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SAMMANFATTNING 
 
Titel: ESG-betygets samband med värdeskapandet – en studie av börsnoterade företag 
mellan en svensk och norsk kontext. 
 
Nivå: Examensarbete på Grundnivå (kandidatexamen) i ämnet företagsekonomi. 
 
Författare: Robbie Afram Chamun och Rebecca Sundholm. 
 
Handledare: Jan Svanberg. 
 
Datum: 2022 - Januari. 
 
Syfte: Intresset för företagens hållbarhetsarbete har lett till att deras värderingar även 
baserats på detta fenomen. Ett hållbarhetsmått som används som bas för att utvärdera 
företagens hållbarhetsarbete är ESG-betyget. Genom att undersöka sambandet mellan 
ESG-betyget och företagens värdeskapande, ur delvis en svensk kontext och delvis en 
norsk sådan, ämnar studien visa om samband finns. Vidare ska undersökningen visa om 
detta samband skiljer sig åt mellan två kontexter med olika grad av reglering. Syftet med 
studien är därmed att undersöka sambandet mellan ESG-betyget och värdeskapande för 
svenska och norska börsnoterade bolag. 
 
Metod: Studien utgår från en positivistisk forskningsfilosofi med en deduktiv ansats och 
kvantitativ forskningsmetod. Utförandet av en longitudinell design innebar att 
undersökningen samlade in data från 68 företag över en sjuårsperiod. Datan är 
sekundärdata som inhämtats från Refinitiv Eikon, där vidare analys genomförts genom 
statistikprogrammet SPSS. 
 
Resultat & slutsats: Studiens resultat visar att inget signifikant samband mellan ESG-
betyget och företagens värdeskapande existerar. Studien bekräftar att företag ur en svensk 
kontext erhåller högre ESG-betyg än företag ur en norsk sådan. 
 
Examensarbetets bidrag: Genom att jämföra svenska och norska börsnoterade bolag 
har studien bidragit till att fylla den lucka kring ESG-betygets påverkan av företags 
värdeskapande för dessa länder. Utifrån denna studies resultat kan det fastslås att de ESG-
betyg som finns till förfogande inte ensamt tycks påverka företagens värdeskapande 
signifikant. 
 
Förslag till fortsatt forskning: Framtida forskning bör ta upp hur värdeskapandet 
påverkas vid avsaknad av ESG-betyg.  
 
Nyckelord: Hållbarhetsrapportering, värdeskapande, ESG, Corporate Social 
Responsibility (CSR). 
  



 

 

ABSTRACT 
 
Title: The connection between the ESG rating and value creation – a study of listed 
companies between a Swedish and Norwegain context. 
 
Level: Student thesis, final assignment for Bachelor Degree in Business Administration. 
 
Author: Robbie Afram Chamun och Rebecca Sundholm. 
 
Supervisor: Jan Svanberg. 
 
Date: 2022 - January. 
 
Aim: The interest in companies´ sustainability work has led to their valuation also being 
based on this phenomenon. A measure for sustainability as a basis to evaluate the 
companies´ CSR is the ESG score. By examining the connection between the ESG score 
and the companies’ value creation, from partly a Swedish context and partly a Norwegian 
one, studies are intended to show whether the connection exists. Furthermore, the study 
shows whether this connection differs between two contexts with different degrees of 
regulation. The purpose of the studies is therefore to investigate the connection between 
the ESG score and value creation for Swedish and Norwegian listed companies.  
 
Method: The research is based on a positivist research philosophy with a deductive 
approach and a quantitative research method. The execution of a longitudinal design 
meant that the research collected data from 68 companies over a period of 7 years. The 
data was collected from Refinitiv Eikon and was analyzed through the statistical 
programme SPSS.  
 
Result & Conclusion: The results of the study show that no significant connection 
between the ESG score and the companies' value creation exists. The study confirms that 
companies from a Swedish context receive higher ESG ratings than companies from a 
Norwegian one. 
 
Contribution of the thesis: By comparing Swedish and Norwegian public listed 
companies, the study has helped to fill the gap around the ESG score´s impact on 
companies´ value creation for these countries. The results of this study could not state 
that the ESG scores alone significantly affects the companies' value creation.  
 
Suggestions for future research: Future research should address how value creation is 
affected in the absence of ESG score. 
 
Key words: CSR disclosure, Value Creation, ESG, Corporate Social Responsibility 
(CSR). 
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1. Inledning 
Detta inledande kapitel avser ge en bakgrund för examensarbetets valda ämne, följt av 

problemdiskussion. Därefter anges syfte och forskningsfrågor. Kapitlet avslutas med studiens 

avgränsning och disposition. 

1.1 Bakgrund 

En ständigt växande problematik kring klimatförändringar, med potentiella naturkatastrofer som 

följd, har fått intresset för miljöfrågor att växa (Reverte, 2009; Verbeeten et al., 2016). Olika lösningar 

har debatterats från höger- och vänsterled i syfte att uppnå ett mer hållbart samhälle. Företag och dess 

intressenter har påverkats, vilka anses ha ett stort ansvar gentemot samhället avseende miljöpåverkan. 

Därmed finns incitament för företag att hållbarhetsredovisa. Enligt Lehner et al. (2019) är 

hållbarhetsrapportering ett sätt för företag att tillskansa sig kapital från investerare. Vilket har medfört 

att ett antal företag sedan 1990-talet presenterat en hållbarhetsredovisning utöver redovisningen av 

sina finansiella rapporter (Deegan & Unerman, 2011; Rüdiger & Kühnen, 2013). Vikten av 

hållbarhetsredovisningen har erkänts med tiden, vilket fått intresset och följaktligen antalet 

hållbarhetsredovisningar att öka sedan 1990-talet (Avetisyan & Hockerts, 2017; Baldini et al., 2016; 

Cellier et al., 2016; Deegan & Unerman, 2011; Drempetic et al., 2019; Owen, 2006; Scalet & Kelly, 

2010). 

 

Hur företag uppfattas beror till stor del på deras anseende gällande miljö, socialt ansvar och 

hållbarhet. Allmänhetens intresse för hållbarhetsfrågor har ökat och därmed medias bevakning av 

företag i frågor som rör hållbarhet. Det ökade intresset har bidragit till att investerare alltmer baserar 

sina investeringar utifrån egna personliga värderingar kopplat till hållbarhet (Nath, 2019). Företagens 

vilja och behov att upprätta en hållbarhetsredovisning har följaktligen ökat (Cheng et al., 2014; Cho 

et al., 2013; Gillan et al., 2021; Huang & Watson, 2015; Reverte, 2009; Utz, 2017). Skandaler som 

Volkswagens utsläppsskandal beträffande manipulerade avgassystem gav negativa rubriker, vilket 

medför ett förminskat förtroende från intressenter (Rhodes, 2016). Vid förlorat förtroende är risken 

för minskade marknadsandelar oundvikliga. Samarbetspartner söker sig vidare till andra potentiella 

partner för att undvika samröre. Även kunder och aktieägare söker sig vidare till andra liknande 

företag. Hållbarhetsrapportering kan ses som en god lösning för företag att påvisa transparens och 

ansvarsfullhet inför intressenterna i fråga (Cahan et al., 2016; Drempetic et al., 2019; Kolk, 2006). 
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Följden av att vilja investera i hållbara bolag, menar även Lehner et al. (2019), innebär att 

hållbarhetsredovisning blir allt viktigare vid beslut för investering.  

 

“Hållbarhet är en förutsättning för vår affär, vårt varumärke och existens som företag och därmed 

en del av att vara ett trovärdigt bolag” (Clas Ohlson, 2021, s.101). 

 

Lagkraven beträffande hållbarhetsredovisningen i Sverige instiftades 1 januari 2017. Lagen innebär 

att större företag är skyldiga att presentera en hållbarhetsredovisning (Bolagsverket, 2019). Trots 

detta indikerar tidigare undersökningar på att det fortfarande förekommer brister inom området. 

KPMG (2019) konstaterar i sin undersökning från år 2019, gällande hållbarhetsrapportering i Sverige 

att 91% av företagen publicerat en hållbarhetsrapport. Senare undersökning från 2020 pekar på en 

ökning av antalet hållbarhetsrapporter som publiceras till 96% (PWC, 2020). Vidare påvisar 

Tillväxtanalys (2018) i sin rapport att de svenska hållbarhetsrapporteringarna är mer öppna och 

jämförbara än de nordiska grannländernas. I Norge lagstiftades krav på hållbarhetsredovisning under 

2013 (Thornam, 2021). I likhet med de svenska lagkraven har dessa haft liten effekt. Vidare påtalar 

Thornam (2021) att de norska lagkraven är alltför vaga för att norska företag ska kunna möta EU:s 

krav på taxonomi. Trots att Norge inte är medlem i EU finns incitament för norska bolag att förhålla 

sig till EU:s krav. Skälet är att den norska lagstiftningen specifikt pekar ut förordningar från EU som 

referens vid upprättandet av sin hållbarhetsredovisning (3 kap. 3c § Regnskapsloven). 

 

Det stora intresset för hållbarhet och företags hållbarhetsredovisning har lett till att företagens 

värderingar bland annat baserats utefter detta fenomen. Ett hållbarhetsmått som kan användas baseras 

i grunden på företagens hållbarhetsarbete, eller CSR (Corporate Social Responsibility), och benämns 

som ESG (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019; Utz, 2017). ESG som står för environmental, 

social och governance, har med hjälp av flertalet tidigare studier visat att sambandet mellan ESG och 

företags finansiella prestationer, anställdas lojalitet och företagsrykte, varit positivt (Nirino et al., 

2021). 

1.2 Problemformulering 

Tidigare forskning har gjorts kring sambandet mellan företags hållbarhetsredovisning och 

investerares reaktioner. Arya och Zhang (2009) har, genom sin studie över den Sydafrikanska 

marknaden, kunnat fastställa ett positivt samband mellan hållbarhetsredovisning och marknadens 

reaktion. Även Deng et al. (2013) har kunnat påvisa ett positivt samband i sin studie som utförts ur 
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en amerikansk kontext. Beck et al. (2018) för ett liknande resonemang i deras studie, där ett positivt 

samband mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet observerades. Studien har sin utgångspunkt 

ett flertal länder inklusive Australien, Hong Kong och Storbritannien inkluderade.  

 

Skillnaderna mellan olika branscher och industrigrupper gällande hållbarhetsredovisningar och dess 

koppling till värdeskapandet har utförts flertalet gånger. Det har däremot visats att studier av sådant 

slag inte lett till någon relevant slutsats beträffande skillnaderna mellan olika länder eller olika 

marknader (Beck et al., 2018). Cahan et al. (2016) och Beck et al. (2018) tar även upp bristen i studier 

som ämnar undersöka företagen inom olika länder, deras hållbarhetsredovisningar och dess koppling 

till marknadsvärdet. 

 

Att undersöka hållbarhetsredovisningen för företag utifrån olika kontextuella skillnader, däribland 

varierande grad av regleringar mellan länder, är relevant utifrån ett internationellt perspektiv där det 

läggs olika stor mängd och vikt vid vilka faktorer som bör redovisas (Beck et al., 2018; Chen & 

Bouvain, 2009). Faktum är att landsfaktorn är en väsentlig sådan i den bemärkelsen att den rättsliga 

och kulturella skillnaden är något som Baldini et al. (2016) menar i hög grad påverkar företagens 

redovisning av CSR. Enligt Chen och Bouvain (2009) existerar skillnaden i 

hållbarhetsredovisningarna mellan länderna på grund av institutionella arrangemang. Däremot finns 

begränsningar i deras studie och därmed fog för utökade studier inom området (Chen & Bouvain, 

2009). 

 

Med hänsyn till tidigare studier i ämnet kommer hållbarhetsredovisningen mätas genom ESG-betyg. 

Tidigare studier har inte gjorts för nordiska länder. Med hänsyn till detta forskningsgap och snarlik 

lagstiftning söker studien svar på om samband existerar mellan ESG-betyget och företagens 

värdeskapande. Målet är att vidare studera om skillnad finns mellan omgivningar baserat på grad av 

reglering. Skillnader kan antas mellan företag i Sverige och Norge till följd av tidpunkten för de båda 

ländernas reglering kring hållbarhetsredovisning. Norge reglerade hållbarhetsredovisningen 2013 

(Thornam, 2021). Medan hållbarhetsredovisningen reglerades i svensk lagtext först 2017 

(Bolagsverket, 2019). I och med Sveriges medlemskap i EU har svenska bolag berörts av EU:s 

ändringsdirektiv 2014/95/EU sedan 2014 (Europeiska unionen, 2014; Frostenson & Helin, 2018). 

Vidare finns kontextuella skillnader mellan ländernas utformning av lagkrav. De svenska lagkraven 

är mer långtgående än de norska vad gäller vilka företag som behöver hållbarhetsredovisa, samt dess 

omfattning (3 kap. 3c § Regnskapsloven; 6 kap. 10–12 § Årsredovisningslag). Med de olika 

lagstiftningarna i respektive land tar länderna hållbarhet på större allvar än majoriteten av övriga 
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länder. Detta bekräftas i form av undersökningar som tyder på att både Sverige och Norge konstant 

befinner sig på högre placeringar till följd av sitt arbete för hållbarhet (RobecoSAM, 2021; Solability, 

2021). Vilket sannolikt speglar tankesättet i länderna. 

1.3 Syfte 

Syftet med denna uppsats är att undersöka sambandet mellan ESG-betyg och värdeskapande för 

svenska och norska börsnoterade bolag. 

1.4 Avgränsning 

I enlighet med studiens syfte avgränsas arbetet till svenska och norska börsnoterade bolag som har 

inrapporterade ESG-betyg i databasen Refinitv Eikon. Utifrån lagstiftning och direktiv som nämns i 

problemformuleringen finner vi det lämpligt att begränsa studien till åren 2014–2020. 

1.5 Disposition 

 
 
Figur 1: Studiens disposition.  
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2. Referensram 

Kapitlet inleds med redogörelse för begrepp kopplade till hållbarhetsredovisning. Därefter följer en 

teoretisk referensram vilken avser ge en bakgrund för teorier som kan påverka företags val i sin 

redovisning samt marknaden. Studiens hypoteser har formulerats utifrån de teorier som läggs fram 

och presenteras löpande i texten. 

2.1 CSR i Sverige respektive Norge 

Idag ställs krav på företag och organisationer att känna till miljömässiga, sociala och ekonomiska 

utmaningar som världen står inför. Företag förväntas göra vad de kan för att bekämpa dessa 

utmaningar. För att redovisa sina bedrifter på detta plan kan företagen använda sig av 

hållbarhetsrapportering (Frostenson & Helin, 2018; Sun et al., 2018).  

 

6 kap. 10 § i årsredovisningslagen reglerar vilka bolag i Sverige som är skyldiga att upprätta en 

hållbarhetsrapport. Trots att det länge varit frivilligt, är hållbarhetsredovisningen väl vedertagen 

bland svenska företag enligt Frostenson & Helin (2018). Några detaljerade lagar och regler kring vad 

som ska redovisas i hållbarhetsrapporterna existerar inte och kan därav anses otydligt kring vad 

innehållet ska beröra. I Regnskapsloven, som är den lag som berör de företag som är 

bokföringsskyldiga med hemvist i Norge, anges endast att större företag, utan närmare definition, är 

skyldiga att utarbeta en hållbarhetsrapport (3 kap. 3c § Regnskapsloven). De svenska företag som 

berörs av kravet att redovisa en hållbarhetsrapport uppfyller ett av följande villkor: 

 

“1. medelantalet anställda i företaget har under vart och ett av de två senaste räkenskapsåren uppgått 

till mer än 250,  

2. företagets redovisade balansomslutning har för vart och ett av de två senaste räkenskapsåren 

uppgått till mer än 175 miljoner kronor,  

3. företagets redovisade nettoomsättning har för vart och ett av de två senaste räkenskapsåren uppgått 

till mer än 350 miljoner kronor” (6 kap. 10 § Årsredovisningslag).  

 

Hållbarhetsrapporteringen är idag i många fall även ett verktyg för intressenter att kontrollera 

företagen och dess hållbarhetsarbete (Frostenson & Helin, 2018). Vidare är det ett bra medel för att 

minska informationsasymmetrin mellan dessa parter. Dhaliwal et al. (2011, refererad i Cahan et al., 

2016) menar att en återverkning av att redovisa hållbarhetsrapporter som leder till en minskning av 

informationsasymmetrin kan ge en direkt effekt i form av ökade institutionella investerare, potentiell 
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ökning av eget kapital och kan attrahera en större bevakning och intresse från analytikerna. Vidare 

finns det studier inom området som påvisat att det finns grund för att företag som arbetar hållbart och 

redovisar detta blir belönade av investerarna (Guo et al., 2019; Lourenço et al., 2012; Luo & 

Bhattacharya, 2006; Yu et al., 2018). 

  

Det bör framhävas att hållbarhetsrapporteringen har sina problem i den mening att många ser på 

rapporten med skepticism. En studie av Michelon et al. (2015), undersökte hållbarhetsrapporteringen, 

dess användande och kvalitet i Storbritannien, fann att många hållbarhetsrapporteringar brast i den 

bemärkelsen att kvaliteten på informationen som presenterades inte levde upp till standarden. Detta 

indikerar att företagens primära målsättning med hållbarhetsrapportering är att använda den som en 

symbolisk gest utåt, snarare än att förse intressenterna med relevant information. 

2.2 Global Reporting Initiative (GRI) 

Global Reporting Initiative, GRI, är en ideell organisation grundad år 1997 som ett resultat av Exxons 

oljeläckage vilket skapade miljömässig förstörelse (Global Reporting Initiative, u.å.). GRI finns till 

för att skapa ramverk och riktlinjer för hur företag och organisationer ska utföra sin 

hållbarhetsredovisning. Syftet är att få företag att värna om miljön och skapa en mer hållbar framtid 

med de resurser företag innehar. GRI:s popularitet kring riktlinjerna gällande 

hållbarhetsredovisningen har med tiden ökat och ledde slutligen år 2016 till att det upprättades globala 

standarder för hållbarhetsrapportering vid namn ”the GRI Standards” (Frostenson & Helin, 2018; 

Global Reporting Initiative, u.å.). Dessa standarder anpassas och uppdateras kontinuerligt (Global 

Reporting Initiative, u.å.). 

 

Med hjälp av GRI:s verktyg har företag kunnat presentera jämförbara hållbarhetsredovisningar 

internationellt. Jämförbarheten anses vara en viktig princip då intressenter skall ges möjlighet att 

jämföra företagen globalt (Frostenson & Helin, 2018). Den globala jämförbarheten är viktig då 

företag rör sig mot en mer internationell harmonisering och globalisering (Cormier & Magnan, 2007). 

Det finns forskare som menar att slutresultatet med GRI:s ramverk inte nödvändigtvis är det viktiga 

målet, utan att det främjar transparensen hos företaget (Hedberg & von Malmborg, 2003). För svenska 

och norska bolag blir GRI:s ramverk betydande då båda ländernas lagstiftning ställer krav på större 

företag att hållbarhetsredovisa utan att ange hur redovisningen ska utformas (3 kap. 3c § 

Regnskapsloven; 6 kap. 10 § Årsredovisningslagen). 
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2.3 ESG-betyg 

ESG står för Environmental, Social och Governance vilket avser mäta ett företags 

hållbarhetsredovisning. Måttet, ESG-betyget, introducerades redan år 2005, men fick genomslag först 

2015 i samband med FN:s hållbarhetsrapport (PWC, 2020). Antalet som väljer nyttja systemet för 

ESG-betyg ökar stadigt (Avetisyan & Hockerts, 2017; Kotsantos & Serafeim, 2019). Tidigare studier 

hävdar att nyttjandet av ESG-betyget kan minska den informationsasymmetrin som existerar mellan 

företag och dess intressenter (Aouadi & Marsat, 2018; Utz, 2017). Att företag är transparanta ger 

investerare möjlighet till inblick i företagens långsiktiga målsättningar. Vilket är ett effektivt verktyg 

för stärkt förtroende till ledningen (Cheng et al., 2014). ESG-betyget användas för att utvärdera 

företagens handlande beträffande deras sociala ansvar, CSR. Förutom utvärderingen av företagens 

händelser beträffande hållbarhet fungerar även ESG-betygen som ett verktyg för intressenter i deras 

värdering av företagets verksamhet och framtidsutsikter. Utz (2017) bekräftar detta i sin studie och 

menar att investerare använder ESG-betygen som en indikator på hur riskfylld investeringen är, 

samtidigt som det är en framgång i bemärkelsen att informationsasymmetrin minskar. 

 

Studier har funnit en koppling mellan företag som tillgodogjort sig goda ESG-betyg och en positiv 

effekt av de finansiella prestationerna (Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Detta kan kopplas ihop 

med ekonomiska teorier såsom legitimitetsteorin som med hjälp av ett högt ESG-betyg kan anses 

vara legitimt av samhället och andra intressenter som således kan leda till en ökning av de finansiella 

prestationerna (Nirino et al., 2021; Reverte, 2016). ESG-betygen och dess ställning bland samtliga 

berörda är inte helt felfri. Kritiken existerar och är riktat mot systemet beträffande dess inkonsekventa 

tillvägagångssätt som olika företag väljer att hållbarhetsrapportera på (Delmas et al., 2013; Kotsantos 

& Serafeim, 2019). Exempelvis använder företag olika mätinstrument i sina hållbarhetsrapporter. 

Detta gör det problematiskt att hämta in relevant data som följaktligen ska kunna jämföras med andra 

företag och deras prestationer gällande ESG för att slutligen kunna dra eventuella slutsatser. 

 

ESG-betyget kan delas upp i tre kategorier av betyg för respektive bokstav (Refinitiv, 2021). E-

betyget erhålls genom större fokus på det som avser företagets arbete mot hållbarhet och 

ansvarstagande gentemot miljön. Såsom föroreningar, giftutsläpp, energianvändning eller andra 

konsekvenser som påverkar miljön på grund av företagens produkter (Aouadi & Marsat, 2018; 

Frostenson & Helin, 2018; Utz, 2017). Den sociala aspekten S-betyget lägger fokus på företags ansvar 

gentemot arbetskraften och samhället. Vikt läggs på mänskliga rättigheter, arbetsförhållanden, 
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anställdas hälsa och säkerhetsförhållanden (Refinitiv, 2021). G-betyget lägger vikt på 

företagsledningens förhållande till intressenter, samt arbetet med att förhindra mutor och korruption. 

2.4 Legitimitetsteorin 

Legitimitetsteorin innebär att företag ämnar ställa sig i samklang med samhället och andra 

intressenters normer för att företaget och dess verksamhet skall anses vara legitimt (Hartwig, 2018; 

Reverte, 2016). Hållbarhetsrapportering kan användas av företag som hjälpmedel för att uppnå 

legitimitet. Företag kan exempelvis publicera sitt miljöförbättringsarbete eller arbete med sociala 

frågor (Michelon et al., 2015; Schaltegger & Hörisch, 2017). Teorin är en systemorienterad teori 

vilket innebär att den lägger mycket vikt vid information och informationsgivning mellan 

organisationer, staten, individer och grupper (Gray et al., 1996, refererad i Deegan & Unerman, 2011). 

Vidare beskriver Deegan och Unerman (2011) att de systemorienterade teorierna antas vara 

”influerade av, och även i sin tur influerar, samhället där den verkar”. Nath (2019) menar på att 

företags anseende till stor del kan kopplas till sitt agerande kring hållbarhetsfrågor. Till följd av 

allmänhetens intresse att bevaka dessa frågor kan hållbarhetsredovisningen ses som ett medel för 

företag att uppnå legitimitet (Schaltegger & Hörisch, 2017). Vidare belönas företag som arbetar med 

hållbarhetsfrågor i många fall med en högre marknadsvärdering (Arya & Zhang 2009; Beck et al., 

2018; Deng et al., 2013). 

 

Deegan och Unerman (2011) påpekar att företag riskerar bli straffade om de inte följer allmänhetens 

normer och förväntningar. Normer och förväntningar utgör det som kallas för ”det sociala kontraktet”. 

Som följd kan själva synliggörande av normföljande beteende hos företag bli viktigare än 

upprätthållandet av det sociala kontraktet i sig. Synliggörandet sker genom olika kanaler, exempelvis 

PR-meddelande eller genom de finansiella och icke-finansiella rapporterna. Genom liknande 

agerande kan ett företag antingen erhålla, upprätthålla eller återfå legitimitet (Deegan & Unerman, 

2011; Frostenson & Helin, 2018). 

 

“From interviews with all Swedish companies that use the guidelines, we have found that companies 

produce CSRs mainly to seek organizational legitimacy, and that the main reason for use of the GRI 

guidelines is an expectation of increasing credibility of the CSR, but also that it provides a template 

for how to design a report.” (Hedberg & von Malmborg, 2003, s.153). 
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Sammanfattningsvis kan hållbarhetsrapportering användas av företag i syfte att uppnå legitimitet av 

sina intressenter och samhället. Ett misslyckande kan leda till en försämring av marknadsvärdet och 

vice versa (Leszczynska, 2012). Noteras bör, att olika marknader innehar olika normer för de icke-

finansiella rapporterna (Roca & Searcy, 2012).  

2.5 Kontextuella likheter och skillnader 

Den institutionella teorin består av olika varianter av teorin som i grunden beskriver anledningen till 

att företag, en specifik industri eller bransch tenderar att bli homogena (DiMaggio & Powell, 1983, 

refererad i Deegan och Unerman, 2011). Fenomenet kallas för isomorfism (Hartwig, 2018). Tre olika 

varianter av isomorfism beskrivs. Tvingande isomorfism (Coercive) innebär att företagen tvingas bli 

homogena till följd av lagar, regler, råd, rekommendationer, speciella branschstandarder och/eller 

andra krav. Imiterande isomorfism (Mimetic) uppstår då företag är rädda att sticka ut alltför mycket, 

vilket tenderar leda till att de föredrar likna varandra. Normativ isomorfism (Normative) innebär att 

företag liknar varandra på grund av att de ingår i samma utbildningar eller nätverk vilket leder till att 

företagen agerar på liknande institutionaliserade sätt. 

 

Den institutionella teorin innebär stor press på företag som önskar hänga med i olika trender för att 

inte halka efter. I fallet med hållbarhetsrapporter och dess publicering av företagen har Martínez-

Ferrero och García-Sánchez (2017) visat i sin studie, att trots krafterna som agerar inom den 

institutionella teorin är den normativa isomorfismen den starkaste. Därefter den tvingande följt av 

den imiterande isomorfismen. Nath (2019) menar på att det i grunden inte finns någon välvilja hos 

företagen att arbeta med hållbarhetsfrågor. Det ska ses som ett sätt att möta den efterfrågan och krav 

som finns. Att företag som exempelvis General Motors utvecklar mer bränsleeffektiva fordon bottnar 

inte i dåligt samvete, utan är ett strategiskt val för att möta rådande efterfråga (Nath, 2019). Othman 

et al. (2011) fann i sin studie att reglering kring redovisning av CSR ökar antalet rapporteringar, men 

motiverar även företagen till att öka innehållet och blir till ett medel för att förbättra deras CSR-rykte.  

 

Den institutionella teorin tillför en potentiell beskrivning till företagens orsak att 

hållbarhetsrapportera. Sverige och Norge har reglerat hållbarhetsrapporteringen vilket innebär att det 

är tvingande för större företag och frivilligt för mindre företag (3 kap. 3c § Regnskapsloven; 6 kap. 

10 § Årsredovisningslag). De svenska lagkraven är mer långtgående än de norska lagkraven när det 

kommer till vilka företag som behöver avge en hållbarhetsrapport. Av den anledningen finns fog att 

förmoda att den kontextuella skillnaden avseende ländernas lagstiftning ger aktörerna i den svenska 
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marknaden ett försprång gällande ESG. Utifrån teorin om tvingandeisomorfism kan svenska och 

norska företag utgöra två skilda homogena grupper. Där lagkraven för respektive grupp påverkar hur 

de agerar, samt marknadens förväntningar på dessa. Baserat på den svenska och norska rättsliga 

kontexten formuleras den första hypotesen enligt nedan. 

 

H1: Svenska bolag har i snitt högre ESG-betyg än de norska. 

2.6 Värdeskapande 

Inledningsvis bör kapitalmarknadens utformning iakttas för att förstå hur den fungerar. En effektiv 

marknadshypotes innebär att marknaden är effektiv till följd av aktörernas reaktion på den 

information företagen delger (Deegan & Unerman, 2011). Även Fama (1970) beskriver 

kapitalmarknaden som effektiv, till följd blir kursvärdering av en specifik aktie fullt ut en reflektion 

av all tillgänglig information. Detta innebär att en akties kursvärdering sannolikt redan är inräknad så 

fort information blir tillgänglig. Vidare innebär detta att risk för exempelvis en omotiverad hög 

avkastning minimeras och endast kan ske ju högre risk som en aktör tar (Deegan & Unerman, 2011; 

Fama, 1970; Reverte, 2016).  

 

Även företagens arbete med CSR och publicering av hållbarhetsrapporter har lett till att flertalet 

studier genom åren sökt finna eventuella positiva effekter på marknaden. Vilket vidare leder till de 

ekonomiska teorierna och dess inverkan på företagen i samband med CSR. Exempelvis innebär 

legitimitetsteorin att företag vill ha ett gott anseende i förhållande till samhället och dess normer 

(Hartwig, 2018; Reverte, 2016). Detta kan innefatta att möta samhällets olika informations-relaterade 

behov för att anses som transparent och legitim. Således bekräftas att icke-finansiella rapporter är en 

stor orsak till att företag kan se möjligheterna i att tillämpa detta. I likhet med intressent- och 

legitimitetsteorin fungerar ett företags försök att förmedla dess miljömässiga arbete eller presentation 

av hållbarhetsrapporter som ett ypperligt tillfälle att möta olika tänkbara behov av information från 

intressenterna (Michelon et al., 2015). Argument finns därför att rapporteringen av företagens 

hållbarhetsarbete är väldigt användbart för de aktörer som finns på marknaden. Belägg finns för att 

en presentation av hållbarhetsarbetet kan generera marknadsmässiga fördelar. Information som 

redogörs i icke-finansiella rapporter kan bidra till att ett företag bygger upp ett positivt rykte ur 

intressenternas perspektiv vilket inger ett högre värdeskapande (Tetrault Sirsly et al., 2019). 

 

Sambandet mellan hållbarhetsrapporternas relevans och företags värdeskapande har studerats ett 
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flertal gånger och med väsentligt divergerande resultat. Studier av Beck et al. (2018), Cahan et al. 

(2016) och Deng et al. tyder på att hållbarhetsrapporter innehar ett positivt samband. Medan en studie 

baserat på de 100 största bolagen i Storbritannien av Murray et al. (2006) inte påvisat något positivt 

samband mellan hållbarhetsrapporteringen och företags finansiella prestation på marknaden. Jacobs 

et al. (2010) anser att om den icke-finansiella informationen kommer från en tredje part resulterar det 

i ett större positivt samband mellan rapporten och marknadsvärdet. Det ter sig logiskt att den tredje 

parten inte finner något intresse av att förmedla alltför positiva nyheter på grund av förutsättningen 

att institutionen kommer från en mer objektiv synvinkel. Dessa studier visar, trots allt, motsatta 

resultat och belyser därmed vikten av att studera vidare inom området i ett försök att nå djupare 

kunskap. 

 

Med den bakgrunden i beaktande kan det konstateras att studier som Revertes (2016) och Cheng et 

al:s (2014) visar på att både företagens finansiella rapporter och hållbarhetsredovisning ger mer nyttig 

information till intressenter och aktörer inom marknaden. Detta har som konsekvens visats leda till 

att företagens marknadsvärde ökat av att aktörer inom marknaden får bättre kunskaper och kan 

värdera företagen och dess risker bättre (Cheng et al., 2014; Reverte, 2016). Att företagens 

värdeskapande kan leda till en ökning baserat på finansiell och icke-finansiell information som delges 

till marknaden är ett starkt motiv. Tidigare har redovisningsinformation av finansiellt slag varit ett 

dominerande värderingsmått för investerare. Men belägg finns att tro att även hållbarhet kan komma 

bli en central del av analysen. Inte minst med hänsyn till att hållbarhetsfrågor inom marknaden både 

ur företagens och investerarnas perspektiv blivit alltmer populär (Cellier et al., 2016; Cho et al., 2013; 

Huang & Watson, 2015). Ett legitimt beteende hos företag som redogörs i en hållbarhetsrapportering 

antas i denna studie leda till ett högre ESG-betyg. Utifrån ett sådant antagande formuleras hypotes 2.  

 

H2: Det finns ett positivt samband mellan ESG-betyget och värdeskapande. 
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3. Metod 

I kapitlet återges den vetenskapliga utgångspunkten följt av forskningsdesignen. Vidare redogörs 

vald empirisk metod för insamling av information, litteratur och data. Kapitlet behandlar även urval 

och bortfall, följt av studiens operationalisering och analysmetoder. Avslutningsvis redogörs för 

studiens kvalitetskriterier och metodkritik. 

3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 

Kunskapsbildningen i denna studie antar en positivistisk ansats. Den fakta som framställs ska vara 

objektiv utan påverkan av forskaren (Eriksson, 2018). Positivismen har sitt ursprung ur 

naturvetenskapen och söker absolut kvantifierbara fakta. Den framställda kunskapen ska med fördel 

gå att generalisera för hela populationen (Sohlberg & Sohlberg, 2013). Studiens syfte och 

problemformulering blir centralt vid val av bäst lämpad metod. Då syftet avser förklara ett 

orsakssamband är en kvantitativ forskning lämplig (Bryman & Bell, 2019). Den positivistiska 

ansatsen förespråkar en deduktiv utgångspunkt som i förhållandet mellan teori och empiri är vanligast 

inom samhällsvetenskapen (Bryman & Bell, 2019). Utifrån insamlad teori har studien sammanställt 

två hypoteser att testa. 

3.1.1 Forskningsdesign 

Definitionen av forskningsdesign kan förklara tillvägagångssättet och ge en förklaring till hur data 

samlas in, följt av hur en analys av den insamlade datan ska gå till (Bryman & Bell, 2019). Frågor 

gällande prioriteringar under denna forskningsprocess beror på valet av forskningsdesign. Syftet med 

denna studie är att jämföra sambandet mellan ESG-betyget och värdeskapande mellan svenska och 

norska börsnoterade bolag. För att undersöka detta genomförs en kvantitativ studie med data från 

Refinitiv Eikon. Med en deduktiv utgångspunkt ställs sambandet mellan ESG-betyg (orsak) och 

värdeskapande (effekt). Den deduktiva ansatsen harmoniserar med den princip om att en studie ska 

framföra välgrundade hypoteser som därefter studeras med empirisk forskning (Bryman & Bell, 

2011). Vidare anger Sohlberg och Sohlberg (2013) att en deduktiv ansats följer en logisk slutledning 

och lagbundenhet. Förhoppningen är att detta ska kunna mynna ut i ett resultat som kan generaliseras 

och leda till att en förklaring av teorin uppkommer. 

 

För att uppnå syftet och få ett generaliserbart resultat är det av vikt att finna data över en längre period. 

En longitudinell forskningsdesign anses ge ökade möjligheter att finna samband mellan variabler som 

används vid åtminstone två tillfällen (Bryman & Bell, 2011). Denna studie gynnas av en longitudinell 
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design i den bemärkelsen att variablerna, värdeskapande och ESG-betyg, är något som kommer 

studeras över tidsperioden 2014–2020 i syfte att finna ett samband. Den longitudinella designen höjer 

även den interna validiteten då större möjligheter finns att påträffa orsakssamband (Bryman & Bell, 

2011). 

 

För att jämföra svenska och norska börsnoterade bolag mot varandra används en komparativ design. 

Den komparativa designen beskrivs som den design där mer eller mindre identiska metoder används 

för att studera två eller flera fall (Bryman & Bell, 2011). Dessa fall, som data samlas in från, kan 

utgöras av olika organisationer, folk eller, som i denna studie, nationer, vilket är bland de mer 

populära bland studierna som utförs med en komparativ design (Bryman & Bell, 2011). 

3.2 Empirisk metod 

3.2.1 Insamling av litteratur 

Insamling av material har skett genom att studera tidigare forskning i form av vetenskapliga artiklar, 

företagsekonomisk litteratur, litteratur och rapporter i tryckt form samt nätbaserade källor. 

Vetenskapliga artiklarna har inhämtats från flertalet olika databaser däribland SpringerLink, Taylor 

& Francis online och Sage Journals med flera. För att finna legitima artiklar har sökningar av 

relevanta nyckelbegrepp skett genom sökfunktionen hos Högskolan i Gävles biblioteket. Sökorden 

som flitigast nyttjades var ”CSR”, ”ESG”, ”Sustainability reporting” och ”market value”. Andra 

sökord eller en kombination av flera begrepp har nyttjats, fast i mindre utsträckning. För att verifiera 

tillförlitligheten av information ställdes krav att artiklarna i första hand ska ha genomgått en peer-

review granskning. Det innebär att artiklarna granskats av andra forskare innan publicering (Bryman 

& Bell, 2011). 

3.2.2 Insamling av data 

Studien baseras på sekundärdata inhämtad från databasen Refinitiv Eikon för åren 2014–2020. 

Tidigare studier inom företagsekonomi har använt databasen i och med tillgången till den 

huvudsakliga ekonomiska och finansiella informationen, i samband med ESG (Drempetic et al., 2019; 

Nirino et al., 2021). Även tidigare studier inom samma ämnesområde har använt databasen 

(Clementino & Perkins, 2021; Drempetic et al., 2019; Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019; 

Nirino et al., 2021). God kvalitet, tidsbesparing och utökad möjlighet till longitudinella analyser är 

fördelar som Bryman och Bell (2019) anger som tillgodogörs vid inhämtning av sekundärdata. 
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Vid betygssättningen av företagen beträffande ESG finns risk för subjektivitet då den data betygen 

främst är baserade på är frivilliga uppgifter och sannolikt selektiva (Scalet & Kelly, 2010; Utz, 2017). 

Företagen avger sina rapporter, för vilka de kan ha motiv till att presentera eller undvika presentera 

uppgifter. Den sekundära datan har sin fördel i den bemärkelsen att data som samlats in i denna studie, 

inte gjorts i syfte att försköna informationen. Datan kommer från en tredje part och anses vara objektiv 

(Bryman & Bell, 2011). Insamlingen av data har gjorts ur en objektiv synvinkel och nyttjandet av 

sekundärdata är något som begränsar möjligheten till egen tolkning (Bryman & Bell, 2011). 

3.2.3 Urval och bortfall 

Till följd av studiens kvantitativa forskningsstrategi och positivistiska vetenskapstradition, är 

målsättningen att studien ska uppnå ett generaliserbart resultat. Vilket innebär att resultatet i studien 

ska kunna appliceras på bolag som inte ingår i urvalet (Bryman & Bell, 2011). Därmed utfördes ingen 

uppdelning mellan olika industrier eller branscher, utan endast rent geografiskt mellan två länder som 

studiens syfte beskriver och vidare det forskningsgap som önskas studeras. Vid insamling av data har 

Refinitiv Eikon använts. 

 

Urvalet för studien faller sig naturligt till följd av syftet. Enheter för urval är svenska och norska 

börsnoterade bolag. Bryman och Bell (2019) belyser att urval för tidpunkter kan styras till en viss 

händelse. I denna studie har urval gjorts för åren 2014–2020. Anledningen till detta urval är styrt efter 

införandet av EU:s ändringsdirektiv 2014/95/EU som infördes 2014. Valet av population föll på de 

bolag inom Sverige och Norge som erhållit ett ESG-betyg. I praktiken innebär det att populationen 

begränsades med hjälp av filtrering. Detta utfördes genom att först, med hjälp av databasen från 

Refinitiv Eikon, välja de aktuella länderna och den valda tidsperioden som var 2014–2020. 

 

I en vetenskaplig studie är ett slumpmässigt urval det mest optimala och det sannolikhetsurval som 

föredras för att minska risken för eventuellt urvalsfel (Bryman & Bell, 2011). Som tidigare nämnts 

har data inhämtats från Refinitiv Eikon för att spara tid och erhålla högre kvalitet på data. Detta 

medför emellertid att studien utförs på bas av ett icke-slumpmässigt urval. Ett icke-slumpmässigt 

urval kan leda till begränsningar i studien med ökad svårighet att uppnå ett representativt urval som 

går att generalisera på hela populationen (Bryman & Bell, 2011; Eriksson, 2018). Detta anses dock 

vara en normal företeelse inom företagsekonomiska studier och accepteras därför (Yeager et al., 

2011). Ett icke-slumpmässigt urval av studiens population utfördes enligt stegen som beskrivs i tabell 

1 nedan. 
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Filtreringsordning Val av filter Antal företag 

1 Företag endast i Sverige och Norge 1296 

2 Företag med ESG-betyg (≥ 0) 394 

3 Företag med ESG-betyg (≥0) från år 2014–2020 68 

Tabell 1: Urval och filtrering av studiens population. 

3.3 Operationalisering 

3.3.1 Beroende variabeln 

Vid undersökningar kommer den beroende variabeln att påverkas av hur den oberoende variabeln 

ändras (Bryman & Bell, 2011). Studiens förväntning, baserat på de tidigare uppställda hypoteserna, 

är att samband mellan företags ESG-betyg och värdeskapande finns baseras på betygets nivå. Vid test 

av studiens andra hypotes utgör värdeskapandet den beroende variabeln. 

 

Ett företags värde på marknaden avgörs beroende av dess historia och framtidsutsikter. Luo och 

Bhattacharya (2006) menar att värdeskapande är ett bra mått på ett företags värde av den anledningen 

att den ser till företagets historia, dagsläge, framtidsutsikter och förväntningar från marknaden. Därför 

anses värdeskapande mest lämpligt att nyttja som mått på ett företags värde. 

 

För att beräkna värdeskapande väljs Tobin’s Q som prestationsmått. Måttet är lämpligt då studien 

fokuserar på ett långsiktigt marknadsvärde. Detta med hänsyn till variabler som CSR, vilket mer 

speglar ett företags värde på längre sikt (Cahan et al., 2016). Tidigare studier har använt Tobin’s Q 

flitigt vid beräkning av företagsvärdet på marknaden (Bharadwaj et al., 1999; Cahan et al., 2016; 

Doidge et al., 2004; Elsayed & Paton, 2005; Jiao, 2011; Yu et al., 2018). Tobin’s Q relaterar 

tillgångarnas marknadsvärde till deras ersättningsvärde. Svårigheten i denna formel är att uppskatta 

tillgångarnas ersättningsvärde och därför anses Chung och Pruitts (1994) utvecklade formel mer 

simpel för att beräkna ett ungefärligt TQ-värde enligt: 

 

Tobin’s Q = Börsvärde + Totala skulder / Totala tillgångar 

Ekvation 1: Tobin's Q. 
 

Vid fall där Tobin’s Q-värdet är mindre än 1 (Q<1) innebär det i teorin att marknadsvärdet för 

företaget i fråga är lägre än det totala tillgångsvärdet vilket tyder på att företaget anses undervärderat. 

Det motsatta gäller om Tobin’s Q-värde är större än 1 (Q>1). 
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3.3.2 Testvariabeln ESG-betyg 

Bryman och Bell (2011) beskriver den oberoende variabeln som det motsatta, en variabel som 

påverkar den beroende variabeln. Den oberoende variabeln avser ett mått som kan manipuleras för 

att påverka den beroende variabeln. Med syftet och uppställda hypoteserna som grund blir lämplig 

oberoende testvariabel i denna studie ESG-betyget. 

ESG-betyget grundar sig i de uppräknade pelarna och bedöms genom inhämtning av data från 

företagens rapporter exempelvis hållbarhetsredovisningar, årsredovisningar och företagens hemsidor. 

Därefter kungörs betyget av specialister inom olika värderingsinstitut (Clementino & Perkins, 2021; 

Drempetic et al., 2019; Refinitiv, 2021). Figur 2 ger en tydligare bild av hur ESG-betyget framställs 

och vilka delar av pelarna som räknas in i bedömningen. 10 kategorier existerar och som synes ingår 

det i varje pelare olika kategorier där exempelvis resursanvändning, utsläpp och innovation ingår i 

den miljömässiga pelaren. Summeringen av poängen från samtliga kategorier i varje pelare utgör en 

delsumma som därefter summeras ihop och ger ett totalt poängresultat (Refinitiv, 2021). Poängen kan 

omvandlas till procent som följaktligen omvandlas till ett bokstavsbaserat ESG-betyg enligt 

framtagen tabell av Refinitiv (2021). Betygen går från D-, som är sämst, upp till A+, som är bäst, 

enligt tabell 2 (Refinitiv, 2021). I denna studie mäts testvariabeln från 0 till 100 (procent av skalan 0 

till 1). 

 

 
Figur 2: ESG-betyget (Refinitiv, 2021). 
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Tabell 2: ESG-betygsskala (Refinitiv, 2021). 

3.3.3 Kontrollvariabler 

För att undvika skevhet i analys och resultat är det nödvändigt att kontrollera andra relevanta variabler 

som eventuellt kan påverka ett fenomen (Bernerth & Aguinis, 2016; Nielsen & Raswant, 2018). 

Denna studie använder kontrollvariablerna storlek och lönsamhet. 

3.3.3.1 Storlek 

Studie av Drempetic et al. (2019) har påvisat ett positivt samband mellan företagsstorlek och 

marknadsvärdet. Även studie av Aouadi och Marsat (2018) visar att företagsstorlek har en stark 

koppling till marknadsvärdet. Trots detta finns det studier som visar på motsatta resultat där ju större 

ett företag är i storlek desto mer minskar dess värde (Lang & Stulz, 1994). El Ghoul et al. (2011) 

menar däremot i sin studie att större företag attraherar ett större medialt intresse och minskad 

informationsasymmetri, vilket leder till att större företag innehar ett större värdeskapande. 

Företagsstorlek anses som en viktig kontrollvariabel i den bemärkelsen att större företag tenderar 

inneha större ekonomiska resurser och även större sannolikhet till extra kapital för att investera i CSR 

(Beck et al., 2018). I likhet med ett antal tidigare studier så kvantifieras Företagsstorlek som den 

naturliga logaritmen för totala tillgångar (Aouadi & Marsat, 2018; Beck et al., 2018; Cahan et al., 

2016; Cheng et al., 2014; Elsayed & Paton, 2009).  

  

Företagsstorlek = ln(Totala tillgångar) 

Ekvation 2: Företagsstorlek (kontrollvariabel). 

3.3.3.2 Lönsamhet 

Tidigare studier har konstaterat ett positivt samband mellan ESG och goda finansiella prestationer 

(Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Som följd finns fog att använda finansiella prestationer som 

en kontrollvariabel i denna studie. I likhet med tidigare studier kommer måttet return on assets (ROA), 
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eller räntabilitet på totalt kapital, användas för beräkning av företagets prestation. Måttet är vanligt 

förekommande i företagsekonomiska studier (Aouadi & Marsat, 2018; Lang & Stulz, 1994; Utz, 

2017). Enligt ekvation 3 beräknas räntabilitet på totalt kapital (Return on assets) genom att dividera 

företagets EBITDA resultat dividerat med dess totala kapital. Företagets EBITDA är resultatet före 

skatt, räntor och avskrivningar. 

  

ROA = EBITDA / Totalt kapital 

Ekvation 3: Räntabilitet på totalt kapital (kontrollvariabel). 

3.3.3.3 Land 

Tidigare studier har visat resultat som tyder på att land är en viktig faktor avseende olika 

redovisningsmetoder gällande hållbarhetsrapporteringen (Baldini et al., 2016; Chen & Bouvain, 

2009). Företag inom de för studien valda länderna påverkas av lagstiftningen som råder i respektive 

land. Tabell 3 redogör fördelningen mellan de företag som ingår i studien utifrån det land företaget 

har sin hemvist i. Variabeln land testas inte i regressionsmodellen utan utgör en testvariabel för 

hypotes 1. 

  

Land Antal företag i urvalet Andel av urvalet (Avrundat till en tiondel) 

Norge 18 26,5 % 

Sverige 50 73,5 % 

Totalt 68 100 % 

Tabell 3: Urvalets fördelning i förhållande till land. 

3.4 Analysmetoder 

Studien bygger på data hämtad från Refinitiv Eikon vilken bearbetas i statistikprogrammet IBM 

SPSS. SPSS är det flitigast använda statistikprogrammet vid analys av kvantitativa studier (Bryman 

& Bell, 2011). Nedan redogörs genomförda analyser i syfte att jämföra samband mellan ESG-betyget 

och värdeskapandet för svenska och norska bolag. 

3.4.1 Univariat analys 

För att presentera information kring studiens urval används en univariat analys som innebär analys 

av en variabel i taget (Bryman & Bell, 2011). Enligt Bryman och Bell (2011) är centraltendensen och 

spridningsmåtten de mer vanliga måtten som används. I denna studie används medelvärde och 
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standardavvikelse för valda variabler återges i syfte att kunna upptäcka extremvärden och grova 

skillnader som kan påverka resultatet. 

Medelvärdet beräknas enligt ekvation 4 nedan där ȳ = medelvärde, y = värdet på data, Σ = summa 

och n = antal mätpunkter. 

 
Ekvation 4: Medelvärde (De Veaux et al., 2018, s.75.). 

 

Vidare är standardavvikelsen ett mått baserat på den genomsnittliga variationen till medelvärdet 

(Bryman & Bell, 2011). En större standardavvikelse innebär en större variation mellan värden för den 

specifika variabeln och det motsatta vid en mindre standardavvikelse (De Veaux et al., 2018). 

Beräkning av standardavvikelsen görs enligt ekvation 5 nedan där s = standardavvikelsen, Σ = summa, 

y = värdet på data, ȳ = medelvärde, och n = antal mätpunkter.  

  

Ekvation 5: Standardavvikelse (De Veaux et al., 2018, s.78). 

3.4.2 Bivariat analys 

Syftet med bivariat analys är att för två variabler i taget ta reda på hur dessa korrelerar till varandra 

(Bryman & Bell, 2019). Valet av analysmetod är kompatibelt med studiens syfte vilket ämnar ta reda 

på en oberoende variabels påverkan. För två kvot- och intervallvariabler som ingår i analysmetoden 

lämpar sig Pearsons r bäst. Denna analysmetod kommer generera en koefficient mellan 0 och 1. Där 

0 påvisar inget som helst samband och 1 påvisar fullständigt samband. Koefficienten kan både anta 

ett positivt och ett negativt värde beroende av sambandets riktning. Signifikansnivån fastställs till fem 

procent (p <0,05). Nivån är den maximala nivån som tillämpas av forskare inom samhällsvetenskapen 

(Bryman & Bell, 2011). 

 

Orsaken till att ett korrelationstest i form av en bivariat analys genomförs är för att studera huruvida 

den oberoende variabeln, ESG-betyget, samvarierar med den beroende variabeln, värdeskapande och 

studiens kontrollvariabler. 
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3.4.3 Multivariat analys 

En multivariat analys tillämpas på denna studie. Den multivariata analysen utförs i syfte att finna 

eventuella felaktiga samband mellan tre eller fler variabler (Bryman & Bell, 2011). För att testa 

hypoteser kan multipla regressioner nyttjas där relationen mellan en oberoende och en eller flertalet 

oberoende variabler undersöks (De Veaux et al., 2016). Under studiens gång genomförs en multipel 

regressionsanalys med värdeskapande, Tobin’s Q, som den beroende variabeln och ESG-betyg som 

den oberoende variabeln samt variablerna storlek, lönsamhet och land. Tidigare studier har använt 

liknande metod för att testa deras respektive hypoteser i sina undersökningar (Aouadi & Marsat, 2018; 

Nirino et al., 2021). Signifikansnivån ligger, precis som för den bivariata analysen, på fem procent (p 

<0,05). 

3.4.4 Z-test 

Den deskriptiva analysen kan ge indikation om svenska företag har ett högre genomsnittligt ESG-

betyg gentemot Norge. Hypotes 1 testas genom ett Z-test vilket lämpar sig för en slumpmässigt utvald 

population som är normalfördelad, om minst 30 (n≥30) observationer (De Veaux et al., 

2018).  Avsikten med ett Z-test är att jämföra två grupper mot varandra. För genomförandet av Z-test 

formuleras en nollhypotes och en alternativ hypotes enligt nedan. 

H0: μ1 = μ2 

HA: μ1 < μ2 

Nollhypotesen (H0) beskriver en utgång som innebär att ingen skillnad mellan Sverige och Norges 

ESG-betyg existerar. Den alternativa hypotesen (HA) beskriver en utgång som innebär att Sveriges 

ESG-betyg överskrider Norges ESG-betyg. Testet utförs som ett dubbelsidigt Z-test men räknas om 

till ett enkelsidigt test i enlighet med HA. Ekvation 6 nedan beskriver tillvägagångssättet för 

beräkning av Z-värdet. 

 

Ekvation 6: Z-värde. 
Z = Z-värde, X = Medelvärde, s = Standardavvikelse, n = Antalet observationer. 
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3.4.5 Felkällor 

Vid insamling av data och bearbetning med hjälp av regressionsanalyser finns risk att felkällor 

uppstår. Genom kontroll av felkällor ökar chansen för studiens precision (Babcock et al., 2021). 

Kontroll av eventuella felkällor som kan förekomma för studien granskas genom heteroskedasticitet 

och multikollinearitet. 

 

3.4.5.1 Heteroskedasticitet 

Vid regressionsanalyser är en normal företeelse att ojämn spridning förekommer (Casson & Farmer, 

2014). Som konsekvens blir standardavvikelser för koefficienterna vid en regression större vilket 

påverkar konfidensintervallen. Detta leder till att resultaten som erhålls inte stämmer och kan försvåra 

möjligheten att finna samband.  

  

För att kontrollera heteroskedasticitet används statistikprogrammet SPSS för att få fram ett 

spridningsdiagram. Spridningsdiagrammet synliggör spridningen av studiens data kring 

regressionslinjen. Vid spridningsdiagram som resulterar i en ojämn spridning föreligger 

heteroskedasticitet enligt Bryman och Bell (2011). Vid diagram där en jämn fördelning längs 

spridningsdiagrammet föreligger är sannolikheten för heteroskedasticitet mindre.  

 

3.4.5.2 Multikollinearitet 

För att undersöka om samband existerar mellan en beroende variabel och två eller fler oberoende 

variabler används en multipel regressionsanalys (Shrestha, 2020). Det kan vara problematiskt att 

känna till de oberoende variablernas effekt på den beroende variabeln vid ett fall där fler än en 

oberoende variabel samvarierar i stor utsträckning med varandra (Shrestha, 2020). Problemet 

benämns som multikollinearitet.  

  

Kontroll av multikollinearitet i denna studie genomförs genoms korrelationsanalysen, Pearsons r. 

Metoden anses emellertid inte alltid kunna påvisa multikollinearitet varvid ett VIF-test 

(variansinflationsfaktor) nyttjas för att kontrollera förekomst av multikollinearitet. 

3.5 Kvalitetskriterier 

För positivistiska studier ställs krav på kvaliteter studien behöver uppfylla för att uppnå sitt 

vetenskapliga syfte (Bryman & Bell, 2019). De kvalitetskrav som kommer behandlas är reliabilitet 

och validitet. 
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3.5.1 Reliabilitet 

Med reliabilitet avses tillförlitligheten hos ett mått eller begrepp (Bryman & Bell, 2019). Denna studie 

använder sig av databasen Refinitiv Eikon vilket är en databas flertalet tidigare studier använt. Den 

data som samlats in är något som kan göras om igen vid en eventuell upprepning av studien. Vilket 

förhöjer studiens reliabilitet, då sannolikheten att uppnå samma resultat ökar (Bryman & Bell, 2011). 

Detsamma gäller hanteringen av statistikprogrammet SPSS. För att erhålla en högre reliabilitet 

beskriver Bryman och Bell (2011) vikten av att använda goda och stabila mätenheter för att kunna 

lita på mätenheternas tillförlitlighet över en längre tid. Resultaten som erhålls i en studie ska därmed 

inte fluktuera. 

 

Utöver detta anses en studies tydlighet och transparens vara väsentligt. Vilket uppnås genom att 

redogöra för studiens tillvägagångssätt, metodgenomgång och förklaring av begrepp. Slutligen 

betonas att en studie med hög reliabilitet är något som kan lägga grunden för att studien även kan 

erhålla en hög validitet, då dessa är relaterade (Bryman & Bell, 2011). 

3.5.2 Validitet 

Bryman och Bell (2011) beskriver validitet som något som mäter hur väl ett fördefinierat mått faktiskt 

mäter det som den är tänkt att mäta. Vidare är en studie som innehar hög validitet en studie vars 

resultat och slutsatser har en tydlig koppling. Därmed är det av vikt att granska de mätvärden som 

slutsatserna bottnar i. 

 

Studiens begreppsvaliditet innebär redogörelse av betydelse för begrepp som berörs i ”3.3 

Operationalisering” samt motivering till varför de lyfts fram i studien och måtten som undersöks. 

Begreppen baseras vidare på studiens forskningsfrågor och finner stöd i tidigare studier och 

forskning. Begreppsvaliditeten kan följaktligen kopplas till den interna validiteten som innebär 

studiens kausalitet, orsakssamband, mellan den beroende och den oberoende variabeln (Bryman & 

Bell, 2011). 

 

Den externa validiteten är ett begrepp som används för att beskriva hur resultatet av en studie slutligen 

kan generaliseras. Därmed är valet av population och urval av stor vikt (Bryman & Bell, 2011). Då 

studiens population baseras på ett urval om 5,3 % av samtliga börsnoterade bolag för Sverige och 

Norge (Tabell 1) ges sämre möjlighet till generalisering. Då avgränsning skett genom börsnoterade 
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bolag i Sverige och Norge som erhållit ESG-betyg för samtliga år 2014–2020, talar detta för att 

studiens externa validitet är lägre än önskat. 
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4. Resultat 

I det fjärde kapitlet presenteras studiens resultat. Inledningsvis presenteras den deskriptiva datan 

följt av Pearsons korrelationstest samt kontroll av felkällor. Kapitlet avslutas med att testa de för 

studien ställda hypoteserna genom ett z-test och en regressionsanalys. 

4.1 Deskriptiv statistik 

Tabell 4 redogör för studiens deskriptiva statistik. Här presenteras undersökningens kvantitativa 

variabler baserat på en univariat analys. Den framställda tabellen utgår från 50 svenska och 18 norska 

bolag som erhållit ett ESG-betyg under perioden 2014–2020. Urvalsprocessen redogörs i avsnitt 

3.2.3. I tabell 4 presenteras variablernas antal, minimum- och maximumvärde, medelvärde samt 

standardavvikelse.  

 

Variabler N Min. Max. Medelvärde SD 

ESG betyg 476 9,51 92,29 62,96 16,58 

Tobins Q 476 0,07 8,23 1,38 1,06 

Storlek 476 21,47 28,75 24,81 1,45 

ROA 476 −29,90 % 42,40 % 6,14 % 6,76 % 

Tabell 4: Deskriptiv statistik. 

N, i tabellen, anger antalet observationer baserat på antal företag multiplicerat med åren som undersökningen 

berör. Minimivärden och maximivärden för variablerna i tabellen beskrivs med Min. respektive Max. 

Medelvärden för variablerna har beräknats genom samtliga observationers resultat för varje variabel 

dividerat med antalet observationer. SD står för variablernas standardavvikelse. ESG-betyg. Tobins Q = 

Värdeskapande, beräknades med hjälp av formel 1 där (börsvärde + totala skulder)/Totalt kapital. Storlek = 

beräknades med hjälp av formel 2 där ln(Totala tillgångar). ROA = Räntabilitet på totalt kapital = Lönsamhet 

och beräknades med hjälp av formel 3 där EBITDA/Totalt kapital. 

 

Den oberoende variabeln i studien kan anta ett värde mellan 0–100. Med utgång i tabell 4 konstateras 

att variabeln ESG Betyg har ett spann mellan 9,51–92,29 med ett medelvärde på 62,96. Medelvärdet 

är något högre upp än mitten av spannet. Baserat på standardavvikelsen, 16,58, ter sig en 

förhållandevis medelstor spridning av datan existera. Medelvärdet ger en indikation på att de flesta 

företag innehar relativt goda ESG-betyg och visar en högre transparens vid rapportering av hållbarhet. 

 

Den beroende variabeln, Tobins Q, har ett minimivärde om 0,07 och ett maximivärde om 8,23. 
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Medelvärdet uppgår till 1,38 med en standardavvikelse om 1,06 vilket indikerar på en förhållandevis 

medelstor spridning av denna data. 

 

Den första kontrollvariabeln, storlek, erhöll ett medelvärde på 24,81 med minimivärde på 21,47 och 

maximivärde på 28,75. Standardavvikelsen är 1,45 vilket, sett till medelvärdet, indikerar en 

förhållandevis låg spridning företagen emellan. 

 

Den andra kontrollvariabeln som studerades utifrån den deskriptiva statistiken är lönsamhet (ROA) 

som enligt tabell 4 innehar ett medelvärde på 6,14%. Standardavvikelsen på 6,76%, vilket är större 

än medelvärdet, tyder på en förhållandevis stor spridning av datamaterialet. Variabelns värden 

sträcker sig mellan -29,90% och 42,40% vilket indikerar en stor spridning av den insamlade datan för 

variabeln. 

 
  

ESG-betyg 
 

Tobins Q 
 

 
N Medelvärde SD Medelvärde SD 

Norge 126 60,74 16,17 1,15 0,92 

Sverige 350 63,98 16,65 1,47 1,09 

Tabell 5: Deskriptiv statistik. 

N, i tabellen, beskriver antalet observationer baserat på antal företag i undersökningen multiplicerat med åren 

undersökningen berör. Medelvärden för variablerna har beräknats genom att samtliga observationernas 

resultat för respektive land divideras med antalet observationer. SD står för ländernas standardavvikelse.  

 

Tabell 5 ovan indikerar att medelvärdet för ESG-betygen som företagen erhållit var 60,741 för Norge 

med en standardavvikelse om 16,168. Sett till standardavvikelsen är spridningen förhållandevis 

medelstor. De norska företagen i studien har ett medelvärde för Tobins Q på 1,15 med en 

standardavvikelse på 0,92. 

 

Medelvärdet för de svenska företagen beträffande ESG-betygen har ett medelvärde om 63,98 med en 

standardavvikelse om 16,65. Detta indikerar att spridningen är förhållandevis medelstor sett till 

standardavvikelsen. Tobins Q för de svenska företagen har ett medelvärde om 1,467. 

Standardavvikelsen på 1,09 indikerar en relativt stor spridning.  
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4.2 Pearsons korrelationsanalys 

Under denna del presenteras resultatet av Pearsons korrelationstest baserat på studiens variabler. 

Tabell 6 redogör för sambanden mellan de olika variablerna och presenteras med hjälp av Pearsons 

korrelationsanalys enligt korrelationsmatrisen nedan. 

 
  

ESG Betyg Tobins Q Storlek ROA 

ESG Betyg Pearson r 1 
   

 
Sig. (2-tailed) 0 

   

Tobins Q Pearson r −0,01 1 
  

 
Sig. (2-tailed) 0,83 0 

  

Storlek Pearson r 0,078 -0,354** 1 
 

 
Sig. (2-tailed) 0,09 <0,001 0 

 

ROA Pearson r −0,061 0,667** -0,259** 1 
 

Sig. (2-tailed) 0,214 <0,001 <0,001 0 

** Korrelationen är signifikant vid 0,01-nivån (2-tailed). 

Tabell 6: Korrelationsmatris. 

ESG-betyg. Tobins_Q = Värdeskapande och beräknades med hjälp av formel 1 där (börsvärde + totala 

skulder)/Totalt kapital. Storlek = beräknades med hjälp av formel 2 där ln(Totala tillgångar). ROA = 

Räntabilitet på totalt kapital = Lönsamhet och beräknades med hjälp av formel 3 där EBITDA/Totalt kapital. 

 

Med utgång i tabell 6 konstateras att studiens beroende variabel, Tobins Q, innehar en negativ 

korrelation till den oberoende variabeln, ESG-betyg. Den något negativa korrelationen uppgår till       

-0,01. Detta kan indikera på att ett högre värde för en variabel kan medföra ett lägre värde för den 

andra variabeln (De Veaux et al., 2018). Ett fullkomligt samband är åtkomligt och innebär ett värde 

på antingen -1 eller 1 men är ytterst ovanliga (De Veaux, 2018). Då värdet -0,01 är det sambandet 

som uppkom i denna studie mellan den oberoende och den beroende variabeln kan den negativa 

korrelationen i detta fall klassas som väldigt svag. I praktiken innebär det att en ökning av ESG-

betyget medför en minimal minskning i värde. Det går däremot inte att konstatera att signifikans 

existerar mellan den beroende och den oberoende variabeln. 

 

Sett till variabel Storlek, existerar ett negativt samband med ett värde på -0,354, och en 

signifikansnivå på 0,01-nivån, vilket innebär att det är möjligt att fastslå med 99 procents säkerhet att 
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en negativ korrelation existerar. Den negativa korrelationen kan vidare tolkas som en relativt stark 

korrelation mellan värdeskapande och storlek. 

 

ROA och dess korrelation till Tobin’s Q indikerar på ett positivt starkt samband på 0,667, där 

korrelationen är signifikant vid 0,01-nivån. Därmed går det att utläsa med 99 procents säkerhet att en 

positiv korrelation föreligger mellan ROA och Tobin’s Q. Den positiva korrelationen tolkas som att 

en ökning av värdeskapandet inbringar en ökning av den finansiella prestationen. 

4.3 Kontroll av felkällor 

4.3.1 Heteroskedasticitet 

Kontroll av felkällor har under studiens gång genomförts i form av kontroll för heteroskedasticitet 

och multikollinearitet. Samtliga variabler har kontrollerats genom undersökning av plotdiagram för 

att se att en jämn spridning existerar. Vid plotdiagram med en jämn spridning antas heteroskedasticitet 

inte förekomma (Olvera Astivia & Zumbo, 2019). Vid fall där en ojämn spridning förekommer 

transformeras datan för att kunna användas utan påverkan på resultatet och dess precision. Den 

beroende variabeln, Tobin’s Q, saknade jämn spridning men variansen i det insamlade datamaterialet 

var lågt och därmed transformerades inte variabeln (Zietz, 2001). 

 

4.3.2 Multikollinearitet 

För att se över risken att multikollinearitet existerar har kontroll av korrelationsmatrisen från tabell 6 

utförts. Vid fall där korrelationsvärdet överstiger 0,8 anses indikationer finnas för multikollinearitet 

(Shrestha, 2020). Vid kontroll av tabell 6 kan ingen multikollinearitet utläsas. För ytterligare kontroll 

har ett VIF-test utförts. Vid VIF-tester anses värden som understiger 2 indikera avsaknad av risk för 

multikollinearitet (Aouadi & Marsat, 2018; Drempetic et al., 2020). Av tabell 7 utläses att inga belägg 

finns för multikollinearitet, då samtliga värden för studiens oberoende och beroende variabler 

understiger 2. 
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Variabel VIF 

ESG Betyg 1,026 

Storlek 1,095 

ROA 1,072 

Country 1,059 

Tobins Q Beroende variabel 

Tabell 7: VIF-test. 

Tabellen presenterar VIF (variansinflationsfaktorerna) för studiens variabler. Testet baseras på en period 

mellan 2014–2020. ESG-betyg. Storlek = beräknades med hjälp av formel 2 där ln(Totala tillgångar). ROA = 

Räntabilitet på totalt kapital = Lönsamhet och beräknades med hjälp av formel 3 där EBITDA/Totalt kapital. 

Country = land. Tobins Q = Värdeskapande och beräknades med hjälp av formel 1 (börsvärde + totala 

skulder)/Totalt kapital). 

4.4 Jämförelse av ESG-betyg 

För att testa H1 har ett Z-test genomförts. 
 
H1: Svenska bolag har i snitt högre esg-betyg än de norska. 

  
z Sig. (2-tailed) Skillnad i medelvärde Skillnad i SE 

ESG Betyg −1,914 0,06 −3,24 1,717 

Tabell 8: Z-test. 

ESG-betyg. z = Z-värde. Sig. (2-tailed) = Signifikansnivå. Skillnad i medelvärde beskriver differensen i 

ländernas medelvärde. Skillnad i SE beskriver skillnaden i ländernas standardfel.  

 

Beräkning i enlighet med ekvation 6 resulterar i ett z-värde om -1,914 som kan utläsas ur tabell 8. Z-

värdet överstiger -1,96. Detta innebär att Z-värdet vid ett enkelsidigt test har ett p-värde som 

motsvarar 0,028 (de Veaux, 2016) P-värdet understiger därmed 0,05 (p<0,05) och således förkastas 

nollhypotesen medan alternativhypotesen bekräftas Detta innebär att studiens H1 bekräftas, det vill 

säga att de mer reglerade svenska företagen har högre ESG-betyg än de norska företagen. 

4.5 Samband mellan ESG-betyg och värdeskapande 

Den multivariata analysen som studien utgår ifrån utförs i form av en multipel regression, för att 

kunna testa H2. 

H2: Det finns ett positivt samband mellan ESG-betyget och väreskapande.  
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Nedan presenteras tabell 9 för studien där fem modeller förs fram. Tabellen presenterar resultaten av 

utförda regressionsanalyser för studien. Modell 1 utfördes genom att endast se till studiens beroende 

variabel, Tobin’s Q, och den oberoende variabeln, ESG Betyg. Modell 2 bygger vidare på modell 1 

men inkluderar även kontrollvariabeln Storlek. Modell 3 bygger vidare på modell 2 och utökar med 

kontrollvariabeln ROA. Både modell 4 och modell 5 bygger vidare på modell 3, med skillnad i att 

modell 4 sorterats på norska bolag och modell 5 på svenska bolag. 

 
 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5                       

ESG Betyg -0,001 

(0,003) 

0,001 

(0,003) 

-0,001 

(0,003) 

-0,004 

(0,005) 

0,000 

(0,003) 

Storlek 
 

-0,259*** 

(0,031) 

-0,182*** 

(0,028) 

-0,191** 

(0,057) 

-0,185*** 

(0,032) 

ROA 
  

0,097*** 

(0,006) 

0,110*** 

(0,013) 

0,094*** 

(0,006) 

Intercept 1,424*** 

(0,191) 

7,738*** 

(0,786) 

5,399*** 

(0,698) 

5,527*** 

(1,484) 

5,253*** 

(0,791) 

N  

R2 (jus.) 

476 

-0,002 

476 

0,122 

476 

0,495 

476 

0,494 

476 

0,502 

***Korrelationen är signifikant vid 0,001-nivån 

**Korrelationen är signifikant vid 0,01-nivån 

*Korrelationen är signifikant vid 0,05-nivån 

Tabell 9: Regressionstabell. 

Variablerna som använts är ESG-betyg. Tobins Q = Värdeskapande och beräknades med hjälp av formel 1 
där (börsvärde + totala skulder)/Totalt kapital. Storlek = beräknades med hjälp av formel 2 där ln(Totala 
tillgångar). ROA = Räntabilitet på totalt kapital = Lönsamhet och beräknades med hjälp av formel 3 där 
EBITDA/Totalt kapital.  
 

Koefficienten för modell 1 ämnar redogöra för hur pass mycket studiens beroende variabel förändras 

vid en påverkan av studiens oberoende variabel. Standardfelet anges inom parenteserna i tabellen. 

Vidare ses en notering vid fall där signifikans existerar vid 0,01-nivån, 0,001-nivån och 0,05-nivån. 

Modell 1 visar ett värde av R2 till -0,002. Detta indikerar att den totala variationen på den beroende 

variabeln inte kan förklaras av den oberoende variabeln enligt modell 1. 

 

I modell 2 uppgår däremot värdet av R2 till 0,122, vilket indikerar att 12,2% av den totala variationen 
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i den beroende variabeln, Tobins Q, kan förklaras av den oberoende variabeln, ESG Betyg, och 

kontrollvariabeln, Storlek. Koefficienten för ESG Betyg visar ett resultat på 0,001 medan den visar 

ett resultat på -0,259 för Storlek. 

I modell 3 uppgår värdet av adj. R2 till 0,495 vilket indikerar att 49,5% av den totala variationen av 

den beroende variabeln kan förklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek 

och ROA. Koefficienterna för ESG Betyg, Storlek och ROA visar ett resultat på -0,001, -0,182 och 

0,097 i respektive ordning.  

I modell 4 uppgår värdet av adj. R2 till 0,0494 vilket indikerar på att 49,4% av den totala variationen 

av den beroende variabeln kan förklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek, 

ROA och Norge. Koefficienterna för ESG Betyg, Storlek och ROA uppgår till -0,004, 0,191 och 

0,110 i respektive ordning. Storlek och ROA uppvisar signifikans. 

  

I modell 5 uppgår värdet av adj. R2 till 0,502 vilket indikerar på att 50,2% av den totala variationen 

av den beroende variabeln kan förklaras av den oberoende variabeln samt kontrollvariablerna Storlek, 

ROA och Sverige. Koefficienterna för ESG Betyg, Storlek och ROA uppgår till 0,000, -0,185 och 

0,094 i respektive ordning. Storlek och ROA innehar en signifikant korrelation till värdeskapandet. 

 

Variabeln ESG Betyg varierar mellan ett minimalt positivt och ett minimalt negativt samband för de 

olika modellerna. Vidare uppvisar den inget signifikant samband för någon utav modellerna, vilket 

kan anses att kontrollvariablerna har större inverkan på värdeskapande än ESG-betygen. 
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5. Resultatdiskussion och slutsats 

I det avslutande kapitlet diskuteras studiens resultat. Vidare presenteras studiens slutsats, dess 

bidrag, kritik och förslag till framtida forskning. 

5.1 Studiens resultatdiskussion och slutsats  

Studiens syfte har varit att undersöka sambandet mellan ESG-betyg och värdeskapande för svenska 

och norska börsnoterade bolag. Studien har baserats på två uppbyggda hypoteser vilka ämnat föra oss 

vidare i undersökningen och besvara syftet. 

Det finns sedan tidigare åtskilliga studier som undersökt samband mellan ESG-betyget och företags 

värdeskapande. Dessa studier öppnar upp för nya områden där denna studie finner behov att analysera 

olika attityder, lagstiftning och kultur, samt dess roll till ESG-betyget. Något som sedermera kan 

påverka värdeskapandet för företag. Studien går inte in i dessa aspekter men tidigare studier öppnar 

upp för detta och ger grund för ytterligare forskning inom området. Vilket leder in på ett outforskat 

område kring vikten av ESG-betygets samband mellan olika kontexter i form av länderna Sverige 

och Norge. Med detta som bakgrund var intentionen att finna belägg för om någon skillnad existerar.  

 

5.1.1 Norska och svenska företags ESG-betyg 

För att testa studiens hypotes 1, om svenska företag i snitt innehar högre ESG-betyg jämfört med 

norska företag, genomfördes ett enkelsidigt z-test. Det erhållna resultatet bekräftar studiens första 

hypotes. Sett till studiens bakomliggande argumentation till hypotes 1, som återfinns under 

problembakgrunden och under litteraturgenomgången, förväntades resultat som skulle visa på 

skillnad där de svenska företagen skulle ha övertaget sett till ESG-betygen. 

  

Tänkbara faktorer bakom resultatet är flera. Den aktuella lagstiftningen i respektive land kan, som 

argumenterats tidigare, te sig något passiv i sin formulering. Trots beskrivningen kring vilka som ska 

redovisa sina hållbarhetsrapporter, finns inga krav på exakt vad som ska rapporteras. Vilket ger 

företagen möjlighet att välja vilken information som redovisas, precis som i fallet i avsnitt 5.1.1 ESG-

betyg och företags värdeskapande. Företag kan använda denna typ av redovisning för egen vinning 

genom att framställa sig i bättre dager. Denna syn på hållbarhetsrapporteringens framställning av 

företagen ger fog för fler företag att följa efter, vilket bekräftar den institutionella teorin och dess 

tankemodell kring isomorfism (Hartwig, 2018; Chen & Bouvain, 2009). Norge och Sverige har 

mycket gemensamt både ur ett historiskt perspektiv samt ur socio-ekonomiska och kulturella 
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dimensioner (Svensson et al., 2009). I samband med den institutionella teorin och globaliseringen, 

görs vägen rak för isomorfismens framskridande. Med den institutionella teorin i beaktande är det 

inte otänkbart att företagen ur dessa olika kontexter skulle erhålla i genomsnitt lika höga ESG-betyg. 

Detta gäller i synnerhet då olika grader av reglering är något som kan antas som en viktig faktor. 

Tvingande isomorfism som är något som råder inom dessa kontexter och inte nödvändigtvis mellan 

länderna vilket återigen kan vara orsak till att studiens resultat visar att skillnad i dagsläget existerar. 

 

Trots att den institutionella teorin kan antas som en avgörande teori inom marknaden finns andra 

teorier som inte bör uteslutas. Legitimitetsteorin är en teori som för sammanhanget, liksom den 

institutionella teorin, har en stark kraft och är bland de mer relevanta teorierna (Baldini et al., 2016). 

Att göra sitt för att erhålla goda ESG-betyg och framstå som ett företag som arbetar för hållbarhet 

och har socialt ansvarstagande är något som allmänheten uppskattar (Nirino et al., 2021; Reverte, 

2016). Sett ur ett rättsligt perspektiv är dock kontexten mellan de berörda länderna något skilda då de 

svenska lagkraven är mer långtgående och något mer tydliga kring vilka företag som skall presentera 

en hållbarhetsrapport jämförelsevis med de norska lagarna. Detta kan vara en potentiell orsak till den 

skillnaden som råder i de resultat som erhållits för denna studie. De svenska ESG-betygen är i snitt 

högre än de norska men med den institutionella teorin och legitimitetsteorin som utgångspunkt finns 

grund för att tro att de norska företagen förr eller senare kommer ikapp. 

5.1.2 ESG-betyg och företags värdeskapande 

För att testa hypotes 2, om ett positivt samband existerar mellan ESG-betyget och värdeskapandet, 

genomfördes en regressionsanalys. Med utgångspunkt i studiens problembakgrund, 

litteraturgenomgång och de argument som presenterats med bakgrund till hypotesen, var resultatet 

något överraskande. Resultatet uppgick till att inget signifikant samband finns mellan ESG-betygen 

och värdeskapande. Flertalet tidigare studier kan både bekräfta och avfärda resultatet (Fatemi et al., 

2018; Nirino et al., 2021; Rettab et al., 2009). Inga indikationer finns för att kunna fastställa att 

resultatet som studien fått är representativa för samtliga fall då tidigare studier gett motstridiga 

resultat och har fog för att argumentera för annat. En förklaring till studiens resultat i jämförelse med 

andra motstridiga vore ett ämne som tidigare tagits upp där svenska och norska företag i flera 

rankingar håller topplaceringar beträffande hållbarhet (RobecoSAM, 2021; Solability, 2021). Det går 

därmed att argumentera för att företagen speglar ländernas befolkning och dess uppfattning gällande 

hållbarhetsfrågor. Med det menas att sådant som miljö- och sociala frågor möjligen är normaliserat 

och något som är givet att företagen ska arbeta med. 
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Något som återigen bör poängteras är det vedertagna problem att ESG-betyg till stor del baseras på 

frivilliga uppgifter företagen själva väljer att redovisa (Michelon et al., 2015; Scalet & Kelly, 2010; 

Utz, 2017). Lagar, guider och riktlinjer från organisationer som GRI inger en viss optimism både i 

dagsläget men också för en överskådlig framtid. Däremot innebär bristen på detaljer kring utformning 

av den icke-finansiella redovisningen och dess innehåll att företagen ges utrymme. Risk för 

snedvridning av information finns på grund av selektiv natur. Huang och Watson (2015) lyfter upp 

detta och menare vidare att det är ett effektivt verktyg för företagen att nyttja. Företag är därmed 

angelägna om att presentera sina hållbarhetsrapporter på grund av dess funktion som en typ av 

marknadsföring (Ibid.). Den effektiva marknadshypotesen har däremot även sin goda sida där 

företagens positiva siffror speglar dess värdeskapande. Detta kan även innebära att marknaden känner 

till att företagen har incitament att hållbarhetsredovisa och värdeskapandet inte nödvändigtvis agerar 

därefter. 

 

Det något överraskande i resultatet som erhållits är hur kopplingen till den effektiva 

marknadshypotesen tycks vara motstridig. Att inget signifikant samband kunnat finnas innebär i 

praktiken, utifrån den data som samlats in, att resultatet inte ger kännedom till huruvida en icke-

finansiell rapportering spelar en central roll vid företagens värdeskapande trots att detta är vad den 

effektiva marknadshypotesen förespråkar. Vilket även flertalet tidigare studier bekräftar (Cellier et 

at., 2016). Det bör lyftas fram att studiens erhållna resultat inte pekar mot det motsatta heller. Studien 

ger inga belägg för att marknadshypotesen inte är legitim i det avseendet att den är felaktig vid 

bedömning av ESG och dess vikt i förhållande till värdeskapande. Därmed stärker resultatet 

ytterligare argumentet som framkommer i studien av Jacobs et al. (2010). Där mynnade resultatet ut 

i att den icke-finansiella informationen innehar ett positivt samband vid presentation av rapporter som 

görs av en tredje part. Som tidigare beskrivits är detta på förhand en logisk företeelse på grund av den 

tredje partens objektiva syn på företaget och dess rapportering. 

5.2 Forskningsbidrag 

Genom att jämföra svenska och norska börsnoterade bolag har studien bidragit till att fylla luckan 

kring ESG-betygets samband till värdeskapande för dessa länder. Tidigare studier har behandlat andra 

geografiska områden med varierande resultat kring hållbarhetsrapporteringens betydelse för 

värdeskapande (Beck et al., 2018; Cahan et al., 2016; Deng et al., 2013; Murray et al., 2006). Aktörer 

inom en marknad reagerar till följd av den information som företag delger (Deegan & Unerman, 
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2011). Utifrån denna studies resultat kan vi inte med säkerhet fastslå att de ESG-betyg som finns till 

förfogande tycks påverka de involverade bolagens värdeskapande signifikant. 

5.3 Studiens trovärdighet 

Studiens trovärdighet baseras till stor del på dess deduktiva ansats genom efterforskning av litteratur 

och tidigare studier inom aktuellt område. De vetenskapliga artiklar som valts kan anses 

högkvalitativa då de granskats av andra forskare utöver författarna själva, så kallade “peer-reviewed”. 

Denna typ av granskning av vetenskapliga artiklarna inger en form av kvalitetssäkring för studiens 

valda artiklar, vilket höjer studiens trovärdighet. 

 

Vid redogörelse för den tidigare forskning som studien grundar sig i anges källorna löpande i texten. 

För att öka studiens trovärdighet och transparens hade sidhänvisning kunnat vara lämplig för att 

förenkla kontroll av resonemang och påståenden. 

5.4 Studiens begränsningar och förslag till vidare forskning  

Data för studien har inhämtats från Refinitiv Eikon och baseras på observationer av 68 företag över 

en period om sju år. Att studien endast inkluderar 68 företag av totalt 1296 börsnoterade bolag i 

Sverige och Norge är en nackdel för resultatets generaliserbarhet (Tabell 1). Urvalet på 68 företag 

förklaras av att resterande bolag saknar ESG-betyg för något eller samtliga år för perioden 2014–

2020. Begränsningen i antal företag försvårar generaliserbarheten. Vidare är även ESG-betyget 

problematiskt, att uppgifterna ur hållbarhetsrapporterna är frivilliga utgör en risk för att väsentlig 

information inte presenteras. För studiens del riskerar den insamlade data bli missvisande. 

 

Att urvalet inte är slumpmässigt kan, liksom för få observationer ge upphov till att resultatet inte är 

generaliserbart för hela populationen (Bryman & Bell, 2011; Eriksson, 2018). Ett icke slumpmässigt 

urval kan däremot accepteras inom företagsekonomiska studier (Yeager et al., 2011). Utifrån vad 

denna studie ämnade söka svar på ser vi det svårt att tillämpa ett slumpmässigt urval. Vi ställer oss 

dock kritiska till om urvalet på 68 bolag räcker för en generalisering av samtliga börsnoterade bolag 

i Sverige och Norge. Vidare kritik ställs mot studiens fördelning av företag mellan de valda 

kontexterna för studien. Att fördelningen är obalanserad sett till antalet företag för respektive land 

har att göra med den befintliga data som funnits till förfogande. Vilket är helt fullständig utifrån 

samtliga variabler och den valda tidsperioden. Detta kan skapa en ytterligare problematik i försök till 

att generalisera ett resultat. 
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Förslagsvis bör framtida forskning söka svar på om värdeskapandet påverkas vid avsaknad av ESG-

betyg. Denna studie fann inget belägg för något signifikant samband mellan ESG-betyg och 

värdeskapande. Vi anser det intressant att kartlägga om investerare tillämpar information av ESG-

betyg vid val av investeringar och hur det påverkar värdeskapandet. Genom att addera de företag som 

saknar ESG-betyg kan en jämförelse göras av värdeskapandet. mot de företag som innehar ESG-

betyg. Detta skulle tillföra studien fler observationer vilket förhoppningsvis leder till ett 

generaliserbart resultat. 
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