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1 Inledning 

Avhandlingen börjar med en introduktion i ämnet. Efter detta kommer avhandlingens 

problemformulering presenteras, där det även redogörs för de olika problemområden som 

undersökningen kommer att fokusera på. Sedan tas avhandlingens syfte och avgränsningar 

upp och inledningen avslutas med en genomgång av arbetets fortsatta disposition.  

1.1 Introduktion 

Hållbarhet är ett ämne som i snabb takt fått större uppmärksamhet i vårt samhälle. Det har 

konstaterats att i synnerhet unga konsumenters beslut påverkas allt oftare av 

hållbarhetsaspekter. Detta har sin grund i att klimatförändringen år för år blir alltmer 

uppmärksammat och människorna är upplysta om de verkningar den har på vår planet. Även 

för konsumenter som inte tidigare har brytt sig om hållbarhetsaspekterna börjar de spela en 

allt större roll. När människornas värderingar förändras påverkar detta alla beslut de fattar 

och detta gäller även investeringar. Det finns än idag de som investerar och bara försöker nå 

en så stor avkastning som möjligt, men så kallad hållbar investering blir allt vanligare hela 

tiden. Fastän investerare vill göra investeringar som motsvarar deras värderingar vill 

investerare dock inte göra olönsamma investeringar (Hyrske, Lönnroth, Savilaakso, och 

Sievänen, 2020). 

Med hjälp av olika nyckeltal kan man se samband mellan olika delar i ett företag och se hur 

de påverkar organisationen och dess intressenter. ESG-betyg kan anses vara ett sorts 

hållbarhetsnyckeltal som visar företagets påverkan på bland annat miljön (Englund, u.d.). 

ESG är en förkortning för de engelska orden Environmental, Social och Governance, som 

på svenska betyder miljö, socialt ansvar och ägarstyrning (Brock, 2022). För denna 

avhandling kommer ESG-betygen jämföras gentemot företagens dividend, för att med hjälp 

av insamlad information från en databas kunna kontrollera om företagens ESG-betyg 

påverkar deras utdelning. Dividend är utdelning av vinster som företaget delar ut till 

aktieägarna (Linnainmaa och Turunen, 2016).  

Påverkan av ett företags ESG-betyg har i tidigare studier undersökts gentemot andra 

nyckeltal, men påverkan på utdelning har inte undersökts så mycket. Utdelning är något som 

investerare och andra intressenter gillar att se på (Benlemlih, 2019). I den här avhandlingen 

kommer hållbarhet och utdelning vara de två aspekter som studeras. 
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1.2 Problemformulering 

Hållbarhet är i sig inget nytt ämne och det finns en hel del undersökningar om hållbarhetens 

relation till ett flertal olika variabler eller nyckeltal. Likaså är dividend heller inget nytt 

fenomen, och förhållandet mellan utdelningspolicy och flera olika variabler samt nyckeltal 

är ganska väl utforskat. Sambandet mellan ESG och dividend, som denna undersökning 

kommer att fokusera på, har även undersökts en del.  

De undersökningar om korrelationen mellan hållbarhet och dividend som gjorts tidigare i 

andra länder har gett delvis varierande svar. För europeiska företag hittades ett samband som 

tydde på att mer hållbara företag även hade en stabilare utdelningspolicy (Barros, Matos, & 

Sarmento, 2020). Bland kanadensiska företag gjordes en undersökning där man tog reda på 

om det gick att hitta företag på den kanadensiska marknaden som presterade ett högt ESG-

resultat men även gav ut en bra dividend. Det kunde konstateras att det finns en del företag 

som fyller dessa krav (Donovan, 2020). Ett positivt samband mellan ESG och finansiell 

prestation har även kunnat konstateras, så som i en undersökning av Friede och Bassen 

(2015). De tittade på över 2000 tidigare studier och fann att det i över 90 % av fallen kunde 

hittas ett icke-negativt samband mellan ESG och finansiell prestation. I Bradfords (2020) 

undersökning konstaterades att satsning på ESG bidrar till en positiv verkan för företagets 

ekonomi på lång sikt. Det påverkar i sin tur utdelningskapaciteten hos företagen. Ett företags 

möjligheter till utdelning borde därför kunna påverkas av ESG. Benlemlih (2019) 

konstaterar i sin artikel att utvecklade företag har en tendens att ha större kassaflöden, och 

är då mer villiga att betala ut vinster till aktieägarna. I en undersökning bland kinesiska 

företag kunde man däremot komma fram till att satsningen på hållbarhet ledde till att 

företaget delade ut mindre dividend (Niccoló, Battisti, Papa, & Miglietta, 2020). 

Schleutker (2020) har i sin avhandling undersökt om det fanns ett samband mellan 

företagsansvar och finansiell prestation samt påverkan från ESG-betyg på finska börsbolags 

finansiella prestation. Studiens syfte var att undersöka om de fanns ett positivt samband 

mellan företagsansvar och finansiell presentation på finska börslistade bolag. Måttet på hur 

ansvarsfullt företaget var baserade sig på dess ESG-betyg. Resultatet i avhandlingen avvek 

från tidigare undersökningar, eftersom Schleutker inte kunde få fram några bevis som skulle 

tyda på att det fanns ett positivt samband, och därför måste hypoteserna förkastas. Orsaken 

till detta resultat låg troligtvis i att samplet var för litet, vilket hade en betydande effekt på 

resultatet från regressionsanalyserna. I vår undersökning måste vi alltså vara noggranna med 

att urvalet har en sådan storlek att undersökningen kan leda till ett resultat.  
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Det kan alltså konstateras att det gjorts en del undersökningar om sambandet mellan ESG 

och dividend. Undersökningarna har gjorts på flera olika marknader eller i olika länder och 

de ger ifrån sig olika svar på hurdant sambandet mellan satsning på hållbarhet och dividend 

är. På grund av dessa delvis olika svar finns det ett behov av att studera hur just detta 

fenomen ser ut på den finska marknaden. Man skulle kunna utgå ifrån att det hittas ett 

liknande positivt samband i Finland, som det som konstaterats i studier som beaktat 

europeiska företag (Barros, Matos, & Sarmento, 2020).  Det faktum att Finland även ligger 

på topp utifrån ESG-betyg för hela landet, gör det ännu mer intressant att undersöka 

sambandet på just denna marknad (Robeco, 2022). Eftersom det redan för de europeiska 

företagen hittats ett positivt samband kunde man tänka sig att ett land i Europa, som 

dessutom är rankat riktigt uppe på toppen angående ESG-betyg, ännu tydligare skulle visa 

ett positivt samband mellan ESG-betyg och dividend.   

Gitman och Zutter (2014) konstaterar ett problem med utdelning, som är att det finns en hel 

massa faktorer som kan påverka ett företags utdelning. Fastän företaget gjort ett bra 

finansiellt resultat betyder det inte automatiskt att företaget skulle dela ut mera dividend. 

Företaget kan välja att använda pengarna till något annat ändamål än utdelning som till 

exempel återinvestering (Gitman & Zutter, 2014). Även andra förhållanden kan påverka att 

ett företag väljer att inte dela ut vinst, till exempel att framtidsvyerna inte ser lika lovande ut 

som nuläget (Gitman & Zutter, 2014). Även andra utomstående faktorer som till exempel en 

naturkatastrof kan påverka företagets finansiella resultat så dramatiskt att det inte finns 

möjlighet till utdelning. Dessa olika faktorer måste beaktas i den utsträckning som det är 

möjligt.  

Just nu har det varit aktuellt med en pandemi de senaste åren, coronapandemin. Det har i 

tidigare studier kunnat konstateras att företag med högre ESG-betyg klarar sig bättre under 

krisförhållanden (Bradford, 2020). På grund av detta kommer tiden för coronapandemin inte 

uteslutas från denna studie, eftersom inkluderingen av tidsperioden faktiskt kan bidra till ett 

klarare resultat. Om det stämmer att företag med högre ESG-betyg klarar sig bättre under 

pandemin, borde deras finansiella resultat vara bättre jämfört med de andra företagen, vilket 

borde bidra med bättre möjlighet till utdelning trots krisen (Uwuigbe, Jafaru, & Ajayi, 2012).  

Fastän dividend kan anses vara ett sekundärt mått som påverkas av företagets finansiella 

prestation har vi ändå valt att fokusera på utdelningen i stället för den finansiella 

prestationen. Detta beslut baserar sig på att sambandet mellan ESG och finansiell prestation 

redan undersökts lite mer och att man där kunnat finna ett positivt resultat. I en studie av 
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Uwuigbe, Jafaru och Ajayi (2012) visades ett signifikant positivt samband mellan företagens 

resultat och utdelningen. I studien undersöktes utdelningspolicy och fasta resultat.  Man kom 

fram till att ett företags ekonomiska välmående tenderar att positivt påverka dess 

utdelningsnivå (Uwuigbe, Jafaru, & Ajayi, 2012). Olaoye och Olaniyan (2022) konstaterar 

också i sin studie att en ökning av ett företags ekonomiska välmående tenderar att positivt 

påverka utdelningsnivån för företag. 

Vi vill med vår undersökning kunna ta reda på om mer hållbara företag även betalar ut mera 

dividend.  Eftersom ESG och företagets finansiella prestation har ett positivt samband och 

finansiella prestationen samt utdelningen har ett positivt samband, kunde man tänka sig att 

även sambandet mellan ESG och dividend torde vara positivt (Donovan, 2020; Olaoye & 

Olaniyan, 2022). Det har även kunnat konstateras åtminstone i två tidigare studier att det 

finns en positiv korrelation mellan vinst per aktie och dividend (Moscu & Dudu, 2016; 

Banerjee & Mishra, 2016). Aktiekursen är heller inte beroende av hur mycket av vinsten 

företaget delar ut (Banerjee & Mishra, 2016). Att undersöka sambandet mellan ESG och 

dividend utgår från att man vill veta hur fördelningen av den rikedom som möjligtvis uppstår 

då företag har högre ESG-betyg fördelar sig. 

Fastän hållbarhet blir allt viktigare hela tiden har det inte gjorts många undersökningar om 

hur hållbarheten i företag förhåller sig till utdelningspolicyn. Vissa tidigare undersökningar 

har visat att satsning på hållbarheten har påverkat ett företags finansiella prestation på ett 

positivt sätt (Bradford, 2020). Tidigare studier har även indikerat att företag med högre ESG-

betyg kan ha en stabilare utdelningspolicy (Barros, Matos, & Sarmento, 2020). Hur detta 

samband ser ut i finska företag har dock inte studerats och i den här undersökningen kommer 

vi försöka få svar på denna fråga. Eftersom det bland europeiska företag tidigare hittats ett 

positivt samband mellan högre ESG-betyg och dividend kan vi utgå ifrån att vi borde kunna 

finna ett liknande, åtminstone icke-negativt samband även för Finlands del (Barros, Matos, 

& Sarmento, 2020). Ännu mer sannolikt är att det hittas ett tydligare positivt samband än 

tidigare eftersom Finland ligger på topp angående ESG-betyg (Robeco, 2022). I den här 

undersökningen kommer vi kunna bidra till en mer utvecklad och bättre förståelse för ett 

redan utforskat ämne, eftersom fokus kommer att finnas på en mer specifik del av tidigare 

forskningsfrågor.  
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1.3 Syfte och avgränsningar 

Då företag väljer vad de ska satsa på måste de ta i beaktande vad som i långa loppet bidrar 

med någon form av lönsamhet. Detta leder till syftet med denna undersökning, som är att ta 

reda på vilket sambandet är mellan företagens satsning på ESG och utdelningspolicy. Genom 

den här undersökningen hoppas vi få svar på frågan: Hur påverkar företagets satsningar på 

hållbarheten dess utdelningspolicy?  

Detta syfte kommer vi att studera med hjälp av multipla regressionsanalyser. Vi hoppas 

kunna hitta ett positivt samband mellan ESG-betyg och utdelning på finska börslistade 

bolag. Som oberoende variabel används ESG-betyg och som beroende variabler 

utdelningsgrad och direktavkastning. Med tanke på att ett positivt samband har funnits i 

tidigare studier hos europeiska företag torde det gå att hitta ett positivt samband även hos 

finska företag.  

Studien har även avgränsats till en viss tidsperiod, och året som valts är 2021. Året 2021 är 

ett av de år som påverkats av den globala coronapandemin. Valet av detta år baserar sig på 

två orsaker, delvis det att vi från detta år hade tillgång till ESG-betygen i den databas som 

vi hade möjlighet att använda och att det tidigare kunnat konstateras att företag med högre 

ESG-betyg i genomsnitt klarar sig bättre under krisförhållanden (Bradford, 2020). Vi tror att 

året 2021 kan ge tydligare resultat på grund av dessa förhållanden.  

1.4 Disposition 

Avhandlingen är indelad i nio huvudkapitel varav vissa har underrubriker. I avhandlingens 

andra kapitel behandlas ESG, hållbarhetsrapportering och dividend. I kapitlet tas bland annat 

upp vad ESG-betyg är och hur de används samt vad dividender är och hur utdelningspolitik 

regleras. I kapitel tre presenteras några olika teorier som kan vara till hjälp vid bildningen 

av hypoteserna och analys av resultaten. I det fjärde kapitlet introduceras den tidigare 

forskningen kring ämnet som forskningens hypoteser även grundar sig på.  

I det femte kapitlet behandlas avhandlingens metod, de olika variabeltyperna samt andra 

viktiga delar av genomförandet av en regressionsanalys. I det sjätte kapitlet börjar själva 

undersökningen var insamlandet av data, vårt urval, regressionsekvationer samt själva 

regressionerna presenteras. Efter det här presenteras undersökningens resultat i kapitel sju 

och i kapitel åtta får läsaren ta del av analys och diskussion kring resultaten. I det sista 

kapitlet presenteras undersökningens slutsatser. 
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2 Hållbarhet och utdelning 

Som bakgrund för detta arbete kommer de relevanta begreppen ESG samt dividend att 

presenteras. Vi kommer att ta upp grunderna för hållbarhetsrapportering samt presentera 

de mest relevanta regleringarna som styr rapporteringen. Faktorer som påverkar 

utdelningspolicy samt sätten att mäta dividend presenteras därefter. 

2.1 ESG 

ESG är som tidigare nämnts en förkortning av de engelska orden environmental, social och 

governance. Det är ett nyckeltal som anses vara en uppsättning kriterier som integreras i en 

organisations strategi för att skapa värde för ett företag, och de används av socialt medvetna 

investerare för att sålla potentiella investeringar (Brock, 2022). 

ESG:s miljökriterier kan omfatta företagens klimatpolicy, energianvändning, avfall, 

föroreningar, bevarande av naturresurser och behandling av djur (Peterdy, 2023). Kriterierna 

innehåller utvärderingen av eventuella miljörisker som ett företag kan möta och hur företaget 

borde hantera dessa risker. Enligt Peterdy (2023) hör det även till miljökriterierna hur 

företagen hanterar direkta och indirekta utsläpp av växthusgaser, hantering av giftigt avfall 

och efterlevnad av miljöbestämmelser. 

ESG:s sociala kriterier omfattar hur företagen hanterar relationer med anställda, 

leverantörer, kunder och samhället där de är verksamma (Peterdy, 2023). Peterdy (2023) 

redogör att de sociala kriterierna omfattar ett företags relationer med intressenter, 

exempelvis om företaget driver en etisk leveranskedja. Håller sig deras leverantörer till sina 

egna ESG-standarder? Skänker företaget en procentandel av sin vinst till lokalsamhället eller 

uppmuntrar företaget att de anställda utför volontärarbete? Speglar arbetsplatsens 

förhållanden stor respekt för anställdas hälsa och säkerhet, stöder de till exempel HBTQIA-

rättigheter och uppmuntrar mångfald? Har de policyer för skydd mot sexuella övergrepp och 

betalar de rättvisa löner? Drar företaget oetiska fördelar av sina kunder och anställda? 

(Peterdy, 2023) 

ESG:s styrningskriterier redogör Peterdy (2023) som de kriterier, som säkerställer att ett 

företag använder korrekta och transparenta redovisningsmetoder, strävar efter integritet och 

mångfald när företagen väljer sitt ledarskap och är ansvariga inför aktieägarna. ESG-styrning 

innehåller enligt Peterdy (2023) ett företags ledarskap, chefslöner, revisioner, interna 

kontroller och aktieägarrättigheter. ESG-investerare kan kräva garantier för att företag 



7 
 
undviker intressekonflikter i sitt val av styrelseledamöter och ledande befattningshavare, inte 

använder politiska bidrag för att få förmånsbehandling eller ägnar sig åt olagligt beteende 

(Peterdy, 2023). 

2.2 ESG-betyg 

ESG-poängsystem görs allt som oftast av finans- och värdepappersföretag, konsultgrupper, 

standardiseringsorgan, icke-statliga organisationer och till och med statliga myndigheter. 

ESG-betygsättare brukar delas in i två huvudkategorier: externa och interna intressenter. För 

att rapporterna ska få tydliga och relevanta mätvärden i ett standardiserat format väljer 

betygsättarna oftast att följa ett rapporteringsramverk. De vanligaste ramverken som 

används för att få fram ESG-poäng är Global Reporting Initiative (GRI), Principles for 

Responsible Investment (PRI) och Sustainability Accounting Standards Board (SASB). När 

företagsledningsgrupper avslöjar ESG-information utan att använda ett lämpligt ramverk, 

kan detta anses vara gröntvättning (Miller, 2022). 

Miller (2022) förklarar att de interna betygs-bedömningarna görs av interna intressenter som 

ger ESG-poäng i form av ESG-styrkort, som företagen sedan kan använda för att mäta 

prestanda inom organisationen. De externa betygs-bedömningarna görs av externa 

intressenter eller så kallade ratingplattformar. Några exempel på dessa plattformar är ISS 

(Institutional Shareholder Services), CDP (Carbon Disclosure Project), MSCI, 

Sustainalytics och S&P TruCost. Dessa är finansiella tjänsteleverantörer som mäter och 

presenterar ESG-betyg till offentligheten via deras databaser (Miller, 2022). 

ESG-betyg finns till för att man ska kunna förstå företags ESG-prestanda för långsiktiga 

miljömässiga och sociala risker samt styrningsrisker, som ofta förbises i traditionella 

finansiella analyser. ESG-resultatet är ett kvantitativt mått som tar i beaktande över 120 olika 

miljömässiga och sociala aspekter samt företagsledningsaspekter (Shaikh, 2021). Ju bättre 

ett företag följer de redan tidigare presenterade ESG-standarderna desto bättre ESG-betyg 

kan det uppnå. ESG-faktorerna bestäms och beräknas som tidigare nämnts av 

tredjepartsföretag, som är specialiserade på ESG-betyg. De använder sig av en mängd 

metoder och tar hänsyn till flera faktorer när de bedömer ett företags ESG-betyg. Vissa ESG-

betyg baserar sig på en nummerskala mellan 0 och 100, där ett betyg på 70 eller högre anses 

vara bra och ett betyg på 50 eller lägre anses dåligt. Andra betygsätter ESG enligt en 

bokstavsskala där AAA är det bästa betyget och C eller CCC det sämsta möjliga 

(Infromation Grid Ltd, 2018-2022). 
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Det finns som sagt företag som arbetar med att jämföra och rangordna olika länders ESG- 

resultat, och ett av dessa företag är Robeco. Rankingen görs två gånger per år och i de senaste 

rankingarna från april och oktober 2022 ligger Finland på första plats i båda (Robeco, 2022). 

Rankingen jämför 150 olika länder med stöd av flera olika ESG-faktorer som anses vara 

både materiellt och finansiellt relevanta för investerare. Dessa faktorer är mänskliga 

rättigheter och arbetsrätt, klimat och energi, korruption, institutioner samt miljörisker. 

Robeco är en internationell kapitalförvaltare som erbjuder ett brett utbud av aktiva 

investeringar, från aktier till obligationer. Företaget har legat i framkanten av hållbara 

investeringar ända sedan 1995 då de lanserade sin första hållbara investeringsprodukt. 

Företaget bildades redan 1929 och det kan konstateras att Robeco har en lång historia då det 

gäller analys av hållbarhet och kan därför anses som en pålitlig källa för rankingen av ESG 

(Robeco, 2022). ESG-betyg har räknats hos Robeco sedan 2010 (Robeco, 2022). 

Olika databaser kan lite skilja sig åt i fråga om hur de beräknar ESG-betygen. För att kunna 

förstå hur ett ESG-betyg kommer till används Refinitiv Eikon databasens kalkyleringssätt 

som exempel. Refinitiv Eikons kalkyleringsmetod baserar sig på ett antal principer. Vid 

beräkningen av ESG-betyg bestäms det för varje bransch ett väsentlighetstal mellan 1–10 

för de olika måtten av ESG eftersom de har olika betydelse för olika branscher. Kärnan i 

metodiken är företagsupplysningarna, det vill säga transparensen i företagen. Om ett företag 

väljer att inte rapportera om mycket väsentliga datapunkter kommer detta att påverka ESG-

betyget negativt. Företagens agerande verifieras även mot åtaganden för att kunna förstärka 

effekten av betydande kontroverser på poängen. Kontroverspoängen justeras dessutom 

sedan på basen av företagets storlek. Man vill även underlätta jämförbar analys för 

jämförbara grupper genom att använda sig av bransch- och landstandarder. Procent-ranking 

används som metod för att man skall kunna producera lättförståeliga betyg mellan 0–100 

och bokstavsbetyg från D- till A+. Refinitiv Eikon har över 700 analytiker som undersöker 

och samlar in ESG-data. De använder sig av över 630 olika ESG-mått som de använder för 

att bearbeta informationen så att den blir standardiserad och jämförbar (Refinitiv, 2022). 

Som det tidigare nämnts finns det ett antal ESG-ratingleverantörer, och antalet har ökat 

under de senaste åren. Tyvärr har detta inte lett till större marknadstydlighet, eftersom de 

resultat som man får ofta blir inkonsekventa eller till och med motstridiga och konkurrerar 

med varandra (Bergman et al, 2021). Eftersom det uppstått en växande efterfrågan bland 

investerare att få veta vad organisationer har för ESG-påverkan då de letar efter portföljer 

med hållbara tillgångar, vill de kunna jämföra över ett brett urval av företag. Detta har lett 
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till att ett antal organisationer gjort ansträngningar för att både öka och standardisera ESG-

upplysningar, vilket i nuläget till stor del är frivilligt (Alva, 2021). 

Enligt Mazzacurati (2021) och Alva (2021) blir de problematiskt om det är en inkonsekvens 

i ESG-betygsättning eftersom det kan leda till problem längre ner i investeringsvärdekedjan. 

Investeringars felallokering kan uppstå, antingen oavsiktligt genom ESG-betygbaserade 

index, eller avsiktligt från gröntvättning och produktmissförsäljning. Dessa frågor är i 

slutändan skadliga för investerarnas förtroende och för övergången till ett mer hållbart 

finansiellt system. Enligt Mazzacurati (2021) måste ESG-poäng beräknas mer konsekvent 

och refereras tydligare för att de skall bli mer tillförlitliga. Om företagen gör detta leder det 

på lång sikt till en positiv inverkan på resultatet. Då företag hanterar sina ESG-risker och 

möjligheter, uppmuntras effektinvesteringar och effektiv bolagsstyrning för att skapa en mer 

hållbar verksamhet (Mazzacurati, 2021). 

2.3 Hållbarhetsrapportering 

Med hållbarhetsrapportering vill företaget ge en bild av hur deras verksamhet påverkar 

ekonomiska, miljömässiga och sociala aspekter. Ett företag kan som hjälp för sin 

hållbarhetsrapportering följa ett ramverk, till exempel GRI, SASB och PRI. Dessa är de tre 

vanligaste ramverken för hållbarhetsrapportering. 

2.3.1 Reglering av EU-direktiv 

Espuny (2022), presschef för Europesika unionens råd, har konstaterat i utlåtandet från 2022 

att kvaliteten på icke-finansiella rapporter, och i detta fall hållbarhetsrapporteringen, har 

varit bristfällig. Detta har gjort att investerare inte kunnat beakta rapporten på ett korrekt 

sätt. Syftet med utlåtandet, som ersätter utlåtandet från 2014, är att det ska komplettera den 

reglering som finns om företags hållbarhetsapportering (Espuny, 2022). Regleringen blev en 

preliminär överenskommelse med Europaparlamentet. Utlåtandet ska avhjälpa bristerna i 

den nuvarande regleringen, då det har kunnat konstateras att bristerna har gjort det svårare 

att få en smidigare övergång till en hållbar ekonomi (Espuny, 2022). 

Espuny (2022) förklarar att orsaken till ett nytt direktiv var att de icke-finansiella rapporterna 

behövde bli mer lättillgängliga och mer lättlästa. Olika intressenter vill få information om 

hur företag exempelvis påverkar de mänskliga rättigheterna och miljön, eftersom detta leder 

till en ökad öppenhet för medborgare, konsumenter och investerare. Rapporteringskravet har 

blivit mer detaljerat och det ska säkerhetsställa att företagen lever upp till skyldigheten att 
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rapportera om hållbarhetsfrågor, såsom ESG-faktorer (Espuny, 2022). I Espunys (2022) 

utlåtande togs det även upp de positiva faktorerna av det nya utlåtandet och att det även blivit 

ett krav på certifiering av hållbarhetsrapporteringen. Det nya utlåtandet har lett till en ökad 

tillgång av informationen då hållbarhetsrapporteringen ska vara ett särskilt kapitel i 

företagets förvaltningsberättelse (Espuny, 2022). 

Espuny (2022) tar även upp att revisorer eller oberoende tredjepartscertifierare kommer att 

ha som jobb att se till att företagen följer rapporteringsreglerna, och att 

hållbarhetsinformationen följer de certifieringsstandarder som antagits av den Europeiska 

unionen (EU). De som påverkas av denna nya reglering är alla stora företag och börsnoterade 

företag samt även börsnoterade små och medelstora företag. Under en övergångsperiod fram 

till 2028, kommer man kunna bortse från denna tillämpning av direktivet (Espuny, 2022). 

Företagen utanför Europa måste skriva en hållbarhetsrapport med deras ESG-effekter samt 

certifieras av en europeisk revisor eller en revisor som är etablerad i ett land utanför EU om 

de har en nettoomsättning på 150 miljoner euro i EU och minst ett dotterbolag eller en filial 

i EU (Espuny, 2022). 

2.3.2 GRI 

Global Reporting Initiative, förkortat GRI, är ett internationellt oberoende 

standardiseringsorgan. GRI finns till för att hjälpa olika typer av organisationer, företag eller 

regeringar med deras kommunikation och förståelse av hållbarhetsaspekter (KPMG AB, 

2022). Klimatförändringen, de mänskliga rättigheterna samt korruption är de huvudsakliga 

aspekterna inom hållbarhet som GRI fokuserar på och de vill förbättra företagens förståelse 

av hurdan påverkan organens beslut och akter har på dessa aspekter (KPMG AB, 2022). GRI 

erbjuder även vägledning, information och stöd för att hjälpa företagen att komma i gång 

med sin hållbarhetsrapportering (GRI, 2022). 

År 2000 publicerades de första riktlinjerna av GRI och detta var det första ramverket för 

hållbarhetsrapportering. Eftersom det hela tiden har funnits en ökande efterfrågan på 

riktlinjer för hållbarhetsrapportering kom de följande uppdateringarna av riktlinjerna ut åren 

2002, 2006 och 2013. År 2016 skedde det en betydande förändring för GRI då de i stället 

för att erbjuda bara riktlinjer lanserade de första globala standarderna för 

hållbarhetsrapportering. Standarderna uppdateras hela tiden och nya områden tas med i dem, 

som till exempel normer för skatter 2019 och avfall 2020 (GRI, 2022). 
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För ökad transparens i ett företag är hållbarhetsrapporteringen av stor betydelse. En god 

hållbarhetsrapportering gör att man utåt får en mer tillförlitlig bild av företaget eftersom en 

god hållbarhetsrapportering baserar sig på relevant och pålitlig information. Som praktiskt 

exempel kan nämnas att företagen med hjälp av de riktlinjerna som GRI publicerade år 2013 

ska kunna identifiera sina mest betydande frågor kring hållbarhet utifrån en 

väsentlighetsanalys (KPMG AB, 2022). 

2.3.3 PRI 

PRI står för (UN (United Nations)) Principles for Responsible Investments och kallas även 

(FN:s) principer för ansvarsfulla investeringar. Eftersom Förenta nationerna (FN) har 

understött principerna för ansvarsfulla investeringar ända sedan de lanserades, så sägs FN 

ibland före PRI. PRI är idag en av världens ledande förespråkare för ansvarsfulla 

investeringar. PRI jobbar för att förstå investeringskonsekvenserna av miljö, sociala och 

styrningskriterier (ESG). De stödjer investerare med hjälp av sitt internationella nätverk av 

undertecknare, investerarna att adoptera dessa faktorer i sina investerings- och ägarbeslut. 

PRI erbjuder möjliga åtgärder för att integrera ESG-frågor i investeringspraxis (PRI, 2021). 

PRI grundades under 2005, då FN:s dåvarande generalsekreterare Kofi Annan bjöd in en 

grupp av investerare för att delta i utvecklingsprocessen av principerna för ansvarsfulla 

investeringar (PRI, 2021). PRI lanserades i april 2006 med stöd från FN. Den 31 mars 2021 

har PRI över 4 900 deltagande finansinstitutioner. Institutionerna deltar genom att 

underteckna PRI:s sex nyckelprinciper och lämnar in regelbundna rapporter om deras 

framsteg. Utvecklingen av principerna gjordes av investerare, för investerare (Frenando, 

2022). 

De som undertecknar måste förbinda sig till de sex kärnprinciper som PRI lagt fram: 

Princip 1: Vi kommer att integrera ESG-frågor i investeringsanalyser och beslutsprocesser. 

Princip 2: Vi kommer att vara aktiva ägare och integrera ESG-frågor i vår ägarpolicy och 

praxis. 

Princip 3: Vi kommer att eftersträva lämplig information om ESG-frågor från de företag som 

vi investerar i. 

Princip 4: Vi kommer att främja acceptans och implementering av principerna inom 

investeringsbranschen. 
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Princip 5: Vi kommer att arbeta tillsammans för att förbättra vår effektivitet när det gäller 

att implementera principerna. 

Princip 6: Vi kommer var och en att rapportera om våra aktiviteter och framsteg mot att 

implementera principerna. 

2.3.4 SASB 

Sustainability Accounting Standards Board, förkortat SASB, är ett  

ESG-vägledningsramverk som sätter standarder för hur företagen offentliggör finansiellt 

väsentlig hållbarhetsinformation till sina investerare. Ramverkets standarder är uppbyggda 

med ett språk som är anpassat efter investerare, skuldinnehavare och interna finansiella 

intressenter så att företag har möjlighet att presentera sin ESG-påverkan med hjälp av 

ramverket (Envizi, 2021). 

SASB grundades 2011 som en icke-vinstdrivande och oberoende 

standardiseringsorganisation. SASB:s uppdrag var att upprätta och upprätthålla 

branschspecifika standarder som hjälper företag att presentera ekonomiskt väsentlig, 

beslutsanvändbar hållbarhetsinformation till investerare (The IFRS foundation, 2022). 

SASB-standarderna lokaliserar ESG-aspekter och prestanda inom 77 branscher enligt 

SASB:s materialitetskarta. SASB:s materialitetskarta förklarar enligt Envizi (2021) hur 

investerare över flera tillgångsklasser använder standarderna. Med verktygen får 

organisationerna möjlighet att vara specifika och rapportera med ett system som erbjuder 

investerarna transparens och relevans. I enlighet med SASB:s materialitetskarta 

kategoriseras branscher och sektorer först, sedan nyanser av varje bransch för att definiera 

väsentligheten i specifika hållbarhetsredovisningskriterier. Denna väsentlighetsbedömning 

är en viktig skillnad som inte erbjuds av andra rapporteringsramverk. Med detta 

tillvägagångssätt tillåter standarderna att varje typ av verksamhet beaktas, och standarderna 

tillhandahåller detaljerad vägledning. De som använder detta rapporteringsramverk gör det 

enligt bästa praxis för att rapportera 26 olika ESG-relaterade mätvärden. SASB ber företag 

att lyfta fram specifika upplysningar och ge vägledning om bästa praxis för att kommunicera 

dessa ESG-ämnen med stöd av standardiserad formatering (Envizi, 2021). 

Ett annat ramverk som innehåller ESG-rapportering är Global Reporting Initiative (GRI), 

men det tillhandahåller mer allmänt materiell information för rapportering till intressenter 

och inte bara finansiell information. Enligt Envizi (2021) anses ESG-prestanda vara en 
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nyckelindikator på affärshälsa och långsiktig ekonomisk bärkraft. Det har blivit alltmer 

vanligt att regeringar, investerare, finansiella institutioner och allmänheten använder sig av 

ESG-vägledning och rapporteringsramverk som SASB, för att jämföra jämställdhet och 

särskilja ESG-ledarna från eftersläntrare (Envizi, 2021). Takten har ökat för att etablera ett 

enhetligt företagsrapporteringssystem, men harmoniseringsprocessen tar tid. Då ESG-

rapporteringen inletts och fortsätter att mogna kan företag med omfattande internt data ställa 

in sig på att möta rapporteringskraven i detta snabbt växande område (Envizi, 2021).  

SASB meddelade i mars 2022, att ramverket och standarderna kommer att konsolideras 

under IFRS Foundation, vilket har etablerat den nya International Sustainability Standards 

Board (ISSB) som är ett direkt svar på ökande krav på tydlighet och harmonisering. Deras 

uppgift kommer vara att tillhandahålla en global baslinje för upplysningsstandarder för 

hållbarhet och att konsolidera och bygga på befintliga ramverk. Syftet med detta är att de 

befintliga SASB-standarderna så småningom kommer att övergå till IFRS-standarderna för 

att utveckla en heltäckande global grund för hållbarhetsredovisningar för 

kapitalmarknaderna (Envizi, 2021). 

2.4 Dividend 

I Finland kallas utdelningen av ett bolags vinst till aktieägarna dividend och dividenden 

bestäms av bolagets styrelse. Utdelningar delas ofta ut kvartalsvis och kan betalas ut kontant 

eller i form av återinvestering i ytterligare aktier. Direktavkastningen är utdelningen per 

aktie och uttrycks som utdelning/kurs i procent av ett företags aktiekurs, till exempel 2,5 % 

(Hayes, 2022). 

Enligt aktiebolagslagen ska ett aktiebolags ändamål vara att generera vinst åt aktieägarna 

(ABL 1:5). Vinstutdelningen sker i form av dividend. En investerares mål då hen köper eller 

äger aktier i ett börsbolag är enligt Linnainmaa och Turunen (2016) att aktiernas värde ska 

öka och generera vinstutdelning i form av dividender. För vissa långsiktiga investerare är 

utdelningen viktig eftersom den motiverar aktieägaren att hålla fast vid sina aktier då 

aktieägaren inte har som tanke att sälja dem under en nära framtid (Linnainmaa & Turunen, 

2016). Osäkerheter i den globala ekonomin ökar även betydelsen av utdelning eftersom det 

sällan kan förväntas en värdeökning för aktierna om den globala ekonomin belastas av 

osäkerhetsfaktorer (Linnainmaa & Turunen, 2016). 
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2.4.1 Utdelningspolicy 

Utdelningspolicy är den praxis som företagets ledning följer när de gör beslut om 

utdelningar. Man kan se på utdelningspolicyn som ett mönster av utdelningar till aktieägarna 

som bildas med tiden. Det finns enligt Lease et al. (2000) i huvudsak två olika typer av 

utdelningspolicyn. Den första utdelningspolicyn går ut på att företaget delar ut det som blir 

över från det internt genererade kassaflödet. Man delar alltså ut resterande medel, rättare 

sagt de pengar som blir över efter att företaget gjort de investeringar som behövs eller önskar 

göra. Det andra alternativet är att företaget delar ut mera än vad som blivit över. Denna typ 

av utdelningspolicy är så kallad förvaltad utdelningspolicy. Denna typ av utdelningspolicy 

kan användas om företagsledningen tror att det är viktigt för investerarna att använda sig av 

förvaltad utdelningspolicy och tror att detta kan leda till ökat värde för aktierna (Lease, Kose, 

Kalay, Loewenstein, & Sarig, 2000, ss. 29-30). 

2.4.2 Faktorer som påverkar utdelningspolitiken 

För att fatta ett utdelningsbeslut i ett företag krävs en handlingsplan, det vill säga en plan för 

ett företags utdelningspolicy som ska följas när det görs utdelningsbeslut. Utdelningspolicyn 

utvecklas så att den överensstämmer med företagets mål. Gitman och Zutter (2014) har 

diskuterat att de finns fem faktorer som företag måste ta hänsyn till när de ska upprätta 

företagets utdelningspolicy. De fem faktorerna som de lyfter fram är de juridiska och 

avtalsmässiga begränsningarna, företagets tillväxtutsikter, ägaröverväganden och 

marknadsöverväganden (Gitman & Zutter, 2014). 

 
Figur 1: Faktorer som påverkar utdelningspolitiken (Gittman & Zutter, 2014). 
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Då denna avhandling är avgränsad till börsnoterade bolag i Finland, blir de juridiska 

begränsningarna kring utdelningen främst regleringar från aktiebolagslagen (2016). Dessa 

regleringar bestämmer hur företag får och inte får göra utdelning samt beskattningen av 

utdelningen i Lag om beskattning av inkomst av näringsverksamhet (1968) och 

Inkomstskattelagen (1992). Ett faktum som Aktiebolagslagen (2006) kapitel 13:2§ tar upp 

är att det i Finland är olagligt att dela ut dividend om företaget är insolvent eller om beslutet 

om utdelning kommer att leda till insolvens, samt om det tas ett beslut utan att företaget fått 

medgivande av bolagsstämman. Aktiebolagslagens 13:e kapitel 5§ anger även att ett företag 

får dela ut dividend med högst den mängd som finns kvar på räkenskapsårets balansräkning 

efter avdrag för förluster och andra obligatoriska utgifter. Om företaget har fritt eget kapital 

i sin balansräkning, har de möjlighet för utdelning (Aktiebolagslagen 2006, kapitel 13:6§ 

mom. 4). Utdelningsbeslutet påverkas således inte nödvändigtvis av den vinst som gjorts 

under det föregående, eller det senaste räkenskapsåret (Aktiebolagslagen, 2006). 

Gitman och Zutter (2014) påpekar att det kan finnas avtalsbegränsningar som påverkar 

företagets rätt till utdelning. En sådan situation kan vara då det finns bestämmelser i ett 

låneavtal som begränsar utdelningen. Om ett företag har tagit ett lån kan lånet ha olika 

restriktioner och klausuler som förbjuder att betala ut dividend innan företaget når en viss 

vinstnivå eller begränsas till ett visst belopp eller procent av resultatet. Avtalsbegränsningar 

tillämpas och används för att skydda borgenärerna, vilket minimerar risken för att företaget 

går på obestånd och att borgenärerna går med förlust (Gitman & Zutter, 2014).  

2.4.3 Utdelningsgrad 

Utdelningsgraden är också känd som utdelningskvoten. Utdelningskvoten är ett finansiellt 

mått som visar hur stor andel av resultatet ett företag betalar ut till sina aktieägare i form av 

utdelning, uttryckt i procent av företagets totala vinst. Vid vissa tillfällen avser 

utdelningskvoten utdelningen som en procentandel av ett företags kassaflöde. 

Utdelningsgraden beräknas enligt följande (Bloomenthal, 2021): 

 

Utdelningsgrad =
Dividend           

(utdelning per aktie)
Nettoinkomst          

(vinst per aktie)
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2.4.4 Direktavkastning 

Direktavkastningen hänvisar till de genererade och realiserade intäkterna som man fått av 

en investering över en viss tidsperiod. Direktavkastningen uttrycks i procent baserat på det 

investerade beloppet, det aktuella marknadsvärdet eller värdepapprets nominella värde. 

Direktavkastningen inkluderar den ränta som man intjänat eller erhållen utdelning från 

innehavet av ett visst värdepapper. En hög direktavkastning indikerar oftast lägre risk och 

större intäkter, men man måste beakta att en hög direktavkastning också kan bero på en 

fallande aktiekurs.  

Direktavkastning kan beräknas enligt följande: 

 

  

Direktavkastning = Dividend per aktie
Aktiepris

Direktavkastning = Utdelning
Totala tillgångar
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3 Teorier 

Härnäst presenteras några för ämnet relevanta teorier. Dessa teorier kommer att 

understöda formuleringen av avhandlingens hypoteser samt vara till hjälp då 

undersökningens resultat analyseras. 

3.1 Signalteorin 

Signalteorin kan enligt Connelly, Certo, Ireland och Reutzel (2011) användas för att beskriva 

ett beteendemönster mellan två olika parter som har tillgång till olika information. Den ena 

parten, avsändaren, måste välja hur hen kommer framföra, alltså signalera, informationen 

till den andra parten som är mottagaren. Signalteorin baserar sig på fyra element: avsändare, 

signal, mottagare och feedback. Signalen är budskapet som avsändaren vill förmedla till 

mottagaren, som sedan tolkar budskapet. I det här sammanhanget är avsändaren och 

mottagaren oftast organisationer. Konsekvensen av signalen som avsändaren kan känna igen 

är den så kallade feedbacken (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011). 

Signalteorin går enligt Miller och Rock (1985) att koppla till dividender eftersom man kan 

anse att utdelningspolicyn ger signaler åt investerarna. Då ett företag har möjlighet att dela 

ut mera och väljer att göra det, kan det ge en signal åt investerarna att företaget förväntar sig 

ännu större vinster i framtiden, eftersom företaget har ”råd” att börja generera större 

dividender (Miller & Rock, 1985). 

Benlemlih (2019) har även använt signalteorin som argument för sambandet mellan 

hållbarhet (CSR) och utdelningspolicy. Företag som satsar på hållbarheten är oftast 

medvetna om sitt samhälleliga ansvar. Då dessa företag också genererar bra med dividender 

överger de inte investerarna, och företagens rykte påverkas positivt eftersom de tar både 

investerarna och intressenterna i beaktande (Benlemlih, 2019). 

3.2 Agentteorin 

Jensen och Meckling (1976) säger att grunden i principal-agent-teorin baserar sig på ett 

kontrakt mellan en eller flera principaler och en agent. Principal-agent-teorin förklarar 

relationen mellan principalen och agenten, samt vilka konsekvenser delegeringen kan leda 

till. Principalen är den som delegerar uppdraget medan agenten är den som utför uppdraget. 

Det är meningen att agenten ska utföra uppdraget enligt principalens vilja, men det finns 

även en risk för att agenten fattar beslut där principalens intresse inte beaktas. Jensen och 
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Meckling (1976) beskriver två knep som principalen kan använda sig av för att delvis 

kontrollera agentens agerande. Den första metoden är att övervaka agentens beslutsfattande, 

men denna metod kan vara väldigt svår att utföra i praktiken. Den andra metoden, som 

innebär att principalen ska skapa lämpliga utmaningar och uppmuntran för agenten, kan vara 

lättare att tillämpa i praktiken (Jensen & Meckling, 1976). 

I en studie av Jensen (1989) fokuserar man på agentkostnaderna ur ett perspektiv där 

organisationschefer anses vara aktieägarnas agenter. En konflikt i intresset mellan 

aktieägarna och organisationschefen uppstår i synnerhet angående utdelning av vinster. 

Cheferna skulle hellre investera de fria kassaflödena tillbaka in i företaget till och med i 

högre grad än vad som kan anses vara idealt. Aktieägarna önskar däremot att generera 

vinsterna i form av utdelningar. Orsaken till att cheferna föredrar investeringar i företaget 

ligger oftast i att de då har kvar kontrollen över hur vinsterna används (Jensen, 1986). 

Detta tankesätt kan kopplas till ESG eftersom det är ett område som cheferna kan välja att 

investera i. Om cheferna väljer att överinvestera i ett område kan detta leda till att det inte 

finns vinster att dela ut. Det finns enligt Barnea och Rubin (2010) en risk för att chefer 

överinvesterar i hållbarhetaspekter på grund av privata fördelar. En sådan fördel kan till 

exempel vara att cheferna vill förbättra sitt rykte som ”goda personer” då de satsar mycket 

på hållbarheten. Genom att öka utdelningen kan företaget kontrollera att det inte finns kvar 

för mycket fritt kassaflöde som är tillgängligt för överinvestering. På detta vis kan man 

kontrollera att principalernas, alltså i detta fall aktieägarnas, intressen fortfarande beaktas 

(Barnea & Rubin, 2010). Denna tankegång leder till att man kan finna en koppling till 

agentteorin för ESG och dividendutdelning, eftersom cheferna vill satsa på ESG och 

aktieägarna få dividender.  

3.3 Legitimitetsteorin 

Enligt Deegan (2002) baserar sig legitimitetsteorin på tanken att samhälle, politik och 

ekonomi är oskiljaktiga, samt att ekonomiska frågor inte kan utredas meningsfullt om man 

inte beaktar den politiska och sociala ram som den ekonomiska verksamheten äger rum i. 

Legitimitetsteorin bygger på den politiska ekonomiteorin som anser att organisationerna är 

en del av ett bredare socialt system. Det perspektivet som legitimitetsteorin bidrar med är att 

organisationer bara existerar i den utsträckning som samhället anser att de är legitima, och 

att samhället ger organisationen legitimitetstillstånd (Deegan, 2002). Mathews (1993) menar 

att det finns ett slags socialt kontrakt mellan organisationer och individer i samhället. Enligt 
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Deegan (2002) kan idén om legitimitet direkt kopplas till denna typ av socialt kontrakt. 

Enligt legitimitetsteorin är en organisations överlevnad hotad om samhället anser att 

organisationen inte följt det sociala kontraktet. Om samhället är missnöjt med hur 

organisationen följt kontraktet börjar samhället vidta åtgärder i form av att minska eller 

eliminera efterfrågan på dess produkter. Även andra liknande beteendemönster kan 

förekomma som gör att organisationens överlevnad blir hotad (Deegan, 2002). 

3.4 Intressentteorin 

Intressentteorin baserar sig enligt Wilson (2003) på att ett företag eller en organisation klarar 

sig bättre ju starkare förhållandet mellan företaget och dess intressenter är. Om förhållandet 

till intressenterna är dåligt kommer det även vara svårt för organisationen att klara sig på 

marknaden. En bra relation med intressenterna baserar sig enligt Wilson (2003) i synnerhet 

på tillit, respekt och samarbete. En utmaning som finns är att det kan finnas olika typer av 

intressenter som förväntar sig olika saker av organisationen. Intressenterna kan över lag 

också vara svåra för organisationen att identifiera. En investerare kanske vill att företaget 

ska försöka maximera sina vinster, medan en kund vill ha bra betjäning eller bra produkter, 

och en arbetstagare vill ha rättvisa och bra arbetsförhållanden. Organisationen borde därmed 

kunna försöka finna vad alla dessa intressenters gemensamma förväntning skulle kunna vara. 

Förväntningar som kan vara liknande hos alla dessa grupper kan till exempel vara krav på 

satsning inom hållbarhet, ekonomisk stabilitet och socialt ansvar (Wilson, 2003).  
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4 Tidigare forskning 

I detta kapitel presenteras tidigare undersökningar kring sambandet mellan ESG och 

dividend. Den tidigare forskningen står som utgångspunkt och bakgrund för detta arbete 

samt forskningsfrågorna. I tidigare forskningar har man kommit fram till att det antingen 

finns ett positivt samband, negativt samband eller inget samband alls mellan ESG och 

dividend. 

4.1 Varför har sambandet undersökts tidigare? 

I en artikel av Barros, Matos och Sarmento (2020) undersöktes om bolagen har kapacitet att 

dela ut dividender även om de har ett högt ESG-betyg, vilket borde tyda på att de måste ha 

satsat mera på hållbarheten. Barros et al. (2020) menade att om det påverkar utdelningen 

negativt att man följer en hållbar policy, kan policyn inte uppnås, för bolagen vill hålla kvar 

sina investerare genom att dela ut dividend. I en undersökning av Niccolo et al. (2020) var 

målet däremot att ta reda på hur olika ESG-strategier kan påverka ett företags val att satsa 

mera på hållbarhet eller dela ut mera dividender (Niccoló, Battisti, Papa, & Miglietta, 2020). 

Bradford (2020) konstaterade i sin undersökning att företag med högre ESG klarar sig bättre 

under krisförhållanden. Eftersom investerare vill ha ett ökande värde på lång sikt ville 

Bradford ta reda på om högre ESG även bidrar med bättre möjligheter till utdelning. I 

undersökningen konstaterades att företag som klarar sig bättre under kriser även har större 

möjligheter att generera vinst under varierande förhållanden. Det ger i sin tur bättre 

möjligheter för utdelning på lång sikt (Bradford, 2020).  

En undersökning av Donovan (2020) utgick från att man ville ta reda på om det är möjligt 

att hitta företag som delar ut bra med dividend men även har ett bra ESG-betyg. Han ville få 

fram om investerare kan hitta företag som passar deras värderingar kring hållbarhet men 

också delar ut vinster (Donovan, 2020). 

Investerare verkar inte alltid ha helt klart för sig hur de ska göra lönsamma men samtidigt 

hållbara investeringar. Det har debatterats en hel del om vad det är för relation mellan ESG 

och företagets finansiella prestation. På grund av denna oklarhet gjordes en studie av Friede 

och Bassen (2015) som baserade sig på och iakttog över 2000 tidigare studier kring ämnet. 

I studien kom de till den slutsatsen att det i över 90% av fallen kunde finnas ett icke-negativt 

samband mellan ESG och finansiell prestation (Friede & Bassen, 2015). 
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I en undersökning som utfördes av Benlemlih (2019) konstaterades att det gjorts ett flertal 

undersökningar om sambandet mellan CSR och finansiell prestation samt andra nyckeltal 

som mäter någon typ av värdeökning i ett bolag. Det hade enligt honom tidigare konstaterats 

i flera undersökningar att CSR påverkar positivt bolagets värde eller vinst. Benlemlih (2019) 

ansåg att det är relevant att ta reda på i vilken utsträckning CSR påverkar fördelningen av 

denna rikedom. 

4.2 Positivt samband 

I tidigare forskning har man i ett flertal studier kunna finna ett positivt samband mellan ESG 

och dividend. Även bland de studier som använts som bakgrund för vår undersökning kunde 

ett positivt samband hittas i ett flertal studier. Den första av dessa studier utfördes av Pedro 

Verga Matos, Victor Barros och Joaquim Miranda Sarmento år 2020. I deras studie 

undersöktes huruvida det finns ett samband mellan dividend eller stabiliteten hos företagets 

utdelningspolicy och dess ESG-ansvar baserat på alla de tre olika delarna av ESG. 

Undersökningen baserade sig på europeiska företag och som data för utdelningspolicyn 

användes information om företag listade på Stoxx Euro 600 mellan åren 2000–2019. ESG-

resultaten sökte de från databasen Thomson Reuters. Med hjälp av dessa data undersökte 

man sambandet mellan ESG och företagens utdelningspolicy. Resultaten visade att de mer 

hållbara företagen även hade en stabilare utdelningspolicy. Detta stämde även överens då de 

olika ESG-faktorerna undersöktes skilt för sig och ett samband relaterat till en mer stabil 

utdelningspolicy kunde i synnerhet hittas för variablerna för miljö och ägarstyrning. På 

basen av undersökningen kunde konstateras att ett högre ESG-resultat bidrar till en bättre 

långsiktig anpassning för aktieägare och andra intressenter på grund av mer proportionellt 

stabil vinstutdelning (Barros, Matos, & Sarmento, 2020). 

När man vill veta vad för nytta företag åstadkommer med att satsa på hållbarheten, måste 

man ställa sig frågan ”Vad för långsiktigt värde har skapats?”. Coronapandemin har kommit 

in som ett bra praktiskt exempel här och i undersökningen gjord av Hazel Bradford (2020) 

har konstaterats att företag som har presterat bra angående ESG klarar sig bättre under 

krisförhållanden. Bradford (2020) konstaterar i artikeln att man har kommit fram till att 

företag med bättre kvalitet på sin ledning har friskare balansräkningar. Om företaget satsar 

mera på riskhantering menar Bradford (2020) att detta bidrar positivt till deras analysering 

av ESG, och en långsiktig avkastningsanalys ger företaget bättre perspektiv kring riskerna 

och möjligheterna. Coronapandemin kommer troligtvis att bidra med en i fortsättningen 

ökad satsning på ESG hos företag bara de först återhämtat sig. Över lag kan man konstatera 
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att satsning på ESG bidrar med en positiv verkan för företagets ekonomi på lång sikt vilket 

i sin tur påverkar utdelningskapaciteten hos företagen (Bradford, 2020). 

I Donovans (2020) studie var målet att försöka hitta kanadensiska listade företag som har 

kapacitet att hålla sin utdelning lika och samtidigt prestera toppresultat inom ESG. I studien 

gjordes avgränsningar enligt följande: företagen måste ha en omsättning på minst 1 miljard 

CAD och en efterföljande 12-månaders utdelningstäckning på mer än 200%. Orsaken till att 

utdelningstäckningen måste vara över 200% var enligt Donovan (2020) att företag som har 

en sådan utdelningstäckning kan bibehålla utdelningen lika fastän inkomsten skulle sjunka 

med hälften. Angående ESG gjordes en avgränsning till företag som befann sig inom topp 

10% av företagen i S&P/TSX Composite Index. Studien hittade åtta företag inom fem olika 

branscher som matchade undersökningens krav. Detta betyder i andra ord att investerare kan 

hitta företag inom olika branscher som både satsar på ESG och ger bra dividend (Donovan, 

2020). 

Sambandet mellan ESG och CFP (Corporate Financial Performance) har undersökts ända 

sen början av 1970-talet. Friede och Bassen (2015) gjorde en undersökning som baserade 

sig på över 2000 redan tidigare gjorda studier. Resultaten är dock inte så lätta att generalisera 

och eftersom denna undersökning försöker göra ett sammandrag av dessa flera tusen studier 

måste man komma ihåg att den inte kan ta i beaktande alla mindre detaljer.  I stora drag 

kunde Friede och Bassen (2015) komma fram till att det i ca 90% av de tidigare studierna 

har hittats ett icke-negativt samband mellan ESG och CFP. Det som dock spelar en större 

roll med tanke på vår studie är att en majoritet av de tidigare studierna enligt Friede och 

Bassen (2015) hade rapporterat att de funnit ett positivt samband mellan ESG och CFP. Den 

positiva verkan av satsning på ESG kommer alltså fram med tidens gång (Friede & Bassen, 

2015). 

I en studie som gjordes av Benlemlih (2019) om amerikanska företag kunde han komma 

fram till att företag som hade högre CSR även betalade mer dividend. Det kom fram att 

företag som inte var socialt ansvarsfulla hade en tendens att ändra sina utdelningar med 

snabba ryck. Studien genomfördes med hjälp av flera olika regressionsanalyser. Först 

jämfördes med hjälp av en enkel regressionsanalys medelvärdet samt medianen för det 

huvudsakliga måttet på utdelningspolitiken för både socialt ansvarsfulla och ansvariga 

företag. Med en multipel regressionsanalys kördes regressioner av utdelningspolitiska 

åtgärder på de övergripande CSR-poängen, även på enskilda komponenter i CSR-poängen 

och andra kontrollvariabler (Benlemlih, 2019). 
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4.3 Negativt samband 

I undersökningen av Niccoló et al. (2020) kunde man finna ett negativt samband mellan ESG 

och dividend. Studien baserade sig på att analysera kinesiska listade börsbolag med hjälp av 

en OLS analys. I denna studie hittade man ett samband som menade att satsning på ESG 

ledde till en lägre utdelning. Niccolo et al. (2020) menade att företaget måste välja mellan 

att satsa på ESG eller betala ut större dividend, vilket betydde att satsningen på ESG hade 

ett samband med utdelningspolicyn med en negativ påverkan (Niccoló, Battisti, Papa, & 

Miglietta, 2020). 

4.4 Inget eller mycket svagt samband 

I en del av de tidigare undersökta studierna har det inte kunnat fastställas något tydligt 

samband mellan ESG och dividend. I Samet och Jarbouis (2017) studie har man fokuserat 

på sambandet mellan CSR och företagets utdelningspolicy. I studien har man försökt ta reda 

på hur CSR påverkar utdelningen för europeiska företag listade på Stoxx Europe 600 under 

perioden 2009–2014. Som undersökningsmetod användes regressionsanalys och resultaten 

visade att företag med högre CSR satsar mera på sin utdelningspolicy. Studien visade dock 

också att företag med hög CSR-prestation oftare föredrar återköp av aktier än utdelning. 

Över lag är dock både dividend och återköp av aktier vanligare hos företag som är socialt 

ansvarsfulla. I studien kunde man inte hitta något samband som skulle ha visat att satsningen 

på hållbarheten skulle ha lett till sämre möjligheter för utdelning (Samet & Jarboui, 2017). 

För att kunna ta reda på hur ESGP (environmental, social and governance performance) 

påverkar ett företags FINP (financial performance) gjorde Velte (2017) en studie på ett antal 

företag listade på German Prime Standard under åren 2010–2014. Undersökningen gjordes 

med hjälp av en korrelations- och regressionsanalys med målet att hitta ett samband mellan 

ESGP och FINP. Alla de tre olika elementen av ESGP undersöktes separat och man kom 

fram till att förvaltningsresultatet (governance performance) hade större påverkan på det 

finansiella resultatet jämfört med de miljömässiga och sociala prestationerna. Orsaken till 

att man ville undersöka dessa tre olika elements påverkan på den finansiella prestationen var 

för sig var att man visste att ett bra CSR-resultat indikerar till bättre finansiell prestation 

(Velte, 2017). 

Hur nyhetsbaserade ESG-poäng påverkar ett företags månatliga marknadsavkastning har 

undersökts i en studie av Sahut och Pasquini-Descomps (2015), som begränsade sig till 

företag i Schweiz, USA och Storbritannien under åren 2007–2011. Variationen mellan ESG-
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poängen konstaterades ha betydelse bara i Storbritannien. Förändringar i underkategoriernas 

betyg för GRI visar en liten men betydande påverkan på aktiernas utveckling under 

begränsade tidpunkter. Man kunde slutligen konstatera att funktionen som länkar en akties 

prestanda med dess ESG-poäng inte ger ett linjärt resultat. Ett tydligt samband kunde alltså 

inte hittas i detta fall (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). 

I en studie av Imlak Shaikh (2021) strävade hen till att försöka hitta effekterna av icke-

marknadsöverskridande hållbarhetsstrategier på företagens resultat. I studien undersöktes 

510 företag från 17 olika länder mellan åren 2010 och 2018. Studien visade att strävan efter 

bra ESG-resultat är starkare bland europeiska länder. En faktor som påverkade mycket var 

följandet av GRI ramverket, eftersom studien visade att de företag som använder GRI som 

ram för sin hållbarhetsrapportering skiljer sig från de som inte använder det (Shaikh, 2021). 

4.5 Reflektion kring bakgrund och tidigare forskning  

Den teoretiska referensramen har förklarat de grundläggande begreppen ESG och dividend, 

samt begreppen direktavkastning och utdelningsgrad. En förståelse för vad dessa begrepp 

omfattar behövs för att man skall kunna förstå och ta del av denna undersökning. Den 

teoretiska referensramen har även grundat sig på tidigare forskning i ämnet samt relevanta 

teorier. De tidigare undersökningarna har dock studerat andra målmarknader än vad denna 

studie kommer att undersöka. Finland är, som redan tidigare nämnts, en intressant 

målmarknad för studien eftersom Finland just nu har det högsta ESG-betyget (Robeco, 

2022).  

Det har gjorts tidigare studier var man kunnat hitta ett samband mellan en högre CSR nivå 

och högre utdelning. Detta framgår bland annat från studien av Benlemlih (2019) men även 

delvis från studien av Samet och Jarboui (2017). Varför dessa studier är intressanta fastän 

de använt sig av CSR i stället för ESG är att ESG delvis innefattar samma som CSR. ESG 

är som en sorts utvidgning som tar i beaktande fler aspekter än vad CSR gör. Eftersom man 

kunnat hitta ett samband mellan CSR och utdelningspolicy kan man tänka sig att det även 

skulle kunna finnas ett samband mellan ESG och dividend. 

I tidigare studier har även undersökts sambandet mellan ESG och företagets finansiella 

prestation. Detta är intressant för vår undersökning eftersom den finansiella prestationen 

oftast har ett samband med dividenden. Om ett företag presterar dåligt finansiellt finns det 

sällan möjlighet för utdelning. Studier om sambandet mellan ESG och den finansiella 

prestationen kan alltså även ge vägledning för vad utfallet av denna studie kan vara. I en 
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mycket bred studie har det funnits ett positivt samband mellan ESG och finansiell prestation 

(Friede & Bassen, 2015). På basen av detta kan man tänka sig att det finns en möjlighet att 

även hitta ett liknande samband för ESG och dividend eftersom ett företag som presterar bra 

finansiellt har bättre möjligheter att dela ut dividend. 

4.6 Hypoteser 

Undersökningens hypoteser har formats på basen av den tidigare forskningen samt teorier. 

Hypoteserna används som utgångspunkter för de slutsatser som vi hoppas kunna dra i slutet 

av undersökningen på basen av det data som samlats in och bearbetats. Frågan som vi med 

denna undersökning försöker besvara är ”Finns det ett samband mellan ESG och dividend?”.  

För att kunna besvara den ovanstående frågan måste vi spjälka upp den i mindre bitar 

eftersom vi använder måtten direktavkastning och utdelningsgrad som mått för utdelningen. 

Det skulle vara önskvärt att hypotes 1 och hypotes 2 skulle ge liknande svar eftersom detta 

skulle resultera i ett säkrare utfall.  

Hypotes 1: 

Ha: Det finns ett positivt samband mellan ESG och direktavkastning 

H0: Det finns inte ett positivt samband mellan ESG och direktavkastning 

Hypotes 2: 

Ha: Det finns ett positivt samband mellan ESG och utdelningsgrad 

H0: Det finns inte ett positivt samband mellan ESG och utdelningsgrad 

På basen av den tidigare forskningen förväntar vi oss att vi skall kunna hitta ett positivt 

samband. En teori som understöder denna tankegång är intressentteorin. Eftersom 

satsningen på hållbarhet blir en allt viktigare värdering för många investerare kan man på 

basen av teorin tänka sig att investerare hellre investerar i företag som satsar på hållbarheten 

och därmed har ett högre ESG-betyg. Ju starkare förhållandet mellan företaget och 

intressenterna är desto bättre klarar sig företaget på marknaden (Wilson, 2003). Detta borde 

i sin tur leda till bättre möjligheter för utdelning (Kanwal & Hameed, 2017; Uwuigbe, Jafaru, 

& Ajayi, 2012). 
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Även signalteorin kan användas som argument för formuleringen av hypoteserna. Man kan 

anse att då företag både satsar på ESG och ger ut dividend, tar företaget i beaktande både de 

samhälleliga aspekterna och dess investerare och intressenter. Företaget kan anses villa 

signalera åt investerarna att de fortfarande tar dem i beaktande genom att dela ut vinst fastän 

de också skulle satsa på hållbarheten.  

Beroende av hurdana svar vi får på våra hypoteser måste vi avgöra om det finns behov av 

att undersöka de tre skilda delarna av ESG skilt för sig. Ett samband hittas om vi i vår analys 

kan komma fram till att det finns ett mönster som skulle visa att ett högre ESG-betyg skulle 

bidra till högre eller lägre utdelningsgrad och direktavkastning. 
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5 Metod 

I detta kapitel redogörs de metodval som har gjorts för denna undersökning. Metoden har 

valts för att anpassa sig till undersökningens syfte som är att ta reda på hurdant sambandet 

mellan ESG och dividend är. 

5.1 Den valda forskningsmetoden 

I denna avhandling används en kvantitativ undersökningsmetod. I kvantitativ forskning 

mäter man olika företeelser medan man i kvalitativ forskning inte direkt mäter något. Den 

kvantitativa forskningen baserar sig enligt Bryman och Bell (2017) på en forskningsstrategi 

som betonar kvantifiering gällande insamlingen och analysen av datamaterialet. Vid 

kvantitativ forskning ligger tyngdpunkten på teoriprövningen, det vill säga forskningen har 

ett deduktivt synsätt på förhållandet mellan teorin och den praktiska forskningen. Andra 

typiska drag för en kvantitativ forskningsstrategi är att man samlar in numeriska data och 

använder sig av ett objektivt synsätt (Bryman & Bell, 2017, ss. 58,166). 

Forskningsfrågan för denna avhandling handlar om att ta reda på om det finns det ett 

samband mellan ESG och utdelningspolicy i finländska börslistade bolag. 

För att kunna besvara denna fråga analyseras data som har samlats in om de finländska 

börslistade bolagen för året 2021. I de tidigare studierna som presenteras i denna avhandling 

användes även kvantitativa undersökningsmetoder. Detta resulterar i att även vi har valt att 

använda oss av en kvantitativ metod i denna avhandling för den empiriska undersökningen. 

Vi anser att användningen av en kvantitativ metod i vår undersökning ger oss bättre 

möjligheter för jämförelse av data än vad en kvalitativ metod skulle göra. 

5.2 Forskningsstrategi 

Bryman och Bell (2017) lyfter fram att relationen mellan teori och forskningsmetod måste 

klargöras, men detta är inte alltid så enkelt. Det är två frågeställningar de anser vara särskilt 

viktiga: Vilken teori har använts för att stödja den forskning man har tänkt genomföra? Är 

den data som samlats in lämplig för att testa teorin? Bryman och Bell (2017) påpekar också 

hur viktigt det är att använda sig av så aktuell teori som möjligt.  

Enligt Bryman och Bell (2017) är deduktiv teori det mest vanliga tankesättet om hur 

förhållandet mellan teori och praktik inom samhällsvetenskaper ser ut. Genom att ta det man 

redan vet och sedan se på de teoretiska överväganden som rör området man ska undersöka, 
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kan forskare bilda en eller flera hypoteser som sedan testas på en empirisk granskning. När 

man gör upp sina hypoteser ska det enligt Bryman och Bell (2017) ingå begrepp som ska 

översättas till utforskningsbara särdrag. Man måste specificera hur informationen kan samlas 

in utifrån de data som utgör en del av hypotesen. Nedan kan man se den deduktiva processen 

som denna avhandling även har som avsikt att följa. Det sista steget handlar om att fundera 

hur man kan göra vidare forskning på basen av det som vi kommit fram till i vår 

undersökning. 

Figur 2: Den deduktiva processen (Bryman & Bell, 2017, s. 43) 

5.3 Kvalitetskriterier 

När man samlar in data för analys ska reliabilitet och validitet alltid enligt Bryman och Bell 

(2017) vara en grundläggande komponent vid insamlingen. Dessa två termer kan vara 

synonymer, men de är de väldigt olika till innebörden gällande bedömningen av mått på 

olika begrepp.  

Reliabilitet används för att kunna beskriva hur datainsamlingen har fungerat. Det är viktigt 

att säkerhetsställa sin reliabilitet så att resultaten går att upprepa. Det handlar om kvaliteten 

på mätningen. Med detta menar Bryman och Bell (2017) att man ska kunna göra en 

undersökning och få samma eller i varje fall likartat resultat vid en upprepad mätning, fastän 

det skulle vara en eller flera andra personer som gör undersökningen. Reliabilitet är en 

undersöknings tillförlitlighet, huruvida resultatet är pålitligt. Det är oftast vid kvantitativa 

undersökningar som reliabilitet blir aktuellt, eftersom forskaren är intresserad av om de mått 

som används i undersökningen är stabilt eller inte.  

Validitet handlar sedan om att man ska kunna hantera och diskutera de fel som uppstår i 

undersökningar. Begreppet kan definieras som relevansen av de data som samlats i 

förhållande till det problem som har undersökts och/eller mätinstrumentens relevans med 

tanke på om instrumenten kunnat mäta det som avsetts (Bryman & Bell, 2017). För att kunna 

få en hög validitet, måste respondentens svar eller data som samlats in sättas in noggrant och 

korrekt och vid en överföring ska det gå felfritt till innan det går till analys. De olika leden i 

datainsamlingen måste även bearbetas korrekt. Svaren som samlats in ska även kunna visa 

relevanta data för undersökningens syfte. Innan man inleder sin undersökning ska man förstå 

vad begreppet validitet innebär i den undersökning man ska utföra (Bryman och Bell, 2017). 

1. Teori 2. Hypoteser 3. Datainsaming 4. Resultat
5. Hypoteserna bekräftast 

eller förkastas

6.Omförmulering 

av teorin
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Bryman och Bell (2017) anser att de två tillfällena då validitet är viktigast är vid 

utformningen av undersökningen och då bedömningen av ens egen eller en annans 

undersökning utförs. De poängterar att det är både svårt och mycket viktigt att bygga in hög 

validitet i sin utredning.  Bryman och Bell (2017) beskriver validiteten som en indelning i 

två områden. Det första är det teoretiska området som innehåller modellvariabler och latenta 

variabler, medan det empiriska området innehåller manifesta variabler och begrepp som 

beskriver och visar verkligheten. Dessa två områden kan sedan delas in i inre och yttre 

validitet samt intern och extern validitet. 

För att skapa forskningspålitlighet krävs god validitet för det man mäter samt god reliabilitet 

för det sättet man kommer att mäta på (Bryman & Bell, 2017). För att uppnå god validitet i 

vår undersökning måste vi vara noggranna med att mäta det som är relevant. Som mått på 

dividend har vi valt att använda utdelningsgrad och direktavkastning. Vi anser att dessa två 

variabler har etablerat sig som pålitliga mått på dividend eftersom de använts i flera tidigare 

undersökningar. Det finns även olika sätt för att beräkna utdelningsgrad och 

direktavkastning och här har vi valt att använda de formler för beräkningarna som bidrar till 

högre validitet för undersökningen. Värdena på hållbarhet, alltså ESG-betygen, anser vi även 

pålitliga eftersom de är tagna direkt från databasen Orbis. Orbis är en ledande utgivare av 

affärsinformation som specialiserar sig på privata företagsdata kombinerat med programvara 

för att analysera företag och dess prestationer (Bureau van Dijk, 2023). 

För att försäkra reliabiliteten i vår undersökning har vi valt att använda den kvantitativa 

undersökningsmetoden regressionsanalys. Regressionsanalyser har använts i tidigare 

undersökningar av liknande slag. Eftersom regressionsanalyserna görs i det globalt använda 

programmet SPSS, är undersökningens resultat lätta att jämföra med andra studier och 

undersökningen kan upprepas senare och borde ge samma resultat.  

5.4 Regressionsanalys 

Regressionsanalys är en kvantitativ undersökningsmetod. Ekonometrier använder enligt 

Studenmund (2014) regressionsanalyser för att göra kvantitativa uppskattningar om 

ekonomiska förhållanden.  För att kunna förutsäga hur ett förhållande förändras samt 

förändringens storlek behövs ett urval av data och ett sätt att uppskatta förhållandet. En 

metod för att uppskatta ett sådant samband inom ekonometri är regressionsanalys 

(Studenmund, 2014). 
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Regressionsanalysen är en statistisk teknik som försöker förklara förändringar i en variabel, 

den beroende variabeln, som en funktion av förändringar hos andra variabler, de oberoende 

variablerna (Studenmund, 2014). En regressionsanalys kan inte bevisa kausalitet oberoende 

av hur statistiskt signifikant resultatet än är, utan regressionsanalysen testar om det finns ett 

signifikant kvantitativt samband eller inte (Studenmund, 2014). 

För att kunna utreda om det finns ett samband mellan ESG och dividend kommer 

regressionsanalys att användas i den utsträckning som det är möjligt. I regressionsanalyser 

används en beroende variabel, minst en oberoende variabel och vid multipel 

regressionsanalys även kontrollvariabler. För denna undersökning kommer vi att göra två 

regressionsanalyser. I den ena kommer den beroende variabeln att vara utdelningsgrad och 

i den andra direktavkastning. Dessa kommer att mätas mot den oberoende variabeln ESG.  

När man gör regressionsanalyser skall man komma ihåg att omvänd kausalitet även är 

möjligt (Studenmund, 2014). I denna studie tros dock inte omvänd kausalitet orsaka ett 

problem eftersom utdelningen logiskt sett inte påverkar ett företags ESG-betyg. Eftersom vi 

bara strävar till att undersöka sambandet mellan de två variablerna kommer inte omvända 

regressionstest att göras på grund av att omvänd kausalitet inte anses ett problem för denna 

studie. 

5.4.1 Beroende variabel 

Den beroende variabeln är den som påverkas av den oberoende variabeln (Bryman och Bell, 

2017). Wolfgang et al. (2020), förklarar att man med hjälp av sannolikhetsteorin kan 

formalisera en asymmetri enligt formeln: x påverkas av y. Fördelningen av y:s villkor tvingar 

variabeln x att vara konstant vid värdet x. Den beroende variabeln är den variabel som 

förändras av den oberoende variabelns manipulation (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von 

Eye, 2020). Resultatet av manipulation är det man är intresserad av att mäta, och det 

påverkas av den beroende variabeln. Man använder dessa mätdata för att kontrollera om och 

i vilken utsträckning den beroende variabeln påverkar den beroende variabeln genom att 

utföra statistiska analyser (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye, 2020). Wolfgang et 

al. (2020) förklarar att man baserat på resultaten kan uppskatta i vilken grad oberoende 

variabelvariation driver förändringar i den beroende variabeln. Man kan även förutsäga hur 

mycket den beroende variabeln kommer att förändras som ett resultat av variation i den 

oberoende variabeln. För att kontrollera hur den beroende variabeln påverkas av den 
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oberoende, används ofta t-tester eller ANOVA, för att analysera data och svara på 

forskningsfrågor (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye, 2020). 

Benlemlih (2019) förklarar i sin forskning det klassiska sättet att beräkna direktavkastning.  

Om man tar utdelning och delar med aktiepriset menar han att det kan bli missvisande, då 

värdet av direktavkastningen varierar eftersom prissättningen av aktiekursen kan misslyckas 

och den ändras kontinuerligt. Benlemlih (2019) rekommenderar i stället att använda sig av 

totala tillgångar.  

I och med att forskningen visar att marknadens aktiekurs inte är en bra komponent kommer 

vi även i den här avhandlingen att använda oss av de totala tillgångarna i företaget för 

uträkningen av direktavkastning. Enligt bokföringslagens tredje kapitel och 2§ ska 

beräkningarna till bokslutet ge en rättvisande bild, och på grund av det har de totala 

tillgångarna valts i stället för aktiekursen vid beräkningen av direktavkastning. Samtidigt 

kommer de totala tillgångarna fungera som en jämn och inte föränderlig komponent. Därmed 

kommer direktavkastningens formel se ut som följande:  

 

Avhandlingens andra beroende variabel, utdelningsgrad, kommer även här användas på 

samma sätt som i Benlemlihs (2019) undersökning. Benlemlih (2019) har använt utdelning 

delat med nettoomsättning i stället för det klassiska sättet utdelning delat med vinst. Detta 

framhåller Benlemlih (2019) för att vinst är lättare att manipulera än nettoomsättningen i ett 

företag. Därmed kommer formeln för variabeln utdelningsgrad se ut så här:  

5.4.2 Oberoende variabler 

Den oberoende variabeln är den som utövar en orsaksbunden inverkan på den beroende 

variabeln (Bryman och Bell, 2017).  Då syftet i denna studie är att se om ESG påverkar 

utdelningen i ett företag kommer den oberoende variabeln att vara företagens ESG-betyg.  

Vi skall försöka ta reda på om det finns en relation mellan företagets hållbarhet och 

företagets utdelningsgrad samt mellan företagets hållbarhet och företagets direktavkastning. 

I Benlemlihs (2019) och Samet och Jarbouis (2017) undersökningar har de använt sig av ett 

tillvägagångssätt där de testat alla komponenter av CSR.  

Direktavkastning = Utdelning
Totala tillgångar

Utdelningsgrad = Utdelning
Nettomsättning



32 
 
5.4.3 Kontrollvariabler 

Kontrollvariabeln är allt som hålls konstant eller begränsat i en forskningsstudie. Det är en 

variabel som inte är av intresse för studiens syfte men som kontrolleras eftersom den kan 

påverka resultaten (Bhandari, 2022). En analys blir inte mer korrekt om man har en massa 

kontrollvariabler, så man måste tänka ut noga innan man väljer vilka man tar med i analysen. 

Bhandari (2022) förklarar att kontrollvariabler används för att man skall kunna kontrollera 

att den oberoende variabeln påverkar den beroende variabeln. Vi väljer våra 

kontrollvariabler på basen av tidigare studier för att vara säkra på att de fungerar som de ska. 

Våra kontrollvariabler kommer att vara skuldsättningsgrad, ROA (return of assets) och 

företagets storlek. Som mått på företagets storlek används totala tillgångar. 

5.4.4 Enkelekvationslinjära modeller 

Den enklaste linjära regressionsmodellen med en ekvation är Y = β0+ β1 = β1X, där Y anger 

att den beroende variabeln är en linjär funktion med en ekvation av X som den oberoende 

variabeln. Ekvationen är linjär eftersom resultatet skulle bli en linje om man ritade 

ekvationen i stället för en kurva. β är de koefficienter som bestämmer koordinaterna för den 

räta linjen vid vilken punkt som helst. β är konstant- eller skärningstermen, som indikerar 

värdet på Y när X är lika med noll. X är lutningskoefficienten, och den indikerar hur mycket 

Y kommer att ändras när X ökar med en enhet (Wolfgang, Daeyoung, Sungur, & von Eye, 

2020). 

5.4.5 Normalfördelning 

Gaussfördelningen, eller som det mer allmänt kallas normalfördelning, är ett mått på hur 

data är fördelat i en undersökning. Normalfördelning tillämpas ofta vid alla typer av fysiska 

och sociala data. Studenmund (2014) indikerar att normalfördelningen är den mest kända av 

de matematiska satserna och att man ofta antar att värdena som uppstår kommer att vara nära 

medelvärdet med väldigt få stora avvikelser.  

Om den underliggande fördelningen är någorlunda jämn och symmetrisk är förväntningen 

till en normalkurva mycket snabb. En mycket asymmetrisk fördelning, som 0,99 sannolikhet 

för framgång och 0,01 sannolikhet för misslyckande, kräver ett mycket större antal försök.  

Wolfgang et al. (2020) förklarar att det finns många sätt för att visa normalfördelningen. I 

denna avhandling kommer vi att testa vårt urval för att se hur urvalet förhåller sig till 

varandra och visar normalitet. Det finns olika test som man kan använda sig av för att se om 
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det finns en normalfördelning och i denna avhandling kommer vi använda oss av två olika 

typer av test. Det första som används är One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test och det 

andra är Descriptiv Statistics var vi kollar på skevhet och toppighet. 

Vinod (2020) förklarar att skevhet (eng. skewness), visar omfattningen av asymmetrin i en 

fördelning. Det kan visas som en klockkurva som är antingen till vänster eller till höger. Den 

kan även visas i en tabell med antingen minus eller plus, för att visa till vilken utsträckning 

ens fördelning är snedvriden gentemot normalfördelningen. Till höger är negativ (minus) 

skevhet och till vänster positiv (plus) skevhet (Vinod, 2020). 

Toppighet (eng. kurtosis), har Vinod (2020) förklarat enligt hur värdena samlas över 

spridningens centrum, det vill säga dennes tjocklek av spridningen. Om de samlade värdena 

är närmare medelvärdet och närmare den klockformade kurvan kallas det leptokurtisk 

spridning. Om värdena är mer spridda och kurvan blir lägre, samt närmare normalvärdet, 

kallas det mesokurtisk spridning. Om informationen är mycket spridd, kallas det 

platykurtosisk spridning (Vinod, 2020).  

Figur 3: Skevheten fördelad till höger (positiv skevhet), Skevhet noll (normalfördelning) och Skevheten fördelad till vänster 
(negativ skevhet) Bild lånad av: (Turney, 2022) 

Figur 4: Fördelning med medium toppighet (medelstora svansar) är mesokurtisk spridning. Fördelning med låg toppighet 
(tunna svansar) är platykurtisk spridning. Fördelning med hög toppighet (feta svansar) är leptokurtisk spridning. 
Bild lånad av: (Turney, 2022) 
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5.4.6 Multikollinearitet 

Multikollinearitet är när två eller flera oberoende variabler i regressionen korrelerar med 

varandra i hög grad. Multikollinearitet leder till problem för undersökningen eftersom 

effekten av variablerna på den beroende variabeln inte kan hållas isär (Sundell, 2009). På 

grund av detta måste även vi testa om det uppstår multikollinearitet i vår undersökning. Vi 

kommer att använda VIF-värdet (Variance Inflation Factor) i vår undersökning som mått på 

multikollinearitet. VIF-värdet ska helst vara så litet som möjligt, men under 4 (Sundell, 

2009).  
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6 Undersökningen 

I den här delen kommer vi presentera hur vi gjort vår undersökning. Vi har börjat med att 

samla in data och efter detta har vi gjort våra regressionsanalyser i SPSS. 

6.1 Insamling av data 

För att kunna göra undersökningen måste vi börja med att samla in data. Som mått för 

hållbarhet kommer användas företagens ESG-betyg. Företagens ESG-betyg kommer att 

basera sig på datamaterial insamlat från databasen Orbis. ESG-betygen kommer fungera som 

oberoende variabel i undersökningens regressioner.  

Som mått på dividenden användes företagens direktavkastning och utdelningsgrad. Dessa 

fungerade som beroende variabler i undersökningens regressioner. Information som 

behövdes för att räkna ut direktavkastningen var företagets utdelning och totala tillgångar, 

och räknades enligt formeln: Direktavkastning = utdelning/totala tillgångar. För cirka 80 

företag fanns direktavkastningen färdigt i databasen Orbis. För de företag som data för 

direktavkastning inte fanns i Orbis sökte vi upp utdelningen per aktie samt företagets totala 

mängd aktier år 2021 i företagens bokslut. Då kunde vi räkna fram företagets totala utdelning 

(utdelning per aktie + aktiemängden) som sedan dividerades med de totala tillgångarna och 

gav oss företagets direktavkastning. Informationen om företagens totala tillgångar fick vi 

från databasen Orbis. 

Utdelningsgraden räknade vi själv fram för de flesta företagen eftersom denna information 

bara var tillgänglig för cirka fem företag i databasen Orbis. Vi räknade fram 

utdelningsgraden enligt formeln: Utdelningsgrad = utdelning per aktie/ vinst per aktie. För 

de företag som dessa data inte fanns tillgängliga i Orbis sökte vi fram informationen från 

företagens bokslut. 

Som kontrollvariabler använde vi skuldsättningsgrad, företagets storlek (de totala 

tillgångarna) och ROA. Data för ROA fick vi direkt fram från databasen Orbis, såväl som 

de totala tillgångarna. Skuldsättningsgraden räknade vi ut enligt formeln: 

Skuldsättningsgrad = totala skulder / totala tillgångar. De totala skulderna fick vi data för de 

flesta företag från Orbis men för någras del behövde vi söka i företagens bokslut.  
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6.2 Urval 

I vår undersökning har vi valt att fokusera på finländska börslistade bolag. Vi har valt att ha 

med de företag som det finns tillgängligt ESG-betyg i databasen Orbis, eftersom vi inte kan 

göra undersökningen utan denna variabel. I databasen Orbis fanns det sammanlagt 210 

finska börslistade företag med ESG-betyg.  

Vi har dessutom avgränsat vår undersökning till bara ett år, året 2021. Detta beror på att vi 

bara kunde få fram ESG-data för detta år i databasen Orbis. Året 2021 var ett av de åren då 

coronapandemin pågick och detta ser vi bara som en positiv indikator för undersökningen 

eftersom det tidigare konstaterats att detta kan leda till tydligare resultat. 

För att kunna göra undersökningen behövde vi även kunna bestämma företagens 

direktavkastning och utdelningsgrad. Dessa fick vi antingen ut från databasen Orbis eller 

från information i företagens bokslut. För vissa företag kunde vi inte hitta information om 

vad de haft för utdelning, deras totala tillgångar eller hur många aktier de haft året 2021 och 

detta ledde till bortfall. Ett bortfall på två företag kom även till då vi inte kunde få fram 

företagens ROA som är en av våra kontrollvariabler. Slutligen gjordes studien med hjälp av 

data för 168 finländska börsbolag. 

6.3 Regressionsekvationer 

På basen av de valda variablerna för våra regressionsanalyser har vi ställt upp två 

regressionsekvationer. Dessa ekvationer står som grund för våra regressionsanalyser och 

ekvationerna ser ut enligt följande: 

Direktavkastning =  + 1ESG + 2Skuldsättning + 3Storlek + 4ROA +  t   

Utdelningsgrad t =  + 1ESG + 2Skuldsättning + 3Storlek + 4ROA +  t    

Om ett samband hittas mellan ESG och direktavkastning samt utdelningsgrad måste vi 

avgöra om de tre komponenterna av ESG även måste undersökas skilt. 
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6.4 Regressioner i SPSS 

Som verktyg för våra regressioner valde vi att använda programmet SPSS. SPSS är ett 

statistiskt analysprogram som väldigt ofta används i olika typer av studier och därför ansåg 

vi att användningen av samma program leder till att vår undersökning lätt kan jämföras med 

andra undersökningar av liknande slag. 

I den första regressionen hade vi direktavkastning som beroende variabel, ESG som 

oberoende variabel och skuldsättningsgrad, företagets storlek och ROA som 

kontrollvariabler. Denna regression gav oss följande resultat: 

Tabell 1: Model Summary, Direktavkastning 

 

I Model Summary tabellen var vi intresserade av R square. Enligt Sundell (2009) är R square 

alltid mellan 0 och 1 och tolkas som procent. Ju högre R square värdet är desto bättre 

förklaras sambandet (Sundell, 2009). I det här fallet är R square väldigt litet, vilket betyder 

att det inte finns ett tydligt samband. 

Tabell 2: Coefficients-tabell, Direktavkastning 
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I tolkningen av regressionen är Coefficients-tabellen enligt Sundell (2009) den viktigaste. 

Det första man måste se på är signifikansen. Om signifikansen är under 0,05 kan man med 

95% sannolikhet säga att koefficienten är signifikant och tillförlitlig (Sundell, 2009). Om 

signifikansen är över gränsvärdet 0,05 kan vi anta att inget samband finns. Detta var 

situationen i vårt fall och därför behövde vi inte se på B kolumnen som skulle bestämma om 

sambandet är positivt eller negativt.  

Vi tog även en titt på multikollineariteten genom att se på VIF-värdet. Enligt Sundell (2009) 

kan multikollinearitet leda till problem för undersökningen eftersom effekten av variablerna 

på den beroende variabeln inte kan hållas isär. VIF-värdet skall helst vara under 4, vilket det 

var i detta utfall. Vi kunde alltså konstatera att multikollinearitet inte förekom. 

I vår andra regression hade vi utdelningsgrad som beroende variabel, ESG som oberoende 

variabel och skuldsättningsgrad, företagets storlek och ROA som kontrollvariabler. 

Regressionen gav följande resultat: 

Tabell 3: Model Summary, Utdelningsgrad 

 

Här kunde vi även se att R Square var mycket liten, lika som i den föregående regressionen. 

Vi kunde alltså här dra samma slutsats, att inget samband verkade synas. 

Tabell 4: Coefficients-tabell, Utdelningsgrad 
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Även här kunde vi se att resultatet för signifikansen var för högt då det var tydligt över 0,1 

för alla variabler. Detta understöder att inget samband fanns. I denna regression förekom 

heller inte multikollinearitet vilket vi kunde konstatera på basen av att VIF-värdena var 

under 4. 

Tabell 5: Normalfördelning enligt One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Vi ville också ta reda på om våra variabler var normalfördelade eftersom detta kan påverka 

slutresultatet. Vi använde oss här av ett One-sample Kolmogorov-Smirnov test i vilket Test 

Statistic borde vara under 0,05 om variabeln är normalfördelad (van den Berg, 2023). Vi 

kunde konstatera att ingen av våra variabler hade normalfördelning vilket också kan vara en 

av orsakerna till att ett samband inte hittades. 

På basen av dessa två regressioner kunde vi inte se något signifikant samband mellan 

variablerna. Då vi samlade in data lade vi märke till att det fanns vissa företag som avvek 

sig väldigt mycket från de andra angående värdena för direktavkastning och utdelningsgrad. 

Troligtvis har dessa företag valt att göra mycket radikala beslut angående sin utdelning detta 

år. Vi valde att köra regressionerna på nytt och lämna bort de tre företagen som avvek sig 

mest, eftersom vi ansåg att dessa några mycket avvikande värden kan störa resultatet i vår 

undersökning.  

Vi gjorde en ny regression med direktavkastning som beroende variabel, ESG som 

oberoende variabel och skuldsättningsgrad, företagets storlek och ROA som 

kontrollvariabler så att vi lämnat bort data för de tre mest avvikande företagen. Resultaten 

såg ut enligt följande: 
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Tabell 6: Model Summary, Direktavkastning 

 

Här kunde vi se att R Square ökade från 0,005 till 0,049. Detta kan indikera att de tre mest 

avvikande värdena delvis störde de första resultaten för denna regression. Trots att R Square 

ökade var resultatet fortfarande så litet att vi inte kunde se ett tydligt samband. 

Tabell 7: Coefficients-tabell, Direktavkastning 

 

Här skedde även små förändringar jämfört med den första regressionen. Signifikansen för 

ROA blev under 0,1 och visade ett samband. Från det här kunde vi tolka att lönsamheten har 

en positiv effekt på direktavkastningen. ROA var dock bara en av våra kontrollvariabler och 

eftersom vi inte här heller kunde se ett samband mellan ESG och direktavkastningen 

behövde vi inte lägga ner mer uppmärksamhet på detta fynd. Det förekom fortfarande inte 

multikollinearitet i denna regression. 

Vi körde även den andra regressionen på nytt så att vi lämnat bort de tre mest avvikande 

företagen från undersökningen. Regressionen med utdelningsgrad som beroende variabel, 

ESG som oberoende variabel och skuldsättningsgrad, företagets storlek och ROA som 

kontrollvariabler gav oss följande resultat: 
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Tabell 8: Model Summary, Utdelningsgrad 

 

R Square ändrade så gott som inte alls, ökningen från 0,007 till 0,009 gjorde ingen skillnad 

med tanke på vår undersökning. Detta betydde att vi fortfarande inte hittade ett samband på 

basen av denna regression. 

Tabell 9: Coefficients-tabell, Utdelningsgrad  

 

I denna regression var signifikansens värde för alla variabler igen tydligt över 0,1 och inget 

samband kunde hittas. Multikollinearitet förekom inte och orsakade fortfarande inga 

problem med tanke på undersökningen. 

Vi bestämde oss för att igen kolla normalfördelningen av våra variabler. Vi gjorde först 

samma test som tidigare, alltså körde ett One-sample Kolmogrov-Smirnov test. 
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Tabell 10: Normalfördelning enligt One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Vi kunde igen konstatera att Test Statistic var långt över gränsvärdet 0,05 för alla variabler. 

Enligt det här skulle variablerna fortfarande inte vara normalfördelade fastän vi tog bort de 

tre mest avvikande företagen från undersökningen. 

Vi valde att dubbelchecka normalfördelningen och körde ännu ett annat test. Vårt andra sätt 

att kolla på normalfördelningen var med hjälp av Descriptive Statistics.  

Tabell 11: Normalfördelning enligt skevhet och toppighet 

 

I denna tabell kollade på två olika saker, skevhet (skewness) och toppighet (kurtosis). Olika 

statistiska analysprogram har olika skalor på vad som är normalvärde för dessa, och enligt 

SPSS ska värdet i statistikkolumnen inte vara mer än ± 1 för att visa ett normalvärde. 

För att se om variablerna var normalfördelade enligt toppighet i SPSS tog vi hjälp av 

Rudanders (2018) videoförklaring om hur man ska tolka tabellerna i SPSS. Man ska se på 

Statistic-kolumnen och jämföra den med Stadard Error-kolumnen. Om Statistic-värdet är 

dubbelt så stort som Standard Error-värdet kan det tyda på en onormal fördelning. Om värdet 

för Statistic är mindre än ± 2x Standard Error-värdet, och man tydligt kan se att värdena är 

nära varandra tyder det på en normalfördelning. I detta fall kunde vi avläsa från tabellen 
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ovanför att toppighet blivit för ”toppigt” vilket leder till att värdena inte är normalfördelade 

då de inte har tillräcklig spridning.  

För att kunna tolka om variablerna är normalfördelade enligt skevheten, kan man föreställa 

sig en klockkurva eller en tabell med plus till vänster (positiv skevhet) och minus till höger 

(negativ skevhet). Ju längre bort värdet är från 0, desto mera är fördelningen snedvriden. 

Skevhetens värde skall enligt Rudander (2018) tolkas på samma sätt som värdet för 

toppigheten. Om Statistic-värdet är dubbelt så stort som Standard Error-värdet kan det även 

här tyda på en onormal fördelning. Om värdet för Statistic är mindre än ± 2x Standard Error-

värdet, och man tydligt kan se att värdena är nära varandra tyder det på en normalfördelning 

och då kan man konstatera att snedvridning inte förekommer.  

I vår undersökning förekom det tydligt positiv skevhet för alla andra variabler förutom ROA. 

ROA hade däremot negativ skevhet. Detta visade att vårt data var snedvridet för alla 

variabler. 
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7 Resultat 

Till näst presenteras kort undersökningens resultat. 

I undersökningen kom vi fram till att inget samband kunde konstateras mellan ESG och 

direktavkastning. Detta betyder att direktavkastningen inte påverkas av ett företags ESG-

värde. Samma sak kan konstateras angående utdelningsgrad och ESG, det vill säga inget 

samband kunde hittas mellan dessa variabler och man kan säga att ett företags ESG-värde 

inte påverkar utdelningsgraden. Eftersom inget samband kunde konstateras kommer inte de 

tre komponenterna av ESG att undersökas skilt för sig. 

Det enda sambandet som vi kunde hitta var sambandet mellan ROA och direktavkastning 

som visade ett positivt utfall. Det här skulle indikera att företagets lönsamhet påverkar dess 

direktavkastning. Detta fynd är dock inte relevant för vår undersökning. 

Vi kan även konstatera att våra variabler inte varit normalfördelade. Detta betyder att 

undersökningens data inte är perfekt vilket kan påverka undersökningens resultat. 
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8 Analys och diskussion 

I detta kapitel kommer vi att analysera och diskutera resultaten av vår undersökning. 

På basen av resultaten från vår undersökning måste undersökningens hypoteser förkastas. 

Vi hade förväntat oss att vi skulle hitta ett positivt samband mellan ESG och dividend på 

basen av de tidigare studierna. Vi hamnar konstatera att vi inte kunde bevisa något samband 

i undersökningen. På grund av detta undersöktes inte de tre komponenterna av ESG skilt för 

sig. Vi ansåg att denna uppspjälkning av ESG inte skulle ha bidragit med något mervärde 

för studien eftersom inget signifikant samband hittades för ESG-betyg som helhet och därför 

med största sannolikhet heller inte skulle ha hittats för någon av komponenterna enskilt. Man 

kan annars också ifrågasätta om denna spjälkning oberoende av resultatet skulle ha varit 

ändamålsenlig för undersökningen, eftersom vi undersökte sambandet mellan ESG-betyg 

och utdelning, och ESG-betyget är en helhet som påverkas av alla de tre komponenterna. 

Det kan finnas många orsaker till att vi inte kunde hitta ett samband mellan ESG och 

dividend. Till först kan vi konstatera att vårt data inte var normalfördelat. Detta betyder att 

data inte varit perfekt och kan påverka undersökningens resultat. Trots att vi försökte 

förbättra data genom att ta lämna bort de mest radikala värdena hjälpte det inte för att kunna 

fastställa något samband mellan ESG och dividend. 

En faktor som säkert påverkat undersökningen en hel del är den valda tidpunkten. Eftersom 

året 2021 var ett av de år då coronapandemin härjade, kan konsekvenserna av pandemin 

störa undersökningens utfall. Vi hade förväntat oss att detta val av år kunde hjälpa oss att få 

fram tydligare resultat, men effekten verkar ha varit den motsatta. På grund av pandemin 

och det oroliga världsläget har säkert många företag, trots att de klarat sig helt bra, valt att 

minimera alla ekonomiska risker och därför valt att inte dela ut av sin vinst. Det här kan ha 

orsakat en förvrängd bild av normalläget och kan ha påverkat undersökningens resultat 

dramatiskt.  

Beslutet att inte dela ut kunde även möjligtvis förklaras med hjälp av signalteorin. Eftersom 

världsläget har varit oroligt och ekonomin påverkats av coronapandemin, kunde man tänka 

sig att företag valt att inte dela ut vinst eftersom de har velat signalera åt sina investerare att 

de minimerar alla risker under dessa ostabila världsförhållanden. Även legitimitetsteorin kan 

anses tillämplig eftersom den baserar sig på det så kallade ”sociala kontraktet”. Företagen 

kan ha ansett att de under dessa förhållanden måste visa åt samhället och investerarna att de 
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är aktsamma eller försiktiga och därför har valt att inte dela ut vinst på grund av 

coronapandemins påverkan på världsläget. 

Med hjälp av principal-agent-teorin kan dessa tankesätt dock ifrågasättas. Det kan vara svårt 

att avgöra om investerarna skulle ha önskat sig utdelning oberoende av coronapandemin 

eller inte. Om investerarna skulle ha önskat sig utdelning kan man enligt agent-principal-

teorin anse att principalen, alltså företaget, inte beaktat agentens, alltså investerarnas vilja. 

Om investerarna dock skulle ha önskat sig att utdelning inte sker på grund av 

coronapandemin skulle även agent-principal-teorin vara tillämplig för att understöda 

beslutet att inte dela ut vinst. 

Det finns även andra orsaker som kan leda till att företag väljer att inte dela ut vinst så som 

till exempel återinvestering. Företag som inte har gjort vinst brukar naturligtvis heller inte 

ha någon utdelning. Det är svårt att avgöra hur stor effekt olika typer av liknande interna 

beslut i företagen kan ha haft på vår undersökning.  
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9 Slutsatser 

I detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som vi kunnat komma fram till på basen 

av vår undersökning. Vi presenterar också undersökningens begräsningar och avslutar med 

våra förslag på framtida forskning kring ämnet. 

I denna avhandling var målet att svara på frågan: ”Finns det ett samband mellan ESG och 

utdelningspolicy i finländska börsbolag?”. Ett positivt samband hade hittats i tidigare 

studier. I vår studie som innefattade 168 finländska börslistade bolag och var avgränsat till 

år 2021 kunde ett likadant samband inte hittas. Detta ledde till att studiens hypoteser 

förkastades. 

Syftet för studien var att ta reda på hur företagets satsningar på hållbarheten påverkar dess 

utdelningspolicy. Eftersom vi inte kunde finna något samband mellan variablerna ESG och 

dividend kunde vi heller inte besvara denna fråga. Vi kunde inte konstatera att företagets 

satsning på hållbarheten skulle ha haft någon påverkan på dess utdelning. 

Vi antar att tidpunkten för studien kan ha påverkat studiens resultat. Fastän vi inte hittade ett 

samband för år 2021 betyder det inte att ett samband inte skulle kunna hittas för en annan 

tidpunkt eller någon annan målmarknad. Detta understöds även av det faktumet att ett 

samband har hittats i tidigare undersökningar. 

Som förslag på fortsatta studier i detta ämne tycker vi att man kunde undersöka sambandet 

för något annat, eller flera år, då coronapandemin inte har varit aktiv. Man kunde även se 

hur sambandet ser ut för bara de företag som verkligen valt att dela ut vinst och lämna bort 

de företag som av en eller annan orsak valt att inte dela ut.  
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