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Sammanfattning 

Hållbarhet har blivit ett allt mer förekommande begrepp, idag kommunicerar de flesta 

företagen att de på ett eller annat sätt försöker bidra till en bättre och mer hållbar värld. Ett 

viktigt begrepp inom hållbarhet är ESG som står för miljö, socialt ansvar och bolagsstyrning. 

ESG bygger vidare på det äldre konceptet CSR som handlar om företagens ansvarstagande i 

samhället.  

Syftet med studie är att analysera om ett företags ESG-betyg har en signifikant påverkan på 

dess värdering, samt om ESG-betyget bidrar till en lägre eller högre värdering av ett företag. 

Företagens ESG-betyg kommer tillämpas som en sammanvägd variabel och som en uppdelad 

variabel efter miljö, socialt ansvar och bolagsstyrning. I studien behandlas 44 företag 

börsnoterade på OMX Stockholm Large Cap under perioden 2004 – 2019. För att mäta 

värderingen används olika nyckeltal som tar hänsyn till företagens börsvärde i relation till 

deras tillgångar eller intjäning.  

Resultatet visar att ett företags värdering påverkas i olika stor utsträckning av ESG-betyget 

beroende på vilket nyckeltal som tillämpas för att mäta värderingen. Det finns ingen 

regression där ESG har en signifikant påverkan på samtliga nyckeltal. Slutsatsen från 

analysen visar att ett bra ESG-betyg tenderar att dra upp värderingen, detsamma gäller när 

företag jobbar med socialt ansvar och bolagsstyrning. Fokus på miljö tenderar dock till att 

sänka värderingen för de regressionerna där ESG har haft en signifikant påverkan på 

värderingen.  
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Abstract 

Sustainability has become a more and more recognized concept, today all the major 

corporations communicate that they are trying to contribute to a better and more sustainable 

world. An important term when it comes to sustainability is ESG which stands for 

Environmental, Social and Governance. ESG originates from CSR which stands for Corporate 

Social responsibility. 

This study aims to determine if ESG-rating have a significant impact on the valuation of a 

company, this study also aims to determine if the impact is positive or negative. The ESG-

rating will be used as compounded variable and as variables divided into Environmental, 

Social and governance. This study consists of 44 companies listed on OMX Stockholm Large 

Cap between 2004-2019. In order to measure valuation, different key-ratios will be used, the 

key-ratios measure the market cap relative to different measures of assets and earnings. 

The result from this study shows that the impact ESG has on valuation varies depending on 

which key-ratios that are used in order to measure valuation. ESG does not have a significant 

impact on all the key-ratios. This study concluded that a high ESG-rating tend to increase 

valuation, that was also the case for Social and Governance. While high rating for 

environmental tend to decrease the valuation where the regression shows that ESG has a 

significant effect on the valuation.  
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1. Inledning 

1.1 Introduktion  

I dagens samhälle ligger stort fokus på hållbarheten på de produkter människan köper men 

också på det sätt människan lever. Hållbarhetstänket har blivit mer populärt de senaste åren 

allt eftersom människan har uppmärksammat den negativa påverkan de har på miljön och 

konsekvenserna av detta. Konsumenterna idag lägger allt mer tid och resurser på att välja ut 

de produkter som har en så liten påverkan på miljön som möjligt, men att de samtidigt har 

producerats under bra förhållanden. Denna förändring i vårat sätt att konsumera på har fått 

företagen att tänka om för att uppfylla konsumenternas efterfrågan på varor. En stor del av 

dagens moderna företag jobbar med stort fokus mot att ha en så liten påverkan på miljön som 

möjligt. Orsaken till detta är inte bara för att det har en positiv påverkan på den samhället, det 

gör också kunderna nöjda vilket ökar försäljningen.  

I och med att intresset för hållbara produkter och tjänster har ökat har förtagens fokus skiftat 

till att framhäva det arbete de utför för att förebygga miljöpåverkan. Tidigare studier som lyfts 

fram senare i denna rapport visar att intresset för hållbara produkter och tjänster har ökat 

kraftigt den senaste tiden och konsumenternas prioriteringar mellan bolag har fått en större 

betydelse. Hållbarheten har en allt större inverkan på dagens bolag och därav påverkar det 

deras försäljning. Det som bland annat skall undersökas i rapporten är hur bolag som jobbar 

aktivt mot hållbarhet värderas på aktiemarknaden. Hypotesen är att bolag som jobbar aktivt 

med hållbarhet har en högre försäljning, enligt detta bör aktiemarknaden värdera dessa bolag 

till ett högre värde relativt med de bolag som inte aktivt arbetar med hållbarhet.  

Tidigare undersökningar visar också att företagens hållbarhetsarbete inte bara används av 

konsumenter utan också av investerare i så kallat ESG incorporate, där mått som ESG 

(Environmental, Social och Governance) används för att skilja bolag åt och att hitta 

investeringsmöjligheter (Guzun 2020).  
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1.2 Problemformulering 

Idag används en mängd olika modeller och metoder av investerare för att värdera bolag. Vissa 

är simplare där bara få variabler tas med och andra är mer komplexa där alla tänkbara 

variabler innefattas i värderingen. Det är svårt att säga vilken metod eller vilka variabler som 

bidrar till det bästa resultatet då marknadens uppfattning av ett bolags värdering ständigt 

ändras. De enklare värderingsmetoderna kan innefatta att investerare enbart kollar på 

företagets förändring av omsättning och resultat för att sedan göra en uppskattning av vad 

resultatet kommer bli nästa period. Är denna typ av värdering alldeles för simpel då 

aktiemarknaden bli mer och mer komplex? En undersökning från Svensk handel (2018) 

visade result att företag ökat sitt arbete med hållbarhet och även en ökande efterfrågan har 

skett från marknaden. Undersökningen visar även att företaget sägs ha ökat sitt resultat då de 

börjat arbeta mer med hållbarhetsfrågor. Det intressanta här är om aktiemarknaden har märkt 

av att det faktiskt kan vara företagets hållbarhetsarbete som har förbättrat resultatet och om 

detta har tagits med i aktiens värdering.  

1.3 Syfte 

Syftet med uppsatsen är att undersöka om ESG har en positiv påverkan på företags värdering.  

1.4 Metod 

Detta är en kvantitativ studie där sekundärdata används för att besvara syftet. Den data som 

mäter hållbarhet är ESG-betygen och dessa kommer från Thomson Reuters vilket är en av 

världens största leverantörer av data och information inom de tre områdena: Juridik, 

Redovisning samt Nyheter och media (Thomson Reuters, u.å.). Nyckeltalsberäkningar 

kommer från börsdata samt egna beräkningar baserade på företagens årsredovisningar. 

Börsdata är en leverantör av finansiell information och använder sig av data från företag som 

Thomson Reuters och NasdaqOMX (Börsdata, u.å.). Bolagen som används i studien är 

börsnoterade på OMX Stockholm Large Cap vilket är den börslista som är avsedd för de 

största börsnoterade företagen i Sverige. Med största företag avses de företag med högst 

börsvärde (NASDAQ, 2016). Insamlade data sorteras efter vilken sektor de är aktiva inom för 

att ta hänsyn till eventuella variationer mellan dem. Vad gäller data som avser hållbarhet har 

bolagen ett ESG-betyg baserat på en bokstavsskala, där A+ är bäst och D- är sämst. 

Bokstavsskalan kommer att göras om till ett numeriskt siffersystem för att underlätta 

beräkningar. Vilket sedan kommer att tillämpas i en regression och olika typer av analyser 

kommer utföras för att utforska sambandet mellan ESG-betyg och företagens värdering. 
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1.5 Avgränsningar 

Den data som ingår i studien är begränsad till bolag börsnoterade på OMX Stockholm Large 

Cap vilket är de högsta värderade bolagen på Stockholmsbörsen. Det finns mer 

hållbarhetsdata tillgänglig för dessa bolag samt att mindre börslistor exkluderas där det finns 

mindre data tillgänglig för dessa. Studien kommer att exkludera företag där Thomson Reuters 

inte erbjuder ESG-data mellan åren 2010 och 2018. Undersökningen skall ge ett resultat 

gällande ESG-betygens påverkan av marknadsvärderingar för bolagen som är börsnoterade på 

OMX Stockholm Large Cap. Resultaten bör inte tillämpas på andra bolag på 

stockholmsbörsen eller andra börsnoterade bolag överlag, då skillnaden på värderingen av 

bolaget kan variera. Med tanke på tidsbegränsningen kommer studien att exkludera 

nyckeltalen EV/EBIT och EV/S för tidsperioden 2004–2009 då data inte finns tillgänglig utan 

kräver manuell beräkning.  
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1.6 Disposition 

Uppsatsen kommer att delas upp enligt nedanstående kapitel.  

Kapitel 2 - Bakgrund  

Detta kapitel beskriver historiska händelser som har skapat ett ökat intresse för hållbarhet, 

detta följs upp genom att beskriva vad ESG innebär. Kapitlet kommer sedan att fortsätta 

genom att beskriva hur ESG tillämpas samt hur intresset för ESG har förändrats över tid.  

Kapitel 3 – Teori 

Detta kapitel inleds med att presentera tidigare studier inom ämnet och följs sedan upp med en 

teori om hur aktiemarknaden fungerar. Därefter presenteras olika modeller för att mäta 

hållbarhet vilket följs upp med olika nyckeltal för att mäta värdering. Slutligen presenteras en 

regressionsmodell för att kunna beräkna om ESG har en påverkan på värderingen. 

Kapitel 4 – Empiri 

Detta kapitel inleds med att beskriva hur uppdelningen mellan sektorerna ser ut samt hur 

grupperingen har gått till. Vilket följs upp genom en beskrivning av den deskriptiva 

statistiken, sedan en genomgång av de bortfall som har uppstått i studiens data.  

Kapitel 5 – Empirisk undersökning 

Detta kapitel inleds med en genomgång av hypoteser vilket följs upp av en genomgång av de 

regressionsmodellerna som ska testa hypoteserna. Slutligen presenteras resultatet som uppstår 

vid tillämpningen av regressionsmodellerna.  

Kapitel 6 – Regressionsanalys 

Detta kapitel prövar hypoteserna mot resultatet som uppstår vid tillämpning av 

regressionsmodellerna samt analyserar vad resultatet säger i förhållande till tidigare studier. 

Kapitel 7 – Jämförelse med tidigare studier 

Detta kapitel jämför resultatet från tidigare studier med resultatet från uppsatsen.  

Kapitel 8 – Slutsats 

Detta kapitel samanfattar resultatet och återkopplar det till uppsatsens syfte och teori. Här 

presenteras även förslag till vidare forskning.   
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2. Bakgrund 

2.1 Utvecklingen av ESG 

År 1989 skedde händelsen Exxon Valdez oil spill vilket vara en stor oljetanker som släppte ut 

stora mängder olja. Detta var ett av de största utsläppen i USA:s historia och hade förödande 

konsekvenser på ekosystemet samtidigt som det kostade Exxon Corporation över en halv 

miljard dollar (Lubber, M. 2019). Efter denna händelse skapades Ceres principles vars syfte 

var att styra företag till att agera mer hållbart och långsiktigt. Ceres jobbar med att få 

investerare, företag och politiker att förebygga klimatförändringar, vattenbrist och utsläpp 

(Ceres u.å.). 

År 1990 lanserades Domini 400 Social Index vilket är ett index som fokuserar på företag med 

enastående ESG-rating. Indexet består av 400 bolag som är listade på de amerikanska 

börserna NASDAQ och NYSE. Det inkluderar företagens inverkan på samhället och miljön. 

Viktningen mellan industrier ska spegla MSCI USA IMI för att vara ett bra jämförelseindex, 

men till skillnad från MSCI USA IMI vägs inverkan på samhälle och miljö in (MSCI Inc 

u.å.). 

År 1999 lanserades Dow Jones Sustainability Index vilket är en uppsättning av flera olika 

index med fokus på hållbarhet, det blev också det första globala indexet som fokuserar på 

hållbarhet. Indexet hjälper till att synliggöra företags hållbarhetsarbete samtidigt som det 

hjälper investerare och kapitalförvaltare att göra det enklare att integrera hållbarhet i deras 

strategier (KPMG u.å.). 

År 2006 lanserades PRI (Principle for Responsible Investment) och är idag den största 

förespråkaren vad gäller ansvarstagande när det kommer till investeringar. PRI jobbar idag 

med att hjälpa företag att integrera ESG i deras investeringar och beslutsfattande. PRI 

startades 2005 som ett initiativ av FN:s dåvarande generalsekreterare Kofi Annan där han 

bjöd in världens största institutionella investerare för att skapa riktlinjer för ansvarsfulla 

investeringar (PRI association u.åb). 

År 2008 lanserade världsbanken i samarbete med den svenska banken SEB (Skandinaviska 

Enskilda Banken) den första gröna obligationen. De gröna obligationerna som utfärdas av 

världsbanken har trippel A-ranking, vilket är den högsta kreditvärdigheten. Obligationerna 

riktar sig mot investerare som vill ha högkvalitativa obligationer som jobbar med 

klimatutmaningarna. (The World Bank Group u.å.). 
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Den 18 september 2015 meddelade United States Environmental protection agency att tyska 

Volkswagen systematiskt har manipulerat deras koldioxidutsläpp (EPA 2015). Den tyska 

biltillverkaren hade innan skandalen blivit utsedda till världens mest hållbara biltillverkare 

(Colin 2015). Volkswagens aktie tappade närmare 35% i värde på bara två dagar, företaget 

tvingades då avsätta £6,5 miljarder för att täcka kostnaderna associerade till skandalen (Colin 

2015).  

2.2 Vad innebär ESG? 

Hållbarhetsmått likt ESG (Environmental, Social och Governance) blir allt vanligare för både 

företag och investerare. Även fast måttet ESG används mest i formella sammanhang känner 

de flesta till ordet hållbarhet och dess innebörd. På senare tid finns det nästan inget som inte 

är hållbart eller arbetar mot att bli hållbart. Det ökande intresset för att investera stora pengar 

för att minska den negativa miljöpåverkan samt jobba för en mer hållbar arbetsplats har bland 

annat kommit från en större efterfrågan från bolagets intressenter. Bolagets kunder, 

leverantörer, personal och aktieägare ser alla ett syfte i att bolaget arbetar och investerar 

hållbart. Kunderna vill köpa miljövänliga produkter som ska ha tillverkats under bra 

förhållanden. Leverantörer vill samarbeta med företag som jobbar mot att inte ha en negativ 

påverkan på miljön och företag som har goda arbetsförhållanden för att själva inte få dåligt 

rykte bland sina kunder. Företag som jobbar med hållbarhet i förebyggande syfte blir inte lika 

känsliga för regelförändringar, detta kan illustreras genom att företag som skapar utsläpp vid 

deras tillverkningsprocess inte blir lika känsliga för regelförändring om de redan från början 

släpper ut avsevärt mindre än regelverket säger. 

En anledning att man marknadsför hållbarhet i större utsträckning nu än tidigare är bland 

annat för att det är av stort intresse för bolagets intressenter. Enligt en 

hållbarhetsundersökning av Svensk Handel har intresset för hållbarhet ökat kraftigt hos 

konsumenterna, då 77% av alla konsumenter uppger att det är viktigt att handla från hållbara 

företag 2018 i jämförelse med 72% 2017 (Svensk Handel 2018).  

Som tidigare nämnts är aktieägare en av de intressenter som kräver att bolaget är transparenta 

med hur och vart deras pengar investeras, inte bara för att det påverkar deras investerade 

kapital men också deras bild mot övriga marknaden. Ett bolag som fått en bild av att de inte 

investerar hållbart eller har en stor negativ påverkan på miljön kommer få ett dåligt rykte mot 

marknaden vilket kan påverka deras försäljning. Dagens kunder är noga med hur företaget 

hanterar deras bolag då detta speglar deras produkter. Ett vanligt tankesätt är att man väljer 
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produkter från ett företag som investerar hållbart framför deras konkurrenter vilka inte är lika 

transparenta i deras hållbarhetsarbete.  

Även om bolaget i sig inte har för intresse att investera hållbart har kraven på att just investera 

hållbart ökat signifikant sedan i mitten av 1990 talet enligt UNEP Finance Initiative och UN 

Global Compact (2019). Årsredovisningslagen (1995:1554) säger bland annat att en 

hållbarhetsrapport skall tillämpas av “större företag” och vad som bedöms som ett större 

företag beskrivs enligt; medelantalet anställda ska ha uppgått till mer än 250, företagets 

balansomslutning ska ha uppgått till mer än 175 miljoner kronor, företagets nettoomsättning 

ska ha uppgått till mer än 350 miljoner kronor. Uppfyller bolaget mer än ett av ovanstående 

krav skall bolaget klassas som “större företag” och därav utföra en hållbarhetsrapportering i 

deras årsredovisning. I denna hållbarhetsrapport skall det finnas information om miljö, sociala 

förhållanden, personal, respekt för mänskliga rättigheter och motverkande av korruption 

enligt 6 kap. 12§ ÅRL. I rapporten skall det ingå företagets påverkan på miljön, hur de jobbar 

för att trygga sociala förhållanden och arbete med personalrelaterade frågor. Det skall också 

ingå information om åtgärder för att förhindra brott mot mänskliga rättigheter samt bolagets 

åtgärder mot korruption i företaget. Lagen om hållbarhetsrapportering kom att bli krav för 

“stora bolag” från och med 2017 och har sin bakgrund i ett nytt EU-direktiv där målet är att 

det ska bli lättare att analysera företagens hållbarhetsarbete och att öka förtroendet för 

företagen enligt Westman (2016).  

I och med denna förändring kommer det bli lättare för intressenterna att hitta information 

gällande företagets hållbarhetsarbete. Företagen har som krav att vara transparenta i deras 

hållbarhetsarbete. I och med att det blir allt vanligare bland investerare att väga in ESG-betyg 

och andra hållbarhetsmått i deras analyser, krävs det nu att bolagen visar siffror som 

investerare blir nöjda över och kan förstå i deras hållbarhetsrapporter. Innan var detta frivilligt 

och företag kunde då välja att exkludera siffror och data som inte var till företags fördel. År 

2018 jobbade 78% av handelsföretagen aktivt med frågor som rör hållbarhet (Svensk Handel 

2018). 

Även om det kan vara kostsamt att jobba med hållbarhet upplever dryga 80% att det bidrar 

positivt till det ekonomiska resultatet på både lång och kort sikt enligt de som jobbade aktivt 

med hållbarhetsfrågor 2018 (Svensk Handel 2018). Under 2018 arbetade 51% av bolagen mer 

med hållbarhetsfrågor än vad de gjorde under 2017. Här syns ytterligare tecken på att intresset 

för hållbarhetsfrågor ökar vilket förhoppningsvis leder till en förbättring av resultatet för 

företagen. Ökning av resultat leder med stor sannolikhet till en ökning vad gäller bolagets 
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värde vilket stödjer vår hypotes, att bolag med högre ESG-värde har högre värdering än bolag 

med lägre ESG-värde inom samma sektor. 

2.3 ESG idag 

ESG mäter hur ett företags modell av produkter och tjänster påverkar hållbar utveckling samt 

hur företags hantering kring deras arbetssätt ser ut för att minska den negativa påverkan på en 

hållbar utveckling. Miljödelen är ofta uppdelad i påverkan på klimatet, använda resurser, 

avfall, avskogning och förorening. I den sociala delen ingår företagets påverkan på mänskliga 

rättigheter, barnarbete, arbetsförhållanden och relationen till de anställda. Sista delen som 

ingår i ESG är bolagsstyrning (Governance) och här delas företagets styrning upp i 

underkategorier som korruption, ledningens löner, mångfald i ledningen, politisk påverkan 

och betald skatt. Underkategorierna är Thomson Reuters egna som de använder i deras ESG-

betyg (Thomson Reuters (2018).  

ESG måttet används flitigt av investerare där man försöker göra en portfölj av aktier där man 

har tagit hänsyn av ESG, så kallad ESG incorporation (Guzun 2020). I och med att detta sätt 

att investera blir allt mer populärt sätter det högre krav på bolagen att investera aktieägarnas 

pengar på ett hållbart sätt i företaget. Aktieägarna vill idag ha en hög transparens från bolaget 

om hur och vart deras pengar investeras. Kan inte bolaget vara tillräckligt öppna med denna 

information minskar förtroendet för företaget i sin helhet och aktieägarna flyttar sina pengar 

till ett annat bolag. Bolag som inte är transparenta med hållbarhetsfrågorna kan lätt få dåligt 

rykte vilket kan försämra deras affärer med de produkter eller tjänster bolaget förmedlar.  

GSIA (Global Sustainable Investment Alliance) sammanställer i rapport data över förvaltat 

kapital med hållbarhetsfokus. Rapporten visar att mängden förvaltat kapital med hållbarhets 

fokus har ökat med 34% från 2016 till 2018. Detta innebär en ökning från 22,838 miljarder 

dollar till 30,683 miljarder dollar. GSIA har följande sju strategier som de klassificerar 

hållbara investeringsstrategier utifrån.  

1. Exkluderande screening; välja bort sektorer och företag baserat på ESG.  

2. Bäst i klassen screening; fokusera på företag, sektorer och projekt som är bäst i sin 

bransch ur ESG-synpunkt. 

3. Norm-baserad screening; Sätta upp minimikrav för företag baserad på internationella 

normer.  
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4. Integrera ESG; Väga in miljö, socialt ansvar och bolagsstyrning vid 

investeringsanalyser.  

5. Hållbarhetsfokuserade investeringar; Att specifikt investera i olika tillgångar som är 

relaterade till hållbarhet, till exempel förnybar energi och miljövänlig teknik. 

6. Riktade investeringar som skapar förbättring; Riktade investeringar med syftet att lösa 

miljöproblem och sociala problem samt fokusera på företag som har ett starkt syfte att 

påverka samhället bra ur social- och miljöaspekter.  

7. Deltagande i styrelse: Påverka företag genom aktivt ägande genom att exempelvis sitta 

med i styrelsen, där investerarna aktivt försöker påverka företag att agera mer hållbart 

utifrån ESG-riktlinjer.  

2018 var Europa den största marknaden inom hållbara investeringar med 46% av det totala 

globala kapitalet samtidigt som Japan var den snabbast växande marknaden som växte 307% i 

lokal valuta mellan 2014 och 2016. Den vanligaste strategin är exkluderande screening som 

beskrivs ovan (Global Sustainable Investment Alliance, 2018) 

Blackrock är världens största kapitalförvaltare och förvaltar närmare 7 biljoner dollar, 

företaget är stora inom ETF:er (exchange traded fund) varav många är passivt förvaltade. 

Blackrock har valt i allt större utsträckning fokusera på hållbart förvaltade fonder samtidigt 

som många av deras största fonder är passivt förvaltade indexfonder, vilket göra att de 

behöver ha en stor exponering i företag som inte är bra ur hållbarhetssynpunkt då företagen 

ingår i underliggande index. För att gör det enklare för investerare att välja mer hållbara 

investeringar ska Blackrock dubbla utbudet av ESG-fokuserade fonder. Blackrock ska även 

börja att aktivt påverka de företag de äger inom hållbarhetsfrågor. Utöver det ska Blackrock i 

deras aktivt förvaltade fonder sluta att investera och börja sälja av företag där mer än 25% av 

intäkterna kommer från kolproduktion samt företag som använder kol som energikälla för 

deras produktion (CNBC LLC. 2020). 

Intresset för att väga in miljö, socialt ansvar och företagsstyrning vid investeringar är 

någonting som har vuxit fram över tid. Med hjälp av en sammanställning från PRI association 

(u.åa) samt tidigare rapporter har det skett en sammanställning av händelser och 

initiativtagande som har påverkat framväxten av ESG. År 1971 lanserades Pax world fund 

vilket var den första aktiefonden i USA som öppet deklarerade att socialt ansvar var en tydlig 

del av deras strategi. Under 1980-talet valde många investerare att dra sig ur Sydafrika med 

bakgrund av apartheid (PRI association u.åa). 
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3. Teori  

3.1 Tidigare studier 

Fatemi, Glaum och Kaiser (2017.) utförde en studie där de analyserade samspelet mellan 

ESG-betyg och värderingen av företag. Studien bestod av 403 amerikanska bolag och 

tidsperioden var 2006 till 2011. I studien fann man att ett högt ESG-betyg ökade värderingen 

och att ett lågt ESG-betyg sänkte värderingen. Studien fann också att ett lågt betyg på 

beståndsdelarna Social och Governance sänkte värderingen men att ett högt betyg på 

beståndsdelarna social och Governance inte hade en signifikant påverkan. 

Kim, Li och Li (2014) utförde en studie där de analyserar sambandet mellan CSR-betyg och 

risken att en aktiekurs kraschar, med krasch av aktiekurs avses en stor hastig negativ 

förändring. CSR står för Corporate Social Responsibility och är en modell som beskriver hur 

företagen hanterar deras ekonomiska, miljömässiga och sociala ansvar för samhället (Chen 

2020a). Syftet med studien är att besvara om CSR-betyget speglar ett företags transparens 

vilket borde leda till färre chockerande negativa nyheter som i sin tur gör att aktiekursen går 

ned. Alternativt att företag använder sitt CSR-arbete för att dölja de dåliga sakerna företaget 

gör. Studien bestod av 12 978 aktier med data för aktieutvecklingen mellan 1995 och 2009. 

Den data som används för CSR kommer från MSCI ESG och bestod av CSR-data för 

tidsperioden 1994 till 2008. Studien delar upp tidsperiod i olika intervall som benämns som 

boom och bust, boom avser en period med hastig uppgång och bust en period med hastig 

nedgång. Studien fann ett negativt samband mellan CSR-betyg och sannolikheten att ett 

företags aktiekurs kraschar ett år framöver. Detta innebär att ett bra ESG-betyg sänker risken 

att aktiekursen kraschar. Studien fann också att sambandet endast är signifikant när företag 

har en mindre andel långsiktiga institutioner som ägare samt sämre CSR-betyg på den delen 

som avser företagsstyrning. Studiens slutsats säger att risken för en aktiekrasch ökar när 

institutionella ägare och styrelsen inte granskar ledningens arbete.  

Gloßner (2018.) utförde en studie där han analyserade relationen mellan ESG och utveckling 

av aktiekursen. Den data som använts i rapporten avser tidsperioden 2007 till 2016 och är 

begränsad till de stora amerikanska börserna NYSE, AMEX och NASDAQ. Studien använder 

sig av RepRisk vilket är en schweizisk dataleverantör som utvärderar ESG-risken baserat på 

tidigare händelser. Studien kunde påvisa att företag som historiskt haft problem ur ESG-

synpunkt generade en sämre avkastning. Trots att kontrollvariabler som bransch tillämpades 

identifierades ett signifikant negativt alfa, den negativa alfan beräknas uppgå till cirka -4% 
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per år. Alfa är ett mått som visar avkastningen relativt till marknaden med hänsyn till 

standardavvikelse. Ett positivt alfa innebär en högre avkastning än marknaden (Chen 2020b).  

Aouadi och Marsat (2016) utförde en studie där de analyserade sambandet mellan ESG och 

företags marknadsvärde. De data som användes bestod av 4000 företag från 58 länder och 

tidsperioden var 2002 till 2011. Studien testade hur ESG-tvister påverkar företags 

marknadsvärde. Studien fann att det fanns ett positivt signifikant samband mellan ESG-tvister 

och företags marknadsvärdering. När CSP-betyg (Corporate social performance) lades till 

som en variabel försvann den direkta påverkan av ESG-tvister, sambandet var fortfarande 

signifikant positivt.  

Buchanan, Cao och Chen (2018) utförde en studie på ämnet CSR med marknadsvärdering av 

företag och påverkan av institutionellt ägande. Studien visade att institutionellt ägande har en 

signifikant påverkan gällande sambandet mellan CSR och värderingen av företag. Resultatet 

visade ett positivt samband mellan värdering och CSR-betyg. Studien analyserade även 

perioden runt finanskrisen 2008, resultatet visade att företagen med högt CSR-betyg hade 

högre värderingar innan finanskrisen. Efter krisen tappade dessa företag mer i värde än de 

företagen med lägre CSR-betyg. En förklaring till att företagens värdering minskade mer kan 

bero på överinvesteringar i de företagen med högt CSR-betyg.  

Resultatet från studien visade även att CSR-betyget påverkade värdering i mindre 

utsträckning för de företag där institutionella ägare hade stort inflytande innan finanskrisen. 

Företagens värderingar påverkades i större utsträckning av CSR-betyget där institutionella 

ägare hade mindre inflytande. Sambandet mellan CSR-betyg och värdering var positiv i bägge 

fallen men effekten varierade beroende på inflytandet hos institutionella ägare (Buchanan, 

Cao och Chen 2018). 

Under finanskrisen 2008, hade ett större inflytande från institutionella ägare en positiv 

påverkan på relation mellan CSR-betyg och värdering. Studien konstaterade också att företag 

med ett högt CSR-betyg och stort inflytande från institutionella investerare hade en bättre 

utveckling av värderingen från period innan krisen tills krisen (Buchanan, Cao och Chen 

2018). 

Margolis, Walsh och Elfenbein (2007) utförde en metastudie där de analyserade 167 tidigare 

studier på området avkastning och hållbarhet. Med avkastning avses i detta fall olika mått på 

lönsamhet, tillväxt och utveckling av aktiekurs. De vanligaste kontrollvariablerna som 

användes i studierna var: bransch, storlek på företag och risk. Studien belyser att 
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kontrollvariabler för sektor är relevant då tillväxten samt mängden utsläpp kan variera mycket 

mellan olika sektorer. Studien finner att det finns ett generellt men svagt samband mellan 

hållbarhet och avkastning samtidigt som att det inte finns något som indikerar på att 

hållbarhet skulle sänka avkastningen. 

3.2 CSR – Corporate Social Responsibility 

En modell som belyser hur företaget hanterar deras ekonomiska, miljömässiga och sociala 

ansvar gentemot samhället. Modellen bygger på att hjälpa företag att agera rätt mot de själva, 

deras aktieägare och mot samhället. Bolaget skall agera på ett sätt vilket förbättrar deras 

påverkan på samhället och miljön enligt (Chen 2020a). 

CSR är ett väldigt brett begrepp med många olika typer av tolkningar om hur det ska 

tillämpas, men det finns fyra huvudteorier. Den första benämns som den instrumentella teorin 

vilken säger att företag existerar för att generera vinster och de saker som gynnar samhället 

sker för att maximera vinsten. Den andra kallas den politiska teorin där näringslivets makt 

interagerar med samhällets intresse, samt att detta även vägs in vid politiska beslut. Den tredje 

kallas den integrativa teorin där företag skapar jobb mot att tillfredsställa samhället. Den 

fjärde kallas den etiska teorin och handlar om att företag och privatpersoner har ett etiskt 

ansvar. De fyra ovannämnda fokuserar på vinst, politiskt ansvar, samhällets behov eller etiskt 

ansvarstagande. De flesta teorierna inom CSR fokuserar inte enbart på en av ovanstående 

teorier utan innehar ett bredare perspektiv (Garriga och Melé 2004). 

3.3 ESG-värdering 

ASSET4 är en databas som erbjuder information om ekonomiska, miljö, sociala och 

bolagsstyrnings aspekter, vilken ägs av Thomson Reuters. Databasen innefattar ESG-betyg på 

över 6000 bolag baserat på 400 olika ESG-relaterade variabler med data från 2002 enligt 

Thomson Reuters. Informationen som insamlas för att sätta ESG-betyg kommer bland annat 

från årsredovisningar, CSR rapporter, bolagens hemsidor och nyhetskällor enligt Thomson 

Reuters (2018). Thomson Reuters betygssystem för ESG har varit aktivt sedan 2002 med 

cirka 1000 bolag inom USA och Europa. Fler bolag har lagts till med åren men värderingen 

baseras fortfarande på de tio ursprungskategorierna nedan. Bolagen får ett ESG-betyg enligt 

en bokstavsskala där A+ är högsta betyget och D- är lägsta. ESG-värderingen delas upp i de 

tre vanliga pelarna; miljö, socialt ansvar och företagsstyrning som sedan delas upp i 

underkategorier. 
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Miljö Socialt Ansvar Företagsstyrning 

Resursförbrukning Anställda Ledning 

Utsläpp Mänskliga rättigheter Aktieägare 

Innovationer Gemenskap CSR Strategi 

 Produktansvar  

figur 1: Självillusterad baserat på Thomson Reuters (2018). 

Thomson Reuters använder 178 indikatorer fördelat mellan de olika kategorierna när det 

bestämmer ESG-betyget. Indikatorerna mäter olika förändringar i företaget som kan påverka 

deras ESG-betyg. Thomson Reuter lägger olika vikt på kategorierna när de räknar ut bolagets 

slutliga ESG-värde. De olika vikterna är presenterade i tabellen nedan. 

Pelare Kategori Antal Indikatorer Vikt 

Miljö 

 

Resursförbrukning 20 11% 

Utsläpp 22 12% 

Innovationer 19 11% 

Socialt ansvar Anställda 29 16% 

Mänskliga 

rättigheter 

8 4,5% 

Gemenskap  14 8% 

Produktansvar 12 7% 

Företagsstyrning Ledning 34 19% 

Aktieägare 12 7% 

CSR strategi  8 4,5% 

Totalt 178 100% 

tabell 1: Självillusterad baserad på information från Thomson Reuters (2018). 

3.4 Aktievärdering 

När man pratar om aktievärdering mäts värderingen oftast i relation till något, exempelvis 

årets resultat eller eget kapital. Ett vanligt förekommande begrepp när det kommer till 

aktievärdering är riskpremie, vilket är skillnaden mellan förväntad avkastning och den riskfria 

räntan. En hög riskpremie innebär att ett företag värderas lågt i relation till exempelvis årets 

resultat eller eget kapital. (Bodie m.fl. 2014). 

I studien används följande nyckeltal för att mäta den relativa värderingen av företagen.  
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PB-talet står för Price to book vilket kan översättas till pris genom eget kapital. Nyckeltalet 

mäter hur ett företag värderas mot eget kapital. Eget kapital kan beräknas genom att ta totala 

tillgångar minus totala skulder. Eget kapital är de tillgångar som skulle finnas kvar i ett 

företag efter skulder vid en likvidering. Nyckeltalet används ofta för att värdera banker, 

fastighetsbolag och Investmentbolag, detta hjälper investerare att beräkna hur mycket de 

betalar för eget kapital (CFI Education u.åa). Price to book beräknas som; 

𝑷𝑩 =
(𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍 𝒖𝒕𝒐𝒎𝒔𝒕å𝒆𝒏𝒅𝒆 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒆𝒓 ∗ 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒆𝒌𝒖𝒓𝒔)

𝑬𝒈𝒆𝒕 𝒌𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍
 

PE-talet står för Price Earnings vilket kan översättas till pris genom årets resultat, nyckeltalet 

mäter hur ett företag värderas gentemot årsvinsten. Investerare kan genom PE-talet utläsa hur 

många gånger årsvinsten ett företag värderas till. Att enbart kolla på PE-talet för ett företag 

vid en enskild tidpunkt ger inte mycket information, men genom att jämföra det med 

historiska siffror samt konkurrenter inom samma bransch går det att avgöra om ett företag är 

dyrt eller billigt (CFI Education u.åb). Price Earnings beräknas som; 

𝑷𝑬 =
(𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍 𝒖𝒕𝒆𝒔𝒕å𝒆𝒏𝒅𝒆 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒆𝒓 ∗ 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒆𝒌𝒖𝒓𝒔)

Å𝒓𝒆𝒕𝒔 𝒓𝒆𝒖𝒍𝒕𝒂𝒕
 

PS-talet står för Price Sales vilket kan översättas till Pris genom årets omsättning, nyckeltalet 

mäter hur ett företag värderas mot deras årsomsättning. Nyckeltalet skapades som ett 

komplement till PE-talet av Kenneth L. Fisher då vinster tenderar att fluktuera och påverkas 

vid förändringar av bokföringsregler, medan omsättningen brukar vara mer stabil. PS-talet har 

dock vissa begränsningar då det inte väger in ett företags skulder (CFI Education u.åc). Price 

Sale beräknas som; 

𝑷𝑺 =
(𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍 𝒖𝒕𝒆𝒔𝒕å𝒆𝒏𝒅𝒆 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒆𝒓 ∗ 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒆𝒌𝒖𝒓𝒔)

Å𝒓𝒆𝒔𝒕𝒔 𝒐𝒎𝒔ä𝒕𝒕𝒏𝒊𝒏𝒈
 

EV/EBIT står för Enterprise value genom Earnings before interest and taxes vilket kan 

översättas till börsvärdet justerat för skulder genom rörelseresultatet. Nyckeltalet används för 

att värdera ett företag och är ett alternativ till PE-talet. Till skillnad från PE-talet väger 

EV/EBIT in nettoskuldsättning och bortser från skatte- och räntekostnader. Enterprise value 

beräknas genom att addera företagets börsvärde med deras skulder och sedan subtrahera 

likvida medel (CFI Education u.åd). EV/EBIT beräknas som; 

𝑬𝑽/𝑬𝑩𝑰𝑻 =
((𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍 𝒖𝒕𝒆𝒔𝒕å𝒆𝒏𝒅𝒆 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒆𝒓 ∗ 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒆𝒌𝒖𝒓𝒔) + 𝑵𝒆𝒕𝒕𝒐𝒔𝒌𝒖𝒍𝒅𝒔ä𝒕𝒕𝒏𝒊𝒏𝒈)

Å𝒓𝒆𝒕𝒔 𝒓ö𝒓𝒆𝒍𝒔𝒆𝒓𝒆𝒔𝒖𝒍𝒕𝒂𝒕
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EV/S står för Enterprise value genom Sales vilket kan översättas till börsvärdet justerat för 

skulder genom årets omsättning. Nyckeltalet mäter hur ett företag värderas gentemot deras 

försäljning. EV/S är ett alternativ till P/S-talet men till skillnad från P/S-talet, väger EV/S 

in ett företags nettoskuldsättning (Swedbank 2018). EV/S beräknas som; 

𝑬𝑽/𝑺 =
((𝑨𝒏𝒕𝒂𝒍 𝒖𝒕𝒆𝒔𝒕å𝒆𝒏𝒅𝒆 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒆𝒓 ∗ 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒆𝒌𝒖𝒓𝒔) + 𝑵𝒆𝒕𝒕𝒐𝒔𝒌𝒖𝒍𝒅𝒔ä𝒕𝒕𝒏𝒊𝒏𝒈)

Å𝒓𝒆𝒔𝒕 𝒐𝒎𝒔ä𝒕𝒕𝒏𝒊𝒏𝒈 
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3.5 Regressionsmodell  

För att särskilja om ESG-värderingen har en signifikant påverkan på marknadsvärdet för 

bolagen används fixed effect least-squares dummyvariable1 method vilken förkortas LSDV. I 

modellen introduceras senare dummyvariabler som har till syfte att ta in icke kvantitativa data 

i en regressionsmodell (Gujarati och Porter 2009, 277 ff.). Detta för att ta hänsyn till 

eventuella variationer mellan olika sektorer. Om ESG har en större inverkan på 

marknadsvärdet i fastighetsbolag än industrier som exempel. Tack vare uppbyggnaden av 

LSDV tillåts heterogenitet mellan variablerna med hjälp av att varje dummyvariabel har sina 

egna konstanter (Gujarati och Porter 2009, 596 ff.). Detta är nödvändigt i regressionen då 

studien antar att värderingen kan skilja mellan olika sektorer och LSDV ger varje sektor en 

egen konstant. Konstanten för sektorerna varierar inte över tid då bolagen anses driva 

liknande typ av verksamhet även i framtiden.  

Risken när man använder sig av en regression med många dummyvariabler är att man råkar ut 

för den så kallade dummyvariable trap då perfekt multikollinearitet uppstår mellan variablerna 

(Gujarati och Porter 2009, 277 ff.). För att undvika detta problem skall man ha (m-1) 

dummyvariabler i regressionen, där m är antal kategorier i den kvalitativa variabeln. (Gujarati 

och Porter 2009, pp. 281).  

Denna studie kommer att tillämpa sektor samt år som kontrollvariabel. I den metastudie som 

presenteras av Margolis, Walsh och Elfenbein (2007) beskrivs sektor som en lämplig 

kontrollvariabel med bakgrund av att förutsättningarna för att motverka utsläpp samt 

värderingen kan skilja sig åt mellan olika sektorer. År tillämpas som kontrollvariabel då 

Buchanan, Cao och Chen (2018) belyser att det tidigare kan ha skett överinvesteringar i bolag 

med högt CSR-betyg. Den data som presenteras av GSIA (2018) visar att det har skett 

kraftökning av kapital som allokeras med fokus på hållbarhet.  

 

  

 
1 En kategorisk variabel som enbart kan anta värdena ett eller noll.  
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4. Empiri  

Data har inhämtats från Thomson Reuters där respektive bolag har ett betyg mellan A+ och 

D-, detta har gjorts om till ett siffersystem så att A+ motsvarar tolv och D- motsvarar ett. 

ESG-värderingen har även delats upp i tre underkategorier: Environmental, Social och 

Governance där varje kategori har ett eget betyg från ett till tolv beroende på deras betyg från 

Thomson Reuters. De tre betygen kombineras sedan för att få det som benämns ESG-betyg. 

Samtliga företag i undersökningen är börsnoterade på OMX Large Cap Stockholm och 

företagen som är börsnoterade på Large Cap behöver ha en marknadsvärdering på minst en 

miljard euro, vilket motsvarar cirka 10,8 miljarder sek 2020-04-24. 

Den data vilket används anses ha hög reliabilitet då den publicerats från välkända företag som 

Thomson Reuters och Börsdata. En del av den data har samlats in från årsredovisningar som 

publicerats på respektive företags hemsida, därav hög reliabilitet även här. Regressionerna 

mäter ESG-betygens påverkan på de olika nyckeltalen.  

Nyckeltalen som mäter värdering är PB-tal, PS-tal, PE-tal, EV/EBIT och EV/Sales. För PB-

tal, PS-tal samt PE-tal har data samlats in för tidsperioden 2004 till 2019 och för EV/EBIT 

och EV/Sales har data samlats in för tidsperioden 2010 till 2019. Nyckeltalen som mäter 

hållbarhet är ESG och finns dels som ett sammanvägt nyckeltal i form av ESG men även 

uppdelat efter de tre variablerna Environmental, Social och Governance. Den data som 

används täcker samtliga företag mellan 2010 och 2018, men det finns bortfall för perioden 

innan 2010 för ett fåtal bolag.  

4.1 Gruppering 

De 44 bolagen i urvalet delas upp utefter vilka branscher de är verksamma i. Detta för att 

kunna jämföra ESG’s påverkan på värderingarna mellan de olika grupperna. Ytterligare 

anledning till gruppering är för att det är lättare att identifiera om vissa grupper påverkas mer 

av ESG-betygen än andra. De olika grupperingarna kommer att värderas med olika nyckeltal 

beroende på vilket som är mest korrekt efter branschen. 

För att särskilja de olika företagen har de kategoriserats utefter vilka sektorer de är aktiva 

inom. Indelning har skett i sex olika kategorier och har som syfte att fungera som 

kontrollvariabel. De sex olika kategorierna är Bank, Bygg, Investmentbolag, Fastigheter, 

Industri samt Försäljning och service. Bank utgörs av företag som bedriver bankverksamhet. 

Bygg består av företag som primärt bygger fastigheter eller projektutvecklare av fastigheter. 

Investmentbolag består av företag som primärt jobbar med att äga samt förvalta företag. 
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Kategorin fastigheter består av företag vars verksamhet går ut på att äga och förvalta 

fastigheter. Företagen inom kategorin industri består av företag som producerar varor och där 

den största delen varor säljs till företag. Kategorin Försäljning & service består av företag som 

producerar varor och den största delen av produkterna säljs till konsumenter, alternativt att 

företaget levererar en service utan att producera en produkt. Samtliga bolag som ingår i 

studien är börsnoterade på OMX Stockholm Large cap. Nedan i tabell 2 visas bolagen i 

respektive sektor de tillhör. 

Bank Investmentbolag Fastighet 

Försäljning och 

service Industri Bygg 

Nordea Industrivärden Castellum Securitas Autoliv JM 

SEB  Investor Fabege Swedish Match Boldiden NCC 

SHB Kinnevik Kungsleden Nobia SSAB Skanska  

Swedbank Ratos   MTG Electrolux   

      Astra Zeneca Husqvarna   

      Axfood Getinge   

      Hennes & Mauritz Alfa Laval   

      Telia Trelleborg   

      Tele2 SKF   

      Millicom ABB   

        Atlas Copco   

        Sandvik   

        Volvo   

        BillerudKorsnäs   

        Holmen   

        SCA   

        StoraEnso   

        Ericsson   

        Elekta   

        

Lundin 

Petroleum   

tabell 2: Gruppering över bolagen. 
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4.2 Deskriptiv statistik samt bortfall 

I den deskriptiva statistiken nedan i tabell 3 beskrivs den data som ligger till grund för 

uppsatsen samt dess fördelning. Variabeln År består av 704 datapunkter vilket skulle ha varit 

fallet för samtliga variabler om det inte funnits bortfall. Bortfallen för variablerna ESG, 

Environmental, Social and Governance beror på att värdena inte fanns tillgängliga i Thomson 

Reuters databas. För variablerna P/B, P/E och P/S beror bortfallen på att årsredovisningar för 

period 2004 – 2009 inte fanns tillgängliga för vissa bolag samt att vissa av bolagen inte varit 

börsnoterade vid tillfället. Utöver redan beskrivna orsaker till bortfall publicerar inte alla 

Investmentbolag omsättning vilket innebär att det inte går att räkna ut P/S-talet. Bortfallen för 

variablerna EV/EBIT samt EV/SALES beror på att börsdata enbart tillhandahåller data för 

perioden 2010 - 2019 och på grund av tidsbrist finns det inte möjlighet att beräkna variablerna 

manuellt. 

tabell 3: Deskriptiv statistik 

  

Variabel N Lägst Högst Medelvärde Standardavvikelse 

ESG 637 3.0 12 8.20 1.767 

Environmental 637 3.0 12 8.72 2.262 

Social 637 3.0 12 8.54 2.228 

Governance 637 1.0 12 7.21 2.578 

År 704 2004.0 2019 2011.50 4.613 

P/B 696 -2414.2 238.54 0.19 93.37 

P/E 696 -2414.2 16146.02 40.16 626.37 

P/S 660 0.0 64.37 2.80 5.45 

EV/EBIT 440 -409.3 1424.73 12.71 80.81 

EV/S 416 -4.5 71.42 2.12 5.50 
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Nedan i tabell 4 presenteras fördelningen av ESG-betygen samt de tre beståndsdelarna: 

Environmental, Social och Governance. ESG-betyget är centrerat vid B och B+, den uppvisar 

en tendens till normalfördelning. Environmental är centrerad mellan B+ och A. Social är 

centrerad vid A- och Governance är centrerad vid B. 

 Antal Fördelning 

Betyg ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

D- 0 0 0 2 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 

D 0 0 0 15 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 

D+ 1 9 13 45 0.1% 1.3% 1.8% 6.4% 

C- 15 17 29 60 2.1% 2.4% 4.1% 8.5% 

C 35 41 40 55 5.0% 5.8% 5.7% 7.8% 

C+ 56 61 39 64 8.0% 8.7% 5.5% 9.1% 

B- 102 57 55 76 14.5% 8.1% 7.8% 10.8% 

B 135 73 94 101 19.2% 10.4% 13.4% 14.3% 

B+ 139 110 117 86 19.7% 15.6% 16.6% 12.2% 

A- 99 97 128 71 14.1% 13.8% 18.2% 10.1% 

A 44 119 86 41 6.3% 16.9% 12.2% 5.8% 

A+ 11 53 36 21 1.6% 7.5% 5.1% 3.0% 

Total 637 637 637 637 90.5% 90.5% 90.5% 90.5% 

Missing 67 67 67 67 9.5% 9.5% 9.5% 9.5% 

Total 

including 

missing 704.0 704 704 704 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

tabell 4: Fördelning av ESG-betyg. 

  

 

figur 2: Utveckling av ESG-betygen.  

Ovan i figur 2 är en illustrering på utvecklingen av det genomsnittliga ESG-värdet samt av de 

tre beståndsdelarna; Environmental, Social och Governance. Sedan 2007 har det skett en stor 

positiv utveckling av ESG-betygen för alla variabler. Dock en svagare positiv förändring av 

Governance kategorin. 
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5. Empirisk undersökning 

Som tidigare nämnts har data gällande ESG och värdering av bolagen i urvalet hämtats från 

Thomson Reuters och börsdata. Urvalet sträcker sig från 2004–2019 och börsdata erbjuder 

bara värderingsdata för åren 2010–2019, tidigare år har räknats ut manuellt med hjälp av 

årsredovisningar från respektive bolag. De 44 bolagen är fördelade på sex sektorer där 

bolagen inom de olika sektorerna bedriver liknande verksamheter i form av tillverkning 

eller/och försäljning. Resultaten gällande ESG-betygen och marknadsvärderingarna har 

bearbetats i SPSS där regressionerna har gjorts. För att kunna analysera om ESG-betyg 

påverkar värderingen av börsnoterade företag på OMX Large Cap Stockholm har modellen 

Fixed effect least squares dummyvariabel använts. Dummyvariablerna i regressionerna utgörs 

av en för varje sektor samt en tidsdummy för att ta hänsyn till eventuell förändring under 

tidsperioden.  

Modellen Fixed effect least squares dummyvariabel har tillämpats för att skapa tio 

regressioner där varje nyckeltal har använts som beroende variabel vid två tillfällen. Vad 

gäller oberoende variabel har sektor, år och ESG-betyg använts. ESG-betyget har tillämpats 

som sammanslagen variabel samt uppdelad efter Environmental, Social och Governance. De 

två olika formerna av ESG har tillämpats en gång per nyckeltal. Varje nyckeltal är inte 

relevant för alla sektorer då vissa nyckeltal kan ge en missvisande bild beroende på vilken typ 

av sektor som analyseras. Det mest intressanta resultatet från regressionerna är 

signifikansnivån på variabeln ESG och dess underkategorier. 

5.1 Hypoteser 

Teorin har genererat följande hypoteser som kommer testas med hjälp av data vilket 

appliceras i regressionsmodellerna: 

𝐻0: ESG har inte en signifikant positiv påverkan på nyckeltalet  

𝐻1: ESG har en signifikant positiv påverkan på nyckeltalet  

En signifikansnivå på 5% har valts för att med stor sannolikhet undvika ett typ-1 fel vilket 

innebär att nollhypotesen förkastas även fast den är sann (Dahlström 2015). 

För att pröva hypoteserna kommer p-värde samt konfidensintervall att tillämpas. Ger 

regressionerna ett p-värde som är under eller lika med 0,05 kan nollhypotesen förkastas vilket 

innebär att sannolikheten att ESG inte har en signifikant påverkan på marknadsvärderingen är 

5% eller lägre. För att förkasta nollhypotesen krävs det att antingen både den övre och nedre 
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delen av konfidensintervallet är över noll alternativt att både den övre och nedre delen av 

konfidensintervallet är under noll. Om hela konfidensintervallet är över noll innebär det att 

variabeln har en positiv påverkan med 95% sannolikhet och om hela konfidensintervallet är 

under noll har variabeln en negativ påverkan. Om den nedre delen av konfidensintervallet är 

lägre än noll samtidigt och den övre delen är större än noll kan påverkan från variabeln vara 

noll, vilket innebär att det inte går att säga med 95% sannolikhet att variabeln har en 

signifikant påverkan.  

När en hypotes prövas finns det en risk att det uppstår ett typ 1-fel eller typ 2-fel. Typ 2-fel 

innebär att nollhypotesen ej förkastas trots att den är falsk (Dahlström 2015). 

Vi förväntar oss att ESG kommer ha en positiv påverkan på marknadsvärderingen överlag, 

alltså att aktier har ett högre marknadsvärde på grund av ett högt ESG-betyg. ESG har en 

positiv signifikant påverkan på samtliga nyckeltal. Anledningen till detta med stöd från teorin 

är att bolag som aktivt arbetar med hållbarhetsfrågor tycker att detta medför ett bättre resultat 

enligt undersökning från Svensk Handel (2018). Det förbättrade resultatet kommer enligt 

teorin ifrån den ökande försäljning i och med att konsumenterna uppskattar företagets 

hållbarhetsarbete och väljer därför att handla hos dem. Teorin är då att när ett bolag aktivt 

arbetar med hållbarhetsfrågor medför det en ökad vinst vilket höjer förväntningarna på 

aktiemarknaden inför nästkommande rapport. I och med detta ökar värderingen på aktien. I 

resultatet från regressionerna bör därför de oberoende variablerna ESG samt Governance, 

Social och Environmental ha en positiv påverkan på marknadsvärderingen. 

Vi tror att Environmental och Social variablerna kommer att ge en starkare positiv påverkan 

på marknadsvärderingen än vad Governance resultat kommer visa. Med utgångspunkten att 

marknaden bryr sig mer om företagens arbete gällande miljön och de sociala 

arbetsförhållandena än hur de bedöms i bolagsstyrningens kategori. Ett högre betyg i miljö 

eller i social bör därför öka marknadsvärderingen mer än om bolaget får ett högt betyg i 

bolagsstyrning. 

5.2 Regression 

Nedanstående modell (ekv. 1) är en ekvation som prövar om ESG har en signifikant påverkan 

på de olika nyckeltalen som tillämpas i studien. Modellen är baserad på metoden fixed effect 

least square dummyvariable model.  
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Nedan följer ekv. (1), vilket visar ESG´s påverkan på marknadsvärdet ∁i där alla sektorer 

inkluderas i regressionen. Resultatet från ekv. (1) visar om det finns ett positivt, negativt eller 

inget samband alls mellan ESG och marknadsvärderingen av alla aktier i urvalet. 

∁𝒊= 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑫𝑩𝒚𝒈𝒈 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑫𝑭ö𝒓𝒔ä𝒍𝒋𝒏𝒊𝒏𝒈 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑫𝒊𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒊 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑫𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕

+𝜷𝟔 ∗ 𝑫𝒇𝒂𝒔𝒕𝒊𝒈𝒉𝒆𝒕 +  𝛃𝟕 ∗ 𝐄𝐒𝐆 + 𝛃𝟖 ∗ 𝐃Å𝐑 + 𝐮𝐢 (𝟏)
 

Vi har sex kategorier, en för varje sektor och skall därför ha fem dummyvariabler, enligt 

formeln (m-1) för att undvika dummyvariable trap. Den beroende variabeln betecknas ∁i 

vilket är det nyckeltal som undersöks. Det kommer göras fem stycken regressioner, en för 

varje nyckeltal. Konstanten i modellen betecknas β1 vilket inte har en påverkan på någon av 

dummyvariablerna och är därför medelvärdet av baskategorin. (Gujarati och Porter 2009, pp. 

281). 

I regressionen finns fem stycken dummyvariabler då bank har blivit borttagen för att undvika 

dummyvariable trap. ui är error termen vilken studien utgår från att vara noll under alla 

regressioner i denna undersökning.  

Nedan följer ekv. (2), vilket visar påverkan på marknadsvärderingen ∁i från miljö-, social- 

samt bolagsstyrningsbetygen. Resultatet från ekv. (2) visar om det finns ett positivt, negativt 

eller inget samband mellan nyckeltalen och en eller flera av variablerna som ESG består av. 

Alla aktier i urvalet används även i denna regression. Det kommer även här göras fem 

regressioner, en för varje nyckeltal som visar marknadsvärderingen.  

∁𝒊= 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑫𝑩𝒚𝒈𝒈 +  𝜷𝟑 ∗ 𝑫𝑭ö𝒓𝒔ä𝒍𝒋𝒏𝒊𝒏𝒈 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑫𝒊𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒊 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑫𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕 + 𝜷𝟔

∗ 𝑫𝒇𝒂𝒔𝒕𝒊𝒈𝒉𝒆𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑮𝒐𝒗𝒆𝒓𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍 + 𝜷𝟗 ∗ 𝑬𝒏𝒗𝒊𝒓𝒐𝒏𝒎𝒆𝒏𝒕𝒂𝒍

+ 𝜷𝟏𝟎 ∗ 𝑫Å𝒓 + 𝒖𝒊 (𝟐)

 

Nedan följer ekv. (3), vilket visar ESG’s påverkan på marknadsvärderingen ∁𝒊 med aktiedata 

från en sektor åt gången. Resultatet från ekv. (3) visar om det finns ett positivt, negativt eller 

inget samband alls mellan ESG och nyckeltalen för en sektor åt gången. Det kommer göras 

fem regressioner för varje sektor, en regression per nyckeltal och sektor. 

𝑪𝒊 = 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝑺𝑮 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑫𝒊 + 𝒖𝒊 (𝟑) 

Nedan följer ekv. (4), vilket visar påverkan på marknadsvärderingen Ci av variablerna miljö-, 

social- samt bolagsstyrningsbetygen. Resultatet från ekv. (4) visar om det finns ett positivt, 

negativt eller inget samband mellan ESG-betygen och värderingen. Det kommer göras fem 

regressioner för varje sektor, en regression per nyckeltal och sektor. 
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𝑪𝒊 = 𝜷𝟏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑮𝒐𝒗𝒆𝒓𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑬𝒏𝒗𝒊𝒓𝒐𝒏𝒎𝒆𝒏𝒕𝒂𝒍 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑫𝒊 + 𝒖𝒊 (𝟒) 

5.3 Analys 

Nedan presenteras en samanställning av resultatet för varje regression. Kontrollvariablernas 

resultat är inte relevant då det inte påverkar hypotesprövningen. Resultatet presenteras först 

för variabeln ESG och sedan uppdelad efter de tre variablerna Environmental, Social och 

Governance. Resultatet i nedanstående tabeller visar betakoefficientenen samt p-värdet för 

ESG-variablerna. De celler som är markerade med en asterisk symbol (*) visar ett signifikant 

resultat.  

I tabell 5 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (1) och (2) har tillämpats. 

Resultatet från ekv. (1) när PE-talet sätts som beroende variabel visar att ESG inte har en 

signifikant påverkan på nyckeltalet. I nästa regression sätts PE-talet som beroende variabel 

och ekv. (2) tillämpas vilket innebär att ESG uppdelas efter de tre beståndsdelarna. Resultatet 

visar att betakoefficienten är negativ för Environmental och den har en signifikant påverkan. 

När PB-talet sätts som beroende variabel visar resultatet att ingen av de ESG-relatarede 

variablerna har en signifikant påverkan. 

När PS-talet sätts som beroende variabel och ekv. (1) tillämpas visar resultatet att ESG har en 

positiv påverkan på värderingen. I nästa regression sätts PS-talet som beroende variabel och 

ekv. (2) tillämpas vilket innebär att ESG uppdelas efter de tre beståndsdelarna. Resultatet 

visar att betakoefficienten för Environmental är negativ men är positiv för Social och 

Governance. När EV/S sätts som beroende variabel och ekv. (1) tillämpas visar resultatet att 

ESG har en positiv påverkan på värderingen. I nästa regression sätts EV/S som beroende 

variabel och ekv. (2) tillämpas vilket innebär att ESG uppdelas efter de tre beståndsdelarna. 

Resultatet visar att betakoefficientenen är positiv för Social vilket är den enda variabeln som 

är signifikant. När EV/EBIT sätts som beroende variabel visar resultatet att ingen av de ESG-

relatarede variablerna har en signifikant påverkan. 

Total P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,627 0,005* 0,156 0,679 -8,252 -41,509* 22,103 4,333 

P/B 0,210 0,253 0,756 0,889 0,553 0,442 0,126 0,038 

P/S 0,006* 0,023* 0,001* 0,002* 0,399* -0,284* 0,441* 0,270* 

EV/S 0,006* 0,320 0,000* 0,212 0,460* -0,149 0,553* 0,122 

EV/EBIT 0,069 0,056 0,769 0,717 -4,881 -4,656 0,730 -0,578 

tabell 5: Regressioner för ekv. (1) och (2). 
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I tabell 6 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4). De variabler som är signifikanta är 

Social när EV/S samt PS-talet är beroende variabel och Governance när EV/S är beroende 

variabel. Vad gäller Social är betakoefficienten negativ i båda fallen och positiv för 

Governance.  

Bygg P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,929 0,618 0,696 0,383 0,052 0,100 0,079 -0,169 

P/B 0,577 0,305 0,199 0,485 -0,064 0,203 -0,259 -0,133 

P/S 0,313 0,931 0,002* 0,138 -0,053 0,013 -0,529* 0,225 

EV/S 0,782 0,431 0,003* 0,022* -0,02 0,039 -0,092* 0,065* 

EV/EBIT 0,679 0,734 0,466 0,884 0,200 0,078 0,171 -0,034 

tabell 6: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektor bygg. 

I tabell 7 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4). När ekv. (3) tillämpas och PS-talet 

eller EV/S sätts som beroende variabel är ESG signifikant och betakoefficienten är positiv i 

båda fallen. När ekv. (4) tillämpas och P/E-talet sätts som beroende variabel är Social och 

Environmental signifikanta. Betakoefficienten för Social är negativ och positiv för 

Environmental. När EV/S sätts som beroende variabel är Environmental signifikant och har 

en positiv betakoefficienten.  

Försäljning & 

service P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,333 0,001* 0,030* 0,670 3,413 11,888 -8,998* -1,063 

P/B 0,607 0,296 0,663 0,119 -0,628 1,352 -0,636 -1,382 

P/S 0,000* 0,102 0,068 0,092 0,243* 0,091 0,116 0,064 

EV/S 0,000* 0,010* 0,711 0,226 0,240* 0,175 0,029 0,055 

EV/EBIT 0,083 0,102 0,315 0,211 -13,976 -14,804 10,608 -7,715 

tabell 7: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektorn Försäljning och service.  
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I tabell 8 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4). När ekv. (4) tillämpas och PE-talet 

sätts som beroende variabel är Social signifikant och betakoefficienten positiv. När ekv. (3) 

tillämpas och P/B-talet sätts som beroende variabel är Environmental signifikant och 

betakoefficienten för Environmental är negativ.  

Bank P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,693 0,855 0,022* 0,663 0,639 0,199 3,168* 0,255 

P/B 0,119 0,037* 0,510 0,315 -0,097 -0,089 0,034 -0,023 

P/S 0,428 0,386 0,967 0,357 -0,126 -0,097 0,006 -0,055 

EV/S 0,894 0,961 0,467 0,475 0,027 -0,176 -0,108 0,008 

EV/EBIT 0,443 0,961 0,467 0,475 -0,334 0,026 -0,338 -0,109 

tabell 8: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektorn bank. 

I tabell 9 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4). När ekv. (3) tillämpas och PB-talet 

sätts om beroende variabel blir ESG signifikant och betakoefficienten blir positiv. När ekv. 

(4) tillämpas och PE-talet är den beroende variabeln blir Environmental signifikant och har en 

positiv betakoefficient. När PS-talet är den beroende variabeln och ekv. (4) tillämpas visar 

resultatet att Governance och Environmental är signifikanta. Betakoefficienten för 

Governance är positiv och negativ för Environmental. I nästa steg är EV/S den beroende 

variabeln och ekv. (4) tillämpas. Resultatet visar då att Governance är signifikant och att 

betakoefficienten är positiv. När EV/EBIT är den beroende variabeln och ekv. (4) tillämpas 

visar resultatet att Governance är signifikant och har en positiv betakoefficient.  

Industri P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,586 0,006* 0,159 0,783 -19,93 -82,95 49,638 5,955 

P/B 0,010* 0,466 0,361 0,051 1,580 0,367 0,540 0,712 

P/S 0,658 0,018* 0,772 0,000* 0,087* -0,376 -0,054 0,429* 

EV/S 0,613 0,269 0,379 0,002* 0,042* -0,087 -0,071 0,219* 

EV/EBIT 0,138 0,949 0,608 0,060 4,032 0,142 1,312 2,826* 

tabell 9: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektorn bank. 
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I tabell 10 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4). När ekv. (3) tillämpas och PB-talet 

sätts som beroende variabel blir ESG signifikant och har en betakoefficient som är negativ. 

Sedan justeras den beroende variabeln till PS-talet men ekv. (3) behålls och då är ESG fortsatt 

signifikant men betakoefficienten blir negativ. När den beroende variabeln justeras till 

EV/EBIT är ESG signifikant och betakoefficienten är negativ. När ekv. (4) tillämpas och PE-

talet är beroende variabel blir Social signifikant och betakoefficienten är negativ. Sedan 

justeras den beroende variabeln till PB-talet men ekv. (4) behålls och då blir Social fortsatt 

signifikant och betakoefficienten är negativ. Efter detta justeras den beroende variabeln till 

PS-talet och ekv. (4) behålls, då är Social signifikant och betakoefficienten blir positiv.  

Investmentbolag P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,192 0,286 0,025* 0,246 -3,407 2,759 -4,994* 2,515 

P/B 0,004* 0,964 0,002* 0,232 -0,106* -0,002 -0,096* 0,035 

P/S 0,011* 0,221 0,001* 0,414 5,790* -2,219 6,111* 1,460 

EV/S 0,092 0,071 0,924 0,341 5,869 -7,483 10,157 -0,140 

EV/EBIT 0,022* 0,071 0,924 0,341 -17,725* -15,782 0,711 -6,681 

tabell 10: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektorn Investmentbolag. 

I tabell 11 nedan redovisas resultatet från regressionerna där ekv. (3) och (4) har tillämpats. 

Resultaten under kolumnen ESG kommer från ekv. (3) och resultaten under kolumnerna 

Governance, Social och Environmental är från ekv. (4) Resultatet visar att ingen variabel är 

signifikant när ekv. (3) och ekv. (4) tillämpas.  

Fastighetsbolag P-värde β 

  ESG Environmental Social Governance ESG Environmental Social Governance 

P/E 0,554 0,869 0,265 0,236 -1,921 0,372 -2,203 2,376 

P/B 0,793 0,541 0,596 0,067 0,012 0,024 -0,014 0,051 

P/S 0,082 0,813 0,122 0,234 0,763 0,090 0,414 0,321 

EV/S 0,298 0,252 0,755 0,740 0,372 0,441 -0,092 0,073 

EV/EBIT 0,268 0,241 0,775 0,706 0,587 0,668 -0,124 0,122 

 tabell 11: Regressioner för ekv. (3) och (4) i sektorn Fastighetsbolag.   
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6. Resultat 

Det skapades regressioner där samtliga företag inkluderades och regressioner för varje sektor 

där enbart företagen som ingick i sektorn inkluderades. Detta gjorde det möjligt att analysera 

om företagsvärderingarna inom vissa sektorer påverkades mer av ESG-betyget än andra. För 

att avgöra om det går att förkasta hypotesen eller inte användes en signifikansnivå på 5%. 

Detta innebär att vid de regressioner som genererade ett p-värde över 0,05 kan inte hypotesen 

förkastas, då analyseras resultatet utifrån att ESG inte har en signifikant påverkan på 

marknadsvärdet i den regressionen. Vid de regressionerna när p-värdet motsvarade 0,05 eller 

lägre kunde hypotesen förkastas och säga att ESG har med stor sannolikhet en signifikant 

påverkan på marknadsvärdet. 

Tillämpas alla bolag samlat i en regression och inte uppdelat mellan sektorer (tabell 5) är de 

majoriteten av nyckeltalen insignifikanta vilket indikerar att ESG-variablerna inte har en 

påverkan på värderingen. Regressionerna som gjordes på nyckeltalet P/S visar däremot 

signifikanta resultat på ESG, Environmental, Governance och Social. Resultatet från 

regressionerna visar att det går att förkasta hypotesen och att den sammanvägda variabeln 

ESG har en påverkan på marknadsvärderingen P/S och EV/S. I dessa fallen är betakoefficient 

positiv vilket indikerar att ESG har en positiv påverkan på värdering.  

Vi kan se i de fall när ESG tillämpas som sammanvägd variabel och denna är signifikant att 

betakoefficienten har ett positivt värde vilket indikerar att ESG har en positiv påverkan på 

värderingen. Detta gäller när sektor tillämpas som dummyvariabel enligt ekv. (1). När ESG 

sedan delas upp efter de tre beståndsdelarna enligt ekv. (2) är flertalet av variabler 

insignifikanta. I de fallen när variablerna är signifikanta har Environmental en negativ 

betakoefficient medan Social och Governance har en positiv betakoeffcienten. Detta tolkas 

som att aktiemarknaden värderar upp företagen och är villig att betala mer för aktierna när 

företagen har ett bra ESG-betyg. När företagen däremot fokuserar på miljöarbete visar 

resultatet att de tenderar att få en lägre värdering enligt betakoefficienten för Environmental, 

samtidigt som fokus på socialt ansvar och hållbar företagsstyrning ökar värderingen. En 

förklaring skulle kunna vara att miljöarbete är väldigt kostsamt och att företagen behöver 

allokera väldigt mycket resurser för att motverka deras påverkan på miljön. Detta påverkar 

deras förutsättningar till att generera vinst och där av är investerarna villiga att betala mindre 

för de bolagen. Detta skulle innebära att investerare prioriterar företag som allokerar pengarna 

till att generera vinst framför miljöarbete.  
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6.1 Bygg 

Resultatet för de företag som ingår i sektorn bygg (tabell 6) visar att majoriteten av 

variablerna är insignifikanta. När ESG tillämpas som en sammanvägd variabel visar resultatet 

att samtliga variabler är insignifikanta. Det innebär att nollhypotesen inte kan förkastas i 

något fall när ESG tillämpas som en sammanvägd variabel. I de fall när den enskilda 

variabeln Social är en signifikant variabel visar den en negativ betakoefficient. Det innebär att 

nollhypotesen kan förkastas för variabeln Social när nyckeltalen P/S eller EV/S tillämpas som 

beroende variabel. När variabeln Governance är signifikant visar resultatet en positiv 

betakoefficient. Det innebär att nollhypotesen kan förkastas för variabeln Governance när 

EV/S tillämpas som beroende variabel.  

 

Enligt resultatet påverkar inte hållbarhetsarbete i form av variabeln ESG eller miljöarbete i 

form av variabeln Environmental värderingen av företag inom sektorn Bygg. Resultatet visar 

också att socialt ansvar i form av variabeln Social riskerar att påverka värderingen negativt. 

Ett fokus på bra företagsstyrning enligt variabeln Governance ska påverka värderingen 

positivt. 

6.2 Försäljning & service 

Resultatet för de företag som ingår i sektorn försäljning & service (tabell 7) visar att 

majoriteten av variablerna inte har en signifikant påverkan på värderingen. När ESG tillämpas 

som en sammanvägd variabel har variabeln en signifikant påverkan för nyckeltalen P/S och 

EV/S, den har då en positiv betakoefficient. När ESG delas upp efter de tre beståndsdelarna 

visar resultatet att variabeln Environmental är signifikant för nyckeltalen P/E samt EV/S och 

den har då en positiv betakoefficient. Variabeln Social är också signifikant men enbart för 

nyckeltalet P/E och har en positiv betakoefficient. Detta innebär att nollhypotesen kan 

förkastas för nyckeltalen P/S och EV/S när ESG tillämpas som sammanvägd variabel. När 

ESG delas upp efter de tre beståndsdelarna förkastas nollhypotesen för variabeln 

Environmental när nyckeltalen P/E eller P/S är beroende variabel. Nollhypotesen kan också 

förkastas för variabeln Social när nyckeltalet P/E är beroende variabel. Detta visar att 

hållbarhetsarbete i form av variabeln ESG och miljöarbete i form av variabeln Environmental 

påverkar värderingen positivt eller inte alls för företag inom sektorn industri. Resultatet visar 

också att socialt ansvar som beskrivs av variabeln Social påverkar företagets värdering 

negativt eller inte alls.  
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6.3 Bank 

Resultatet för de företag som ingår i sektorn bank (tabell 8) är nästan alla fall insignifikanta. 

När ESG tillämpas som en sammanvägd variabel är samtliga värden insignifikanta. När ESG 

sedan delas upp efter de tre beståndsdelarna har variabeln Environmental en signifikant och 

negativ påverkan när nyckeltalet P/B är beroende variabel. Variabeln Social har en signifikant 

och positiv påverkan när nyckeltalet P/E är beroende variabel. Detta innebär att nollhypotesen 

kan förkastas för Environmental när nyckeltalet P/B är beroende variabel samt för Social när 

nyckeltalet P/E är beroende variabel. 

6.4 Industri 

Resultatet för de företag som ingår i sektorn industri (tabell 9) visar att majoriteten av 

variablerna inte har en signifikant påverkan på värderingen. När ESG tillämpas som en 

sammanvägd variabel har variabeln en signifikant påverkan för nyckeltalet P/B, den har då en 

positiv betakoefficient. När ESG delas upp efter de tre beståndsdelarna visar resultatet att 

variabeln Environmental är signifikant för nyckeltalen P/E och P/S och den har då en negativ 

betakoefficient. Variabeln Governance är också signifikant för variablerna P/S, EV/S och 

EV/EBIT och har en positiv betakoefficient. Detta innebär att nollhypotesen inte kan förkastas 

för nyckeltalet P/B när ESG tillämpas som sammanvägd variabel. När ESG delas upp efter de 

tre beståndsdelarna förkastas nollhypotesen för variabeln Environmental när nyckeltalen P/E 

och P/S är beroende variabel. Nollhypotesen kan också förkastas för variabeln Governance 

när nyckeltalen P/S, EV/S och EV/EBIT är beroende variabel. Detta visar att 

hållbarhetsarbete i form av variabeln ESG och hållbar företagsstyrning i form av variabeln 

Governance påverkar värderingen positivt eller inte alls för företag inom sektorn industri. 

Resultatet visar också att miljöarbete som beskrivs av variabeln Environmental påverkar 

företagets värdering negativt eller inte alls.  

6.5 Investmentbolag 

Resultatet för de företag som ingår i sektorn Investmentbolag (tabell 10) visar att majoriteten 

av variablerna inte har en signifikant påverkan på värderingen. Som tidigare nämnts 

rapporteras inte omsättning för en betydande del av de företag som ingår i sektorn 

Investmentbolag. Detta innebär att resultateten för nyckeltalen P/S samt EV/S tenderar att bli 

missvisande och kommer där av inte analyseras. När ESG tillämpas som en sammanvägd 

variabel är den signifikant för nyckeltalen P/S och EV/EBIT och har i båda fallen en negativ 

betakoefficient. Detta innebär att nollhypotesen kan förkastas för nyckeltalen P/S och 
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EV/EBIT när ESG tillämpas som en sammanvägd variabel. Efter detta delas ESG upp efter de 

tre beståndsdelarna och är då också signifikant för nyckeltalen P/E och P/B och har negativ 

betakoefficient. Detta innebär att nollhypotesen kan förkastas för variabeln Social när P/E 

eller P/B är beroende variabel. Resultatet visar att hållbarhetsarbete i form av variabeln ESG 

och socialt ansvar i form av variabeln Social påverkar värderingen negativt eller inte alls för 

företag inom sektorn Investmentbolag. 

6.6 Fastighetsbolag  

Resultatet för de företag som ingår i sektorn fastighetsbolag (tabell 10) visar att samtliga är 

insignifikanta. Detta innebär att det inte går att förkasta nollhypotesen för vare sig ESG eller 

någon av de tre beståndsdelarna oavsett nyckeltal. Resultatet visar att hållbarhetsarbete inte 

påverkar fastighetsbolag enligt den data som ingår i denna studie.  
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7. Jämförelse med tidigare studier 

Vad gäller tidigare studier har det utförts flertalet på ämnet hållbarhet och värdering av 

företag. En studie som utfördes av Fatemi, Glaum och Kaiser (2017) analyserade hur företag 

värderas gentemot ESG, studien analyserade ESG som en sammanvägd variabel men också 

uppdelade efter Environmental, Social och Governance. Studien använde sig av Tobin´s Q för 

att mäta värderingen vilket har stora likheter med PB-talet, detta gör det lämpligt att jämföra 

studiens resultat med de resultat vi har fått vid tillämpning av PB-talet. 

Fatemi, Glaum och Kaiser (2017) fann att företag med bättre ESG-betyg tenderade till att ha 

högre värdering och företag med sämre ESG-betyg tenderade till att ha en lägre värdering. 

Vår studie fann också ett positivt samband mellan ESG-betyg och PB-talet när ekv. (1) 

tillämpades. Resultatet var dock inte signifikant och vi kan inte vara säkra på att ESG har 

liknande påverkan som i tidigare studie. När ekv. (3) tillämpades för de företag som ingår i 

sektorn industri visade resultatet ett positivt och signifikant samband mellan värdering och 

ESG-betyget, vilket överensstämmer med vad den tidigare studien hittade. När ekv. (3) 

tillämpades för de företag som ingick i sektorn Investmentbolag visade resultatet ett negativt 

och signifikant samband mellan värdering och ESG-betyget, vilket är det motsatta till vad den 

tidigare studien hittade. 

Fatemi, Glaum och Kaiser (2017) justerade modellen så att ESG bestod av de tre variablerna 

Environmental, Social och Governace istället. De identifierade att ett lågt betyg innebar en 

lägre värdering. Vid ett högt betyg av Environmental, Social och Governance, fann de att 

endast Environmental var signifikant och att ett högt betyg innebar en högre värdering. När 

ekv. (2) tillämpades i vår studie indikerade resultatet att det fanns ett positivt samband då 

samtliga betakoefficienter var positiva, men resultatet var inte signifikant så även här kan vi 

inte vara säkra på resultatet. När ekv. (4) tillämpades för de företag som ingick i sektorn bank 

visade resultatet ett negativt och signifikant samband mellan värdering och betyget 

Environmental, de andra variablerna var insignifikanta. Resultatet för betyget Environmental 

är det motsatta mot tidigare studier. När ekv. (4) tillämpades för de företag som ingick i 

sektorn Investmentbolag visade resultatet ett negativt och signifikant samband mellan 

värdering och betyget Social, de andra variablerna var insignifikanta. Resultatet för betyget 

Social är det motsatta mot tidigare studier. 

Margolis, Walsh och Elfenbein (2007) utförde en meta-studie där de analyserade hur ett 

hållbarhetsarbete påverkar ett företags värdering. Studien kom fram till att det finns ett 
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generellt men svagt samband mellan hållbarhetsarbete och värdering, samtidigt som att det 

inte finns något som indikerar att hållbarhetsarbete skulle sänka värderingen. Resultatet från 

vår studie visar att ESG har en signifikant påverkan på vissa nyckeltal och andra inte. När 

ekv. (2) tillämpades i vår studie finner vi att betyget Environmental har en negativ och 

signifikant betakoefficient för nyckeltalen PE samt PS, vilket innebär att fokus på miljöarbete 

skulle ha en negativ inverkan på värderingen för de nyckeltalen. 
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8. Slutsats 

Syftet med studien var att undersöka om ett företags ESG-betyg har en positiv påverkan 

värderingen av företag. Studien har undersökt påverkan när samtliga företag i urvalet 

inkluderades samt uppdelat efter sektorer. Vid mätning av hållbarhetsarbete har ESG-betyg 

tillämpats och för att mäta värderingen har fem olika nyckeltal tillämpats.  

När samtliga bolag inkluderas enligt ekv. (1) visar resultatet att ESG har en positiv påverkan 

på värderingen i de fall variabeln är signifikant. Detta stödjer att ESG har en positiv påverkan 

på värdering. Vid uppdelning av ESG efter de tre beståndsdelarna visar resultatet att variabeln 

Environmental har en negativ påverkan på värdering samt att variablerna Social och 

Governance har en positiv påverkan på värderingen. Det visar att fokus på miljön minskar 

värderingen, vilket inte inte stödjer uppsatsens hypotes. Fokus på socialt ansvar och 

företagsstyrning ökar värderingen, detta stödjer uppsatens hypotes.  

När företagen delas upp i enlighet med sektorindelningen visar resultatet att ESG har en 

positiv påverkan på värderingen för de företag som ingår i sektorerna Försäljning & service 

samt Industri. Värderingen av de företag som ingår i sektorn Investmentbolag påverkas 

negativt av ett högt ESG-betyg. Resultatet visar att variabeln Environmental har en negativ 

påverkan på de företag som ingår i sektorerna Bank samt Industri, men en positiv påverkan på 

de företag som ingår i sektorn Försäljning & service. Företag inom sektorerna Bygg, 

Försäljning & service samt Investmentbolag påverkas negativt av variabeln Social medan 

Bank kan påverkas positivt. Vad gäller variabeln Governance indikerar resultatet på att det 

kan ha en positiv påverkan på värderingen för de företag som ingår i sektorerna Bygg samt 

Industri. 

Baserat på studiens resultat är det inte möjligt att säga att ett företags hållbarhetsarbete har en 

signifikant påverkan på värderingen. Resultatet indikerar dock att det sammanvägda ESG-

betyget kan ha en positiv påverkan på värderingen, det enda som visar på motsatsen är 

resultaten för sektorn Investmentbolag. Ett stort fokus på miljö riskerar samtidigt att sänka 

värderingen, med undantag för de företag som ingår i sektorn Försäljning & service. Effekten 

av socialt ansvar varier väldigt mycket mellan olika sektorer. Samtidigt indikerar resultatet att 

företagsstyrning har en positiv påverkan på värderingen och det finns inget som tyder på det 

motsatta.  
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8.1 Förslag till vidare forskning 

Vid framtida studier på ämnet kan det vara intressant att undersöka hur det stora inflödet av 

kapital som riktade mot hållbara investeringar påverkar värderingen av företag. Det skulle 

också vara intressant att replikera studien och se effekten under en längre tidsperiod då ESG 

är ett relativt nytt ämne inom investeringar. 
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Appendix  

 
 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 185,968 139,581   1,332 0,183 -88,134 460,070 

ESG -8,252 16,996 -0,022 -0,486 0,627 -41,628 25,123 

D_Year -2,730 6,554 -0,018 -0,416 0,677 -15,600 10,141 

D_Bygg -86,335 118,099 -0,030 -0,731 0,465 -318,252 145,582 

D_Försäljning_och_service -92,419 66,076 -0,060 -1,399 0,162 -222,175 37,338 

D_Investment_company -108,630 99,082 -0,049 -1,096 0,273 -303,202 85,941 

D_Bank -81,956 92,843 -0,037 -0,883 0,378 -264,275 100,364 

D_Real_estate -90,131 104,094 -0,036 -0,866 0,387 -294,546 114,284 

a. Dependent Variable: P/E 

Ekv. 1 där P/E-talet är beroende variabel. 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) -0,830 1,171   -0,709 0,479 -3,131 1,470 

ESG 0,399 0,144 0,122 2,780 0,006 0,117 0,681 

D_Year -0,022 0,056 -0,017 -0,397 0,691 -0,132 0,088 

D_Bygg -1,225 0,974 -0,051 -1,258 0,209 -3,138 0,687 

D_Försäljning_och_service -0,509 0,544 -0,039 -0,936 0,350 -1,579 0,560 

D_Investment_company 7,779 1,143 0,280 6,808 0,000 5,535 10,023 

D_Bank 1,291 0,765 0,068 1,688 0,092 -0,211 2,793 

D_Real_estate 3,892 0,857 0,181 4,539 0,000 2,208 5,576 

a. Dependent Variable: P/S 

Ekv. 1 där P/S-talet är beroende variabel. 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 2,724 3,616   0,753 0,452 -4,378 9,826 

ESG 0,553 0,440 0,058 1,256 0,210 -0,312 1,418 

D_Year -0,355 0,170 -0,090 -2,092 0,037 -0,689 -0,022 

D_Bygg -0,942 3,060 -0,013 -0,308 0,758 -6,950 5,067 

D_Försäljning_och_service 0,727 1,712 0,018 0,424 0,671 -2,635 4,089 

D_Investment_company -2,501 2,567 -0,043 -0,974 0,330 -7,542 2,540 

D_Bank -3,320 2,405 -0,057 -1,380 0,168 -8,044 1,404 

D_Real_estate -3,498 2,697 -0,053 -1,297 0,195 -8,794 1,798 

a. Dependent Variable: P/B 

Ekv. 1 där P/B-talet är beroende variabel. 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) -2,832 1,623   -1,745 0,082 -6,022 0,358 

ESG 0,460 0,166 0,134 2,778 0,006 0,135 0,786 

D_Year 0,043 0,089 0,022 0,480 0,632 -0,133 0,218 

D_Bygg -0,215 1,010 -0,010 -0,213 0,832 -2,200 1,771 

D_Försäljning_och_service -0,199 0,616 -0,015 -0,323 0,747 -1,411 1,013 

D_Investment_company 12,861 1,332 0,451 9,653 0,000 10,242 15,480 

D_Bank 2,134 0,870 0,113 2,452 0,015 0,423 3,845 

D_Real_estate -2,222 0,985 -0,103 -2,256 0,025 -4,158 -0,286 

a. Dependent Variable: EV/S 

Ekv. 1 där EV/S är beroende variabel. 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 52,814 26,038   2,028 0,043 1,632 103,995 

ESG -4,881 2,677 -0,100 -1,823 0,069 -10,143 0,381 

D_Year 0,482 1,437 0,017 0,336 0,737 -2,342 3,306 

D_Bygg -11,272 16,669 -0,035 -0,676 0,499 -44,038 21,494 

D_Försäljning_och_service 9,615 10,185 0,049 0,944 0,346 -10,405 29,635 

D_Investment_company -32,148 15,631 -0,113 -2,057 0,040 -62,873 -1,423 

D_Bank -3,431 14,378 -0,012 -0,239 0,812 -31,693 24,831 

D_Real_estate -16,895 16,272 -0,052 -1,038 0,300 -48,881 15,090 

a. Dependent Variable: EV/EBIT 

Ekv. 1 och EV/EBIT som beroende variabel. 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 237,350 143,295   1,656 0,098 -44,046 518,747 

Environmental -41,509 14,816 -0,145 -2,802 0,005 -70,605 -12,413 

Social 22,103 15,559 0,076 1,421 0,156 -8,451 52,657 

Governance 4,333 10,482 0,017 0,413 0,679 -16,251 24,916 

D_Year -0,939 6,551 -0,006 -0,143 0,886 -13,804 11,927 

D_Bygg -24,128 121,069 -0,009 -0,199 0,842 -261,878 213,621 

D_Försäljning_och_service -99,622 66,496 -0,065 -1,498 0,135 -230,205 30,961 

D_Investment_company -118,093 100,434 -0,053 -1,176 0,240 -315,321 79,134 

D_Bank -32,607 95,220 -0,015 -0,342 0,732 -219,596 154,382 

D_Real_estate -42,647 107,344 -0,017 -0,397 0,691 -253,444 168,150 

a. Dependent Variable: P/E 

Ekv. 2 och P/E-talet som beroende variabel. 
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Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) -1,022 1,194   -0,856 0,392 -3,367 1,323 

Environmental -0,284 0,125 -0,112 -2,278 0,023 -0,528 -0,039 

Social 0,441 0,132 0,171 3,332 0,001 0,181 0,701 

Governance 0,270 0,087 0,123 3,092 0,002 0,099 0,442 

D_Year -0,007 0,056 -0,005 -0,125 0,901 -0,116 0,102 

D_Bygg -0,398 0,995 -0,016 -0,400 0,689 -2,352 1,556 

D_Försäljning_och_service -0,615 0,544 -0,047 -1,130 0,259 -1,684 0,454 

D_Investment_company 8,268 1,154 0,297 7,163 0,000 6,001 10,534 

D_Bank 1,750 0,780 0,092 2,243 0,025 0,218 3,282 

D_Real_estate 4,326 0,880 0,201 4,916 0,000 2,597 6,054 

a. Dependent Variable: P/S 

Ekv. 2 och P/S-talet som beroende variabel. 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 2,176 3,733   0,583 0,560 -5,156 9,507 

Environmental 0,442 0,386 0,059 1,144 0,253 -0,316 1,200 

Social 0,126 0,405 0,017 0,311 0,756 -0,670 0,922 

Governance 0,038 0,273 0,006 0,140 0,889 -0,498 0,575 

D_Year -0,371 0,171 -0,094 -2,172 0,030 -0,706 -0,036 

D_Bygg -1,229 3,154 -0,017 -0,390 0,697 -7,424 4,965 

D_Försäljning_och_service 0,861 1,732 0,021 0,497 0,620 -2,542 4,263 

D_Investment_company -2,263 2,617 -0,039 -0,865 0,387 -7,402 2,876 

D_Bank -3,558 2,481 -0,061 -1,434 0,152 -8,430 1,314 

D_Real_estate -3,660 2,797 -0,056 -1,309 0,191 -9,152 1,832 

a. Dependent Variable: P/B 

Ekv. 2 och P/B-talet som beroende variabel. 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) -3,102 1,665   -1,863 0,063 -6,375 0,171 

Environmental -0,149 0,150 -0,054 -0,996 0,320 -0,444 0,145 

Social 0,553 0,155 0,210 3,577 0,000 0,249 0,857 

Governance 0,122 0,097 0,057 1,251 0,212 -0,070 0,313 

D_Year 0,002 0,090 0,001 0,025 0,980 -0,174 0,178 

D_Bygg 0,582 1,038 0,027 0,560 0,576 -1,459 2,623 

D_Försäljning_och_service -0,183 0,614 -0,014 -0,297 0,766 -1,390 1,025 

D_Investment_company 13,573 1,348 0,476 10,070 0,000 10,923 16,223 

D_Bank 2,850 0,915 0,151 3,114 0,002 1,051 4,650 

D_Real_estate -1,696 1,000 -0,079 -1,696 0,091 -3,661 0,270 

a. Dependent Variable: EV/S 

Ekv. 2 och EV/S som beroende variabel. 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

95,0% Confidence 
Interval for B 

B 
Std. 
Error Beta 

Lower 
Bound 

Upper 
Bound 

1 (Constant) 54,453 27,146   2,006 0,046 1,094 107,812 

Environmental -4,656 2,427 -0,120 -1,918 0,056 -9,426 0,115 

Social 0,730 2,484 0,019 0,294 0,769 -4,151 5,612 

Governance -0,578 1,592 -0,018 -0,363 0,717 -3,707 2,552 

D_Year 0,110 1,458 0,004 0,075 0,940 -2,756 2,976 

D_Bygg -5,447 17,224 -0,017 -0,316 0,752 -39,303 28,409 

D_Försäljning_och_service 9,176 10,247 0,047 0,895 0,371 -10,967 29,319 

D_Investment_company -31,645 16,044 -0,111 -1,972 0,049 -63,182 -0,108 

D_Bank 1,966 15,227 0,007 0,129 0,897 -27,964 31,897 

D_Real_estate -13,367 16,654 -0,041 -0,803 0,423 -46,102 19,368 
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a. Dependent Variable: EV/EBIT 

Ekv. 2 och EV/EBIT som beroende variabel. 
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