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Förord 
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till varandra för ett gott samarbete och god kommunikation genom arbetets gång. 

Arbetet ska agera som utfyllnad till det forskningsgap som finns inom forskningsarbetet. 

Förhoppningsvis ska arbetet vara intresseväckande och upplysande, såväl som att det kan 

ligga till grund för vidare forskning inom området. 

Daniel Ohanian Josef Sultan 



Abstract 
Sustainable business has become highly sought after today by stakeholders, which explains 

the importance of CSR for companies. Companies are required to work sustainably in order 

to legitimize themselves both in the market and society. This can be done by fulfilling and 

satisfying the economic, environmental and sustainable, as well as the social frameworks that 

exist in business society. Despite CSR's central role in companies, researchers have 

differentiated meanings on whether CSR initiatives really improve corporate profitability in 

terms of financial performance, and whether it has a positive relationship with corporate 

value. Regarding this, the report examines CSR's relationship to CFP and company value, 

through the profitability measures ROA and ROE, as well as the valuation measures market 

value and P/E ratio. A quantitative method has been applied to examine the companies 

published on Dagens Industri's sustainability index for the year 2021. Dagens Industri's list 

includes the largest listed companies in the GICS categories on the Swedish stock market 

exchange. The study uses regression analysis as a choice of statistical analysis method to 

examine the variables relationships. From the regressions, a small part of the result showed a 

weak negative relationship between CSR and ROA. The regressions otherwise mainly 

showed a non-significant relationship between CSR and a company's profitability and value. 

The variables do not have a significant relationship with each other, and a neutral relationship 

between them can thus be demonstrated. The existing research gap is therefore still 

ambiguous, hence the room for further future studies in the field. 
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Sammanfattning 

Hållbart företagande har blivit allt mer eftertraktat idag av intressenter, vilket förklarar 

väsentligheten av CSR hos företag. Hållbarhetsarbete krävs för att företag ska kunna 

legitimera sig på marknaden. Företag kan uppfylla detta genom att tillfredsställa de 

ekonomiska, miljömässiga och hållbara, samt sociala ramverken som existerar i näringslivet. 

Trots CSRs centrala roll hos företag, råder det skilda meningar kring det statistiska 

sambandet mellan CSR, finansiell prestation (CFP) och företagsvärde. Med beaktande av 

detta, analyseras sambandet mellan variablerna genom lönsamhetsmåtten ROA och ROE, 

samt värderingsmåtten marknadsvärde och P/E tal. En kvantitativ metod tillämpades för att 

granska företag som innefattas av Dagens Industris hållbarhetsindex för år 2021. Dagens 

Industris lista omfattar de största noterade bolagen i GICS-kategorierna på den svenska 

börsen. I studien utfördes en regressionsanalys som val av statistisk analysmetod för att 

analysera sambanden. En minoritet av resultatet påvisar ett väldigt svagt negativt samband 

mellan CSR och ROA, medan resterande regressioner visar huvudsakligen ett icke signifikant 

samband mellan CSR och ett företags lönsamhet samt värde. Slutligen råder inte ett 

signifikant samband mellan variablerna och ett neutralt samband mellan dessa kan därmed 

påvisas. Det befintliga forskningsgapet är fortsatt tvetydigt och det finns därmed utrymme för 

fortsatta framtida studier inom området. 

Nyckelbegrepp 

Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Financial Performance (CFP), Global 

Industry Classification Standards (GICS), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), 
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Begreppslista 

CSR Corporate social responsibility är en modell 
som beskriver att företag ska tänka på hur 
de påverkar ett samhälle ur ett ekonomiskt, 
socialt och miljömässigt perspektiv. 

CFP Corporate financial performance syftar till 
den finansiella lönsamheten hos företag. 

GICS Global Industry Classification Standards är 
ett branschklassifieringssystem för företag 
som är noterade på börsen. 

Intressenter Utifrån en företagsekonomisk förklaring 
definieras begreppet intressenter, som de 
aktörer som har ett intresse i ett företag. 

Marknadsvärde Detta är ett begrepp för det troliga priset 
som en tillgång bör erhålla för köp och/eller 
sälj på marknaden. 

OECD Organisation for Economic Cooperation 
and Development, en organisation för 
internationell kollaboration och utveckling. 

P/E tal Ett nyckeltal som ger en indikation på hur 
marknaden värderar en aktie. P/E-talet 
mäter aktiens pris i förhållande till vinsten 
per aktie. 

ROA Ett nyckeltal som avser att mäta den 
finansiella prestationen hos ett företag. 
Måttet visar avkastning på de totala 
tillgångarna. 

ROE Ett nyckeltal som avser att mäta den 
finansiella prestationen hos ett företag. 
Måttet visar avkastningen på det totala egna 
kapitalet. 



 

 

1. Inledning 

I detta inledande kapitel presenteras en problembakgrund och problemdiskussion till CSR 

samt dess samband med företagsvärde. Ytterligare redogörs syftet med undersökningen som i 

sin tur mynnar ut i en huvudsaklig forskningsfråga, följt av två stycken frågeställningar. 

Avslutningsvis redogörs de avgränsningar som är aktuella för denna studie. 

1.1 Bakgrund 

Det var inte förrän år 1987 begreppet hållbar utveckling uppmärksammades i samband med 

fastställandet av Brundtlandkommissionen, som är Förenade Nationernas (FN) kommission 

för hållbarhet (Fegler & Unemo, 2000). Enligt denna mening handlar hållbar utveckling om 

att dagens behov inte ska tillgodoses på bekostnad av framtidens förmåga att tillgodose sina 

behov. Detta med anledningen av att “framtiden är nu” (FN, 2019). Näringslivet står idag 

inför utmaningar och ansvar gällande upprätthållandet av; miljömässiga-, sociala-, och 

ekonomiska förhållanden för att förverkliga en hållbar utveckling (FN u.å). Under senare tid 

har denna utveckling refererats som hållbart företagande och varit stark kopplat till Corporate 

Social Responsibility (CSR), det vill säga ansvarsfullt företagande (regeringskansliet u.å). 

CSR är en modell, en form av affärskoncept som handlar om ett företags ansvar gentemot 

samhället och dess intressenter (Lindgreen & Swaen, 2010). Företag ska självbärande ansvara 

för det avtryck de har på samhället (Moir, 2001). Modellen behandlas som tidigare angivet 

utifrån tre förhållningssätt; ekonomisk-, miljömässig- och social hållbarhet. Kortfattat ska 

företag arbeta affärsetiskt, det vill säga bedriva en hållbar och miljövänlig verksamhet 

samtidigt som företagen upprätthåller en social balans internt och externt (Ganescu, 2012). 

CSR beskrivs som ett företagsmedborgarskap i samhället och innehas av företag som arbetar 

i enlighet med CSRs ramverk. Det beskrivna företagsmedborgarskapet är väldigt eftertraktad 

av marknadsaktörer (Carroll, 2003). 

Sverige är ett land som föregår med ett gott exempel och erhåller titeln som världsledande när 

det kommer till hållbarhet bland världsliga näringsidkare (Mänsson, 2016). RobecoSAM 

berömda studie granskar ekonomiska funktionen hos världens 150 främsta tillväxtländer 

utifrån ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier 

används av investerare och utvärderare för att bedöma ett företags investeringsvärdighet 
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utifrån dess hållbarhetsprestation (Syed, 2017). RobecoSam placerar Sverige på andra plats 

för år 2022, en titel landet erhöll år 2021 (Robeco, 2022). Den svenska regeringen förutsätter 

och uppmuntrar svenska företags hållbarhetsarbeten i enlighet med OECDs “Organisation for 

Economic Cooperation Development” riktlinjer (Regeringskansliet, 2017; Regeringskansliet, 

u.å). CSR arbetet har länge varit integrerat i svenska företags affärsmodeller, där Sverige är i 

framkant inom området (Robeco, 2022). 

Företagens arbete med CSR har däremot varit en fråga vars initiativ har ifrågasatts. 

Tvetydigheten kring forskningsområdet behandlar framförallt frågan om CSR verkligen 

gynnar företag finansiellt, specifikt om det föreligger ett positivt samband med företagsvärde 

eller om det är en form av tillväxtstörning (Fabec, 2016). Företagsvärde är en 

förklaringsvariabel som belyser ett företags nuvarande position på marknaden samt dess 

framtidsutsikter. Därav används företagsvärden i ett brett spektrum med olika ändamål, både 

internt inom företaget, men även externt av andra parter. Företagsvärden kan exempelvis 

tillämpas som en vägledning för att företag ska kunna bedriva sin verksamhet åt rätt riktning 

med strategiska planeringar och korrekta beslut. På så sätt menar Fernandez (2007) att företag 

kan nå tillväxt och erbjuda offentliga köp av värdepapper till ett rättfärdigt pris. Kännedom 

om företagsvärde är därmed av väsentlig betydelse och dess maximering är ett huvudsakligt 

objektiv (Jensen, 2000). 

1.2 Problemdiskussion 

Företag är verksamma med huvudmål att maximera värde för sina aktieägare, där 

värdeskapandet kan åstadkommas genom att öka företagsvärdet (Haryono & Iskandar, 2015). 

Aktieägare är främst intresserade av omgående värdeskapande och avkastning , där 

kortsiktiga resultat värdesätts högre än långsiktiga resultat (Rieg, 2015). Företag måste dock 

se till att inte försumma andra intressenters behov såsom hållbart företagande, något som 

tenderar att ske (Haryono & Iskandar, 2015). Företags CSR initiativ och visade engagemang i 

hållbarhets aktiviteter i enlighet med sina intressenters önskan, kan gynna företag både 

finansiellt och icke finansiellt (Ksiezak, 2017), där det finansiella är i form av ökad 

lönsamhet (Bento et al., 2016). 

Intresset för CSR har ökat och frågor som har en innebörd av hållbart- och ansvarsfullt 

företagande får en mer central roll hos företagen. Intresset har ökat för att stärka företagens 

varumärke, rykte och image (Carin et al., u.å). Intressenter exempelvis som kunder, regering 
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och andra upphandlande myndigheter ligger också till grund för företagens initiativ till att ta 

större ansvar kring ett hållbart företagande. Bolagsverket (2019) konstaterar att större företag 

har ett krav att upprätthålla hållbarhetsredovisningar mellan åren, lagstadgat enligt 11 kap 6§ 

Årsredovisningslagen. Regeringskansliet (u.å) bekräftar att det CSR-arbete som företag blir 

tvungna enligt lag att redovisa, går hand i hand med regeringens verkställande av svensk 

politik som bedrivs i landet. Dessa handlar om den globala utvecklingen och målen kring en 

rättvis och hållbar global utveckling. Svensk handel (u.å.) redogör för vikten av att företag 

ska ha vinstmaximerande mål samtidigt som bedrivandet sker ansvarsfullt och hållbart. 

Vidare menar Svensk Handel (u.å) att ett sådant arbete kan avspegla ett företags 

långsiktighet, överlevnad och ökade framgång i framtiden. 

Företags CSR ansvar och intressenters intressen är något som överlappar varandra enligt 

Freeman et al. (2017). Hållbart- och ansvarsfullt företagande har blivit allt mer eftertraktat av 

intressenter, vilket har skapat ett ökat intresse hos företag att ta CSR initiativ (Brown & 

Foster, 2013). Intressenthantering är en av de övergripande och viktigare faktorerna som 

påverkar ett företagsvärde eftersom företag inte kan maximera företagsvärdet ifall 

intressenternas behov förbises (Jensen, 2001). Vidare kan CSR ses som en typ av legitimation 

som tyder på att ett företagsmedborgarskap innehas på marknaden (Carroll, 2003). Detta 

stärker även Carin et al. (u.å) genom att understryka att intresset kring hållbart företagande 

ökar på grund av att detta i sin tur kan leda till att varumärke, rykte och image både stärks och 

upprätthålls på marknaden. 

Trots CSRs utveckling råder det fortfarande problematik kring dess mätbarhet (Hopkins, 

2005). För att kunna kvantifiera modellen utgår tidigare vetenskapliga arbeten från index, 

som sedan granskas och analyseras i relation till Corporate Financial Performance (CFP) 

(Bahurmoz, 2020). CFP tar utgångspunkt i företags finansiella rapporter och återspeglar hur 

framgångsrikt samt lönsamt ett företag är (Galant och Cadez, 2017). Crisostomo et al. (2011) 

menar att sambandet mellan CSR och CFP är tredimensionellt, det vill säga; positiv (Raza et 

al., 2012), negativ (Hirigoyen et al., 2020), eller neutral (Shane et al., 1983). Likaledes kan ett 

tredimensionellt samband mellan CSR och företagsvärde fastställas (Bartlett & Preston, 

2000; Chen & Lees, 2017), där större del av forskning påvisar ett positivt samband (Hafez, 

2016). 
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Samhällets och intressenters krav samt förväntningar på företag har därtill legat till grund för 

att företag ska upprätthålla ett hållbart företagande (Chung et al., 2018). Det är CSRs 

aktualitet och uppskattning som har bidragit till intressenternas vilja att associeras med 

hållbara företag (Jao et al., 2020). Som tidigare presenterat, råder det tvetydighet kring 

sambandet mellan CSR och CFP respektive företagsvärde (Crisostomo et al., 2011; Hafez, 

2016). Forskare delar dock samma mening om att det råder ett positivt samband mellan CFP 

och företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). Dessutom kan sambandet mellan CSR och 

CFP bidra till förståelse över hur ett hållbart företagande relaterar till företagsvärde (Haryono 

& Iskander, 2015). Detta vetenskapliga arbete agerar därför som en utfyllnad till dagens 

forskning gällande sambandet mellan företags CSR initiativ och företagsvärde. Trots CSRs 

väsentlighet på den svenska marknaden, har forskning inte belyst sambandet mellan CSR och 

företagsvärde hos företag i Sverige, vilket detta arbete gör. I studien har en granskning 

genomförts av Dagens Industris lista för år 2021, på de 133 största svenska bolagen som 

ingår i GICS- kategorierna “Global Industry Classification Standards” (Dagens industri, 

2021). 

1.3 Syfte 

Syftet med denna studie är att analysera det statistiska sambandet mellan svenska företags 

Corporate Social Responsibility (CSR) initiativ och dess företagsvärden. Granskningen sker 

utifrån företagens finansiella prestation (CFP) och företagsvärderingsmått. 

1.4 Forskningsfråga 

Råder det ett samband mellan corporate social responsibility (CSR) och företagsvärde, utefter 

mätningar med corporate financial performance (CFP) genom beräkningsmodellerna ROA 

och ROE, samt företagsvärderingsmåtten P/E tal och marknadsvärde? 

1.4.1 Frågeställningar 

● Leder ett företags CSR arbete till förbättrad finansiell prestation (CFP), mätt i ROA och 

ROE? 

● Leder god CSR hantering till ett framgångsrikt företagsvärde, mätt i P/E tal och 

marknadsvärde? 
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 1.5 Avgränsning 

Arbetet är avgränsad i enlighet med indexet publicerad på Dagens industri som omfattar de 

största noterade företagen i GICS-kategorierna på den svenska börsen. Listan på börsens mest 

hållbara bolag år 2021 avspeglar företagens CSR arbete utifrån ett större perspektiv. Detta 

med anledning av att ett flertalet hållbarhetskriterier har granskats (se avsnitt 3.5) och inte 

bara ett specifikt område inom CSR. Vidare har arbetet avgränsats till att analysera 

nyckeltalen för endast år 2021 i enlighet med Dagens Industris index. Arbetet kommer 

dessutom endast att utgå ifrån utvalda lönsamhetsmått (ROA & ROE) och 

företagsvärderingsmått (Marknadsvärde & P/E-tal) för att uppnå studiens ändamål. En vidare 

avgränsning i studien rörande CSR har inte gjorts. 
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2. Teoretisk referensram 

Detta kapitel ger en redogörelse över tidigare forskning och teorier som kartlägger CSR i 

relation till företagens värde och lönsamhet (CFP). Innehållet bidrar sedan till studiens två 

huvudsakliga hypoteser. 

2.1 Tidigare forskning 

2.1.1 CSR i relation till företagsvärde 

Forskarna Chung et al. (2018) har studerat huruvida CSR arbete på den koreanska marknaden 

har ett samband med företagsvärde. Forskarna menar att företag har idag blivit allt större 

spelare runt om i världen. I vissa sammanhang ställs företag och länder bredvid varandra, då 

företag uppvisar bättre ekonomi än länders BNP. Med anledning av att företag får allt större 

roll på marknaden, ökar också dess påverkan på samhället. Ur det traditionella synsättet 

utvärderas företag endast för sin finansiella prestation och ekonomiska tillväxt. Numera 

utvärderas företag även utefter dess CSR initiativ, då CSR engagemanget har ökat och blivit 

en standard hos intressenter, där samhället generellt har förväntningar på företagen. Forskarna 

belyser därmed vikten av företagens ansvar gentemot samhället, och att detta är en 

topprioritering hos internationella företag, inte bara koreanska. 

Resultatet i Chung et al. (2018) studie visar att det råder ett positivt samband mellan CSR och 

företagsvärde. Forskarna redogör att CSR är fundamentalt för att ett företag ska värderas 

positivt av intressenter och utvärderare på marknaden. Därmed bör CSR vara en del av 

företagens affärsmodell, eftersom att det är en konkurrenskraftig strategi som bidrar till 

företagens finansiella prestation. Det positiva sambandet överensstämmer med forskning 

genomförd av; Chen & Lee (2017), Harjoto & Laksmana (2018) och Ogachi & Zoltan 

(2020). Chung et al. (2018) förtydligar dock att det förekommer studier vars resultat påvisar 

det motsatta. Det positiva sambandet mellan CSR och företagsvärde är ett mer framtaget 

resultat i tidigare forskning, däremot råder det skilda meningar inom ämnet (Hafez, 2016). 

Det negativa sambandet har i utgångspunkt att företag med CSR initiativ tenderar att uppvisa 

finansiella förluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975; 

Bartlett & Preston, 2000). Företagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än 

en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hållbara och 
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ansvarstagande arbetet kan skapa finansiella svårigheter för företag (Bartlett & Preston, 

2000). Detta är något som undviks med tanke på att det går emot ett företags huvudsyfte, att 

skapa och maximera värde för sina intressenter (Arsoy et al., 2012; Cheung et al., 2013; 

Hermawan & Mulyawan, 2014). Likgiltigt beskriver Friedman (1962 & 1970) att företagens 

enda objektiv bör vara vinstmaximering, och att CSR är något utanför företagens ramar. 

Företag kommer självklart inte vilja implementera CSR i sin affärsmodell ifall det sker på 

bekostnad av finansiella fördelar och prestation där följden kan bli ett försämrat företagsvärde 

(Chung et al., 2018). 

Chen och Lees (2017) anser att sambandet kan även vara icke linjär i form av att CSR inte 

helt och hållet har en direkt positiv- eller negativ effekt på företagsvärdet. Sålunda kan 

relationen mellan variablerna vara helt neutral (Hafez, 2016). Forskarna McWilliams och 

Siegel (2000) tog initiativet att forska på området med en regressionsanalys som 

tillvägagångssätt där de inkluderade 524 företag i studien. Även här fann forskarna att det 

inte finns ett signifikant samband mellan variablerna, vilket också överensstämmer med Nurs 

(2021) genomförda studie. Kramer (2005) och David et al. (2005) bygger vidare på detta och 

menar att en direkt koppling inte finns mellan CSR och företagsvärde. Forskarna belyser att 

det är de positiva följderna av CSR initiativ, såsom förbättrad företagsimage och 

konkurrenskraft som har en positiv effekt på företagsvärde. 

2.1.2 CSR i relation till CFP 

Roman et al. (1999), Margolis och Walsh (2003) samt Raza et al. (2012), menar att det 

generellt råder ett positivt samband mellan CSR och CFP. Företag som arbetar med CSR 

förbättrar dess finansiella prestation (Giannarakis et al., 2016), dock förväntas investeringar i 

CSR generera resultat på lång sikt (Eccles et al., 2014). I Romans et al. (1999) forskning, 

sammanställs en rad studier där man finner att 33 av 52 studier visar på att CSR och CFP har 

ett positivt samband med varandra. Sambandet är negativ i fem studier, och i resterande 14 

bedöms det som icke-statistisk signifikant. På samma sätt har Simpson och Kohers (2002), 

Orlitzky et al. (2003), samt Lai et al. (2010) funnit en positiv relationen mellan variablerna. Å 

andra sidan, har relationen mellan CSR och CFP visat sig vara negativ i empirisk forskning 

av; Griffin & Mahon (1997), Frooman (1997), Patten (2002), Rutledge et al. (2014) och 

Hirigoyen et al (2020). Det icke signifikanta sambandet åskådliggörs av Shane et al. (1983), 

Fauzi et al. (2007) och Aras et al. (2010). 
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Fabec et al. (2016) menar att det tredimensionella sambandet mellan CSR och CFP grundar 

sig i att det inte finns ett adekvat sätt att mäta CSR, då ett standardiserade mått ännu inte har 

fastställts. Det finns olika tillvägagångssätt för forskare att kvantifiera CSR, exempelvis 

genom användning av befintliga index från tidigare vetenskaplig forskning eller egenskapade 

index. Fabec et al. (2016) resonerar vidare att en annan anledningen till varför resultatet kan 

skilja sig i olika studier är för att det finns olika faktorer som kan påverka relationen mellan 

CSR och CFP. I tidigare studier har man exempelvis iakttagit faktorer som, bransch, landets 

utvecklingsfas, storlek och ålder på företag. Det är dessa olika förutsättningar och 

förhållanden som kan vara anledningen till varför resultatet se annorlunda ut (Hafez, 2016). I 

studier är dock storlek och ålder de två utmärkande variablerna som kontrollerats. Sambandet 

mellan CSR och CFP anses vara negativ hos mindre och yngre företag på grund av dess 

finansiella kapacitet, marknadsandel och erfarenhet på marknaden (D'amato och Falivena, 

2019). Större och väletablerade företag har bättre förutsättningar att lyckas med CSR. CSR 

arbetet måste dessutom ske på större nivå för att vara gynnsamt och framgångsrikt (Youn et 

al., 2015). Waddock och Graves (1998) anger samtidigt att en förutsättning för en god 

finansiell prestation genom CSR är att företag måste vara finansiellt stabila initialt, det vill 

säga innan CSR arbetet påbörjas. På så sätt kan företag se positiva finansiella fördelar med 

dess CSR hantering. 

2.1.3 CFP i relation till företagsvärde 

Sammantaget kan företag med CSR initiativ i sin affärsmodell förbättra sitt företagsvärde. 

Detta med anledning av att ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto bättre företagsvärde 

erhåller företaget (Haryono & Iskandar, 2015). Enligt denna mening kan CSR därför bidra 

till förbättrad företagsvärde genom CFP. Jao et al. (2020) tog initiativet att undersöka vad 

god finansiell prestation egentligen kan resultera i. Genom studiens deskriptiva statistiska 

analys, påvisas att en god finansiell prestation har ett signifikant positivt samband med 

företagsvärde. Det har även ett positivt samband med ett företags rykte och image. Företagets 

goda rykte och image leder dessutom till att företagsvärdet förbättras ytterligare (Chung et al. 

2018). Det är viktigt för företag att uppvisa god finansiell stabilitet genom dess prestation 

eftersom det ger en positiv signal till företagets intressenter. Detta resonerar Jao et al. (2020), 

då en god företagsimage skapar förtroende hos intressenter vilket kan leda till strategiska 

fördelar och ökad konkurrenskraft. 
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2.1.4 Intressenthantering i relation till företagsvärde 

Att hantera intressenter har betydelse för hur företagsvärdet kommer att påverkas i framtiden 

(Benson & Davidson, 2010). Wicks och Harrison (2017) hävdar att CSR är något som företag 

bör ansvara över och det är även detta ansvar som företag upprätthåller gentemot sina 

intressenter. Forskarna bekräftar även att företag bör vara mer målstyrda och där målen är 

anpassade utefter moraliska aspekter. Målen som företag sätter upp för att skapa värde, måste 

dessutom tillfredsställa alla intressenters behov, inte endast ett fåtal. Hafez (2016) förklarar 

vikten av att företag följer intressenternas önskan vid beslutsfattanden när det kommer till 

CSR frågor. Förbises intressenters viljor kan det leda till ett icke framgångsrikt 

företagsvärdet. 

Haryono och Iskander (2015) belyser sambandet mellan hållbart företagande och företags 

finansiella prestation. De frambringade slutsaterna är följande: (1) att öka de icke finansiella 

resultaten leder till ökad finansiell prestation och (2) en ökad finansiell prestation resulterar i 

ett ökat företagsvärde. Forskarna redogör även att om det råder en balans mellan det hållbara 

ansvaret inom företag, kan det leda till att fler intressenter lockas till affärsverksamheten. 

Detta kommer att kunna bidra till företags långsiktiga- existens och förbättrade företagsvärde. 

2.1.5 Sammanställning av tidigare forskning 

Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande 

sambandet mellan CSR och företagsvärde: 

Tabell 1 - CSR i relation till företagsvärde 

Forskare Forskningsperiod Samband 

Nur 2021 Neutralt 

Ogachi & Zoltan 2020 Positivt 

Harjoto & Laksmana 2018 Positivt 

Chung et al. 2018 Positivt 

Chen & Lee 2017 Positivt 

David et al. 2005 Neutralt 

Kramer 2005 Neutralt 
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McWilliams & Siegel 2000 Neutralt 

Bartlett & Preston 2000 Negativt 

Vance 1975 Negativt 

Davis et al. 1975 Negativt 

Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande 

sambandet mellan CSR och CFP: 

Tabell 2 - CSR i relation till CFP 

Forskare Forskningsperiod Samband 

Hirigoyen et al. 2020 Negativt 

Giannarakis et al. 2016 Positivt 

Rutledge et al. 2014 Negativt 

Eccles et al. 2014 Positivt 

Raza et al. 2012 Positivt 

Aras et al. 2010 Neutralt 

Lai et al. 2010 Positivt 

Fauzi et al. 2007 Neutralt 

Margolis & Walsh 2003 Positivt 

Orlitzky et al. 2003 Positivt 

Simpson & Kohers 2002 Positivt 

Patten 2002 Negativt 

Roman et al. 1999 Positivt 

Griffin & Mahon 1997 Negativt 

Frooman 1997 Negativt 

Shane et al. 1983 Neutralt 
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2.2 Teorier & modeller 

2.2.1 Intressentteorin 

Intressentteorin i helhet understryker intressenters och företags relation med varandra samt 

dess väsentlighet (Benson & Davidson, 2010). Intressenter är viktiga för företagens 

överlevnad och därmed bör intressenternas behov beaktas. Benson och Davidson (2010) 

menar att dessa behov är betydelsefulla med anledning av att upprätthålla lojalitet mellan 

aktörer. En del företag väljer dock bort intressenternas behov och lägger istället större fokus 

på dess aktieägare vilket denna teori motsätter. Freeman och Dmytriyev (2019) förklarar att 

en förutsättning för ett framgångsrikt företag, är att alla intressenters behov tas i beaktande, 

inte endast vinstdrivna intressenters behov. 

2.2.1.1 CSR och Intressentteorin 

Företags CSR ansvar kommer fortsätta sin utveckling i och med att det är ett paradigm som 

ännu idag är i ett “tillstånd av uppståndelse” (Brown & Forster, 2013). Det finns legitima 

skäl för företag att investera pengar i CSR frågor. Ur en ekonomisk synvinkel leder detta till 

förbättrat rykte, konkurrensfördelar samt synergier (Brown & Forster, 2013). Freeman (1984) 

fastställer även att strävan efter bättre relationer med exempelvis kunder, leverantörer och 

samhället i helhet skapar tillväxt hos företag. Detta är något som intressenter också strävar 

efter och har en tro om. Ju mer CSR aktiviteter ett företag bedriver, desto mer vinst kommer 

företaget att generera (Brown & Forster, 2013). Freeman och Dmytriyev (2019) redogör att 

aktieägare kan bli ett hinder för bedrivandet av detta paradigm som förklaras. Chefer och 

ledning står ständigt inför utmaningar i skapandet av positiva resultat och andra övertygande 

argumentationslinjer. Detta i hopp om att övertala aktieägare om CSR initiativets fördelar för 

en framtida tillväxt (Brown & Forster, 2013). 

Trots att aktieägares missnöje kring CSR frågor förekommer, är det inte hållbart att endast 

fokusera på aktieägarnas välstånd utifrån ett långsiktigt perspektiv. Ett ökat välstånd för 

aktieägare går inte att uppnå genom att avvisa intressenters behov för sociala-, miljömässiga-

och ekonomiska frågor. Företag ska heller inte endast arbeta för att maximera den sociala 

välfärden som ersättning för maximering av aktieägares välstånd. Istället bör det förekomma 

ett samarbete med alla intressenter för att maximera aktieägarnas förmögenhet. (Benson & 

Davidson, 2010) 
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Gröna resultat hos företag visar sig vara förenlig med positiv framtida kassaflöde då 

nyckelintressenter till stor del anser det vara positivt. Större företag som bedrivs hållbart 

gynnas och blir i sin tur mer synliga på marknaden. De företag som endast representeras av 

ekonomiska resultat och finansiella prestationer kommer att missgynnas på marknaden. 

Anledningen till detta är att investerare dras åt större företag som drivs av långsiktiga resultat 

där goda relationer till sina intressenter och samhällets behov av miljövänliga verksamheter 

värdesätts. (Cordeiro & Tewari, 2015) 

Chung et al. (2018) beskriver som sagt att företag har blivit enorma spelare på marknaden, 

och innehar även en väsentlig roll. Företag har därmed lätt att påverka, lämna avtryck och 

göra skillnad i samhället. Forskarna belyser att CSR arbetet prioriteras högt av alla 

internationella företag och är någonting som integreras nationellt i lagar och regler. Ur det 

traditionella synsättet förklarar Chung et al. (2018) att företagens värde baseras till stor del på 

ekonomiska faktorer och företagens finansiella prestationer. CSR har vuxit och blivit en del 

av företags affärsmodell. Utvärderare och intressenter värderar CSR initiativ kopplat till dess 

samarbeten, beslutsfattanden och tillvägagångssätt. Negativ CSR skapar till övervägande del 

missnöje hos intressenter och utvärderare. (Chung et al., 2018) 

Oavsett om intressentteorin påvisar att bolag som tillfredsställer sina intressenters behov kan 

leda till finansiella fördelar, krävs det fortfarande att företagen tar sitt sociala ansvar och 

innehar etiska skyldigheter. Företags sociala ansvar är inte endast obligatorisk för överlevnad, 

utan även en skyldighet som företag måste följa utifrån institutionella lagar, regler och 

normer (Chung et al., 2018). 

2.2.2 Legitimitetsteorin 

Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer för att kunna säkra sin 

existens vilket sker genom att uppnå och efterfölja de värderingar samt normer som är 

aktuella i samhället (Farache & Perks, 2010). Företags handlingar ska anses vara korrekta, 

önskvärda och lämpliga i en omgivning där socialt konstruerade normer och värderingar 

existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett företags överlevnad grundas på specifika 

normer eller värderingar för att kunna anses vara legitim. Suchman (1995) menar att företag 

kan i vissa fall avvika från normer och värderingar om dessa anses vara unika och ändå 

behålla en legitimitet. Farache och Perks (2010) att legitimiteten skulle kunna likställas med 
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ett “kontrakt” mellan företag och samhället. Så länge kontraktet (normer och värderingar) 

efterföljs kommer företag att kunna stimulera sin existens på marknaden (Fernando & 

Lawrence, 2014). Vidare förmedlar Azizul (2017) att företag strävar efter legitimitet för att 

erhålla dominans på marknaden. 

2.2.2.1 CSR och Legitimitetsteorin 

CSR aktiviteter är en av många legitimeringsstrategier som existerar i samhället. Företag 

tenderar att i större utsträckning avslöja mer CSR aktiviteter som haft positiva utfall på 

företaget och samhället. Samtidigt undviker företag offentliggörande av negativa nyheter. 

Detta är ett sätt för företag att kunna kommunicera med sina legitimitetsåtgärder med 

samhället för att uppnå bekräftelse och legitimitet på marknaden. (Fernando et al., 2014) 

Normer och värderingar kring miljö-, sociala- och ekonomiska förhållanden växer allt mer i 

samhället och får en mer väsentlig betydelse. Detta leder till att företag måste anpassa sig till 

nya normer och värderingar som CSR medför i samhället. Många företag tenderar att bedriva 

symbolisk hantering av sin legitimitet när det kommer till CSR initiativ. Den symboliska 

hanteringen innebär att företag försöker visa samhället att de är hållbara, men där 

hållbarheten egentligen inte är aktuell. Det motsatta är verklig hantering av legitimitet, där 

företag är uppriktiga och transparenta med sin information kring sina CSR initiativ. (Tapan, 

2019) 

År 2016 skedde en ändring i årsredovisningslagen där regeringen hade kommit med ett nytt 

beslut om att alla företag ska hållbarhetsrapportera (Riksdagen, 2016). Ändringen innebär att 

företag bör redovisa de sociala-, ekonomiska- och miljöaspekterna som bedrivs för 

offentligheten och statliga myndigheter. Eftersom regeringen kräver hållbarhetsredovisning 

av företag, ställer samhället högre krav på bolagen att ta CSR initiativ på allvar. Detta med 

anledning av att kunna bevisa för både myndigheter och befolkningen att företaget tar ansvar 

över samhällets miljö-, sociala-, samt ekonomiska förhållanden (Chung et al., 2018). Det är 

också på grund av att företaget inte ska halka efter i sin hållbarhetsutveckling, utan erhålla 

marknadsdominans (Azizul, 2017). Det bidrar även till att företag följer de värderingar, regler 

och normer som existerar i samhället, samtidigt som det stärker företagens legitimitet 

(Farache & Perks, 2010). 
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Ett företag bedrivs på ett ansvarstagande sätt utifrån CSRs ramverk, bidrar det till ett 

förbättrat företagsvärde genom CFP (Haryono & Iskandar, 2015). En balans mellan socialt 

ansvarstagande och finansiell prestation kan leda till att företaget ses som legitimt, vilket 

uppskattas av intressenter (Nguyen, 2022). Forskarna menar även att företags livslängd och 

chanser till att driva vidare verksamheten ökar på lång sikt. Som resultat av CSR initiativ, kan 

även företagens image förbättras vilket ökar samhällets förtroende till företagen (Jao et al., 

2020). Detta i sin tur kan mynna ut i andra positiva fördelar, i form av strategiska fördelar och 

ökad konkurrenskraft. Jao et al. (2020) redogör vidare att denna kedjereaktion innebär en 

ökad legitimitet för företagen eftersom den förbättrade imagen uppfyller de normer och 

värderingar som samhället har. 

2.3 Hypoteser 
Den teoretiska referensramen med tillhörande tidigare forskning och teorier har legat som 

grund för formuleringen av dessa två nedanstående hypoteser. I studien kommer hypoteserna 

att prövas, där hypotesprövningen indikerar ifall en nollhypotes ska behållas eller förkastas 

(Tariq, 2015). 

Nollhypotes I 

H0: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och 

ROE. 

H1: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och 

ROE. 

Nollhypotes II 

H0: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i 

P/E-tal, marknadsvärde. 

H1: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, 

marknadsvärde. 

14 



 

 

3. Metod 

I detta kapitel presenteras studiens forskningsstrategi och forskningsdesign. Därefter följs 

detta upp av en redogörelse för hur variablerna CSR, ROA, ROE, P/E-tal och 

marknadsvärdet prövas i denna studie. Slutligen presenteras studiens kvalitetsaspekter, 

metodkritik och källkritik. 

3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 

3.1.1 Forskningsstrategi 
Arbetet har baserats på en kvantitativ forskningsmetod där huvudverktyget i en sådan 

undersökning är analysering och kvantifiering av variabler (Apuke, 2017). Utifrån den 

objektiva ansatsen, ska ett framtaget resultat ur ett urval förhoppningsvis kunna vara 

generaliserbar och representativ för hela population. I den kvantitativa forskningsstrategin är 

empirisk data i fokus (Saunders et al., 2019). Datan i detta arbete har samlats in och beräknats 

på med olika finansiella- och statistiska verktyg. De specifikt valda mätinstrumenten som har 

använts för att analysera datan är väl lämpade för de undersökta variablerna (Galant & Cadez, 

2017; Kurt & Peng, 2021). Empiriska datan har beräknats utifrån lönsamhetsmåtten; ROA 

och ROE samt värderingsmåtten; P/E-tal och marknadsvärdet. Sedan har datan sammanställts 

i en multipel regressionsanalys tillsammans med hållbarhetsindexet från Dagens Industri. All 

empirisk data som har använts i arbetet tillhör räkenskapsåret 2021. 

En kvalitativ forskningsstrategi hade kunnat vara lämplig med tanke på CSRs bristfällighet 

som variabel när det kommer till mätbarhet och kvantifiering (Fabec et al., 2016). I en sådan 

strategi sker en mer detaljerad och djupgående analys på det valda ämnet, där förklaring och 

förståelse är i fokus (Hancock et al., 2009). Syftet med denna studie var dock att analysera 

det signifikanta sambandet mellan variabler, och därför är den kvantitativa 

forskningsansatsen mer lämpad (Apuke, 2017). 

I detta arbete har företags CSR initiativ och företagsvärde analyserats för att se ifall det råder 

ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella företagen har baserats på alla 

företag som hållbarhetslistan från Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett 

av företagens finansiella rapporter som legat till grund för insamlingen av den empiriska 

datan. Då CSR är icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom 
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Indexet skapat av Dagens Industri. För tillfället är indexet publicerad av Dagens Industri den 

mest aktuella och trovärdiga på den svenska marknaden, då den är sammanställd år 2021. De 

framtagna observationerna, har sedan legat till grund för en förhoppningsvis generaliserbar 

slutsats i enlighet med vad Polit och Beck (2010) klargör. 

3.1.2 Forskningsdesign 

Abutabenjeh och Jaradat (2018) framför att forskningsdesign är ett centralt ämne för 

forskningsstudier inom exempelvis naturvetenskap och samhällsvetenskap. Designen 

möjliggör för en forskare att ge vägledning kring arbetets forskningsprocess. Processen är 

omfattande och ökar förståelsen för hur data har samlats in, analyserats samt bidragit med 

ökad kunskap för det givna ämnet i studien (Abutabenjeh och Jaradat, 2018). Denna studie 

har applicerat en tvärsnittsdesign för att beskriva hur data har samlats in och analyserats. 

Kesmodel (2018) klargör att en tvärsnittsdesign karaktäriseras av insamling av data och 

information utifrån en given tidpunkt. Vidare förklarar Kesmodel (2018) att en 

tvärsnittsdesign till största del antingen är beskrivande eller analytisk. Denna studie har inte 

innefattat en tidsdimension, däremot var den analytisk och hade avsikt att bedöma samband 

mellan diverse variabler. Dessa variabler har varit CSR index, ROA, ROE, marknadsvärde 

och P/E-tal för räkenskapsåret 2021. 

Denscombe (2010) beskriver att det finns fem olika forskningsdesigner och redogör även för 

dess innebörd. Forskningsdesignerna är dessa; tvärsnittsdesign, fallstudiedesign, 

experimentell design, longitudinell design och komparativ design. Fallstudiedesign har inte 

aktualiserats då denna forskningsdesign endast fokuserar på en specifik företeelse med syfte 

att bidra med djupgående förståelse för olika relationer, händelser och processer. En 

experimentell design har inte heller varit applicerbar då experiment inte har genomförts under 

kontrollerade förhållanden. Longitudinell design har uteslutits då mätinstrumentet för den 

oberoende variabeln (CSR) är baserat på ett specifikt räkenskapsår. Komparativ design har 

inte heller varit aktuell då denna studien inte har ämnat att analysera skillnader i form av 

jämförelser. Denna studie syftade till att ta reda på om ett signifikant samband råder mellan 

CSR och företagsvärde. 
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3.1.3 Forskningsansats 

Den kvantitativa metoden i studien grundar sig i ett deduktivt angreppssätt. Det deduktiva 

angreppssättet utgår från tidigare premisser, historiska observationer av forskning eller 

grundläggande förutsättningar. Dessa konstateras vara sanna och därmed bidrar till logiska 

slusatser i allmänhet (Saunders et al., 2019). Angreppssättet är ett verktyg som testar hur 

praktiken förhåller sig till teorin genom utformandet av testbara och falsifierbara hypoteser 

(Tariq, 2015). För att kunna genomföra detta har initialt en identifiering av ett problematisk 

forskningsområde skett. Teorier och vetenskaplig forskning har sedan sökts i relevans till 

problemet och forskningsarbetets syfte. Tidigare studier och fastställda teorier har sedan legat 

som grund till formuleringen av två hypoteser, som i arbetet har testats och antingen 

förkastats eller behållits (Tariq, 2015). Den tillhandahållna datan från den genomförda 

multipla regressionsanalysen, ställdes bredvid de vetenskapligt baserade hypoteserna för att 

se ifall de stöds eller ej. 

Den induktiva infallsvinkeln aktualiseras inte i undersökningen eftersom nya teorier inte har 

skapats med hjälp av insamlad empirisk data, med insikt att ifrågasätta och falsifiera äldre 

teorier (Thomas, 2006). Den abduktiva angreppssättet är inte heller av relevans i detta 

vetenskapliga arbete. Den abduktiva ansatsen är en kombination av den deduktiva och 

induktiva ansatsen som går ut på att genom befintlig kunskap, teori och empiri dra en trolig 

slutsats. En abduktiv ansats bidrar med en sannolik slutsats, och är inte lika trovärdig i sin 

kunskap som den deduktiva (Svennevig, 2001). Med tanke på forskningsgapet gällande CSRs 

samband med företagsvärde, har befintliga teorier använts och studerats i enlighet med den 

deduktiva ansatsen för att se hur det praktiskt sett är. Saunders et al. (2019) menar att den 

deduktiva metoden är fundamental till forskningsområden som tidigare inte har observerats. 

Tidigare forskning med likartade ändamål som denna studie har dessutom använt det 

deduktiva angreppssättet (Hafez, 2016). 

17 



   

 

          

3.2 Population & urval 
Den valda populationen för att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde är 

företagen på den svenska marknaden. Urvalet i det vetenskapliga arbetet är de 133 största 

bolagen i GICS-kategorierna publicerad på Dagens Industris lista för mest hållbara bolag 

under räkenskapsåret 2021. I detta arbete omfattade urvalet de största bolagen i respektive 

kategori (se tabell 3), där några av bolagen eventuellt även ligger i framkant med 

affärskonceptet hållbart företagande. Genom att diverse branscher har undersökts med sina 

främsta bolag, har ett bredare perspektiv kring ämnet tillgodogjorts och därmed lett till ett 

mer representativt resultat. 

3.2.1 Bolagsval 
Forskare på Lunds Universitet har de senaste fyra åren tillsammans med Dagens Industri och 

Aktuell Hållbarhet sammanställt en lista med ett index på de största svenska noterade bolagen 

i GICS kategorierna på börsen (Aktuell Hållbarhet, 2021). Listan för räkenskapsåret 2021 

omfattar 133 st bolag från varierande branscher utifrån GICS kategorierna (se tabell 3). 

Tabell 3 - GICS kategorierna 

GICS kategorierna Antal företag 

Kapitalvaror 56 

Konsumtionsvaror 28 

Material 18 

Dagligvaror 8 

Bank 9 

Investmentbolag 14 

Totalt 133 

(Egenskapad tabell, information hämtad från (Dagens Industri ,2021; Aktuell hållbarhet, 2021) 
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3.3 Bortfall 
Dagens Industris hållbarhetslista sammanställdes år 2021. Mot år skiftets slut har däremot ett 

fåtal bolag upphört att existera. Bolag som lägre inte är verksamma är dessa med följande 

anledningar, och har därmed inte beaktats i studien: 

Tabell 4 - Bolags bortfall 

Bolag Anledning 

Josemaria Resources Uppköpt 

Retail and Brands Avnoterad 

ICA Gruppen Avnoterad 

Odd Molly 

International 
Uppköpt 

Ahlstrom-Munksjö Avnoterad 

(Egenskapad tabell utefter analyserad data från Dagens Industri ,2021) 

Studien baserades därmed enbart på 128 bolag. Bortsett från bortfall i antalet bolag, har 

vidare bortfall inte skett. Värt att notera är Dagens Industris bortfall i sin datainsamling, då 

den genomförda enkätbaserade undersökningen hade en svarsfrekvens på nästan 70%, det vill 

säga en bortfall på 30%. Bortfallet förklaras med att bolagen inte valt att delta och besvara 

den utskickade enkätundersökningen av Dagens Industri. (Dagens Industri, 2021; Aktuell 

Hållbarhet, 2021) 

3.4 Operationalisering 

Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende 

lönsamhet- och värderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det råder ett 

signifikant samband mellan ett företags finansiella prestation och företagsvärde (Haryono & 

Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan företags varierade CSR initiativ leda till 

förändringar i företags finansiella prestation, vilket kan resultera i ändringar i företagsvärde. 

Ett CSR index som använts frekvent under senaste tiden är Folksams index “Ansvarsfullt 

företagande” (Folksam, 2013). Detta index har däremot inte varit aktuell i denna studie 

eftersom Dagens Industris indexmätningar är genomförda år 2021 till skillnad från 
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Folksamindex som är framställt år 2013. Företagen som indexet i denna studie omfattar är 

noterade på Nasdaq OMX Stockholm. 

3.5 Oberoende variabel - CSR 

CSR operationaliserades utefter indexet publicerat på Dagens Industri. Företagen som 

omfattas i CSR indexet är sammanställda i en rankningslista i enlighet med dess 

hållbarhetsbetyg. Rankningen är modellerad av experter inom området och datan är 

sammanställd utifrån två olika tillvägagångssätt (Aktuell Hållbarhet, 2021). Företagen har 

granskats och analyserats i detalj ur finansiella- och hållbarhetsrapporter samt andra 

dokument. Av denna data kan företag maximalt erhålla 98 i poängsättning. Företagen har 

även tagit del av en enkätundersökning rörande CSR frågor, som kan frambringa en 

poängsumma på som högst 21. Således kan företag totalt tillhandahålla 119 poäng (Dagens 

Industri, 2021). Vidare omfattas hållbarhets indexet av olika bedömningsgrunder, och 

sträcker sig över totalt sju kategorier. Kategorierna är följande; Antikorruption, Personal, 

Miljö & klimat, Hållbarhetsstrategi & Sustainable Development Goals (SDG), Mänskliga 

rättigheter, Kapitalmarknadspåverkan och Övrigt (Aktuell Hållbarhet, 2021). 

3.6 Beroende variabel - CFP 

Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att mäta CFP. CFP kan mätas genom lönsamhetsmått 

utifrån två inriktningar, antingen utifrån redovisningsbaserade- eller marknadsbaserade 

indikatorer (Galant & Cadez, 2017). Det finns även mätinstrument som baseras på båda typer 

av indikatorer. Det redovisningsbaserade anses mäta finansiella förhållanden på kort sikt, 

medan det marknadsbaserade mäter det långsiktiga resultatet (Servaes & Tamayo, 2012). 

Galant och Cadez (2017) framför även att det marknadsbaserade kan vara i form av olika 

företagvärderingsmått. Forskare som studerat sambandet mellan CSR och CFP finner en stor 

bekvämlighet till bland annat dessa beräkningsmodeller; Return on asset (ROA) och Return 

on Equity (ROE) (Kurt & Peng, 2021). 

3.6.1 ROA 

Return on Asset (ROA), på svenska avkastning på tillgångar, är ett finansiellt nyckeltal som 

används för att beräkna avkastning på de tillgångar som ett företag besitter. 

Beräkningsmodellen är en av de mer populära och användbara lönsamhetsmåtten. Företag vill 

alltid försöka vara effektiva och därför är det väsentligt med mått som jämför vinster med 
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intäkter. Det är minst lika viktigt att kunna mäta hur mycket avkastning man gör på de 

tillgångar som företag har. ROA förklarar hur mycket intäkter som företag lyckas generera på 

investerat kapital eller andra tillgångar. (Jewell & Mankin, 2011) 

Beräkningsmodellen är ett procentuellt nyckeltal som beräknas genom att dividera 

nettoinkomsten med de totala tillgångarna i verksamheten. Här nedan illustreras räknesättet 

som har nyttjats i denna studie (Husna & Ibnu, 2019): 

Net Income 
—————— = Return on Assets 
Total Assets 

Jewell och Mankin (2011) förklarar i sin artikel att detta är en av de många sätten som är 

tillgängliga för att kunna beräkna ROA. Det finns en färdigställd lista med elva olika sätt att 

räkna utöver räknesättet ovan, som anses vara en av de vanligaste som även Husna och Ibnu 

(2019) bekräftar. 

3.6.2 ROE 

Return on Equity (ROE), på svenska avkastning på eget kapital, beskriver procentuellt ett 

företags kapabilitet till generering av avkastning på ett investerat kapital (Ahsan, 2012). 

Måttet i sig är väldigt lik ROA men skiljer sig huvudsakligen i att ROA iakttar 

skuldsättningsgraden i företag, vilket ROE inte gör (Al-Qudah, 2016). ROE har länge varit en 

stor favorit hos värderare då det ger en god återspegling av ett företags finansiella prestation. 

Sammantaget ger det också en överblick över hur pass bra ett företag använder 

aktieägarkapitalet. Beräkningsmodellen har beräknats i denna studie på följande vis 

(Kijewska, 2016): 

Net Income 
————— = Return on Equity 
Total Equity 
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3.7 Företagsvärdering och värderingsmodeller 
En sund investering är en när en investerare inte behöver betala mer än vad en tillgångs 

verkliga värde är. Detta innebär att de beslut och uppfattningar som tas kring investeringar 

ska kunna backas upp av verkliga termer. Ett sådant exempel är att det pris som investerare 

förväntas betala för en investering ska ha ett förhållande till den avkastning som investerare 

förväntas att generera i framtiden. Värderingsmodeller är nödvändiga och används för att 

skapa möjligheter för fusioner, köp-, sälj- och split funktioner för olika parter. 

(Fernandez, 2004). 

Företagsvärdering uppfyller även en viktig roll hos företag för att kunna mäta vilka 

ekonomiska faktorer och källor som genererar pengar till företaget samt vilka som 

missgynnar företaget (Fernandez, 2004). Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att värdera 

företag på där två av de vanligaste sätten enligt Thavikulwat (2004) och Speranda (2012) är 

att utgå ifrån marknadsvärde och P/E tal. Dessa två värderingsmodeller är även det 

marknadsbaserade sättet att mäta CFP på (Galant & Cadez, 2017), vilket styrker relationen 

mellan CFP och företagsvärde ytterligare. 

3.7.1 Marknadsvärde 

Marknadsvärdet är ett bestämt värde för ett företag på den marknaden som företaget opererar 

inom. För att bestämma marknadsvärdet bör det aktuella priset för en enskild aktie beräknas 

för att sedan multipliceras med antalet utställda aktier på börsen (Avanza, u.å). 

Marknadsvärdet innebär det pris en tillgång har på en marknad. Det bestäms av 

värderingsexperter som mäter företagets alla likvida tillgångar, immateriella tillgångar och 

materiella tillgångar (Avanza, u.å). Nicolau et al. (2013) förklarar att fördelen med 

marknadsvärdet är att det också baseras på framtida tillväxtmöjligheter. Med det menar 

Nicolau et al. (2013) om aktieägare har ett rationellt beteende borde det med stor sannolikhet 

leda till att aktiekurserna återspeglar nuvärdet av framtida kassaflöden. Beräkningsmodellen 

ger ett bra tecken på företags olika innovationer och framgångar samt den påverkan det har 

på resultatet. Slutligen anger Nicolau et al. (2013) att värderingssättet är en opartisk 

uppskattning av värdet på en investering. 
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3.7.2 P/E-tal 
Pris i relation till vinst (P/E tal), är en kvot som beräknas för att ta reda på om en aktie är 

köpvärd eller inte. Det är alltså ett nyckeltal som beräknar priset på en aktie i förhållande till 

dess vinst per aktie. Anwar och Rahmalia (2019) belyser att en investerare förväntar sig en 

högre avkastning det vill säga vinst per aktie, ju högre priset på en aktie är. Nedan illustreras 

tillvägagångssättet för att beräkna P/E-talet (Anwar & Rahmalia, 2019): 

Stock Price 
————— x 100% = P/E tal 

Earning per Share 

Det resultat som man får av att beräkna P/E-talet är antalet år som det tar för företaget att 

tjäna tillbaka det investerade kapitalet (Avanza, u.å). 

3.8 Multipel Linjär Regressionsanalys 

I arbetet har en regressionsanalys varit valet av analysmetod, mer precist en multipel linjär 

regressionsanalys. Det är en statistisk metod som är väl lämpad vid studerande av hur stark 

samband det råder mellan en beroende variabeln Y och flera oberoende variabler X (Uyanik & 

Guler, 2013). Med hjälp av den multivariata regressionen har de satta hypoteserna prövats då 

sambandet mellan variablerna X och Y tillkännager vilka hypoteser som bör behållas eller 

förkastas (Sykes, 1993). Den multipla linjära regressionsanalysen i detta arbete har bidragit 

till förståelse kring sambandet mellan företagens CSR initiativ, lönsamhet och företagsvärde. 

CSR indexet från Dagens industri har agerat som oberoende variabel (X), medan lönsamhet 

och företagsvärde som de beroende variablerna (Y). För att säkerställa att den multipla 

regressionen är korrekt, har kontrollvariabler medtagits i beräkningen, där de agerat som 

oberoende variabel. Standardmodellen för den multipla linjära regressionen är enligt följande 

(Uyanik & Guler, 2013): 

Tabell 5 - formel för regression 

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + є 

(Formel hämtad från; Uyanik & Guler, 2013) 

● Y = Beroende variabel 

● X= Oberoende variabel 

● β = parametrar 
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● є = error 

3.8.1 Kontrollvariabler 
De kontrollvariabler som aktualiserats i denna studie är storlek, ålder och risk. Dessa 

variabler förekommer även i tidigare studier för att kontrollera liknande samband som denna 

studie ämnade till att undersöka (Hafez, 2016). Variablerna har en väsentlig uppgift vid 

kontroll av företagens ekonomiska- samt sociala förhållanden. Storleken har en betydande 

roll i och med att variabeln är överensstämmande med hur mycket ett företag kan investera i 

just CSR frågor inom bolaget (Hafez, 2016). Ullman (1985) påstår att större företag har en 

högre potentiell lönsamhet än mindre företag, och därför kan storleken även indikera på om 

en specifik verksamhet är lönsam. Hur pass bra ett företag presterar finansiellt beror i 

D'amato och Falivenas (2019) mening främst på förutsättningar som varaktighet i marknaden 

(ålder), och huruvida de har lyckats etablera sig eller inte. Risk hos ett företag är också en 

variabel vars association med CSR är känd och en koppling till lönsamhet och företagsvärde 

råder (Nguyen & Nguyen, 2015). I arbetet har kontrollvariabeln risk varit mätt med 

nyckeltalet soliditet. 

Storlek som kontrollvariabel omvandlades till numerisk data för att inkluderas i beräkningar 

ägnad åt regressionsanalysen. Företagens uppdelning i storlek har skett i form av small cap, 

mid cap och large cap utefter bolagsinformation hämtad från Nasdaq (Nasdaq, u.å). De tre 

storlekarna blev tilldelade en siffra vardera enligt följande: 

Tabell 6 - storleksindelning 

Storlek Siffra 

Small cap 1 

Mid cap 2 

Large cap 3 

(Egenskapad tabell med information hämtad från Nasdaq (2021)) 
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3.8.2 Regressionen 

Arbetet har omfattats av en analys där dessa nedanstående regressioner tillför en ökad 

förståelse kring sambandet mellan CSR, CFP och företagsvärde: 

Tabell 7 - formler för multipla regressioner 

ROA = β0 + β1 CSR + β2 Storlekⅰ + β3 Ålder + β3 Risk є 

ROE = β0 + β1 CSR + β2 Storlekⅰ + β3 Ålder + β4 Risk є 

Marknadsvärde = β0 + β1 CSR + β2 Storlek + β3 Ålder + β4 Risk є 

P/E tal = β0 + β1 CSR + β2 Storlek + β3 Ålder + β4 Risk є 

(Egenskapad tabell och formler baserad på tabell 4) 

3.9 Datainsamlingsmetod 

Arbetet är uppbyggt på empirisk data då den valda forskningsmetoden är i form av en 

kvantitativ strategi. Datan i arbetet är främst av karaktären sekundärdata, vilket innebär att 

datan som har använts i arbetet redan är sammanställd av tidigare forskare (Boslaugh, 2007). 

Dagens Industris redan färdigställda hållbarhetsindex är ett sådant exempel. Vidare har 

sekundärdata hämtats från diverse elektroniska databaser, Business Retriever, Google 

Scholar, Jstor och Söderscholar. Sådan data är exempelvis tidigare vetenskaplig forskning och 

finansiella rapporter. 

Tillvägagångssättet för den empiriska datainsamlingen har varit att utefter urvalet ur 

populationen, finna företagens finansiella nyckeltal. Dessa finansiella nyckeltal 

frambringades huvudsakligen ur Nasdaqomxnordic.com och Allabolag.se genom att söka på 

respektive företag. Vid eventuell utebliven information, har siffror från Dagens industri 

använts eller beräknats manuellt. Den framtagna datan analyserades sedan i det statistiska 

dataprogrammet excel. 

Datainsamlingen för den icke empiriska datan, det vill säga den mer informationsrika och 

teoretiska delen har skett genom att söka sig till först primärkällor, men även sekundärkällor. 

Sökord som varit relevanta för informationssökningen på webbplatser har bland annat varit 

följande; “företagsvärde”, “firm value”, “CSR”, “finansiell prestation”, “CFP”, 

“profitability”. 
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3.10 Dataanalys 

Datan har bearbetats och analyserats med hjälp av Microsoft Excel och statistikprogrammet 

SPSS “Statistical Package for the Social Science”. Hållbarhetsindexet från Dagens Industri 

har infogats i Excel som sedan kompletterats med resterande nödvändig data för analys. 

Genom SPSS har multipla regressioner framställts och visualiserats i tabeller. I arbetet har 

data även sammanställts i egenskapade tabeller från data framtagen ur tidigare forskning. 

3.11 Vetenskaplig synsätt 

3.11.1 Positivism 

Denna studie har beaktat vetenskapliga studier samt teorier som tidigare presenterats i den 

teoretiska referensramen, och därför utmärker studien en positivistisk kunskapssyn. 

Positivismens innebörd är att kunskap endast är framkallat med hjälp av fakta, vilket denna 

studie har utgått ifrån genom insamling av vetenskapliga forskning och data. Park et al. 

(2020) beskriver positivism som ett sätt där forskare förlitar sig på en hypotetisk deduktiv 

metod för att kunna verifiera hypoteser med fokus på en kvantitativ metod. Funktionella 

samband ska kunna fastställas mellan oberoende variabler, i vår studie i form av CSR, och 

beroende variabler i form av lönsamhets- och värderingsmått. Enligt Park et al. (2020) påstås 

att positivister hävdar att kunskap endast är något som utvecklats ur ett objektivt synsätt utan 

någon inblandning av värderingar från deltagare eller forskarna själva. Sådan kunskap är 

något som definieras som “sanning” och är överensstämmande med verkligheten. Detta 

instämmer även Alharasheh och Pius (2020) kring som beskriver att fördomar från andra 

individer är något som strikt undviks. Forskarna belyser även att en forskare som har en 

extremt positivistiskt synsätt; “skulle se en organisation eller andra relaterade sociala 

enheter som verkliga med samma syn som på fysiska objekt såväl som naturfenomen”. 

3.11.2 Epistemologi och ontologi 
Ett av de vetenskapsteoretiska synsätten som används inom forskning är det som kallas för 

det epistemologiska synsättet. Saadi (2014) redogör att det är den förmodan som individer 

gör när det kommer till kunskapens art och natur. Det är ett sätt att kunna ha en synförmåga 

som möjliggör att man ser världen och förstår den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin 

innebär kunskapens “natur” och det i sin tur innebär att det ska existera en möjlighet att både 

ha förmågan att pröva kunskapen samt kunna identifiera kunskap som inte går att sätta på 

prov. Inom ramen för denna studie har teorierna, tidigare forskning och metoden baserats på 
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vetenskapliga grunder, vilket likställs med det Saadi (2014) kallar för kunskapens art och 

natur. I förhållande till denna forskning har invändningar mot den teoretiska referensramen 

inte uppstått på något sätt. Anledningen till detta är att dessa teoretiska grunder har både 

granskats och verifierats av kompetenta och insatta forskare inom ämnet. Därav föreligger det 

inte någon anledning att opponera sig mot teoriernas trovärdighet i denna studie. 

Ett annat vetenskapligt synsätt som denna studie har baserats på är det vetenskapliga synsättet 

ontologi. Synsättet förklaras som särskiljandet mellan objektivitet och subjektivitet i 

forskningen. Vidare nämner Schraw (2012) två typiska frågor som ontologin baseras på vilket 

är: “Vad är verklighet och vad kan man veta om verkligheten?”. Saadi (2014) konstaterar att 

begreppet har en innebörd av ett förhållande och existens av varierande aspekter i samhället 

som exempelvis sociala aktörer. Saadi (2014) menar att ontologiska frågor 

sammanfattningsvis har med det som rör den typ av ting som finns inom vårt samhälle. Detta 

kopplas till denna studie som har hänfört ett kvantititavitkrakatärsdrag, där ett objektivit 

synsätt livnär studien i form av siffror, data och teorier som existerar i vårt samhälle, 

autonomt från det mentala tillståndet. 

3.12 Etiskt förhållningssätt 
En viktig förutsättning vid genomförande av forskningsstudier är att en detaljerad 

beskrivning av tillvägagångssätten presenteras. Det är minst lika viktigt att forskare noggrant 

följer de etiska förhållningssätten som återfinns (Pèrez et al., 2017). I detta arbete råder god 

forskningssed i enlighet med vetenskapsrådets (2021) fyra principer; tillförlitlighet, ärlighet, 

respekt och ansvar. Arbetet omfattas av en metod, där teorier, tidigare forskning och 

inhämtad data är noggrant utvald samt kritiskt kontrollerat. Dessutom genomsyras ärlighet i 

arbetet i form av att teorier, vetenskapliga studier och inhämtad data har presenterats på ett 

rättvist, öppet, fullständigt och objektivt sätt. Vidare har inhämtat material skett opartiskt och 

utan tendens, vilket innebär att ett vinklat framställande av önskat innehåll från 

forskningsarbeten inte har uppstått. Datan har samlats in med respekt för företagen som 

studien omfattas av genom insamling av endast offentlig information, där känslig information 

uteslutits. Ansvar över denna studie råder från idé till publicering, i enlighet med 

Vetenskapsrådets (2021) definition av forskningssed. 
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3.13 Kvalitetsaspekter 
Kvaliteten på studien är av stor betydelse för att skapa en bild av studiens validitet och 

reliabilitet. Nedan presenteras de mest relevanta begreppen för denna studiens kvalité. 

Reliabilitet begreppet i helhet är hur väl överensstämmande och tillförlitligt de mått som 

använts för att mäta de begrepp som studien ämnat att behandla (Bannigan & Watson, 2009; 

Bryman & Bell, 2017). Reliabiliteten består av tre olika delar: intern reliabilitet, stabilitet och 

interbedömarreliabilitet (Bryman & Bell, 2017). De delar som denna studie har behandlat är 

den interna reliabiliteten och stabiliteten. Den interna reliabiliteten beskriver om den skala 

eller index som studien grundats på vid mätning är pålitlig och går att följa (Bannigan & 

Watson, 2009; Bryman & Bell, 2017). Stabilitet innebär huruvida liknande resultat går att 

erhålla vid upprepade mätningar av det urval som undersökts och därmed inte förändras över 

tid (Bannigan & Watson, 2009). 

Validitetsbegreppet betydelse grundar sig i om det som studien ämnat att mäta är verkligen 

det som mäts (Fitzner, 2007). Validitet går att diskutera utifrån sju olika delar. De delar som 

behandlats i denna studie är den intern- och extern validitet, kriterievaliditet samt 

begreppsvaliditet. Fitzner (2007) beskriver att den interna validiteten mäter huruvida det som 

utmätts har genererat resultat som anses trovärdiga. Den externa validiteten lägger stort fokus 

på om resultaten som genererats går att generalisera på hela populationen som studien har 

avsett att mäta. Vidare redogör Fitzner (2007) att kriterievaliditeten handlar om hur väl den 

mätning som genomförts stämmer överens med andra tillvägagångssätt för att utmäta 

liknande samband och resultat. Fitzner (2007), Bannigan och Watson (2009) förklarar att 

begreppsvaliditeten behandlar frågan om ifall de begrepp som studien baserats på stämmer 

överens med den procedur och mätanordning som använts för att generera ett resultat. 

3.13.1 Reliabilitet 
Begreppet reliabilitet innebär precisionen som denna studies resultat har framfört. En hög 

reliabilitet och precision i resultaten är kopplat till en hög tillförlitlighet samt ökad 

replikerbarhet av studiens resultat (Fitzner, 2007). Under studiens genomförande har 

objektivitet i form av ett positivistiskt synsätt genomsyrat hela arbetet, vilket innebär att 

subjektiv data har utelsutits. Däremot uppfyller inte den oberoende variabeln CSR dessa 

kriterier som innebär en fullständig objektivitet. Anledningen till detta är att Dagens Industris 

index som har använts för att operationalisera variabeln CSR har kvalitativa karaktärsdrag. 
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Detta i form av att datainsamlingen delvis är uppbyggt på ett kvalitativt tillvägagångssätt. 

Detta innebär att Dagens Industris index kan ha drabbats av subjektivitet, vilket kan skapa 

grunder för osäkerhet kring reliabiliteten. Dagens Industri har dessutom med hjälp av 

företagens hållbarhetsrapporter och företagsspecifika enkätundersökningar framställt sin 

rankningslista, vilket skapar brister i reliabiliteten. Förutom den oberoende variabeln CSR har 

resterande data i form av tidigare forskning, räknedata, teorier och beräkningsmodeller 

bearbetats noggrant i form av diskussion och filtrering. Med hjälp av allt dataunderlag som 

denna studie grundat sig på finns det en stor möjlighet för replikerbarhet av de resultat som 

åstadkommits. All sifferdata som inhämtats från Nasdaq, årsredovisningar och Dagens 

Industri är offentlig data som är lättåtkomlig. Datan kommer inte att påverkas eller utsättas 

för några förändringar efter den tiden som all data har observerats. 

3.13.2 Validitet 
Den interna validiteten anses vara otillräcklig eftersom att i denna studie utfördes mätning 

kring CSR och dess samband med företagsvärde hos de svenska företagen listade på börsen. 

Däremot råder problematik vid mätning av dessa variabler då det finns andra bakomliggande 

faktorer när det handlar om bestämmandet av företagsvärdet. Företagsvärdet omfattas inte 

endast av företagens CSR initiativ. 

En översiktlig syn på validitets nivån tyder på att den är hög eftersom att det som studien 

avser att mäta är det som mätts. Metodiken och de mätinstrument som använts i denna studie 

för att ta reda på om CSR har ett samband med företagsvärdet har använts tidigare (Hafez, 

2016), med undantag att det skett på utländska företag. Detta styrker den tidigare forskning 

som denna studie baserats på. Däremot fluktuerar variablerna i den tidigare forskningen, då 

all forskning inte alltid använt sig av samma variabler vid beräkning (Fabec et al. 2016) . En 

gemensam nämnare är dock att kontrollvariabler används för att se ifall det framtagna 

sambandet riskerat att vara spuriöst. Kontrollvariabler har även använts i detta arbete, vilket 

ytterligare ökar validiteten. 

Inom ramen för denna studie analyserades endast företag som är noterade på den svenska 

börsmarknaden. Detta innebär att de resultaten som åstadkommits inte är generaliserbara 

bland företag som inte är noterade på den svenska börsen. Vid genomförda beräkningar av 

regressionerna agerade storleken på företagen som en av de tre olika kontrollvariabler som 
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beskrivs i metodavsnittet. Mätinstrumentet som har använts för att ta reda på storleken har 

baserats på om företagen anses vara small-, mid- eller large cap företag. Majoriteten av dessa 

företag har visat sig ingå i storleken large cap. Detta innebär att studiens urval inte kan 

skildra något resultat för alla de mindre bolagen noterade på den svenska börsen. Utifrån 

dessa grunder som beskrivits bedöms den externa validiteten vara låg på grund av att 

resultaten från urvalet i denna studie inte kan tillämpas på hela populationen. Det som även 

kan påverka generaliserbarheten är att urvalet för denna studie är litet i förhållande till 

populationen i helhet. 

Begreppsvaliditeten når högre nivåer eftersom att de begrepp som genomsyrar detta arbete 

har en väsentlig betydelse för studien. Det har även tillförts en begreppslista och djupgående 

förklaringar på de begrepp som anses ha en sådan stor betydelse för just detta ämnesområde. 

3.14 Metodreflektion 

I denna studie har en kvantitativ metod använts med ett deduktivt angreppssätt. Denna metod 

har både sina risker och möjligheter när det kommer till analysering av sambandet mellan 

CSR och de svenska bolagens företagsvärden. 

McEvoy och Richards (2006) belyser att det kvantitativa tillvägagångssättet, med statistiskt 

innehåll till stor del är sammankopplat med ett positivistiskt paradigm som i sin tur kopplas 

till naturvetenskapen. Vidare förklarar McEvoy och Richards (2006) att paradigmet är baserat 

på filosofin om att förutfattade meningar måste läggas åt sidan för att kunna identifiera 

objektiv fakta. Detta är viktigt för de ökade chanserna att kunna uppfylla syftet i ett 

vetenskapligt arbete, där ett generaliserbart resultat skall åstadkommas (Polit & Beck, 2010). 

Samtidigt har den kvantitativa metoden gjort det möjligt för denna studie att kunna 

genomföras, med tanke på de centrala index, nyckeltal och beräkningar som varit aktuella. 

En kvalitativ metod innefattar en djupare förståelse för det forskningsområde som ett arbete 

syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden använts skulle 

arbetet inte resulterat i variabler, statistiska mönster och samband som denna studie ämnat att 

ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra för arbetets ändamål eftersom att 

den djupare förståelsen inte skulle kunna medföra generaliserbara svar. Detta är även för att 

det minimala urval som hade legat till grund för en kvalitativ studie hade inte ansetts vara 
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tillräcklig. Däremot kräver en kvantitativ studie också vissa uppfyllda kriterier för att anses 

kunna generalisera resultat på en hel population, vilket denna studie inte uppfyller helt och 

hållet. Detta på grund av att indexet hämtat från Dagens Industri endast omfattar ett urval av 

företag som denna studie sedan baserats på. 

Sechrest och Sidani (1995) menar att en djupare förståelse som den kvalitativa metoden 

medför, hade varit positiv vid vidare analyser av data, som troligtvis även hade stärkt denna 

studies kvalité. I och med att den kvalitativa metoden helt uteslutits finns det risker för att 

djupare förståelse för ämnet inte tillhandahållits. Däremot reducerar det deduktiva 

angreppssättet risken för kvalitetsminskning eftersom att arbetet byggts på tidigare premisser, 

grundläggande förutsättningar och historiska observationer. Dessa byggstenar anses vara 

sanna, vilket bildar logiska slusatser i allmänhet (Saunders et al., 2019). Även Tariq (2015) 

styrker detta genom att förklara att deduktionen är ett verktyg att testa hur praktiken förhåller 

sig till teorin. Förklaringen innebär att den djupare förståelsen inte blir lika betydelsefull 

eftersom att de verifierade teorier och tidigare forskning som använts anses bära upp en del 

av bristerna. 

Den sårbarheten som det deduktiva angreppssättet har, och de risker som den kan medföra, är 

det som Tariq (2015) beskriver som verifieringsfel. Vidare menar Tariq (2015) att då 

angreppssättet matchar resultat med förutfattad teori, finns det risk för att forskare grundar 

sina resultat på sin egna förståelse och inte den egentliga betydelsen. I denna studie har en 

sådan risk tagits hänsyn till genom djupgående forskningsanalys av de statistiska 

mätinstrument, beräkningar, tidigare forskning och teorier arbetet baserats på. Dessutom har 

jämförelser gjorts med de resultat som tidigare studier framställt, med både samma och 

liknande syfte som den aktuella studien. 

Det går även att kritisera mätinstrumenten som använts i arbetet för att kunna beräkna den 

sammanställda datan. Den numeriska datan har framtagits ur pålitliga källor, dock kan det 

råda risk för felberäkning i form av felregistreringar av de numeriska tal vid inmatning av 

data i excel. En del av de variabler som är av betydelse för studien har dessutom inte gått att 

erhållas via Nasdaq. I fall där nyckeltalen uteblivits, har nyckeltalen beräknats fram manuellt 

vilket också ökat risken för beräkningsfel. Detta har däremot undvikits genom djupa 

genomgångar av beräknad data för att säkerställa att det är korrekt. 
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 3.15 Källkritik 

Det är extremt viktigt att ett arbete genomsyras av korrekt kunskap och information hämtad 

från pålitliga källor. För att upprätthålla detta har information i detta arbete tagits fram ur ett 

kritiskt förhållningssätt. Mandalios (2013) navigeringsmetod har aktualiserats för att 

utvärdera informationen på bästa sätt. Metoden består av olika delar som beaktats, och dessa 

är; relevans, auktoritet, datum, presentation/utseende och syfte. Den framtagna informationen 

ur källorna är av relevans till det undersökta forskningsområdet och har ett publikationsdatum 

som är nära i tid. Skribenterna bakom källorna är granskade, exempelvis genom att titta på 

dess bakgrund, tidigare arbeten och referenser. Även källors utseende har iakttagits för att 

exempelvis bedöma dess professionalitet, formalia och kvalite på ett översiktligt plan. Vidare 

har källors intentioner observerats, då det är av väsentlig betydelse att förstå varför en 

forskare undersöker det valda forskningsområdet. 

En notering är att källor utfärdade tidigare än 2000-talet har använts trots kriteriet om närhet i 

tid. Sådana källor menar Thuren (2003) är mindre trovärdiga eftersom att de kan innehålla 

information som inte ger en korrekt avspegling av verkligheten idag. Innehållet kan ha tappat 

sin relevans i och med att informationen inte längre överensstämmer med dagens 

information. Med detta i åtanke, har sådana källor endast använts vid enstaka lämpliga 

tillfällen där information inte kunnats tillhandahållas från källor närmre samtiden. Sådana 

källor har även beaktats med försiktighet och kompletterats med studier närmare samtiden. 

Parallellt med det kritiska förhållningssättet, redogör Meola (2004) för det kontextuella 

förhållningssättet som också tagits i beaktande. Moela (2004) menar att en 

informationssökare bör “använda information för att bedöma information”, exempelvis 

genom att nyttja källor som redan är granskade (“peer reviewed”). Detta har tagits hänsyn till 

i arbetet genom användning av vetenskaplig forskning, vilket ökar arbetets trovärdighet. Att 

en källa är peer reviewed ger det en kvalitetsstämpel som innebär att källan även är 

tillförlitlig. 
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 4. Resultat 

I detta avsnitt redovisas resultat från regressionsanalysen, där resultaten är uppdelad i fyra 

tabeller. Tabellerna har tillhörande modeller beroende på vilket av de aktuella lönsamhets-

och värderingsmåtten som används. Slutligen kommer avsnittet att besvara om det råder ett 

positivt samband mellan CSR, företagsvärde och lönsamhet (CFP). 

De tabeller som redovisas är de multipla regressionerna för ROA, ROE, Marknadsvärde och 

P/E-tal. Kontrollvariablerna som presenteras i samband med de beroende variablerna och den 

oberoende variabeln (CSR) är; storlek, ålder och risk. Kontrollvariabeln storlek presenteras 

genom en bolags fördelning utifrån dess tillhörighet till smallcap, midcap eller largecap, 

bundet till dess börsvärde. För att kunna mäta storleken har variabeln kategoriserats i den 

multipla regressionsanalysen som (1) smallcap, (2) midcap och (3) largecap. 

I detta avsnitt redogörs de beroende variablernas förhållningssätt till CSR genom utvalda 

lönsamhets- och företagsvärderingsmått. Dessa resultat talar om huruvida nollhypoteserna 

(H0) bör behållas eller förkastas. Resultaten som sammanställs för respektive beroende 

variabel i tabellerna nedan ur de multipla regressionerna, redovisas med fyra modeller. 

Modellerna 1-4 är regressioner med olika kontrollvariabler, där modell 1 inte har en 

kontrollvariabel, och modell 4 har samtliga. 

Värdena i tabellerna visar hur pass signifikant sambandet är mellan en oberoende och en 

beroende variabel. Det applicerade konfidensintervallet är på en 95-procentig konfidensgrad, 

vilket innebär att en koefficient bör erhålla ett p-värde mindre än 5 procent för att anses vara 

signifikant. 
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   4.1 CSR - ROA 

Tabell 8: Sambandet mellan CSR och ROA 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 

CSR -0,026 
(0,033) 

-0,100* 
(0,040) 

-0,104* 
(0,040) 

-0,072 
(0,039) 

Storlek 4,142* 
(1,329) 

4,131* 
(1,326) 

3,401* 
(1,283) 

Ålder 0,019 
(0,015) 

0,017 
(0,014) 

Risk 0,123* 
(0,034) 

Intercept 10,532 
(2,164) 

5,382* 
(2,667) 

4,420 
(2,772) 

-1,284 
(3,088) 

Sig.F 0,434 0,0069 0,0095 0,0000897 

N 128 128 128 128 

Adj. R2 -0,003 0,062 0,066 0,147 

* = p < 0,05 = Signifikant 

( # ) = Standardiserad error 

Intercept = Förväntat värde när X = 0 

Sig.F = Hypotestest 

N = Antal företag 

Adj.R2 = Justerad förklaringsgrad 

Det som kan utläsas från tabell 8 ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR 

och lönsamhet utmätt i ROA för de 128 undersökta företagen. Detta på grund av att alla 

modeller i tabellen påvisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 –0,104 -0,072). Om CSR 

ökar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i första raden för 

modellerna ovan. Modell 2 och 3 är de enda som fastställer signifikanta värden (-0,100 

-0,104) vilket tyder på att för dessa koefficienter går ett samband att påvisa. Dessutom går ett 

signifikant intercept också att avläsa från modell 2 som innebär att om CSR=0 är 

ROA=5,382. De värden som modell 2 och 3 fastställer för den oberoende variabeln CSR, är 

kalkylerade med kontrollvariabler (modell 2: storlek modell 3: storlek, ålder). Modell 4 som 
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kalkylerats med alla tre kontrollvariabler för denna studie (storlek, ålder och risk) uppvisar 

den icke signifikanta koefficienten -0,072. Storlek som användes som kontrollvariabel visade 

ett positivt samband med ROA, dessutom har dessa koefficienter (4,142 4,131 3,401) ett 

p-värde som är mindre än 0,05 och anses därför vara signifikanta. Ett samband mellan CSR 

och ROA går inte att påvisa för modell 1 och 4 på grund av bristande signifikans. 

4.2 CSR - ROE 

Tabell 9: Sambandet mellan CSR och ROE 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 

CSR 0,029 
(0,059) 

-0,064 
(0,073) 

-0,065 
(0,073) 

-0,011 
(0,072) 

Storlek 5,212* 
(2,417) 

5,207* 
(2,426) 

3,959 
(2,363) 

Ålder 0,007 
(0,028) 

0,004 
(0,026) 

Risk 0,210* 
(0,063) 

Intercept 15,321* 
(3,861) 

8,842 
(4,850) 

8,479* 
(5,071) 

-1,280 
(5,687) 

Sig.F 0,628 0,091 0,1836 0,0037 

N 128 128 128 128 

Adj. R2 -0,006 0,022 0,015 0,089 

* = p < 0,05 = Signifikant 

( # ) = Standardiserad error 

Intercept = Förväntat värde när X = 0 

Sig.F = Hypotestest 

N = Antal företag 

Adj.R2 = Justerad förklaringsgrad 
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Det som går att utläsa från tabellen ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR 

och lönsamhet, utmätt i ROE. Modell 1 påvisar att när CSR ökar med en enhet, ökar ROE 

med 0,029. Däremot när den oberoende variabeln CSR kalkylerats med den beroende 

variabeln ROE och kontrollvariablerna i resterande modeller (2,3,4), faställer dessa negativa 

värden. De koefficienter som dessa resulterar i är -0,064 för modell 2, -0,065 för modell 3 

och -0,011 för modell 4. Däremot går sambanden inte att påvisa eftersom att p-värdena för 

samtliga koefficienter som redogörs inte är statistiskt signifikanta på en signifikansnivå på 

5%. Resultatet från tabellen visar även utifrån modell 1 och 3, ett intercept som är positivt, 

vilket innebär att när CSR=0, är ROE=15,321 i modell 1 och ROE= 8,479 i modell 3. Storlek 

som beräknats som kontrollvariabel för modellerna 2 (5,212) och 3 (5,207) fastslår ett 

positivt samband med ROE. Detsamma gäller för modell 4 (0,210) när risk används som 

kontrollvariabel. Detta innebär att om storlek och risk ökar med en enhet kommer även 

företagens ROE att öka. Dessa koefficienter är även signifikanta på en 5% signifikansnivå. 

4.3 CSR - Marknadsvärde 

Tabell 10: Sambandet mellan CSR och Marknadsvärde 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 

CSR -0,004 
(0,006) 

-0,007 
((0,007) 

-0,006 
(0,007) 

-0,007 
(0,008) 

Storlek 0,168 
(0,244) 

0,169 
(0,244) 

0,186 
(0,248) 

Ålder -0,002 
(-0,003) 

-0,002 
(0,003) 

Risk -0,003 
(0,007) 

Intercept 1,102* 
(0,383) 

0,893 
(0,489) 

1,005 
(0,510) 

1,136 
(0,597) 

Sig.F 0,511 0,636 0,679 0,792 

N 128 128 128 128 

Adj. R2 -0,0004 -0,009 -0,012 -0,019 

* = p < 0,05 = Signifikant 

( # ) = Standardiserad error 

36 



    

Intercept = Förväntat värde när X = 0 

Sig.F = Hypotestest 

N = Antal företag 

Adj.R2 = Justerad förklaringsgrad 

Resultatet som presenteras i tabell 10 fastslår inte ett positivt samband mellan CSR och 

företagsvärde, utmätt med marknadsvärdet för företagen. Det som påvisas i första raden 

(CSR) för samtliga modeller är negativa koefficienter (-0,004 -0,007 -0,006 -0,007). Ökar 

CSR med en enhet minskar marknadsvärdet för företagen med de negativa koefficienterna 

som redovisas i första raden (CSR). Storleken som kontrollvariabel är den enda raden som 

har gett positiva värden (0,168 0,169 0,186) i tabell 10 förutom de intercept som modellerna 

resulterat i. Ett samband mellan CSR och marknadsvärde går inte att påvisa i resultaten som 

beskrivs eftersom att värdena inte anses vara signifikanta på en 5% signifikansnivå. Det enda 

som egentligen skulle kunna anses vara relativt användbart från detta resultat är interceptet i 

modell 1 (1,102). Interceptet är signifikant på en 5% signifikansnivå vilket betyder att när 

CSR=0, är marknadsvärdet=1,102. 

4.4 CSR - P/E tal 
Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal 

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 

CSR -0,008 
(0,106) 

-0,244 
(0,127) 

-0,235 
(0,127) 

-0,223 
(0,131) 

Storlek 13,284* 
(4,218) 

13,306* 
(4,225) 

13,041* 
(4,294) 

Ålder -0,037 
(0,048) 

-0,037 
(0,048) 

Risk 0,045 
(0,114) 

Intercept 27,199* 
(6,873) 

10,684 
(8,462) 

12,583 
(8,830) 

10,508 
(10,334) 

Sig.F 0,940 0,008 0,018 0,037 

N 128 128 128 128 
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Adj. R2 -0,008 0,059 0,056 0,049 

* = p < 0,05 = Signifikant 

( # ) = Standardiserad error 

Intercept = Förväntat värde när X = 0 

Sig.F = Hypotestest 

N = Antal företag 

Adj.R2 = Justerad förklaringsgrad 

För resultatet som presenterats i tabell 11 tyder det på att CSR inte har ett positivt samband på 

företagsvärdet, utmätt i P/E-tal. Raden som anger CSR och de redovisade koefficienterna 

(-0,008 -0,244 -0,235 -0,223) för samtliga modeller har betydelsen att när CSR ökar med en 

enhet kommer P/E-talet att minska med de angivna koefficienterna. Däremot har dessa 

koefficienter inte ett p-värde som uppnår en signifikansnivå på 5% och det går därför inte att 

påvisa ett samband mellan den oberoende variabeln CSR och den beroende variabeln P/E-tal. 

Storlek som kontrollvariabel för samtliga modeller påvisar däremot positiva koefficienter 

(13,284 13,306 13,041) som nästan är lika stora. Dessa koefficienter tyder på att när 

storleken ökar med en enhet kommer P/E-talet att öka med dessa koefficienter som beskrivs i 

raden för storlek i modell 2, 3 och 4. Detta är ett samband som går att påvisa i och med att 

dessa koefficienterna har ett p-värde som når en signifikansnivå på 5%. Resultaten för 

intercepten visar alla positiva tal men däremot är det bara interceptet för modell 1 (27,199) 

som anses vara signifikant på en 5% nivå. Talet 27,199 som är interceptet för modell 1 

innebär att när CSR=0, är P/E-talet=27,199. Detta är det enda sambandet som går att påvisa 

bland alla intercepten som redovisas för vardera modell. 
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 5. Analys 

I detta avsnitt kommer resultaten att analyseras i förhållande till de teorier som utgör 

grunden för denna studie. Slutligen ska resultaten i förhållande till teorierna kunna besvara 

om CSR har ett positivt samband med företagsvärde samt lönsamhet (CFP). Detta ger sedan 

en indikation på ifall studiens nollhypoteser ska behållas eller förkastas. 

Nollhypotes I 

H0: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och 

ROE. 

Resultaten för denna studie påvisar till största del att CSR inte har ett positivt samband till 

lönsamhet, mätt utifrån ROA och ROE. Det enda värdet som egentligen visar det motsatta är 

modell 1 i tabell 9 som uppvisar att CSR har ett svagt positivt samband med lönsamhet, dock 

är värdet ej statistiskt signifikant. Den svagt positiva koefficienten skiljer sig från alla andra 

negativa koefficienter som kalkylerats utifrån modellerna som presenteras i både tabell 8 och 

9. Vidare kan två signifikanta koefficienter avläsas från resultatet i tabell 8. Dessa värden är 

negativa vilket överensstämmer med de resterande koefficienterna. Ett signifikant samband 

återfinns däremot inte för dessa koefficienter på grund av att p-värdena inte uppnår en 

signifikansnivå på 5%. Sammantaget visar endast två av åtta regressioner på ett svagt negativt 

samband mellan CSR och lönsamhet. Resterande sex regressioner visar på ett icke statistiskt 

signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Nollhypotes I (H0) kommer därmed att 

behållas, eftersom att ett positivt statistiskt signifikant samband inte påvisas. 

Nollhypotes II 

H0: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, 

marknadsvärde. 

Resultatet påvisar att det inte förkommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, 

mätt utifrån P/E-tal och marknadsvärde. Samtliga koefficienter i tabell 10 och 11 visar på ett 

svagt negativt samband mellan CSR och företagsvärde. Koefficienterna är däremot inte 

signifikanta på en 5% nivå. Då samtliga regressioner inte visar på ett positivt statistiskt 

signifikant samband mellan CSR och företagsvärde, kommer därmed nollhypotes II (H0) att 

behållas. 
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Modell 2 och 3 i tabell 8 (CSR - ROA) visar två stycken svagt negativa signifikanta värden 

som urskiljer sig från de resterande värdena i samtliga tabeller. Dessa värden tyder på att när 

CSR ökar med en enhet, minskar ROA vilket innebär att ett svagt negativt samband mellan 

CSR och lönsamhet kan vara aktuell. Chung et al. (2018) anger att företags CSR arbete kan 

vara mer utav en kostnad än en investering, detta på grund av uppkomsten av finansiella 

svårigheter. Även Bartlett och Preston (2000) stödjer denna argumentationslinje. Forskarna 

menar vidare att detta är anledningen till varför företag utesluter CSR, då det kan stå i vägen 

för företagens mål att skapa och maximera värde för sina aktieägare. Dock är detta enligt 

Chung et al. (2018) mening inte det optimala sättet att förbättra företagsvärde på, då alla 

intressenters behov bör beaktas i enlighet med intressentteorin. Cordeiro och Tewari (2015) 

håller med resonemanget och menar att företag som endast har en ekonomisk drivkraft 

missgynnas på marknaden. 

Chung et al. (2018) redogör även att oavsett vilka mål som företag har med hantering av 

intressenter, krävs det fortfarande att företag tar ett socialt ansvar och även har etiska 

skyldigheter. Företags sociala ansvar är viktigt för fortsatt överlevnad på marknaden och är 

även en skyldighet för företagen att följa utifrån normer, lagar och regler (Chung et al., 2018). 

Detta går hand i hand med det som Farache och Perks (2010) förklarar angående 

legitimitetsteorin. För att företag ska kunna säkerställa sin existens krävs det att företag 

uppnår och efterföljer de värderingar och normer som är aktuella i samhället. Detta skulle 

kunna likställas med att näringslivet har ett kontrakt med samhället, så länge kontraktet 

(normer och värderingar) efterföljs kommer samhället att att skapa möjligheterna för 

företagen att fortsätta vara verksamma (Farache & Perks, 2010). Med detta sagt skulle det 

negativa sambandet mellan CSR och ROA kunna innebära att företag väljer CSR som en 

strategi för att kunna upprätthålla sin existens. Det skulle kunna vara så att företagen väljer att 

stå för den kostnaden som CSR medför för att uppnå legitimitet i samhället. Fernando et al. 

(2015) styrker Chung et al. (2018) argument genom att konstatera att CSR är en av de 

legitimitetsstrategier som idag existerar för företagen i förhållande till samhället. Carroll 

(2003) påstår även i förhållande till dessa argumentationslinjer att CSR ses som ett typ av 

företagsmedborgarskap i samhället och är dessutom eftertraktat bland olika marknadsaktörer. 
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Sammantaget visar den övervägande delen av det framtagna resultatet på ett icke statistiskt 

signifikant samband mellan den oberoende variabeln CSR och de använda lönsamhets- och 

värderingsmåtten. Sambandet kan tolkas som neutral då det icke linjära resultatet varken 

visar en direkt positiv eller negativt samband mellan variablerna (Hafez, 2016). Roman et al. 

(1999) fann i sin studie att 14 av de 52 undersökta studierna visar på det icke statistiska 

sambandet mellan CSR och företagsvärde. Även Nur (2021) har i sin studie funnit den icke 

signifikanta relationen. Kramer (2005) bygger vidare kring det icke signifikanta sambandet 

och redogör att CSR är ett fenomen som så småningom leder till ett förbättrat företagsvärde. 

Det finns alltså inte en direkt koppling mellan variablerna, vilket tabell 10 och 11 visar i 

denna studies resultatet. Kedjereaktionen som Kramer (2005) beskriver möjliggörs på så sätt 

att CSR leder till att företagens image förbättras och en ökad konkurrenskraft, vilket sedan 

har en positiv effekt på företagsvärdet. På samma sätt som Kramer (2005) finner David et al. 

(2005) att företagsimage är någonting som så småningom leder till förbättrat företagsvärde. 

Kramers (2005) mening stämmer även överens med intressentteorin, att en god CSR 

hantering i enlighet med intressenters vilja, leder till ökat företagsvärde. Ett engagemang i 

intressenters önskan kommer leda till att både företagets värde och rykte kommer att 

påverkas på lång sikt, vilket väver ihop både intressentteorin och legitimitetsteorin med 

varandra (Haryono & Iskandar, 2015). 

Det som gör intressenthantering allt mer aktuell för företag är att CSR har blivit som en 

standard hos intressenter (Chung et al., 2018). I denna studie är intressenthantering däremot 

inte något som tas i beaktande i regressionsanalysen då endast direkta samband undersöks 

med hjälp av regressioner. Det vill säga, hade intressenthantering kvantifierats och använts 

som en variabel i regressionsanalysen, hade resultatet och sambanden sett annorlunda ut. 

Fabec et al. (2016) beskriver att studier tar hänsyn till olika förutsättningar och förhållanden, 

vilket påverkar det framställda resultatet. Själva CSR indexet är också något som påverkar 

resultatet då det inte finns ett adekvat sätt att mäta CSR på. Vidare beskriver Fabec (2016) att 

de flesta studier använt sig av redan existerade index framtagna ur andra vetenskapliga 

studier, gjort egna undersökningar eller framkallat ett eget index, för att kvantifiera variabeln 

CSR. Detta är också anledningen till att resultat kan skilja sig i olika studier (Hafez, 2016) 

och varför denna studie påvisat ett neutralt samband. 

41 



Hafez (2016) understryker att de neutrala resultaten mellan CSR och företagsvärdet kan bero 

på hur företagen hanterar sina intressenter. Forskaren har kommit fram till ett resultat som 

tyder på att man inte lyckats finna ett samband mellan CSR och företagsvärdet. Detta kan 

överensstämma med intressentteorin som har i utgångsläge att följa intressenternas önskan 

om ett ökat ansvarsfullt företagande. Hafez (2016) förklarar att det krävs att chefer och 

ledning följer alla sina intressenters önskan vid beslutsfattanden. Om detta inte åstadkoms, 

kommer det innebära att aktieägarnas förmögenhet påverkas negativt. Utifrån tidigare studier 

framgår ett samband mellan CSR och företagsvärde, däremot kan resultaten för denna studie 

tyda på att företagen inte bedriver CSR på ett korrekt sätt. Att inte bedriva CSR på ett korrekt 

sätt utifrån intressenternas vilja, skulle kunna vara anledningen till att ett samband mellan 

CSR, lönsamhet och företagsvärde inte går att bevisa (Freeman, 1984). Freeman (1984) 

förklarar att bättre relationer med sina kunder, leverantörer samt resterande intressenter har 

ett positivt samband med lönsamheten och företagsvärdet. 

Av de tre använda kontrollvariablerna i regressionen, visar endast storlek på ett utmärkande 

signifikant samband till de beroende variablerna. I tabell 8, 9 och 11 har storlek ett positivt 

samband till respektive beroende variabel. Det som påvisas är alltså att större företag är mer 

lönsamma och har ett bättre företagsvärde. Ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto 

bättre förutsättningar har ett företag att investera i CSR frågor (Ullman, 1985). Detta är i 

enlighet med Youn et al. (2015) och D’amato & Favlivenas (2019) resonemang, att större 

väletablerade företag har bättre förutsättningar att lyckas med CSR och gynnas positivt av 

det. Större företag är större spelare i samhället och har därmed ett större väsentligt ansvar till 

skillnad från mindre företag (Chung et al., 2018). Det är även intressenternas intressen inom 

CSR som medfört att det finns mer krav på större företag att arbeta hållbart (Carin et al., u.å). 

Detta kan vara anledningen till att resultatet för denna studie påvisar att storlek har ett starkt 

positivt samband med lönsamhet och företagsvärde. 
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6. Diskussion 

detta avsnitt presenteras eventuella reflektioner och diskussioner kring resultatetet, 

applicerade teorier samt den tidigare forskning som påvisar varierande utfall. 

Det neutrala resultatet i denna studie stödjer faktumet att det finns skilda meningar kring CSR 

och dess samband med lönsamhet samt företagsvärde, då det generellt råder ett positivt 

samband mellan CSR och CFP (Roman et al., 1999; Margolis & Walsh, 2003; Raza et al., 

2012; Giannarakis et al., 2016). En god finansiell prestation (CFP) leder som tidigare 

konstaterats till förbättrat företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). De skilda meningarna 

kan grunda sig i att samtliga studier analyserar sambandet på ett skräddarsytt sätt, genom 

unika index och diverse mått för att mäta lönsamhet och företagsvärde (Fabec et al., 2016). 

ROA och ROE är de vanligaste beräkningsmodellerna som används i liknande studier (Kurt 

& Peng, 2021), men trots detta överensstämmer inte denna studies resultat med det 

övervägande positiva resultatet. Fabec et al. (2016) menar att det inte råder ett adekvat sätt att 

mäta CSR på vilket är problematiskt. Hade denna studie genomförts på nytt, skulle samma 

resultat åstadkommas? Ifall samma företag används med samma beräkningsmodeller, dock 

med ett eget skapat index, skulle resultatet se annorlunda ut? Det är denna tvetydighet som 

gör det ytterligare svårt att generalisera denna studies resultat. 

Ett eget CSR index har inte skapats för att användas för denna specifika studie, utan ett redan 

befintligt index av Dagens Industri används. Det som kan vara problematiskt vid användandet 

av en redan befintligt index, är att det inte går att veta exakt vilka faktorer och variabler som 

indexet har tagit hänsyn till. Som tidigare nämnt är företagens intressenthantering någonting 

som bör tas i beaktande, som variabel eller påverkande faktor, då intressenthantering har en 

tydlig koppling till företagsvärde (Kramer, 2005; David et al., 2005). Resonemanget bygger 

på att CSR är någonting som i längden frambringar ett framgångsrikt företagsvärde, och att 

en direkt koppling inte råder (Kramer, 2005). Ifall Dagens Industri inte har tagit hänsyn till 

intressenthantering, och då denna studie åsidosätter det som en variabel i regressionen, kan 

resultatet vara missvisande. 
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Resultatet i denna studie är också bristande i att hänsyn inte tas till tidsaspekten. Den 

framgångsrika och positiva resultaten som företag kan gynnas av vid CSR arbete är 

någonting som sker över tid. CSR är en långsiktig strategi för företag att vara lönsamma och 

generera värde (Svensk handel, u.å.). Sammantaget är CSR en långsiktig investering (Eccles 

et al., 2014) och därför bör beräkningsmodellerna ta hänsyn till långsiktighet. Görs detta inte 

kan resultatet vara missvisande. I denna studie tas ett längre tidsintervall inte i beaktning, 

utan datan baseras endast på räkenskapsåret 2021. Detta kan vara en anledningen till det icke 

signifikanta resultatet i denna studie. Denna studie har dessutom tagit hänsyn till 

intressentteorin för att kunna verifiera de resultat som genererats. I och med detta konstaterar 

Benson och Davidsson (2010) att hantering av intressenters önskemål är inte något genererar 

värde på kort sikt utan är en långsiktig investering, likt CSR. 

Ett övervägande neutralt resultat presenteras i studien och därför kan alternativa tolkningar 

göras på resultatet. Regressionsanalysen talar inte om för de bakomliggande faktorerna som 

agerar och påverkar de framställda sambanden. Tidigare studier pekar på att CSR har en 

viktig betydelse för företag eftersom att det är något som krävs för att företag skall anses vara 

legitima (Fernando et al., 2014). Ekonomiska-, miljömässiga- och hållbara-, samt sociala krav 

har blivit allt mer aktuella i samhället, speciellt i Sverige (Regeringskansliet, 2017; 

Regeringskansliet, u.å). För de största noterade bolagen i GICS-kategorierna på den svenska 

börsen, torde resultatet visa på ett positivt signifikant samband mellan variablerna. Det 

neutrala sambandet kan tyda på att företag endast applicerar CSR för att legitimera sig på 

marknaden, utan någon ekonomisk koppling. Detta kan exempelvis vara en följd av de satta 

krav om hållbarhetsredovisning som är lagstadgad enligt 11 kap 6§ Årsredovisningslagen 

(Bolagsverket, 2019). Regeringskansliet (u.å) bekräftar även detta och redogör att dessa lagar 

och regler kring hållbarheten hos företag handlar om den globala utvecklingen och de målen 

om att bedriva ett rättvist och en hållbar global utveckling. 

Resultatet som denna studie påvisar är till största del neutralitet och svagt negativt samband 

mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde. Chung et al. (2018) förklarar att CSR kan vara en 

kostnad för företag, och att dessa kostnader är extremt viktiga i form av upprätthållandet av 

att kunna fortsätta bedriva företagen. Detta stämmer även överens med vad Farache och Perks 

(2010) samt Azizul (2017) påstår kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade 

kommit fram till ett resultat som istället visar ett positivt samband mellan CSR, lönsamhet 

och företagsvärde, vilket studierna genomförda av Raza et al. (2012), Chung et al. (2018), 
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Ogachi och Zoltan (2020) visat, skulle även dessa resultat kunna tolkas i förhållande till 

legitimitetsteorin på ett annorlunda sätt. Exempelvis kan Chungs et al. (2018), Ogachi och 

Zoltans (2020) styrka på legitimitetsteorin i sina resultat genom att förklara att när CSR 

bedrivs ökar legitimiteten hos företag. Detta sker i form av att företag säkrar sin existens 

genom ökat intresse och ökade ekonomiska fördelar, vilket resulterar i ett positivt 

företagsvärde och lönsamhet. Resultatet i denna studie skiljer sig dock från Chungs et al. 

(2018), Raza et al. (2012), Ogachi och Zoltans (2020) positiva resultat. Denna studie påvisar 

att ett samband mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde inte går att bevisa, och därför kan 

legitimitetsteorin som förklaras av Farache och Perks (2010) appliceras på ett annorlunda 

sätt. De neutrala resultaten tyder på att företag endast applicerar CSR för att legitimera sig på 

marknaden utan någon ekonomisk koppling. Praktiskt sett kan det vara så att företag endast 

applicerar CSR för att erhålla ett företagsmedborgarskap (Carroll, 2003), följa lagar samt 

regler (Regeringskansliet, u.å). 

Sammanfattningsvis finns det många olika anledningar till att fortsätta bevara ett skeptiskt 

och kritiskt tänk vid studerandet av CSR och dess samband med företagsvärde och 

lönsamhet. Den stora mängden av tvetydiga resultat som Hafez (2016) påvisar i sin studie 

grundar sig på många anledningar som förklarats tidigare. Några av dessa anledningar är 

skillnader i studiernas tillvägagångssätt, mätningssätt, tidsintervall och kvantifiering av 

variabeln CSR. 
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 7. Slutsats 

I detta avsnitt presenteras slutsatsen för denna studie och till sist nya förslag på vidare 

forskning inom ämnet. 

Denna studie ämnade till att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde, mätt med 

P/E-tal och marknadsvärde. Dessutom utfördes en granskning med hjälp av företagens 

finansiella prestation (CFP), genom beräkningsmodellerna ROA och ROE. En minoritet av 

det framtagna resultatet tyder på ett svagt negativt samband mellan CSR och ROA. 

Resterande mätningar i ROA och samtliga mätningar i ROE visar att det råder ett icke 

signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Det går därmed inte att påvisa att CSR leder 

till förbättrad finansiell prestation (CFP) hos svenska företag. Det kan heller inte konstateras 

att det råder ett signifikant samband mellan svenska företags CSR initiativ och företagsvärde. 

En god CSR hantering är alltså inte förenlig med ett framgångsrikt företagsvärde. 

Följaktligen indikerar det empiriska resultatet på att det inte föreligger ett statistiskt 

signifikant samband mellan CSR och företagsvärde, utifrån mätningar med lönsamhet- och 

värderingsmått för svenska företag. 

Det neutrala sambandet mellan variablerna går att fastställas ur resultatet, däremot har studien 

bidragit till djupare förståelse kring sambanden. Företag använder CSR som en 

legitimitetsstrategi, där legitimeringen grundar sig i hur samhället är utformat. Strategin 

används trots att det kan vara finansiellt påfrestande för företag eftersom det råder en strävan 

efter att förbli legitima. Företag ska inte åsidosätta CSR initiativ på grund av finansiella skäl 

då hållbara företag som beaktar alla intressenters behov och upprätthåller ett framgångsrikt 

företagsvärde. Dessutom bör företag genomför långsiktiga investeringar i CSR då dess 

framgång tar tid. På samma vis är värdeskapande genom tillfredsställande av intressenters 

behov en långsiktig strategi. CSR konstateras således vara ett betydande affärskoncept som 

kan gynna ett företag och dess framtidsutsikter finansiellt. 
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    7.1 Förslag på framtida studier 
Studien ämnade att analysera sambandet mellan svenska företags CSR initiativ och dess 

företagsvärde, utifrån mätningar med lönsamhets- och värderingsmått. Denna studie 

innefattade således begränsningar då endast 133 svenska företag analyserades utifrån ett urval 

som baseras på de företag som Dagens Industris hållbarhetsindex omfattas av. Användandet 

av detta index grundar sig i att ett egenskapat index inte hade varit möjligt att sammanställas 

under studiens korta forskningsperioden. Utöver detta, hade ett egetskapat index dessutom 

krävt omfattande resurser för att sammanställas. Studien analyserade dessutom endast data 

för räkenskapsåret 2021 istället för att beakta data under en längre period. För att mäta 

lönsamhet och företagsvärde användes ett begränsat antal värderings- och lönsamhetsmått; 

ROA, ROE, Marknadsvärde och P/E-tal. Kontrollvariablerna; storlek, ålder och risk, är även 

begränsade och användes för att identifiera om det framtagna sambandet riskerat att vara 

spuriöst. 

Trots att detta arbete verkar som en utfyllnad till det forskningsgap som råder inom 

forskningsområdet, finns det möjlighet för vidare forskning. För att kunna eftersträva ett mer 

generaliserbart resultat, krävs det att det urval som analyseras förblir mer representativ för 

hela populationen. För att styrka generaliserbarheten ytterligare, bör tidsaspekten och ett 

flertalet beräkningsmodeller tas hänsyn till för att kunna få ett mer noggrant resultat. 

Användning av ett flertalet beräkningsmodeller, med eventuellt ett eget skapat index (CSR) 

som tar hänsyn till specifika faktorer, exempelvis intressenthantering som variabel, kan 

troligtvis ett bättre resultat uppnås. Sammantaget skulle framtida studier kunna rikta in sig på 

att analysera förhållanden mellan CSR och företagsvärde utifrån en longitudinell studie där 

trendanalyser kan genomföras på flera tidsaspekter för att analysera om dessa kan påvisa 

förändrade resultat. Även inom dessa typer av longitudinella studier hade det kunnat vara så 

att hänsyn tas till flertalet variabler som nämnts ovan för att generera tydligare och 

trovärdigare resultat. 
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	1. Inledning 
	1. Inledning 
	I detta inledande kapitel presenteras en problembakgrund och problemdiskussion till CSR samt dess samband med företagsvärde. Ytterligare redogörs syftet med undersökningen som i sin tur mynnar ut i en huvudsaklig forskningsfråga, följt av två stycken frågeställningar. Avslutningsvis redogörs de avgränsningar som är aktuella för denna studie. 
	1.1 Bakgrund Det var inte förrän år 1987 begreppet hållbar utveckling uppmärksammades i samband med fastställandet av Brundtlandkommissionen, som är Förenade Nationernas (FN) kommission för hållbarhet (Fegler & Unemo, 2000). Enligt denna mening handlar hållbar utveckling om att dagens behov inte ska tillgodoses på bekostnad av framtidens förmåga att tillgodose sina behov. Detta med anledningen av att “framtiden är nu” (FN, 2019). Näringslivet står idag inför utmaningar och ansvar gällande upprätthållandet a
	CSR är en modell, en form av affärskoncept som handlar om ett företags ansvar gentemot samhället och dess intressenter (Lindgreen & Swaen, 2010). Företag ska självbärande ansvara för det avtryck de har på samhället (Moir, 2001). Modellen behandlas som tidigare angivet utifrån tre förhållningssätt; ekonomisk-, miljömässig-och social hållbarhet. Kortfattat ska företag arbeta affärsetiskt, det vill säga bedriva en hållbar och miljövänlig verksamhet samtidigt som företagen upprätthåller en social balans internt
	Sverige är ett land som föregår med ett gott exempel och erhåller titeln som världsledande när det kommer till hållbarhet bland världsliga näringsidkare (Mänsson, 2016). RobecoSAM berömda studie granskar ekonomiska funktionen hos världens 150 främsta tillväxtländer utifrån ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier används av investerare och utvärderare för att bedöma ett företags investeringsvärdighet 
	Sverige är ett land som föregår med ett gott exempel och erhåller titeln som världsledande när det kommer till hållbarhet bland världsliga näringsidkare (Mänsson, 2016). RobecoSAM berömda studie granskar ekonomiska funktionen hos världens 150 främsta tillväxtländer utifrån ESGs “Environmental, social and corporate governance” kriterium. ESGs kriterier används av investerare och utvärderare för att bedöma ett företags investeringsvärdighet 
	utifrån dess hållbarhetsprestation (Syed, 2017). RobecoSam placerar Sverige på andra plats för år 2022, en titel landet erhöll år 2021 (Robeco, 2022). Den svenska regeringen förutsätter och uppmuntrar svenska företags hållbarhetsarbeten i enlighet med OECDs “Organisation for Economic Cooperation Development” riktlinjer (Regeringskansliet, 2017; Regeringskansliet, u.å). CSR arbetet har länge varit integrerat i svenska företags affärsmodeller, där Sverige är i framkant inom området (Robeco, 2022). 

	Företagens arbete med CSR har däremot varit en fråga vars initiativ har ifrågasatts. Tvetydigheten kring forskningsområdet behandlar framförallt frågan om CSR verkligen gynnar företag finansiellt, specifikt om det föreligger ett positivt samband med företagsvärde eller om det är en form av tillväxtstörning (Fabec, 2016). Företagsvärde är en förklaringsvariabel som belyser ett företags nuvarande position på marknaden samt dess framtidsutsikter. Därav används företagsvärden i ett brett spektrum med olika ända
	1.2 Problemdiskussion Företag är verksamma med huvudmål att maximera värde för sina aktieägare, där värdeskapandet kan åstadkommas genom att öka företagsvärdet (Haryono & Iskandar, 2015). Aktieägare är främst intresserade av omgående värdeskapande och avkastning , där kortsiktiga resultat värdesätts högre än långsiktiga resultat (Rieg, 2015). Företag måste dock se till att inte försumma andra intressenters behov såsom hållbart företagande, något som tenderar att ske (Haryono & Iskandar, 2015). Företags CSR 
	Intresset för CSR har ökat och frågor som har en innebörd av hållbart-och ansvarsfullt företagande får en mer central roll hos företagen. Intresset har ökat för att stärka företagens varumärke, rykte och image (Carin et al., u.å). Intressenter exempelvis som kunder, regering 
	Intresset för CSR har ökat och frågor som har en innebörd av hållbart-och ansvarsfullt företagande får en mer central roll hos företagen. Intresset har ökat för att stärka företagens varumärke, rykte och image (Carin et al., u.å). Intressenter exempelvis som kunder, regering 
	och andra upphandlande myndigheter ligger också till grund för företagens initiativ till att ta större ansvar kring ett hållbart företagande. Bolagsverket (2019) konstaterar att större företag har ett krav att upprätthålla hållbarhetsredovisningar mellan åren, lagstadgat enligt 11 kap 6§ Årsredovisningslagen. Regeringskansliet (u.å) bekräftar att det CSR-arbete som företag blir tvungna enligt lag att redovisa, går hand i hand med regeringens verkställande av svensk politik som bedrivs i landet. Dessa handla

	Företags CSR ansvar och intressenters intressen är något som överlappar varandra enligt Freeman et al. (2017). Hållbart-och ansvarsfullt företagande har blivit allt mer eftertraktat av intressenter, vilket har skapat ett ökat intresse hos företag att ta CSR initiativ (Brown & Foster, 2013). Intressenthantering är en av de övergripande och viktigare faktorerna som påverkar ett företagsvärde eftersom företag inte kan maximera företagsvärdet ifall intressenternas behov förbises (Jensen, 2001). Vidare kan CSR s
	Trots CSRs utveckling råder det fortfarande problematik kring dess mätbarhet (Hopkins, 2005). För att kunna kvantifiera modellen utgår tidigare vetenskapliga arbeten från index, som sedan granskas och analyseras i relation till Corporate Financial Performance (CFP) (Bahurmoz, 2020). CFP tar utgångspunkt i företags finansiella rapporter och återspeglar hur framgångsrikt samt lönsamt ett företag är (Galant och Cadez, 2017). Crisostomo et al. (2011) menar att sambandet mellan CSR och CFP är tredimensionellt, d
	Samhällets och intressenters krav samt förväntningar på företag har därtill legat till grund för att företag ska upprätthålla ett hållbart företagande (Chung et al., 2018). Det är CSRs aktualitet och uppskattning som har bidragit till intressenternas vilja att associeras med hållbara företag (Jao et al., 2020). Som tidigare presenterat, råder det tvetydighet kring sambandet mellan CSR och CFP respektive företagsvärde (Crisostomo et al., 2011; Hafez, 2016). Forskare delar dock samma mening om att det råder e
	1.3 Syfte Syftet med denna studie är att analysera det statistiska sambandet mellan svenska företags Corporate Social Responsibility (CSR) initiativ och dess företagsvärden. Granskningen sker utifrån företagens finansiella prestation (CFP) och företagsvärderingsmått. 
	1.4 Forskningsfråga Råder det ett samband mellan corporate social responsibility (CSR) och företagsvärde, utefter mätningar med corporate financial performance (CFP) genom beräkningsmodellerna ROA och ROE, samt företagsvärderingsmåtten P/E tal och marknadsvärde? 
	1.4.1 Frågeställningar 
	1.4.1 Frågeställningar 
	● 
	● 
	● 
	Leder ett företags CSR arbete till förbättrad finansiell prestation (CFP), mätt i ROA och ROE? 

	● 
	● 
	Leder god CSR hantering till ett framgångsrikt företagsvärde, mätt i P/E tal och marknadsvärde? 


	1.5 Avgränsning Arbetet är avgränsad i enlighet med indexet publicerad på Dagens industri som omfattar de största noterade företagen i GICS-kategorierna på den svenska börsen. Listan på börsens mest hållbara bolag år 2021 avspeglar företagens CSR arbete utifrån ett större perspektiv. Detta med anledning av att ett flertalet hållbarhetskriterier har granskats (se avsnitt 3.5) och inte bara ett specifikt område inom CSR. Vidare har arbetet avgränsats till att analysera nyckeltalen för endast år 2021 i enlighe


	2. Teoretisk referensram 
	2. Teoretisk referensram 
	Detta kapitel ger en redogörelse över tidigare forskning och teorier som kartlägger CSR i relation till företagens värde och lönsamhet (CFP). Innehållet bidrar sedan till studiens två huvudsakliga hypoteser. 
	2.1 Tidigare forskning 
	2.1 Tidigare forskning 
	2.1.1 CSR i relation till företagsvärde Forskarna Chung et al. (2018) har studerat huruvida CSR arbete på den koreanska marknaden har ett samband med företagsvärde. Forskarna menar att företag har idag blivit allt större spelare runt om i världen. I vissa sammanhang ställs företag och länder bredvid varandra, då företag uppvisar bättre ekonomi än länders BNP. Med anledning av att företag får allt större roll på marknaden, ökar också dess påverkan på samhället. Ur det traditionella synsättet utvärderas föret
	Resultatet i Chung et al. (2018) studie visar att det råder ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde. Forskarna redogör att CSR är fundamentalt för att ett företag ska värderas positivt av intressenter och utvärderare på marknaden. Därmed bör CSR vara en del av företagens affärsmodell, eftersom att det är en konkurrenskraftig strategi som bidrar till företagens finansiella prestation. Det positiva sambandet överensstämmer med forskning genomförd av; Chen & Lee (2017), Harjoto & Laksmana (2018) och 
	Det negativa sambandet har i utgångspunkt att företag med CSR initiativ tenderar att uppvisa finansiella förluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975; Bartlett & Preston, 2000). Företagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hållbara och 
	Det negativa sambandet har i utgångspunkt att företag med CSR initiativ tenderar att uppvisa finansiella förluster och bli mindre konkurrenskraftiga (Davis et al., 1975; Vance, 1975; Bartlett & Preston, 2000). Företagens bidrag till CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering (Chung et al., 2018). Resonemanget grundar sig i att det hållbara och 
	ansvarstagande arbetet kan skapa finansiella svårigheter för företag (Bartlett & Preston, 2000). Detta är något som undviks med tanke på att det går emot ett företags huvudsyfte, att skapa och maximera värde för sina intressenter (Arsoy et al., 2012; Cheung et al., 2013; Hermawan & Mulyawan, 2014). Likgiltigt beskriver Friedman (1962 & 1970) att företagens enda objektiv bör vara vinstmaximering, och att CSR är något utanför företagens ramar. Företag kommer självklart inte vilja implementera CSR i sin affärs

	Chen och Lees (2017) anser att sambandet kan även vara icke linjär i form av att CSR inte helt och hållet har en direkt positiv-eller negativ effekt på företagsvärdet. Sålunda kan relationen mellan variablerna vara helt neutral (Hafez, 2016). Forskarna McWilliams och Siegel (2000) tog initiativet att forska på området med en regressionsanalys som tillvägagångssätt där de inkluderade 524 företag i studien. Även här fann forskarna att det inte finns ett signifikant samband mellan variablerna, vilket också öve
	2.1.2 CSR i relation till CFP Roman et al. (1999), Margolis och Walsh (2003) samt Raza et al. (2012), menar att det generellt råder ett positivt samband mellan CSR och CFP. Företag som arbetar med CSR förbättrar dess finansiella prestation (Giannarakis et al., 2016), dock förväntas investeringar i CSR generera resultat på lång sikt (Eccles et al., 2014). I Romans et al. (1999) forskning, sammanställs en rad studier där man finner att 33 av 52 studier visar på att CSR och CFP har ett positivt samband med var
	Fabec et al. (2016) menar att det tredimensionella sambandet mellan CSR och CFP grundar sig i att det inte finns ett adekvat sätt att mäta CSR, då ett standardiserade mått ännu inte har fastställts. Det finns olika tillvägagångssätt för forskare att kvantifiera CSR, exempelvis genom användning av befintliga index från tidigare vetenskaplig forskning eller egenskapade index. Fabec et al. (2016) resonerar vidare att en annan anledningen till varför resultatet kan skilja sig i olika studier är för att det finn
	2.1.3 CFP i relation till företagsvärde Sammantaget kan företag med CSR initiativ i sin affärsmodell förbättra sitt företagsvärde. Detta med anledning av att ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto bättre företagsvärde erhåller företaget (Haryono & Iskandar, 2015). Enligt denna mening kan CSR därför bidra till förbättrad företagsvärde genom CFP. Jao et al. (2020) tog initiativet att undersöka vad god finansiell prestation egentligen kan resultera i. Genom studiens deskriptiva statistiska analys, 
	2.1.4 Intressenthantering i relation till företagsvärde Att hantera intressenter har betydelse för hur företagsvärdet kommer att påverkas i framtiden (Benson & Davidson, 2010). Wicks och Harrison (2017) hävdar att CSR är något som företag bör ansvara över och det är även detta ansvar som företag upprätthåller gentemot sina intressenter. Forskarna bekräftar även att företag bör vara mer målstyrda och där målen är anpassade utefter moraliska aspekter. Målen som företag sätter upp för att skapa värde, måste de
	Haryono och Iskander (2015) belyser sambandet mellan hållbart företagande och företags finansiella prestation. De frambringade slutsaterna är följande: (1) att öka de icke finansiella resultaten leder till ökad finansiell prestation och (2) en ökad finansiell prestation resulterar i ett ökat företagsvärde. Forskarna redogör även att om det råder en balans mellan det hållbara ansvaret inom företag, kan det leda till att fler intressenter lockas till affärsverksamheten. Detta kommer att kunna bidra till föret
	2.1.5 Sammanställning av tidigare forskning Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande sambandet mellan CSR och företagsvärde: 
	Tabell 1 - CSR i relation till företagsvärde 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskningsperiod 
	Samband 

	Nur 
	Nur 
	2021 
	Neutralt 

	Ogachi & Zoltan 
	Ogachi & Zoltan 
	2020 
	Positivt 

	Harjoto & Laksmana 
	Harjoto & Laksmana 
	2018 
	Positivt 

	Chung et al. 
	Chung et al. 
	2018 
	Positivt 

	Chen & Lee 
	Chen & Lee 
	2017 
	Positivt 

	David et al. 
	David et al. 
	2005 
	Neutralt 

	Kramer 
	Kramer 
	2005 
	Neutralt 

	McWilliams & Siegel 
	McWilliams & Siegel 
	2000 
	Neutralt 

	Bartlett & Preston 
	Bartlett & Preston 
	2000 
	Negativt 

	Vance 
	Vance 
	1975 
	Negativt 

	Davis et al. 
	Davis et al. 
	1975 
	Negativt 


	Nedanstående tabell är en sammanställning av presenterat tidigare forskning rörande sambandet mellan CSR och CFP: 
	Tabell 2 - CSR i relation till CFP 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskare 
	Forskningsperiod 
	Samband 

	Hirigoyen et al. 
	Hirigoyen et al. 
	2020 
	Negativt 

	Giannarakis et al. 
	Giannarakis et al. 
	2016 
	Positivt 

	Rutledge et al. 
	Rutledge et al. 
	2014 
	Negativt 

	Eccles et al. 
	Eccles et al. 
	2014 
	Positivt 

	Raza et al. 
	Raza et al. 
	2012 
	Positivt 

	Aras et al. 
	Aras et al. 
	2010 
	Neutralt 

	Lai et al. 
	Lai et al. 
	2010 
	Positivt 

	Fauzi et al. 
	Fauzi et al. 
	2007 
	Neutralt 

	Margolis & Walsh 
	Margolis & Walsh 
	2003 
	Positivt 

	Orlitzky et al. 
	Orlitzky et al. 
	2003 
	Positivt 

	Simpson & Kohers 
	Simpson & Kohers 
	2002 
	Positivt 

	Patten 
	Patten 
	2002 
	Negativt 

	Roman et al. 
	Roman et al. 
	1999 
	Positivt 

	Griffin & Mahon 
	Griffin & Mahon 
	1997 
	Negativt 

	Frooman 
	Frooman 
	1997 
	Negativt 

	Shane et al. 
	Shane et al. 
	1983 
	Neutralt 



	2.2 Teorier & modeller 
	2.2 Teorier & modeller 
	2.2.1 Intressentteorin Intressentteorin i helhet understryker intressenters och företags relation med varandra samt dess väsentlighet (Benson & Davidson, 2010). Intressenter är viktiga för företagens överlevnad och därmed bör intressenternas behov beaktas. Benson och Davidson (2010) menar att dessa behov är betydelsefulla med anledning av att upprätthålla lojalitet mellan aktörer. En del företag väljer dock bort intressenternas behov och lägger istället större fokus på dess aktieägare vilket denna teori mot
	2.2.1.1 CSR och Intressentteorin Företags CSR ansvar kommer fortsätta sin utveckling i och med att det är ett paradigm som ännu idag är i ett “tillstånd av uppståndelse” (Brown & Forster, 2013). Det finns legitima skäl för företag att investera pengar i CSR frågor. Ur en ekonomisk synvinkel leder detta till förbättrat rykte, konkurrensfördelar samt synergier (Brown & Forster, 2013). Freeman (1984) fastställer även att strävan efter bättre relationer med exempelvis kunder, leverantörer och samhället i helhet
	Trots att aktieägares missnöje kring CSR frågor förekommer, är det inte hållbart att endast fokusera på aktieägarnas välstånd utifrån ett långsiktigt perspektiv. Ett ökat välstånd för aktieägare går inte att uppnå genom att avvisa intressenters behov för sociala-, miljömässigaoch ekonomiska frågor. Företag ska heller inte endast arbeta för att maximera den sociala välfärden som ersättning för maximering av aktieägares välstånd. Istället bör det förekomma ett samarbete med alla intressenter för att maximera 
	Trots att aktieägares missnöje kring CSR frågor förekommer, är det inte hållbart att endast fokusera på aktieägarnas välstånd utifrån ett långsiktigt perspektiv. Ett ökat välstånd för aktieägare går inte att uppnå genom att avvisa intressenters behov för sociala-, miljömässigaoch ekonomiska frågor. Företag ska heller inte endast arbeta för att maximera den sociala välfärden som ersättning för maximering av aktieägares välstånd. Istället bör det förekomma ett samarbete med alla intressenter för att maximera 
	-

	Gröna resultat hos företag visar sig vara förenlig med positiv framtida kassaflöde då nyckelintressenter till stor del anser det vara positivt. Större företag som bedrivs hållbart gynnas och blir i sin tur mer synliga på marknaden. De företag som endast representeras av ekonomiska resultat och finansiella prestationer kommer att missgynnas på marknaden. Anledningen till detta är att investerare dras åt större företag som drivs av långsiktiga resultat där goda relationer till sina intressenter och samhällets

	Chung et al. (2018) beskriver som sagt att företag har blivit enorma spelare på marknaden, och innehar även en väsentlig roll. Företag har därmed lätt att påverka, lämna avtryck och göra skillnad i samhället. Forskarna belyser att CSR arbetet prioriteras högt av alla internationella företag och är någonting som integreras nationellt i lagar och regler. Ur det traditionella synsättet förklarar Chung et al. (2018) att företagens värde baseras till stor del på ekonomiska faktorer och företagens finansiella pre
	Oavsett om intressentteorin påvisar att bolag som tillfredsställer sina intressenters behov kan leda till finansiella fördelar, krävs det fortfarande att företagen tar sitt sociala ansvar och innehar etiska skyldigheter. Företags sociala ansvar är inte endast obligatorisk för överlevnad, utan även en skyldighet som företag måste följa utifrån institutionella lagar, regler och normer (Chung et al., 2018). 
	2.2.2 Legitimitetsteorin Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer för att kunna säkra sin existens vilket sker genom att uppnå och efterfölja de värderingar samt normer som är aktuella i samhället (Farache & Perks, 2010). Företags handlingar ska anses vara korrekta, önskvärda och lämpliga i en omgivning där socialt konstruerade normer och värderingar existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett företags överlevnad grundas på specifika normer eller värderingar för att kunna a
	2.2.2 Legitimitetsteorin Legitimitetsteorin beskriver organisationers viktigaste faktorer för att kunna säkra sin existens vilket sker genom att uppnå och efterfölja de värderingar samt normer som är aktuella i samhället (Farache & Perks, 2010). Företags handlingar ska anses vara korrekta, önskvärda och lämpliga i en omgivning där socialt konstruerade normer och värderingar existerar (Suchman, 1995). Detta betyder inte att ett företags överlevnad grundas på specifika normer eller värderingar för att kunna a
	ett “kontrakt” mellan företag och samhället. Så länge kontraktet (normer och värderingar) efterföljs kommer företag att kunna stimulera sin existens på marknaden (Fernando & Lawrence, 2014). Vidare förmedlar Azizul (2017) att företag strävar efter legitimitet för att erhålla dominans på marknaden. 

	2.2.2.1 CSR och Legitimitetsteorin CSR aktiviteter är en av många legitimeringsstrategier som existerar i samhället. Företag tenderar att i större utsträckning avslöja mer CSR aktiviteter som haft positiva utfall på företaget och samhället. Samtidigt undviker företag offentliggörande av negativa nyheter. Detta är ett sätt för företag att kunna kommunicera med sina legitimitetsåtgärder med samhället för att uppnå bekräftelse och legitimitet på marknaden. (Fernando et al., 2014) 
	Normer och värderingar kring miljö-, sociala-och ekonomiska förhållanden växer allt mer i samhället och får en mer väsentlig betydelse. Detta leder till att företag måste anpassa sig till nya normer och värderingar som CSR medför i samhället. Många företag tenderar att bedriva symbolisk hantering av sin legitimitet när det kommer till CSR initiativ. Den symboliska hanteringen innebär att företag försöker visa samhället att de är hållbara, men där hållbarheten egentligen inte är aktuell. Det motsatta är verk
	År 2016 skedde en ändring i årsredovisningslagen där regeringen hade kommit med ett nytt beslut om att alla företag ska hållbarhetsrapportera (Riksdagen, 2016). Ändringen innebär att företag bör redovisa de sociala-, ekonomiska-och miljöaspekterna som bedrivs för offentligheten och statliga myndigheter. Eftersom regeringen kräver hållbarhetsredovisning av företag, ställer samhället högre krav på bolagen att ta CSR initiativ på allvar. Detta med anledning av att kunna bevisa för både myndigheter och befolkni
	Ett företag bedrivs på ett ansvarstagande sätt utifrån CSRs ramverk, bidrar det till ett förbättrat företagsvärde genom CFP (Haryono & Iskandar, 2015). En balans mellan socialt ansvarstagande och finansiell prestation kan leda till att företaget ses som legitimt, vilket uppskattas av intressenter (Nguyen, 2022). Forskarna menar även att företags livslängd och chanser till att driva vidare verksamheten ökar på lång sikt. Som resultat av CSR initiativ, kan även företagens image förbättras vilket ökar samhälle
	2.3 Hypoteser Den teoretiska referensramen med tillhörande tidigare forskning och teorier har legat som grund för formuleringen av dessa två nedanstående hypoteser. I studien kommer hypoteserna att prövas, där hypotesprövningen indikerar ifall en nollhypotes ska behållas eller förkastas (Tariq, 2015). 
	Nollhypotes I H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	0

	H: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	1

	Nollhypotes II H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	0

	H: Det förekommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	1



	3. Metod 
	3. Metod 
	I detta kapitel presenteras studiens forskningsstrategi och forskningsdesign. Därefter följs detta upp av en redogörelse för hur variablerna CSR, ROA, ROE, P/E-tal och marknadsvärdet prövas i denna studie. Slutligen presenteras studiens kvalitetsaspekter, metodkritik och källkritik. 
	3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 
	3.1 Vetenskapsteoretisk utgångspunkt 
	3.1.1 Forskningsstrategi Arbetet har baserats på en kvantitativ forskningsmetod där huvudverktyget i en sådan undersökning är analysering och kvantifiering av variabler (Apuke, 2017). Utifrån den objektiva ansatsen, ska ett framtaget resultat ur ett urval förhoppningsvis kunna vara generaliserbar och representativ för hela population. I den kvantitativa forskningsstrategin är empirisk data i fokus (Saunders et al., 2019). Datan i detta arbete har samlats in och beräknats på med olika finansiella-och statist
	En kvalitativ forskningsstrategi hade kunnat vara lämplig med tanke på CSRs bristfällighet som variabel när det kommer till mätbarhet och kvantifiering (Fabec et al., 2016). I en sådan strategi sker en mer detaljerad och djupgående analys på det valda ämnet, där förklaring och förståelse är i fokus (Hancock et al., 2009). Syftet med denna studie var dock att analysera det signifikanta sambandet mellan variabler, och därför är den kvantitativa forskningsansatsen mer lämpad (Apuke, 2017). 
	I detta arbete har företags CSR initiativ och företagsvärde analyserats för att se ifall det råder ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella företagen har baserats på alla företag som hållbarhetslistan från Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett av företagens finansiella rapporter som legat till grund för insamlingen av den empiriska datan. Då CSR är icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom 
	I detta arbete har företags CSR initiativ och företagsvärde analyserats för att se ifall det råder ett signifikant samband mellan variablerna. Valet av de aktuella företagen har baserats på alla företag som hållbarhetslistan från Dagens Industri omfattas av. En granskning har sedan skett av företagens finansiella rapporter som legat till grund för insamlingen av den empiriska datan. Då CSR är icke-kvantifierbar, har den oberoende variabeln operationaliserats genom 
	Indexet skapat av Dagens Industri. För tillfället är indexet publicerad av Dagens Industri den mest aktuella och trovärdiga på den svenska marknaden, då den är sammanställd år 2021. De framtagna observationerna, har sedan legat till grund för en förhoppningsvis generaliserbar slutsats i enlighet med vad Polit och Beck (2010) klargör. 

	3.1.2 Forskningsdesign Abutabenjeh och Jaradat (2018) framför att forskningsdesign är ett centralt ämne för forskningsstudier inom exempelvis naturvetenskap och samhällsvetenskap. Designen möjliggör för en forskare att ge vägledning kring arbetets forskningsprocess. Processen är omfattande och ökar förståelsen för hur data har samlats in, analyserats samt bidragit med ökad kunskap för det givna ämnet i studien (Abutabenjeh och Jaradat, 2018). Denna studie har applicerat en tvärsnittsdesign för att beskriva 
	Denscombe (2010) beskriver att det finns fem olika forskningsdesigner och redogör även för dess innebörd. Forskningsdesignerna är dessa; tvärsnittsdesign, fallstudiedesign, experimentell design, longitudinell design och komparativ design. Fallstudiedesign har inte aktualiserats då denna forskningsdesign endast fokuserar på en specifik företeelse med syfte att bidra med djupgående förståelse för olika relationer, händelser och processer. En experimentell design har inte heller varit applicerbar då experiment
	3.1.3 Forskningsansats Den kvantitativa metoden i studien grundar sig i ett deduktivt angreppssätt. Det deduktiva angreppssättet utgår från tidigare premisser, historiska observationer av forskning eller grundläggande förutsättningar. Dessa konstateras vara sanna och därmed bidrar till logiska slusatser i allmänhet (Saunders et al., 2019). Angreppssättet är ett verktyg som testar hur praktiken förhåller sig till teorin genom utformandet av testbara och falsifierbara hypoteser (Tariq, 2015). För att kunna ge
	multipla regressionsanalysen, ställdes bredvid de vetenskapligt baserade hypoteserna för att se ifall de stöds eller ej. 
	Den induktiva infallsvinkeln aktualiseras inte i undersökningen eftersom nya teorier inte har skapats med hjälp av insamlad empirisk data, med insikt att ifrågasätta och falsifiera äldre teorier (Thomas, 2006). Den abduktiva angreppssättet är inte heller av relevans i detta vetenskapliga arbete. Den abduktiva ansatsen är en kombination av den deduktiva och induktiva ansatsen som går ut på att genom befintlig kunskap, teori och empiri dra en trolig slutsats. En abduktiv ansats bidrar med en sannolik slutsats
	3.2 Population & urval Den valda populationen för att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde är företagen på den svenska marknaden. Urvalet i det vetenskapliga arbetet är de 133 största bolagen i GICS-kategorierna publicerad på Dagens Industris lista för mest hållbara bolag under räkenskapsåret 2021. I detta arbete omfattade urvalet de största bolagen i respektive kategori (se tabell 3), där några av bolagen eventuellt även ligger i framkant med affärskonceptet hållbart företagande. Genom att dive
	3.2.1 Bolagsval Forskare på Lunds Universitet har de senaste fyra åren tillsammans med Dagens Industri och Aktuell Hållbarhet sammanställt en lista med ett index på de största svenska noterade bolagen i GICS kategorierna på börsen (Aktuell Hållbarhet, 2021). Listan för räkenskapsåret 2021 omfattar 133 st bolag från varierande branscher utifrån GICS kategorierna (se tabell 3). 
	Tabell 3 - GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	GICS kategorierna 
	Antal företag 

	Kapitalvaror 
	Kapitalvaror 
	56 

	Konsumtionsvaror 
	Konsumtionsvaror 
	28 

	Material 
	Material 
	18 

	Dagligvaror 
	Dagligvaror 
	8 

	Bank 
	Bank 
	9 

	Investmentbolag 
	Investmentbolag 
	14 

	Totalt 
	Totalt 
	133 


	(Egenskapad tabell, information hämtad från (Dagens Industri ,2021; Aktuell hållbarhet, 2021) 
	3.3 Bortfall Dagens Industris hållbarhetslista sammanställdes år 2021. Mot år skiftets slut har däremot ett fåtal bolag upphört att existera. Bolag som lägre inte är verksamma är dessa med följande anledningar, och har därmed inte beaktats i studien: 
	Tabell 4 - Bolags bortfall 
	Bolag 
	Bolag 
	Bolag 
	Anledning 

	Josemaria Resources 
	Josemaria Resources 
	Uppköpt 

	Retail and Brands 
	Retail and Brands 
	Avnoterad 

	ICA Gruppen 
	ICA Gruppen 
	Avnoterad 

	Odd Molly International 
	Odd Molly International 
	Uppköpt 

	Ahlstrom-Munksjö 
	Ahlstrom-Munksjö 
	Avnoterad 


	(Egenskapad tabell utefter analyserad data från Dagens Industri ,2021) 
	Studien baserades därmed enbart på 128 bolag. Bortsett från bortfall i antalet bolag, har vidare bortfall inte skett. Värt att notera är Dagens Industris bortfall i sin datainsamling, då den genomförda enkätbaserade undersökningen hade en svarsfrekvens på nästan 70%, det vill säga en bortfall på 30%. Bortfallet förklaras med att bolagen inte valt att delta och besvara den utskickade enkätundersökningen av Dagens Industri. (Dagens Industri, 2021; Aktuell Hållbarhet, 2021) 
	3.4 Operationalisering Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende lönsamhet-och värderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det råder ett signifikant samband mellan ett företags finansiella prestation och företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan företags varierade CSR initiativ leda till förändringar i företags finansiella prestation, vilket kan resultera i ändringar i företagsvärde. Ett CSR index som använts frekvent
	3.4 Operationalisering Studien har analyserat sambandet mellan den oberoende variabeln CSR och de beroende lönsamhet-och värderingsvariablerna variablerna. Tidigare studier har visat att det råder ett signifikant samband mellan ett företags finansiella prestation och företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). Med anledning av detta kan företags varierade CSR initiativ leda till förändringar i företags finansiella prestation, vilket kan resultera i ändringar i företagsvärde. Ett CSR index som använts frekvent
	Folksamindex som är framställt år 2013. Företagen som indexet i denna studie omfattar är noterade på Nasdaq OMX Stockholm. 

	3.5 Oberoende variabel -CSR CSR operationaliserades utefter indexet publicerat på Dagens Industri. Företagen som omfattas i CSR indexet är sammanställda i en rankningslista i enlighet med dess hållbarhetsbetyg. Rankningen är modellerad av experter inom området och datan är sammanställd utifrån två olika tillvägagångssätt (Aktuell Hållbarhet, 2021). Företagen har granskats och analyserats i detalj ur finansiella-och hållbarhetsrapporter samt andra dokument. Av denna data kan företag maximalt erhålla 98 i poä
	3.6 Beroende variabel -CFP Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att mäta CFP. CFP kan mätas genom lönsamhetsmått utifrån två inriktningar, antingen utifrån redovisningsbaserade-eller marknadsbaserade indikatorer (Galant & Cadez, 2017). Det finns även mätinstrument som baseras på båda typer av indikatorer. Det redovisningsbaserade anses mäta finansiella förhållanden på kort sikt, medan det marknadsbaserade mäter det långsiktiga resultatet (Servaes & Tamayo, 2012). Galant och Cadez (2017) framför även at
	3.6.1 ROA Return on Asset (ROA), på svenska avkastning på tillgångar, är ett finansiellt nyckeltal som används för att beräkna avkastning på de tillgångar som ett företag besitter. Beräkningsmodellen är en av de mer populära och användbara lönsamhetsmåtten. Företag vill alltid försöka vara effektiva och därför är det väsentligt med mått som jämför vinster med 
	3.6.1 ROA Return on Asset (ROA), på svenska avkastning på tillgångar, är ett finansiellt nyckeltal som används för att beräkna avkastning på de tillgångar som ett företag besitter. Beräkningsmodellen är en av de mer populära och användbara lönsamhetsmåtten. Företag vill alltid försöka vara effektiva och därför är det väsentligt med mått som jämför vinster med 
	intäkter. Det är minst lika viktigt att kunna mäta hur mycket avkastning man gör på de tillgångar som företag har. ROA förklarar hur mycket intäkter som företag lyckas generera på investerat kapital eller andra tillgångar. (Jewell & Mankin, 2011) 

	Beräkningsmodellen är ett procentuellt nyckeltal som beräknas genom att dividera nettoinkomsten med de totala tillgångarna i verksamheten. Här nedan illustreras räknesättet som har nyttjats i denna studie (Husna & Ibnu, 2019): 
	Net Income 
	—————— = Return on Assets 
	Total Assets 
	Jewell och Mankin (2011) förklarar i sin artikel att detta är en av de många sätten som är tillgängliga för att kunna beräkna ROA. Det finns en färdigställd lista med elva olika sätt att räkna utöver räknesättet ovan, som anses vara en av de vanligaste som även Husna och Ibnu (2019) bekräftar. 
	3.6.2 ROE Return on Equity (ROE), på svenska avkastning på eget kapital, beskriver procentuellt ett företags kapabilitet till generering av avkastning på ett investerat kapital (Ahsan, 2012). Måttet i sig är väldigt lik ROA men skiljer sig huvudsakligen i att ROA iakttar skuldsättningsgraden i företag, vilket ROE inte gör (Al-Qudah, 2016). ROE har länge varit en stor favorit hos värderare då det ger en god återspegling av ett företags finansiella prestation. Sammantaget ger det också en överblick över hur p
	Net Income 
	————— = Return on Equity 
	Total Equity 
	Total Equity 
	3.7 Företagsvärdering och värderingsmodeller En sund investering är en när en investerare inte behöver betala mer än vad en tillgångs verkliga värde är. Detta innebär att de beslut och uppfattningar som tas kring investeringar ska kunna backas upp av verkliga termer. Ett sådant exempel är att det pris som investerare förväntas betala för en investering ska ha ett förhållande till den avkastning som investerare förväntas att generera i framtiden. Värderingsmodeller är nödvändiga och används för att skapa möj

	Företagsvärdering uppfyller även en viktig roll hos företag för att kunna mäta vilka ekonomiska faktorer och källor som genererar pengar till företaget samt vilka som missgynnar företaget (Fernandez, 2004). Det finns ett flertalet tillvägagångssätt att värdera företag på där två av de vanligaste sätten enligt Thavikulwat (2004) och Speranda (2012) är att utgå ifrån marknadsvärde och P/E tal. Dessa två värderingsmodeller är även det marknadsbaserade sättet att mäta CFP på (Galant & Cadez, 2017), vilket styrk
	3.7.1 Marknadsvärde Marknadsvärdet är ett bestämt värde för ett företag på den marknaden som företaget opererar inom. För att bestämma marknadsvärdet bör det aktuella priset för en enskild aktie beräknas för att sedan multipliceras med antalet utställda aktier på börsen (Avanza, u.å). Marknadsvärdet innebär det pris en tillgång har på en marknad. Det bestäms av värderingsexperter som mäter företagets alla likvida tillgångar, immateriella tillgångar och materiella tillgångar (Avanza, u.å). Nicolau et al. (20
	3.7.2 P/E-tal Pris i relation till vinst (P/E tal), är en kvot som beräknas för att ta reda på om en aktie är köpvärd eller inte. Det är alltså ett nyckeltal som beräknar priset på en aktie i förhållande till dess vinst per aktie. Anwar och Rahmalia (2019) belyser att en investerare förväntar sig en högre avkastning det vill säga vinst per aktie, ju högre priset på en aktie är. Nedan illustreras tillvägagångssättet för att beräkna P/E-talet (Anwar & Rahmalia, 2019): 
	Stock Price 
	————— x 100% = P/E tal 
	Earning per Share 
	Det resultat som man får av att beräkna P/E-talet är antalet år som det tar för företaget att tjäna tillbaka det investerade kapitalet (Avanza, u.å). 
	3.8 Multipel Linjär Regressionsanalys I arbetet har en regressionsanalys varit valet av analysmetod, mer precist en multipel linjär regressionsanalys. Det är en statistisk metod som är väl lämpad vid studerande av hur stark samband det råder mellan en beroende variabeln Y och flera oberoende variabler X (Uyanik & Guler, 2013). Med hjälp av den multivariata regressionen har de satta hypoteserna prövats då sambandet mellan variablerna X och Y tillkännager vilka hypoteser som bör behållas eller förkastas (Syke
	Tabell 5 - formel för regression 
	Y= β+βX+βX+βX+βX+є 
	0 
	1
	1
	2
	2
	3
	3
	4
	4

	(Formel hämtad från; Uyanik & Guler, 2013) 
	● 
	● 
	● 
	Y = Beroende variabel 

	● 
	● 
	X= Oberoende variabel 

	● 
	● 
	β= parametrar 

	● 
	● 
	є = error 


	3.8.1 Kontrollvariabler De kontrollvariabler som aktualiserats i denna studie är storlek, ålder och risk. Dessa variabler förekommer även i tidigare studier för att kontrollera liknande samband som denna studie ämnade till att undersöka (Hafez, 2016). Variablerna har en väsentlig uppgift vid kontroll av företagens ekonomiska-samt sociala förhållanden. Storleken har en betydande roll i och med att variabeln är överensstämmande med hur mycket ett företag kan investera i just CSR frågor inom bolaget (Hafez, 20
	Storlek som kontrollvariabel omvandlades till numerisk data för att inkluderas i beräkningar ägnad åt regressionsanalysen. Företagens uppdelning i storlek har skett i form av small cap, mid cap och large cap utefter bolagsinformation hämtad från Nasdaq (Nasdaq, u.å). De tre storlekarna blev tilldelade en siffra vardera enligt följande: 
	Tabell 6 - storleksindelning 
	Storlek 
	Storlek 
	Storlek 
	Siffra 

	Small cap 
	Small cap 
	1 

	Mid cap 
	Mid cap 
	2 

	Large cap 
	Large cap 
	3 


	(Egenskapad tabell med information hämtad från Nasdaq (2021)) 
	3.8.2 Regressionen Arbetet har omfattats av en analys där dessa nedanstående regressioner tillför en ökad förståelse kring sambandet mellan CSR, CFP och företagsvärde: 
	Tabell 7 - formler för multipla regressioner 
	ROA = β+ βCSR + βStorlek+ βÅlder + βRisk є ROE = β+ βCSR + βStorlek+ βÅlder + βRisk є Marknadsvärde = β+ βCSR + βStorlek + βÅlder + βRisk є + βCSR + βStorlek + βÅlder + βRisk є 
	0 
	1 
	2 
	ⅰ 
	3 
	3 
	0 
	1 
	2 
	ⅰ 
	3 
	4 
	0 
	1 
	2 
	3 
	4 
	P/E tal = β
	0 
	1 
	2
	3
	4

	(Egenskapad tabell och formler baserad på tabell 4) 
	3.9 Datainsamlingsmetod Arbetet är uppbyggt på empirisk data då den valda forskningsmetoden är i form av en kvantitativ strategi. Datan i arbetet är främst av karaktären sekundärdata, vilket innebär att datan som har använts i arbetet redan är sammanställd av tidigare forskare (Boslaugh, 2007). Dagens Industris redan färdigställda hållbarhetsindex är ett sådant exempel. Vidare har sekundärdata hämtats från diverse elektroniska databaser, Business Retriever, Google Scholar, Jstor och Söderscholar. Sådan data
	Tillvägagångssättet för den empiriska datainsamlingen har varit att utefter urvalet ur populationen, finna företagens finansiella nyckeltal. Dessa finansiella nyckeltal frambringades huvudsakligen ur respektive företag. Vid eventuell utebliven information, har siffror från Dagens industri använts eller beräknats manuellt. Den framtagna datan analyserades sedan i det statistiska dataprogrammet excel. 
	Nasdaqomxnordic.com och Allabolag.se genom att söka på 

	Datainsamlingen för den icke empiriska datan, det vill säga den mer informationsrika och teoretiska delen har skett genom att söka sig till först primärkällor, men även sekundärkällor. Sökord som varit relevanta för informationssökningen på webbplatser har bland annat varit följande; “företagsvärde”, “firm value”, “CSR”, “finansiell prestation”, “CFP”, “profitability”. 
	3.10 Dataanalys Datan har bearbetats och analyserats med hjälp av Microsoft Excel och statistikprogrammet SPSS “Statistical Package for the Social Science”. Hållbarhetsindexet från Dagens Industri har infogats i Excel som sedan kompletterats med resterande nödvändig data för analys. Genom SPSS har multipla regressioner framställts och visualiserats i tabeller. I arbetet har data även sammanställts i egenskapade tabeller från data framtagen ur tidigare forskning. 

	3.11 Vetenskaplig synsätt 
	3.11 Vetenskaplig synsätt 
	3.11.1 Positivism Denna studie har beaktat vetenskapliga studier samt teorier som tidigare presenterats i den teoretiska referensramen, och därför utmärker studien en positivistisk kunskapssyn. Positivismens innebörd är att kunskap endast är framkallat med hjälp av fakta, vilket denna studie har utgått ifrån genom insamling av vetenskapliga forskning och data. Park et al. (2020) beskriver positivism som ett sätt där forskare förlitar sig på en hypotetisk deduktiv metod för att kunna verifiera hypoteser med 
	3.11.2 Epistemologi och ontologi Ett av de vetenskapsteoretiska synsätten som används inom forskning är det som kallas för det epistemologiska synsättet. Saadi (2014) redogör att det är den förmodan som individer gör när det kommer till kunskapens art och natur. Det är ett sätt att kunna ha en synförmåga som möjliggör att man ser världen och förstår den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin innebär kunskapens “natur” och det i sin tur innebär att det ska existera en möjlighet att både ha förmågan att pröva
	3.11.2 Epistemologi och ontologi Ett av de vetenskapsteoretiska synsätten som används inom forskning är det som kallas för det epistemologiska synsättet. Saadi (2014) redogör att det är den förmodan som individer gör när det kommer till kunskapens art och natur. Det är ett sätt att kunna ha en synförmåga som möjliggör att man ser världen och förstår den. Saadi (2014) menar att kunskapsteorin innebär kunskapens “natur” och det i sin tur innebär att det ska existera en möjlighet att både ha förmågan att pröva
	vetenskapliga grunder, vilket likställs med det Saadi (2014) kallar för kunskapens art och natur. I förhållande till denna forskning har invändningar mot den teoretiska referensramen inte uppstått på något sätt. Anledningen till detta är att dessa teoretiska grunder har både granskats och verifierats av kompetenta och insatta forskare inom ämnet. Därav föreligger det inte någon anledning att opponera sig mot teoriernas trovärdighet i denna studie. 

	Ett annat vetenskapligt synsätt som denna studie har baserats på är det vetenskapliga synsättet ontologi. Synsättet förklaras som särskiljandet mellan objektivitet och subjektivitet i forskningen. Vidare nämner Schraw (2012) två typiska frågor som ontologin baseras på vilket är: “Vad är verklighet och vad kan man veta om verkligheten?”. Saadi (2014) konstaterar att begreppet har en innebörd av ett förhållande och existens av varierande aspekter i samhället som exempelvis sociala aktörer. Saadi (2014) menar 
	3.12 Etiskt förhållningssätt En viktig förutsättning vid genomförande av forskningsstudier är att en detaljerad beskrivning av tillvägagångssätten presenteras. Det är minst lika viktigt att forskare noggrant följer de etiska förhållningssätten som återfinns (Pèrez et al., 2017). I detta arbete råder god forskningssed i enlighet med vetenskapsrådets (2021) fyra principer; tillförlitlighet, ärlighet, respekt och ansvar. Arbetet omfattas av en metod, där teorier, tidigare forskning och inhämtad data är noggran

	3.13 Kvalitetsaspekter 
	3.13 Kvalitetsaspekter 
	Kvaliteten på studien är av stor betydelse för att skapa en bild av studiens validitet och reliabilitet. Nedan presenteras de mest relevanta begreppen för denna studiens kvalité. Reliabilitet begreppet i helhet är hur väl överensstämmande och tillförlitligt de mått som använts för att mäta de begrepp som studien ämnat att behandla (Bannigan & Watson, 2009; Bryman & Bell, 2017). Reliabiliteten består av tre olika delar: intern reliabilitet, stabilitet och interbedömarreliabilitet (Bryman & Bell, 2017). De de
	Validitetsbegreppet betydelse grundar sig i om det som studien ämnat att mäta är verkligen det som mäts (Fitzner, 2007). Validitet går att diskutera utifrån sju olika delar. De delar som behandlats i denna studie är den intern-och extern validitet, kriterievaliditet samt begreppsvaliditet. Fitzner (2007) beskriver att den interna validiteten mäter huruvida det som utmätts har genererat resultat som anses trovärdiga. Den externa validiteten lägger stort fokus på om resultaten som genererats går att generalis
	3.13.1 Reliabilitet Begreppet reliabilitet innebär precisionen som denna studies resultat har framfört. En hög reliabilitet och precision i resultaten är kopplat till en hög tillförlitlighet samt ökad replikerbarhet av studiens resultat (Fitzner, 2007). Under studiens genomförande har objektivitet i form av ett positivistiskt synsätt genomsyrat hela arbetet, vilket innebär att subjektiv data har utelsutits. Däremot uppfyller inte den oberoende variabeln CSR dessa kriterier som innebär en fullständig objekti
	Detta i form av att datainsamlingen delvis är uppbyggt på ett kvalitativt tillvägagångssätt. Detta innebär att Dagens Industris index kan ha drabbats av subjektivitet, vilket kan skapa grunder för osäkerhet kring reliabiliteten. Dagens Industri har dessutom med hjälp av företagens hållbarhetsrapporter och företagsspecifika enkätundersökningar framställt sin rankningslista, vilket skapar brister i reliabiliteten. Förutom den oberoende variabeln CSR har resterande data i form av tidigare forskning, räknedata,
	3.13.2 Validitet Den interna validiteten anses vara otillräcklig eftersom att i denna studie utfördes mätning kring CSR och dess samband med företagsvärde hos de svenska företagen listade på börsen. Däremot råder problematik vid mätning av dessa variabler då det finns andra bakomliggande faktorer när det handlar om bestämmandet av företagsvärdet. Företagsvärdet omfattas inte endast av företagens CSR initiativ. 
	En översiktlig syn på validitets nivån tyder på att den är hög eftersom att det som studien avser att mäta är det som mätts. Metodiken och de mätinstrument som använts i denna studie för att ta reda på om CSR har ett samband med företagsvärdet har använts tidigare (Hafez, 2016), med undantag att det skett på utländska företag. Detta styrker den tidigare forskning som denna studie baserats på. Däremot fluktuerar variablerna i den tidigare forskningen, då all forskning inte alltid använt sig av samma variable
	Inom ramen för denna studie analyserades endast företag som är noterade på den svenska börsmarknaden. Detta innebär att de resultaten som åstadkommits inte är generaliserbara bland företag som inte är noterade på den svenska börsen. Vid genomförda beräkningar av regressionerna agerade storleken på företagen som en av de tre olika kontrollvariabler som 
	Inom ramen för denna studie analyserades endast företag som är noterade på den svenska börsmarknaden. Detta innebär att de resultaten som åstadkommits inte är generaliserbara bland företag som inte är noterade på den svenska börsen. Vid genomförda beräkningar av regressionerna agerade storleken på företagen som en av de tre olika kontrollvariabler som 
	beskrivs i metodavsnittet. Mätinstrumentet som har använts för att ta reda på storleken har baserats på om företagen anses vara small-, mid-eller large cap företag. Majoriteten av dessa företag har visat sig ingå i storleken large cap. Detta innebär att studiens urval inte kan skildra något resultat för alla de mindre bolagen noterade på den svenska börsen. Utifrån dessa grunder som beskrivits bedöms den externa validiteten vara låg på grund av att resultaten från urvalet i denna studie inte kan tillämpas p

	Begreppsvaliditeten når högre nivåer eftersom att de begrepp som genomsyrar detta arbete har en väsentlig betydelse för studien. Det har även tillförts en begreppslista och djupgående förklaringar på de begrepp som anses ha en sådan stor betydelse för just detta ämnesområde. 

	3.14 Metodreflektion 
	3.14 Metodreflektion 
	I denna studie har en kvantitativ metod använts med ett deduktivt angreppssätt. Denna metod har både sina risker och möjligheter när det kommer till analysering av sambandet mellan CSR och de svenska bolagens företagsvärden. 
	McEvoy och Richards (2006) belyser att det kvantitativa tillvägagångssättet, med statistiskt innehåll till stor del är sammankopplat med ett positivistiskt paradigm som i sin tur kopplas till naturvetenskapen. Vidare förklarar McEvoy och Richards (2006) att paradigmet är baserat på filosofin om att förutfattade meningar måste läggas åt sidan för att kunna identifiera objektiv fakta. Detta är viktigt för de ökade chanserna att kunna uppfylla syftet i ett vetenskapligt arbete, där ett generaliserbart resultat
	En kvalitativ metod innefattar en djupare förståelse för det forskningsområde som ett arbete syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden använts skulle arbetet inte resulterat i variabler, statistiska mönster och samband som denna studie ämnat att ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra för arbetets ändamål eftersom att den djupare förståelsen inte skulle kunna medföra generaliserbara svar. Detta är även för att det minimala urval som hade legat till 
	En kvalitativ metod innefattar en djupare förståelse för det forskningsområde som ett arbete syftar till att studera (Sechrest & Sidani, 1995). Hade den kvalitativa metoden använts skulle arbetet inte resulterat i variabler, statistiska mönster och samband som denna studie ämnat att ta fram. Den kvalitativa metoden hade inte fungerat lika bra för arbetets ändamål eftersom att den djupare förståelsen inte skulle kunna medföra generaliserbara svar. Detta är även för att det minimala urval som hade legat till 
	tillräcklig. Däremot kräver en kvantitativ studie också vissa uppfyllda kriterier för att anses kunna generalisera resultat på en hel population, vilket denna studie inte uppfyller helt och hållet. Detta på grund av att indexet hämtat från Dagens Industri endast omfattar ett urval av företag som denna studie sedan baserats på. 

	Sechrest och Sidani (1995) menar att en djupare förståelse som den kvalitativa metoden medför, hade varit positiv vid vidare analyser av data, som troligtvis även hade stärkt denna studies kvalité. I och med att den kvalitativa metoden helt uteslutits finns det risker för att djupare förståelse för ämnet inte tillhandahållits. Däremot reducerar det deduktiva angreppssättet risken för kvalitetsminskning eftersom att arbetet byggts på tidigare premisser, grundläggande förutsättningar och historiska observatio
	Den sårbarheten som det deduktiva angreppssättet har, och de risker som den kan medföra, är det som Tariq (2015) beskriver som verifieringsfel. Vidare menar Tariq (2015) att då angreppssättet matchar resultat med förutfattad teori, finns det risk för att forskare grundar sina resultat på sin egna förståelse och inte den egentliga betydelsen. I denna studie har en sådan risk tagits hänsyn till genom djupgående forskningsanalys av de statistiska mätinstrument, beräkningar, tidigare forskning och teorier arbet
	Det går även att kritisera mätinstrumenten som använts i arbetet för att kunna beräkna den sammanställda datan. Den numeriska datan har framtagits ur pålitliga källor, dock kan det råda risk för felberäkning i form av felregistreringar av de numeriska tal vid inmatning av data i excel. En del av de variabler som är av betydelse för studien har dessutom inte gått att erhållas via Nasdaq. I fall där nyckeltalen uteblivits, har nyckeltalen beräknats fram manuellt vilket också ökat risken för beräkningsfel. Det

	3.15 Källkritik 
	3.15 Källkritik 
	Det är extremt viktigt att ett arbete genomsyras av korrekt kunskap och information hämtad från pålitliga källor. För att upprätthålla detta har information i detta arbete tagits fram ur ett kritiskt förhållningssätt. Mandalios (2013) navigeringsmetod har aktualiserats för att utvärdera informationen på bästa sätt. Metoden består av olika delar som beaktats, och dessa är; relevans, auktoritet, datum, presentation/utseende och syfte. Den framtagna informationen ur källorna är av relevans till det undersökta 
	En notering är att källor utfärdade tidigare än 2000-talet har använts trots kriteriet om närhet i tid. Sådana källor menar Thuren (2003) är mindre trovärdiga eftersom att de kan innehålla information som inte ger en korrekt avspegling av verkligheten idag. Innehållet kan ha tappat sin relevans i och med att informationen inte längre överensstämmer med dagens information. Med detta i åtanke, har sådana källor endast använts vid enstaka lämpliga tillfällen där information inte kunnats tillhandahållas från kä
	Parallellt med det kritiska förhållningssättet, redogör Meola (2004) för det kontextuella förhållningssättet som också tagits i beaktande. Moela (2004) menar att en informationssökare bör “använda information för att bedöma information”, exempelvis genom att nyttja källor som redan är granskade (“peer reviewed”). Detta har tagits hänsyn till i arbetet genom användning av vetenskaplig forskning, vilket ökar arbetets trovärdighet. Att en källa är peer reviewed ger det en kvalitetsstämpel som innebär att källa


	4. Resultat 
	4. Resultat 
	I detta avsnitt redovisas resultat från regressionsanalysen, där resultaten är uppdelad i fyra tabeller. Tabellerna har tillhörande modeller beroende på vilket av de aktuella lönsamhetsoch värderingsmåtten som används. Slutligen kommer avsnittet att besvara om det råder ett positivt samband mellan CSR, företagsvärde och lönsamhet (CFP). 
	-

	De tabeller som redovisas är de multipla regressionerna för ROA, ROE, Marknadsvärde och P/E-tal. Kontrollvariablerna som presenteras i samband med de beroende variablerna och den oberoende variabeln (CSR) är; storlek, ålder och risk. Kontrollvariabeln storlek presenteras genom en bolags fördelning utifrån dess tillhörighet till smallcap, midcap eller largecap, bundet till dess börsvärde. För att kunna mäta storleken har variabeln kategoriserats i den multipla regressionsanalysen som (1) smallcap, (2) midcap
	I detta avsnitt redogörs de beroende variablernas förhållningssätt till CSR genom utvalda lönsamhets-och företagsvärderingsmått. Dessa resultat talar om huruvida nollhypoteserna ) bör behållas eller förkastas. Resultaten som sammanställs för respektive beroende variabel i tabellerna nedan ur de multipla regressionerna, redovisas med fyra modeller. Modellerna 1-4 är regressioner med olika kontrollvariabler, där modell 1 inte har en kontrollvariabel, och modell 4 har samtliga. 
	(H
	0

	Värdena i tabellerna visar hur pass signifikant sambandet är mellan en oberoende och en beroende variabel. Det applicerade konfidensintervallet är på en 95-procentig konfidensgrad, vilket innebär att en koefficient bör erhålla ett p-värde mindre än 5 procent för att anses vara signifikant. 
	4.1 CSR -ROA Tabell 8: Sambandet mellan CSR och ROA 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,026 (0,033) 
	-0,100* (0,040) 
	-0,104* (0,040) 
	-0,072 (0,039) 

	Storlek 
	Storlek 
	4,142* (1,329) 
	4,131* (1,326) 
	3,401* (1,283) 

	Ålder 
	Ålder 
	0,019 (0,015) 
	0,017 (0,014) 

	Risk 
	Risk 
	0,123* (0,034) 

	Intercept 
	Intercept 
	10,532 (2,164) 
	5,382* (2,667) 
	4,420 (2,772) 
	-1,284 (3,088) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,434 
	0,0069 
	0,0095 
	0,0000897 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,003 
	0,062 
	0,066 
	0,147 


	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 

	Det som kan utläsas från tabell 8 ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet utmätt i ROA för de 128 undersökta företagen. Detta på grund av att alla modeller i tabellen påvisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 –0,104 -0,072). Om CSR ökar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i första raden för modellerna ovan. Modell 2 och 3 är de enda som fastställer signifikanta värden (-0,100 -0,104) vilket tyder på att för dessa koefficienter går ett samband a
	Det som kan utläsas från tabell 8 ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet utmätt i ROA för de 128 undersökta företagen. Detta på grund av att alla modeller i tabellen påvisar negativa koefficienter (-0,026 -0,100 –0,104 -0,072). Om CSR ökar med en enhet, minskar ROA med de koefficienter som presenteras i första raden för modellerna ovan. Modell 2 och 3 är de enda som fastställer signifikanta värden (-0,100 -0,104) vilket tyder på att för dessa koefficienter går ett samband a
	kalkylerats med alla tre kontrollvariabler för denna studie (storlek, ålder och risk) uppvisar den icke signifikanta koefficienten -0,072. Storlek som användes som kontrollvariabel visade ett positivt samband med ROA, dessutom har dessa koefficienter (4,142 4,131 3,401) ett p-värde som är mindre än 0,05 och anses därför vara signifikanta. Ett samband mellan CSR och ROA går inte att påvisa för modell 1 och 4 på grund av bristande signifikans. 

	4.2 CSR -ROE Tabell 9: Sambandet mellan CSR och ROE 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	0,029 (0,059) 
	-0,064 (0,073) 
	-0,065 (0,073) 
	-0,011 (0,072) 

	Storlek 
	Storlek 
	5,212* (2,417) 
	5,207* (2,426) 
	3,959 (2,363) 

	Ålder 
	Ålder 
	0,007 (0,028) 
	0,004 (0,026) 

	Risk 
	Risk 
	0,210* (0,063) 

	Intercept 
	Intercept 
	15,321* (3,861) 
	8,842 (4,850) 
	8,479* (5,071) 
	-1,280 (5,687) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,628 
	0,091 
	0,1836 
	0,0037 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,006 
	0,022 
	0,015 
	0,089 


	* 
	* 
	* 
	= 
	p < 0,05 = Signifikant 

	( # ) 
	( # ) 
	= 
	Standardiserad error 

	Intercept 
	Intercept 
	= 
	Förväntat värde när X = 0 

	Sig.F 
	Sig.F 
	= 
	Hypotestest 

	N 
	N 
	= 
	Antal företag 

	Adj.R2 
	Adj.R2 
	= 
	Justerad förklaringsgrad 


	Det som går att utläsa från tabellen ovan är att det inte råder ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROE. Modell 1 påvisar att när CSR ökar med en enhet, ökar ROE med 0,029. Däremot när den oberoende variabeln CSR kalkylerats med den beroende variabeln ROE och kontrollvariablerna i resterande modeller (2,3,4), faställer dessa negativa värden. De koefficienter som dessa resulterar i är -0,064 för modell 2, -0,065 för modell 3 och -0,011 för modell 4. Däremot går sambanden inte att påvisa e
	4.3 CSR -Marknadsvärde Tabell 10: Sambandet mellan CSR och Marknadsvärde 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,004 (0,006) 
	-0,007 ((0,007) 
	-0,006 (0,007) 
	-0,007 (0,008) 

	Storlek 
	Storlek 
	0,168 (0,244) 
	0,169 (0,244) 
	0,186 (0,248) 

	Ålder 
	Ålder 
	-0,002 (-0,003) 
	-0,002 (0,003) 

	Risk 
	Risk 
	-0,003 (0,007) 

	Intercept 
	Intercept 
	1,102* (0,383) 
	0,893 (0,489) 
	1,005 (0,510) 
	1,136 (0,597) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,511 
	0,636 
	0,679 
	0,792 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 

	Adj. R2 
	Adj. R2 
	-0,0004 
	-0,009 
	-0,012 
	-0,019 


	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error 
	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error 
	Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 


	Resultatet som presenteras i tabell 10 fastslår inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt med marknadsvärdet för företagen. Det som påvisas i första raden (CSR) för samtliga modeller är negativa koefficienter (-0,004 -0,007 -0,006 -0,007). Ökar CSR med en enhet minskar marknadsvärdet för företagen med de negativa koefficienterna som redovisas i första raden (CSR). Storleken som kontrollvariabel är den enda raden som har gett positiva värden (0,168 0,169 0,186) i tabell 10 förutom de int
	4.4 CSR -P/E tal Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal 
	4.4 CSR -P/E tal Tabell 11: Sambandet mellan CSR och P/E-tal 
	Adj. R
	2 


	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 1 
	Modell 2 
	Modell 3 
	Modell 4 

	CSR 
	CSR 
	-0,008 (0,106) 
	-0,244 (0,127) 
	-0,235 (0,127) 
	-0,223 (0,131) 

	Storlek 
	Storlek 
	13,284* (4,218) 
	13,306* (4,225) 
	13,041* (4,294) 

	Ålder 
	Ålder 
	-0,037 (0,048) 
	-0,037 (0,048) 

	Risk 
	Risk 
	0,045 (0,114) 

	Intercept 
	Intercept 
	27,199* (6,873) 
	10,684 (8,462) 
	12,583 (8,830) 
	10,508 (10,334) 

	Sig.F 
	Sig.F 
	0,940 
	0,008 
	0,018 
	0,037 

	N 
	N 
	128 
	128 
	128 
	128 


	-0,008 
	0,059 
	0,056 
	0,049 
	* = p < 0,05 = Signifikant ( # ) = Standardiserad error Intercept = Förväntat värde när X = 0 Sig.F = Hypotestest N = Antal företag Adj.R= Justerad förklaringsgrad 
	2 

	För resultatet som presenterats i tabell 11 tyder det på att CSR inte har ett positivt samband på företagsvärdet, utmätt i P/E-tal. Raden som anger CSR och de redovisade koefficienterna (-0,008 -0,244 -0,235 -0,223) för samtliga modeller har betydelsen att när CSR ökar med en enhet kommer P/E-talet att minska med de angivna koefficienterna. Däremot har dessa koefficienter inte ett p-värde som uppnår en signifikansnivå på 5% och det går därför inte att påvisa ett samband mellan den oberoende variabeln CSR oc

	5. Analys 
	5. Analys 
	I detta avsnitt kommer resultaten att analyseras i förhållande till de teorier som utgör grunden för denna studie. Slutligen ska resultaten i förhållande till teorierna kunna besvara om CSR har ett positivt samband med företagsvärde samt lönsamhet (CFP). Detta ger sedan en indikation på ifall studiens nollhypoteser ska behållas eller förkastas. 
	Nollhypotes I 
	Nollhypotes I 
	H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och lönsamhet, utmätt i ROA och ROE. 
	0

	Resultaten för denna studie påvisar till största del att CSR inte har ett positivt samband till lönsamhet, mätt utifrån ROA och ROE. Det enda värdet som egentligen visar det motsatta är modell 1 i tabell 9 som uppvisar att CSR har ett svagt positivt samband med lönsamhet, dock är värdet ej statistiskt signifikant. Den svagt positiva koefficienten skiljer sig från alla andra negativa koefficienter som kalkylerats utifrån modellerna som presenteras i både tabell 8 och 
	9. Vidare kan två signifikanta koefficienter avläsas från resultatet i tabell 8. Dessa värden är negativa vilket överensstämmer med de resterande koefficienterna. Ett signifikant samband återfinns däremot inte för dessa koefficienter på grund av att p-värdena inte uppnår en signifikansnivå på 5%. Sammantaget visar endast två av åtta regressioner på ett svagt negativt samband mellan CSR och lönsamhet. Resterande sex regressioner visar på ett icke statistiskt ) kommer därmed att behållas, eftersom att ett pos
	signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Nollhypotes I (H
	0


	Nollhypotes II 
	Nollhypotes II 
	H: Det förekommer inte ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, utmätt i P/E-tal, marknadsvärde. 
	0

	Resultatet påvisar att det inte förkommer ett positivt samband mellan CSR och företagsvärde, mätt utifrån P/E-tal och marknadsvärde. Samtliga koefficienter i tabell 10 och 11 visar på ett svagt negativt samband mellan CSR och företagsvärde. Koefficienterna är däremot inte signifikanta på en 5% nivå. Då samtliga regressioner inte visar på ett positivt statistiskt ) att behållas. 
	signifikant samband mellan CSR och företagsvärde, kommer därmed nollhypotes II (H
	0

	Modell 2 och 3 i tabell 8 (CSR -ROA) visar två stycken svagt negativa signifikanta värden som urskiljer sig från de resterande värdena i samtliga tabeller. Dessa värden tyder på att när CSR ökar med en enhet, minskar ROA vilket innebär att ett svagt negativt samband mellan CSR och lönsamhet kan vara aktuell. Chung et al. (2018) anger att företags CSR arbete kan vara mer utav en kostnad än en investering, detta på grund av uppkomsten av finansiella svårigheter. Även Bartlett och Preston (2000) stödjer denna 
	Chung et al. (2018) redogör även att oavsett vilka mål som företag har med hantering av intressenter, krävs det fortfarande att företag tar ett socialt ansvar och även har etiska skyldigheter. Företags sociala ansvar är viktigt för fortsatt överlevnad på marknaden och är även en skyldighet för företagen att följa utifrån normer, lagar och regler (Chung et al., 2018). Detta går hand i hand med det som Farache och Perks (2010) förklarar angående legitimitetsteorin. För att företag ska kunna säkerställa sin ex
	Sammantaget visar den övervägande delen av det framtagna resultatet på ett icke statistiskt signifikant samband mellan den oberoende variabeln CSR och de använda lönsamhets-och värderingsmåtten. Sambandet kan tolkas som neutral då det icke linjära resultatet varken visar en direkt positiv eller negativt samband mellan variablerna (Hafez, 2016). Roman et al. (1999) fann i sin studie att 14 av de 52 undersökta studierna visar på det icke statistiska sambandet mellan CSR och företagsvärde. Även Nur (2021) har 
	Det som gör intressenthantering allt mer aktuell för företag är att CSR har blivit som en standard hos intressenter (Chung et al., 2018). I denna studie är intressenthantering däremot inte något som tas i beaktande i regressionsanalysen då endast direkta samband undersöks med hjälp av regressioner. Det vill säga, hade intressenthantering kvantifierats och använts som en variabel i regressionsanalysen, hade resultatet och sambanden sett annorlunda ut. Fabec et al. (2016) beskriver att studier tar hänsyn till
	Hafez (2016) understryker att de neutrala resultaten mellan CSR och företagsvärdet kan bero på hur företagen hanterar sina intressenter. Forskaren har kommit fram till ett resultat som tyder på att man inte lyckats finna ett samband mellan CSR och företagsvärdet. Detta kan överensstämma med intressentteorin som har i utgångsläge att följa intressenternas önskan om ett ökat ansvarsfullt företagande. Hafez (2016) förklarar att det krävs att chefer och ledning följer alla sina intressenters önskan vid beslutsf
	Av de tre använda kontrollvariablerna i regressionen, visar endast storlek på ett utmärkande signifikant samband till de beroende variablerna. I tabell 8, 9 och 11 har storlek ett positivt samband till respektive beroende variabel. Det som påvisas är alltså att större företag är mer lönsamma och har ett bättre företagsvärde. Ju bättre ett företag presterar finansiellt, desto bättre förutsättningar har ett företag att investera i CSR frågor (Ullman, 1985). Detta är i enlighet med Youn et al. (2015) och D’ama


	6. Diskussion 
	6. Diskussion 
	detta avsnitt presenteras eventuella reflektioner och diskussioner kring resultatetet, applicerade teorier samt den tidigare forskning som påvisar varierande utfall. 
	Det neutrala resultatet i denna studie stödjer faktumet att det finns skilda meningar kring CSR och dess samband med lönsamhet samt företagsvärde, då det generellt råder ett positivt samband mellan CSR och CFP (Roman et al., 1999; Margolis & Walsh, 2003; Raza et al., 2012; Giannarakis et al., 2016). En god finansiell prestation (CFP) leder som tidigare konstaterats till förbättrat företagsvärde (Haryono & Iskandar, 2015). De skilda meningarna kan grunda sig i att samtliga studier analyserar sambandet på ett
	Ett eget CSR index har inte skapats för att användas för denna specifika studie, utan ett redan befintligt index av Dagens Industri används. Det som kan vara problematiskt vid användandet av en redan befintligt index, är att det inte går att veta exakt vilka faktorer och variabler som indexet har tagit hänsyn till. Som tidigare nämnt är företagens intressenthantering någonting som bör tas i beaktande, som variabel eller påverkande faktor, då intressenthantering har en tydlig koppling till företagsvärde (Kra
	Resultatet i denna studie är också bristande i att hänsyn inte tas till tidsaspekten. Den framgångsrika och positiva resultaten som företag kan gynnas av vid CSR arbete är någonting som sker över tid. CSR är en långsiktig strategi för företag att vara lönsamma och generera värde (Svensk handel, u.å.). Sammantaget är CSR en långsiktig investering (Eccles et al., 2014) och därför bör beräkningsmodellerna ta hänsyn till långsiktighet. Görs detta inte kan resultatet vara missvisande. I denna studie tas ett läng
	Ett övervägande neutralt resultat presenteras i studien och därför kan alternativa tolkningar göras på resultatet. Regressionsanalysen talar inte om för de bakomliggande faktorerna som agerar och påverkar de framställda sambanden. Tidigare studier pekar på att CSR har en viktig betydelse för företag eftersom att det är något som krävs för att företag skall anses vara legitima (Fernando et al., 2014). Ekonomiska-, miljömässiga-och hållbara-, samt sociala krav har blivit allt mer aktuella i samhället, speciel
	Resultatet som denna studie påvisar är till största del neutralitet och svagt negativt samband mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde. Chung et al. (2018) förklarar att CSR kan vara en kostnad för företag, och att dessa kostnader är extremt viktiga i form av upprätthållandet av att kunna fortsätta bedriva företagen. Detta stämmer även överens med vad Farache och Perks (2010) samt Azizul (2017) påstår kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade kommit fram till ett resultat som istället visar 
	Resultatet som denna studie påvisar är till största del neutralitet och svagt negativt samband mellan CSR, lönsamhet och företagsvärde. Chung et al. (2018) förklarar att CSR kan vara en kostnad för företag, och att dessa kostnader är extremt viktiga i form av upprätthållandet av att kunna fortsätta bedriva företagen. Detta stämmer även överens med vad Farache och Perks (2010) samt Azizul (2017) påstår kring CSR och legitimitetsteorin. Ifall denna studie hade kommit fram till ett resultat som istället visar 
	Ogachi och Zoltan (2020) visat, skulle även dessa resultat kunna tolkas i förhållande till legitimitetsteorin på ett annorlunda sätt. Exempelvis kan Chungs et al. (2018), Ogachi och Zoltans (2020) styrka på legitimitetsteorin i sina resultat genom att förklara att när CSR bedrivs ökar legitimiteten hos företag. Detta sker i form av att företag säkrar sin existens genom ökat intresse och ökade ekonomiska fördelar, vilket resulterar i ett positivt företagsvärde och lönsamhet. Resultatet i denna studie skiljer

	Sammanfattningsvis finns det många olika anledningar till att fortsätta bevara ett skeptiskt och kritiskt tänk vid studerandet av CSR och dess samband med företagsvärde och lönsamhet. Den stora mängden av tvetydiga resultat som Hafez (2016) påvisar i sin studie grundar sig på många anledningar som förklarats tidigare. Några av dessa anledningar är skillnader i studiernas tillvägagångssätt, mätningssätt, tidsintervall och kvantifiering av variabeln CSR. 
	7. Slutsats 
	I detta avsnitt presenteras slutsatsen för denna studie och till sist nya förslag på vidare forskning inom ämnet. 
	Denna studie ämnade till att analysera sambandet mellan CSR och företagsvärde, mätt med P/E-tal och marknadsvärde. Dessutom utfördes en granskning med hjälp av företagens finansiella prestation (CFP), genom beräkningsmodellerna ROA och ROE. En minoritet av det framtagna resultatet tyder på ett svagt negativt samband mellan CSR och ROA. Resterande mätningar i ROA och samtliga mätningar i ROE visar att det råder ett icke signifikant samband mellan CSR och lönsamhet. Det går därmed inte att påvisa att CSR lede
	Det neutrala sambandet mellan variablerna går att fastställas ur resultatet, däremot har studien bidragit till djupare förståelse kring sambanden. Företag använder CSR som en legitimitetsstrategi, där legitimeringen grundar sig i hur samhället är utformat. Strategin används trots att det kan vara finansiellt påfrestande för företag eftersom det råder en strävan efter att förbli legitima. Företag ska inte åsidosätta CSR initiativ på grund av finansiella skäl då hållbara företag som beaktar alla intressenters
	7.1 Förslag på framtida studier Studien ämnade att analysera sambandet mellan svenska företags CSR initiativ och dess företagsvärde, utifrån mätningar med lönsamhets-och värderingsmått. Denna studie innefattade således begränsningar då endast 133 svenska företag analyserades utifrån ett urval som baseras på de företag som Dagens Industris hållbarhetsindex omfattas av. Användandet av detta index grundar sig i att ett egenskapat index inte hade varit möjligt att sammanställas under studiens korta forskningspe
	Trots att detta arbete verkar som en utfyllnad till det forskningsgap som råder inom forskningsområdet, finns det möjlighet för vidare forskning. För att kunna eftersträva ett mer generaliserbart resultat, krävs det att det urval som analyseras förblir mer representativ för hela populationen. För att styrka generaliserbarheten ytterligare, bör tidsaspekten och ett flertalet beräkningsmodeller tas hänsyn till för att kunna få ett mer noggrant resultat. Användning av ett flertalet beräkningsmodeller, med even

	8. Litteraturförteckning 
	8. Litteraturförteckning 
	Abutabenjeh, S., Jaradat, R. (2018). Clarification of research design, research methods, and research methodology: A guide for public administration researchers and practitioners. Teaching Public Administration, 36(3), 237-258. DOI: 10.1177/0144739418775787 
	Ahsan, A.M. (2012). Can ROE be used to predict portfolio performance. Economics, Management and Financial Markets, 7(2), 132-148. 
	Aktuell Hållbarhet (2021), Hållbara Bolag 2021 - Hela listan. [Hämtad: 2022-04-24] 
	https://www.aktuellhallbarhet.se/alla-nyheter/hallbara-bolag/hallbara-bolag-2021-hela-listan/ 
	https://www.aktuellhallbarhet.se/alla-nyheter/hallbara-bolag/hallbara-bolag-2021-hela-listan/ 
	https://www.aktuellhallbarhet.se/alla-nyheter/hallbara-bolag/hallbara-bolag-2021-hela-listan/ 


	Allabolag (2021). Årsredovisningar för de utvalda företagen. [Hämtad: 2022-04-23] 
	https://www.allabolag.se/plus?gclid=CjwKCAjwjZmTBhB4EiwAynRmD7qbZZ4AtR5htu-G 
	https://www.allabolag.se/plus?gclid=CjwKCAjwjZmTBhB4EiwAynRmD7qbZZ4AtR5htu-G 
	https://www.allabolag.se/plus?gclid=CjwKCAjwjZmTBhB4EiwAynRmD7qbZZ4AtR5htu-G 
	PlON60QZZUQiYOnMsvkb3ziBL44pIf8odO8z9hoCC4MQAvD_BwE 


	Alharasheh, H.H., Pius, A. (2020). A Review of key paradigms: positivism VS interpretivism. Global Academic Journal of Humanities and Social Sciences, 2(3), 39-43. 
	Al-Qudah, A.A. (2016). The Relationship between Each of (Return on Equity & Return on Asset) and Annual Return in the Abu Dhabi Securities Exchange (ADX): Evidence from United Arab Emirates. Research Journal of Finance and Accounting, 7(24), 100-109. 
	Anwar, Y., Rahmalia, L. (2019). The effect of return on equity, earning per share and price earning ratio on stock prices. The Accounting Journal of BINANIAGA, 4(1), 57-66. DOI: 10.33062/ajb.v4i01.360 
	Apuke, D. O. (2017). Quantitative Research Methods a Synopsis Approach. An Open Access Journal, 6(10), 40-47. DOI: 10.12816/0040336 
	Aras, G., Aybars, A., Kutlu, O. (2010). Managing corporate performance: Investigating the relationship between corporate social responsibility and financial performance in emerging markets. International Journal of Productivity and Performance Management, 59(3), 229-254. DOI: 10.1108/17410401011023573 
	Arsoy, A. P., Arabazi, Ö., Ciftcioglu, A. (2012). Corporate Social Responsibility And Financial Performance Relationship: The Case Of Turkey. The Journal of Accounting and Finance. 
	Avanza (u.å). Vad är nyckeltalet P/E-tal?. [Hämtad: 2022-04-24] 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-ar-pe-tal.html 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-ar-pe-tal.html 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-ar-pe-tal.html 


	Avanza (u.å). Vad kostar en aktie?. [Hämtad: 2022-04-22] 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-kostar-en-aktie.html 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-kostar-en-aktie.html 
	https://www.avanza.se/lar-dig-mer/avanza-akademin/aktier/vad-kostar-en-aktie.html 


	Bahurmoz, A. M. (2020). Measuring Corporate Social Responsibility Performance: A Comprehensive AHP Based Index. IntechOpen. DOI: 10.5772/intechopen.94463 
	Bannigan, K., Watson, R. (2009). Reliability and validity in a nutshell. Journal of Clinical Nursing, 18, 3237-3243. DOI: 10.1111/j.1365-2702.2009.02939 
	Bartlett, A., Preston, D. (2000). Can Ethical Behaviour Really Exist in Business. Journal of Business Ethics, 23, 199-209. DOI: 10.1023/A:1006037107565 
	Benson, B. W., Davidson, W. N. (2010). The Relation between Stakeholder Management, Firm Value, and CEO Compensation: A Test of Enlightened Value Maximization. Financial Management, 39(3), 929-964. DOI: 10.1111/j.1755-053X.2010.01100 
	Blom, C., Arnberg, J. (u.å). Det ansvarsfulla företaget. Svensk handel. [Hämtad: 2022-03-28] 
	https://www.svenskhandel.se/globalassets/_gammalt-innehall/miljo-och-csr/det-ansvarsfulla-f 
	https://www.svenskhandel.se/globalassets/_gammalt-innehall/miljo-och-csr/det-ansvarsfulla-f 
	https://www.svenskhandel.se/globalassets/_gammalt-innehall/miljo-och-csr/det-ansvarsfulla-f 
	oretaget.pdf 


	Bolagsverket. (2019). Hållbarhetsrapport. 
	[Hämtad: 2022-04-01] 
	https://bolagsverket.se/ff/foretagsformer/aktiebolag/arsredovisning/delar/hallbarhetsrapport-1 
	https://bolagsverket.se/ff/foretagsformer/aktiebolag/arsredovisning/delar/hallbarhetsrapport-1 
	https://bolagsverket.se/ff/foretagsformer/aktiebolag/arsredovisning/delar/hallbarhetsrapport-1 
	.17962 


	Boslaugh, S. (2007). An introduction to secondary data analysis. Secondary data sources for public health: A practical guide, 2-10. 
	Brown, J. A., Forster, W. R. (2013). CSR and Stakeholder Theory: A Tale of Adam Smith. Journal of Business Ethics, 112(2), 301-312. DOI 10.1007/s10551-012-1251-4 
	Bryman, A., Bell, E. (2017). Företagsekonomiska forskningsmetoder (3 uppl.). Liber. 
	Carroll, A. B. (2003). The Four Faces of Corporate Citizenship. Business and Society review, 100-101(1), 1-7. DOI: 10.1111/0045-3609.00008 
	Chen, R., Lee, C. H. (2017). The influence of CSR on firm value: an application of panel smooth transition regression on Taiwan. Applied Economics, 49(34), 3422-3434. DOI: 10.1080/00036846.2016.1262516 
	Cheung, Y. L., Jiang, K., Mak, B. S. C., Tan, W. (2013). Corporate Social Performance, Firm Valuation, and Industrial Difference: Evidence from Hong Kong. Journal of Business Ethics 114, 625–631. DOI: 10.1007/s10551-013-1708-0 
	Chung, C. Y., Jung, S., Young, J. (2018). Do CSR Activities Increase Firm Value? Evidence from the Korean Market. MDPI, 10(9), 1-22. DOI: 10.3390/su10093164 
	Cordeiro, J. J., Tewari, M. (2015). Firm Characteristics, Industry Context, and Investor Reactions to Environmental CSR: A Stakeholder Theory Approach. Journal of Business Ethics, 130(4), 833-849. DOI: 10.1007/s10551-014-2115 
	Dagens Industri (2021) Hela listan: Här är börsens mest hållbara bolag - alla kategorier [Hämtad: 2022-02-28] 
	https://www.di.se/hallbart-naringsliv/hela-listan-har-ar-borsens-mest-hallbara-bolag-alla-kate 
	https://www.di.se/hallbart-naringsliv/hela-listan-har-ar-borsens-mest-hallbara-bolag-alla-kate 
	https://www.di.se/hallbart-naringsliv/hela-listan-har-ar-borsens-mest-hallbara-bolag-alla-kate 
	gorier/ 


	D'amato, A., Falivena, C. (2019). Corporate social responsibility and firm value: Do firm size and age matter? Empirical evidence from European listed companies. Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 27(2), 909-924. DOI: 10.1002/csr.1855 
	David, P., Kline, S., Dai, Yang. (2005). Corporate Social Responsibility Practices, Corporate Identity, and Purchase Intention: A Dual-Process Model. Journal of Public Relations Research, 17(3), 291-313. DOI: 10.1207/s1532754xjprr1703_4 
	Davis, K., Blomstrom, R. L. (1975). Business and Society: Environment and Responsibility; McGraw Hill: New York, NY, USA. 
	Denscombe, M. (2010). The Good Research Guide for small-scale social research projects. (4 Uppl.) McGraw Hill. 
	Eccles, R. G., Ioannou, I., Serafeim, G. (2014). The Impact of Corporate Sustainability on Organizational Processes and Performance. Management Science, 60(11), 2835-2857. DOI: 10.2139/ssrn.1964011 
	Fabec, R., Calopa, M. K., Peric, TS. (2016). Relationship between CSR and Financial Performance - Companies within ZSE CROBEX10® Index. ejem Journal, 3(1), 169-182. 
	Farache, F., Perks, J. K. (2010). CSR Advertisements: a legitimacy tool?. Corporate Communications: An International Journal, 15(3), 235-248. DOI: 10.1108/13563281011068104 
	Fauzi, H., Mahoney, L. S., Rahman, A. A. (2007). The Link between Corporate Social Performance and Financial Performance: Evidence from Indonesian Companies. Issues in Social and Environmental Accounting, 1(1), 149-159. DOI: 
	10.22164/isea.v1i1.12 

	Fegler, C., Unemo, L. (2000). Vad är hållbar utveckling? Regeringen. [Hämtad: 2022-02-23] 
	https://www.regeringen.se/contentassets/3ab5d21a2c1d48068b80ac150b8daf3b/bilaga-7-vad
	https://www.regeringen.se/contentassets/3ab5d21a2c1d48068b80ac150b8daf3b/bilaga-7-vad
	https://www.regeringen.se/contentassets/3ab5d21a2c1d48068b80ac150b8daf3b/bilaga-7-vad
	-

	ar-hallbar-utveckling-kapitel-1-5 


	Fernandez, P. (2004). Company Valuation Methods. The Most Common Errors In Valuation. IESE Business School, 449. 
	Fernando, S., Lawrence, S. (2014). A theoretical framework for CSR practice: Integrating Legitimacy theory, Stakeholder theory and Institutional theory. The Journal of Theoretical Accounting, 10(1), 149-178. 
	FN (u.å). Omställning till hållbar värld brådskar. FN-fakta Hållbar utveckling. FN. [Hämtad: 2022-04-25] 
	https://fn.se/wp-content/uploads/2016/08/Faktablad-2-12-Hållbar-utveckling.pdf 
	https://fn.se/wp-content/uploads/2016/08/Faktablad-2-12-Hållbar-utveckling.pdf 
	https://fn.se/wp-content/uploads/2016/08/Faktablad-2-12-Hållbar-utveckling.pdf 


	FN (2019). The future is now. Science for achieving sustainable development. Global sustainable development report 2019. FN. 
	Fitzner, K. (2007). Reliability and Validity A Quick Review. Sage Journals. 33(5), 775-780. DOI: 10.1177/0145721707308172 
	Folksam, (2013). Index för ansvarsfullt företagande 2013. [Hämtad: 2022-04-27] 
	https://www.folksam.se/media/index-2013-11-15_tcm5-19597.pdf 
	https://www.folksam.se/media/index-2013-11-15_tcm5-19597.pdf 
	https://www.folksam.se/media/index-2013-11-15_tcm5-19597.pdf 


	Frooman, J. (1997). Society Irresponsible and Illegal Behavior and Shareholder Wealth: A Meta-Analysis of Event Studies. SAGE Journals, 36(3), 221-249. DOI: 10.1177/000765039703600302 
	Freeman, E. R., Dmytriyev, S. (2017). Corporate Social Responsibility and Stakeholder. Theory: Learning From Each Other. Symphonya Emerging Issues in Management, (1) DOI: 10.4468/2017.1.02freeman.dmytriyev 
	Friedman, M. (1962). Capitalism and Freedom. Chicago: University of Chicago Press. 
	Friedman, M. (1970). The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits. The New York Times Magazine, 122-124. 
	Galant, A., Cadez, S. (2017). Corporate social responsibility and financial performance relationship: a review of measurement approaches. Economic Research-Ekonomska Istraživanja, 30(1), 676-693. DOI: 10.1080/1331677X.2017.1313122 
	Ganescu, M. C. (2012). Corporate social responsibility, a strategy to create and consolidate sustainable businesses. Theoretical and Applied Economics, 19(11), 91-106. 
	Giannarakis, G., Konteos, G., Zafeiriou, E., Partalldou, X. (2016). The impact of corporate social responsibility on financial performance. Investment Management and Financial Innovation. 13(3), 171-182. DOI: 
	10.21511/imfi.13(3-1).2016.03 

	Griffin, J. J., Mahom, J. F. (1997). The Corporate Social Performance and Corporate Financial Performance Debate: Twenty-Five Years of Incomparable Research. SAGE Journals, 36(1), 5-36. DOI: 10.1177/000765039703600102 
	Hafez, M, H., (2016). Corporate Social Responsibility and Firm Value: An Empirical Study of An Emerging Economy. Journal of Governance and Regulation, 5(4), 40-53. DOI: 10.22495/jgr_v5_i4_p3 
	Hancock, B., Ockleford, E., Windridge, K. (2009). An Introduction to Qualitative Research. National Institute for Health Research, 1-39. 
	Harjoto, M., Laksmana, I. (2018). The Impact of Corporate Social Responsibility on Risk Taking and Firm Value. Journal of Business Ethics, 151, 353–373. DOI: 10.1007/s10551-016-3202-y 
	Haryono, U., Iskander, R. (2015). Corporate Social Performance and Firm Value. International Journal of Business and Management Invention, 4(11). 69-75. 
	Hermawan, M. S., Mulyaman, S. G. (2014). Profitability and Corporate Social Responsibility: An analysis of Indonesia's listed company. Asia Pacific Journal of Accounting and Finance, 3(1), 15-31. 
	Hirigoyen, G., Rehm, P. T. (2015). Relationships between Corporate Social Responsibility and Financial Performance: What is the causality?. Journal of Business & Management, 4(1), 18-43. DOI: 10.12735/jbm.v4i1p18 
	Hopkins, M. (2005). Measurement of corporate social responsibility. International Journal of Management and Decision Making, 6(3-4), 213-231. DOI: 10.1504/IJMDM.2005.006549 
	Husna, A., Ibnu, S. (2019). Effects of Return on Asset, Debt to Asset Ratio, Current Ratio, Firm Size, and Dividend Payout Ratio on Firm Value. International Journal of Economics and Financial Issues, 9(5), 50-54. DOI: 10.32479/ijefi.8595 
	Islam, M. A., 2017. CSR Reporting and Legitimacy Theory: Some Thoughts on Future Research Agenda. Springer, 323-339. DOI: 10.1007/978-3-319-39089-5_17 
	Jao, R., Hamzah, D., Laba, A. R, Mediaty. (2020). Financial Performance, Reputation, and Firm Value: Empirical Evidence of Non-financial Companies Listed in Indonesia Stock Exchange. International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 10(1), 117–124. DOI: 10.6007/IJARAFMS/v10-i1/7007 
	Jensen, C. M. (2000). Value Maximization and the Corporate Objective Function. Journal of Applied Corporate Finance, 14, 8-21. DOI: 10.1111/j.1745-6622.2001.tb00434.x 
	Jensen, CM. (2001). Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function, European Financial Management, 7(3), 297-317. DOI: 10.1111/1468-036X.00158 
	Jewell, J., Mankin, J. A. (2011). What is your ROA? An investigation of many formulas for calculation Return on Assets. Academy of Educational Leadership Journal, 15, 79-91. 
	Kesmodel, S. U. (2018). Cross-sectional studies -What are they good for?. Acta Obstetricia et Gynecologica Scandinavica, 97(4), 388-393. DOI: 10.1111/aogs.13331 
	Kijewska, A. (2016). Determinants of the return on equity ratio (ROE) on the example of companies from metallurgy and mining sector in Poland, 55(2), 285-288. 
	Kramer, M. R. (2005). Measuring Innovation; Evaluation in the field of Social Entrepreneurship. Foundation Strategy Group. 
	Księżak, P. (2017). The Benefits from CSR for a Company and Society. Journal of Corporate Responsibility and Leadership. 3(4), 53-65. DOI: 10.12775/JCRL.2016.023 
	Kurt, H., Peng, X. (2021). Does corporate social performance lead to better financial performance? Evidence from Turkey. Green Finance. 3(4), 464-482. DOI: 10.3934/GF.2021021 
	Lai, C. S., Chiu, C. J., Yang, C. F., Pai, D. C. (2010). The Effects of Corporate Social Responsibility on Brand Performance: The Mediating Effect of Industrial Brand Equity and Corporate Reputation. Journal of Business Ethics, 95, 457–469. DOI: 10.1007/s10551-010-0433-1 
	Lindgreen, A., Swaen, V. (2010). Corporate Social Responsibility. International Journal of Management Reviews, 12(1), 1-7. DOI: 10.1111/j.1468-2370.2009.00277.x 
	Mackinlay, C. A. (1997). Event Studies in Economics and Finance. Journal of Economic Literature, 35(1), 13-39. 
	Mandalios, J. (2013). RADAR: An approach for helping students evaluate Internet sources. Journal of Information Science, 39(4), 470–478. DOI: 10.1177%2F0165551513478889 
	Margolis, D. J., Walsh, P. J. (2003). Misery Loves Companies: Rethinking Social Initiatives by Business. Johnson Graduate School, 48, 268-305. DOI: 10.2307%2F3556659 
	McEvoy, P., Richards, D. (2006). A critical realist rationale for using a combination of quantitative and qualitative methods. Journal of Research in Nursing, 11, 66-78. DOI: 10.1177%2F1744987106060192 
	McWilliams, A., Siegel, D. (2000). Corporate social responsibility and financial performance: correlation or misspecification?. Strategic Management Journal, 21(5), 603-609 DOI: 10.1002/(SICI)1097-0266(200005)21:5 
	Meola, M. (2004). Chucking the Checklist: A Contextual Approach to Teaching Undergraduates Web-Site Evaluation. Johns Hopkins University Press, 4(3), 331-344 DOI: 10.1353/pla.2004.0055 
	Moir, L. (2001). What do we mean by corporate social responsibility?. Corporate Governance, 1(2), 16-22. DOI: 10.1108/EUM0000000005486 
	Mänsson, M. (2016). Sweden, the World's Most Sustainable Country: Political Statements and Goals for a Sustainable Society. Earth Common Journal, 6(1), 16-22. DOI: 10.31542/j.ecj.887 
	Nicolau, L. J., Santa-Maria, J. M. (2013). The effect of innovation on hotel market value. International Journal of Hospitality Management, 32(1), 71-79. DOI: 10.1016/j.ijhm.2012.04.005 
	Nur, T. (2021). The Impact of Sustainability Practices on Stock Return: The Relationship Between Firm Value, CSR Disclosure, Firm Size and Profitability Evidence from Indonesia Publics Firms Listed on (SRI)-KEHATI Index. 1st International Conference on Sustainable Management and Innovation. DOI: 10.4108/eai.14-9-2020.2304483 
	Nguyen, C. T., Nguyen, L. T., Nguyen, N. Q. (2022). Corporate social responsibility and financial performance: The case in Vietnam. Cogent Economics & Finance, 10(1), 1-18. DOI: 10.1080/23322039.2022.2075600 
	Ogachi, D., Zoltan, Z (2020). Corporate Social Responsibility and Firm Value Protection. International Journal of Financial Studies, 8(4), 1-22. DOI: 10.3390/ijfs8040072 
	Orlitzsky, M., Schmidt, L. F., Rynes, L. S. (2003). Corporate Social and Financial Performance: A Meta-Analysis. Organizations Studies. 24(3), 403-441. 
	DOI:10.1177/0170840603024003910 
	Park, Y., Konge, L., Artino, A. R. (2020). The Positivism Paradigm of Research.. Academic medicine. Journal of the Association of American Medical Colleges, 95(5), 690-694. DOI: 10.1097/ACM.0000000000003093 
	Patten, D. M. (2002). The relation between environmental performance and environmental disclosure: a research note. Elsevier, 27(8), 763-773. DOI: 10.1016/S0361-3682(02)00028-4 
	Perez, A. I., Rapiman, E. M., Orellana, C. M., Castro, R. L. (2017). Seven Ethical Requirements for Quantitative and Qualitative Research in Nursing: Experiences of Three Research Ethics Committees from Santiago, Chile. International Journal of Humanities and Social Science, 7(7), 19-24. 
	Polit, F. D., Beck, T. C. (2010). Generalization in quantitative and qualitative research: Myths and strategies. International Journal of Nursing Studies, 47(11), 1451-1458. DOI: 10.1016/j.ijnurstu.2010.06.004 
	Saunders, M., Lewis, P., & Thornhill, A. (2019). Research methods for business students. (8 Uppl.). Pearson education Limited. 
	Raza, A., Rauf, R., Ilyas, I.M., Qamar, R. (2012). Relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and Corporate Financial Performance (CFP): literature review approach. Elixir International Journal, 47, 8404-8409. 
	Rieg, R. (2015). Dynamics of value-based management: does shareholder value cause short-termism?. Journal of Management Control, 26, 193–224. DOI: 10.1007/s00187-015-0211-4 
	Regeringskansliet (u.å) Hållbart företagande - Plattform för svenskt agerande, Regeringen. 
	https://www.regeringen.se/4af4f9/contentassets/b692b43679c54e0aa9ec33d05c348adf/hallba 
	https://www.regeringen.se/4af4f9/contentassets/b692b43679c54e0aa9ec33d05c348adf/hallba 
	https://www.regeringen.se/4af4f9/contentassets/b692b43679c54e0aa9ec33d05c348adf/hallba 
	rt-foretagande---plattform-for-svenskt-agerande 


	[Hämtad: 2022-05-10] 
	[Hämtad: 2022-05-10] 
	Regeringskansliet (u.å), OECD, Regeringen. 

	https://www.regeringen.se/internationella-organisationer-och-samarbeten/oecd/ 
	https://www.regeringen.se/internationella-organisationer-och-samarbeten/oecd/ 
	https://www.regeringen.se/internationella-organisationer-och-samarbeten/oecd/ 


	[Hämtad: 2022-05-11] 
	Regeringskansliet (2017). Sweden and the 2030 Agenda, The Global Goals for Sustainable Development, Regeringen. [Hämtad: 2022-05-13] 
	https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/16033Sweden.pdf 
	https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/16033Sweden.pdf 
	https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/16033Sweden.pdf 


	Riksdagen (2016) Företagens rapportering om hållbarhet och mångfald. Civilutskottets betänkande 2016/17:CU2. [Hämtad: 2022-05-15] 
	https://data.riksdagen.se/fil/E967F0FC-7DE9-46A1-BCC8-41B7F9CF984D 
	https://data.riksdagen.se/fil/E967F0FC-7DE9-46A1-BCC8-41B7F9CF984D 
	https://data.riksdagen.se/fil/E967F0FC-7DE9-46A1-BCC8-41B7F9CF984D 


	Robeco (2022), What are the most sustainable countries in the world?. [Hämtad: 2022-05-20] 
	https://www.robeco.com/en/key-strengths/sustainable-investing/country-ranking/ 
	https://www.robeco.com/en/key-strengths/sustainable-investing/country-ranking/ 
	https://www.robeco.com/en/key-strengths/sustainable-investing/country-ranking/ 


	Roman, M.R., Hayibor, S., Agle, R, B. (1999). The relationship between Social and Financial Performance: Repainting a Portrait. BUSINESS & SOCIETY, 38(1), 109-125. DOI: 10.1177/000765039903800105 
	Rutledge, R. W., Karim, K. E., Aleksanyan, M., Wu, C. (2014). An examination of the relationship between corporate social responsibility and financial performance: the case of Chinese state-owned enterprises. Emerald Group Publishing Limited, 5, 1-22. DOI: 10.1108/S1479-359820140000005001 
	Saadi-Al, H. (2014). Demystifying Ontology and Epistemology in research methods. PhD Research Student. 
	Schraw, G. (2012). Conceptual Integration and Measurement of Epistemological and Ontological Beliefs in Educational Research. Hindawi Publishing Corporation, 2013, 1-19 DOI: 10.1155/2013/327680 
	Schuler, A. D., Cording, M. (2006). A Corporate Social Performance-Corporate Financial Performance Behavioral Model for Consumers. Academy of Management, 31, 540-558. DOI: 10.2307/20159227 
	Sechrest, L., Sidani, S. (1995). Qualitative and Quantitative Methods: Is There an Alternative?. Evaluation and Program Planning, 18(1), 77-87. 
	DOI:10.1016/0149-7189(94)00051-X 
	Servaes, H., Tamayo, A. (2012). The Impact of Corporate Social Responsibility on Firm Value: The Role of Customer Awareness. Management Science, Forthcoming, 1-34. 
	Simpson, W. G., Kohers, T. (2002). The Link Between Corporate Social and Financial Performance: Evidence from the Banking Industry. Journal of Business Ethics, 35, 97–109. DOI: 10.1023/A:1013082525900 
	Shane, B. P., Spicer, H. B. (1983). Market Response to Environmental Information Produced outside the Firm. The Accounting Review, 58(3), 521-538. 
	Separanda, I. (2012). Firm Valuation -New Methodological Approach. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 25(3). DOI: 10.1080/1331677X.2012.11517534 
	Suchman, C. M. (1995). Managing Legitimacy: Strategic and institutional Approaches. Academy of Management. 20(3), 571-610. DOI: 10.2307/258788 
	Svennevig, J. (2001). Abduction as a methodological approach to the study of spoken interaction. Universitetet i Agder. 
	Syed, A. M. (2017). Environment, social and governance (ESG) criteria and preference of managers. Cogent Business & Management, 4(1), 1-13. DOI: 10.1080/23311975.2017.1340820 
	Sykes, A. O. (1993). An Introduction to Regression Analysis. Coase-Sandor Institute for Law 
	& Economics Working Paper, (20). 
	Tapan, M. D. (2019). Legitimacy Theory and its Relationship to CSR Disclosures: A Literature Review. Kyushu Daigaku Daigakuin Keizaigakukai, 163, 1-16. DOI: 10.15017/2230676 
	Tariq, U. M. (2015). Hypothetico-Deductive Method: A Comparative Analysis. Journal of Basic and Applied Research International, 7(4), 228-231. 
	Thavikulwat, P. (2004). DETERMINING THE VALUE OF A FIRM. Developments in Business Simulation and Experiential Learning, 31, 210-215. 
	Thomas, R. D. (2006). A General Inductive Approach for Analyzing Qualitative Evaluation Data. American Journal of Evaluation, 27(2), 237-246. DOI: 10.1177%2F1098214005283748 
	Thurén, T. (2003). Sant eller falskt? Metoder i källkritik KBM:s utbildningsserie. Krisberedskapsmyndigheten. 
	Uyanik, G. K., Guler, N. (2013). A Study on Multiple Linear Regression Analysis. Procedia Social and Behavioral Sciences, 106, 234-240. DOI: 10.1016/j.sbspro.2013.12.027 
	-

	Vance, S. C. (1975). Are socially responsible corporations good investment risks? Managerial Review, 64, 19–24. 
	Vetenskapsrådet. (2021). Etik i forskningen. 
	https://www.vr.se/uppdrag/etik/etik-i-forskningen.html 
	https://www.vr.se/uppdrag/etik/etik-i-forskningen.html 
	https://www.vr.se/uppdrag/etik/etik-i-forskningen.html 


	[Hämtad: 2022-06-03] 
	Waddock, S. A., Graves, S. B. (1997). The Corporate Social Performance -Financial Performance Link. Strategic Management Journal, 18(4), 303-319. 
	Wicks, A., Harssion, S. J. (2017). Towards a More Productive Dialogue Between Stakeholder Theory and Strategic Management. Management Faculty Publications, 249-274. 
	Youn, H., Hua, N., Lee, S. (2015) Does size matter? Corporate social responsibility and firm performance in the restaurant industry. International Journal of Hospitality Management, 51, 127-134. DOI: 10.1016/j.ijhm.2015.09.008 

	9. Bilagor 
	9. Bilagor 
	Bilaga 1. CSR - ROA 
	Modell 1 
	Figure
	Modell 2 
	Figure
	Modell 3 
	Figure
	Modell 4 
	Figure
	Bilaga 2. CSR - ROE 
	Figure
	Figure
	Modell 3 
	Figure
	Modell 4 
	Figure
	Bilaga 3. CSR - Marknadsvärde 
	Modell 1 
	Figure
	Modell 2 
	Figure
	Modell 3 
	Figure
	Modell 4 
	Figure
	Bilaga 4. CSR - P/E tal 
	Modell 1 
	Figure
	Modell 2 
	Figure
	Modell 3 
	Figure
	Modell 4 
	Figure




