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Abstract
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Title: Corporate Social Responsibility and Earnings Management - A quantitative study on
the relationship between corporate social responsibility and earnings management in Swedish
public companies

Background: The financial information and reporting from companies through annual
reports is an established and regulated form of communication from companies to external
stakeholders. Along with the financial information, there is also an interest in non-financial
information as a reflection of CSR work. Hence, there is an interest in investigating the
relationship between CSR and earnings management.

Purpose: The purpose of the study is to investigate if there is a relationship between CSR
and earnings management in public Swedish companies.

Limitations: The study only concerns earnings management through accruals and therefore
other types of earnings management are excluded. Furthermore, the study is limited to only
consider Swedish public firms with available data in Capital 1Q for the years 2010-2018

Methodology: The study was carried out through a quantitative method in which 403 firms
were studied with data from the years 2010-2018. In order to detect earnings management,
the modified Jones model was used and to determine the company's CSR a keyword analysis
was used. To examine the hypothesis of the study a regression was performed.

Results and conclusions: The study has been able to demonstrate a negatively significant
relationship between CSR and earnings management, which shows that more CSR reduces
earnings management.

Future research: Further research regarding CSR and earnings management is appropriate
as the model of the study does not result in a high level of explanation for the dependent
variable. It is possible to extend the measurements of earnings management and CSR, and
include other control variables.
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Handledare: Emmeli Runesson

Titel: Corporate social responsibility och resultatmanipulering - En kvantitativ studie om
sambandet mellan corporate social responsibility och resultatmanipulering i svenska publika
bolag.

Bakgrund: Den finansiella informationen och rapporteringen fran foretag genom
arsredovisningar ar en etablerad och reglerad kommunikation fran foretag till externa
intressenter. Tillsammans med den finansiella informationen finns nu &ven ett intresse for
icke-finansiell information och Corporate social responsibility (CSR). Dérav finns det ett
intresse av att undersoka sambandet mellan CSR och resultatmanipulering (RM).

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka om det finns ett samband mellan CSR och RM for
svenska publika foretag.

Avgransningar: Studien omfattar endast periodiseringsbaserad RM och andra former av RM
exkluderas. Vidare har studien avgransats till publika svenska bolag med tillgdngliga data i
Capital 1Q for aren 2010-2018.

Metod: | studien anvandes en kvantitativ metod dar 403 foretag studerades med hjalp av data
fran aren 2010-2018. RM berdknades med hjélp av Jones modifierade modell och for
berdkning av CSR anvéndes en nyckelordsanalys. For att studera studiens hypotes utférdes en
regression.

Resultat och slutsatser: Studien visar pa ett signifikant negativt samband mellan CSR och
RM, vilket visar pa att mer CSR resulterar i mindre RM.

Forslag till fortsatt forskning: Fortsatt forskning med avseende pa CSR och RM &r mojlig
dad studiens empiriska modell inte resulterade i en hog forklaringsgrad for
resultatmanipulering som beroende variabel. Forslag till framtida forskning &ar att uttka
berdkningar for CSR och RM samt att inkludera andra kontrollvariabler.

Nyckelord: CSR, resultatmanipulering, periodiseringsbaserad resultatmanipulering, Jones
modifierade modell
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1 Inledning

Kapitlet ger en introduktion till &mnet av studien tillsammans med en problemdiskussion
avseende corporate social responsibility och férekomsten av resultatmanipulering.
Problemdiskussionen mynnar ut i studiens syfte foljt av en redogorelse for studiens

avgransningar och bidrag.

1.1 Bakgrund

Redovisningen och den finansiella rapporteringen har som syfte “..att ge information om ett
foretags finansiella stallning, finansiella resultat och kassafloden, som ar anvandbar fér en
rad olika kategorier av anvandare vid ekonomiska beslut.” (FAR Online, 1AS 1.9).
Redovisningen ska ge en sa rattvisande bild som mojligt av foretags ekonomiska substans
och ekonomiska fenomenen samt verka som ett beslutsunderlag kring ekonomiska beslut for
intressenter.

Den finansiella information som redovisas och rapporteras av foretaget verkar for att minska
informationsasymmetrin som finns mellan foretaget och externa intressenter. Foretagen har
tillgang till all information internt och den information som formedlas via redovisningen ska
forse intressenter med information och pa ett rattvisande satt avspegla foretagets verksamhet
(Marton, Lundqvist & Pettersson, 2018).

Nar foretag redovisar och kommunicerar sina resultat genom en arsredovisning sa vill de
formedla en positiv bild av féretaget med gynnsamma och stabila resultat. Ekonomichefer
med ansvar for redovisningen prioriterar intakter fore kassaflodet med ett extra fokus pa
kortsiktiga resultatnivaer. Ekonomichefernas prioritering kan bero pa att de vill na eller
overtraffa mal baserade pa intaktsnivaer och att bygga trovardighet pa kapitalmarknaden.
Cheferna kan aven vilja uppréatthalla eller hoja aktiekursen samt forbattra ledningsgruppens
externa rykte och formedla en bild av framtida tillvaxt. Det kan &ven finnas ett starkt intresse
av att jdmna ut resultatet samt att undvika fluktuationer i resultatet. Ett jamnare resultat
uppfattas som mindre riskabelt for investerare och ger dven Ovriga externa intressenter en
bild av en stabil verksamhet (Graham, Harvey & Rajgopal, 2005).

En foretagsledning som vill eller kdanner att de maste formedla en bild till externa intressenter
av ett jamnt och hogt resultat kan leda till manipulering av resultatet. Resultatmanipulering
(RM) innebar att foretag redovisar en felaktig bild av sin bakomliggande verksamhet och
ekonomi genom anvandningen av redovisningsprinciper. Manga redovisningsregler ar
principbaserade samt kraver en bedémning av foretaget och genom RM kan
foretagsledningen dra nytta av hur dessa principer appliceras (Investopedia, 2019).



Som namnts ovan finns det intresse fran foretagsledningen att visa pa ett tillfredsstallande
och jamnt resultat och nagot mer som paverkar redovisningen &r det okade intresset av
hallbarhet. Trycket fran intressenter har resulterat i ett 6kat engagemang i hallbarhet och
Corporate social responsibility (CSR). | och med detta har dven kraven pa rapporteringen av
icke-finansiell information o©kat. | likhet med den finansiella rapportering ska d&ven
redovisningen av CSR-arbetet ge en rattvisande bild och foretagen ska rapportera pa ett satt
som speglar deras faktiska CSR-arbete. Enligt Huefner och Tschopp (2014) har
rapporteringen om hallbarhet och icke-finansiell information i form av CSR véxt fram Gver
lang tid men &r idag en viktig och bestaende del av foretags finansiella rapportering.

Hallbarhet och dess tre huvudsakliga komponenter, i form av social, ekonomisk samt
miljomassig hallbarhet, ar ett aktuellt &mne i dagens samhélle. Det syns pa flertalet satt
genom exempelvis sociala miljororelser, grona obligationer och &ven inom
externredovisningen genom initiativ samt lagstiftning kring hallbarhetsredovisning. Ar 2014
kom ett nytt direktiv fran EU, Ds 2014:45, som kraver att storre bolag ska rapportera icke-
finansiell information. Det nya direktivet omfattar information géllande bland annat miljo
samt fragor som rér medarbetare och socialt ansvar (PWC, 2016). Syftet med lagen &r att
stddja investerare, konsumenter och beslutsfattare i deras utvardering av foretagens icke-
finansiella prestationer samt att uppmuntra dessa foretag att utveckla ett ansvarsfullt
forhallningssatt till foretagande (European Commission, u.d). Bade CSR och RM kopplar an
till redovisning samt hur foretag portratterar sin verksamhet till intressenter, dar bada syftar
till att ge en réattvis och komplett bild av foretagets verksamhet till dess intressenter.

1.2 Problemdiskussion

Externredovisningen och dess finansiella rapporter har som syfte att utgdra ett valfungerande
beslutsunderlag for intressenter. Syftet ar alltsa att férmedla samt avspegla foretagets
ekonomiska fenomen och dess ekonomiska substans till externa parter. Férekomsten av RM
paverkar de finansiella rapporterna och i slutandan de intressenter som &r tankta att anvanda
de finansiella rapporterna som beslutsunderlag. Enligt Lev (2003) finns det flertalet
incitament for ledningen att manipulera resultatet, daribland mojligheter till att inga
fordelaktiga kontrakt samt att behalla stod fran investerare och leverantorer. CSR har en
positiv effekt pa foretagets rykte samtidigt som det bidrar till att ¢ka intressenters
tillfredsstéllelse. Det finns darmed dven tydliga incitament for foretagsledningen att forbattra
och utoka CSR-arbetet (Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003). Tillsammans med den Okade
medvetenheten samt det Okade kravet pa hallbarhetsredovisning finns det intresse av att
undersbka om det finns ett samband mellan CSR-arbete och manipulering av den finansiella
redovisningen. Detta leder fram till foljande fragestallning:

Har CSR-arbete en paverkan pa férekomsten av resultatmanipulering?



1.3 Syfte

Den finansiella rapporteringen tillsammans med RM har lange varit etablerat hos foretag
samt dess intressenter och rapporteringen av CSR-arbete har déver tid fatt en allt storre
betydelse. Syftet med studien &r att undersdka om det finns ett samband mellan CSR och RM
samt hur ett aktivt CSR-arbete paverkar forekomsten av resultatmanipulering.

1.4 Avgransningar

| studien sker avgransning till publika svenska foretag. For att bedéma hur aktiva féretagens
CSR-arbete ar gors avgransning till att se pa hallbarhetsredovisningen som féretagen
presenterar i arsredovisningen, alternativt som en separat hallbarhetsrapport, for ar 2018.
Gallande avgransningar relaterat till RM sd behandlas enbart periodiseringsbaserade
manipuleringar med fokus pa foretagens godtyckliga periodiseringar.

1.5 Bidrag

Resultatet i denna studie har mdjlighet att bidra med en forstaelse for relevansen och
palitligheten av foretagsrapportering. Bidraget kan dven innefattas av en 6kad kunskap om
RM och dess koppling till CSR for investerare och dvriga intressenter. Resultatet i studien
kan ocksa bidra vid forandring av standarder och regleringar, framst rérande reglering av
hallbarhetsredovisning och hur dessa forandringar forhaller sig till RM.



2 Referensram

Kapitlet inleds med en teoretisk redogorelse for CSR; vad det &r och vilka incitament som
finns fOr att arbeta med det. Vidare redogors for begreppet RM; vad det &r samt vilka olika
typer som finns av det. Kapitlet avslutas med en hypotesdiskussion vilket leder fram till
studiens hypotes.

2.1 CSR

Foretag ar en del av samhallet och utgdr en enhet som har stor paverkan och effekt pa dess
medborgare. Manniskor paverkas av foretag genom de produkter samt tjanster som de
tillverkar och levererar. Foretagen paverkar aven vad det galler anstallning och darmed bland
annat arbetsvillkor, manskliga rattigheter, halsa och miljé. Det finns darfor forvantningar om
att foretagen ska forstd den paverkan de har pa bade deras interna och externa miljo.
Forstaelsen innebér att foretagen kan agera for att forhindra, hantera och mildra den negativa
paverkan. Att uppfylla denna skyldighet ar oftast kand som foretagens sociala ansvar, CSR
(European Commission, u.a.). Begreppet CSR é&r brett och innefattar manga aspekter. Det ar
aven ett begrepp som har flertalet olika tolkningar och definitioner, nedan presenteras nagra.

“CSR dr det ansvar foretag har for den paverkan man har i samhdllet dir man verkar. CSR
ar en process att integrera manskliga rattigheter, miljo, socialt ansvar, anti-korruption i
strategi och verksamhet. Man ska se Over, tdnka innovativt och utveckla sin affarsmodell,
sina produkter och tjanster. CSR kan i manga fall ocksa handla om att sakerstélla att lagar
efterlevs, t.ex. i omraden med svaga styrsystem. Det finns ocksa globala riktlinjer som ska
godtas och efterfoljas.” (CSR Sweden, u.a.).

“Det hdr dr idén om att foretag ska ta ansvar for hur de paverkar samhdllet ur bdade det
ekonomiska, miljomdissiga och sociala perspektivet.” (Ansvarsfullt Féretagande, u.a.).

“By practicing corporate social responsibility, also called corporate citizenship, companies
can be conscious of the kind of impact they are having on all aspects of society, including
economic, social, and environmental.” (Investopedia, 2020).

2.1.1 CSR-pyramiden

Det finns fyra olika sociala ansvar som bygger upp och resulterar i det totala CSR-ansvaret.
De fyra olika komponenterna ar ekonomiskt, legalt, etiskt och filantropiskt som tillsammans
kan framstallas i en pyramid (Carroll, 1991).


https://www.investopedia.com/terms/c/corporatecitizenship.asp

Be a good

corporate
citizen Filantropiska ansvaret
Be ethical
Etiska ansvaret
Obey the law

Legala ansvaret

Be profitable

Ekonomiska ansvaret

Figur 1. Egen bearbetning av Carroll’s CSR-pyramid (Carroll, 1991).

Ekonomiskt ansvar ar pyramidens grund och alla andra ansvar som féretagen har bygger pa
det ekonomiska ansvaret. For det ekonomiska ansvaret ar det viktigt att arbeta pa ett satt som
maximerar avkastning per aktie samt att arbeta for att vara sa 1onsam som méjligt. Det ar
dven av vikt att bibehalla en konkurrenskraftig position och att ha en hdg operativ
effektivitet.

Det legala ansvaret &r pyramidens nasta niva och det innebér att de lagar samt regleringar
som finns maste foljas. Foretagen forvantas darmed att producera varor och tjanster som
minimum moter lagkraven. Det etiska ansvaret bygger pa de normer, standarder och
forvantningar som finns fran konsumenter, anstallda och samhallet. Den tredje nivan i
pyramiden tar sitt ursprung i vad dessa externa intressenter anser &r réattvist, etiskt och
moraliskt. Det &r av vikt att verka pa ett satt som &r i linje med de forvantningar som finns
kring etik och moral. P& pyramidens topp finns det filantropiska ansvaret, som handlar om att
foretag ar en del i samhéllet och forvéntas bidra och vara en bra medborgare. Det kan
innebéra att foretag engagerar sig i handlingar eller program som verkar for mansklig valférd.
De aktiviteter som det filantropiska ansvaret resulterar i ar oOnskvérda och valdigt
uppskattade. Dock kan det kan argumenteras for att det filantropiska ansvaret inte ar lika
viktigt som de andra tre och &r mer frivilligt (Carroll, 1991).

2.1.2 Fler synsétt pa CSR

Triple bottom line &r ett ramverk och ett alternativt satt att se pa samt att arbeta med CSR.
Ramverket rekommenderar foretag att fokusera pa och att arbeta med sociala och
miljoméssiga aspekter i samma utstrackning som de arbetar med I6nsamhet och vinst. “The
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TBL posits that instead of one bottom line, there should be three: profit, people, and the
planet.” (Investopedia, 2020). Idén ar att foretagen kan forvaltas pa ett satt som inte enbart
tjanar ekonomiska fordelar, utan som ocksa har en positiv paverkan pa manniskor och
planeten (Investopedia, 2020). Det finns dven manga som anser att féretag enbart ska arbeta
for att maximera avkastningen for aktiedgarna. Resultatet gallande CSR blir da att CSR-
aktiviteter som resulterar i ett 6kat véarde for aktiedgarna ska genomforas och de aktiviteter
som inte bidrar positivt till aktiedgarnas avkastning skall inte genomféras. Vidare finns det
strategier for att arbeta med CSR for att uppna langsiktiga konkurrensférdelar och att CSR-
arbete bidrar med en konkurrenskraft for att konkurrera pa en marknad med andra foretag
(Garriga & Melé, 2004).

2.1.3 Rapportering av CSR och hallbarhetsarbete

EU presenterade ar 2014 ett nytt direktiv, Ds 2014:45, som kraver att storre bolag ska
rapportera icke-finansiell information. Det ska rapporteras géllande bland annat miljé samt
fragor som ror medarbetare och socialt ansvar. | Sverige har det tidigare funnits ett allmant
upplysningskrav med krav pa att upplysa kring icke-finansiell information om det behévs for
att forstd foretagets stallning, resultat eller utveckling. Dessa krav kvarstar, men &r nu
kompletterade med en komplett hallbarhetsredovisning (PwC, 2016).

Informationen som foretagen maste inkludera ar rapporter om den policy de har med
koppling till miljoskydd, socialt ansvar och behandling av anstéllda. Rapporteringen ska &ven
innefatta beskrivning av policyn kopplat till respekt for manskliga rattigheter, antikorruption
och mutor samt mangfald i foretagens styrelser géllande alder, kon, utbildning och
yrkesbakgrund. Kravet om att foretagen ska inkludera den icke-finansiella informationen i
arsredovisningen intradde den 31 december 2016 (European Commission, u.d.). Det &r
mojligt att anvanda de riktlinjer som Global Reporting Initiative (GRI) tillhandahaller vid
upprattande av  hallbarhetsredovisningen. GRI ar ett internationellt oberoende
standardiseringsorgan som hjalper foretag att spegla sin paverkan avseende
klimatforandringar, korruption och manskliga rattigheter (KPMG, u.a.).

2.2 Resultatmanipulering

Foretag kan manipulera sitt resultat med syftet att till exempel forbattra eller jamna ut
resultatet. Tidigare forskning har bevisat att det finns olika incitament for att manipulera
resultat. Det finns ett flertal studier som visar pa att forekomsten av RM dr vanligare i foretag
med resultatbaserade bonusar. Ledningen i dessa foretag gor beddomningar i redovisningen
som leder till att deras personliga bonusar maximeras (Healy, 1985; Gaver, Gaver & Austin,
1995; Guidry, Leone, Rock 1999). Kasznik (1999) studerade chefers tendens att manipulera
resultatet i riktning mot de prognoser som chefen hade gjort. Studien visade att RM framst
forekom da cheferna hade dverestimerat resultatet i prognosen och darfor hade incitament att
forbéttra det.
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2.2.1 Typer av resultatmanipulering

Kassaflodespaverkande och periodiseringsbaserad manipulering ar de tva huvudsakliga
typerna av RM. Kassaflodespaverkande manipulering har, som namnet antyder en direkt
paverkan pa foretagets kassaflode. Det finns manga olika exempel pa manipulering som
paverkar kassaflodet och tva av dem &r forséljning av tillgdngar samt val av tidpunkt for
investeringar. Periodiseringshaserad manipulering paverkar inte foretagets kassaflode utan
enbart de redovisade siffrorna. Ett exempel pa denna typ av manipulering ar da ett féretag gor
lagre avskrivningar an vad som kan anses vara motiverat (Roychowdhury, 2006).

Manipulering som grundar sig pa periodiseringar kan i sin tur delas in i icke godtyckliga och
godtyckliga periodiseringar. Enligt Healy (1985) ar icke godtyckliga periodiseringar i
enlighet med redovisningsstandarder samt regleringar och de bygger inte pa uppskattningar
eller bedémningar. Periodiseringar som &r godtyckliga ar daremot grundade pa chefers
bedomningar och mdéjliggor att resultatet kan manipuleras i 6nskad riktning (Healy 1985).
Som ndmnts i avgransningar kommer denna studie enbart att behandla periodiseringsbaserade
manipuleringar med fokus pa foretags godtyckliga periodiseringar.

2.3 Hypotesdiskussion

Det finns teorier samt tidigare studier som visar pa ett positivt samband mellan RM och CSR.
Ett positivt samband innebar att foretag med storre fokus pa hallbarhetsarbete dven har mer
RM. Att arbeta aktivt med CSR har en positiv effekt pa foretagets rykte och det forbéattrar
intressenters installning till foretaget. Foretaget kan genom rapportering om hallbarhetsarbete
och de effekter som uppnas av arbetet skapa sig en mer positiv bild bland intressenter.
(Orlitzky m.fl., 2003). Prior, Surroca och Trib6 (2008) arbetar i sin studie efter hypotesen att
en exekutiv chef som manipulerar resultatet &ven har stérre incitament att arbeta med CSR.
Vid ett avslojande om RM l6per den ansvariga i ett sadant fall mindre risk att bli av med
jobbet pa grund av patryckningar fran intressenter. Resultaten av studien visar att
hallbarhetsarbete ofta anvands som ett verktyg for att undvika negativa reaktioner samt
overvakning av de intressenter som kan paverkas av RM. CSR gor det darmed mojligt for de
ansvariga att fortsatta agera i sitt eget intresse (Prior m.fl., 2008). CSR-arbetet anvénds i detta
sammanhang som en skold for att dolja RM. Metoden med att anvanda CSR som en slags
skold ar dock mindre sannolik att vara framgangsrik i lander med starkt engagemang fér CSR
(Martinez-Ferrero, Banerjee & Garcia-Sanchez, 2016).

Sverige ar ett land med hdga nivaer av CSR-rapportering samt ett starkt engagemang for CSR
(KPMG, 2017). Med utgangspunkt i en mer reglerad forhallning till hallbarhet for foretag har
tidigare forskning gjorts pa sambandet mellan CSR genom hallbarhetsarbete och RM. Det
finns &ven teorier kring att foretag som arbetar mer aktivt med CSR har mindre RM. Enligt
Kim, Park och Wier (2012) ar socialt ansvarsfulla foretag mindre bendgna att manipulera
resultatet pa grund av ledningens moral och etik. | dessa foretag finns det istéllet incitament
for att presentera finansiella rapporter av hogre kvalité. De studerade fOretagen i denna studie
omfattas av att Sverige ar ett land med hdga nivaer av CSR gallande rapportering samt
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engagemang och darmed ar sannolikheten mindre for att CSR anvands som en skold. Utifran
tidigare forskning och studiens forutsattningar har féljande hypotes formulerats.

Hypotes: Foretag med mer CSR-arbete manipulerar sina resultat i mindre utrackning.
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3 Metod

| kapitlet redogors det for den metod som anvands i studien. Kapitlet inleds med en éversikt
6ver hur CSR beddms och svagheter kring metoden. Vidare beskrivs modellen for berakning
av RM samt en fordjupning av anvand modell och kritik mot den. Kapitlet fortsatter med
datainsamling samt urval och bortfall tillsammans med den empiriska modellen samt en
beskrivning av valda kontrollvariabler. Avslutningsvis redogors det for hantering av data och
de statistiska modellerna.

3.1 Metod for bedomning av CSR

Bedomning av foretags CSR-arbete kan goras pa flertalet sétt och det finns inte en modell
som é&r standard for beddmning av CSR. | tidigare forskning av Guthrie och Farneti (2008)
har CSR bedomts utifran antal sidor i foretagens arsredovisning som inkluderar information
om CSR, men Gamerschlag, Moller och Verbeeten (2010) menar i sin studie att en
nyckelordsanalys ger en mer rattvis bild av foretagens CSR-arbete. For att bedoma CSR-
arbete i denna studie anvandes dérav en nyckelordsanalys. Nyckelordsanalysen baserades pa
den redovisning som foretagen hade publicerat och den hamtades fran respektive foretags
hemsida. | liknet med tidigare studie utfordes nyckelordsanalysen pa den separata
hallbarhetsrapporten, och i de fall dar en sddan inte hade publicerats utfordes analysen pa
arsredovisningen som helhet (Idowu och Towler 2004). Hallbarhetsrapporterna alternativt
arsredovisningarna fran respektive foretag inhamtades for verksamhetsaret 2018.
Gamerschlag m.fl. (2010) har harlett 32 nyckelord fran GRI-riktlinjerna och visar pa att
nyckelorden indikerar meningsfull CSR. Nedan aterfinns de miljomassiga nyckelorden i
tabell 1 och de sociala nyckelorden i tabell 2 med den svenska Gversattningen av orden till
vanster och det ursprungliga engelska begreppet till hoger.

Tabell 1 Miljémassiga nyckelord

Svenska Engelska

Atervunnen Recycled
Energiforbrukning Energy consumption
Biodiversitet Biodiversity

Utslapp Emissions

Flytande avfallsprodukt Effluents

Avfall Waste

Spill Spills

Miljomassig paverkan Environmental impacts
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Tabell 2 Sociala nyckelord

Svenska

Engelska

Anstallning
Personalomséttning
Kollektivavtal
Arbetshélsa
Arbetssakerhet
Utbildning / Traning
Mangfald
Jamstalldhet
Ménskliga rattigheter
Diskriminering
Foreningsfrihet
Barnarbete
Tvangsarbete
Obligatoriskt arbete
Samhélle
Korruption
Socialpolitik
Overensstammelse
Boter

Sanktioner
Produktansvar
Kundhélsa
Kundséakerhet

Employment
Employee turnover
Collective agreements
Occupational health
Occupational safety
Training

Diversity

Equal opportunities
Human rights
Discrimination
Freedom of association
Child labor

Forced labor
Compulsory labor
Community
Corruption

Public policy
Compliance

Fines

Sanctions

Product responsibility
Customer health

Customer safety

Nyckelorden ar k&rnindikatorer i GRI:s ramverk vilket innebér att dessa upplysningar ar
relevanta for de flesta foretag och for de flesta intressenter. GRI-riktlinjerna inkluderar miljo,
sociala och ekonomiska aspekter av hallbarhet. Pa grund av den obligatoriska karaktaren av
finansiella upplysningar har fokus lagts pa miljémassiga och sociala aspekter for nyckelorden
for CSR (Gamerschlag m.fl., 2010).

Vid nyckelordsanalysen soktes det efter orden pa svenska respektive engelska i sin
ursprungsform, sa som det ar skrivet i tabellerna ovan, men dven bojningar av ordet eller
sammansatta ord tillats. Som ett exempel for att bringa forstaelse kring en majlig sadan
bojning sa finns begreppet “miljomaissig paverkan” som ett nyckelord och vid analysen
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utgicks det frdn stammen “milj6” vilket medforde mojliga traffar pa ord sdsom “miljofarlig”
samt “miljon”.
3.1.1 Svagheter med metod

Genom den valda metoden har annan potentiell tillgdnglig information kring ett foretags
CSR-arbete inte tagits i beaktning och det har darmed inte paverkat bedémningen av CSR-
arbete. Foretagen kan redovisa ett resultat for CSR som inte speglar det faktiska arbetet som
sker i foretagen, utan enbart de enskilda foretagens portréttering av CSR-arbetet. Att enbart
se till publicerade arsredovisningar och hallbarhetsrapporter for att bedoma CSR-arbete blir
alltsa en forenkling. En svaghet med metoden ar darfor att det finns risk for att redovisningen
inte speglar det faktiska CSR-arbetet.

Ytterligare en svaghet med metoden ar de valda nyckelorden. De 32 nyckelorden ar tagna
fran GRI:s riktlinjer och ar relevanta for manga foretag, men foretagen kan ha valt att i sin
redovisning anvanda sig av andra ord och formuleringar for att uttrycka samma innehall. Det
finns aven en risk for att foretagen ar medvetna om att nyckelorden &r centrala i GRI:s
riktlinjer och darmed valjer att ta med dem for att i en stérre utstrackning koppla an till
riktlinjerna. 1 det senare fallet kan resultatet darfor bli missvisande och ge ett béttre resultat
for foretagets CSR jamfort med deras faktiska CSR-arbete. Nyckelorden &r ursprungligen pa
engelska och eftersom en svensk Oversattning har gjorts kan det dven ge ett missvisande
resultat.

3.2 Metod for berédkning av resultatmanipulering

Det finns flera olika beprovade modeller for att mé&ta ett foretags andel av
periodiseringsbaserade manipuleringar. Som tidigare har namnts ar de godtyckliga
periodiseringarna foremal for chefers beddmningar och de anses darmed fungera som en
riktlinje for ett foretags andel av RM (Bartov, Gul & Tsui, 2000). Jones (1991) modell &r en
valbeprdovad modell som delar upp de totala periodiseringarna i godtyckliga och icke
godtyckliga. Det har gjorts flera utvecklingar av Jones modell och den sa kallade Jones
modifierade modell &r en av de mest anvanda. Bartov, Givoly och Hayn (2002) testar i sin
studie flertalet modeller for godtyckliga periodiseringar och kommer fram till att Jones
modifierade modell &r den mest effektiva modellen. Med anledning av ovan studier anvands
Jones modifierade modell for att méata foretags RM i denna studie.

3.2.1 Jones modifierade modell

Jones modifierade modell &r en utveckling av Jones modell dar fordringar inkluderas for att
mata de godtyckliga periodiseringarna. Studien argumenterar for att det dr enklare att
manipulera periodiseringar pa kreditforsaljningar jamfort med kontantforséljningar och att
fordringar darmed &r en viktig komponent i modellen (Dechow, Sloan & Sweeney 1995). For
att berdkna RM med Jones modifierade modell delas processen upp i fyra olika steg. | det
sista steget beréknas de godtyckliga periodiseringarna, som likstélls med féretagets RM. De
godtyckliga periodiseringarna kan anta bade positiva och negativa varden, vilka motsvarar
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RM som okar respektive minskar resultatet. Vidare i studien anvénds det absoluta vardet av
de godtyckliga periodiseringarna dd det huvudsakliga fokuset i studien ar om RM
férekommer och inte huruvida den &r positiv eller negativ. Enligt Jones (1991) innebar ett
hogre absolut véarde for de godtyckliga periodiseringarna att utdvandet av RM sker i hogre
grad.

| steg ett i Jones modifierade modell berdknas de totala periodiseringarna utifran data fran
foretagens finansiella rapportering enligt formeln nedan (Dechow m.fl., 1995).

_ (AOT, — AKS, — ALM, + ASKS, —A,)

t
Tt—l

TP = Totala tillgangar

AOT = Férandring i omséttningstillgangar

AKS = Forandring i kortfristiga skulder

ALM = Forandring i likvida medel

ASKS = Forandring i skulder inkluderade i kortfristiga skulder
A = Kostnad for avskrivningar

t = tidpunkt eller period

| steg tva skattas de branschspecifika parametrarna, oy, a2 och ag, Vvilka kravs i utrakningen av
de icke godtyckliga periodiseringarna. Genom nedanstdende ekvation skattas de
branschspecifika parametrarna genom en minstakvadrat-regression i STATA (Dechow m.fl.,
1995; Jones, 1991).

1
TPt = (Xl (T_> + az(AOt) + a3(MATt) + gt

t—1
TP = Totala periodiseringar

T = Totala tillgangar

AO = Forédndring 1 nettoomséttning

MAT = Materiella anlaggningstillgangar, brutto
o = branschspecifika parametrar

t = tidpunkt eller period

Det tredje steget gar ut pa att berakna de icke-godtyckliga periodiseringarna. Regressionerna
delas i detta steg upp branschvis vilket innebéar att det genomférs en regression for varje
bransch (Dechow m.fl., 1995).
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1 AOt _AFt MATt
IGPL-=0.’1(T )+0(2(—)+a3< )

t—-1 Tt—l

IGP = Icke-godtyckliga periodiseringar

T = Totala tillgangar

AO = FOréndring i nettoomséttning

AF = Forandring i fordringar, netto

MAT = Materiella anlaggningstillgangar, brutto
a = branschspecifika parametrar

t = tidpunkt eller period

Avslutningsvis beraknas de godtyckliga periodiseringarna i steg fyra genom att subtrahera de
totala periodiseringarna med de icke-godtyckliga (Dechow m.fl., 1995).

3.2.2 Kritik mot Jones modifierade modell

Jones modifierade modell beréknar enbart periodiseringsbaserad RM och beaktar inte
eventuell forekomst av dvriga tillvagagangssatt, sasom kassaflodespaverkande manipulering.
Ytterligare en begransning med modellen &r att den inte korrekt kan bedéma finansiella
institut sasom banker och forsékringsbolag. Anledningen till det ar att det &r en bransch som
ar hart reglerade och dar redovisningsregler skiljer sig fran andra branscher (Gunny, 2010).
Dechow m.fl. (1995) menar att det finns brister i Jones modifierade modell eftersom de
godtyckliga periodiseringarna, som raknas fram i modellen, inte sékerstédller att RM
forekommer i de undersokta bolagen. Den bakomliggande orsaken till kritiken &r att
modellen kan ge ett missvisande resultat for foretag med extrem ekonomisk utveckling. Trots
denna kritik menar forfattarna att modellen fortfarande resulterar i ett battre matt for att mata
forekomsten av RM &n foregaende presenterade och anvanda modeller (Dechow m.fl. 1995).

3.3 Datainsamling och bearbetning

Huvudparten av studiens data for finansiella varden hamtades fran databasen Capital 1Q och
var sekundérdata for perioden 2010-2018. Data for variabeln; skulder inkluderade i
kortfristiga skulder saknades for flertalet observationer och hamtades darfor istallet fran
databasen Datastream vid ett senare tillfalle. Vidare berdknades RM i programmet STATA
utifran en kod for Jones modifierade modell. Vid ett senare insamlingstillfalle hamtades
informationen for de valda kontrollvariablerna i studien fran Capital 1Q.

Insamling av data for att bedoma CSR gjordes fran de offentligt publicerade

arsredovisningarna eller hallbarhetsredovisningarna fran respektive foretags hemsida. Den
text som hamtades fran foretagen och som bestod av deras hallbarhetsredovisning anvandes
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sedan som grund for en nyckelordsanalys. Den data som sammanstalldes for CSR
tillsammans med den fér RM anvandes sedan i den slutgiltiga regressionen tillsammans med
kontrollvariablerna for att undersoka relationen mellan dem.

3.4 Urval och bortfall av data

Studiens primara urval bestod av alla publika foretag i Sverige per den 22 april 2020. Detta
urval resulterade i 894 foretag och 5370 foretagsobservationer for undersokningsperioden
2010-2018. For att kunna berdkna eventuell forekomst av RM och sambandet mellan CSR
kravdes fullstandig information for samtliga studerade ar. Detta medforde att foretag med
inkomplett information Klassificerades som bortfall i studien och rensades bort. Ur denna
sammanstallning har banker och forsakringsbolag exkluderats till foljd av att det ar branscher
som ar hart reglerade och dar redovisningsregler skiljer sig fran andra industrier och
branscher (Gunny, 2010).

Urvalet och bortfallet for bedémning av CSR baserades pa vilka foretag som enligt ovan
urval och bortfall blev kvar och ddrmed hade fullstdndiga data for RM. Det resulterade i 525
foretag som CSR-bedémningen genom nyckelordsanalysen utfordes pa. Det slutgiltiga antalet
foretag i studien blev 403. Bortfallet fran de ursprungliga 525 foretagen berodde pa att 40 av
dem hade brutet rakenskapsar och 82 av dem hade redovisningar som inte var mojliga att
extrahera till nyckelordsanalysen.

3.5 Empirisk modell

Foljande modell anvandes for att se pa sambandet mellan CSR-arbete och RM.

RM = By + [1InCSR + [,Strl + B3SG + B4Ry + €
RM = Resultatmanipulering i form av det absoluta vardet av godtyckliga periodiseringar
INCSR = CSR-arbete métt som den naturliga logaritmen av resultatet i nyckelordsanalysen
Strl = Storlek, naturliga logaritmen av totala tillgangar

SG = Skuldséattningsgrad, totala skulder dividerat med totala tillgangar
Rt = Avkastningen pa totalt kapital, resultat fore finansiella kostnader dividerat med totalt
kapital

| enlighet med tidigare studier som har studerat sambandet mellan CSR-arbete och RM
anvénds RM som beroende variabel (Gras-Gil m.fl., 2016; Kim m.fl., 2012).
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3.6 Kontrollvariabler

3.6.1 Storlek pa foretaget

Storleken pa foretaget ar en variabel som ofta anvands bade i studier kring CSR (Prior m.fl.,
2008) och RM (Roychowdhury, 2006). Storre foretag kontrolleras hardare genom revision
och mindre foretag antas darfor ha samre redovisningskvalitet (Dechow och Dichev, 2002). |
likhet med Kim m.fl. (2012) och Prior m.fl. (2008) beréknas storleken som den naturliga
logaritmen av totala tillgangar.

3.6.2 Skuldsattningsgrad

Det finns ett flertal studier som anvéander skuldsattningsgrad som kontrollvariabel da det finns
ett samband mellan skuldsattningsgrad och RM (Jelinek, 2007; Prior m.fl., 2008; Kim m.fl.,
2012). Foretag med en hogre skuldsattningsgrad vill uppvisa béttre finansiella resultat vilket
ger incitament for att manipulera resultatet (Gras-Gil, Manzano & Ferndndez, 2016).
Skuldsattningsgraden mats som totala skulder dividerat med totala tillgangar.

3.6.3 Avkastning pa totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital ar ett matt for att mata foretagets finansiella prestation. Denna
kontrollvariabel har anvénts i flertalet tidigare studier och foretag med en lagre avkastning pa
tillgangar har incitament till RM (Kothari m.fl., 2005). Studier visar aven pa att det finns ett
samband mellan CSR och avkastning pa totalt kapital. Resultat fran studien visar att foretags
rapporterade CSR-arbete har en positiv inverkan pa avkastningen pa totalt kapital
(Matuszakal & Rozanska, 2017). Avkastning pa totalt kapital méts som resultat fore
finansiella tillgangar dividerat med totalt kapital.

3.7 Hantering av data

En winsorization av samtliga variabler i den empiriska modellen gjordes till en borjan for att
begransa forekomsten av extremvérden. | likhet med tidigare studier om resultatmanipulering
gjordes winzoriationen pa en 1% och 99% niva (Kim m.fl., 2012; Kothari m.fl., 2005).
Vidare skapades ytterligare en CSR-variabel for det logaritmerade vérdet av resultatet i
nyckelordsanalysen med anledning av att fa en béattre normalférdelning (Gras-Gil m.fl.,
2016). Som ett forberedande steg infor regressionsanalysen togs den deskriptiva statistiken
fram for samtliga variabler i den empiriska modellen. Den deskriptiva statistiken inkluderade
antal observationer, medelvérde, standardavvikelse samt minimum- och maximumvarde for
variablerna.

Ett korrelationstest utfordes for att undersoka om det fanns nagon korrelation mellan
variablerna. Utifran Kkorrelationstestet gar det aven att utrona om det finns risk for
kollinearitet. Kollinearitet innebar att tva oberoende variabler samvarierar med varandra,
vilket forsvarar tolkningen av de oberoende variablernas effekt pa den beroende variabeln. En
korrelation 6ver 0,90 anses generellt som hog korrelation vilket saledes kan indikera pa
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kollinearitet. Dock kan det finnas multikollinearitet dven da korrelationstester inte visar pa
hdga korrelationsvarden. Med multikollinearitet menas att tre eller fler oberoende variabler
korrelerar med varandra. Effekten av multikollinearitet blir att mojligheten att signifikant
kunna visa att de oberoende variablerna har en faktisk effekt pa den beroende variabeln
minskar. Av den anledningen &r det motiverat att utfora ytterligare test fér multikollinearitet
aven i de fall variablerna inte visar pa hog korrelation. VIF-test testar de oberoende
variablernas korrelation mellan varandra for att se om variablerna lider av multikollinearitet.
For att beddma om det finns multikollinearitet anvands vanligen en grans dar variablerna
hogst far uppvisa ett VIF-tal pa tio och da talet & mindre an tio sa anses det inte finnas
multikollinearitet (Hair, Black, Babin & Anderson, 2014).

Regressionsanalysen anvands for att undersoka korrelationen mellan den oberoende variabeln
och den beroenden tillsammans med kontrollvariabler. For studiens regressionsanalys sa
syftar den till att undersoka korrelationen mellan den oberoende variabeln CSR och den
beroende variabeln RM. Korrelationen mellan RM och CSR analyseras i studien med en
linjar regressionsanalys. Den linjara regressionsanalysen valdes da ett linjart samband mellan
RM och CSR tidigare observerats och vi utgar darmed fran att ett liknande samband &ven kan
identifieras for svenska borsbolag (Kim m.fl., 2012). Sambandet, och ddrmed om RM som
beroende variabel paverkas av forandringar i CSR, kan utlasas ur regressionsanalysen. Efter
genomford regression utfordes ett VIF-test for att kontrollera om det fdrekom
multikollinearitet.

Vid tidigare studier och statistiska undersckningar ar en signifikansniva pa 0,05 vanligt
forekommande, vilket motsvarar konfidensintervallet 95% (Bassen, Busch & Friede, 2015).
Den valda signifikansnivan pa 0,05 anvands genom hela studien vid bade korrelationstest och
regressionsanalys.
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4 Empiri och analys

| kapitlet redogdrs for studiens empiri tillsammans med en analys av resultaten. Kapitlet
inleds med en redogodrelse och analys av den deskriptiva statistiken f6ljt av en
korrelationsanalys. Kapitlet avslutas med regressionsanalysen och testet for
multikollinearitet.

4.1 Deskriptiv statistik

| tabell 3 presenteras den deskriptiva statistiken for variablerna. Medelvérdet for RM, som
mats som de absoluta godtyckliga periodiseringarna, ar 3,4% vilket ar nagot lagre jamfort
med tidigare studier (Gras-Gil m-fl., 2016; Pior m.fl., 2008). Skillnaden i resultatet skulle
kunna forklaras med att studierna utforts pa olika marknader samt att studien ar genomford
under en senare tidsperiod. Skillnaden mellan minimum och maximum fér RM och &ven
standardavvikelsen tyder pa att forekomsten av RM varierar for olika foretag.

Medelvardet for CSR, som grundar sig pa nyckelordsanalysen, ar 171,3 vilket ar ndgot hogre
jamfort med for Gamerschlag m.fl. (2010). Spridningen av antal ord ar &ven storre jamfort
med tidigare namnd studie. Skillnaden i resultatet kan bero pa att hallbarhetsredovisningen
har forbattrats under de ar som skiljer mellan studierna, vilket skulle stimma bra Gverens med
utvecklingen i samhallet i stort kring hallbarhet. Inférandet av EU-direktivet, Ds 2014:45,
gallande rapportering av icke-finansiell information &r ytterligare en mdgjlig orsak till att
resultatet i nyckelordsanalysen ar hogre i denna studie. Géllande kontrollvariablerna har
storlek, uttryckt som den naturliga logaritmen av totala tillgangar, ett medelvarde pa 6,2%,
skuldsattningsgradens medelvérde uppgar till 47,6% och avkastningen pa totalt kapital ar -
6,6%.

Tabell 3 Deskriptiv statistik

Variabler Antal Medelvéarde Standard- Minimum Maximum
avvikelse

RM 409 0,034 0,113 0,0001 0,878
CSR 409 171,3 191,1 0 931
INCSR 404 4 565 1,188 1,386 6,836
Strl 408 0,062 0,025 0,015 0,120
SG 409 0,476 0,250 0,048 1,400
Rt 409 -0,066 0,199 -0,784 0,240

Deskriptiv statistik for studiens variabler. For definition av variabler se avsnitt 3.5.
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4.2 Korrelationstest

Tabell 4 visar resultatet for korrelationstesterna och inkluderar bade Pearsons och Spearmans
resultat for korrelation. Testerna visar korrelationen samtliga variabler for de 403
observationerna som ingar i regressionsanalysen. Ovre hogra delen visar resultatet fran
Pearsons korrelationstest och den nedre vanstra visar Spearmans korrelationstest. Resultatet
visar pa en hog positiv korrelation, hogre an 0,5, mellan de tvd CSR-variablerna. Det ar ett
vantat resultat eftersom det & samma variabel som &r logaritmerad och till foljd av det
inkluderas endast den logaritmerade CSR-variabeln i regressionsanalysen och den empiriska
modellen i studien. Korrelationen mellan de bada CSR-variablerna och RM ar likt tidigare
studier negativ och visar pa en negativ korrelation mellan CSR och RM som ar statistiskt
signifikant pa en 5% niva (Gras-Gil m.fl., 2016). For samtliga korrelationskoefficienterna for
de oberoende variablerna sa identifieras inte en korrelation som overstiger 0,9 vilket saledes
indikerar pa en lag risk for kollinearitet (Hair, Black, Babin & Anderson, 2014).

Tabell 4 Korrelationstester

Variabler RM CSR INCSR Strl SG Rt

RM \ -0,148*  -0,245*  -0,199* -0,094 -0,079
CSR -0,175* \ 0,821* 0,721* 0,243* 0,329%
INCSR -0,175* 1,000 \ 0,697* 0,263* 0,363*
Strl -0,227*  0,731* 0,731* \ 0,253* 0,595*
SG -0,092 0,298* 0,298* 0,309* \ 0,054

Ry -0,140* 0,422* 0,422* 0,625* 0,172* \

Ovre hogra delen visar Pearsons korrelationskoefficienter, nedre vanstra delen visar Spearmans korrelations-
koefficienter. For definition av variabler se avsnitt 3.5. *Korrelationer med en signifikansniva pa 5%.

4.3 Regression for hypotestest

Tabell 5 presenterar resultatet for regressionen som testar studiens hypotes, foretag med mer
CSR-arbete manipulerar sina resultat i mindre utréckning. Det resultat som nas och
presenteras nedan stammer Gverens med hypotesen. Regressionen visar pa ett negativt
samband mellan CSR och RM med en signifikansniva under 5%. Resultatet ger darmed
starka bevis for att foretag med mer CSR-arbete i mindre utstrdckning manipulerar sina
resultat. Detta resultat stammer 6verens med resultat fran studien utférd av Kim m.fl. (2012).
Resultaten av studien motsager dock det resultat som Orlitzky m.fl. (2003) presenterar och
som visar pa ett positivt samband mellan CSR och RM. Anledningen till att studiernas
resultat gar isar kan bero pa flertalet parametrar, sdsom hur studierna har bedémt samt
berdknat bade CSR och RM. Yiterligare en mojlig orsak ar att studierna har gjorts i olika
lander eftersom nivaer av CSR-arbete, till f6ljd av bade regleringar samt engagemang, skiljer
sig at.
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Samtliga kontrollvariabler har en signifikansniva som Gverstiger 5% och det gar darmed inte
att faststalla ett samband mellan dem och den beroende variabeln RM. Férklaringsgraden, R?
uppgar till 6,4% och den justerade forklaringsgraden, justerad R? uppgér till 5,5% vilket
innebar att modellen har en Iag forklaringsgrad. Forklaringsgraden innebér att variationen i
de oberoende variablerna, till angiven procentandel, kan forklara variationen i den beroende
variabeln, RM.

Tabell 5 Linjar regressionsanalys

RM Koefficienter Standardfel T-vérde  P-vdrde
INCSR -0,0190 0,0066 -2,89 0,004
Strl -0,3721 0,3648 -1,02 0,308
SG -0,0134 0,0234 -0,57 0,568
Rt 0,0247 0,03518 0,70 0,483
Antal observationer 403

R’ 0,0644

Justerad R 0,0550

Linjér regressionsanalys med RM som beroende
variabel. For definition av variabler se avsnitt 3.5.

4.3.1 Test for multikollinearitet

Tabell 6 presenterar resultatet for det VIF-test som utforts for att kontrollera variablerna for
multikollinearitet. Ingen av variablerna ger ett VIF-varde 6ver gransvardet pa tio och det kan
dérav konstateras att variablerna inte lider av multikollinearitet.

Tabell 6 VIF-test

Variabler VIF
CSR 1,99
Strl 2,71
SG 1,10
Rt 1,60

VIF-test for studiens oberoende variabler.
For definition av variabler se avsnitt 3.5.
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5 Diskussion och slutsatser

| detta kapitel sammanstéalls och diskuteras de slutsatser som studien lett fram till. Vidare
diskuteras begransningarna for studien och kapitlet avslutas med forslag till vidare
forskning.

5.1 Samband mellan CSR och RM

Studiens syfte ar att undersoka om det finns ett samband mellan CSR och RM hos publika
svenska bolag. Syftet utformades med anledning av den 6kade medvetenheten samt det 6kade
kravet pa hallbarhetsredovisning och intresset for dess paverkan pa den finansiella
redovisningen. Genom att underséka samt berakna CSR och RM for 403 svenska bolag,
baserat pa data fran 2018, kan studien bekréafta det negativa sambandet mellan CSR och RM.
Fragestallningen som studien utgar fran: Har CSR-arbete en paverkan pa forekomsten av
resultatmanipulering? besvaras da det negativa samband mellan CSR och RM, som tidigare
studier har pavisat, har pavisas foreligga hos svenska publika bolag.

Resultatet i studien stammer 6verens med studiens hypotes; foretag med mer CSR-arbete
manipulerar sina resultat i mindre utréackning. Regressionsanalysen, med RM som beroende
variabel och CSR tillsammans med kontrollvariablerna som oberoende variabler, har en lag
forklaringsgrad och det &r endast en oberoende variabel som é&r statistiskt signifikant. Den
oberoende variabel som é&r statistiskt signifikant & CSR som visar pa ett negativt samband
mellan CSR och RM. Sammanfattningsvis visar studien pa att foretag som arbetar mer med
CSR é&ven har mindre RM.

5.2 Studiens begrénsningar

Bade CSR och RM ér valdigt komplexa variabler att mata och det finns manga olika satt samt
modeller for andamalet. Vid anvandandet av alternativa metoder vid bedémningen av CSR
respektive RM kan andra resultat uppnas. | denna studien har CSR maétts genom en
nyckelordsanalys av hallbarhetsrapporter, alternativt arsredovisningar, som baserats pa GRI-
riktlinjerna. Andra samt fler métmetoder kan ge en battre bild av CSR-arbetet i foretag.
Gallande RM har studien avgransats till att enbart se pa periodiseringsbaserad manipulering
och helt exkluderat manipulering genom kassaflodespaverkan. Ytterligare en begransning ar
att Jones modifierade modell har anvénts som ensam modell for att mata RM.

| studien har dven valet gjorts, baserat pa tidigare studier, att RM paverkas som beroende
variabel av CSR som oberoende variabel. Mgjligheten finns att sambandet kan vara det
omvanda dar CSR &r den beroende variabeln och dar mer RM skulle innebdra mindre CSR.
Detta &r en kausalitet som inte undersokts i studien.
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5.3 Forslag pa framtida forskning

Utifran studiens begransningar oppnas fler dorrar till vidare forskning och utékning. Vid
forslag till framtida forskning kan méatningen av CSR utdkas och diversifieras genom att
innefatta fler parametrar for att bedoma foretagens CSR-arbete. Det ar da mojligt att innefatta
till exempel hur foretagens struktur kring hallbarhet ser ut samt om de har en hallbarhetschef
eller hallbarhetsavdelning. Vidare kan dven externa intressenters uppfattning om foretagets
CSR-engagemang studeras utifran bilden som férmedlas i media samt hur mycket pengar
foretagen investerar i hallbarhet och CSR. Undersokningsmetoder for RM kan andras och
utvidgas genom att exempelvis aven innefatta kassaflodespaverkande manipuleringar.
Avslutningsvis kan andra kontrollvariabler véljas for att uppna en hogre forklaringsgrad for
den empiriska modellen.
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