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SAMMANFATTNING 

Titel: Påverkar äktheten i socialt ansvarstagande den finansiella lönsamheten i 

företag? - En kvantitativ studie av 280 europeiska bolag 

Nivå: C uppsats i ämnet företagsekonomi 

Författare: Julia Adebäck och Ludvig Eriksson 

Handledare: Jan Svanberg 

Datum: 2017 – juni 

Syfte: Det ställs idag högre krav på att företag inte enbart kan fokusera på att tjäna 
pengar utan att de också måste börja ta ansvar för miljö, samhälle och ekonomi. 
Till följd av de ökade kraven på företagen har vikten av begreppet Corporate social 
responsibility (CSR) ökat de senaste årtiondena. En populär inriktning hos tidigare 
studier inom området CSR är om CSR påverkar företagets finansiella prestation 
(CFP), vilka visat på motsägelsefulla resultat. Dock har forskning identifierat ett 
äkthets-gap mellan företags uttalade ansvarstagande och vad som i verkligheten 
utförs. Det har även konstaterats att en CSR-kommitté samt att konsekvent CSR 
påverkar äktheten i CSR. Syftet med denna studie är därför att undersöka hur 
äktheten hos investeringar i Corporate social responsibility, CSR, med avseende på 
hur en CSR-kommitté och konsekvent CSR, påverkar företagens lönsamhet, CFP.  
 
Metod: Studien antar en positivistisk forskningsfilosofi med en hypotetiskt-
deduktiv ansats. Utifrån ett kvantitativt tillvägagångssätt har sekundärdata 
inhämtats från databasen Thomson Reuters Datastream. En longitudinell design har 
använts där data har inhämtats över en sexårsperiod där det slutgiltiga urvalet har 
analyserats med hjälp av multipla regressionsanalyser i statistikprogrammet IBM 
SPSS.   
 
Resultat & slutsats: Studien visar att lönsamheten är högre hos företag som 
innehar en CSR-kommitté, än för företag utan CSR-kommitté, vilket indikerar att 
företag genom ett äkta engagemang i CSR uppnår ökad lönsamhet. Ledningens 
benägenhet att förmedla socialt ansvarstagande leder till ett bättre samarbete med 
företagets intressenter som ger ett högre finansiellt utfall.  
 
Förslag till fortsatt forskning: Studier som undersöker företags konsekventa 
CSR-aktiviteter över en längre tidsperiod för att identifiera effekterna av den nya 
hållbarhetslagen. Eftersom förekomsten av en CSR-kommitté påverkar företags 
lönsamhet önskar vi även ytterligare forskning angående vilka faktorer som kan 
förstärka eller försvaga utfallet. 
 
Uppsatsens bidrag: Ur ett teoretiskt perspektiv bidrar denna studie till 
redovisningslitteraturen genom att undersöka sambandet mellan finansiell 
prestation och äktheten hos bolagens CSR-motiv. Ur ett praktiskt perspektiv kan 
denna studie vara betydelsefull för företag som planerar att implementera en CSR-
kommitté eftersom detta bidrar till företags lönsamhet.  
 
Nyckelord: Corporate social responsibility, Corporate financial performance, 
Corporate social performance, ESG, äkta CSR-aktiviteter, konsekvent CSR, CSR-
kommitté 
  



 

 

ABSTRACT 

Title: Are authentic CSR-activities influential for a company’s financial 

performance? - A quantitative study of 280 European companies 

Level: Final assignment for Bachelor Degree in Business Administration 

Author: Julia Adebäck and Ludvig Eriksson 

Supervisor: Jan Svanberg 

Date: 2017  –  june 

Aim: Todays’ companies are facing an increased demand from society that they 
need to shift their priorities from just making money to being socially responsible. 
Due to the increased demand, the importance of the concept Corporate social 
responsibility (CSR) has also increased in the last decades. A popular branch in 
prior CSR studies has been to investigate if CSR-investments affects the Corporate 
financial performance (CFP) which has shown conflicting results. However, 
previous research has identified an authentic gap between what companies are 
promising and what they implement in reality. Therefore the aim with this study is 
to investigate how authentic investments in CSR, with regard to how a CSR 
committee and consistent CSR, influence corporate financial performance (CFP).        
 
Method: The study is based on the philosophy of positivism with a hypothetical 
deductive approach. Secondary data has been collected from Thomson Reuters 
Datastream with a quantitative approach. A longitudinal design has been used 
where data has been collected over a period of six years and the final sample has 
been processed and analyzed with regression analysis in IBM SPSS.      
 
Result & Conclusions: This study shows that companies’ financial performance is 
higher in the presence of a CSR-committee, which indicates that a company by 
engaging in authentic CSR-activities gets a higher financial performance. 
Management preferences to communicate the company's social responsibility 
results in a better financial performance due to a better relationship with the 
stakeholders 
 
Suggestions for future research: Suggestions for future research may investigate 
how the consistency of companies CSR is influenced by the new legislation over a 
longer period of time. Since the CSR-committee is influential for the financial 
performance we would also like to see further studies involving factors that might 
weaken or strengthen this relationship.   
 
Contribution of the thesis: From a theoretical perspective this study contributes to 
the accounting literature by investigating the relationship between financial 
performance and authentic CSR motives. From a practical perspective this study 
can be of interest for companies that are planning to implement a CSR-committee 
since this is an influential factor for the financial performance.      
 
Key words: Corporate social responsibility, corporate financial performance, 
corporate social performance, ESG, authentic CSR-activities, consistent CSR, 
CSR-committee. 
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1.Inledning 
Under det inledande kapitlet redogörs den bakgrund och problemdiskussion som ligger till grund 

för de frågeställningar samt det syfte som arbetet har som utgångspunkt. Inledningskapitlet avslutas 

sedan med avgränsning samt arbetets disposition. 

1.1 Bakgrund 
För att företag ska uppnå samhällets acceptans bör de sträva efter att uppfylla samhällets 

förväntningar i form av dess krav på etik och normer. De uppsatta förväntningarna leder till att 

företag inte enbart kan fokusera på att maximera inkomster och upprätthålla lagen för att erhålla 

samhällets samtycke eftersom det även ställs krav på att företag bör arbeta på ett sätt som är hållbart 

för miljö, samhälle och ekonomi (Carroll, 2015). Relationen mellan företag och samhälle 

klassificeras under termen Corporate social responsibility, vilket är ett vedertaget begrepp och 

innebär att en organisation har ett ansvar gentemot samhället (Montiel, 2008). 

  

Utvecklingen av begreppet Corporate social responsibility (CSR) började på 1950-talet när företags 

ansvarstagande började omnämnas i litteratur (Carroll, 1999). Den tidiga litteraturen omnämnde 

arbetet med CSR som SR (social responsibility) och det identifierades att företag innehar ett ansvar 

att följa regler, beslut och handlingar som anses vara önskvärda av samhället (Carroll, 1999). Till 

följd av en upptrappning av politiska rörelser gällande miljö på 1960-talet så växte medvetenheten, 

vilket gjorde att aktivistgrupper formades som låg till grund för CSR-utvecklingen (Carroll, 2015; 

Carroll & Shabana, 2010). Den ökade medvetenheten ledde till att nya lagar stiftades under 1970-

talet och CSR-aktiviteter upplevde en ökning under denna period, vilket medförde att företag 

inrättade samt formaliserade sitt ansvar mot allmänheten. Från 1980-talet och framåt har kunskapen 

om CSR ökat hos företagen och CSR har blivit ett verktyg för att förmedla ansvarstagande och 

uppnå legitimitet (Carroll, 2015; Mahon & Griffin, 1999).   

 

För att CSR ska kunna kvantifieras använder forskarna måttet CSP (Corporate social performance) 

och merparten av de utförda studierna har berört hur CFP (Corporate financial performance, 

företags finansiella prestation) har påverkats av CSP-aktiviteter (Barnea & Rubin, 2010; Carroll & 

Shabana, 2010; McWilliams & Siegel, 2000). Definitionen av begreppen CSR och CSP är 

omdiskuterade och en enhetlig definition finns inte (Barnea & Rubin, 2010; Brammer & Millington, 

2008; Carroll, 2015). Forskare är dock överens om att CSR och CSP innebär att företagen har en 
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skyldighet till alla grupper inom samhället utöver det som föreskrivs i lag och fackliga avtal 

(Carroll, 2015; Jones, 1980; McWilliams, Siegel & Wright, 2006) eftersom företagen har en global 

pakt med näringslivet (Förenta nationerna, u.å.). I föreliggande studie används begreppen CSR och 

CSP parallellt. 

  

1.2 Problemdiskussion  

Det riktas idag mer uppmärksamhet mot CSR eftersom företag förväntas agera ansvarsfullt 

samtidigt som de ska skapa värde för dess intressenter (Deegan, 2002; Kiliç, Kuzey & Uyar, 2015; 

Prior, Surroca & Tribò, 2008), vilket även påverkar företagens finansiella prestation (Wang, Doue 

& Jia, 2016). På grund av att lönsamhet är en central fråga för företag, har den ökade 

uppmärksamheten resulterat i omfattande forskning som fokuserat på vilken inverkan CSR-

aktiviteter har på företags finansiella prestation (Barnea & Rubin, 2010; Carroll & Shabana, 2010; 

Lee & Jung, 2016; McWilliams & Siegel, 2000; Oh, Chang & Cheng, 2016). 

  

Tidigare studier angående förhållandet mellan CSR och CFP visar varierande resultat (Lee & Jung, 

2016). Merparten av studierna har utförts i USA och resultaten visar på ett positivt samband där 

företag tenderar att vara mer lönsamma när det sociala ansvarstagandet är högt (Margolis & Walsh, 

2003; Orlitzky, Schmidt & Rynes, 2003; Tang, Hull & Rothenberg, 2012). Studierna visar att 

företag genom att ta sitt ansvar mot samhället och dess intressenter kan erhålla finansiella fördelar 

till följd av att företagen får ett bättre rykte beträffande produkter, tjänster och företagets anseende 

(Lee & Jung, 2016; Orlitzky et al., 2003). Däremot visar en studie utförd av Barnea och Rubin 

(2010) att även investeringar inom CSR som är låga bidrar till en positiv CFP, detta eftersom 

investeringar i CSR är kostsamma vilket i regel minskar resultatet. Trots att investeringarna är 

kostsamma kan de även bidra till ökad finansiell prestation till följd av ett ökat samspel med 

samhället (Chen & Slotnick, 2015). 

                                     

En del organisationer lämnar ut hållbarhetsrapporter (Hummel & Schlink, 2016) för att manipulera 

allmänhetens uppfattning om företaget för att uppnå en ökad finansiell prestation (Carroll & 

Shabana, 2010; Choi, Lee & Park, 2013; Hong & Andersen, 2011). Detta visar på en motsatt 

relation där den finansiella prestationen är den påverkande faktorn för socialt ansvarstagande. En 

förklaring till detta samband är som Barnea och Rubin (2010) beskriver att CSR är kostsamt och det 

krävs finansiellt kapital för att investera i CSR-aktiviteter. 
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Det finns även forskning som stöder ett negativt samband (Barnea & Rubin, 2010; Oh et al., 2016) 

mellan CSR och CFP på grund av att de kostsamma investeringarna leder till ett försämrat resultat. 

Oh et al. (2016) förklarar att företag kan ha incitament till att minska investeringar inom CSR för att 

uppnå kortsiktiga resultat. Studien av Barnea och Rubin (2010) visar även att CSR-investeringar är 

lönsamma vid en viss nivå, men efter denna kritiska punkt leder ytterligare investeringar i CSR till 

ett omvänt förhållande där investeringarna minskar bolagsvärdet. De varierande resultaten i 

relationen mellan CSR och CFP tyder på att engagemang i socialt ansvarstagande inte alltid ökar 

företags finansiella prestation, vilket visar att CSR-investeringar innehar en nivå av osäkerhet (Oh 

et al., 2016). 

  

Det finns även forskning som finner ett neutralt samband mellan CSR och CFP (Aupperle, Carroll 

& Hatfield, 1985; McWilliams & Siegel, 2000), vilket förklaras av att det även är andra orsaker 

som påverkar relationen. På grund av att det finns olika orsaker och motiv för att investera i CSR 

påverkas olika nivåer av investeringar till olika utfall av CFP (Barnea & Rubin, 2010; Jiraporn & 

Chintrakarn, 2013). Eftersom att tidigare forskning har visat motsägande resultat, har detta 

resulterat i forskning beträffande hur äkta CSR kan leda till en ökad finansiell prestation (Tang et 

al., 2012). Dock finns det olika definitioner om vad begreppet äkthet innebär. Lin och Yang (2016) 

beskriver begreppet som att något uppstått eller skapats utan kommersiella mål och forskning av 

Walumbwa, Avolio, Gardner, Wernsing och Peterson (2008) förklarar äkthet som det beteende som 

ger uttryck för företagsidentiteten. Föreliggande studie definierar äkthet likt Beverland (2006) och 

Tang et al. (2012), där arbetet med CSR måste vara genuint och kontinuerligt utfört för att uppfattas 

som äkta. Detta på grund av att definitionerna av Lin och Yang (2016) samt Walumbwa et al. 

(2008) är för snäva. En studie utförd av McShane och Cunningham (2012) visar att om ett företags 

CSR-aktiviteter uppfattas som äkta uppstår fördelar i form av förhöjd moral och lojalitet hos de 

anställda vilket kan leda till en ökad finansiell prestation.    

  

Wicki och Van der Kaaij (2007) förklarar att det finns ett så kallat “äkthets-gap”, vilket är 

skillnaden mellan en organisations framställda bild av deras CSR-arbete samt vad som faktiskt 

uppfattas av marknaden och dess intressenter. Forskarna konstaterade i sin studie även att 

intressenter är mer benägna att lita på ett bolags CSR-arbete om de uppfattas som äkta. För att 

intressenter ska uppfatta en organisations arbete med CSR som äkta, måste arbetet vara både 

utmärkande och socialt förankrat (Mazutis & Slawinski, 2015). Tang et al. (2012) förklarar att en 

indikator för äkta CSR är hur konsekvent företag arbetar med CSR. Begreppet konsekvent innebär 

att företag kontinuerligt arbetar med CSR och detta kan leda till strategiska och ekonomiska 
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fördelar på grund av att rutiner byggs upp och en seriös image kan förmedlas till dess intressenter 

(Tang et al., 2012). Forskning har även kommit fram till att intressenternas förtroende för en 

organisations CSR-arbete och prestation kan öka i och med om de finns en kommitté för CSR, 

eftersom en sådan kan säkerställa arbetets transparens och legitimitet genom att förmedla 

hållbarhetsrapporter (Eberhardt-Toth, 2017; Dixon-Fowler, Ellstrand & Johnson, 2017; Vigneau et 

al., 2015).    

 

Forskning indikerar att det finns ett rådande problem med att företag inte fullföljer de investeringar 

som i hållbarhetsrapporten utlovats (Cho, Laine, Roberts & Rodrigue, 2015; Hummel & Schlink, 

2016). Det har resulterat i att en del företag förmedlar sitt arbete med CSR av fel anledningar (Cho 

et al., 2015; Kiliç et al., 2015) och att företags avsikter bör ifrågasättas (Margolis & Walsh, 2003). 

En studie utförd av Wickert, Scherer & Spence (2016) visar att större företag har en tendens att 

fokusera mer på att förmedla sitt ansvarstagande angående hållbarhetsredovisning än att faktiskt 

implementera dessa åtaganden gentemot samhällets förväntningar. Däremot infördes det år 2014 ett 

nytt EU-direktiv som innebär att alla företag inom EU med minst 500 anställda ska 

hållbarhetsrapportera med start år 2017 (GRI, 2017), vilket även antogs som lag (SFS 1995:1554) i 

Sverige 1 december år 2016 där alla företag med minst 250 anställda ska hållbarhetsrapportera 

(Regeringskansliet, 2017; Sveriges Riksdag, u.å.).  

  

Trots lagstiftning om att hållbarhetsrapportera är fortfarande företagens motiv ett diffust område 

och det finns ett rådande problem i form av att företagen kan utnyttja CSR-aktiviteter, i syfte att 

enbart förstärka finansiellt resultat och således gå miste om möjligheten att göra en positiv inverkan 

för samhället (Mazutis & Slawinski, 2015; McShane & Cunningham, 2012). Ett flertal forskare har 

konstaterat att det finns ett samband mellan företags arbete med CSR och dess inverkan på CFP 

(Barnea & Rubin, 2010; Carroll & Shabana, 2010; Chen & Slotnick, 2015; McWilliams & Siegel, 

2000, Oh et al., 2016). Forskning har dock visat tvetydiga resultat där en del företag minskar 

investeringar i CSR för att uppnå kortsiktiga finansiella prestationer och i vissa fall leder ökade 

CSR-investeringar till långsiktig lönsamhet (Brammer & Millington, 2008; Oh et al., 2016). 

  

Det finns enligt vår litteraturstudie ett markant forskningsgap beträffande hur äkta CSR, och olika 

strategier kring arbetet med CSR, påverkar CFP. Vår litteraturstudie visar att det inte är självklart 

att ett äkta CSR-motiv leder till högre finansiell prestation, utan att även en negativ effekt är 

tänkbar. Avsikten med denna studie är att undersöka om förekomsten av äkta CSR-aktiviteter bidrar 

till en ökad eller minskad finansiell prestation inom företag. Denna studie kommer att ge ett unikt 
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bidrag till redovisningslitteraturen genom att undersöka sambandet mellan finansiell prestation och 

äktheten hos bolagens CSR-motiv, med avseende på hur konsekvent CSR-aktiviteterna genomförs 

samt genom att kontrollera effekten av vad en CSR-kommitté kan föranleda. Vi förväntar oss att 

finna att sådana äkthetsrelaterade faktorer, att företag som har en CSR-kommitté samt hur 

konsekvent bolag genomför sina CSR-aktiviteter, har en inverkan på hur lönsamma de är. Vårt 

förväntade bidrag är unikt eftersom vår litteraturstudie har visat att ingen tidigare studie undersökt 

huruvida i denna mening äkta CSR-aktiviteter kan förklara relationen mellan CSR-investeringar och 

CFP.                         

 

1.3 Frågeställningar 

Inledningskapitlets bakgrund samt problemdiskussion har därmed resulterat till följande 

frågeställningar som vi önskar att besvara i den kommande studien. 

 

• Hur påverkar äkta motiv till CSR ett företags CFP? 

• Har olika investeringsmotiv till äkta CSR en starkare eller svagare inverkan på CFP?  

• Hur påverkar konsekvent CSR-arbete den finansiella prestationen i ett företag? 

• Hur påverkar en CSR-kommitté den finansiella prestationen i ett företag?  

 

1.4 Syfte 

Syftet med denna studie är att undersöka hur äktheten hos investeringar i Corporate social 

responsibility (CSR), med avseende på hur en CSR-kommitté och konsekvent CSR, påverkar 

företags finansiella prestation (CFP).  

1.5Avgränsning 

Med anledning av direktivet inom EU, samt att det historiskt sett varit större företag som haft en 

tendens att rapportera om hållbarhet, avgränsas urvalet till Europa. Vid insamling av finansiell data 

och företags sociala ansvarstagande har data inhämtats från Thomson Reuters Datastream.  De 

variabler som föreliggande studie baseras på är grundade i tidigare forskning och finansiell 

prestation mäts utifrån det marknadsbaserade måttet Tobin´s Q och WACC (genomsnittlig 

kapitalkostnad) samt de redovisningsbaserade måtten ROA (avkastning på totala tillgångar) och 

ROE (avkastning på eget kapital). Äkta CSR kommer att mätas genom hur konsekvent företagens 

CSP varit under 6 år samt om företagen haft en CSR-kommitté.  
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1.6 Disposition 

   Resterande del av arbetet disponeras på följande sätt: 

  

-  Kapitel 2. Teoretisk referensram 

I detta kapitel redogörs den teori samt de begrepp som är relevanta för relationen mellan äkta CSR 

och CFP. Sedan avslutas avsnittet med en sammanfattning samt en utveckling av de hypoteser som 

ligger till grund för studien.  

 

-  Kapitel 3. Metod 

Kapitlet redogör för den positivistiska vetenskapsfilosofin, den deduktiva ansatsen samt den 

kvantitativa metod som studien antagit. Därefter presenteras den empiriska metoden, vilket 

innefattar datainsamlingsmetoden samt operationalisering av studiens variabler. Den empiriska 

metoden innefattar även den analysmetod som studien haft. Kapitlet avslutas med att diskutera 

källkritik, kvalitetskriterier samt kritik mot de metoder som studien tillämpat.  

 

- Kapitel 4. Resultat 

Detta kapitel redogör för de resultat som studien uppnått, vilket är baserat på en 6-årig longitudinell 

studie av 280 bolag i Europa. Först presenteras den deskriptiva statistiken, sedan 

korrelationsanalyser och avslutningsvis de multipla regressionsanalyser som utförts i studien. 

Resultaten visas genom beskrivande tabeller med tillhörande text. 

 

- Kapitel 5. Resultatdiskussion 

I detta kapitel diskuteras studiens resultat i relation till den tidigare forskning, de teorier samt 

uppställda hypoteser som har presenterats i kapitel 2.   

 

- Kapitel 6. Studiens bidrag samt begränsningar  

I det avslutade kapitlet redogörs huruvida studiens syfte har besvarats. Sedan presenteras 

undersökningens slutsats samt en diskussions av studiens bidrag. Avslutningsvis redogörs 

begränsningar samt förslag till vidare forskning i ämnet. 
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2. Teoretisk referensram  
I detta kapitel presenteras tidigare forskning samt den teori som studien baseras på. Avsnittet 
beskriver begreppen corporate social responsibility (CSR), corporate social performance (CSP) 
samt dess historiska bakgrund. Kapitlet redogör även för relationen mellan Corporate financial 
performance (CFP) och CSR samt hur det är kopplat till äkta CSR. Olika teorier förknippade med 
CFP och äkta CSR redogörs. Avslutningsvis skildras de hypoteser som ligger till grund för studien.  
 
2.1 Corporate social responsibility, CSR  

Det huvudsakliga fokuset med CSR när det uppkom på 1950-talet var att förmedla företagets 

sociala ansvar samt att följa de normer och regler som ansågs vara önskvärda av allmänheten 

(Carroll, 1999; Sethi, 1975). Företag förmedlade inledningsvis sitt ansvar för att kunna avnjuta de 

fördelar som följde av att samhället uppfattar företag som ansvarstagande (Holmes, 1976) vilket 

fortfarande anses vara en möjlig bakomliggande faktor till att företag bedriver CSR-aktiviteter 

(Orlitzky et al., 2003). Den tidiga CSR-forskningen undersökte de bakomliggande faktorerna men i 

början av 1980-talet utvecklades forskningen och de finansiella fördelarna samt nackdelarna från 

CSR-aktiviteter blev ett studieobjekt (Margolis & Walsh, 2003). Arbete med CSR är idag ett sätt för 

företag att visa deras ståndpunkt från etiska och moraliska perspektiv (Pérez & Rodríguez del 

Bosque, 2016). 

 

Det finns olika definitioner av vad CSR innebär, men flera forskare har kommit fram till att 

begreppet syftar till att tjäna flera aktörer (Dahlsrud, 2008; Deegan, 2002; McWilliams et al., 2006) 

samt att uppfylla olika åtaganden som företag har gentemot dess intressenter inom ekonomiska, 

sociala samt miljömässiga aspekter (Pérez & Rodríguez del Bosque, 2016). Dock finner Dahlsrud 

(2008) i sin studie att det finns 37 olika definitioner av CSR som har fem gemensamma mått. De 

olika måtten förklaras som sociala, miljömässiga, ekonomiska, intressenter och frivilliga. Dahlsrud 

(2008) beskriver att det sociala mäter relationen mellan företag och samhället medan det 

miljömässiga mäter företagets inverkan på miljön och hur de arbetar för en renare miljö och att det 

ekonomiska måttet innefattar företagens finansiella mål och utveckling. Definitionen för 

intressentmåttet inkluderar hur företag samspelar med olika intressenter, som anställda, leverantörer 

och kunder. Det sistnämnda måttet, det frivilliga, innebär vad organisationer åtgärdat frivilligt och 

som inte är reglerat enligt lag (Dahlsrud, 2008).   

 

2.2 Corporate social performance, CSP  

Corporate social performance har växt fram ur begreppet CSR (Carroll, 1999) eftersom CSR inte är 

mätbart (kvantitativt) och för att möjliggöra mätning över olika tidsperioder och branscher för den 
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sociala prestationen (Carroll, 1979; Sethi, 1975). Däremot finns det olika definitioner av CSP och 

vad begreppet bör innehålla är otydligt (Barnea & Rubin, 2010; Carroll, 1999; Chang, Oh, Jung & 

Lee, 2012; McWilliams & Siegel, 2000). En del forskare menar att tyngdpunkten ska ligga i 

människans välbefinnande (Prieto-Carrón, Lund-Thomsen, Chan, Muro & Bushan, 2006) och andra 

förklarar begreppet som företags åtagande att handla efter etiska normer (Perry & Towers, 2013). 

Svårigheten att definiera innebörden av begreppet medför komplikationer inom forskning 

(Campbell, 2007; Dahlsrud, 2008; Sarkar & Searcy, 2016). Waddock och Graves (1997) förklarar i 

sin studie att problematiken med CSP bland annat beror på att forskning tenderar att fokusera på 

endast en eller två faktorer inom CSP medan de finns fler betydande områden. 

 

Eftersom definitionen av CSP fortfarande är diffus (Barnea & Rubin, 2010; Chang et al., 2012) har 

databasen Thomson Reuters sammanställt företags sociala ansvarstagande utifrån de tre områdena 

miljö, samhälle och bolagsstyrning som omnämns under begreppet ESG (Environmental, social & 

corporate governance performance). Dessa tre områden är sedan uppdelade i tio underkategorier (se 

tabell 3, kapitel 3.3.1), vilka är i likhet med de fem mått (ekonomiska, sociala, miljömässiga, 

intressenter och frivilliga) som Dahlsrud (2008) funnit gemensamt för olika definitioner av CSR. 

ESG används för att betygsätta företags sociala prestation och för att möjliggöra en kvantifiering av 

ett CSP-betyg sammanställs ESG från mer än 400 faktorer som sammanställs för att ge ett 

omfattande underlag för betygssättning (Thomson Reuters ESG Score, 2017). Företags CSP-betyg, 

utifrån ESG, används ofta inom forskning och tidigare studier visar att europeiska företag är 

ledande inom CSP i jämförelse med andra geografiska områden (Cheng, Ioannou & Serafeim, 

2014; Ho, Wang & Vitell, 2012).    

  

2.3 Corporate financial performance, CFP 

Ett företags finansiella prestation (CFP) kan mätas på olika sätt och kan med fördel delas upp i inre 

och yttre mått (Griffin & Mahon, 1997). De yttre måtten fokuserar på till exempel aktiekursens 

utveckling och de inre fokuserar på redovisningsbaserade mått som avkastning på tillgångar (ROA) 

och avkastning på eget kapital (ROE) (Cochran & Wood, 1984; Waddock & Graves 1997; Wokutch 

& McKinney, 1991). Tobin´s Q är ett mått som kombinerar både inre och yttre mått (Barnea & 

Rubin, 2010). Tidigare forskning visar att ett högre CSP-betyg kan leda till att företag upplever 

minskade kapitalbegränsningar samt att institutioner erbjuder en lägre finansiell ränta till följd av att 

företag genom det högre CSP-betyget anses vara mer etiska (Cheng et al., 2014). Eftersom företags 

kapitalkostnad påverkar CFP (Cheng et al., 2014; Jung, 2008) har tidigare studier inkluderat det 
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marknadsbaserade måttet WACC. Tidigare studier visar att olika indikatorer kan och har använts 

vid mätning av CFP vilket kan förklara de varierande resultaten (Griffin & Mahon, 1997).  

 

I en studie genomförd av McGuire, Sundgren och Schneeweis (1988) används mått från båda 

kategorierna, redovisningsbaserade och marknadsbaserade, för att undersöka relationen mellan 

socialt ansvar och finansiell prestation. Eftersom redovisningsmässiga mått grundar sig på 

historiska aspekter har viss kritik riktats mot dessa, men på grund av att de redovisningsmässiga 

måtten innehar ett högre förklaringsvärde i jämförelse med marknadsmässiga mått har de visat sig 

vara bättre indikatorer för att mäta socialt ansvar (Charlo, Moya & Muñoz, 2015; Cheng et al., 

2014; McGuire et al., 1988). Med dessa studier som grund identifieras att de redovisningsmässiga 

måtten är vanliga samt utgör ett godtyckligt mått och indikator för företags finansiella prestation.  

 

2.4 Relationen mellan CSR och CFP 

Relationen mellan CSR och CFP har intresserat många forskare de senaste årtiondena, men trots att 

forskningsområdet är populärt har forskningsresultaten inte varit entydiga (Hull & Rothenberg, 

2008; Lee & Jung, 2016; Margolis & Walsh, 2003; McWilliams & Siegel, 2000; Orlitzky et al., 

2003; Russo & Fouts, 1997; Tang et al., 2012). Studier har visat på ett positivt samband till följd av 

att CSR-aktiviteter kan förbättra företags rykte hos kunder, anställda och leverantörer vilket i sin tur 

kan leda till ett bättre förhållande med företagets aktieägare (Berman, Wicks, Kotha & Jones, 1999; 

Brammer & Pavelin, 2006; Orlitzky et al., 2003; Waddock & Graves, 1997).  

 

Forskning har även indikerat ett omvänt förhållande där CFP påverkar CSR-aktiviteter till följd av 

att investeringarna i CSR är kostsamma (Brammer & Millington, 2008; Carroll & Shabana, 2010; 

Cornell & Shapiro, 1987; Choi et al., 2013; Hong & Andersen, 2011) och ett negativt samband har 

även identifierats till följd av opportunistiskt beteende i en strävan mot kortsiktiga resultat (Barnea 

& Rubin, 2010; Oh et al., 2016).   

 

Det finns flera orsaker till de varierande forskningsresultaten men vissa forskare anser att de 

varierande resultaten mellan relationen CSR och CFP kan förklaras av svårigheten till mätning samt 

att de variabler som undersöks kan variera mellan olika studier (Mahon & Griffin, 1999; Tang et al., 

2012; Waddock & Graves, 1997). Andra förklaringar är de varierande motiv till CSR-investeringar 

(Barnea & Rubin, 2010; Kiliç et al., 2015) samt företags inkonsekventa arbete med CSR (Brammer 

& Millington, 2008; Tang et al., 2012). Inkonsekvent CSR-arbete innebär att företag inte arbetar 

kontinuerligt med CSR och att de enbart engagerar sig utifrån ett opportunistiskt perspektiv för att 
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upprätthålla ett gott anseende från allmänheten (Tang et al., 2012). Waddock och Graves (1997) 

förklarar att ökad finansiell prestation leder till ökat CSP samt förespråkar för ett omvänt 

förhållande, där ökad CSP per automatik även ökar det finansiella resultatet.  

 

Trots de motsägelsefulla resultaten har merparten av studierna hittat en positiv relation, där företag 

tenderar att vara mer lönsamma när socialt ansvarstagande är högt (Margolis & Walsh, 2003; 

Orlitzky et al., 2003). Däremot har det i tidigare forskning förbisetts att undersöka vilka exogena 

variabler som kan bidra till ett mer robust förhållande mellan CSR och CFP och vad företag med 

knappa resurser kan uträtta för att maximera det finansiella utfallet av CSR-aktiviteter (Tang et al., 

2012).   

 

För att förklara variationen mellan CSR och CFP är det dock inte tillräckligt att enbart undersöka 

yttre faktorer (Muller & Kolk, 2010). Beroende på hur mycket och hur snabbt ett företag kan dra 

nytta av engagemang i CSR kan företagets förmåga att absorbera ny kunskap begränsas (Zahra & 

George, 2002). Eftersom det finns en skillnad i företags olika begränsningar kan samma arbete med 

CSR resultera i positiva effekter för vissa företag, medan det kan resultera i en skadlig effekt för 

andra (Tang et al., 2012). Något som kan påverka CSR’s inverkan på CFP är som tidigare nämnt 

äktheten i CSR (Tang et al., 2012; Zahra & George, 2002). Tang et al. (2012) konstaterade att 

effekten av CSR i störst utsträckning påverkas av hur företag väljer att engagera sig i CSR-

aktiviteter och att olika CSR-strategier ger olika resultat. Engagemanget i företags CSR-aktiviteter 

påverkas även av huruvida det finns en kommitté för dessa investeringar eftersom företag med en 

CSR-kommitté förväntas ta socialt ansvar och uppnå finansiella och icke finansiella mål med en 

minimal resursförbrukning (Dixon-Fowler et al., 2017; Liao, Luo & Tang, 2015). 

 

CSR är en ackumulerande process där kunskap och erfarenhet byggs upp successivt och företag kan 

genom att välja olika strategier manipulera hur ackumuleringen av kunskap ska gå tillväga (Tang et 

al., 2012). Genom att undersöka hur företag bedriver CSR-aktiviteter identifierades att konsekvent 

CSR med fokus på motiv och interna dimensioner ger ett positivt finansiellt utfall samt att företag 

för att göra nytta även måste göra nytta på ett positivt sätt (Tang et al., 2012). De interna 

dimensionerna och motiv för CSR är korrelerade med om företag investerat i en särskild kommitté 

för dessa aktiviteter eftersom företag som implementerar en CSR-kommitté tenderar att informera 

om detta till företagets intressenter (Clarkson, Li, Richardson & Vasvari, 2008). Företag med en 

CSR-kommitté signalerar att de arbetar proaktivt med socialt ansvarstagande (Liao et al., 2015) 
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vilket även kan motverka opportunistiskt beteende genom att företaget uppfattas som mer äkta 

genom ökad transparens och ett mer genuint arbete.  

 

2.5 Investeringsmotiv  

Ökade antal publika skandaler har resulterat i att det ägnas mer uppmärksamhet till företags äkthet 

och kraven för att uppnå allmänhetens förtroende har ökat (Brown, Treviño & Harrison, 2005). 

Dessa skandaler demonstrerar en brist av etik och omdöme hos företagsledare och allmänheten 

kräver att organisationer och styrelsemedlemmar ska hållas ansvariga för företagets agerande 

(Dealy & Thomas, 2006). Walumbwa et al. (2008) beskriver att företagsledare som misslyckas med 

att uppvisa ett konsekvent beteende mellan ord och handling, till följd av de ökade kraven från 

allmänheten, förlorar allmänhetens tillit. För att undvika detta kan företag signalera sitt engagemang 

i socialt ansvarstagande genom att skapa en CSR-kommitté (Dixon-Fowler et al., 2017).                     

 

Tidigare studier visar att när företag och ledare uppfattas som äkta medför det ett ökat 

självförtroende vilket i större utsträckning leder till ett äkta beteende som uppvisar och förmedlar att 

ledare är konsekventa mellan tro, värdering och handling till intressenterna (Kernis, 2005; 

Walumbwa et al., 2008). Eftersom det finns klara fördelar för företag och ledare att uppfattas som 

äkta kan detta uppmana till oetiskt handlande för att uppnå finansiella fördelar (Carroll & Shabana, 

2010; Choi et al., 2013; Driver, 2006; Tang et al., 2012). Detta leder till att om företags CSR-

aktiviteter uppfattas som trovärdiga kan organisationer inse att de är inbäddade i ett nätverk som 

påverkas av relationerna med dess intressenter (McShane & Cunningham, 2012). Eftersom 

intressenternas uppfattning av CSR-aktiviteternas äkthet spelar en central roll för företags image 

beträffande socialt ansvar, avgör trovärdigheten vilka finansiella fördelar som kan uppstå genom att 

utföra CSR-aktiviteter (Driver, 2006; McShane & Cunningham, 2012).    

 

Det finns olika teorier som förknippas med bakomliggande motiv för att investera i CSR, vilka är av 

vikt att ta hänsyn till vid analys av investeringarnas trovärdighet. Flera studier har undersökt 

sambandet mellan CSR och CFP, där forskare ur ett neoklassiskt perspektiv hävdar att CSR-

investeringar ökar företags kostnader i onödig utsträckning vilket kan fungera som ett motiv för 

företag till att minska CSR-investeringarna (Aupperle et al., 1985; Jensen, 2002; Waddock & 

Graves, 1997; Wang et al., 2016). De positiva effekterna av CSR-investeringar kan förklaras av 

intressentteorin, där företag i samspel med dess intressenter ses som en del för att skapa intäkter och 

erhålla konkurrensfördelar vilket kan förklara företags motiv till CSR-investeringar (Berman et al., 

1999; Surroca, Tribò & Waddock 2010; Wang et al., 2016). Den tidigare forskningen har visat 
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motstridiga resultat (Lee & Jung, 2016; Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003) men 

neoklassisk och intressentteori kan förklara dessa motstridiga resultat och visa att företag både kan 

ha motiv att minska samt öka CSR-investeringar, vilket påverkar äktheten i en CSR-investering.  

 

2.5.1 Neoklassisk teori 

Tidigare studier har använt Neoklassisk teori för att förklara CSR-investeringars negativa relation 

med lönsamheten, vilket vi finner är otillräckligt, eftersom att teorin även kan användas som en 

indikator för äkthet. Detta eftersom investeringsmotiv är kopplade till de kostnader som påverkar 

CFP och som är relaterade till den neoklassiska teorin (Wang et al., 2016). De neoklassiska 

ekonomiska antagandena grundar sig i en platt utbudskurva för finansiella medel på 

kapitalmarknaden och att det finansiella värdet inte går att påverka genom ett finanseringsbeslut i en 

värld utan friktioner (Hennessy & Whited, 2007). I verkligheten är dock utbudskurvan för 

finansieringsmedel en uppåtlutande kurva snarare än en horisontell kurva på grund av marknadens 

brister angående att olika aktörer på marknaden inte har tillgång till samma information 

(Greenwald, Stiglitz & Weiss, 1984). Den uppåtlutande utbudskurvan kan även förklaras av de 

kostnader som uppstår på grund av bristande förtroende, även kallat “agency costs” (Bernanke & 

Gertler, 1989). Waddock & Graves (1997) förklarar att stora kostnader kan förknippas med CSR 

och neoklassiker hävdar att de finns få mätbara ekonomiska fördelar, vilket leder till att många 

forskare kopplar den negativa relationen mellan CSR-investeringar och CFP till neoklassisk teori. 

Detta innebär att kostnaderna blir högre till följd av bristande förtroende för företag och det krävs 

mer kapital för att kunna investera, vilket även innebär att finansiärer kompenserar för dessa 

kostnader genom att höja den finansiella räntan för lånat kapital (Cheng et al., 2014). Eftersom en 

ökning i den finansiella räntan påverkar den genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC) har detta en 

direkt inverkan på CFP (Jung, 2008). 

 

En del företag minskar investeringar i socialt ansvar när CFP är hög, för att uppnå ökade vinster på 

kort sikt och när CFP minskar, ökar företagen investeringarna i CSR igen för att kompensera det 

sämre finansiella utfallet (Preston & O´bannon, 1997), vilket är i likhet med det neoklassiska 

perspektivet (Aupperle, Carroll & Hatfield, 1985; Wang et al., 2016). Detta handlingssätt visar på 

ett oäkta beteteende och investeringarnas motiv kan ifrågasättas (Brammer & Pavelin, 2006; Callan 

& Thomas, 2009). Dock finns det från intressenter uppsatta förväntningar och underförstådda krav 

som företag måste fullfölja för att uppnå dess acceptans (Carroll, 2015; Wang et al., 2016). Om de 

underförstådda kraven inte uppnås kan det bli kostsamt för företag, eftersom det kan ta tid att 

korrigera eller förtydliga företagets arbete med CSR (Wang et al., 2016).  
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En del studier (Bernanke & Gertler, 1989; Jensen, 2002) som har utgått från Agency theory 

(agentteorin), som innebär att individer strävar efter att maximera sin egen vinning (Deegan, 2002), 

har visat att företag som använder företagets knappa resurser för CSR-investeringar resulterar i 

signifikanta fördelar för ledningen snarare än finansiella fördelar för aktieägarna (Brammer & 

Millington, 2008). I kontrast till detta visar andra studier att CSR-investeringar kan ha en positiv 

inverkan för företag genom att den medföljande positiva effekten, till följd av ett förbättrat 

anseende, möjliggör anskaffning av värdefulla tillgångar som kvalificerad personal, bättre 

marknadsföring av tjänster och service samt att skapa unika affärsmöjligheter och att understödja 

uppfyllelse av social legitimitet (Cheng et al., 2014; Waddock & Graves, 1997).     
      

Företag med högre CSP-betyg möter i mindre utsträckning kapitalbegränsningar från kreditgivare 

(Cheng et al., 2014). Detta eftersom ett bättre CSP-betyg är associerat med ett överlägset 

engagemang av aktieägare och att företag med högre CSP i större utsträckning kommunicerar sitt 

sociala ansvarstagande (Choi & Wang, 2009). Tidigare studier av Dixon-Fowler et al. (2017) visar 

även att förekomsten av en CSR-kommitté har en positiv inverkan på företags CSP-betyg. De ökade 

samspelet med interna och externa intressenter minskar förekomsten av opportunistiskt beteende 

och främjar ett effektivare samarbete med företagets intressenter (Jones, 1995). Med andra ord leder 

aktieägar-engagemang som baseras på ömsesidig tillit och samarbete till att potentiella kostnader, 

som uppstår till följd av bevakning, tvingar ledningen till ett långsiktigt fokus framför ett 

opportunistiskt beteende (Eccles, Ioannou & Serafeim, 2014). Eftersom företag kan avnjuta fördelar 

om de uppfattas som socialt ansvarstagande utgår föreliggande studie från att neoklassisk teori har 

utvecklats och numera även kan fungera som en stimulerande faktor för äkta CSR-aktiviteter  

      

2.5.2 Intressentteori 

Tidigare studier har förklarat CSR-investeringars positiva relation med lönsamheten utifrån 

intressentteorin (Waddock & Graves, 1997; Wang et al., 2016), vilket vi finner är otillräckligt och 

att teorin även kan användas som en indikator för äkthet för CSR. Detta eftersom företag under 

intressentteori ser dess intressenter som en beståndsdel som måste utvecklas för att intäkter, vinster 

och avkastning till aktieägare ska genereras (Berman et al., 1999; Jones, 1980). Genom att 

implementera en CSR-kommitté kan ett bättre samspel med företagets intressenter uppstå där 

företag genom att uppmärksamma intressenternas åsikter undviker att fatta beslut som omkullkastar 

intressenternas objektiv (Liao et al., 2015; Surroca et al., 2010; Wang et al., 2016). Denna möjlighet 
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uppstår när det är intressenterna som kontrollerar de resurser som kan underlätta och förstärka 

implementering av fattade beslut (Wang et al., 2016).  

 

Förutom beslutsfattande har även studier visat att ett ökat fokus på intressenterna kan leda till att de 

anställda visar ett större engagemang i företag som har en bättre social image till följd av att de tar 

sitt sociala ansvar (Waddock & Graves, 1997). Företag med en bättre social image kan också 

upplevas som mer attraktiva arbetsgivare och således erhålla en bättre tillgång till arbetskraft och 

humankapital (Wang et al., 2016). Förutom fördelar beträffande humankapital kan även företags 

sociala ansvarstagande resultera i en positiv reaktion från kunderna och målsättningen med en CSR-

kommitté är att förmedla företagets ansvarstagande till både interna samt externa intressenter (Liao 

et al., 2015; Waddock & Graves, 1997). Den positiva reaktionen av den ökade medvetenheten kan i 

sin tur leda till en ökad efterfrågan på företagens produkter och tjänster samt att kunderna betalar 

premium-priser för dess produkter (Bhattacharya & Sen, 2003; Waddock & Graves, 1997). Även 

investerare, främst institutionella, kan lockas till företag som utför CSR-investeringar och till följd 

av detta erhåller företagen en bättre social image eftersom investeringar i dessa bolag anses mer 

etiska och korrekta (Brammer & Millington, 2008; Wang et al., 2016).  

 

Genom att företag prioriterar relationen till dess intressenter kan immateriella fördelar och 

konkurrensfördelar uppstå som förbättrad innovationsförmåga och organisationskultur till följd av 

ökat engagemang som leder till en effektivare användning av företags resurser (Surroca et al., 

2010). CSR kan därmed fungera som ett hjälpmedel för att säkerställa förvärv av kritiska resurser 

som kontrolleras av intressenterna och således minska risken att förlora resurser som de besitter 

(Brammer & Millington, 2008; Surroca et al., 2010; Waddock & Graves, 1997; Wang et al., 2016). 

Berman et al. (1999) poängterar att företags långsiktiga ekonomiska resultat påverkas positivt 

genom att relationen förbättras med intressenterna. Detta kan förklaras genom att CSP-kostnader är 

lägre än potentiella fördelar som finns med ett högt utfall av CSP, vilket i sin tur resulterar i att 

lönsamheten ökar vid en förbättring av relationen till företagets intressenter (Waddock & Graves, 

1997). Eftersom det finns klara fördelar med att beakta företagets intressenter och uppnå social 

legitimitet utgår föreliggande studie från att intressentteorin även kan motivera företag att utföra 

äkta CSR-aktiviteter.   

 

2.5.3 Äkta CSR 

Neoklassisk och intressentteori kan förklara företags motiv till CSR-aktiviteter, samt understödja 

och förmedla företagets image och identitet, eftersom investeringsmotiv för CSR påverkas av hur 
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äkta arbetet upplevs vara (Bhimani, Silvola & Sivabalan, 2016; McShane & Cunningham, 2012; 

Wicki & Van der Kaaij, 2007). Äkthet som begrepp kan beskrivas utifrån två fenomen där det ena 

är differensen mellan vad som uppfattas som verkligt och falskt (Grayson & Martinec, 2004; 

Leight, Peters & Shelton, 2006) och det andra innefattar antagandet att arbetet måste vara genuint 

och kontinuerligt utfört för att anses som äkta (Beverland, 2006; Tang et al., 2012).    

 

Forskning tyder på att organisationer som implementerar ett äkta CSR-arbete får ett positivt utfall, 

med anledning av ökad moral och lojalitet som uppstår bland anställda (McShane & Cunningham, 

2012) samt att lojaliteten från företagets intressenter ökar (Wicki & Van der Kaaij, 2007), vilket 

stöds av intressentteorin. Dock är skillnaden mellan företags framställda bild av deras arbete med 

CSR och det som intressenter uppfattar att företaget gör inom området CSR (Wicki & Van der 

Kaaij, 2007) och vad som uppfattas som äkta CSR ett diffust koncept. Dinney (2009) hävdar att 

äkta CSR är sällsynt och att det kan vara en motsägelse mot vad företaget egentligen vill 

åstadkomma, vilket stöder det bristande förtroendet förknippat med den neoklassiska teorin som 

Cheng et al. (2014) beskriver.   

  

En del forskare anser att arbetet med CSR måste vara socialt förankrat för att uppfattas som äkta 

(Mazutis & Slawinski, 2015) medan andra forskare menar att äkthet kan kopplas till företagets 

tidigare åtaganden (Bhimani, Silvola & Sivabalan, 2016). Skilton och Purdy (2017) förklarar att 

utvärdering av äkthet tidigare har beskrivits på två sätt. Det ena fokuserar på hur konsekvent ett 

företags CSR-aktiviteter är medan det andra sättet definierar äkthet som hur väl företags CSR-

aktiviteter överensstämmer med vad som uppfattas av utomstående intressenter, vilket inkluderar 

om företagen implementerar vad som i retoriken utlovats. Det första sättet, konsekvent arbete, 

innebär att organisationen kontinuerligt och regelbundet arbetar med CSR och konsekvent CSR-

arbete kan påverka den finansiella prestationen i positiv bemärkelse (Tang et al., 2012). Det andra 

sättet, som innebär att företagen ska vara genuina och att det utlovade ska överensstämma med 

verkligheten, kan kopplas till om företaget innehar en kommitté för CSR. Detta eftersom 

förtroendet från intressenterna kan öka i och med att en kommitté har som målsättning att 

dokumentera samt att översätta CSR-aktiviteterna till en rapport för att uppnå en genuin transparens 

och legitimitet (Vigneau et al., 2015).     

 

Äkta engagemang i CSR kan påverka det finansiella resultatet dock kräver engagemanget både tid 

och resurser (Tang et al., 2012). Kapaciteten för företag att uppta eller skapa resurser är dock 

begränsade (Cohen & Levinthal, 1990) och eventuell tidsbegränsning påverkar utfallet av arbetet 
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med CSR (Tang et al., 2012). En CSR-kommitté bidrar till fördelar för företag men kan också ha en 

negativ relation med CFP till följd av ökade personalkostnader (Surroca & Tribò, 2008). CSR-

arbete som uppstår för fort eller genom tidspress genererar dessutom inte samma förmån som om 

resultatet skulle uppkommit i en långsammare takt där kunskapen således ges möjlighet att gradvis 

absorberas (Dierickx & Cool, 1989), vilket innebär att äkta CSR-arbete kräver tid samt konsekvent 

och genuint engagemang. CSR-strategier som utvecklas över tid kan kopplas till effektivt CSR-

arbete, som både ska minska kostnader och främja miljön, vilket innefattar olika strategier som 

kräver både kunskap och kapacitet (Christmann, 2000). Eftersom äkta CSR kan minska gapet 

mellan ord och handling samt visa företagets identitet ansluter denna studie till den definition av 

äkta CSR som Beverland (2006) och Tang et al. (2012) använt, där arbetet måste vara genuint och 

kontinuerligt utfört för att anses som äkta.     

 

2.6 Sammanfattning och uppställning av hypoteser 

Eftersom att relationen CSR och finansiell prestation samt relationen mellan äkta CSR och 

finansiell prestation, är betydande för vår unika forskning, kommer dessa samband att undersökas i 

följande studie för att skapa en möjlighet till diskussion mellan denna studies resultat och tidigare 

forskning. 

 

Tidigare forskning som har undersökt relationen mellan CSR och CFP där en del forskare 

förespråkar att CSR påverkar utfallet av CFP (Berman et al., 1999; Brammer & Pavelin, 2006; 

Orlitzky et al., 2003; Waddock & Graves, 1997) medan annan forskning indikerar att den 

finansiella prestationen påverkar arbetet med CSR (Brammer & Millington, 2008; Carroll & 

Shabana, 2010; Choi et al., 2013; Cornell & Shapiro, 1987; Hong & Andersen, 2011). Merparten av 

tidigare studier har resulterat i en positiv relation mellan CSR och CFP (Margolis & Walsh, 2003; 

Orlitzky et al., 2003) vilket ledde oss till studiens första hypotes: 

 

H1: Det råder en positiv relation mellan CSR och företags finansiella prestation.  

 

Det finns få empiriska studier som har fokuserat på relationen mellan äkta CSR och hur det 

påverkar utfallet av lönsamheten. Ett sätt att mäta äkthet är genom att undersöka om företaget har 

en CSR-kommitté, vilket innebär att företagets strategi, risk och relation med dess intressenter 

uppmärksammas ur ett hållbarhetsperspektiv (Liao et al., 2015). Ett ytterligare sätt att mäta äkthet 

är genom om företaget konsekvent och regelbundet engagerar sig i socialt ansvarstagande. 

Konsekvent engagemang i CSR innebär att företag systematiskt och regelbundet engagerar sig i 
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CSR-aktiviteter (Skilton & Purdy, 2017; Tang et al., 2012; Vermeulen & Barkema, 2002) och 

genom att hålla en konsekvent implementeringstakt kan företagsprestationen förbättras samt 

understödja planering av framtida CSR-aktiviteter vilka sedan rapporteras av kommittén. En 

konsekvent CSR-strategi kan påverka den finansiella prestationen i större utsträckning än om 

företag väljer en inkonsekvent strategi (Tang et al., 2012). Eftersom företag som antar CSR-

aktiviteter med konsekvent engagemang samt genom att ha investerat i en CSR-kommitté kan 

ackumulera och absorbera kunskap samt rutin om CSR och således förmedla en seriös image 

angående socialt ansvar till dess intressenter (Husted & Salazar, 2006; Vergne & Durand, 2010). 

Motsatsen gäller för oäkta CSR-engagemang där företag oplanerat eller utifrån påtryckningar från 

allmänheten, ur ett opportunistiskt perspektiv ägnar sig åt CSR-aktiviteter för att upprätthålla en 

fasad (Frooman, 1999; Tang et al., 2012). Detta leder till att företag inte uppnår full potential från 

investeringar i CSR-aktiviteter. Genom att undersöka hur konsekvent företag arbetar med CSR samt 

att undersöka effekten av en CSR-kommitté hävdar vi att detta kan förklara om CSR-aktiviteter 

utförs med äkta intentioner eller om företagen engagerar sig slumpmässigt utifrån ett opportunistiskt 

beteende. Detta leder oss till studiens två andra hypoteser:       

 

H2: Lönsamheten hos CSR-investeringar är högre om de är konsekvent genomförda än om de är 

inkonsekvent genomförda. 

 

H3: Lönsamheten hos CSR-investeringar är högre i bolag som har en CSR-kommitté än i bolag som 

inte har det. 
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3. Metod 
Inledningsvis i kapitlet redogörs de vetenskapliga utgångspunkter samt den filosofi, strategi och 

forskningsansats som legat till grund för studien. Sedermera presenteras studiens empiriska metod, 

operationalisering och analysmetod. Avslutningsvis redogörs för de kvalitetskriterier som tagits i 

beaktande samt förekommande kritik av använd metod. 

 

3.1 Vetenskaplig utgångspunkt  

 

3.1.1 Forskningsfilosofi  
Vi har i vårt arbete utgått från den positivistiska forskningsfilosofin, som har sitt ursprung ur 

realismen och söker efter absolut kunskap (Campbell & Cowton, 2015; Sohlberg & Sohlberg, 

2013). Positivismen ska även vara objektiv för att kunna besvara forskningsfrågan (Bryman & Bell, 

2013; Campbell & Cowton, 2015; Eriksson & Wiedersheim-paul, 2011) vilket denna studie ämnade 

att vara för att öka dess trovärdighet. För att uppnå objektivitet bör teorin vara förklarande (Lock & 

Seele, 2015) samt logiskt uppbyggd (Eriksson & Hultman, 2014). För att uppnå detta ligger 

tyngdpunkten i positivismen därmed i att ha en strukturerad metod på grund av att det underlättar 

replikering (Saunders, Lewis & Thornhill, 2016), vilket låg i linje med vad vi eftersökte att uppnå i 

detta kapitel. 

 

Eftersom studiens syfte är att undersöka hur äktheten hos investeringar i CSR, med avseende på hur 

en CSR-kommitté och konsekvent CSR, påverkar CFP behövde vi i vår studie använda oss av 

matematiska beräkningar, vilket är i linje med den positivistiska forsknings filosofin som inriktar 

sig mot mätbarhet (Saunders et al., 2016; Sohlberg & Sohlberg, 2013). Eftersom forskaren ska vara 

objektiv, värderingsfri i sina antaganden samt innefatta ett neutralt tankesätt kan det leda till vissa 

komplikationer på grund av att värderingar ofta är inneboende i fakta som försvårar ett neutralt 

förhållningssätt (Lock & Seele, 2015; Thurén, 2013). Dock har vi tagit hänsyn till detta och 

eftersom positivismens utgångspunkt ligger i att förklara samband (Sohlberg & Sohlberg, 2013) 

kände vi oss trygga i valet av forskningsfilosofi.  

  

3.1.2 Forskningsansats 

I denna studie har tre hypoteser formats utifrån tidigare kunskap vilket leder till att 

forskningsansatsen kan förklaras som en hypotetiskt-deduktiv ansats (Backman, 2016; Bryman & 

Bell, 2013; Campbell & Cowton, 2015), vilket innefattade att varaktigheten i den befintliga teorin 
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bedömdes (David, Sutton & Torhell, 2016). Den deduktiva ansatsen är en vanlig ansats vid en 

positivistisk utgångspunkt, vilket även var i linje med studiens syn på kunskap (Eriksson & 

Wiedersheim-Paul, 2011; Saunders et al., 2016; Sohlberg & Sohlberg, 2013). För att följa 

strukturen hos en hypotetiskt-deduktiv forskningsansats följde denna studie den ordning som 

illustreras nedan i figur 1. Dock poängterar Thurén (2007) att den logiska slutsatsen inte behöver 

stämma överens med verkligheten, eftersom ett logiskt sammanhängande räcker för att teori ska 

anses som bevisad.   

 

Steg 1. 2. 3. 4. 5. 6.  

Process Teori Hypotes(er) Datainsamling Resultat Hypoteserna bekräftas eller förkastas Omformulering av teorin 

Figur 1. Den deduktiva processen (Bryman & Bell, 2013, s.31) 

       
I enlighet med figur ett har vi efter ställda hypoteser insamlat data genom Thomson Reuters 

Datastream som sedermera mynnade ut i ett resultat som kunde kontrolleras och verifieras med 

studiens uppställda hypoteser, där studien inte fann stöd för H1 eller H2 men fann stöd för H3. I det 

sista steget granskades studiens bidrag och en återkoppling mot tidigare teori samt forskning 

utfördes där resultaten och konsekvenserna av studien tydliggjordes. Genom att studien följde den 

deduktiva processen var en målsättning att denna skulle fungera som vägvisare. Trots att processen 

ger ett sken av att vara rak och enkel kan dock forskarens syn på befintlig teori förändras under 

resans gång om ny teori och forskning publiceras (Bryman & Bell, 2013). Vid insamling kan denna 

nya kunskap bidra till att vår uppfattning har förändrats genom studien.  

 

3.1.3 Forskningsstrategi 

Vi har i vår studie utgått från kvantitativ metod som Lock och Seele (2015) beskriver som det 

vanligaste tillvägagångssättet för att studera och mäta CSR. Metoden fokuserar på teoriprövning 

(Bryman & Bell, 2013), mätningar, kvantifiering genom matematiska beräkningar och statistik 

(Backman, 2016). För att undersöka detta användes deduktiv ansats, vilket är att föredra vid detta 

tillvägagångssätt (Bryman & Bell, 2013). 

 

Val av metod beror på teorival och på grund av att en viss metod är bättre lämpad för en del teorier 

(Eliasson, 2006). Uppsatsarbetet hade en kvantitativ utgångspunkt eftersom arbetet krävde en metod 

för numeriska observationer och matematiska beräkningar (Backman, 2016). Metodvalet var även 

beroende av studiens syfte vilket fokuserade på att mäta samband mellan variabler vilket sedan 
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kunde generaliseras från en mindre grupp till en stor (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014). Detta 

metodval har den fördel att kvantitativa undersökningar ofta kräver mindre resurser i jämförelse 

med den kvalitativa forskningsstrategin samt kan vara både enklare att strukturera och förbereda 

(Eliasson, 2006).  

 

3.1.4 Tidsperspektiv 

Forskningens ansats, metod eller val av strategi har ingen inverkan på vilket tidsperspektiv som 

studien bör ha (Saunders et al., 2016). Studien undersökte dock bland annat hur CFP påverkas av 

äkta CSR genom hur konsekvent företagens CSP-betyg är, vilket medförde att en longitudinell 

design krävdes (Bryman & Bell, 2013). Detta på grund av att om något är konsekvent eller 

inkonsekvent mäts över tid (Tang et al., 2012) och en longitudinell design innebär att ett urval 

studeras med samma variabler från flera tillfällen (Bryman & Bell, 2013). Vår undersökning 

innefattade därmed data från år 2011 till år 2016 och resulterade i 1680 observationer. Dock finns 

det ett vanligt problem med bortfall för longitudinell design, vilket är att data inte finns tillgänglig 

under samtliga perioder (Bryman & Bell, 2013; Lantz, 2014; Trost, 2013). Processen för 

population, urval och bortfall till följd av avsaknad data redovisas i kapitel 3.2.2. 

   

3.2 Empirisk metod 

 

3.2.1 Datainsamlingsmetod 

För insamling av teori som är baserad på tidigare forskning har vi använt oss av vetenskapliga 

artiklar och tryckt litteratur, vilket anses som de vanligaste källorna för att inhämta kunskap (Patel 

& Davidsson, 2011). Den litteratur som använts har varit inom företagsekonomi samt metodböcker 

som främst inriktat sig på kvantitativa metoder. Vetenskapliga artiklar bidrar till att texters äkthet 

ökar (Bryman & Bell, 2013) och för att finna vetenskapliga artiklar inom ett relevant 

forskningsområde har vi använt oss av Högskolan i Gävles sökportal Discovery och Emerald samt 

Uppsala universitets sökfunktion via deras e-bibliotek. Vid sökandet efter relevanta vetenskapliga 

artiklar har vi använt oss av specifika sökord, som bidragit till att vi funnit information som mer 

exakt fört oss i rätt riktning (Patel & Davidsson, 2011). Sökorden har innefattat centrala begrepp 

som vi funnit genom att ha läst vetenskapliga artiklar. Vi har bland annat använt sökord som 

“Corporate social responsibility”, “Corporate social performance”, “Corporate financial 

performance”, “authentic”,”consistent”, ”real CSR” och “CSR committeé”. För att erhålla 

ytterligare kunskap inom området har vi även utgått från referenslistor i relevanta artiklar för att 

identifiera ytterligare betydelsefull teori.  
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Vid insamling av finansiell data har vi i denna studie använt sekundärkällor, vilket vid 

företagsekonomiska studier som använder kvantitativ metod är ett vanligt angreppssätt för att samla 

in existerande statistik och finansiell data (Jacobsen, 2002). Sekundärdata är redan tillgänglig data 

som samlats in av forskare (Bryman & Bell, 2013) och föreliggande studies data är inhämtad från 

databasen Thomson Reuters Datastream. För att erhålla information om europeiska företags sociala 

ansvarstagande och finansiella prestation har data inhämtats om företags CSR-kommitté, ESG-

betyg, ROA, ROE, WACC, Tobin´s Q, finansiell risk, storlek och branschtillhörighet. Val av 

datainsamlingsmetod har bidragit till möjligheten att analysera en större kvantitet, vilket inte hade 

varit möjligt om vi samlat in informationen själva (Bryman & Bell, 2013; Saunders et al., 2016). 

Studiens insamlade sekundärdata har sammanställts i ett Excel-dokument där data sedan har 

sorterats efter bransch och årtal.  

 

3.2.2 Studiens population, urval och bortfall 

Studiens population är avgränsad till att endast innefatta bolag från Europa, med anledning av 

direktivet inom EU att hållbarhetsrapportera. För att erhålla ett tillräckligt stort urval till studien 

inkluderades alla publika bolag med huvudkontor i Europa mellan åren 2011 till 2016.   Eftersom vi 

identifierade att publika bolag hade mer tillgänglig data än de privata bolagen valdes publika bolag 

med en avgränsning mot Europa som studiens utgångspunkt för att erhålla ett så stort urval som 

möjligt. En av huvuduppgifterna med kvantitativa undersökningar är att resultaten skall vara 

generaliserbara och överensstämma även med företag som inte har ingått i studien (Bryman & Bell, 

2013).  

 

Tidigare studier av bland annat Tang et al. (2012) samt Waddock och Graves (1997) har delat in 

företag efter vilken industri de tillhör för att erhålla ett generaliserbart resultat. Detta leder till att vi 

i föreliggande studie har delat upp företagen med hjälp av klassificeringskoder efter olika branscher, 

vilket benämns GICS (Global Industry Classification Standard). Det finns olika modeller för 

klassificering av bransch men GICS är den modell med störst noggrannhet och vid klassificeringen 

av branscher delas marknaden upp i 11 sektorer (Thomson Reuters, 2015). Denna klassificering är 

framtagen av de välkända finansinstituten Morgan Stanley och Standard & Poor (ibid.). Eftersom 

GICS klassificeringen enbart utförs för publika bolag motiverar detta studiens val av publika bolag 

och eftersom Morgan Stanley samt Standard & Poor har utvecklat måttet är det enligt vår 

uppfattning att detta ökar måttets reliabilitet.     
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Vi valde sedan de företag som har minst 250 anställda och en balansomslutning större än 20 

miljoner euro på grund av den nya lagen om hållbarhetsrapportering samt att tidigare studier har 

visat att agerandet hos större företag skiljer sig gentemot mindre företag (Tang et al., 2012; 

Waddock & Graves, 1997; Wickert et al., 2016). I nästa steg exkluderades alla företag som saknade 

ESG-data eftersom betyget behövs för att kvantifiera företags sociala ansvarstagande. För att erhålla 

ett representativt urval tog vi slutligen bort de företag som saknade redovisningsdata i Thomson 

Reuters Datastream och efter bortfallen resulterade urvalet i 280 företag enligt tabellen nedan.    

 

Tabell 1. Urvalsprocessen 
   

Data Hel period Beskrivning Antal företag kvar 

Publika bolag med huvudkontor i Europa  Inkludera 15142 

Företag med tillgänglig GICS kod  Inkludera 7536 

Minimum anställda; heltid  Minst 250 st 2101 

Minimistorlek företag; totala tillgångar  Minst 20 000 000 euro 2086 

Data för ESG-betyg 2011-2016 Inkludera 1200 

Ej tillgänglig data; totala tillgångar 2011-2016 Exkludera 1058 

Ej tillgänglig data; långfristiga skulder 2011-2016 Exkludera 1045 

Ej tillgänglig data; ROA 2011-2016 Exkludera 628 

Ej tillgänglig data; ROE 2011-2016 Exkludera 622 

Ej tillgänglig data; WACC 2011-2016 Exkludera 611 

Ej tillgänglig data; CSR-kommitté 2011-2016 Exkludera 478 

Ej tillgänglig data; Tobin's Q 2011-2016 Exkludera 280 
 
För att utföra hypotestester av det empiriska materialet har ESG-betyget och om företagen har en 

CSR-kommitté jämförts mot företagens finansiella lönsamhet där varje företag samt år utgör en 

observation. Detta resulterar i att föreliggande studie har inhämtat och analyserat 1680 (280 företag 

x 6 år) observationer.  

 

3.3 Operationalisering 

 

3.3.1 Mätning av den oberoende variabeln CSP 

På grund av att CSR inte är kvantifierbar har flera forskare använt sig av måttet CSP för att 

betygsätta företags sociala ansvarstagande (Barnea & Rubin, 2010; McWilliams & Siegel, 2000; 

Sassen, Hinze & Hardeck, 2016). För att räkna fram CSP-betyget har tidigare forskning använt sig 

av hållbarhetsindex som har publicerats på olika databaser. Eftersom det finns olika index som 

mäter social prestation har vi i denna studie valt att använda oss av ESG-indexet från Thomson 
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Reuters. Anledningen till detta val är dels för att vi fick möjlighet att använda denna omfattande 

databas men även för att de erbjuder en av de mest omfattande ESG-databaserna (Thomson Reuters 

ESG Scores, 2017).   

 

I denna studie har vi som oberoende variabel för CSP använt oss av indexet ESG. Som vi nämnde 

tidigare under kapitel 2.2 mäts ESG-indexet utifrån fler än 400 mätetal där samtliga mätetal 

omvandlas till ett värde som sträcker sig från 0 till 1 och betyget D- till A+. I tabellen (2) nedan går 

det att se hur dessa värden betygsätts samt vart gränserna går mellan de olika betygen. Vi har i 

denna studie ansett att B- (betyg> 0.5) är en indikator på att företagets CSP är av god nivå eftersom 

de ligger i den övre halvan av betygsskalan.  

 

Tabell 2. ESG-betyg 

Gränsvärden ESG-betyg 

0.0 <= betyg <= 0.083333 D- 

0.083333 <= betyg <= 0.16666 D 

0.016666 <= betyg <= 0.250000 D+ 

0.250000 <= betyg <= 0.333333 C- 

0.333333 <= betyg <= 0.416666 C 

0.416666 <= betyg <= 0.500000 C+ 

0.500000 <= betyg <= 0.583333 B- 

0.583333 <= betyg <= 0.666666 B 

0.666666 <= betyg <= 0.750000 B+ 

0.750000 <= betyg <= 0.833333 A- 

0.833333 <= betyg <= 0.916666 A 

0.916666 <= betyg <= 1 A+ 
 

För att kunna omvandla CSR-rapporteringen till mätbar data har denna studie mätt socialt 

ansvarstagande med hjälp av de publicerade ESG-betygen. Thomson Reuters ESG-index skapades 

år 2002 med syftet att erbjuda transparent information angående företags ansvarstagande som kan 

utgöra en grund för kvantitativ analys (Thomson Reuters ESG Score, 2017). Den insamlade 

informationen som ligger till grund för betygsättningen omfattar 6000 globala och publika bolag 

och informationen inhämtas av 150 analytiker från årsrapporter, myndigheter, CSR-rapporter, 

nyheter och företags webbsidor (Thomson Reuters, 2017).  

 

Grunden för ESG utgörs av tre dimensioner som består av miljö, samhälle och bolagsstyrning och 

från dessa dimensioner beräknas 400 mätetal där sedan de mest vitala 178 mätetalen väljs ut till 
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företagsutvärdering och betygsättningsprocessen (Thomson Reuters ESG Score, 2017). I tabellen 

(3) nedan går det att se hur många indikatorer varje dimension, och underkategori, innehar samt hur 

stor andel varje indikator utgör av det slutliga ESG-betyget.  
 

Tabell 3. ESG-dimensioner 
  

Dimensioner Kategori Antal indikatorer Viktad andel 

Miljö Resursförbrukning 20 11% 
 Utsläpp 22 12% 
 Innovation 19 11% 

Social Anställda 29 16% 
 Mänskliga rättigheter 8 4,50% 
 Samhälle 14 8% 
 Produktansvar 12 7% 

Bolaget Ledningen 34 19% 
 Aktieägarna 12 7% 
 CSR-strategi 8 4,50% 

Totalt  178 100% 
 

Efter att resultatet från de 10 kategorierna har färdigställts vägs dessa samman och bildar det 

slutgiltiga ESG-betyget som reflekterar hur väl företag tar sitt sociala ansvar (Thomson Reuters 

ESG Score, 2017). Eftersom ESG-indexet inhämtar information från flera pålitliga källor ger detta 

index en hög trovärdighet vilket i sin tur leder till att mätningarnas trovärdighet ökar och underlättar 

att besvara forskningsfrågan (Campbell & Cowton, 2015). I enlighet med tidigare forskning 

(Margolis & Walsh, 2003; McWilliams & Siegel, 2000; Orlitzky et al., 2003) är detta 

tillvägagångssätt för operationalisering av socialt ansvarstagande korrekt utfört och eftersom 

operationaliseringen bygger på tidigare forskning utförs mätningarna med trovärdiga resultat.   

 

3.3.2 Mätning av den oberoende variabeln äkta CSR 

I denna studie har vi även äkta CSR som oberoende variabel för att kunna mäta utfallet av äkta CSR 

på CFP. För att mäta äkta CSR har vi använt oss av hur konsekventa företagens CSR-aktiviteter är 

samt om företagen har en CSR-kommitté eller inte. 

 

Studien har mätt konsekvent CSR, som en del av äkta CSR, som en ytterligare oberoende variabel 

och företags konsekvens reflekterar om investeringsmönstret för socialt ansvarstagande upplever 

systematiska, regelbundna eller spontana förändringar (Tang et al., 2012). För att analysera om 

CSR-aktiviteterna är konsekventa, och för att göra konsekvent CSR kvantifierbar, har vi definierat 
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konsekvent likt Vermeulen och Barkema (2002), vilket är utifrån ESG-betygets kurtosis (k) över 

flera år. Eftersom ESG-betyget visar vad ett företag har åstadkommit under ett givet år indikerar ett 

för högt, alternativ för lågt, kurtosisvärde att betyget har peakat, eller fallit, vilket indikerar att 

företag utför CSR-aktiviteter på oregelbunden basis (Tang et al., 2012). För att utföra kurtosis-test 

har företags ESG-betyg inhämtas över en sexårsperiod och följande formel utvecklad av Vermeulen 

och Barkema (2002) används för beräkning av konsekvent CSR.         

    

Kurtosis  =  k  = 
n n+1

𝐧− 𝟏 𝐧− 𝟐 (𝐧− 𝟑)∑
𝐱𝐢 − 𝐱
𝛔

𝟒

−
𝟑(𝐧− 𝟏)𝟐

(𝐧− 𝟐)(𝐧− 𝟑) 

 

Ekvation 1. Konsekventnivå ESG-betyg (K) 

𝑥 = Medelvärde för ESG-betyg 

𝑥! = Förändring i ESG-betyg i år 

𝜎 = Standardavvikelse i ESG-betyg 

n = Antal observationer 

 

Kurtosis (k) kan anta både negativa och positiva tal. Normalfördelningen är k = 0, k> 0 är 

leptokurtosiskt (positiv) fördelning och k < 0 är platykurtosisk (negativ) fördelning (DeCarlo, 1997; 

Kopczewska, 2014). Normalfördelningen för k minus 1,2 alternativt plus 1,2, indikerar på låga, 

alternativt höga värden (Ho & Yu, 2015). Vi har i denna studie därmed analyserat att företags ESG-

betyg med k<-1,2 samt k>1,2 vilket indikerar på inkonsekventa CSR-aktiviteter. Detta innebär även 

att värden på ESG-betyg mellan -1,2< k <1,2 indikerar på att företag arbetar konsekvent med CSR-

aktiviteter och att k = 0 innebär perfekt konsekvent CSR.  

 

Eftersom företag som innehar en CSR-kommitté kan uppfattas som mer legitima och äkta genom att 

de förmedlar företagets sociala ansvarstagande (Eberhardt-toth, 2017; Vigneau et al., 2015) har 

föreliggande studie infört CSR-kommitté som en dummyvariabel. Genom att införa värdet 1 för 

företag som har en CSR-kommitté och siffran 0 för företag som inte har en CSR-kommitté 

analyseras skillnaden i finansiell prestation för de olika grupperna.   

    

3.3.4 Mätning av den beroende variabeln CFP 

I denna studie har vi som beroende variabel använt oss av företags finansiella prestation. För att 

mäta företags lönsamhet har tidigare studier bland annat använt sig av nyckeltalen avkastning på 

totala tillgångar (ROA), avkastning på eget kapital (ROE), Tobin´s Q och genomsnittlig 
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kapitalkostnad (WACC) för att göra företags prestationer jämförbara (Griffin & Mahon, 1997; Jung, 

2008; Tang et al., 2016; Orlitzky et al., 2003; Waddock & Graves, 1997). Vid granskning av 

tidigare studier har vi likt dessa valt att använda oss av måtten ROA, ROE, Tobin´s Q och WACC 

som studiens beroende variabler för att mäta företags finansiella prestation och för att bygga en 

grund för hypotesprövning. Detta för att undersöka hur dessa påverkas av CSR-investeringarnas 

äkthet. Analys av den beroende variabeln kommer att utföras i IBM SPSS med hjälp av 

regressionsanalys där också oberoende och kontrollvariabler inkluderas.  

    

Nyckeltalet ROA är ett redovisningsbaserat mått som anger hur många procent av varje investerad 

krona som slutligen blir till vinst för företag (Gallo, 2016). Eftersom ROA beräknas med företagets 

samtliga tillgångar ger nyckeltalet en bra indikation på hur väl ledningen utnyttjar företagets 

tillgångar för att generera vinst, vilket resulterar i att ROA är ett mått som används frekvent vid 

prestationsmätning (Hagel III, Brown & Davison, 2010; Jung, 2008). För att mäta nyckeltalet ROA 

har data beräknats med följande formel.  

 

ROA= Intäkt innan skatt och avskrivningar / Totala tillgångar 

Formel 1. CFP som beroende variabel (A) 

 
Nyckeltalet ROE är ett redovisningsbaserat mått som fokuserar på avkastningen till företagets 

aktieägare (Hagel III et al., 2010; Jung, 2008), vilka utgör ett företags viktigaste intressenter 

eftersom företags framtida agerande beslutas av dess aktieägare. För att mäta nyckeltalet ROE har 

data beräknats med följande formel.  

 

ROE= Intäkt innan skatt och avskrivningar/ Eget kapital 

Formel 2. CFP som beroende variabel (B) 

 

Det tredje nyckeltalet som har analyserats som beroende variabel i föreliggande studie är det 

marknadsbaserade måttet Tobin´s Q som utgör en kombination av yttre och inre redovisningsmått. 

Eftersom ett företags marknadsvärde kan indikera hur marknaden ser på företags tidigare 

prestationer samt vittna om hur de ser på framtida prestationer så utgör denna variabel en av 

grundstenarna i Tobin´s Q (Andersen & Dejoy, 2011). Mishra (2017) förklarar att Tobin´s Q anger 

företags marknadsvärde samt bokförda värde dividerat med företagets totala tillgångar, vilket 

resulterar i ett Q-värde. Detta värde indikerar företags benägenhet till investeringar där ett värde 

mellan 0 och 1 indikerar att investeringar är lönsamma och värden som överstiger 1 visar att 
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investeringar inte är lönsamma (Bolton, Chen & Wang, 2011). För att mäta nyckeltalet Tobin´s Q 

har data beräknats med samma formel som Mishra (2017) använder.   

    

Tobin´s Q = [Marknadsvärdet på eget kapital + bokfört värde på skulder] /  

Totala tillgångar  

Formel 3. CFP som beroende variabel (C) 
 

Den fjärde beroende variabel som har analyserats i föreliggande studie är det marknadsbaserade 

måttet WACC (weighted average cost of capital) som anger bolagets genomsnittliga kapitalkostnad. 

Företagets finansiella prestation påverkas av dess kapitalkostnader som i sin tur påverkas av 

företagets relation till dess intressenter (Berman et al., 1999; Jung, 2008). Eftersom en ökning av 

CSP kan förbättra företags anseende hos dess intressenter kan denna ökning därmed minska 

kapitalkostnaderna (Cheng et al., 2014; Waddock & Graves, 1997). Vi har i denna studie valt att 

mäta WACC för att analysera om denna variabel varierar vid olika nivåer av CSP. För att beräkna 

nyckeltalet WACC har data beräknats med samma formel som Jung (2008) använder. 

 
 

𝐖𝐀𝐂𝐂 =   
𝐒𝐤𝐮𝐥𝐝

𝐒𝐤𝐮𝐥𝐝+ 𝐄𝐊 𝐱  (𝟏− 𝐓𝐑)𝒓𝐬𝐤𝐮𝐥𝐝 +   
𝐄𝐊

𝐒𝐤𝐮𝐥𝐝+ 𝐄𝐊 𝐱  𝒓𝐄𝐊 
 

Formel 4. CFP som beroende variabel (D) 

Skuld = Företagets totala skulder i euro 

   EK = Företagets eget kapital i euro 

   TR = Företagets bolagsskatt i %  

   𝑟!"#$% = Ränta på totala skulder 

   𝑟!" = Ränta på eget kapital 

       

3.4 Kontrollvariabel  

Forskare måste kontrollera de beroende och oberoende variablerna för att kunna säkerställa 

resultatet (Andersen & Dejoy, 2011; Margolis & Walsh, 2003; Ullman, 1985). Nedan beskrivs de 

formler som vi har använt för att kontrollera resultatet för äkta CSR’s inverkan på CFP.  
      

Vi har inkluderat storleken på ett företag som kontrollvariabel eftersom större företag tenderar att 

investera i CSR mer i jämförelse med mindre företag (Tang et al., 2012; Waddock & Graves, 1997; 

Wickert et al., 2016). Vi har i denna studie mätt företagens storlek som bolagets totala tillgångar, 
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vilket är i likhet med Delmas, Etzion och Nairn-Birch (2013), King och Lenox (2001) samt Tang et 

al. (2012). Formeln för att mäta företagets storlek är enligt nedan.  

 

Företagsstorlek = Totala tillgångar   

Formel 5. Kontrollvariabel (Storlek) 

 

Relationen mellan CSP och CFP är beroende av vilken bransch som företagen tillhör, vilket bidrar 

till att det även är av vikt att inkludera bransch som kontrollvariabel (Callan & Thomas, 2009; 

McWilliams & Siegel, 2000; Tang et al., 2012; Waddock & Graves, 1997). Vi har i denna studie 

presenterat bolagens branschtillhörighet genom en fyrsiffrig kod, GICS (Global Industry 

Classification Standard) se nedanstående tabell (4). Detta eftersom olika industrier kan ha 

stordriftsfördelar eller andra konkurrenskraftiga fördelar (McWilliams & Siegel, 2000). För att 

undersöka vilken industri som företagen tillhör har vi insamlat data angående företags GICS kod.  

 

Tabell 4. Indelning efter bransch 

Bransch GICS-kod Antal företag (n) Antal observationer (n) 

Energi 1000-1499 23 138 

Material 1500-1999 41 246 

Industri 2000-2499 78 468 

Sällanköp 2500-2999 43 258 

Dagligvaror 3000-3499 23 138 

Hälsovård 3500-3999 15 90 

Finans 4000-4499 12 72 

Informationsteknologi (IT) 4500-4999 17 102 

Telekom 5000-5499 14 84 

Infrastruktur 5500-5999 14 84 

Fastighet 6000-6499 0 0 

Totalt 1000-6499 280 1680 
 

Vid regressionsanalysen införde vi industri som dummyvariabel, vilket medförde att vi kunde 

kontrollera olika faktorer som kan ha påverkat variationen i prestation mellan industrierna. En 

dummyvariabel innebär att industrierna delas in i två grupper. När ett företag ingår i en viss industri 

benämns den som 1, och om den inte ingår benämns den som 0 (Callan & Thomas, 2009). Eftersom 

fastighetsbranschen inte innehöll några företag i denna studie blev den per automatik bortsorterad 

vid de statistiska testerna. Vid gruppjämförelser för branschtillhörighet ska en dummyvariabel vara 
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referenskategori och studiens referenskategori var infrastruktur, vilken även exkluderas ur 

regressionen (Djurfeldt & Barnmark, 2009). 

 

Denna studie har inkluderat företagets finansiella risk som kontrollvariabel, eftersom risken är 

betydande för mätningar av CSP och CFP relationen (Callan & Thomas, 2009; Margolis & Walsh, 

2003; Waddock & Graves, 1997). Den finansiella risken är beroende av företagens skulder, där de 

långfristiga skulderna har en vital betydelse (Callan & Thomas, 2009). Detta leder till att ett mått på 

risk kan mätas genom samspelet mellan de långfristiga skulderna och de totala tillgångarna 

(Andersen & Dejoy, 2011; McWilliams & Siegel, 2000; Waddock & Graves, 1997). För att mäta 

företags finansiella risk har data beräknats med följande formel.   

 
Finansiell risk = Långfristiga skulder / Totala tillgångar 

Formel 6. Kontrollvariabel (Risk) 

 

3.5 Analysmetoder 

Efter att vi laddat ner data från Thomson Reuters Datastream till ett Excel-dokument har vi 

analyserat datan med statistikprogrammet IBM SPSS. Detta på grund av att SPSS är ett vanligt 

analysprogram vid företagsekonomiska undersökningar inom samhällsvetenskapen (Bryman & 

Bell, 2013). Eftersom vi i vår studie vill undersöka samband mellan olika variabler är det vid en 

kvantitativ analys lämpligt att redogöra deskriptiv statistik (Ho & Yu, 2015). Vid den deskriptiva 

statistiken har vi i likhet med Delmas et al., (2013), McWilliams och Siegel (2000) samt Waddock 

och Graves (1997) analyserat variablernas medelvärde och standardavvikelse. Medelvärde är 

genomsnittet och standardavvikelse beräknas från de enskilda observationernas spridning kring 

medelvärdet (Körner & Wahlgren, 1998). På grund av att vi redogjort för variablernas medelvärde 

och standardavvikelse har vi kunnat upptäcka om det skulle förekommit extremvärden som skulle 

ha kunnat påverka resultatet. För att tydligt beskriva skillnader i statistiken har vi gjort deskriptiv 

statistik uppdelat efter samtliga data, indelat efter bransch, företag med konsekvent CSR mot bolag 

med inkonsekvent CSR samt företag som har en CSR-kommitté i jämförelse mot företag utan en 

CSR-kommitté.  

 

Efter den deskriptiva statistiken utfördes Pearson korrelationstest eftersom denna studie har utfört 

statistisk analys för att mäta samband. Genom Pearson korrelationstest beräknas korrelationen 

mellan två variabler för att fastställa hur de samvarierar med varandra (Burja & Mărginean, 2014; 

Wiedermann & Hagmann, 2016). Korrelationskoefficienten (r) har ett värde mellan -1 och + 1, 
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desto närmare korrelationskofficienten är 1 desto starkare är variablernas samband (Wiedermann & 

Hagmann, 2016). Om värdet är 0 indikerar det att ingen korrelation finns mellan variablerna (Burja 

& Mărginean, 2014). Vi har i vår studie utfört ett korrelationstest för samtliga variabler som 

representerar den beroende variabeln finansiell prestation. För att kunna testa olika korrelationer i 

den oberoende variabeln äkta CSR, har korrelationstest delats upp efter företag som innehar en 

CSR-kommitté samt företag utan CSR-kommitté. För att mäta skillnader har även ett 

korrelationstest utförts uppdelat efter företag med konsekventa CSR-aktiviteter samt företag med 

inkonsekventa CSR-aktiviteter. Ekvation 2 ställs enligt Wiedermann och Hagmann (2016) upp 

enligt följande.      

 

𝐫 =   
(𝐱−   𝐱)(𝐲−   𝐲)

∑(𝐱− 𝐱  )𝟐∑(𝐲− 𝐲  )𝟐
 

Ekvation 2. Korrelationskoefficient 

 
Korrelationskoefficientens värde från 0-0.2 visar på en väldigt svag korrelation. Värden mellan 0.2-

0.4 visar en svag korrelation och 0.4-0.6 visar på att en trolig korrelation finns. Värden mellan 0.6-

0.8 indikerar på att en hög korrelation finns och värden mellan 0.8-1 innebär att en väldigt hög 

korrelation återfinns mellan variablerna. (Burja & Mărginean, 2014) 

 

För att kunna bevisa att olika variabler förhåller sig till varandra, ska det finnas ett statistiskt 

signifikant samband (Eliasson, 2013). Olika studier accepterar signifikant samband vid olika nivåer. 

Vanliga signifikansnivåer att kontrollera är 10 %, 5 % samt 1 % (Barnea & Rubin, 2010; Tang et 

al., 2012; Waddock & Graves, 1997). Vi har i våra analyser markerat signifikansnivåerna 5 % och 1 

%. Eftersom att många forskare inom samhällsvetenskapen inte accepterar en signifikansnivå större 

än 5 % är det även denna nivå vi har använt i vår studie (Bryman & Bell, 2013; Lantz, 2014). Nivån 

på 5 % innebär att om hundra stickprov dras från populationen ska högst fem av dessa uppvisa ett 

samband som inte återfinns i populationen och denna signifikansnivå betecknas som p <0,05 där p 

står för sannolikhet (Bryman och Bell, 2013). Vi accepterar denna signifikansnivå eftersom vi anser 

att fem fall av hundra är tillräckligt lågt för att studien inte ska påverkas av eventuella fel. 

Nollhypotesen är den hypotes som innebär att inget samband finns mellan den oberoende variabeln 

och den beroende variabeln, vilken även måste antas vara sann om inte motsatsen kan bevisas 

statistiskt (Bryman & Bell, 2013). Studien har således förkastat nollhypotesen vid en 

signifikansnivå på 5 % eller lägre. Tidigare forskning av bland annat McWilliams och Siegel (2000) 

samt Tang et al. (2012) har använt sig av regressionsanalyser för att bekräfta eller förkasta 

uppställda hypoteser, vilket även föreliggande studie har gjort.     
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Nästa steg för att analysera data var att utföra multipel regressionsanalys, eftersom vi mäter flera 

variablers samband (Körner & Wahlgren, 1998; Løvås, 2006). Genom att utföra en multipel 

regressionsanalys ökar sannolikheten att finna det bästa linjära sambandet mellan en variabel och 

flera förklaringsvariabler (Løvås, 2006). Vi har i vår studie utfört totalt 20 regressioner, enligt de 

fyra ekvationerna nedan, för att testa de uppställda hypoteserna. De första fyra regressionerna 

utfördes för att testa hypotes H1 eftersom vi har fyra mått för den beroende variabeln CFP, vilken 

undersöktes via ROA, ROE, Tobin’s Q och WACC. Ytterligare åtta regressioner har utförts för att 

testa hypotes H2, där vi separerade de företag som har konsekvent CSR mot de företag som har 

inkonsekvent CSR. Slutligen utfördes ytterligare åtta regressioner för att testa hypotes H3, där 

företag som har en CSR-kommitté separerades från företag som inte har en CSR-kommitté.  

 

 

 

𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 =   𝛂+   𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏𝐛𝐞𝐭𝐲𝐠𝐢𝐭 +   𝛃𝟐𝐊𝐢𝐭 +   𝛃𝟑𝐂𝐒𝐑𝐤𝐨𝐦𝐦𝐢𝐭𝐭é𝐢𝐭 +   𝛃𝟒𝐑𝐢𝐬𝐤𝐢𝐭 +   𝛃𝟓𝐒𝐭𝐨𝐫𝐥𝐞𝐤𝐢𝐭 +
  𝐁𝐫𝐚𝐧𝐬𝐜𝐡𝐝𝐲𝐦𝐦𝐲𝐢𝐭 +   𝐞𝐭  

Ekvation 3. Multipel regressionsanalys, modell (A) 

 
𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 =   𝛂+   𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏𝐛𝐞𝐭𝐲𝐠𝐢𝐭 +   𝛃𝟐𝐊𝐢𝐭 +   𝛃𝟑𝐂𝐒𝐑𝐤𝐨𝐦𝐦𝐢𝐭𝐭é𝐢𝐭 +   𝛃𝟒𝐑𝐢𝐬𝐤𝐢𝐭 +   𝛃𝟓𝐒𝐭𝐨𝐫𝐥𝐞𝐤𝐢𝐭 +

  𝐁𝐫𝐚𝐧𝐬𝐜𝐡𝐝𝐲𝐦𝐦𝐲𝐢𝐭 +   𝐞𝐭  
Ekvation 4. Multipel regressionsanalys, modell (B) 

 
𝐓𝐨𝐛𝐢𝐧!𝐬𝐐𝐢𝐭 =   𝛂+   𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏𝐛𝐞𝐭𝐲𝐠𝐢𝐭 +   𝛃𝟐𝐊𝐢𝐭 +   𝛃𝟑𝐂𝐒𝐑𝐤𝐨𝐦𝐦𝐢𝐭𝐭é𝐢𝐭 +   𝛃𝟒𝐑𝐢𝐬𝐤𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐭𝐨𝐫𝐥𝐞𝐤𝐢𝐭 +

  𝐁𝐫𝐚𝐧𝐬𝐜𝐡𝐝𝐲𝐦𝐦𝐲𝐢𝐭 +   𝐞𝐭  
Ekvation 5. Multipel regressionsanalys, modell (C) 

  
𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 =   𝛂+   𝛃𝟏𝐂𝐒𝐏𝐛𝐞𝐭𝐲𝐠𝐢𝐭 +   𝛃𝟐𝐊𝐢𝐭 +   𝛃𝟑𝐂𝐒𝐑𝐤𝐨𝐦𝐦𝐢𝐭𝐭é𝐢𝐭 +   𝛃𝟒𝐑𝐢𝐬𝐤𝐢𝐭 +   𝛃𝟓𝐒𝐭𝐨𝐫𝐥𝐞𝐤𝐢𝐭 +

  𝐁𝐫𝐚𝐧𝐬𝐜𝐡𝐝𝐲𝐦𝐦𝐲𝐢𝐭 +   𝐞𝐭  
Ekvation 6. Multipel regressionsanalys, modell (D) 
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ROAi = Genomsnittlig avkastning på totala tillgångar för tidsperiod t, modell (A) för CFP 

ROEi = Genomsnittlig avkastning på eget kapital för tidsperiod t, modell (B) för CFP 

Tobin’sQi = Mått för relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde för tidsperiod t, modell (C) för CFP 

WACCi = Genomsnittlig kapitalkostnad för tidsperiod t, modell (D) för CFP 

α = Koefficient som representerar regressionens intercept 

β = Förklaringskoefficient för vilken effekt en variabel har för den beroende variabeln CFP 

CSPbetygi = Betyg på ESG för tidsperiod t 

Ki = Konsekvent CSR-arbete för tidsperiod t 

CSRkommittéi = Dummyvariabel för om det finns en CSR-kommitté för tidsperiod t, 1 för ja och 0 för nej 

Riski = Relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar för tidsperiod t 

Storleki = Naturlig logaritm av totala tillgångar för tidsperiod t 

Branschdummyi = Dummyvariabel för branschtillhörighet för tidsperiod t, 1 för ja och 0 för nej 

e = Regressionens residual för tidsperiod t, vilken ska vara så nära 0 som möjligt (Løvås, 2006) 
 

    
Ett vanligt förekommande problem vid regressionsanalys är att de inkluderade variablerna är 

snedfördelade vilket leder till att när värdet hos en oberoende variabel ökar så förändras den 

oförklarade variationen även i den beroende variabeln (Lee, Song & Yoo, 2015; Lindgren, 2010). 

Detta innebär att variansen hos variablerna inte är konstant och denna skevhet benämns som 

heteroskedasticitet och för att få tillförlitliga resultat bör denna skevhet undvikas (Godfrey, 2008). 

För att minska inverkan av heteroskedasticitet har de totala tillgångarna, storleken, logaritmerats i 

SPSS, vilket är en metod som Djurfeldt och Barmark (2009) förslår för att undvika problemet. 

Genom den deskriptiva statistiken har värden som avviker kraftigt från medelvärdet kunnat 

upptäckas, vilket hade kunnat bidra till heteroskedasticitet (Bascle, 2008). För att försäkra oss om 

att studiens resultat inte är påverkat av heteroskedasticitet har vi vid regressionsanalys i SPSS, 

räknat utifrån mini-maximumvärde på tre standardavvikelser från medianen och jämfört resultaten. 

Eftersom vi fick fram samma resultat vid båda beräkningarna kunde vi konstatera att det inte fanns 

avvikande extremvärden som kunnat påverka den beroende variabeln, varav att inga observationer 

behövde exkluderas.    

      

Vid konstruerandet av regressionsanalyser är även multikollinearitet ett förekommande problem 

som innebär att de oberoende variablerna är starkt korrelerade (Alin, 2010; Chong & Jun, 2005). En 

risk om inte multikollinearitet beaktas är att resultaten kan bli felaktiga och således misstolkas. Ett 

sätt för att råda bot på multikollinearitet är att använda koefficienten r som anger förklaringsgraden 

mellan oberoende variabler och genom att införa r kan påverkan på den beroende variabeln 

tydligare identifieras (Alin, 2010). Multikollinearitet är till skillnad från heteroskedasticitet 

svårupptäckt, men med hjälp av IBM SPSS har en analys utförts för att kontrollera om 
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multikollinearitet förekommer. Eftersom multikollinearitet kan förvränga resultat samt tolkning har 

föreliggande studie utfört kontroller av detta värde för att erhålla korrekta mätvärden. För att se att 

multikollinearitet inte förekommer har vi utfört både en korrelationsanalys samt Variance Inflation 

Factor (VIF) i SPSS. I korrelationsanalysen ska de oberoende variablernas korrelation inte vara 

högre än 0,7-0,8, eftersom de indikerar på kritiska värden (Djurfeldt & Barnmark, 2009). 

Korrelationsanalysen visade inga kritiska värden och de oberoende variablernas samvarians 

understeg 0,7. I ett VIF-test indikerar 1 på att inget multikollinearitet förekommer och värdena bör 

inte överstiga 2,5 (Djurfeldt & Barnmark, 2009). VIF-testet visade att multikollinearitet inte 

förekommer eftersom samtliga av våra oberoende variabler fick värden mellan 1,082 och 1,415.    

    

3.6 Kvalitetskriterier 

Det finns olika kriterier som en undersökning ska uppfylla för att uppnå en god kvalitet (Bryman & 

Bell, 2013; Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014; Saunders et al., 2016). Vi har granskat uppsatsens 

validitet, reliabilitet samt replikerbarhet som kvalitetskriterier vilket används vid bedömning av 

denna kvantitativa studie (Bryman & Bell, 2013).  

 

Validitet syftar till om en undersökning är giltig (Bell, 2006; Bergström & Boréus, 2012). 

Begreppet kan definieras som “ett mätinstruments förmåga att mäta det som man avser att det ska 

mäta” (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014, s. 62). Detta medför att det även är det viktigaste 

kriteriet vid bedömning av en studies kvalitet, eftersom om studien undersökningen inte är giltig har 

resultatet ingen betydelse (Bryman & Bell, 2013; Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014). Validitet 

kan delas upp i inre- och yttre validitet (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014; Skärvad & Lundahl, 

2016). Inre validitet syftar på om de begrepp som återfinns i studien överensstämmer med de 

mätbara definitionerna av dem (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014), vilket är i likhet med vad 

Bryman & Bell (2013) beskriver som begreppsvaliditet. För att uppfylla kriteriet har vi noga 

studerat de begrepp som beskrivs i tidigare forskning, vilket har medfört att de begrepp som 

återfinns i studien är definierade på ett tillförlitligt sätt och att begreppen har gått att mäta i enlighet 

med de kriterier som ställts. Den yttre validiteten bedöms utifrån om resultaten från en 

undersökning överensstämmer med verkligheten (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014; Skärvad & 

Lundahl, 2016). Trots användning av sekundärkällor som kan ha minskat studiens validitet 

(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2014) anser vi att undersökningen överensstämmer med 

verkligheten eftersom vi undersökt alla företag i Europa som uppfyller kraven beträffande antal 

anställda, totala tillgångar och som hade tillgänglig data för sexårsperioden. 
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Begreppet reliabilitet kan även uttryckas som tillförlitlighet (Bell, 2006; Bryman & Bell, 2013). 

Kriteriet innebär att ett tillvägagångssätt erlägger samma resultat även om en undersökning skulle 

utföras vid olika tillfällen under lika omständigheter (Bell, 2006). Eftersom vi använt en kvantitativ 

metod för att erhålla ett resultat är studiens reliabilitet vital, eftersom vi har undersökt om bolags 

investeringsnivå i CSR är stabil eller inte (Bryman & Bell, 2013). För att uppnå god reliabilitet 

måste både mätningar och uträkningar vara noggrant utförda (Bergström & Boréus, 2012). Vi har i 

vår metod räknat de matematiska beräkningarna med hjälp av IBM SPSS, vilket är ett tillförlitligt 

program vid kvantitativ metod (Bell, 2006; Lindblad, 1998). Vi har även kontrollerat beräkningar 

ett flertal gånger för att med säkerhet veta att det är samma resultat som nås. God reliabilitet ska 

heller inte påverkas av vem som utfört studien och det ska finnas få slumpmässiga fel (Skärvad & 

Lundahl, 2016) vilket är i linje med denna studie. 

 

För att metoden ska vara möjlig att replikera ska forskningens tillvägagångssätt vara noga beskrivet 

och studiens omständigheter ska vara exakt lika (Backman, 2016; Bryman & Bell, 2013). Genom 

att vi tydligt redovisat de tillvägagångssätt som undersökningen haft i uppsatsens metodkapitel är 

det enligt oss möjligt att replikera studien under exakt samma förhållanden. En anledning till varför 

replikerbarhet är av betydelse är att utomstående ska ha möjlighet att kontrollera resultatet 

(Backman, 2016) för att studiens kvalitet ska vara god. Studiens samtliga kvalitetskriterier kan 

därför anses vara uppfyllda.  

 

3.7 Källkritik 

En källa är en text som används för bevisföring, vilket innebär att en uppgift eller ett påstående 

stärks (Bergström & Boréus, 2012). För att denna bevisföring ska vara pålitlig är det av vital 

betydelse att vara källkritisk vid granskning av dess pålitlighet (Eriksson & Hultman, 2014). Vid 

insamling av fakta angående Thomson Reuters har vi betraktat denna information varsamt eftersom 

informationen härstammar från företagets egna marknadsföring. Trots ursprunget av informationen 

anser vi att denna information är pålitlig eftersom Thomson Reuters används inom tidigare 

forskning (Cheng et al., 2014; Sassen et al., 2016). Det finns vissa principer som är grunden för 

dess pålitlighet. Kriterierna innebär att källan uppvisar äkthet, tidssamband, huruvida källan är 

oberoende samt uppvisar tendensfrihet (Eriksson & Hultman, 2014; Thurén, 2013).  

 

Äkthet innebär att källan ska vara det som den utger sig att vara (Thurén, 2013). För att öka 

källornas äkthet har vi enbart sökt och använt vetenskapliga artiklar som har genomgått en peer 

review. Detta innebär att en noggrann granskning har skett av akademiska bedömare och experter 
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inom området, vilket är en process som kan ta två år och de artiklar som slutligen publiceras kan 

därför anses som kulmen av forskning (Bryman & Bell, 2013). Som en ytterligare kvalitetssäkring 

av insamlade artiklar har vi använt oss av rankingsystemet från guiden, Association of Business 

Schools (ABS, 2015) där kvalitén på företagsekonomiska tidskrifter bedöms. Det är även väsentligt 

att ha en korrekt källhänvisning för att läsaren ska få möjlighet att granska studiens äkthet (Eriksson 

& Hultman, 2014). I denna studie har APA använts genomgående vid referering och 

källförteckningen innehåller samtliga källor i bokstavsordning för att underlätta kontroll av 

källorna.  

 

Principen om att källan ska uppvisa tidssamband syftar till att tiden mellan registrering och händelse 

inte ska vara för lång, eftersom om en längre tid har passerat mellan händelser så minskar 

informationens pålitlighet (Eriksson & Hultman, 2014; Thurén, 2013). För att fylla detta kriterium 

har vi sökt vetenskapliga artiklar främst från de senaste fem åren och de äldre källorna har 

kompletterats med nyare för att visa på informationens aktualitet samt att det skrivna fortfarande 

kan anses som sant och pålitligt. Studien har även en longitudinell design då data jämförs över sex 

år, från år 2011 till år 2016. Bakomliggande val av år var för att den redovisningsdata vi inhämtat 

ska uppvisa tidssamband.  

 

Att en text är oberoende innebär att källor inte påverkas av andra källor vilket även innebär att 

texten är en avskrift eller ett referat av en annan källa (Eriksson & Hultman, 2014; Thurén, 2013). 

Därför är originalkällor bättre än andrahandskällor eftersom de senare kan ha tolkats fel (Bryman & 

Bell, 2013). För att försäkra oss om att källorna är oberoende har vi inte andrahands refererat i 

denna uppsats utan alltid sökt upp originalkällan. Dock är det svårt att uppnå kriteriet och vara helt 

oberoende, eftersom människan har underliggande värderingar som kan påverka synen på 

information (Jacobsen, 2002). Vi har under studiens gång varit medvetna om denna brist och 

därmed kritiskt granskat den skrivna informationen.  

 

Det sista kriteriet, tendensfrihet, innebär att det ska finnas balans mellan olika uppgifter (Eriksson & 

Hultman, 2014) vilket betyder att källan inger en sann bild av verkligheten (Thurén, 2013). 

Kunskap ska bygga på och adderas till tidigare kunskap (Sohlberg & Sohlberg, 2013). För att 

undvika att förvrängd eller falsk information lämnas har vi använt flera informationskällor, vilket är 

av vital betydelse för att säkerställa kunskapens trovärdighet (Yin, 2007).    
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3.8 Metodkritik  

Kvantitativ metod kritiseras genom att en mätprocess kan inrymma en falsk bild av dess precision 

och riktighet, vilket heller inte kan avhjälpas genom en prövning av studiens validitet eftersom även 

detta kräver en mätprocess (Bryman & Bell, 2013). I föreliggande studie undersöks komplexa 

begrepp som är svåra att kvantifiera men eftersom vi är konsekventa i våra definitioner samt vid 

användandet av begrepp och mått anser vi att kvalitetshöjande åtgärder är tagna.  

 

Bryman och Bell (2013) förklarar att ett problem kan vara att förlita sig på mätinstrumenten i en för 

stor utsträckning, vilket resulterar i att sambandet mellan forskningen och verkligheten försvåras. 

Eftersom denna studie utförts med en deduktiv ansats har insamlade data och de utformade 

variablerna noggrant jämförts mot tidigare forskning med en strävan att identifiera den aktuella 

sanningen. Vi har även i likhet med tidigare studier (Barnea & Rubin, 2010; McWilliams & Siegel, 

2000; Tang et al., 2012; Waddock & Graves, 2012) använt liknande metod och modeller för att 

framställa ett resultat, vilket ökar pålitligheten för studiens metod. I föreliggande studie har fokus 

även varit att mäta hur äkta CSR påverkar företags lönsamhet och eftersom alla mätningarna sker 

longitudinellt mellan år 2011 och 2016 anser vi att relationen mellan forskning och verklighet 

förstärks och håller en hög kvalitet.      

          

Ett annat problem med den kvantitativa metoden är att en forskare kan välja att ignorera eller 

feltolka information (Bryman & Bell, 2013). Eftersom vi genom Thomson Reuters Datastream 

inhämtat sekundärdata kan det enligt Saunders et al. (2016) innebära att underlaget tagit tid att 

analysera och förstå. Vi har i denna studie lagt mycket tid på inhämtning och kontroll av data på 

grund av att Thomson Reuters är en omfattande databas, trots att databasen är omfattande används 

den ofta inom forskning på grund av den mängd material som finns tillgängligt (Cheng et al., 2014; 

Sassen et al., 2016). Eftersom insamling av finansiell information utfördes objektivt och eftersom 

beräkningar utfördes för att kontrollera att insamlad data var korrekt anser vi att studiens kvalitet 

inte har äventyrats. Bryman och Bell (2013) samt Saunders et al. (2016) förklarar dock att 

sekundärdata kan möjliggöra att en större mängd data kan samlas in och analyseras med mindre 

tidsåtgång, vilket vi i vår studie dragit fördel av genom att disponera tid till mätning och analys i 

jämförelse med om vi samlat in data själva. 
 

 



 

37 
 

4. Resultat 
I detta kapitel presenteras de resultat som erhållits från undersökningen. Resultaten är baserade på 

en longitudinell studie av 280 företag över en sexårsperiod. Kapitlet inleds med en redogörelse av 

den deskriptiva statistiken och därefter presenteras Pearson korrelationstest. Kapitlet avslutas med 

studiens regressionsanalyser. Samtliga tabeller understöds av sammanfattande texter i syfte att 

förtydliga de beskrivna resultaten.       
 

4.1 Deskriptiv statistik 
 

Tabell 5. Deskriptiv statistik för samtligt urval 

Variabel N företag N observationer Medelvärde Std.Avvikelse 

ROA 280 1680 6,2276 3,27598 

ROE 280 1680 15,9476 13,18849 

Tobin's Q 280 1680 2,0515 1,24358 

WACC 280 1680 2,9214 1,78121 

CSP-betyg 280 1680 0,6494 0,14441 

K 280 280 0,1501 1,98286 

Risk 280 1680 0,1985 0,13482 

Storlek 280 1680 23,1376 1,51508 
Medelvärde och standardavvikelse. ‘N företag’ anger antalet företag för respektive variabel. ‘N observationer’ anger antalet observationer för 

respektive variabel. ‘Medelvärde’ visar samtliga variablers genomsnittliga medelvärde. ‘Std.Avvikelse’ visar variablernas genomsnittliga 

standardavvikelse. ‘ROA’ visar företags genomsnittliga avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ visar företags genomsnittliga avkastning på eget 

kapital. ‘Tobin´s Q’ anger företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet 

till investeringar. ‘WACC’ anger företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ anger genomsnittligt ESG-betyg. “K” anger om företag 

regelbundet arbetar med CSR och mäts över 6 år vilket leder till att ‘N observationer’ blir densamma som ‘N företag’. ‘Risk’ anger företags 

genomsnittliga mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ anger företags genomsnittliga mått av totala tillgångar 

och för att förenkla hantering av siffrorna har talet logaritmeras.    

 

Ovanstående tabell visar deskriptiv statistik för samtliga variabler som representerar mått för den 

beroende variabeln finansiell prestation, ROA, ROE, Tobin’s Q och WACC. Tabellen visar även 

deskriptiv statistik för de oberoende variablerna CSP-betyg och konsekvent CSR (K) samt två av 

kontrollvariablerna, vilket är företagens risk och storlek. Vi ser att alla mått för finansiell prestation 

har positiva värden för både standardavvikelse och medelvärdet. ROE har högst medelvärde och 

standardavvikelse vilket innebär att avkastningen till aktieägarna är i genomsnitt 15,95 % med en 

variation på 13,19 % mellan företagen. ROA talar om att medelvärdet för företagens avkastning på 

totala tillgångar är 6,23 % med en standardavvikelse på 4,28 %. Tobin’s Q har ett lägre medelvärde 
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på 2,05, vilket innebär att företagens investeringar i genomsnitt inte är lönsamma eftersom talet 

överstiger 1. Standardavvikelsen är 1,24 för Tobin’s Q, vilket tyder på att en variation finns mellan 

företagens marknadsvärde. WACC visar att företagens genomsnittliga kapitalkostnad är 2,92 % 

med en standardavvikelse på 1,78 % vilket indikerar att företag har olika kostnader för anskaffning 

av kapital. CSP-betyg visar att medelvärdet är 0,65 med en standardavvikelse på 0,14 vilket betyder 

att företagen i genomsnitt har CSP-betyget B. K anger om företag konsekvent bedriver CSR-

aktiviteter och medelvärdet för företagen är 0,15 med en standardavvikelse på 1,98, vilket indikerar 

på variationer i företagens konsekventnivå. Risk visar företagens finansiella risk och medelvärdet 

uppgår till 19,9% med en standardavvikelse på 13,5 % och företagens genomsnittliga logaritmerade 

Storlek uppgår till 23,14 med en standardavvikelse på 1,51.      
 

Tabell 6. Deskriptiv statistik, indelning efter bransch 

Bransch N ROA ROE Tobin´s Q WACC CSP-betyg K Risk Storlek 
 
Energi 
 

23 
 

4,660  
(3,515) 

 
11,023 
(9,785) 

1,953 
(1,474) 

3,465 
 (2,683) 

0,683  
(0,141) 

0,745 
(2,089) 

0,218 
(0,122) 

24,063 
(1,852) 

Material 
 

41 
 

5,587 
(4,832) 

12,628 
(12,662) 

2,083 
(1,298) 

2,868  
(1,682) 

0,662  
(0,124) 

0,086 
(2,026) 

0,200 
(0,108) 

23,156 
(1,391) 

Industri 
 

78 
 

6,194 
(4,236) 

18,058 
(16,847) 

2,050 
(1,281) 

2,853  
(1,835) 

0,653  
(0,132) 

0,373 
(2,110) 

0,186 
(0,120) 

22,833 
(1,307) 

Sällanköp 
 

43 
 

7,112 
(4,590) 

15,887  
(8,877) 

1,930 
(0,892) 

2,792  
(1,309) 

0,625  
(0,134) 

0,139 
(1,831) 

0,154 
(0,145) 

22,694 
(1,412) 

Dagligvaror 
 

23 
 

6,317 
(2,603) 

14,669 
 (9,072) 

2,235 
(1,137) 

2,659 
 (1,373) 

0,631  
(0,178) 

-0,059 
 (2,209) 

0,183 
(0,100) 

23,151 
(1,404) 

Hälsovård 
 

15 
 

9,478 
(4,628) 

22,311 
(16,036) 

2,218 
(1,720) 

3,326  
(1,631) 

0,642  
(0,170) 

-0,534 
 (1,738) 

0,176 
(0,100) 

23,521 
(1,618) 

Finans 
 

12 
 

4,693 
(3,474) 

12,051 
 (8,704) 

1,841 
(0,968) 

3,219  
(1,684) 

0,633  
(0,145) 

0,156 
(2,222) 

0,303 
(0,247) 

22,636 
(1,279) 

IT 
 

17 
 

7,954 
(4,107) 

20,552 
(13,070) 

2,246 
(1,361) 

2,225  
(1,202) 

0,645  
(0,170) 

0,071 
(1,421) 

0,149 
(0,092) 

22,864 
(1,554) 

Telekom 
 

14 
 

6,213 
(3,776) 

18,295 
(10,149) 

2,350 
(1,188) 

3,761 
 (2,375) 

0,685  
(0,107) 

0,232 
(2,125) 

0,291 
(0,096) 

24,217 
(1,662) 

Infrastruktur 
 

14 
 

3,744 
(1,965) 

12,867 
 (7,725) 

1,663 
(0,867) 

2,589 
 (1,087) 

0,622  
(0,177) 

-0,772 
 (1,396) 

0,285 
(0,152) 

23,862 
(1,165) 

          

Medelvärde (standardavvikelse). ‘Bransch’ anger vilken bransch företag tillhör. ‘N’ anger antalet företag i respektive bransch. ‘ROA’ visar varje 

sektors genomsnittliga avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ visar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ anger varje sektors 

genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till investeringar. ‘WACC’ anger 

sektorernas genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar genomsnittligt ESG-betyg. ‘K’ visar om respektive sektor regelbundet arbetar med 

CSR. ‘Risk’ anger varje bransch genomsnittliga mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ visar sektorernas 

genomsnittliga mått av totala tillgångar och för att förenkla hantering av dessa siffror har talet logaritmeras.  
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Ovanstående tabell visar deskriptiv statistik för samtliga branscher som ingår i studien. Vi kan 

utläsa att industri utgör den bransch med flest företag och det förekommer minst antal företag i 

studien från finansbranschen. Medelvärdet och standardavvikelsen för ROA är störst inom 

hälsovård och lägst inom infrastruktur. IT har störst medelvärde för ROE, men standardavvikelsen 

inom ROA har störst variation inom industribranschen. Medelvärdet för Tobin’s Q är högt inom 

alla branscher, eftersom ett värde över 1 indikerar på att investeringarna inte är lönsamma. Den 

bransch som har högst medelvärde för Tobin’s Q är dagligvaror, med ett värde på 2,23. Det lägsta 

medelvärde för Tobin’s Q är 1,66, som härstammar från branschen infrastruktur, vilken även har 

lägst standardavvikelse på 0,87. Telekom har högst medelvärde för WACC på 3,76 %, följt av 

Energi som även har den högsta standardavvikelsen. 2,22 % är det lägsta medelvärdet och 1,20 % 

den lägsta standardavvikelsen för WACC, vilka båda återfinns inom IT-branschen. Den 

genomsnittliga kapitalkostnaden varierar med andra ord i och med branschtillhörighet.  

 

Medelvärdet för CSP-betyget ligger på ett värde mellan 0,622 till 0,685, vilket innebär betyg B, 

eller ett betyg B +, vilket indikerar att det genomsnittliga företaget i urvalet har en god social 

prestation. Dock är standardavvikelsen för samma variabel olika för branscherna, med lägsta värde 

på 0,107 i telekom och högsta på 0,178 i dagligvaror, vilket visar att betygsskalan varierar högst 

mellan företagen från dagligvarubranschen. Från medelvärdet på K från samtliga branscher kan vi 

utläsa att det genomsnittliga företaget i studien har konsekvent CSR, eftersom värden mellan -1,2 

till 1,2 visar konsekvent CSR. IT har lägst medelvärde på 0,071 och ett värde på 0 indikerar på 

perfekt konsekvent CSR. Dock är standardavvikelsen för K större vilket innebär att det förekommer 

både inkonsekvent CSR och konsekvent CSR inom samtliga branscher. IT har lägst 

standardavvikelse, men värdet på 1,421 visar att det även förekommer inkonsekvent CSR inom 

denna bransch.  

 

Finansbranschen har högst medelvärde för kontrollvariabeln risk. Medelvärdet för risken är lägst för 

IT. Standardavvikelsen varierar mellan branscherna, men det lägsta värdet är fortfarande för IT och 

det högsta värdet återfinns inom finans. Vi kan dock utläsa att det finns en finansiell risk för det 

genomsnittliga företaget för samtliga branscher. Den sista kontrollvariabeln storlek är mätt i totala 

tillgångar, men logaritmerad för att förenkla hanteringen. Vissa företag kan ha stordriftsfördelar, 

men i vår studie ingår endast stora företag enligt totala tillgångar på minst 20 000 000 euro samt ett 

minimiantal på 250 heltidsanställda. Detta kan ha påverkat att medelvärdet för Storlek är störst för 

Telekom trots att måtten för finansiell prestation är större för branscher med mindre medelvärde för 
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storlek. Telekom är även den bransch som har störst standardavvikelse på storlek och minst 

variation återfinns i infrastruktur.  

 

Tabell 7. Deskriptiv statistik, konsekvent CSR (inkonsekvent CSR) 

Variabel N företag N observationer Medelvärde Std. Avvikelse 

ROA 113 (167) 678 (1002) 6,1388 (5,8403) 3,7519 (4,4519) 

ROE 113 (167) 678 (1002) 16,3218 (14,8316) 11,1725 (14,6638) 

Tobin´s Q 113 (167) 678 (1002) 1,8811 (1,8073) 0,9632 (0,9568) 

WACC 113 (167) 678 (1002) 3,1213 (2,7730) 1,6968 (1,8396) 

CSP-betyg 113 (167) 678 (1002) 0,6669 (0,6764) 0,1362 (0,1287) 

K 113 (167) 678 (1002) -0,1813 (0,3743) 0,6671 (2,4864) 

Risk 113 (167) 678 (1002) 0,1980 (0,2060) 0,1319 (0,1348) 

Storlek 113 (167) 678 (1002) 23,2293 (23,2500) 1,5507 (1,4795) 
Medelvärde och standardavvikelse för företag med konsekvent CSR (inkonsekvent CSR). ‘N företag’ anger antalet företag med konsekvent CSR 

(inkonsekvent CSR) för respektive variabel. ‘N observationer’ anger antalet observationer med konsekvent CSR (inkonsekvent CSR). ‘ROA’ visar 

genomsnittlig avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ visar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ anger företags genomsnittliga mått på 

relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till investeringar. ‘WACC’ anger företags genomsnittliga 

kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar företags genomsnittliga ESG-betyg. ‘K’ anger om företag regelbundet arbetar med CSR. ‘Risk’ anger företags 

genomsnittliga mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ visar företagens genomsnittliga totala tillgångar och för 

att förenkla hantering av siffrorna har talet logaritmeras. 

 

Ovanstående tabell visar deskriptiv statistik för studiens samtliga företag uppdelat på konsekventa 

och inkonsekventa företag. Vi ser att medelvärdet för konsekventa företag är högre för variablerna 

ROA och ROE och lägre för Tobin´s Q och WACC. Vi ser även att det genomsnittliga företaget har 

ett K-värde som ligger inom ramarna för konsekvent CSR och de konsekventa företagen har en 

lägre risk men ett marginellt lägre CSP-betyg samt en marginell skillnad i Storlek.  Som ovan 

nämnt kan den marginella skillnaden i storlek dock bero på att vi endast inkluderar företag av större 

storlek i studien. 
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Tabell 8. Deskriptiv statistik, CSR-kommitté (utan CSR-kommitté) 
 

Variabel N företag N observationer Medelvärde Std. Avvikelse 

ROA 225 (55) 1350 (330) 6,1688 (6,5216) 4,2913 (4,1932) 

ROE 225 (55) 1350 (330) 16,0136 (15,6180) 13,7361 (10,0241) 

Tobin´s Q 225 (55) 1350 (330) 2,0603 (2,0079) 1,2382 (1,2713) 

WACC 225 (55) 1350 (330) 2,9219 (2,8858) 1,7698 (1,8133) 

CSP-betyg 225 (55) 1350 (330) 0,6805 (0,4939) 0,1219 (1,1479) 

K 225 (55) 225 (55) 0,2580 (-0,2914) 1,9634 (2,0186) 

Risk 225 (55) 1350 (330) 0,2002 (0,1900) 0,1285 (0,1625) 

Storlek 225 (55) 1350 (330) 23,2962 (22,3447) 1,5117 (1,2635) 
Medelvärde och standardavvikelse för företag med CSR-kommitté (utan CSR-kommitté). ‘N företag’ anger antalet företag som har en CSR-kommitté 

(utan CSR-kommitté) för respektive variabel. ‘N observationer’ anger antalet observationer som har CSR-kommitté (utan CSR-kommitté). ‘ROA’ 

visar genomsnittlig avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ visar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ anger företags genomsnittliga 

mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till investeringar. ‘WACC’ anger företags 

genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar företags genomsnittliga ESG- betyg. ‘K’ anger om företag regelbundet arbetar med CSR. ‘Risk’ 

anger företags genomsnittliga mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ visar företagens genomsnittliga totala 

tillgångar och för att förenkla hantering av siffrorna har talet logaritmeras. 

 

I ovanstående tabell visas deskriptiv statistik för studiens samtliga företag uppdelat utifrån om 

företagen har eller inte har en CSR-kommitté. Vi ser att medelvärdet för ROE och CSP-betyget är 

högre för företag som har en CSR-kommitté. Vi kan även utläsa att ROA, Tobin´s Q samt WACC 

är lägre för företag utan CSR-kommitté. Vi ser även att det genomsnittliga K-värdet för samtliga 

företag indikerar konsekvent CSR och företagens Risk samt Storlek är mindre för företagen utan 

CSR-kommitté.   

 

4.2 Pearson korrelationstest  

Korrelationstest har utförts uppdelat efter företag med äkta CSR och oäkta CSR. Detta för att se om 

det finns varierande resultat mellan de olika grupperna. Som tidigare nämnt mäter vi äkta CSR efter 

hur konsekventa samt inkonsekventa företagens CSP-betyg varit mellan år 2011 till 2016. Totalt var 

det 113 bolag som har haft konsekvent CSP-betyg och 167 företag med inkonsekvent CSP-betyg 

över de 6 år som denna studie inhämtat data ifrån. Vi har även mätt äkta CSR genom att kontrollera 

om bolagen innefattat en CSR-kommitté. Totalt var det 225 bolag som innefattade en kommitté för 

CSR och 55 företag utan en kommitté för CSR.  
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Tabell 9. Pearson korrelationstest, konsekvent CSR (inkonsekvent CSR) 

	  Variabel  ROA ROE Tobin's Q WACC CSP-betyg K Risk Storlek 

ROA Korrelation 1 (1)        

 Sig 0 (0)        

ROE Korrelation 0,620** (0,641**) 1 (1)       

 Sig 0 (0) 0 (0)       

Tobin's Q Korrelation 0,61 (0,134) 0,038 (0,05) 1 (1)      

 Sig 0,519 (0,083) 0,687 (0,552) 0 (0)      

WACC Korrelation -0,29 (-0,04) -0,077 (0,026) -0,088 (-0,02) 1 (1)     

 Sig 0,759 (0,611) 0,415 (0,738) 0,352 (0,8) 0 (0)     

CSP-betyg Korrelation 0,093 (-0,107) 0,083 (-0,022) 0,015 (-0,056) -0,068 (-0,034) 1 (1)    

 Sig 0,325 (0,167) 0,383 (0,777) 0,871 (0,47) 0,473 (0,661) 0 (0)    

K Korrelation -0,073 (0,023) -0,098 (0,021) 0,033 (-0,073) -0,032 (-0,141) 0,260** (0,232**) 1 (1)   

 Sig 0,441 (0,77) 0,302 (0,786) 0,726 (0,347) 0,738 (0,068) 0,005 (0,003) 0 (0)   

Risk Korrelation -0,274** (-0,332**) 0,083 (-0,081) 0,015 (-0,059) -0,068 (-0,031) 0,096 (0,007) 0,1 (-0,106) 1 (1)  

 Sig 0,003 (0) 0,383 (0,297) 0,871 (0,446) 0,473 (0,691) 0,313 (0,927) 0,29 (0,173) 0 (0)  

Storlek Korrelation -0,0218* (-0,243**) -0,073 (-0,041) -0,002 (-0,061) -0,133 (0,094) 0,277** (0,384**) 0,072 (0,037) 0,164 (0,139) 1 (1) 

 Sig 0,02 (0,002) 0,444 (0,6) 0,98 (0,435) 0,161 (0,226) 0,003 (0) 0,446 (0,628) 0,084 (0,074) 0 (0) 

*Korrelationen är signifikant på 5% nivå **Korrelationen är signifikant på 1% nivå 
 Pearson korrelationstest och signifikans för företag med konsekvent CSR (inkonsekvent CSR). ‘ROA’ anger genomsnittlig avkastning på totala 

tillgångar. ‘ROE’ anger genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ anger företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde 

och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till investeringar. ‘WACC’ anger företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ 

visar företags genomsnittliga ESG- betyg. ‘K’ anger om företag regelbundet arbetar med CSR. ‘Risk’ anger företags genomsnittliga mått av relationen 

mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ anger företagsstorlek som totala tillgångar och för att förenkla hantering av siffrorna har 

talet logaritmeras. 

 

Tabell 9 visar att ROA har ett signifikant och starkt positivt samband med ROE samt ett svagt 

negativt samband med risk och storlek. Detta samband gäller för både företag som är konsekventa 

och för företag som är inkonsekventa men sambanden är starkare för företag som är inkonsekventa i 

sina CSR-investeringar. Vi kan även utläsa att CSP-betyget har ett svagt positivt samband med K-

värdet och företagens storlek där konsekventa företag har ett högre CSP-betyg men mindre storlek. 

Eftersom ett signifikant samband enbart hittades mellan ROA och ROE samt CSP-betyg och K 

samt Storlek, har vi även genomfört korrelationstest för företag med och utan CSR-kommitté för att 

undersöka om denna faktor kan förklara ytterligare samband.      
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Tabell 10. Pearson korrelationstes, har CSR-kommitté (utan CSR-kommitté) 

	  Variabel  ROA ROE Tobin's Q WACC CSP-betyg K Risk Storlek 

ROA Korrelation 1 (1)        

 
Sig 0 (0)        

ROE Korrelation 0,708** (0,726**) 1 (1)       

 
Sig 0 (0) 0 (0)       

Tobin's Q Korrelation 0,043 (0,193**) 0,016 (0,180**) 1 (1)      

 
Sig 0,111 (0,001) 0,559 (0,002) 0 (0)      

WACC Korrelation -0,064 (-0,008) -0,038 (-0,091) -0,067* (-0,200**) 1 (1)     

 
Sig 0,771 (0,285) 0,151 (0,127) 0,012 (0,001) 0 (0)     

CSP-betyg Korrelation -0,005 (0,079) 0,073** (0,039) -0,041 (-0,084) -0,060* (0,01) 1 (1)    

 
Sig 0,856 (0,187) 0,006 (0,52) 0,125 (0,16) 0,025 (0,873) 0 (0)    

K Korrelation 0,067 (0,19) 0,009 (-0,051) -0,055 (-0,138) -0,147* (-0,029) 0,157* (0,274*) 1 (1)   

 
Sig 0,315 (0,164) 0,896 (0,71) 0,409 (0,317) 0,028 (0,833) 0,018 (0,043) 0 (0)   

Risk Korrelation -0,290** (-0,346**) -0,007 (-0,037) 0,008 (-0,092) -0,009 (0,025) -0,03 (-0,038) -0,068 (-0,054) 1 (1)  

 
Sig 0 (0) 0,804 (0,543) 0,752 (0,125) 0,75 (0,671) 0,262 (0,531) 0,307 (0,693) 0 (0)  

Storlek Korrelation -0,169** (-0,307**) -0,068* (-0,230**) 0,007 (-0,084) -0,004 (-0,029) 0,377** (0,118*) -0,034 (0,247) 0,107** (0,269**) 1 (1) 

 
Sig 0 (0) 0,011 (0) 0,786 (0,16) 0,894 (0,633) 0 (0,048) 0,617 (0,069) 0 (0) 0 (0) 

*Korrelationen är signifikant på 5% nivå **Korrelationen är signifikant på 1% nivå 

	  Pearson korrelationstest och signifikans för företag som har en CSR-kommitté (utan CSR-kommitté). ‘ROA’ anger genomsnittlig avkastning på totala 

tillgångar. ‘ROE’ anger genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ anger företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde 

och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till investeringar. ‘WACC’ anger företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ 

visar företags genomsnittliga ESG-betyg. ‘K’ anger om företag regelbundet arbetar med CSR. ‘Risk’ anger företags genomsnittliga mått av relationen 

mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ anger företagsstorlek som totala tillgångar och för att förenkla hantering av siffrorna har 

talet logaritmeras. 
 

Ovanstående tabell visar att ROA har ett starkt positivt samband med ROE samt ett svagt negativt 

samband med Risk och Storlek. Båda sambanden på en signifikansnivå på 1 %. Detta samband 

gäller för både företag som har en CSR-kommitté och för företag utan en CSR-kommitté men 

sambanden är starkare för företag som inte har en CSR-kommitté. För företag med CSR-kommitté 

hittas ett signifikant svagt positivt samband mellan CSP-betyg och ROE samt ett svagt negativt 

samband för företag utan CSR-kommitté med Tobin´s Q. Storlek har ett signifikant svagt negativt 

samband för både företag med och utan CSR-kommitté. Tobin´s Q uppvisar ett signifikant svagt 

negativt samband för båda kategorierna vilket kan förklaras av att lönsamheten hos investeringar 

påverkas av kostnaden för att anskaffa kapital. För företag som innehar en CSR-kommitté föreligger 

ett svagt negativt samband med WACC och K-värdet. För båda kategorierna av företag finner vi ett 

positivt svagt samband mellan Risk och Storlek vilket kan förklaras av att den finansiella risken 

påverkas av företagets storlek. För att säkerställa resultaten har vi även utfört regressionsanalyser.  
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4.3 Multipel linjär regressionsanalys 

 

Tabell 11. Multipel linjär regressionsanalys, hypotes H1 

ALLA 
         

Modell  (A)  (B)  (C)  (D)  

Beroende variabel ROA  ROE  Tobin's Q  WACC  

  Koefficient  VIF Koefficient VIF Koefficient VIF Koefficient VIF 

Variabel          

Intercept (α)  18,571**  22,43  2,457**  2,921  

CSP-betyg (β1)  2,218 1,415 1,369 1,415 -0,6 1,415 -0,424 1,415 

K (β2)  0,003 1,082 -0,033 1,082 -0,3 1,082 -0,119* 1,082 

CSR-kommitté (β3)  -0,620 1,258 0,569 1,258 0,399* 1,258 -0,107 1,258 

Risk (β4)  -7,571** 1,144 -0,302 1,144 -0,123 1,144 -0,623 1,144 

Storlek (β5)  -0,524** 1,265 -0,217 1,265 -0,021 1,265 0,022 1,265 

Energi  -1,865* 1,253 -9,251** 1,253 -0,133 1,253 0,126 1,253 

Material  -0,197 1,326 -6,564* 1,326 -0,055 1,326 0,07 1,326 

Industri  0,682 1,056 -1,231 1,231 -0,872 1,214 -0,987 1,152 

Sällanköp  1,098 1,336 -1,782 1,336 -0,133 1,336 -0,119 1,336 

Dagligvaror  -0,164 1,218 -6,701* 1,218 -0,034 1,218 -0,334 1,218 

Hälsovård  2,583* 1,163 1,783 1,163 0,109 1,163 -0,179 1,163 

Finans  -0,807 1,146 -6,702 1,146 -0,172 1,146 0,547 1,146 

Informationsteknik  1,123 1,155 -0,488 1,155 0,36 1,155 -0,37 1,155 

Telekom  0,74 1,19 -1,961 1,19 0,278 1,19 0,799 1,19 
          

Observationer  1680  1680  1680  1680  

R2  0,201  0,072  0,05  0,05  

Justerat R2  0,158  0,023  0  -0,011  

* Korrelationen är signifikant på 5 % nivå. ** Korrelationen är signifikant på 1 % nivå. 
‘ROA’ representerar genomsnittlig avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ representerar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ 

representerar företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till 

investeringar. ‘WACC’ representerar företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar företags genomsnittliga ESG-betyg. ‘K’ anger om 

företag regelbundet arbetar med CSR.  ‘CSR-kommitté’ står för om företag har en separat kommitté för CSR. ‘Risk’ anger företags genomsnittliga 

mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ anger företagsstorlek som totala tillgångar och för att förenkla hantering 

av siffrorna har talet logaritmeras. ‘Energi’ anger branschtillhörighet. ‘Material’ anger branschtillhörighet. ‘Industri’ anger branschtillhörighet.  

‘Sällanköp’ anger branschtillhörighet. ‘Dagligvaror’ anger branschtillhörighet. ‘Hälsovård’ anger branschtillhörighet. ‘Finans’ anger 

branschtillhörighet. ‘Informationsteknik’ anger branschtillhörighet. ‘Telekom’ anger branschtillhörighet.  

 

För att testa vår hypotes H1 har vi utfört fyra regressioner på samtliga företag som ingått i studien. 

Ovanstående tabell visar beräkningen av ekvationerna (3), (4), (5) och (6) som undersöker om det 

finns något linjärt samband mellan företags sociala ansvarstagande och lönsamhet vilket ger oss 

underlag för att testa hypotes H1. Variablernas signifikansnivå är 5 % (*) och 1 % (**) och 
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koefficienten anger styrkan på sambandet. Regressionens förklaringsgrad varierar från 4% till 

20,1%. Den justerade förklaringsgraden varierar mellan -1,1 % till 15,8 %.  

 

I tabell 11, modell A, är den oberoende variabeln CSP-betyg positiv, dock inte signifikant och från 

tabellen kan vi inte utläsa att det finns något samband mellan företags CSP-betyg och ROA. Varken 

koefficient β4 och β5 är signifikanta, vilket innebär att vi inte kan utläsa om konsekvent CSR (K) 

eller om CSR-kommitté har inverkan på CFP. Koefficient β4 och β5 i modell A är negativ och 

signifikant på 1% nivå, vilket innebär att både kontrollvariabeln Risk (-7,571) och Storlek (-0,524) 

påverkar ROA negativt. Branschtillhörigheten Energi (-1,865) är negativ på en signifikansnivå på 5 

% och Hälsovård (2,583) är positiv på 5% nivå. Övriga branschtillhörigheter har både positiva och 

negativa värden, men de är inte signifikanta, vilket innebär att ingen resultatpåverkan kan utläsas 

från dessa variabler.  

 

I modell B kan vi se ett negativt signifikant samband på 1% nivå för Energi (-9,251) och ett negativt 

signifikant samband på 5% nivå för Material (-6,564) och Dagligvaror (-6,701), vilket innebär att 

dessa kontrollvariabler för branschtillhörighet har en negativ inverkan på CFP. Övriga 

kontrollvariabler visar ingen signifikant påverkan på ROE som mått för CFP. Vi kan även se att β1 

är positivt, β2 är negativt och att β3 är positivt, men ingen av dessa koefficienter är signifikanta. Det 

innebär att studien utifrån modell B inte kan konstatera om de oberoende variablerna CSP-betyg, 

konsekvent CSR eller CSR-kommitté påverkar ROE.  

 

Modell C visar inte något signifikant samband för de oberoende variablerna CSP-betyg och 

konsekvent CSR (K) i relation till Tobin’s Q. Modellen uppvisar inget signifikant samband för 

någon av kontrollvariablerna, och vi kan inte konstatera att dessa variabler har någon inverkan på 

Tobin’s Q. Modell C uppvisar ett positivt signifikant samband mellan koefficient β3 och Tobin’s Q 

på 5 % nivå. Detta innebär att vi utifrån denna regressionsmodell kan konstatera att den oberoende 

variabeln CSR-kommitté påverkar den beroende variabeln CFP positivt med 0,399. För att 

ytterligare undersöka CSR-kommitténs påverkan på CFP har regressioner utförts uppdelat efter om 

de finns en CSR-kommitté, respektive om det inte finns en CSR-kommitté. Detta för att kunna 

konstatera skillnader, se tabell 13.  

  

Modell D i ovanstående tabell 11, visar ett negativt samband med koefficient β2 på 5% nivå och 

WACC. Detta innebär att den oberoende variabeln konsekvent CSR (K) påverkar den 

genomsnittliga kapitalkostnaden negativt med 11,9 % och således minskar kostnaderna som ökar 
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den beroende variabeln CFP. Även de andra två oberoende variablerna, CSP-betyg och CSR-

kommitté, är negativa i relation till WACC. Dock är de inte signifikanta och vi kan utifrån denna 

modell inte konstatera att CSP-betyg eller CSR-kommitté har någon effekt på CFP. Ingen av 

kontroll variablerna uppvisar något signifikant samband. För att undersöka vilken konsekventnivå, 

inkonsekvent CSR (-1,2>K>1,2) eller konsekvent CSR (-1,2<K<1,2), som påverkar WACC i 

negativ utsträckning utförs ytterligare regressioner uppdelat efter företag med konsekvent CSR 

respektive inkonsekvent CSR, se tabell 12.  

 

Utifrån tabell 11 kan vi konstatera att både CSR-kommitté och konsekventnivå av CSR påverkar 

CFP, och för att kunna konstatera påverkan av dessa variabler utförs ytterligare regressioner enligt 

tabell 12 och 13. Med ovanstående fyra regressioner kan inget signifikant samband utläsas mellan 

CSP-betyg och CFP, varav inget stöd ges för att kunna bekräfta hypotes H1.  
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Tabell 12. Multipel linjär regressionsanalys, hypotes H2 

Konsekvent CSR och inkonsekvent CSR 
Modell  (A) (B) (C) (D) 

Beroende variabel ROA ROE Tobin's Q WACC 

  Koefficient  Koefficient Koefficient Koefficient 

  -1,2<K<1,2 -1,2>K>1,2 -1,2<K<1,2 -1,2>K>1,2 -1,2<K<1,2 -1,2>K>1,2 -1,2<K<1,2 -1,2>K>1,2 

Variabel          

Intercept (α)  16,471** 20,971** 25,711 21,576 1,687 -2,400 5,513* -0,266 

CSP-betyg (β1)  5,250 0,040 7,077 -4,685 -0,045 -0,516 0,110 -1,126 

K (β2)  -0,782 0,051 -3,940* 0,105 0,068 -0,050 -0,158 -0,130* 

CSR-kommitté (β3)  -0,471 -0,837 4,089 -0,756 -0,745 0,224 0,108 0,031 

Risk (β4)  -5,921* -8,472** 12,024 -5,049 0,112 -0,805 0,291 -1,263 

Storlek (β5)  -0,543* -0,549* -0,809 0,101 0,033 0,216* -0,094 0,167 

Energi  -1,790 -2,115 -11,277** -9,256* -0,386 0,140 -1,271 1,106 

Material  0,437 -0,759 -1,351 -10,305** 0,342 -0,473 -0,952 0,660 

Industri  0,2112 0,3215 -0,7942 -1,2341 0,542 -0,321 -0,542 0,234 

Sällanköp  0,998 1,404 1,162 -3,422 0,514 -0,414 -0,696 0,209 

Dagligvaror  1,086 -0,592 -0,446 -9,013* 0,020 -0,386 0,205 -0,534 

Hälsovård  0,257 3,394* 2,431 0,880 -0,069 -0,200 0,299 -0,347 

Finans  -1,572 -0,384 -11,372* -4,047 -0,680 0,091 0,924 0,184 

Informationsteknik  1,095 1,797 -1,614 2,808 0,490 0,312 -0,844 -0,245 

Telekom  2,215 -616 2,103 -4,752 -0,487 0,528 -0,542 1,943** 

          

Observationer  678 1002 678 1002 678 1002 678 1002 

R2  0,230 0,250 0,173 0,103 0,094 0,132 0,127 0,129 

Justerat R2  0,116 0,181 0,051 0,021 -0,040 0,052 -0,02 0,049 

* Korrelationen är signifikant på 5 % nivå. ** Korrelationen är signifikant på 1 % nivå. 
‘ROA’ representerar genomsnittlig avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ representerar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ 

representerar företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till 

investeringar. ‘WACC’ representerar företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar företags genomsnittliga ESG- betyg. ‘K’ anger 

om företag regelbundet arbetar med CSR ‘CSR-kommitté’ står för om företag har en separat kommitté för CSR. ‘Risk’ anger företags genomsnittliga 

mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. ‘Storlek’ anger företagsstorlek som totala tillgångar och för att förenkla hantering 

av siffrorna har talet logaritmeras. ‘Energi’ anger branschtillhörighet. ‘Material’ anger branschtillhörighet. ‘Industri’ anger branschtillhörighet.  

‘Sällanköp’ anger branschtillhörighet. ‘Dagligvaror’ anger branschtillhörighet. ‘Hälsovård’ anger branschtillhörighet. ‘Finans’ anger 

branschtillhörighet. ‘Informationsteknik’ anger branschtillhörighet. ‘Telekom’ anger branschtillhörighet.  
 

För att testa hypotes H2 har vi separerat företagen som har konsekvent CSR mot de företag som inte 

har konsekvent CSR och utfört ytterligare åtta regressioner enligt ekvationerna (3), (4), (5) och (6). 

Vi utförde fyra regressioner med företag som har konsekvent CSR och fyra regressioner för företag 

med inkonsekvent CSR. Modellernas förklaringsgrad varierar mellan 9,4% till 25% och den 

justerade förklaringsgraden varierar mellan - 4 % till 11,6 %. Utfallet av regressionerna visas i 

tabellen ovan.  
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I modell A ser vi att den oberoende variabeln CSP-betyg är högre för företag som har konsekvent 

CSR (-1,2<K<1,2) i jämförelse med företag som har inkonsekvent CSR (-1,2>K>1,2). Dock är 

denna koefficient inte signifikant för någon typ av företag och inget samband kan konstateras. 

Varken CSR-kommitté eller K är signifikanta för modell A. Koefficient β4 och β5 i kolumn  

-1,2<K<1,2, är negativa på en signifikansnivå på 5%. Det innebär att kontrollvariablerna Risk  

(-5,921) och Storlek (-0,543) för företag med konsekvent CSR påverkar ROA negativt. Övriga 

kontrollvariabler för samma kolumn är inte signifikanta och inget samband kan utläsas mellan dessa 

och ROA. Koefficient β4 och β5 i kolumn -1,2>K>1,2, är negativa på 1% respektive 5 % 

signifikansnivå. Det innebär att kontrollvariablerna Risk (-8,472) och Storlek (-0,549) för företag 

med inkonsekvent CSR påverkar ROA negativt, i en större utsträckning än för bolag med 

konsekvent CSR. Företag med inkonsekvent CSR har även ett positivt signifikant samband på 5 % 

nivå för kontrollvariabeln Hälsovård (3,394). Övriga branschtillhörigheter visar inga signifikanta 

samband till ROA.  

 

Även i modell B är den oberoende variabeln CSP-betyg högre för företag med konsekvent CSR i 

jämförelse med företag som har inkonsekvent CSR. Dessa koefficienter är dock inte signifikanta 

och vi kan inte konstatera att detta samband föreligger. Kolumn -1,2<K<1,2 visar en signifikant 

negativ relation för koefficient β4 på 5% nivå, vilket visar att avkastningen till aktieägarna minskar 

(-3,940) när nivån av konsekvent CSR ökar. Den oberoende variabeln CSR-kommitté är högre för 

företag med konsekvent CSR i jämförelse med företag som har inkonsekvent CSR, dock är ingen av 

dessa koefficienter signifikanta. Vi ser från kolumn -1,2<K<1,2 att det råder en negativ relation 

mellan ROA och kontrollvariablerna Energi (-11,277) och Finans (-11,372), vid en signifikansnivå 

på 1 % respektive 5 %. Övriga kontrollvariabler visar inte något signifikant samband i kolumn  

-1,2<K<1,2. Genom modell B, kolumn -1,2>K>1,2, kan vi inte konstatera att det finns något 

samband mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln. Kontrollvariabeln för 

branschtillhörighet visar att det finns en negativ signifikant relation mellan ROE och Energi  

(-9,256) samt Dagligvaror (-9,013) på 5 % nivå för företag med inkonsekvent CSR. Även 

kontrollvariabeln Material (-10,305) påverkar ROE negativt på 1% signifikansnivå. Detta innebär 

att dessa branschtillhörigheter påverkar CFP negativt. Inga övriga kontrollvariabler för företag med 

inkonsekvent CSR är signifikanta och inget samband kan konstateras mellan dessa och CFP.  

 

Modell C visar att den oberoende variabeln CSP-betyg är negativ för både företag med konsekvent 

och inkonsekvent CSR, dock inte på en signifikant nivå varav inget samband kan konstateras. 
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Koefficient β2 är positiv i kolumn -1,2<K<1,2 och negativ i kolumn -1,2>K>1,2, men inte på en 

statistisk signifikant nivå vilket innebär att vi inte kan fastställa att konsekvent CSR påverkar 

Tobin’s Q positivt och att inkonsekvent CSR påverkar det finansiella måttet negativt. Koefficient β3 

är inte signifikant för någon av kolumnerna i modell C, och inget samband kan konstateras med 

CSR-kommitté och Tobin’s Q. Koefficient β5 är signifikant på 5 % nivån i kolumn -1,2>K>1,2 och 

innebär att kontrollvariabeln för företagets storlek (0,216) påverkar tobin’s Q positivt. Inga övriga 

kontrollvariabler är signifikanta för modell C i tabell 12, varken för företag med konsekvent CSR 

eller inkonsekvent CSR.  

 

Modell D, tabell 12, kolumn -1,2>K>1,2, visar en signifikant negativ relation mellan koefficient β2 

och WACC. Detta innebär att den oberoende variabeln K (-0,130) för företag med inkonsekvent 

CSR påverkar den genomsnittliga kapitalkostnaden negativt och därmed den finansiella 

prestationen positivt. Samma koefficient är negativ för kolumn -1,2<K<1,2, men inte signifikant. 

De oberoende variablerna CSP-betyg och CSR-kommitté är positiva, men inte signifikanta, för 

bolag med konsekvent CSR och även för företag med inkonsekvent CSR. Vi kan därmed fastställa 

att det är variabeln K för inkonsekvent CSR som påverkar CFP positivt. En koefficient för 

kontrollvariabeln branschtillhörighet är positiv och signifikant på 1 % nivå, vilket är Telekom 

(1,943). Inga övriga koefficienter för kontrollvariablerna är signifikanta och ingen påverkan av 

dessa kan konstateras från denna modell.  

 

Utifrån observationer från tabell 12 kan vi inte bekräfta hypotes H2 på grund av att modellerna inte 

visade något signifikant samband mellan finansiell prestation och konsekvent CSR. Studien fann 

bevis för att inkonsekvent CSR ökar lönsamheten och studien fann inget bevis för hypotes H2. 

Utifrån tabellen kan vi fastställa att inkonsekvent CSR påverkar CFP positivt, både genom modell B 

och D.  
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Tabell 13. Multipel linjär regressionsanalys, hypotes H3 

Har CSR-kommitté och utan CSR-kommitté 
Modell  (A) (B) (C) (D) 

Beroende variabel ROA ROE Tobin's Q WACC 

  Koefficient Koefficient Koefficient Koefficient 

  Har Utan Har Utan Har Utan Har Utan 

Variabel          

Intercept (α)  17,740** 15,557 19,752 38,475 3,642** 7,248** 2,856 0,640 

CSP-betyg (β1)  1,461* 6,137 -1,745 6,455 -0,735 0,646 -0,487 -1,359 

K (β2)  0,142 -0,327 0,129 0,920 -0,074 0,221 -0,127* 0,132 

Risk (β4)  -0,493** -0,430 0,032 -1,335 -0,123 -0,221 0,052 0,143 

Energi  -1,945 -1,387 -11,354** -2,214 -0,098 -0,821 0,352 -1,624 

Material  -0,387 1,790 -7,242* -2,450 -0,321 -0,152 0,453 -2,308* 

Industri  -0,223 1,237 -2,321 -0,7891 -0,5671 -0,3421 0,3217 0,1263 

Sällanköp  1,560 1,134 -0,744 -4,361 -0,225 0,252 -0,243 0,242 

Dagligvaror  0,092 -0,421 -7,134 -4,450 -0,422 -0,524* -0,246 -1,603 

Hälsovård  3,598** 0,172 2,440 0,636 0,317 -0,732 0,653 1,356 

Finans  -1,332 1,076 -7,772 -2,435 -0,141 1,442 0,534 1,041 

Informationsteknik  0,521 1,964 -3,853 5,462 0,343 0,236 0,123 -1,138 

Telekom  -0,423 9,430** -4,289 11,532 0,241 -0,628 1,308* -2,471 

          

Observationer  1350 330 1350 330 1350 330 1350 330 

R2  0,215 0,386 0,081 0,236 0,045 0,353 0,70 0,286 

Justerat R2  0,167 0,191 0,024 -0,006 -0,014 0,148 0,012 0,060 

* Korrelationen är signifikant på 5 % nivå. ** Korrelationen är signifikant på 1 % nivå. 
‘ROA’ representerar genomsnittlig avkastning på totala tillgångar. ‘ROE’ representerar genomsnittlig avkastning på eget kapital. ‘Tobin´s Q’ 

representerar företags genomsnittliga mått på relationen mellan marknadsvärde och bokfört värde vilket indikerar företags benägenhet till 

investeringar. ‘WACC’ representerar företags genomsnittliga kapitalkostnad i %. ‘CSP-betyg’ visar företags genomsnittliga ESG-betyg. ‘K’ anger om 

företag regelbundet arbetar med CSR. ‘Risk’ anger företags genomsnittliga mått av relationen mellan långfristiga skulder och totala tillgångar. 

‘Storlek’ anger företagsstorlek som totala tillgångar och för att förenkla hantering av siffrorna har talet logaritmeras. ‘Energi’ anger 

branschtillhörighet. ‘Material’ anger branschtillhörighet. ‘Industri’ anger branschtillhörighet.  ‘Sällanköp’ anger branschtillhörighet. ‘Dagligvaror’ 

anger branschtillhörighet. ‘Hälsovård’ anger branschtillhörighet. ‘Finans’ anger branschtillhörighet. ‘Informationsteknik’ anger branschtillhörighet. 

‘Telekom’ anger branschtillhörighet. 
 

För att testa vår hypotes H3 har vi separerat företag som har en CSR-kommitté från företag som inte 

har en CSR-kommitté och genomfört ytterligare åtta regressioner enligt ekvationerna (3), (4), (5) 

och (6). Fyra för företag som innehar en CSR-kommitté samt fyra regressioner för företag utan 

CSR-kommitté. Vår hypotes H3 innebar att ta reda på om lönsamheten är högre i företag som har en 

CSR-kommitté jämfört med företag som är utan en CSR-kommitté. Utifrån tabellen ovan kan vi 

utläsa skillnader mellan företag som har en kommitté för CSR och företag som inte har en kommitté 
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för CSR. Förklaringsgraden för regressionerna som ingår i tabell 13 varierar mellan 4,5 % till 38,6 

% och den justerade förklaringsgraden varierar mellan -1,4 till 19,1%.  

 

I tabell 13, från modell A, kan se att koefficient β1 är positiv i båda kolumnerna och att 

koefficienten är högre för kolumn Utan i jämförelse med kolumn Har, men är endast signifikant på 

5 % nivån i kolumn Har. Detta innebär att CSP-betyget (1,461) ökar ROA när företag har en CSR-

kommitté i jämförelse om företag inte har en CSR-kommitté. Från kolumn Har kan vi utläsa att det 

finns ett negativt signifikant samband på 1 % nivån mellan koefficient β4 och ROA. Detta innebär 

att kontrollvariabeln för den finansiella risken (-0,493) minskar den finansiella prestationen för 

företag som har en CSR-kommitté. Från tabellen ser vi även att det förekommer ett positivt 

signifikant samband på 1 % nivå mellan kontrollvariabeln Hälsovård (3,598) och ROA för de 

företag som har en CSR-kommitté och det innebär att den givna branschens finansiella prestation 

ökar i och med det. Dock finner vi inte ett statistiskt signifikant samband för övriga 

branschtillhörigheter som har en CSR-kommitté. Däremot finns ett positivt signifikant samband på 

1 % nivån för Telekom (9,430) för företag utan en CSR-kommitté.  

 

Från modell B, som har ROE som beroende variabel för CFP, finner vi endast två signifikanta 

samband, vilka båda från kolumn Har. Variablerna är Energi (-11,354) och Material (-7,242), vilka 

båda påverkar ROE negativt och föranleder att inget positivt samband finns mellan företag som har 

en CSR-kommitté och måttet för finansiell prestation ROE. Vi kan se att koefficient β1 är negativ 

för kolumn Har och positivt för kolumn Utan, men eftersom de inte är signifikanta kan vi inte 

konstatera att det finns något samband mellan den oberoende variabeln CSP-betyg och ROA varken 

för företag som har eller är utan en CSR-kommitté.  

 

För modell C ser vi att de oberoende variablerna är negativa för kolumn Har och positiva för 

kolumn Utan, men ingen av dessa koefficienter är statistiskt signifikanta och inget resultat kan 

konstateras utifrån denna modell. Endast en kontrollvariabel är signifikant, vilket är ett samband 

som råder på 5 % nivå i kolumn Utan. Variabeln är branschtillhörighet Dagligvaror (-0,524) och 

påverkar Tobin’s Q negativt. Ingen av resterande kontrollvariabler, från någon av kolumnerna, är 

signifikanta och ingen påverkan på Tobin’s Q, som beroende variabel för CFP, kan utläsas från 

denna modell.  

 

Genom modell D kan vi se att koefficient β1 är negativ för både kolumn Har och Utan, men att 

koefficienten är mer negativ för företag utan en CSR-kommitté. Dock är dessa inte statistiskt 
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signifikanta och vi kan inte konstatera att detta samband föreligger. Vi kan se att det finns ett 

negativt signifikant samband på 5 % nivå mellan koefficienten β2 och WACC. Detta visar att en 

CSR-kommitté ger inverkan på konsekvent CSR (-0,127), vilket påverkar den genomsnittliga 

kapitalkostnaden i en negativ utsträckning. Denna modell ger alltså stöd för vår hypotes H3 

eftersom en lägre kapitalkostnad påverkar den finansiella prestationen i en positiv utsträckning. 

Koefficienten för kontrollvariabeln Telekom (1,308) är positivt signifikant för kolumn Har. Det 

finns även ett negativt statistiskt samband på 5 % nivå mellan kontrollvariabeln Material och 

WACC för kolumn Utan. Övriga branschkategorier har ingen statistisk signifikant inverkan på CFP 

genom modell D.  

 

Utifrån tabell 13 kan vi fastställa att CSP-betyget ökar CFP när företag har en CSR-kommitté. Vi 

kan även konstatera att konsekventa CSR-aktiviteter har en positiv inverkan på CFP om företag har 

en CSR-kommitté. Studien finner därmed stöd för hypotes H3, eftersom lönsamheten hos CSR-

investeringar är högre i bolag som har en CSR-kommitté än bolag som inte har det.  
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5. Resultatdiskussion 
I detta kapitel diskuteras resultatet kopplat till tidigare forskning. Studiens hypoteser diskuteras 

även i förhållande till tidigare forskning samt teorier.   

 

5.1 Relationen mellan CSR och CFP 

Tidigare studier har visat varierande resultat om huruvida CSR påverkar CFP (Carroll & Shabana, 

2010; Deegan, 2002; Lee & Jung, 2016). En stor del av tidigare forskning som visar en positiv 

relation mellan CSR och CFP har utförts i USA (Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky et al., 2003; 

Tang et al., 2012). Tidigare forskning (Barnea & Rubin, 2010; Oh et al., 2016) har även visat en 

motsatt relation där investeringar i CSR minskar den finansiella prestationen. Eftersom merparten 

av tidigare studier (Chen & slotnick, 2015; Margolis & Walsh, 2003; Tang et al., 2012) har 

identifierat ett positivt samband mellan CSR och CFP förväntade vi oss i denna studie att hitta detta 

samband även för europeiska företag, eftersom europeiska bolag är ledande inom CSP (Cheng et 

al., 2014; Ho et al., 2012 ). H1 bygger på idén om att företags lönsamhet påverkas positivt av socialt 

ansvarstagande och eftersom tidigare studier har visat varierande resultat formulerades studiens 

första hypotes enligt nedan: 

 

H1: Det råder en positiv relation mellan CSR och företags finansiella prestation.  

 

Utifrån tabell 11 kan vi se att ingen relation hittas mellan CSR och den finansiella prestationen 

vilket är motsägande mot Oh et al., (2016) som funnit en negativ relation samt Orlitzky et al., 

(2003) som funnit en positiv relation. Studiens resultat är i likhet med tidigare studier (Aupperle, 

Carroll & Hatfield, 1985; McWilliams & Siegel, 2000) som funnit ett neutralt samband mellan CSP 

och CFP. Det neutrala sambandet kan förklaras av att företag till följd av det osäkra utfallet har 

olika motiv till att investera i CSR (Barnea & Rubin, 2010; Jiraporn & Chintrakarn, 2013). Även 

neoklassisk teori kan förklara studiens resultat på grund utav att företag till följd av att kostnaderna 

för CSR-investeringar antas vara högre än de potentiella fördelarna kan välja att minska 

investeringarna (Aupperle et al., 1985; Jensen, 2002; Waddock & Graves, 1997; Wang et al., 2016). 

Till följd av att studiens urval av företag har ett högt CSP-betyg indikerar detta att studiens urval 

inte bortser från CSR-investeringar och det är möjligt att CSR-investeringarna har passerat den 

kritiska punkten (Barnea & Rubin, 2010) för lönsamhet och således minskar bolagets värde. Till 

följd av detta förklarar vi orsaken till det neutrala sambandet med att CSR-investeringar är 

kostsamma.  
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Om studien hade funnit ett positivt resultat hade detta kunnat förklaras med hjälp av 

intressentteorins antagande att företag erhåller konkurrensfördelar, som minskade kapitalkostnader, 

lojala kunder och ett bättre anseende, genom CSR-investeringar som i sin tur hade ökat företags 

finansiella prestation (Berman et al., 1999; Surroca et al., 2010). Om vi hade kunnat konstatera att 

det fanns en negativ relation mellan CSP och CFP hade sambandet kunnat förklaras av det faktum 

att CSR-investeringar är kostsamma och att det krävs kapital för att kunna investera (Barnea & 

Rubin, 2010). Om det hade föranlett en negativ relation hade en bidragande faktor till det kunnat 

vara att olika marknadsaktörer haft tillgång till olika information (Greenwald et al., 1984) och att 

CSR-investeringar därmed skett på felaktiga grunder.  

 

Det geografiska området kan även vara en orsak till att vi funnit ett neuralt samband mellan CSR 

och CFP, på grund av att merparten av tidigare studier har utförts i USA (Orlitzky et al., 2003; 

Margolis & Walsh, 2003; Tang et al., 2012) och en möjlighet är att skillnader kan finnas gentemot 

Europa. Eftersom vi inte finner några stöd för att det finns en positiv relation mellan CSR och CFP 

kunde studiens hypotes H1 inte bekräftas. Det neutrala sambandet kan förklaras av att det finns fler 

orsaker som påverkar CFP (McWilliams & Siegel, 2000) vilket denna studie bevisat genom att 

företags finansiella prestation påverkas av intentionen att investera äkta i CSR.  

 

5.2 Relationen mellan äkta CSR och CFP 

Tidigare forskning visar att företags motiv till CSR-investeringar kan variera mellan olika företag, 

till följd av det osäkra utfallet, vilket påverkar relationen mellan CSR och CFP (Barnea & Rubin, 

2010; Tang et al., 2012). I takt med att flera företagsskandaler har blivit publika har även kraven 

ökat för att företag ska ses som ansvarstagande och företagsledare måste vara konsekventa mellan 

ord och handling (Brown et al., 2005; Dealy & Thomas, 2006). Om företag uppvisar ett konsekvent 

beteende kan detta leda till att intressenter uppfattar företags CSR-aktiviteter som äkta (McShane & 

Cunningham, 2012).   

 

Vi har i vår studie i likhet med Beverland (2006) samt Tang et al. (2012) betraktat äkta CSR som att 

arbetet med CSR bland annat måste vara kontinuerligt utfört, vilket innebär att CSR-aktiviteterna 

ska vara konsekventa. Tidigare studier (Tang et al., 2012; Wicki & Van der kaaij, 2007) har funnit 

ett positivt samband mellan CSR och CFP vid tillämpning av ett resursbaserat perspektiv på företag 

och här skiljer sig föreliggande studie eftersom studien undersöker företags intentioner till äkta 

CSR. Vi förväntade oss att hitta ett samband mellan CFP och äkta CSR och att företag som upplevs 



 

55 
 

som äkta påverkas i större utsträckning. Hypotes H2 bygger på idén att CSR enbart blir lönsamt för 

företag som uppvisar ett konsekvent och genuint investeringsmönster och ställs upp enligt nedan:  

 

H2: Lönsamheten hos CSR-investeringar är högre om de är konsekvent genomförda än om de är 

inkonsekvent genomförda. 

 

Utifrån tabell 12 ser vi att ett negativt samband finns mellan konsekvent CSR och företags 

finansiella prestation till följd av att ROE minskar vid en ökning av CSR-aktiviteternas konsekvent-

nivå. Om studien hade visat ett positivt resultat, som vi förväntade oss att finna, hade detta kunnat 

förklaras av det ökade anseendet som kan uppstå genom att företag tar sitt sociala ansvar (Cheng et 

al., 2014) samt att konsekvent beteende leder till att kunskap ackumuleras och rutiner byggs upp 

(Tang et al., 2012). Eftersom studien kan konstatera att det finns ett negativt samband mellan 

konsekvent CSR och ROA kan detta förklaras av att CSR-investeringar är kostsamma (Barnea & 

Rubin, 2010; Brammer & Millington, 2008) och ökade investeringar minskar andelen kapital som 

kan delas ut till aktieägarna. Resultatet visar att äkta CSR, med avseende på konsekvent CSR, 

minskar CFP och detta kan förklaras ur ett neoklassiskt perspektiv där kostnaderna för investeringar 

i CSR antas överstiga fördelarna (Aupperle et al., 1985; Jensen, 2002; Waddock & Graves, 1997; 

Wang et al., 2016).     

 

Studien kan även konstatera att det inte föreligger någon positiv relation mellan konsekvent CSR 

och CFP på grund av att resultatet från tabell 12 visar att inkonsekvent CSR-arbete minskar den 

genomsnittliga kapitalkostnaden. Eftersom en lägre kapitalkostnad ökar det finansiella resultatet 

(Jung, 2008) ger det stöd till att en positiv relation råder mellan inkonsekvent CSR och CFP. Detta 

indikerar att företag investerar i CSR för att följa normer och för att uppfylla intressenternas 

förväntningar och krav vid behov (Carroll, 2015). Företag har incitament att arbeta efter de uppsatta 

kraven eftersom företagets anseende samt image förbättras, vilket i sin tur kan resultera i finansiella 

fördelar (Carroll & Shabana, 2010; Choi, Lee & Park, 2013; Hong & Andersen, 2011). I kontrast 

till detta gäller att inkonsekvent CSR-engagemang bedrivs ur ett opportunistiskt perspektiv för att 

upprätthålla en fasad gentemot dess intressenter (Frooman, 1999; Tang et al., 2012). Detta visar att 

det finns ett äkthets-gap vilket Wicki och Van der Kaaij (2007) förklarar som skillnaden mellan 

bolagets framställda bild av CSP och vad som uppfattas av dess intressenter. Detta går i linje med 

tidigare forskning utförd av Cho et al. (2015) samt Kiliç et al. (2015) som visar att företag 

förmedlar sitt CSR-arbete av fel anledningar och minskade kostnader värderas högre än att äkta 

CSR-arbete ska genomföras.  
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Eftersom vi inte finner stöd för att det finns ett samband mellan konsekvent CSR och CFP kan vi 

inte bekräfta studiens hypotes H2 och resultatet indikerar att lönsamheten är högre vid inkonsekvent 

genomförda CSR-investeringar. På grund av att företag som förmedlar sitt sociala ansvarstagande 

uppvisar transparens, vilket ger intressenter en ökad insyn i företaget, är det möjligt att företag som 

inte regelbundet utför CSR-aktiviteter i större utsträckning kan manipulera intressenternas 

uppfattning om företaget utan att bli upptäckta. Det inkonsekventa beteendet och att företag kan 

manipulera allmänhetens uppfattning i försök att öka den finansiella prestationen (Carroll & 

Shabana, 2010; Choi, Lee & Park, 2013; Hong & Andersen, 2011) kopplar vi till det faktum att 

företag kan försöka manipulera företagets finansiella resultat. Huruvida resultatmanipulering 

förekommer eller inte för företag som utför CSR-investeringar inkonsekvent kan vi dock inte uttala 

oss om i denna studie men det väcker ett intressant sidospår för framtida studier.   

 

Definitionen av äkta CSR är i denna studie uppdelad i kontinuerligt och genuint utfört CSR-arbete. 

I likhet med Beverland (2006) och Tang et al. (2012) betraktas äkta CSR som att arbetet med CSR 

även måste vara genuint utfört och tidigare forskning har konstaterat att intressenternas förtroende 

för företag ökar om CSR-arbetet uppfattas som äkta (McShane & Cunningham, 2012). Detta 

konfirmeras av Eberhardt-Toth (2017) samt Dixon-Fowler et al. (2017) som förklarar att företag 

som har en CSR-kommitté kan uppleva ett ökat förtroende och uppfattas som äkta av dess 

intressenter till följd av att en CSR-kommitté förmedlar och säkerställer CSR-aktiviteternas 

transparens. Tidigare forskning av McShane och Cunningham (2012) samt Wicki och Van der Kaaij 

(2007) indikerar att företag som uppfattas som äkta får ett positivt utfall av CSR-aktiviteter och vi 

förväntade oss att finna detta samband även för europeiska företag. Hypotes H3 bygger på idén att 

företag genom att förmedla sitt ansvarstagande uppnår ett bättre samarbete med dess intressenter 

och således uppnår konkurrensfördelar i form av ökad lojalitet, förbättrad image, högre finansiell 

prestation genom bland annat lägre kapitalkostnader. Studiens tredje hypotes H3 ställs därför upp 

enligt nedan: 

 

H3: Lönsamheten hos CSR-investeringar är högre i bolag som har en CSR-kommitté än i bolag som 

inte har det. 

 

Utifrån tabell 13 kan vi se att det råder en positiv relation mellan CSP-betyget och den finansiella 

prestationen för företag som har en CSR-kommitté. Detta är i likhet med Vigneau et al. (2015) som 

finner en positiv relation mellan CFP och företag som har en CSR-kommitté. Studiens resultat stöds 
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även av forskning utförd av Dixon-fowler et al. (2017) som fann att lönsamheten hos CSR-

investeringar är högre i bolag som har en CSR-kommitté än företag som inte har en kommitté för 

CSR-investeringar. Den ökade lönsamheten för företag som har en CSR-kommitté kan förklaras av 

att en kommitté bättre kan planera de investeringar som sker i CSR och till följd av att beslut om 

investeringar i CSR fattas på ledningsnivå och därmed kan kvalitén på beslutsfattande öka (Liao et 

al., 2015). Denna planering kan resultera i ett effektivare CSR-arbete som kan minska kostnaderna 

genom att bättre strategier implementeras som kräver kunskap och kapacitet (Christmann, 2000).  

 

Den positiva relationen kan även förklaras av att ett ökat fokus på intressenterna ger mindre 

utrymme för opportunistiskt beteende och att intressenterna genom det kan uppleva att företag 

värnar om de långsiktiga relationerna till intressenterna. Detta eftersom om intressenterna uppfattar 

bolagens arbete med CSR som äkta kan det leda till finansiella fördelar på grund av ökat 

engagemang (McShane & Cunningham, 2012). Tidigare forskning av Mazutis och Slawinski (2015) 

har konstaterat att arbetet med CSR måste vara både utmärkande och socialt förankrat för att 

intressenterna ska uppfatta bolagets CSR-arbete som äkta. Ett företags investering i en CSR-

kommitté kan förmedla till intressenterna att dessa två kriterier är uppfyllda och förklara det 

positiva sambandet.   

 

Den positiva relationen mellan CSR-kommitté och finansiell prestation kan även förklaras av att en 

CSR-kommitté kan påverka utfallet av de fem gemensamma mått, vilka är det sociala, 

miljömässiga, ekonomiska, intressenter och frivilliga, som Dahlsrud (2008) fann av olika 

definitioner av CSR. Detta genom att en CSR-kommitté påverkar det sociala genom företagets 

relation med samhället, på grund av att en CSR-kommitté förväntas ta socialt ansvar gentemot 

samhället (Dixon-Fowler et al., 2017). Den miljömässiga aspekten påverkas eftersom en CSR-

kommitté ser till de investeringar som är kopplade till miljön (Dixon-Fowler et al., 2017). En CSR-

kommitté påverkar det ekonomiska måttet genom studiens resultat och att tidigare forskning av 

Liao et al. (2015) beskrivit att en CSR-kommitté ska uppnå finansiella mål med minimal 

resursförbrukning. Intressentmåttet påverkas eftersom en CSR-kommitté informerar intressenterna 

om de investeringar som skett i CSR (Clarkson et al., 2008). Den sistnämnda delen av Dahlsrud’s 

(2008) studie av olika definitioner av CSR blir uppfylld genom att en CSR-kommitté är frivillig och 

inte ett krav enligt lag. Eftersom denna studie kan konstatera att CFP ökar i och med att företag har 

en CSR-kommitté, bland annat genom ökat CSP-betyg, och att alla fem mått enligt ovan påverkas 

av en CSR-kommitté i enlighet med tidigare forskning (Clarkson et al., 2008; Dixon-Fowler et al., 

2017; Liao et al., 2015) bidrar denna studie unikt genom att vi funnit denna relation.  
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Om vi istället hade funnit en negativ relation mellan CSR-kommitté och lönsamheten hade det 

kunnat förklaras av de kostnader som tillkommer av att inneha en kommitté. Dessa kostnader, som 

exempelvis personal-, investerings- eller övervakningskostnader för kommittén, hade kunnat vara 

högre än den finansiella nytta som tillkommer av ökat CSP i och med en CSR-kommitté. Detta 

resonemang hade kunnat förklaras genom det Neoklassiska perspektivet, som tidigare forskning 

förklarat att CSR-investeringar ökar bolagets kostnader i en omotiverad omfattning (Aupperle et al., 

1985; Jensen, 2002; Waddock & Graves, 1997; Wang et al., 2016). Om studien fastställt att det 

föranlett ett negativ samband, mellan lönsamheten och en CSR-kommitté, hade det kunnat förklaras 

av att intressenter måste uppmärksamma det genuina engagemang som bolag ska bedriva för att 

finansiella fördelar av CSR-arbete ska uppnås (McShane & Cunningham, 2012).  

 

På grund av att studien kan konstatera att det finns ett positivt samband mellan CSR-kommitté och 

CFP förklaras detta med hjälp av intressentteorin, där företag ser intressenterna som en betydande 

beståndsdel för den finansiella prestationen (Berman et al., 1999; Jones, 1980). Vi kan utifrån tabell 

13 även konstatera att företag som har en CSR-kommitté har en effekt på konsekvent CSR och att 

det påverkar den genomsnittliga kapitalkostnaden negativt, vilket har en positiv effekt på CFP 

(Jung, 2008). Den minskade kapitalkostnaden kan bero på att företag erbjuds lägre räntekostnader 

för anskaffning av kapital på grund av intressenternas ökade anseende om företaget i och med att en 

seriös image uppnås av att företag har en CSR-kommitté. En annan faktor som kan förklara 

resultatet är att företag som förmedlar sitt sociala ansvarstagande kan anses som mer etiska och 

således erhålla ett ökat intresse från kunder och institutionella investerare (Brammer & Millington, 

2008; Wang et al., 2016). 

 

Eftersom föreliggande studie har funnit att lönsamheten i företag med en CSR-kommitté är högre än 

lönsamheten för de företag utan en CSR-kommitté kan studien därmed konstatera att stöd finns för 

hypotes H3 och studien bidrar således med unik kunskap om relationen mellan CFP och CSR-

kommitté för europeiska företag. 
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6. Studiens slutsats, bidrag och begränsningar 
I det sista kapitlet redogörs studiens slutsats samt en återkoppling till syftet. Sedan presenteras 

studiens teoretiska samt praktiska bidrag. Begränsningar diskuteras för att avslutningsvis ge 

förslag till framtida forskning inom ämnet.  

 

6.1 Slutsats 

Syftet med denna studie är att undersöka hur äktheten hos investeringar i Corporate social 

responsibility (CSR), med avseende på hur en CSR-kommitté och konsekvent CSR, påverkar 

företags finansiella prestation (CFP). Vår studie finner inget samband mellan CSR och CFP, 

däremot kan vi genom vårt resultat konstatera att äktheten i CSR-motiv påverkar företagens 

lönsamhet. Detta bevisar att företags intentioner med CSR måste undersökas för att finna en relation 

mellan CSR och CFP.  

 

Vår studie definierar äkta CSR som att arbetet ska vara både genuint samt kontinuerligt utfört, där 

det genuina innefattar om företag har en särskild kommitté för CSR-investeringar och det 

kontinuerliga innebär att företags CSR-arbete ska vara konsekvent. Vi finner att oäkta CSR i form 

av inkonsekvent CSR-arbete påverkar den finansiella prestationen i positiv bemärkelse. Detta 

resultat är i motsats till tidigare forskning som undersökt konsekvent CSR (Tang et al., 2012). 

Eftersom CFP ökar när företag inte arbetar med CSR regelbundet tyder detta på opportunistiskt 

beteende och att CSR-arbete endast förekommer när företag vill uppnå kortsiktiga resultat, öka sitt 

anseende eller när det finns överskottskapital för sådana investeringar. Detta stämmer överens med 

Brammer och Millington (2008), Frooman (1999) samt Jung (2008) och studiens resultat indikerar 

att företag enbart engagerar sig i CSR-aktiviteter för att upprätthålla en fasad gentemot 

intressenterna eftersom detta kan resultera i fördelar i form av lojala kunder, bättre tillgång till 

arbetskraft och lägre kapitalkostnader.  

 

Däremot visar vår studie att äktheten i och med att företag som har en CSR-kommitté för 

investeringar i CSR påverkar företagens lönsamhet i positiv bemärkelse till följd av att CFP 

påverkas av en ökning i CSP för företag med en CSR-kommitté. Konstaterandet stärks även av att 

den genomsnittliga kapitalkostnaden minskar för företag som har en CSR-kommitté. Att en 

kommitté för CSR-investeringar påverkar CFP är i linje med tidigare forskning av Surroca et al. 

(2010) samt Waddock och Graves (1997) där CSR-investeringars positiva relation förklaras utifrån 

intressentteorin, där företagets intressenter är en beståndsdel för att uppnå ökat finansiellt resultat.  

Vår studie bekräftar därmed att företag som har en CSR-kommitté uppnår finansiella fördelar och 
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detta kan förklaras av att företags image och samarbete med intressenter förbättras genom att 

kommunicera samt investera i CSR-aktiviteter.      

 

Vi konstaterar att olika investeringsmotiv till äkta CSR har både en starkare och svagare inverkan 

på den finansiella lönsamheten. Att investera konsekvent i CSR påverkar CFP i negativ bemärkelse 

och inkonsekvent CSR påverkar CFP positivt och hos företag som har en CSR-kommitté är 

investeringarna mer lönsamma. Studiens slutsats är att äkta CSR, i form av det genuina av en CSR-

kommitté, påverkar lönsamheten i CSR-investeringar positivt och äkta CSR, i form av konsekvent 

CSR-arbete, påverkar den finansiella lönsamheten negativt. Med andra ord varierar företags 

finansiella prestation beroende på företags motiv till investeringar i CSR vilket bidrar unikt till 

forskningen om äkta CSR. Till skillnad från tidigare studier (Barnea & Rubin, 2010; Lee & Jung, 

2016; Margolis & Walsh, 2003; Oh et al., 2016; Orlitzky et al., 2003) som har undersökt hur CSP 

påverkar CFP bidrar denna studie med en ytterligare dimension genom att undersöka hur äkta CSR 

påverkar CFP. Eftersom tidigare studier har visat varierande resultat bidrar denna studie 

betydelsefullt till redovisningslitteraturen med insikten att företags motiv och genuina arbete med 

CSR kan förmedlas genom en CSR-kommitté och således resultera i finansiella fördelar.   

 

6.2 Teoretiskt och praktiskt bidrag 
Det teoretiska bidraget från denna studie är en ökad kunskap om relationen mellan Corporate social 

responsibility och företags finansiella prestation. Till skillnad från tidigare forskning (Hull & 

Rothenberg, 2008; Lee & Jung, 2016; Margolis & Walsh, 2003; Russo & Fouts, 1997) som har 

undersökt relationen mellan CSR och CFP bidrar vår studie unikt till redovisningslitteraturen 

angående hur olika investeringsmotiv påverkar äktheten i CSR.  

 

Till skillnad mot Tang et al. (2012) som har undersökt hur implementering av konsekvent CSR 

påverkar CFP och Dixon-Fowler et al. (2017) som har undersökt vilken inverkan en CSR-kommitté 

har för CFP bidrar föreliggande studie med ett nytt teoretiskt perspektiv genom att undersöka hur 

motiven till äkta CSR påverkar CFP.  

 

Till följd av att tidigare studier (Brammer & Millington, 2008; Choi et al., 2013; Mahon & Griffin, 

1999; Waddock & Graves, 1997) har uppvisat motstridiga resultat bidrar föreliggande studie unikt 

med hur äkta CSR och CSP operationaliseras. Till skillnad från tidigare studier (Barnea & Rubin, 

2010; McWilliams & Siegel, 2000) använder föreliggande studie ESG-index från Thomson Reuters 

och beräknar kurtosis-värdet för att avgöra hur konsekvent företag investerar i CSR. Eftersom det 
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saknas empiriska undersökningar inom detta område bidrar föreliggande studie till utvecklingen av 

begreppsapparaten och utgör således en språngbräda mellan teoretiska resonemang och empiriska 

mönster.    

 

Till skillnad från Grayson och Martinec (2004) samt Leight et al. (2006) definierar denna studie 

äkthet som att arbetet måste vara både kontinuerligt och genuint utfört och till skillnad från Dinney 

(2009) bidrar denna studie med vetskapen om att äkta CSR inte är sällsynt. Genom att undersöka 

företags äkthet bidrar föreliggande studie med kunskap om hur äkta CSR påverkar CFP genom att 

vi på ett unikt sätt har undersökt hur konsekvent CSR och förekomsten av en CSR-kommitté 

påverkar företags äkthet och CFP-relation.  

 

Studien stärker även den kunskap från tidigare forskning (Dixon-Fowler et al., 2017; Surroca & 

Tribò, 2008) om att en CSR-kommitté påverkar lönsamheten i CSR-investeringar men till skillnad 

från dessa studier finner föreliggande studie att företags kapitalkostnad minskar samt att ROA ökar 

vid förekomst av en CSR-kommitté.  

 

Denna studie bidrar även med unik teoretisk kunskap om hur en CSR-kommitté förhåller sig till 

Dahlsrud’s (2008) fem gemensamma mått för de 37 olika definitioner som forskarens studie fann. 

Detta på grund av att måtten, det sociala, miljömässiga, ekonomiska, intressenter och frivilliga 

(Dahlsrud, 2008), inte har sammankopplats av tidigare forskning (Clarkson et al., 2008; Dixon-

Fowler et al., 2017; Liao et al., 2015) som har undersökt CSR-kommitté. Dessa studier har inte 

diskuterat om måtten är uppfyllda eller inte i relation till CFP vilket föreliggande studie bidrar med.  

 

Merparten av tidigare studier (Cheng et al., 2014; Ho et al., 2012; Margolis & Walsh, 2003; 

McWilliams & Siegel, 2000; Orlitzky et al., 2003; Tang et al., 2012) har utförts i andra geografiska 

områden och föreliggande studie bidrar således med unik kunskap om socialt ansvarstagande i 

Europa.    

 

Denna studie ger även ett praktiskt bidrag beträffande fördelarna med en CSR-kommitté som kan 

vara betydelsefull för företag som planerar att skapa en CSR-kommitté. I likhet med Dixon-Fowler 

et al. (2017) samt Clarkson et al. (2008) finner denna studie att företags motiv till CSR kan 

förmedlas genom en CSR-kommitté samt att CFP påverkas av ett proaktivt arbete med socialt 

ansvarstagande, vilket utgör en viktig kunskap för europeiska företag.  
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Eftersom denna studie, till skillnad från tidigare forskning (Tang et al., 2012; Vergne & Durand, 

2010; Vermeulen & Barkema, 2002), finner att inkonsekvent CSR-arbete ökar företags lönsamhet 

kan företag som utför CSR-investeringar motverka den negativa effekten av CSR-investeringar 

genom att förmedla sitt sociala ansvarstagande med en CSR-kommitté. Eftersom studien visar att 

lönsamheten hos CSR-investeringar påverkas av en CSR-kommitté är detta ett betydelsefullt bidrag 

till europeiska företag som planerar att implementera en CSR-kommitté.    

 

Studiens praktiska bidrag minskar även det identifierade äkthets-gapet (Cho et al., 2015; Wickert et 

al., 2016; Wicki & Van der Kaaij, 2007) vilket innebär vad företag implementerar och vad de gett 

en indikation att de ska utföra för CSR-aktiviteter. Eftersom studien till skillnad från Jensen (2002) 

samt Wang et al. (2016) finner att ett genuint CSR-arbete medför finansiella fördelar är detta bidrag 

betydelsefullt och en motivator för företag att uppvisa ett äkta beteende.   

      

6.3 Studiens begränsningar 

En begränsning för studien kan vara bortfallet eftersom vissa företag saknar finansiell data över 

samtliga sex år, vilka även exkluderas ur studien (se tabell 1, under kapitel 3.2.2.). Detta bidrog till 

att ett mindre antal företag kunde analyseras i studien vilket kan ha en inverkan på studiens 

forskningsresultat i jämförelse med om samtliga företag hade haft tillgänglig data. Däremot är en 

fördel med detta bortfall att vårt urval endast innehåller fullständiga data vilket kan stärka analysens 

trovärdighet. Studiens bortfall möjliggör generalisering av studiens resultat även till bolag i Europa 

som inte innehåller tillgänglig data, även om resultatet inte är fullt lika representerbart för dessa 

bolag (Saunders et al., 2016).  

 

Ytterligare en begränsning i studien kan vara EU-direktivet som infördes år 2014, eftersom det kan 

ha påverkat resultatet. Detta på grund av möjligheten att proaktiva företag kan ha förändrat sitt 

CSR-engagemang i förtid, innan direktivet trädde i kraft som lag år 2017 i Europa, och denna 

förändring kan ge utslag i kurtosis-värdet och reliabiliteten hos konsekvent CSR kan därmed ha 

påverkats hos enstaka observationer.  

 

Studiens justerade förklaringsgrad för vissa regressioner är negativa, vilket leder till att studiens 

resultat bör tolkas med försiktighet. Dock har vi i likhet med andra studier som undersökt relationen 

mellan CSR och CFP inkluderat fler oberoende variabler (Barnea & Rubin, 2010; Jiraporn & 

Chintrakarn, 2013) och risk (Andersen & Dejoy, 2011; McWilliams & Siegel, 2000; Waddock & 

Graves, 1997), branschtillhörighet (Andersen & Dejoy, 2011; McWilliams & Siegel, 2000; Tang et 
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al., 2012; Waddock & Graves, 1997) samt storlek (Andersen & Dejoy, 2011; Callan & Thomas, 

2009; Jiraporn & Chintrakarn, 2013; Tang et al., 2012) som kontrollvariabler, vilket tyder på att 

studiens variabler för regressionerna är korrekta. Dock kan den låga förklaringsgraden ha påverkats 

av att tidigare studier utförts vid andra tidpunkter och att andra index har använts för att kvantifiera 

CSP (Barnea & Rubin, 2010; Tang et al., 2012; Waddock & Graves, 1997). Andra orsaker till den 

låga förklaringsgraden kan vara att vissa studier, likt McWilliams och Siegel (2000), har inkluderat 

ytterligare variabler som exempelvis R&D (forskning och utveckling) eller annonseringskostnader 

likt Andersen och Dejoy (2011) samt Callan och Thomas (2009). En möjlighet är att 

förklaringsgraden kunde ha ökat genom att använda även dessa variabler i föreliggande studie men 

eftersom variablerna bara fanns tillgängliga för ett begränsat antal företag valde vi att inte ta hänsyn 

till dessa variabler.     

 

6.4 Förslag till vidare forskning  

Eftersom relationen mellan äkta CSR och CFP är ett relativt nytt område anser vi att ytterligare 

forskning krävs. Vi anser att det skulle vara intressant att mäta konsekvent CSR före respektive 

efter lagförändringen i EU år 2017. Det har inte varit möjligt i denna studie eftersom det krävs data 

från flera år både före och efter lagförändringen för att kunna mäta skillnader i konsekvent CSR. 

Tang et al. (2012) har visat att konsekvent CSR-arbete påverkas av implementeringstakten och vi 

anser att framtida studier skulle kunna bygga vidare på studien och undersöka i vilken utsträckning 

företagets CSR-aktiviteter påverkar CFP. Eftersom företag kan ha olika motiv för CSR-

investeringar anser vi likt studien av Barnea och Rubin (2010) att en undersökning av interna ägare 

kunde kombineras med företags äkthet för att identifiera om företag minskar eller ökar CSR-

investeringar när ledningen äger aktier i det egna bolaget. Det skulle också vara intressant att utföra 

en liknande studie i ett annat geografiskt område för att identifiera och verifiera tidigare studier 

(Cheng et al., 2014; Ho et al., 2012) som funnit att europeiska företag är ledande inom CSP. 

 

Slutligen och det som är av störst intresse skulle vara studier som undersöker vilka faktorer som kan 

ge ett starkare samt svagare samband mellan CSR-kommitté och CFP. Ett förslag till vidare 

forskning är att undersöka hur styrelsens sammansättning påverkar det finansiella utfallet av en 

CSR-kommitté och undersöka om förekomsten av informationsasymmetri ökar eller minskar 

beroende på hur en CSR-kommitté utformas. 
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Bilaga - Studiens urval 
 
 
 
Företag GICS-kod 
 
1. Saipem SPA 1000-1499 
2. Vallourec SA 1000-1499 
3. Amec Foster Wheeler PLC 1000-1499 
4. BP PLC 1000-1499 
5. Noble Corporation PLC 1000-1499 
6. Gazprom PAO 1000-1499 
7. Rowan Companies PLC 1000-1499 
8. Eni SPA 1000-1499 
9. Koninklijke Vopak NV 1000-1499 
10. Repsol SA 1000-1499 
11. Ensco PLC 1000-1499 
12. Hellenic Petroleum SA 1000-1499 
13. Transocean Ltd 1000-1499 
14. Polski Koncern Naftowy Orlen SA 1000-1499 
15. Statoil ASA 1000-1499 
16. Snam SpA 1000-1499 
17. John Wood Group PLC 1000-1499 
18. Enagas SA 1000-1499 
19. Neste Oyj 1000-1499 
20. Grupa Lotos SA 1000-1499 
21. Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA 1000-1499 
22. Royal Dutch Shell PLC 1000-1499 
23. Petrofac Ltd 1000-1499 
24. Anglo American PLC 1500-1999 
25. Holmen AB 1500-1999 
26. Stora Enso Oyj 1500-1999 
27. Outokumpu Oyj 1500-1999 
28. Fuchs Petrolub SE 1500-1999 
29. K&S AG 1500-1999 
30. Linde AG 1500-1999 
31. Acerinox SA 1500-1999 
32. Air Liquide SA 1500-1999 
33. Croda International PLC 1500-1999 
34. Johnson Matthey PLC 1500-1999 
35. Rio Tinto PLC 1500-1999 
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36. Lonmin PLC 1500-1999 
37. Lafargeholcim Ltd 1500-1999 
38. Sika AG 1500-1999 
39. Rio Tinto Ltd 1500-1999 
40. Akzo Nobel NV 1500-1999 
41. Umicore SA 1500-1999 
42. Marks and Spencer Group PLC 1500-1999 
43. Centrica PLC 1500-1999 
44. National Grid PLC 1500-1999 
45. SSAB AB 1500-1999 
46. Arcelor Mittal SA 1500-1999 
47. Clariant AG 1500-1999 
48. Kemira Oyj 1500-1999 
49. Voestalpine AG 1500-1999 
50. Veolia Environnement SA 1500-1999 
51. Aurubis AG 1500-1999 
52. Boliden AB 1500-1999 
53. Givaudan SA 1500-1999 
54. Novozymes A/S 1500-1999 
55. Petropavlovsk PLC 1500-1999 
56. Vedanta Resources PLC 1500-1999 
57. Yara International ASA 1500-1999 
58. Essentra PLC 1500-1999 
59. Kaz Minerals PLC 1500-1999 
60. Arkema SA 1500-1999 
61. Debenhams PLC 1500-1999 
62. Suez SA 1500-1999 
63. Acacia Mining PLC 1500-1999 
64. Chr Hansen Holding A/S 1500-1999 
65. Telecom Italia SPA 2000-2499 
66. Leonardo SPA 2000-2499 
67. Sandvik AB 2000-2499 
68. AB SKF 2000-2499 
69. Trelleborg AB 2000-2499 
70. Volvo AB 2000-2499 
71. Man SE 2000-2499 
72. Rheinmetall AG 2000-2499 
73. Axel Springer SE 2000-2499 
74. Safran SA 2000-2499 
75. Compagnie de Saint Gobain SA 2000-2499 
76. Schneider Electric SE 2000-2499 
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77. Television Francaise 1 SA 2000-2499 
78. Air France KLM SA 2000-2499 
79. Bunzl plc 2000-2499 
80. Ingersoll-Rand PLC 2000-2499 
81. Experian PLC 2000-2499 
82. Hays PLC 2000-2499 
83. Meggitt PLC 2000-2499 
84. Pearson PLC 2000-2499 
85. Relx PLC 2000-2499 
86. Smiths Group PLC 2000-2499 
87. Tullow Oil PLC 2000-2499 
88. UBM PLC 2000-2499 
89. Wolseley PLC 2000-2499 
90. Sky PLC 2000-2499 
91. OC Oerlikon Corporation Ag Pfaeffikon 2000-2499 
92. Georg Fischer AG 2000-2499 
93. Schindler Holding AG 2000-2499 
94. Sulzer AG 2000-2499 
95. Eaton Corporation PLC 2000-2499 
96. Relx NV 2000-2499 
97. Koninklijke Philips NV 2000-2499 
98. Wolters Kluwer NV 2000-2499 
99. National Express Group PLC 2000-2499 
100. Yit Oyj 2000-2499 
101. Siemens AG 2000-2499 
102. Adecco Group AG 2000-2499 
103. Mediaset SpA 2000-2499 
104. Uponor Oyj 2000-2499 
105. Randstad Holding nv 2000-2499 
106. Belimo Holding AG 2000-2499 
107. Wartsila Oyj Abp 2000-2499 
108. Metso Oyj 2000-2499 
109. Abertis Infraestructuras SA 2000-2499 
110. Rolls-Royce Holdings PLC 2000-2499 
111. FirstGroup PLC 2000-2499 
112. Nos SGPS SA 2000-2499 
113. Kuehne und Nagel International AG 2000-2499 
114. Metropole Television SA 2000-2499 
115. Assa Abloy AB 2000-2499 
116. Vestas Wind Systems A/S 2000-2499 
117. Konecranes Abp 2000-2499 
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118. Ryanair Holdings PLC 2000-2499 
119. Alstom SA 2000-2499 
120. ABB Ltd 2000-2499 
121. Accenture PLC 2000-2499 
122. Airbus Group SE 2000-2499 
123. Geberit AG 2000-2499 
124. EasyJet PLC 2000-2499 
125. Deutsche Post AG 2000-2499 
126. Gamesa Corporacion Tecnologica SA 2000-2499 
127. JCDecaux SA 2000-2499 
128. Atresmedia Corporacion de Medios de Comunicacion SA 2000-2499 
129. Mediaset Espana Comunicacion SA 2000-2499 
130. Cargotec Oyj 2000-2499 
131. Kone Oyj 2000-2499 
132. Oesterreichische Post AG 2000-2499 
133. Legrand SA 2000-2499 
134. Kloeckner & Co SE 2000-2499 
135. Outotec Oyj 2000-2499 
136. Symrise AG 2000-2499 
137. Rexel SA 2000-2499 
138. Bureau Veritas SA 2000-2499 
139. Strabag SE 2000-2499 
140. Cyfrowy Polsat SA 2000-2499 
141. Brenntag AG 2000-2499 
142. Edenred SA 2000-2499 
143. Electrolux AB 2500-2999 
144. JM AB 2500-2999 
145. Continental AG 2500-2999 
146. Henkel & Co KGaA AG 2500-2999 
147. Leoni AG 2500-2999 
148. Volkswagen AG 2500-2999 
149. NH Hotel Group SA 2500-2999 
150. Accor SA 2500-2999 
151. Sodexo SA 2500-2999 
152. Valeo SA 2500-2999 
153. Barratt Developments PLC 2500-2999 
154. Bellway PLC 2500-2999 
155. Berkeley Group Holdings PLC 2500-2999 
156. Greene King PLC 2500-2999 
157. Inchcape PLC 2500-2999 
158. Persimmon PLC 2500-2999 
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159. Reckitt Benckiser Group PLC 2500-2999 
160. Taylor Wimpey PLC 2500-2999 
161. Marston's PLC 2500-2999 
162. Compagnie Financiere Richemont SA 2500-2999 
163. Valora Holding AG 2500-2999 
164. Bayerische Motoren Werke AG 2500-2999 
165. Bovis Homes Group PLC 2500-2999 
166. Svenska Cellulosa SCA AB 2500-2999 
167. LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton SE 2500-2999 
168. Compass Group PLC 2500-2999 
169. Puma SE 2500-2999 
170. Kering SA 2500-2999 
171. Nokian Tyres plc 2500-2999 
172. EI Group PLC 2500-2999 
173. Redrow PLC 2500-2999 
174. Autoliv Inc 2500-2999 
175. Carnival PLC 2500-2999 
176. Garmin Ltd 2500-2999 
177. Luxottica Group SPA 2500-2999 
178. Industria de Diseno Textil SA 2500-2999 
179. William Hill PLC 2500-2999 
180. Burberry Group PLC 2500-2999 
181. Mitchells & Butlers PLC 2500-2999 
182. Halfords Group PLC 2500-2999 
183. TomTom NV 2500-2999 
184. Dufry AG 2500-2999 
185. Thomas Cook Group plc 2500-2999 
186. Beiersdorf AG 3000-3499 
187. Kesko Oyj 3000-3499 
188. Suedzucker AG 3000-3499 
189. Danone SA 3000-3499 
190. Carrefour SA 3000-3499 
191. L'Oreal SA 3000-3499 
192. Diageo PLC 3000-3499 
193. Kerry Group PLC 3000-3499 
194. J Sainsbury PLC 3000-3499 
195. Tate & Lyle PLC 3000-3499 
196. Tesco PLC 3000-3499 
197. Unilever PLC 3000-3499 
198. Nestle SA 3000-3499 
199. Heineken NV 3000-3499 
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200. Dairy Crest Group PLC 3000-3499 
201. Koninklijke Ahold Delhaize NV 3000-3499 
202. Aryzta AG 3000-3499 
203. Remy Cointreau SA 3000-3499 
204. Carlsberg A/S 3000-3499 
205. Davide Campari Milano SpA 3000-3499 
206. Associated British Foods PLC 3000-3499 
207. C&C Group PLC 3000-3499 
208. Emmi AG 3000-3499 
209. Bayer AG 3500-3999 
210. Medtronic PLC 3500-3999 
211. Shire PLC 3500-3999 
212. AstraZeneca PLC 3500-3999 
213. Novartis AG 3500-3999 
214. Smith & Nephew PLC 3500-3999 
215. Elekta AB 3500-3999 
216. Fresenius Medical Care AG & Co KGaA 3500-3999 
217. Getinge AB 3500-3999 
218. Straumann Holding AG 3500-3999 
219. Sanofi SA 3500-3999 
220. Roche Holding AG 3500-3999 
221. Vifor Pharma AG 3500-3999 
222. Biomerieux SA 3500-3999 
223. Oriola KD Oyj 3500-3999 
224. Aon PLC 4000-4499 
225. British Land Company PLC 4000-4499 
226. Hammerson PLC 4000-4499 
227. Paragon Group of Companies Plc 4000-4499 
228. Intu Properties PLC 4000-4499 
229. Aberdeen Asset Management PLC 4000-4499 
230. Unibail Rodamco SE 4000-4499 
231. Intermediate Capital Group PLC 4000-4499 
232. Brewin Dolphin Holdings PLC 4000-4499 
233. Castellum AB 4000-4499 
234. Henderson Group PLC 4000-4499 
235. Capital & Counties Properties PLC 4000-4499 
236. Telefonaktiebolaget LM Ericsson 4500-4999 
237. NCC Group PLC 4500-4999 
238. SAP SE 4500-4999 
239. Indra Sistemas SA 4500-4999 
240. Vinci SA 4500-4999 
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241. Electrocomponents PLC 4500-4999 
242. Sage Group PLC 4500-4999 
243. Nokia Oyj 4500-4999 
244. Tieto Oyj 4500-4999 
245. ASML Holding NV 4500-4999 
246. Dassault Systemes SE 4500-4999 
247. United Internet AG 4500-4999 
248. Asseco Poland SA 4500-4999 
249. Infineon Technologies AG 4500-4999 
250. Diebold Nixdorf AG 4500-4999 
251. TE Connectivity Ltd 4500-4999 
252. Amadeus It Group SA 4500-4999 
253. Vodafone Group PLC 5000-5499 
254. Telefonica SA 5000-5499 
255. Deutsche Telekom AG 5000-5499 
256. O2 Czech Republic as 5000-5499 
257. Tdc A/S 5000-5499 
258. Telia Company AB 5000-5499 
259. Orange SA 5000-5499 
260. Hellenic Telecommunications Organization SA 5000-5499 
261. Swisscom AG 5000-5499 
262. Orange Belgium SA 5000-5499 
263. Elisa Oyj 5000-5499 
264. Telenor ASA 5000-5499 
265. Proximus NV 5000-5499 
266. Millicom International Cellular SA 5000-5499 
267. Acciona SA 5500-5999 
268. Iberdrola SA 5500-5999 
269. United Utilities Group PLC 5500-5999 
270. Pennon Group PLC 5500-5999 
271. SSE PLC 5500-5999 
272. Verbund AG 5500-5999 
273. Red Electrica Corporacion SA 5500-5999 
274. Endesa SA 5500-5999 
275. EDP Energias de Portugal SA 5500-5999 
276. Fortum Oyj 5500-5999 
277. Electricite de France SA 5500-5999 
278. Drax Group PLC 5500-5999 
279. PGE Polska Grupa Energetyczna SA 5500-5999 
280. Tauron Polska Energia SA 5500-5999 

 


