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Sammanfattning 

Bakgrund: Intresset för att integrera miljömässiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade 

faktorer (ESG) i finansiella beslutsprocesser har ökat markant och drivs idag i hög grad av 

ekonomiskt incitament snarare än enbart etiska överväganden. Tidigare forskning visar att 

ESG-faktorer kan bidra till att minska finansiell risk och därmed påverka kreditbedöm-

ningar. Samtidigt präglas kreditgivningen till medelstora företag av en hög grad av inform-

ationsasymmetri eftersom dess företag ofta saknar standardiserad ESG-rapportering. Detta 

skapar en utmaning för banker som vill inkludera hållbarhetsaspekter i sina riskbedöm-

ningar. Dessutom visar forskning på ett så kallat “firm size bias”,där större företag gynnas 

i ESG-betyg på grund av bättre resurser för rapportering vilket ytterligare försvårar en rätt-

vis bedömning av medelstora företag. 

Syfte: Syftet med denna studie är att öka förståelsen för hur kreditanalytiker som aktivt 

arbetar med hållbarhet identifierar, tolkar och värderar finansiellt väsentlig ESG-informat-

ion i samband med kreditbedömning av medelstora företag. Studien syftar även till att be-

lysa hur kreditanalytiker hantera bristen på standardiserad ESG-data samt vilka metoder 

som används för att integrera hållbarhetsaspekter i kreditbedömningsprocessen. 

Metod: Studien har genomförts med en kvalitativ forskningsmetod med semistrukturerade 

intervjuer som datainsamlingsmetod. Respondenterna valdes genom att målinriktat urval 

och består av kreditanalytiker inom banksektorn med erfarenhet av kreditbedömning av 

medelstora företag. Intervjuerna genomfördes digitalt och analyserades genom tematisk 

analys, där fokus låg på att identifiera mönster i hur ESG-information hanteras i praktiken.  

Slutsats: Resultaten visar att standardiserade ESG-data ofta saknas för medelstora företag, 

vilket gör att kreditanalytiker i stor utsträckning förlitar sig på mjuk information såsom 

kunddialog, lokalkännedom och företagsbesök. ESG-information genomgår en process där 

den först identifieras, därefter tolkas och slutligen värderas utifrån dess finansiella väsent-

lighet. Studien visar att ESG-faktorer främst används för att identifiera risker snarare än 

möjligheter och att de inte bedöms isolerat, utan alltid i relation till företags kassaflöde och 



 

bransch. Hållbarhetsaspekter påverkar sällan kreditbeslut direkt, men har en tydlig inver-

kan på riskbedömning, kreditvillkor och räntesättning. Sammanfattningsvis integreras ESG 

som en del av den övergripande riskanalysen, där kreditanalytikernas professionella be-

dömning spelar en avgörande roll vid informationsbrist. 

Nyckelord: ESG, kreditbedömning, medelstora företag, informationsasymmetri, finansiell 

väsentlighet, mjuk information, hård information, hållbarhet, riskbedömning.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Abstract  

Background: The interest in integrating environmental, social and governance (ESG) fac-

tors into financial decision-making processes has increased significantly and is today 

largely driven by economic incentives rather than solely ethical considerations. Previous 

research shows that ESG factors can contribute to reduced financial risk and thereby influ-

ence credit assessments. At the same time leading to medium sized enterprises is charac-

terized by a high degree of information asymmetry as these firms often lack standardized 

ESG reporting. This creates a challenge for banks aiming to incorporate sustainability as-

pects into their risk assessment. Furthermore, research highlights the presence of a so called 

“firm size bias” where larger firms are favored in ESG rating due to greater resources for 

reporting which further complicates fair assessments of medium sized companies. 

Purpose: The purpose of this study is to increase the understanding of how credit analysts 

who actively work with sustainability identify, interpret and evaluate financially material 

ESG information in the credit assessment of medium sized enterprises. The study also aims 

to highlight how analysts manage the lack of standardized ESG data and which methods 

are used to integrate sustainability aspects into the credit assessment process.  

Method: The study was conducted using a qualitative research method with semi struc-

tured interviews as the primary data collection method. The respondents were selected 

through purposive sampling and consist of credit analysts within the banking sector with 

experience in assessing medium sized companies. The interviews were conducted digitally 

and analyzed using thematic analysis with a focus on identifying patterns in how ESG in-

formation is handled in practice.  

Conclusion: The findings show that standardized ESG data is often lacking for medium 

sized companies which leads credit analysts to rely heavily on soft information such as 

customer dialogue, local knowledge, and company visits. ESG information undergoes a 

process in which it is first identified then interpreted and finally evaluated based on its 

financial materiality. The study shows that ESG factors are primarily used to identify risks 

rather than opportunities and are not assessed in isolation but always in relation to a com-

pany's cash flow and industry context. Sustainability aspects rarely affect credit decisions 



 

directly but they have a clear impact on risk assessment, lending conditions and interest 

rates. In conclusion ESG is integrated as part of the overall risk analysis where the profes-

sional judgement of the analyst plays a crucial role in situations of limited information. 

Keywords: ESG, credit assessment, medium sized company, information asymmetry, fi-

nancial materiality, soft information, hard information, sustainability, risk assessment. 
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Centrala begrepp  

Informationsasymmetri: Ett ekonomiskt tillstånd där två parter i en affärsrelation inte har 

tillgång till samma information, vilket skapar en obalans.  

Agentteori: En teori som beskriver den intressekonflikt som kan uppstå mellan en uppdrags-

givare (principal) och den som utför uppdraget (agent), eftersom de styrs av olika incitament 

och drivkrafter.  

Firm size bias: En statistisk skevhet där stora företag systematiskt gynnas i olika typer av 

bedömningar enbart på grund av sin storlek och sina finansiella muskler.  

Hård information: Objektiv, kvantitativ och mätbar data som enkelt kan lagras i system, 

överföras mellan personer och jämföras statistiskt.  

Mjuk information: Kvalitativ, subjektiv information som är svår att mäta i siffror och som 

ofta bygger på personliga uppfattningar och relationer.  

Nedsidesrisk (Downside risk): Risken för att en investering eller en affär resulterar i en 

ekonomisk förlust, till skillnad från uppsidan som är chansen till vinst.   

Väsentlighet (Materiality): Principen att endast fokusera på information som är tillräckligt 

viktig för att påverka ett beslut.  

Virtue signaling: Hur företag offentligt försöker framstå som ansvarsfulla för att vinna le-

gitimitet, helt utan att göra verkliga investeringar eller ta faktiska kostnader i verksamheten.  
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1. Inledning 

I detta inledande kapitel presenteras hur miljöansvar, socialt ansvar och bolagsstyrning 

(ESG) i allt högre grad har blivit en central del av bankernas kreditbedömningar. Där-

efter problematiseras den informationsasymmetri som ofta uppstår vid bedömning av me-

delstora företag. 

 

1.1 Bakgrund 

Intresset för att integrera miljöansvar, socialt ansvar och bolagsstyrning (ESG) i finansi-

ella beslutsprocesser har övergått från att vara en nischad fråga till att i hög grad drivas 

av ekonomiska incitament (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). En förklaring till detta skifte 

är det starka sambandet mellan ESG-faktorer och finansiell prestation. I en metaanalys av 

över 2000 empiriska studier konstaterar Friede et al. (2015) att ESG generellt sett bidrar 

till en högre riskjusterad avkastning, vilket indikerar att hållbarhetshänsyn inte sker på 

bekostnad av lönsamhet. Denna riskreducerande effekt bekräftas även ur ett bankperspek-

tiv av Weber (2012), som visar att banker systematiskt utvärderar miljörisker just för att 

undvika finansiella förluster. Genom att integrera dessa hållbarhetsfaktorer kan banker 

göra mer precisa riskbedömningar och därmed sänka sin övergripande kreditrisk (Weber 

2012). Att det överlag är ekonomiskt lönsamt att integrera hållbarhet stärks ytterligare av 

Friede et al. (2015). Deras sammanställning av mer än fyra decenniers forskning visar att 

omkring 90 procent av alla studier finner ett positivt eller neutralt samband mellan ESG 

och finansiell avkastning, vilket bekräftar det affärsmässiga av hållbara investeringar. 

 

Detta samband mellan ESG och finansiell risk återspeglas konkret i företagens lånekost-

nader. Weber (2012) pekar på flera mekanismer för detta, såsom att föroreningar kan 

sänka värdet på de tillgångar som pantsatts som säkerhet, samt att strängare miljölagstift-

ning kan försämra låntagarens återbetalningsförmåga (motpartsrisk). Att banker prissätter 

denna risk synliggörs tydligt i forskningen. Goss och Roberts (2011) finner att företag 

med bristande socialt ansvarstagande (CSR) beläggs med högre lånekostnader, vilket 

konkret sker genom att bankerna tillämpar ett räntepåslag och strängare lånevillkor. Ban-

kerna använder detta räntepåslag som en kompensation eftersom ett svagt CSR-arbete 
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betraktas som en varningssignal för dolda och framtida oförutsedda kostnader, som mil-

jöböter stämningar eller skandaler, som direkt hotar företagets förmåga att betala tillbaka 

sina lån. Denna prissättning av högrisk konstateras av studier på den europeiska mark-

naden, där Eliwa et al. (2021) visar att motsatsen också gäller, alltså att framgångsrikt 

hållbarhetsarbete och hög transparens belönas med lägre lånekostnader. Tillsammans in-

dikerar denna forskning att den information om ESG-faktorer som idag finns tillgänglig, 

speciellt för stora börsnoterade bolag används aktivt av banker för att skydda det egna 

ryktet och säkerställa en riskjusterad prissättning av krediter (Weber 2012; Goss & Ro-

berts 2011; Eliwa et al., 2021).    

 

1.2 Problemdiskussion  

Intresset för att inkludera ESG-faktorer i finansiella beslutsprocesser drivs idag primärt 

av ekonomiska incitament för riskhantering snarare än enbart etiska överväganden. För 

banker handlar ESG-integrering i grunden om att skydda sig mot nedsidesrisk. Goss och 

Roberts (2011) visar i studien att banker aktivt straffar företag med bristande socialt an-

svarstagande genom högre räntor, eftersom detta ses som en indikator på dolda framtida 

risker. Trots denna vilja att väga in ESG-information i kreditbedömningar stöter finans-

sektorn på stora praktiska hinder. Amel-Zadeh och Serafeim (2018) visar att en majoritet 

av professionella aktörer aktivt vill använda ESG-data för att förbättra finansiella beslut, 

men att avsaknaden av standardiserad rapportering och bristande jämförbarhet försvårar 

detta. Det centrala problemet som denna studie tar avstamp i är den rådande klyftan på 

kreditmarknaden mellan bankernas växande behov av att prissätta ESG-risker och bristen 

på tillförlitlig data från medelstora företag. Denna klyfta innebär att bankernas ambition 

hindras i praktiken, ett problem som blir särskilt påtagligt när man rör sig utanför de stora 

börsnoterade bolagens ramar, eftersom dessa mindre aktörer helt saknar den standardise-

rade rapportering som bankernas riskmodeller ofta förlitar sig på. 

Denna informationsbrist kompliceras ytterligare av att all ESG-information inte har 

samma ekonomiska relevans. Det är inte all hållbarhetsdata som har en direkt inverkan 

på ett företags finansiella ställning. Khan et al. (2016) visar att det endast är företagets 

hantering av finansiellt väsentliga hållbarhetsfrågor som faktiskt påverkar den framtida 
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lönsamheten och det finansiella resultatet. För en kreditanalytiker skapar detta en kom-

plex utmaning. De kan inte förlita sig på breda, generella ESG-betyg som blandar väsent-

lig och oväsentlig information, utan måste aktivt identifiera och värdera exakt vilka spe-

cifika faktorer som faktiskt utgör en finansiell risk för det enskilda bolaget.  

 

Ett annat problem på dagens marknad är att nuvarande bedömningssystem tenderar att 

belöna själva rapporteringen av ESG-data i sig, oberoende av bolagets faktiska hållbar-

hetsprestation. Eliwa et al. (2021) visar att företag på den europeiska marknaden kan 

sänka sina lånekostnader enbart genom hög transparens och omfattande publicering av 

ESG-data. I praktiken innebär detta att ett företag med brister i sitt faktiska hållbarhets-

arbete kan kompensera för dessa genom en välformulerad rapport. Detta skapar struktu-

rell skevhet på marknaden, istället för att minska osäkerheten kan enbart fokus på data-

tillgång dölja verkliga risker och leda till att företag som enbart ägnar sig åt symbolisk 

rapportering premieras framför de som genomför faktiska hållbarhetsåtgärder.  

 

Dessa två poänger hänger nära samman och belyser en central konflikt i kreditgivningen. 

Kreditanalytiker ställs inför en svår uppgift eftersom en inneboende informationsasym-

metri gör att låntagare alltid vet mer om sin faktiska verksamhet än banken (Claus, 2011). 

Detta försvårar upptäckten av dolda hållbarhetsbrister som i sin tur kan leda till ökad 

kreditrisk (Goss & Roberts, 2011). Samtidigt riskerar bankernas förenklade metoder, där 

man enbart bockar av att en ESG-rapport existerar utan djupare analys, alltså att dölja de 

faktiska riskerna (Eliwa et al., 2021). Eftersom standardiserade hållbarhetsbetyg dessu-

tom ofta gynnar större företag med mer resurser, uppstår ett så kallat “firm size bias” som 

i sin tur kan leda till en felaktig allokering av kapital på marknaden (Drempetic et al., 

2020). Det finns därför ett stort behov av att förstå hur kreditanalytiker i praktiken använ-

der mjuk och relationsbaserad information för att hantera denna komplexitet och fatta 

rättvisande kreditbeslut.  

 

När man granskar hur denna informationsasymmetri hanteras framträder tydliga brister i 

nuvarande bedömningssystem. Bannier et al. (2022) konstaterar att officiella kreditbetyg 

inte återspeglar den riskreducerande effekten av ESG-faktorer, vilket innebär att betygen 

riskerar att ge en missvisande bild av företagens faktiska kreditrisk. En central förklaring 
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till detta är det fenomen som Drempetic et al. (2020) identifierar som “firm size bias”. 

Deras forskning visar att höga ESG-betyg ofta korrelerar starkare med ett företags storlek 

och dess resurser att producera omfattande hållbarhetsrapporter, snarare än dess faktiska 

hållbarhetsprestation. Befintliga ESG-ramverk är i hög grad designade för och gynnar 

resursstarka aktörer, konsekvensen blir att ESG-information ofta premieras högre i dessa 

bedömningssystem är den faktiska ESG-praktiken (Drempetic et al., 2020).  

 

Medelstora företag är starkt beroende av finansiella institutioner för sin externa finansie-

ring, i synnerhet eftersom de ofta saknar tillgång till de offentliga kapitalmarknaderna, 

(Berger & Udell, 2002). I kombination med dagens ökade hållbarhetskrav skapar detta 

beroende en problematisk situation. Till skillnad från stora börsbolag saknar medelstora 

företag ofta de specialiserade resurser och den administrativa kapacitet som krävs för att 

svara upp mot komplexa och standardiserade ESG-krav (Drempetic et al., 2020). I finan-

siell litteratur skiljer man ofta på “hård” (kvantitativ och standardiserad) och “mjuk” (kva-

litativ och relationsbaserad) information (Liberti & Petersen, 2019). Eftersom medelstora 

företag sällan producerar hård ESG-data, tvingas banker förlita sig på mjuk information 

och relationsbaserad långivning för att bedöma riskerna (Berger & Udell, 2002).  

 

Denna informationsbrist komplicerar kreditgivarens bedömningsprocess. När medelstora 

företag inte kan leverera standardiserad hård ESG-data, försvåras bankens riskbedömning 

avsevärt. Detta skapar ett tvåfaldigt problem för en effektiv kreditprövning. För det första 

förklarar Drempetic et al. (2020) att avsaknaden av formell ESG-rapportering hos mindre 

aktörer ofta felaktigt tolkas av externa bedömare som “dåliga nyheter”, alltså som en in-

dikation på hög hållbarhetsrisk, även om företaget i själva verket bedriver ett sunt håll-

barhetsarbete i sin verksamhet. För det andra innebär detta, i linje med vad Eliwa et al. 

(2021) påvisat, att företagen riskerar att missgynnas med högre lånekostnader bara på 

grund av en begränsad rapporteringsförmåga, oavsett hur hållbart de faktiskt agerar i sin 

kärnverksamhet. För kreditgivaren innebär detta i slutändan en påtaglig risk för felaktig 

prissättning av kreditrisk.  

 

Trots att utlåningens inbyggda informationsasymmetri är ett väldokumenterat fenomen 

på kreditmarknaden, har den empiriska forskningen gällande ESG-risker hittills i hög 
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grad fokuserat på stora börsnoterade företag där datatillgången är mycket hög. Denna 

snedfördelning i forskningen lämnar en betydande kunskapslucka gällande de medelstora 

företagen. Det som gör vår studie relevant är därmed inte i första hand valet av en kvali-

tativ metod i sig, utan snarare det faktum att det saknas kunskap om hur kreditgivare i sin 

bedömning faktiskt tar hänsyn till miljömässiga och sociala risker hos medelstora företag. 

Eftersom ESG-risker av väsentlig finansiell betydelse i allra högsta grad existerar även 

inom detta segment, samtidigt som medelstora företag inte alltid har resurser att ta fram 

standardiserade ESG-beslutsunderlag (Drempetic et al., 2020), blir det avgörande att för-

stå hur kreditgivarna hanterar denna informationsbrist. Genom att undersöka den interna 

bedömningsprocessen kan vi belysa hur avsaknaden av information påverkar möjligheten 

till en bra och rättvis resursallokering av lån till de goda företagen.    

1.3 Problemformulering 

För de kreditanalytiker som inkluderar hållbarhetsaspekter i sina bedömningar utgör bris-

ten på standardiserad ESG-data en central utmaning när det gäller medelstora företag. 

Medan Amel-Zadeh och Serafeim (2018) visar att användningen och integreringen av 

ESG-information varierar stort inom finanssektorn, bekräftar tidigare forskning att de 

kreditanalytiker som integrerar dessa faktorer möter en påtaglig brist på tillförlitlig data 

för bolag utanför stora bolags segmentet (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Drempetic et 

al., 2020). Eftersom befintliga ESG-ramverk i hög grad präglas av ett “firm size bias” 

som gynnar stora resursstarka aktörer (Drempetic et al., 2020), räcker det inte med att 

förlita sig på generella betyg för att göra en rättvisande bedömning av motpartsrisk.  

 

I denna kontext är det dock viktigt att skilja på två helt olika förklaringar till varför detta 

informationsgap uppstår. Bristen på ESG-data kan dels härledas till “firm size bias”, där 

informationsgapet betraktas som ofrivilligt och beror på att medelstora företag saknar de 

administrativa resurser som krävs för hållbarhetsrapportering (Drempetic et al., 2020). I 

linje med agentteorin kan bristen på information, eller förekomsten av enbart ytlig rap-

portering alternativt bero på ett medvetet val av företagsledningen för att dölja underlig-

gande risker och framstå som mer hållbara inför banken (Jensen & Meckling, 1976).  
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För att hantera denna informationsasymmetri måste de kreditanalytiker som inkluderar 

hållbarhetsaspekter i sina bedömningar istället själva aktivt identifiera och samla in den 

information, både mjuk och hård ESG-information som är finansiellt väsentlig för det 

enskilda medelstora företaget.  

 

För de kreditanalytiker som inkluderar hållbarhetsaspekter i sina bedömningar utgör bris-

ten på standardiserad ESG-data en central utmaning när det gäller medelstora företag. 

Amel-Zadeh och Serafeim (2018) belyser att även om intresset för rapporteringsstandar-

der och jämförbarhet ett betydande hinder för en effektiv integrering i praktiken. Detta 

bekräftar att kreditanalytiker möter en brist på tillförlitlig data för bolag utanför storföre-

tagssegmentet (Amel-Zadeh och Serafeim, 2018). Eftersom befintliga ESG-ramverk i 

hög grad präglas av ett “firm size bias” som gynnar stora resursstarka aktörer (Drempetic 

et al., 2020), räcker det inte med att förlita sig på generella betyg för att göra en rättvisande 

bedömning av motpartsrisk. När standardiserad hårddata saknas eller är missvisande för 

medelstora företag, blir det kritiskt att undersöka hur kreditanalytiker i sin dagliga praktik 

faktiskt går tillväga för att navigera i denna osäkerhet och göra en tillförlitlig bedömning.  

 

Studien fokuserar medvetet på just de kreditanalytiker som aktivt försöker integrera dessa 

hållbarhetsaspekter. Denna avgränsning är nödvändig för studiens syfte. För att kunna 

undersöka hur bedömningar av ESG-risker genomförs i praktiken när standardiserad data 

saknas, krävs ett målinriktat urval av aktörer som faktiskt har utvecklat metoder och er-

farenhet av att hantera denna informationsbrist.  

 

Medan tidigare forskning i stor utsträckning har bekräftat att ESG-faktorer påverkar kre-

ditrisken, saknas det detaljerad förståelse för den interna bedömningsprocessen, det vill 

säga vilka konkreta arbetsmetoder och informationskällor kreditanalytikerna använder 

när den kvantitativa datan uteblir. För att göra rättvis bedömning av motpartsrisken, är 

det därför nödvändigt att granska de bakomliggande tolkningarna och avvägningarna som 

dessa kreditanalytiker gör.  
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Mot denna bakgrund formuleras följande forskningsfråga: 

 

- Hur identifierar, tolkar och värderar de kreditanalytiker som aktivt arbetar med håll-

barhet finansiellt väsentlig ESG-information i samband med kreditbedömning av me-

delstora företag? 

 

1.4 Syfte 

Syftet med denna studie är att öka förståelsen för hur kreditanalytiker som aktivt arbetar 

med hållbarhet identifierar, tolkar och värderar finansiellt väsentlig ESG-information i 

samband med kreditbedömning av medelstora företag. Genom att belysa denna interna 

bedömningsprocess ämnar studien bidra med insikter som är av praktiskt värde för bank-

sektorn i deras utveckling av mer träffsäkra kreditbedömningsmodeller, genom att visa 

hur mjuk ESG-information i praktiken kan struktureras och integreras för att komplettera 

traditionell finansiell hårddata. Därutöver är resultaten av intresse för medelstora företag 

som behöver förstå hur deras hållbarhetsarbete värderas av banken i avsaknad av formell 

och standardiserad ESG-rapportering. 
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2. Referensram  

Detta kapitel presenterar de teorier som ligger till grund för studiens analys. Strukturen 

är utformad för att visa hur osäkerhet kan hanteras genom olika bedömningsmetoder. 

Kapitlet utgår från informationsasymmetri som det centrala teoretiska perspektivet för 

att förklara informationsgapet som finns mellan bank och låntagare. För att skapa en 

djupare förståelse inkluderas bland annat agentteorin som belyser de intressekonflikter 

som bidrar till informationsgapet. Dessa teorier kopplas därefter till kreditbedömnings-

processen där skillnaden mellan hård och mjuk information visar hur banker arbetar med 

att minska osäkerheten i praktiken. Till slut presenteras ESG och väsentlighetsprincipen 

som verktyg för att bedöma och strukturera hållbarhetsrelaterade information. Kapitlet 

avslutas med en egenutvecklad analysmodell som integrerar teorierna för att analysera 

studiens empiri. 

2.1 Informationsasymmetri  

Informationsasymmetri är ett grundläggande ekonomiskt tillstånd som uppstår när par-

terna i en transaktion har ojämlik tillgång till information (Healy och Palepu, 2001). Be-

greppet etablerades ursprungligen av Akerlof (1970) i den klassiska teorin om “The Mar-

ket for Lemons”. Teorin beskriver hur dolda egenskaper och osäkerhet kring kvalitet kan 

skapa marknadsmisslyckanden. När en köpare inte kan verifiera den faktiska kvaliteten 

på en vara, värderas alla varor utifrån ett genomsnittligt marknadsvärde. Detta leder till 

att högkvalitativa aktörer underbetygsätts medan lågkvalitativa aktörer övervärderas, vil-

ket i värsta fall kan få marknaden att kollapsa (Akerlof, 1970). I kapitalmarknadssam-

manhang handlar detta om ett informationsgap där företagsledningen besitter mer detal-

jerad kunskap om verksamhetens faktiska tillstånd än externa finansiärer (Healy och Pa-

lepu, 2001).  

 

Relationen mellan kredittagare och kreditgivare påverkas i grunden av informationsasym-

metri där kreditgivare ofta har en begränsad förmåga att se kredittagarens verkliga risk-

nivå och framtida finansiella beteende (Selcuk, 2025). Denna asymmetri skapar en sub-

jektiv osäkerhet kring vilken faktisk kreditrisk banken tar på sig när de lånar ut kapital. 

Eftersom kreditanalytiker sällan har full insyn i låntagarens interna planer och faktiska 
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risknivå, måste kreditbesluten alltid fattas med en viss grad av osäkerhet (Claus, 2011). 

Otillräcklig information om kredittagarens framtida återbetalningskapacitet gör det svårt 

för bedömaren att skilja en låntagare med låg risk från en med hög risk (Selcuk, 2025). 

Enligt Claus (2011) uppstår en grundläggande informationsasymmetri på kreditmark-

naden eftersom låntagaren vet mer om sin faktiska verksamhet än vad långivaren gör. I 

sin yrkesroll tvingas kreditanalytikern kontinuerligt hantera denna obalans, vilket kan 

leda till situationer där välmående företag får svårt att bevisa sin låga risk och skilja sig 

från högriskföretag (Akerlof, 1970).  

 

Vid integrering av ESG-faktorer i bedömning av medelstora företag förstärks denna osä-

kerhet kring kreditrisken ytterligare. Drempetic et al. (2020) visar att externa ESG-betyg 

från ratingbyråer i hög grad styrs av hur mycket resurser ett företag har för att producera 

hållbarhetsdata, vilket skapar ett så kallat “firm size bias”. Informationsasymmetrin 

skapas därmed av att medelstora företag saknar de resurser som utmärker stora börsbolag 

vilket leder till att de antingen för missvisande ESG-betyg eller inga alls. Denna brist på 

standardiserade ESG-data ställer kreditanalytikern inför en utmanande situation, eftersom 

beslutsfattaren saknar tillräcklig informationsmängd för att göra en kvantitativ bedöm-

ning skapas ett tomrum. Kreditanalytikerna måste därför själva arbeta proaktivt för att 

identifiera och samla in den data som saknas (Liberti & Petersen, 2019).  

 

En utveckling av varför denna informationsasymmetri är problematisk för banken kan 

förklaras genom agentteorin. Jensen och Meckling (1976) beskriver ett avtalsförhållande 

där en part (principalen) ger en annan part (agenten) i uppdrag att styra verksamheten. 

Problemet som uppstår är att agenten och principalen ofta styrs av olika incitament och 

drivkrafter. Eftersom agenten har ett informationsövertag kan denne fatta beslut som 

främst gynnar dem själva, exempelvis genom att framställa företaget som mindre riskfyllt 

för att erhålla en lägre ränta, vilket skapar en osäkerhet för banken (Claus, 2011). Ur detta 

beteendemässiga perspektiv kan bristen på tillförlitlig information, eller förekomsten av 

enbart ytlig rapportering ses som ett strategiskt val av företagsledningen för att dölja dolda 

hållbarhetsrisker (Jensen & Meckling, 1976).  
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Detta beteendemässiga perspektiv står i kontrast till den strukturella förklaring som be-

skrivs i idén om “firm size bias”. Enligt detta synsätt är bristen på standardiserad ESG-

information hos medelstora företag istället ofrivillig och beror på att dessa mindre aktörer 

helt enkelt saknar de administrativa och ekonomiska resurser som krävs för att producera 

omfattande hållbarhetsrapporter (Drempetic et al., 2020). I bedömningen av medelstora 

företag ställs kreditanalytikern därmed inför den svåra uppgiften att avgöra om avsakna-

den av ESG-information beror på en ofrivillig resursbrist hos företaget, eller om led-

ningen medvetet döljer underliggande risker (Jensen & Meckling, 1976). För att kunna 

göra en rättvisande bedömning måste kreditanalytikern därför aktivt tolka företagsled-

ningens faktiska avsikter och trovärdighet.  

 

Ett sätt för banken att hantera och tolka denna osäkerhet beskrivs i signalteorin (Spence, 

1973). Enligt teorin kan informationsasymmetrin överbryggas om företag använder tro-

värdiga signaler för att kommunicera sin underliggande kvalitet till marknaden. Healy 

och Palepu (2001) visar exempelvis att företag som proaktivt erbjuder mer information 

än vad lagen kräver kan minska osäkerheten hos finansiärer. I bedömningen av medel-

stora företag blir det dock nödvändigt att skilja på olika typer av signaler, eftersom dessa 

mindre aktörer sällan kan producera formella standardiserade ESG-rapporter (Drempetic 

et al., 2020).  

 

I avsaknad av hårda, skriftliga rapporter tvingas kreditanalytikern i stället identifiera och 

tolka alternativa, mjuka hållbarhetssignaler. Dessa mjuka signaler är informella och kan 

exempelvis bestå av den personliga dialogen med ägarna eller fysiska observationer (Li-

berti & Petersen, 2019). Samtidigt visar tidigare forskning att själva avsaknaden av for-

mell rapportering i sig riskerar att tolkas av externa bedömare som en negativ signal, alltså 

som "dåliga nyheter” (Drempetic et al., 2020). Kreditanalytikerns roll i vår analysmodell 

(Figur 1) blir därmed att fungera som en aktiv uttolkare som värderar dessa informella 

signaler, i syfte att skilja genuina hållbarhetsåtgärder från ytlig “virtue signaling” där fina 

ord saknar förankring i företagets faktiska kärnverksamhet (Connelly et al., 2024) 

 

Denna dynamik innebär att informationsasymmetrin på kreditmarknaden blir särskilt på-

taglig för det medelstora segmentet. Eftersom externa ESG-bedömningar ofta missgynnar 
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mindre aktörer enbart på grund av deras begränsade rapporteringsresurser, riskerar bristen 

på formell information att felaktigt tolkas som en förhöjd hållbarhetsrisk (Drempetic et 

al., 2020). Långivaren ställs därmed inför en utmaning att göra en korrekt riskbedömning 

utan tillgång till färdiga, standardiserade underlag. Det blir därför kreditanalytikernas vik-

tigaste uppgift att i detta skede självständigt värdera den information som finns tillgäng-

lig, och filtrera denna till vad som faktiskt är finansiellt väsentligt för verksamheten (Khan 

et al., 2016). I denna bedömningsprocess måste analytikern aktivt navigera mellan hård 

och mjuk ESG-information för att kunna fatta ett välavvägt kreditbeslut.  

     2.2 Kreditbedömning 

Kreditbedömningen är den process där banken samlar in och analyserar information för 

att bedöma om en låntagare har förmåga att betala tillbaka sitt lån i framtiden. Enligt 

Treacy och Carey (2000) börjar processen med att banken går igenom låntagarens kvan-

titativa data som årsredovisningar och kassaflödesanalyser, och kvalitativa data om före-

tagets affärsplan och ledning. Denna information analyseras därefter för att identifiera 

potentiella risker och fastställa företagets framtida betalningsförmåga, vilket avgör om 

banken ska bevilja kredit eller inte. Huvudsyftet med denna process är att minska den 

informationsasymmetri som företaget ofta har gentemot banken (Grunert et al., 2005). 

För att kunna göra en så bra riskbedömning som möjligt delar banken ofta upp sin in-

formation i två huvudkategorier, hård och mjuk information (Liberti & Petersen, 2019).  

 

Hård information är mätbar och objektiv som ofta bygger på siffror. Exempel på detta är 

finansiella nyckeltal, bokslut och historik över tidigare betalningar. Eftersom informat-

ionen utgörs av siffror är den lätt att spara och jämföra samt skicka vidare mellan olika 

avdelningar i banken utan att den förlorar sin ursprungliga betydelse, (Liberti & Petersen, 

2019). Mjuk information är däremot kvalitativ och består av information som är svår att 

mäta i siffror, även om den kan bygga på tydliga iakttagelser. Den handlar om delar som 

kräver en mänsklig bedömning av situationen, exempelvis ledningsgruppens kvalitet och 

kompetens eller hur företagets affärsstrategi ser ut i verkligheten (Grunert et al. 2005). 

Till skillnad från siffror är mjuk information ofta mer beroende av det sammanhang den 

samlades i. Det gör att den är svårare att förmedla på ett helt neutralt sätt till utomstående 

som inte själva har varit på plats. Den förlorar också ofta mycket av sitt värde om den 
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måste överföras från handläggaren som ursprungligen samlade in den till en annan be-

slutsfattare, (Berger & Udell, 2002).   

 

Hur banken genomför sin bedömning av låntagarens kreditrisk styrs av vilken utlånings-

metod den använder. En utlåningsmetod är den specifika strategin som banken väljer för 

att samla in och utvärdera information om en kund. Standardiserade metoder bygger näs-

tan helt på hård information som samlas in när lånet söks, (Berger & Udell, 2002). Berger 

och Udell, (2002) menar alltså att det för mindre och medelstora företag är ofta proble-

matiskt då de sällan har lika utförlig finansiell data som stora bolag.  

 

För att ändå kunna bedöma dessa företag använder banken ofta istället en metod som 

kallas för relationsbaserad långivning (Berger & Udell, 2002). Här blir bankens lånehand-

läggare central. Genom kontinuerlig och personlig kontakt med företaget och deras ägare 

bygger handläggaren över tid upp en stor bas av mjuk information (Berger & Udell, 

2002), och genom att väva samman denna mjuka informationen med de hårda finansiella 

siffrorna skapas en mer komplett riskbild. När finansiella nyckeltal kombineras med be-

dömningar av mjuka faktorer som till exempel företagets ledningsförmåga blir då ban-

kens interna kreditbetyg betydligt mer träffsäkra för att förutse framtida betalningspro-

blem, (Grunert et al., 2005).  

 

Hur väl banken lyckas att använda mjuk information beror också på hur den är organise-

rad (Berger & Udell, 2002). För att den mjuka informationen ska vara användbar måste 

den person som har samlat in den också ha befogenhet att fatta beslut baserat på den 

(Stein, 2002). Detta underlättas av en decentraliserad organisationsstruktur där besluten 

tas ute på lokalkontoren nära kunden. Även om decentralisering teoretiskt sett ofta för-

knippas med mindre banker, är det själva närheten mellan information och beslut som är 

avgörande. När lånehandläggaren själv får bestämma över lånet ökar motivationen att 

noga samla in och agera på mjuka faktorer (Liberti & Petersen, 2019).  

 

I en stor hierarkisk bank kan mjuk information tvärtom skapa interna problem (Berger & 

Udell, 2002). Om handläggare måste föra vidare låneansökan och övertyga högre chef 

eller en kreditkommitté finns det risk att de mjuka insikterna ignoreras eftersom de saknar 
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tydliga sifferbevis (Liberti & Petersen, 2019). Om handläggaren vet att den mjuka in-

formationen inte kommer att spela någon roll för beslutet tappar den incitamentet att ens 

försöka samla in den (Stein, 2002). Detta innebär att stora banker tenderar att förlita sig 

på standardiserade beslut och rena siffror medan mindre banker har lättare att utnyttja 

mjuk information och bygga långsiktiga relationer i sin kreditbedömning (Berger & udell, 

2002; Liberti & Petersen, 2019). Denna  teoretiska skillnad mellan bankstrukturer är cen-

tral för studien eftersom den belyser de olika förutsättningar som de intervjuade kredita-

nalytikerna verkar inom när de ska integrera svårfångad information om hållbarhet i sina 

bedömningar.  

2.3 ESG som riskindikator  

Tidigare empirisk forskning visar att hållbarhetsarbete i praktiken fungerar som ett kon-

kret verktyg för att hantera risker och minska sannolikheten för verkliga finansiella för-

luster. Exempelvis konstaterar Brooks och Oikonomou (2018) i sin forskningsgenom-

gång att det finns ett starkt negativt samband mellan företagets sociala prestationer och 

dess finansiella risk, vilket innebär att bra hållbarhetsarbete sänker finansiella risker.  Det 

råder en tydlig asymmetri i hur marknaden prissätter och reagerar på denna typ av in-

formation (Brooks & Oikonomou, 2018). Negativa händelser som miljöskandaler eller 

brister i arbetsförhållanden skadar ett företags ekonomi betydligt mer än vad goda håll-

barhetsprestationer gynnar den. För kreditanalytiker innebär detta att ESG-information 

används främst för att identifiera och utvärdera risken för att företag inte ska kunna betala 

tillbaka sina lån, så kallad “nedsidesrisk” snarare än potentiell överavkastning (Brooks & 

Oikonomou, 2018).  

                  2.3.1 ESG i kreditbedömningsprocessen  

 

Den riskreducerande effekten av ESG har med tiden gjort denna typ av information till 

en viktig del i kreditbedömningar, eftersom det förbättrar företagets intressentrelationer 

och därmed minskar den upplevda risken och fungerar som en försäkring mot framtiden, 

Attig et al. (2013). Vidare tenderar kreditvärderingsinstitut att ge högre kreditbetyg till 

företag som uppvisar goda sociala och miljömässiga prestationer. Det är dock inte all 

hållbarhetsinformation som är lika betydelsefull. Studien visar att det framför allt är ESG-
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investeringar som riktas mot företagets intressenter som anställda, kunder och miljö som 

minskar den upplevda risken för finansiella svårigheter och kreditvärdigheten påverkas 

därmed positivt av detta (Attig et al., 2013).  

 

När kreditinstitut inkluderar hållbarhetsaspekter i sina bedömningar så framträder speci-

fika mönster kring vilken information som värderas högst. I en analys av över 3000 ra-

tingrapporter från kreditvärderingsinstitutet Moody’s visar Kiesel och Lücke (2019) att 

bolagsstyrning är den mest betydelsefulla ESG-faktorn vid bedömning av kreditrisk, och 

har mer betydelse än både miljömässiga och sociala faktorer. Studien visar även att kre-

ditvärderingsinstitut främst integrerar ESG-information i samband med negativa kredit-

beslut som nedgraderingar eller när företag placeras på observationslistor för ökad risk. 

Detta tyder på att brister i styrning och hållbarhetsarbete uppfattas som direkta risksigna-

ler av marknaden vilket kan försämra kreditvillkoren.  

  

I praktiken innebär detta att kreditanalytikerns arbete förändras beroende på den identifi-

erade risknivån (Kiese & Lücke, 2019). När ett företag uppfattas ha en högre riskprofil 

skiftar kreditanalytikerns fokus från att bara granska tillgänglig “hård information” till att 

söka efter kvalitativa indikatorer och “mjuk information” för att få en djupare förståelse 

för den underliggande risken (Liberti & Petersen, 2019). Eftersom medelstora företag ofta 

har ett informationsgap och saknar den standardiserade rapportering som stora börsbolag 

besitter, kräver praktiken vid förhöjd risk att kreditanalytikern självständigt identifierar 

och prioriterar specifik ESG-information (Drempetic et al., 2020). Informationsbristen 

medför att kreditanalytikern måste komplettera beslutsunderlaget med fysiska företags-

besök och fördjupad kunddialog. Genom dessa kvalitativa metoder kan kreditanalytikern 

tolka och verifiera att företagets signaler är trovärdiga och inte bara utgörs av så kallad 

“virtue signaling”, som innebär att företag försöker framstå som ansvarsfulla utan att det 

är förenat med verkliga investeringar eller kostnader (Connelly et al., 2024). Praktiken 

vid hög risk handlar då om att gå bakom de officiella dokumenten för att slutligen kunna 

värdera faktiska nedsidesrisker som riskerar att påverka låntagarens framtida återbetal-

ningsförmåga (Brook & Oikonomou, 2018).  
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Den ekonomiska effekten av en stark hållbarhetsprofil ser inte likadan ut för alla företag, 

utan styrs till stor del av deras finansiella grundförutsättningar. Höck et al. (2020) visar 

att ett bra miljöarbete generellt leder till lägre riskpremie men att företagets nuvarande 

kreditvärdighet spelar en avgörande roll. Det är främst företag som redan har en stark och 

stabil ekonomi som marknaden faktiskt belönar för miljöinvesteringar. För företag med 

en svagare finansiell ställning ger hållbarhetsarbetet däremot nästan ingen mätbar minsk-

ning av kreditrisken, (Höck et al., 2020). För kreditanalytiker innebär detta att ESG-in-

formation inte kan bedömas isolerat, utan alltid måste vägas samman med låntagarens 

övergripande finansiella styrka.  

 

Resultaten från tidigare studier om ESG som riskindikatorer används i denna studie som 

en jämförelsepunkt för att analysera om lokala kreditanalytiker prioriterar samma fak-

torer, såsom bolagsstyrning och miljöarbete som tidigare studier har påvisat.  

 

2.4 Väsentlighet (Materiality) som beslutsfilter  

I takt med att företag offentliggör större mängd data om sitt hållbarhetsarbete växer be-

hovet av att kunna få fram relevant information. Här fungerar begreppet väsentlighet som 

ett viktigt beslutsfilter. Det hjälper till att skilja strategiskt viktiga investeringar från de 

som inte har någon faktisk ekonomisk påverkan, (Khan et al., 2016).  

 

Ur ett investerarperspektiv är information väsentlig om den kan förväntas påverka ett in-

vesteringsbeslut. Organisation Sustainability Accounting Standards Board (SASB) an-

vänder en strikt tolkning av detta och fokuserar på frågor som har en bevisad påverkan 

på företagets finansiella resultat, vilket Khan et al. (2016) beskriver som finansiell vä-

sentlighet. I denna studie är det just den finansiella väsentligheten som är i fokus, eftersom 

avsikten är att förstå hur hållbarhetsfaktorer integreras i bedömningen av kreditrisk och 

betalningsförmåga. Denna standardiserade syn på väsentlighet är dock i första hand an-

passad för stora börsbolag. För medelstora företag som är fokus i denna studie, är förut-

sättningar annorlunda. Dessa företag saknar ofta administrativa resurser för att upprätt-

hålla en omfattande och standardiserad hållbarhetsrapportering, vilket skapar ett inform-

ationsgap och så kallat “firm size bias” (Drempetic et al., 2020).  
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Eftersom kreditanalytiker sällan har tillgång till färdig kvantitativ ESG-data när de ana-

lyserar medelstora företag, räcker det inte med att förlita sig på generella ramverk. I stället 

tvingas då kreditanalytiker i praktiken själva agera som ett manuellt väsentlighetsfilter. 

För att kunna fastställa den finansiella väsentligheten måste banken överbrygga inform-

ationassymmetrin genom att samla in kvalitativ information genom dialog, lokalkänne-

dom och företagsbesök (Berger & Udell, 2002, Liberti & Petersen, 2019).  

 

Bedömning av vad som är väsentlig risk beror till stor del på vilken bransch. För ett trans-

portbolag kan klimatutsläpp vara den mest avgörande frågan men datasäkerhet är den 

största risken för ett mjukvarubolag, (Khan et al., 2016). Genom att fokusera på bransch-

specifik väsentlighet kan beslutfattare sålla bort information som inte är relevant och 

fånga upp de signaler som faktiskt driver företagets värde.  

 

Detta filter bidrar tydligt till värdeskapande. Företag som använder sina resurser för vä-

sentliga hållbarhetsfrågor visar betydligt högre lönsamhet och framtida aktieavkastning 

än företag som inte gör det, (Khan et al., 2016). Tunga investeringar i frågor som inte är 

väsentliga ger däremot ingen mätbar finansiell överavkastning. Väsentlighetsprincipen 

bidrar därmed till att kapital används mer effektivt och styrs dit det gör störst finansiell 

nytta, (Khan et al., 2016).  

 

För kreditanalytiker är väsentlighetsprincipen ett viktigt verktyg för att minska informat-

ionsasymmetrin. Drempetic et al. (2020) visar att tillgången på ESG-data är starkt kopp-

lad till storlek på företag, där mindre och medelstora företag ofta saknar resurser för om-

fattande rapportering. Eftersom generella ESG-betyg ofta missgynnar dessa företag, in-

nebär det att kreditanalytiker själva måste fungera som ett filter för att identifiera de få 

ESG-faktorer som faktiskt driver kreditrisk i den specifika branschen.  

 

I tidigare forskning beskrivs kreditgivares identifiering av vad som är väsentligt ofta som 

en branschspecifik och riskfokuserad process. Khan et al. (2016) visar att finansiella ak-

törer i hög grad identifierar väsentliga ESG-faktorer genom etablerade branschspecifika 

ramverk, såsom Sustainability Accounting Standards Board (SASB) för att sortera ut de 
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specifika hållbarhetsfrågor som har en direkt inverkan på företagets finansiella prestation. 

Specifikt för kreditbedömningen visar tidigare studier att kreditgivare identifierar väsent-

lighet genom att fokusera på nedsidesrisker som direkt kan hota kassaflödet och återbe-

talningsförmågan (Brooks & Oikonomou, 2018). Vidare visar forskningen att kreditgi-

vare systematiskt utvärderar väsentliga miljörisker baserat på parametrar som företagets 

bransch och ställda säkerheter för att undvika finansiella förluster (Weber, 2012). 

 

I denna studie används begreppet väsentlighet för att förklara hur kreditanalytiker sorterar 

information i sin bedömningsprocess. Väsentlighetsfiltret fungerar som ett verktyg för att 

fokusera på ESG-information som är finansiellt relevant, snarare än på det som Drempetic 

et al. (2020) beskriver som symboliskt hållbarhetsarbete där den externa kommunikat-

ionen inte speglar den faktiska verksamheten eller annan information som saknar bety-

delse.  

 

2.5 Analysmodell 

Utifrån de valda teoretiska perspektiven, närmare bestämt informationsasymmetri, relat-

ionsbaserad långivning med fokus på mjuk information och finansiell väsentlighet har en 

egen analysmodell skapats för denna studie (se Figur 1). Modellen fungerar som studiens 

teoretiska ramverk för att kategorisera och analysera det empiriska materialet från inter-

vjuerna. Figuren sammanfattar hur bankens bedömningsprocess fungerar i teorin och syn-

liggör de kritiska steg kreditanalytikerna går igenom för att hantera bristen på standardi-

serad data. Dessa steg utgörs av att kreditanalytikern först identifierar tillgänglig inform-

ation, och därefter tolkar dess trovärdighet och slutligen värderar informationens finansi-

ella tyngd inför det slutgiltiga kreditbeslutet.  

Längst till vänster i modellen befinner sig det medelstora företaget som genererar olika 

typer av hållbarhetsinformation. Mellan företaget och banken finns en klyfta som repre-

senterar informationasymmetri. Denna osäkerhet förvärras av ett “firm size bias” ef-

tersom medelstora företag ofta saknar resurser för omfattande rapportering vilket innebär 

att banken i stället måste hantera en stor mängd ostrukturerad mjuk information.  
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Analysens fokus ligger i den centrala delen av modellen (illustrerad som en tratt i steg 3), 

väsentlighetsfiltret. Det är i detta filter som studiens kärnproblem, alltså kreditanalytiker-

nas faktiska bedömningsprocess äger rum. Eftersom standardiserad data saknas måste 

kreditanalytikern aktivt söka efter och identifiera vilka ESG-faktorer som överhuvudtaget 

finns i det specifika företaget. Detta innebär att kreditanalytikern samlar in relevant mjuk 

och hård information för att därefter kunna avgöra dess finansiella väsentlighet inför kre-

ditbeslutet.  

När informationen är identifierad måste den tolkas, här analyserar kreditanalytikern vad 

informationen faktiskt innebär för företagets specifika verksamhet och bransch. Det är i 

detta skede som kreditanalytikern avgör om en hållbarhetspolicy eller en miljöinvestering 

är en trovärdig signal eller endast “virtue signaling”. Särskilt i situationer där kreditana-

lytikern identifierar en förhöjd risk ställs högre krav på bedömningen. Eftersom standar-

diserad hård information ofta saknas vid dessa riskbedömningar, måste kreditanalytikern 

i sin praktik proaktivt kompensera detta informationsgap genom att aktivt samla in mjuk 

information. Genom fördjupade kunddialoger och fysiska företagsbesök ges kreditanaly-

tikern möjlighet att tolka de bakomliggande orsakerna till riskerna, för att slutligen kunna 

värdera om de utgör finansiella signaler för risk.  

Det sista steget i filtret är värderingen, där kreditanalytikern avgör informationens finan-

siella tyngd. Här värderas hur väsentlig den identifierade är för företagets återbetalnings-

förmåga och motpartsrisk.  

I denna process blir begreppet signalvärde direkt avgörande för hur informationen rör sig 

genom modellen (Figur 1). När kreditanalytikern tolkar de identifierade hård och mjuk-

data i modellens andra steg, är det i praktiken signalvärdet i kundens hållbarhetsarbete 

som utvärderas. Ett starkt och trovärdigt hållbarhetsarbete skickar en positiv signal till 

banken. Detta positiva signalvärde minskar den upplevda motpartsrisken och resulterar i 

bättre rating och förmånligare kreditvillkor i modellens slutsteg (kreditbeslutet). Om sig-

nalen däremot tolkas som icke-trovärdig, eller om informationen helt saknas blir signal-

värdet negativt. Detta leder till asymmetribestraffning i form av en sämre rating och 

strängare villkor.  
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Figur 1 

Analysmodell för ESG-bedömning av medelstora företag 

 

Det som slutligen kommer ur tratten är endast den finansiellt relevant ESG-datan. Det är 

denna kvarvarande och betydelsefulla informationen som kreditanalytikern använder i sin 

slutliga analys. Utifrån detta underlag avgörs i första hand om det medelstora företaget 

överhuvudtaget uppfyller bankens riskkrav för att bli låntagaren. Om lånet beviljas, an-

vänds underlaget sedan för att säkerställa vilka riskjusterade räntor och villkor som ska 

tillämpas för krediten.  

För att konkret besvara studien frågeställning kommer denna analysmodell att användas 

som ett strukturellt verktyg (en teoretisk lins) vid bearbetning och analys av det empiriska 

materialet. Modellen hjälper till att sortera och förstå kreditanalytikernas intervjusvar ge-

nom att koppla deras praktiska agerande direkt till referensramens teori i tre specifika 

steg: 

1. Identifiering: Genom att kategorisera hur kreditanalytikerna söker information i mo-

dellens första steg, hjälper teorierna om informationsasymmetri och “firm size bias” oss 

att förstå varför kreditanalytikerna tvingar frångå standardiserade mallar. Det hjälper oss 

att analysera hur de i praktiken använder relationsbaserad långivning och mjuk informat-

ion för att överbrygga detta informationsgap. 
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2. Tolkning: I modellens andra steg hjälper agentteorin och signaleringsteorin oss att ana-

lysera hur kreditanalytikerna granskar informationens trovärdighet. Det ger oss ett teore-

tiskt ramverk för att förstå vilka kvalitativa metoder (exempelvis fysiska företagsbesök 

och utvärdering av bolagsstyrning) kreditanalytikerna använder för att skilja genuina håll-

barhets signaler från vilseledande “virtue signaling”. 

3. Värdering: I modellens sista steg hjälper teorin om finansiell väsentlighet (materiality) 

oss att förstå hur kreditanalytikerna sorterar bort icke-relevant information. Det gör det 

möjligt att förklara hur de omvandlar sina tolkningar av mjuk ESG-risker till konkreta 

bedömningar av nedsidesrisk, vilket slutligen avgör hur krediten prissätts och villkoras.  

Sammantaget hjälper analysmodellen därmed till att strukturera empirin utifrån forsk-

ningsfrågans tre nyckelord (identifiera, tolka, värdera). Genom att applicera referensra-

mens teorier på vart och ett av dessa tre steg kan studien inte bara beskriva vad kredita-

nalytikerna gör, utan även djupgående förstå och förklara den bakomliggande logiken i 

hur de genomför kreditbedömningar av medelstora företag i praktiken.  
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3. Metod  

I detta kapitel presenteras och motiveras de metodval som har gjorts för att undersöka 

hur kreditanalytiker identifierar, tolkar och värderar ESG-faktorer i kreditbedömningen 

av medelstora företag. Kapitlet beskriver studiens kvalitativa ansats, val av semistruktu-

rerade intervjuer som datainsamlingsmetod samt urvalet av respondenter. Vidare besk-

rivs hur intervjuerna har genomförts och hur det insamlade materialet analyseras och 

tolkas. Till slut diskuteras studiens trovärdighet och de forskningsetiska överväganden 

som har gjorts.  

3.1 Metodval  

För att besvara studiens syfte har en kvalitativ forskningsmetod som inkluderade semi-

strukturerade intervjuer använts. Den kvalitativa metoden är särskilt lämplig då studien 

syftar till att skapa en djupgående förståelse för hur kreditanalytiker som arbetar med 

hållbarhet identifierar, tolkar och värderar finansiellt väsentlig ESG-information i sam-

band med kreditbedömning av medelstora företag. 

Eftersom studien fokuserar på individers tolkningar, bedömningar och arbetsprocesser 

krävs en metod som möjliggör nyanserade och detaljerade beskrivningar. Enligt Bell et 

al. (2022) är en kvalitativ forskningsstrategi lämplig när forskaren vill förstå sociala fe-

nomen utifrån hur individer själva uppfattar och tolkar sin verklighet. 

Kreditbedömningen av medelstora företag präglas ofta av informationsasymmetri och en 

brist på standardiserad ESG-data, något som stora företag i högre grad har tillgång till. 

Detta är ett väldokumenterat fenomen i tidigare forskning som visar att medelstora företag 

saknar resurser för omfattande rapportering, vilket skapar ett informationsgap (Drempetic 

et al., 2020). Eftersom beslutsfattarna saknade kvantitativ data, behövdes en metod som 

kunde fånga upp nyanser och kreditanalytikernas mer djupgående resonemang. Semi-

strukturerade intervjuer innebar att studien utgick från frågor som hade förberetts i för-

hand, för att säkerställa att studiens syfte behandlas, samtidigt som intervjun kan utveck-

las mer fritt genom diskussion. Detta gjorde det möjligt att ta del av kreditanalytikernas 

egna erfarenheter av hur de hanterade brist på information när de bedömde kreditrisk. 
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Enligt Bell et al. (2022) kan detta upplägg öka studiens trovärdighet eftersom följdfrågor 

kan ställas för att fördjupa resonemangen.  

 

Den valda metoden ger också möjligheten att inleda intervjun på ett mer personligt och 

relationsbyggande sätt. Detta innebar att samtalen inleddes med öppna och allmänna frå-

gor om respondentens yrkesbakgrund, erfarenhet och vardagliga arbete. Detta tillväga-

gångssätt bidrog till att minska distansen och skapa en tillitsfull miljö redan från start, 

vilket var en förutsättning när känsliga ämnen som bankernas interna riskbedömningar 

sedan skulle diskuteras. Detta ledde till mer detaljerade och utförliga svar om hur kredit-

analytiker faktiskt tolkade information och bedömde signaler från låntagare. En viktig 

fördel med semistrukturerade intervjuer, jämfört med fasta enkäter var just flexibiliteten 

att kunna ställa följdfrågor och be om förtydliganden. Detta gjorde det möjligt att få en 

djupare förståelse för hur ESG-faktorer faktiskt användes i de specifika kreditbedömning-

arna.  

 

3.1.1 Kvalitativ studie  

Kvalitativ forskningsmetod har valts för att besvara studien syfte. Bell et al. (2022) påpe-

kar att en kvalitativ ansats är särskilt användbar när forskaren strävar efter att förstå soci-

ala processer och hur individer tolkar sin omvärld. Detta var i linje med studiens syfte, 

som var att skapa en djupare förståelse för hur kreditanalytiker i praktiken identifierar, 

tolkar och värderar ESG-faktorer i kreditbedömningen av medelstora företag.  

Eftersom forskningsfrågan handlar om hur bedömningar utförs, istället för att analysera 

samband mellan variabler, behövs en metod som kan fånga tankar, tolkningar och sub-

jektiva uppfattningar. Bell et al. (2022) påpekar att kvalitativ forskning är särskilt lämpligt 

när forskaren vill förstå individers perspektiv och beslutsfattande, vilket gör denna metod 

mycket relevant för denna studie.  

Dessutom behandlade studien en kontext som präglades av informationsasymmetri, där 

medelstora företag ofta saknar utförlig och jämförbar ESG-rapportering. Detta gör att 

kreditanalytiker måste göra kvalitativa bedömningar baserat på begränsad data, vilket yt-

terligare stödjer valet av en kvalitativ metod. Anledningen till detta är att en kvalitativ 
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ansats är den mest lämpliga metoden för att studera mjuk information. När kvantitativ 

hårddata saknas i kreditbedömningen, krävs djupgående intervjuer för att kunna förstå de 

dolda avvägningarna, personliga erfarenheter och dialoger som kreditanalytikerna använ-

der för att kompensera för informationsbristen. Genom användning av intervjuer möjlig-

görs en fördjupad förståelse av dessa nyanserade resonemang samt en förståelse hur ESG-

faktorer används i praktiken. 

Även om det i teorin finns utrymme för att studera mjuk information kvantitativt, exem-

pelvis genom enkäter där respondenterna får gradera olika faktorer på fasta skattnings-

skalor, bedöms en sådan metod inte vara lämplig för studiens syfte. Mjuk information är 

till sin natur djupt kontextberoende och svår att separera från den specifika miljö där den 

samlas in (Liberti & Petersen, 2019). En enkät riskerar därmed att reducera bort de situ-

ationsbundna nyanser, branschspecifika tolkningar och subjektiva omdömen som utgör 

själva kärnan i analytikernas väsentlighetsbedömning (Liberti & Petersen, 2019).  

Samtidigt innebär kvalitativa intervjuer i en reglerad bransch som banksektorn en risk för 

social önskvärdhet, vilket innebär att respondenterna kan ge tillrättalagda svar (Bell et al., 

2022). Eftersom hållbarhet är ett strategiskt känsligt område finns det en risk att delta-

garna återger bankens officiella policyer snarare än hur de faktiska prioriteringarna ser ut 

i vardagen. För att hantera denna utmaning vidtogs två åtgärder under datainsamlingen. 

För det första garanterades samtliga respondenterna full konfidentialitet och anonymitet. 

För det andra utformades intervjuerna utifrån faktiska, historiska kreditärenden istället 

för teoretiska scenarier.  

3.1.2 Semi-strukturerade intervjuer 

I denna studie tillämpades semistrukturerade intervjuer som primär datainsamlingsmetod. 

Enligt Alvehus et al. (2025) utgår denna metod från en intervjuguide med förutbestämda 

centrala teman, samtidigt som det finns stort utrymme för flexibilitet och följdfrågor. 

Detta tillvägagångssätt möjliggjorde en kombination av struktur och öppenhet, där studi-

ens relevanta aspekter kunde täckas samtidigt som respondenterna fick utrymme att fritt 

utveckla sina resonemang.  
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Valet av semistrukturerade intervjuer var relevant eftersom forskningsfrågan fokuserade 

på hur kreditanalytiker i praktiken identifierar, tolkar och värderar ESG-faktorer i kredit-

bedömningar av medelstora företag. Eftersom denna bedömningsprocess sällan är helt 

standardiserad, utan i hög grad baseras på kreditanalytikerns personliga erfarenhet och 

professionella bedömning av mjuk information. Därför krävdes en metod som kunde 

fånga dessa komplexa, mänskliga avvägningar. Alvehus et al. (2025) hävdar att semi-

strukturerade intervjuer är särskilt användbara för att analysera komplexa sociala proces-

ser och hur individer tolkar dem.  

Genom användningen av semistrukturerade intervjuer kunde studien fånga kreditanalyti-

kernas uppfattningar och resonemang kring hur ESG-information identifieras, värderas 

och används i kreditbeslut. Denna typ av information är avgörande för forskningsfrågan 

i studien, eftersom den hjälper till att förstå hur kreditanalytiker hanterar situationer där 

standardiserad ESG-data inte finns tillgänglig och där besluten istället bygger på kvalita-

tiva bedömningar.  

Med standardiserad ESG-data avses i denna studie kvantifierbar, strukturerad och ofta 

reviderad hållbarhetsinformation, som formella hållbarhetsrapporter enligt etablerade 

ramverk eller externa hållbarhetsbetyg från ratinginstitut. Genom att strukturera intervju-

erna efter de tre teoretiska teman kunde studien fånga kreditanalytikernas uppfattningar 

kring hur de hanterar hela spektret av den rådande informationsasymmetrin. I linje med 

studiens agentteoretiska perspektiv (Jensen & Meckling,1976) undersöks därför även hur 

kreditanalytikerna arbetar med och kritiskt granskar den skriftliga eller standardiserade 

hållbarhetsinformation som faktiskt tillhandahålls av företagen. På så sätt belyser studien 

hur analytikerna i sin dagliga yrkesroll verifierar tillförlitligheten i den presenterade in-

formationen för att kunna skilja reella ESG-praktiker från rent symboliska redogörelser, 

samt hur besluten formas genom kompletterande kvalitativa bedömningar. 

 En avgörande fördel med metoden var, enligt Alvehus et al., (2025), möjligheten att ställa 

följdfrågor för att fånga upp oväntade svar och fördjupa relevanta detaljer. Detta var sär-

skilt viktigt när kreditanalytikerna exempelvis behövde konkretisera hur de i sin dialog 

med kunden skiljer på genuina hållbarhetsåtgärder och ren “virtue signaling”. Denna flex-
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ibilitet i metoden var ett krav i studien, eftersom variationer i hur just ESG-faktorer prio-

riteras har stor betydelse för analysen. Metoden skapade därmed de bästa förutsättning-

arna för att nå djupgående förståelse av kreditanalytikernas praktiska arbete.  

       3.2 Litteraturgenomgång  

Litteraturgenomgången byggde på information inhämtad från vetenskapliga artiklar och 

metodlitteratur för att skapa en stabil grund för studien. Sökandet efter vetenskapligt 

material genomfördes med hjälp av offentliga databaser som Scopus, Web of Science och 

högskolans egen databas Libsearch. I starten av studien söktes bred information angående 

bankers kreditbedömningsprocesser och hantering av hållbarhetsdata för att kunna iden-

tifiera kunskapsluckan kopplat till just medelstora företag. För att hitta relevant litteratur 

användes sökord och olika kombinationer av termer som “ESG”, “credit assessment”, 

“credit risk”, “information asymmetry”, “medium-sized enterprises” och “soft informat-

ion”.  

Genom de funna artiklarna framträdde återkommande akademiska teorier och begrepp, 

som bland annat informationsasymmetri, agentteori och finansiell väsentlighet. Dessa be-

grepp låg därefter till grund för fördjupade sökningar och utgjorde grunden för studiens 

teoretiska referensram och egenutvecklade analysmodell. Eftersom ESG i kreditbedöm-

ningar är ett område som utvecklats snabbt på senare år, prioriterades aktuella artiklar för 

att spegla kreditanalytikernas nuvarande praktik. Dessa kompletterades därefter med 

äldre och fundamentala teorier inom ekonomi för att bygga djupt och förklarande teore-

tiska ramverk.  

För att säkerställa hög vetenskaplig kvalitet på den insamlade litteraturen användes ute-

slutande artiklar som var publicerade i välkända akademiska journaler och som hade gått 

igenom en peer-review-process. Tidskrifternas status och trovärdighet verifierades lö-

pande exempelvis via Ulrichsweb.  
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        3.3 Urval av respondenter  

Urvalet för denna studie har skett genom ett målinriktat urval, vilket innebär att deltagarna 

valts ut utifrån deras specifika kunskap och erfarenhet inom det undersökta området (Bell 

et al., 2022). Eftersom studien ämnade att undersöka hur kreditanalytiker hanterar bristen 

på standardiserad ESG-data hos medelstora företag, har urvalskriterierna begränsats till 

kreditanalytiker och företagsrådgivare som arbetade direkt med kreditgivning och riskbe-

dömning mot företagskunder. 

 

Urvalskriterierna har därför varit att respondenterna: 

1. Är verksamma inom banksektorn, 

 

2. Arbetar med kreditbedömning mot företagskunder, 

 

3. Har erfarenhet av att analysera medelstora företag.  

4. Har erfarenhet av kreditbedömning där hållbarhets eller ESG-relaterade aspekter 

kan förekomma, oavsett i vilken utsträckning denna beaktas i den faktiska bedöm-

ningen.  

 

Eftersom syftet med studien var att förstå hur ESG-information identifieras, tolkas och 

värderas i praktiken, var det ett nödvändigt metodval att bara inkludera respondenter som 

faktiskt aktivt arbetade med dessa frågor. Syftet var inte att kartlägga hur utbrett ESG-

arbete är inom banksektorn som helhet, utan att undersöka den bakomliggande processen. 

Genom att fokusera på banker i Skaraborg avgränsas studien till ett hanterbart urval. Valet 

av geografisk avgränsning hade karaktären av ett bekvämlighetsurval, då det underlättade 

kontaktskapandet och inbokningen av intervjuer via författarnas nätverk. Denna avgräns-

ning gjordes därmed uteslutande av praktiska och tidsmässiga skäl för att kunna genom-

föra datainsamlingen effektivt.  
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För att nå ut till dessa respondenter användes i första hand e-post som kontaktväg. In-

formation om lämpliga personer hämtades dels via bankernas webbplatser, dels genom 

sökningar på LinkedIn. Sammanlagt skickades intervjuförfrågan ut till 17 kreditanalyti-

ker verksamma i området. Att få till intervjuer inom banksektorn visade sig vara utma-

nande, vilket bedömdes bero på banksekretessen samt kreditanalytikernas höga arbetsbe-

lastning. Ur den de tillfrågade gruppen valde sex personer att ställa upp, vilket resulterade 

i att datainsamlingen baserades på sex genomförda intervjuer.  

Urvalet i studien präglas härefter av en medveten balans mellan homogenitet och hetero-

genitet, vilket har gett betydande fördelar för att besvara studiens frågeställning.  

Gällande banktyp präglas urvalet av en tydlig homogenitet då samtliga sex respondenter 

representerar traditionella storbanker med lokala kontor. Att begränsa studien till storban-

ker är ett medvetet teoretiskt val. Som redogjorts i den teoretiska referensramen har ban-

kens storlek och hierarkiska struktur en avgörande inverkan på hur väl mjuk information 

kan samlas in, dokumenteras och överföras i kreditprövningen. I stora centraliserade or-

ganisationer riskerar mjuk information ofta att ignoreras till förmån för standardiserad 

hårddata. Genom att hålla organisationsstrukturen homogen blir respondenternas utma-

ningar och arbetssätt direkt jämförbara, vilket gör det möjligt att analysera hur kreditana-

lytiker i denna specifika, utmanande miljö faktiskt går tillväga för att navigera i inform-

ationsasymmetrin. 

Samtidigt uppvisar urvalet en medveten heterogenitet och diversifiering när det kommer 

till respondenternas yrkesroller och beslutsbefogenheter. Genom att inkludera en kredit-

chef, en hållbarhetsansvarig, en kontorschef samt företagsrådgivare (se vidare tabell 4.1) 

fångar studien flera olika perspektiv inom kreditgivningsprocessen. Företagsrådgivarna 

bidrar med insikter om den operativa kunddialogen, platsbesöken och insamling av mjuk 

ESG-information. Den hållbarhetsansvarige belyser implementeringen av bankens ESG-

portaler och riktlinjer. Kreditchefen och kontorschefen tillför det strategiska beslutsfat-

tarperspektivet, där de mjuka ESG-riskerna slutgiltigt måste vägas mot de hårda finansi-

ella kalkylerna inför kreditbeslutet. Denna bredd gör att studien inte bara beskriver en-

skilda rådgivares åsikter, utan belyser hur hållbarhetssignaler rör sig och värderas genom 

bankens olika beslutsled. 
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Av presentationen av respondenterna i avsnitt 4.1 framgår att vissa respondenter har en 

relativt kort tid i sin nuvarande befattning. Det är dock viktigt att förtydliga att detta end-

ast avsåg tiden i deras specifika titlar. Samtliga respondenter hade en mycket lång och 

gedigen samlad branscherfarenhet inom banksektorn, i flera fall mellan 15 och 30 år. 

Denna långa yrkeserfarenhet innebär att de har upplevt kreditbedömningens utveckling 

över tid. De besitter därmed en djup praktisk kunskap som ger dem goda förutsättningar 

att kritiskt granska och beskriva hur komplex och otydlig ESG-information hanteras i 

stunder då formella underlag brister eller saknas helt.  

Under datainsamlingen utvärderades antalet intervjuer löpande utifrån principen om in-

formationsmättnad (Bell et al., 2022). Även om fullständig informationsmättnad inte upp-

nåddes till följd av bankernas återhållsamhet och analytikernas höga arbetsbelastning, vi-

sade datamaterialet tidigt på mycket tydliga och återkommande mönster i respondenter-

nas svar. De sex genomförda intervjuerna gav rikt och nyanserat material för att besvara 

studiens syfte. Att likartade mönster som, vikten av fysiska platsbesök, kyrktornsprinci-

pen och tolkningen av ledningens generella kontroll framkom hos samtliga respondenter 

tyder på en hög tillförlitlighet i det insamlade materialet. Resultaten bör därmed ses som 

en djupgående inblick i hur en specifik grupp kreditanalytiker på storbanker hanterar bris-

ten på ESG-information i praktiken.  

3.4 Genomförande av intervju  

Datainsamlingen bestod av totalt sex intervjuer som genomfördes digitalt via Teams. 

Denna digitala form valdes av praktiska skäl och för att underlätta deltagandet för respon-

denterna. Intervjuernas längd varierade i praktiken från 40 till knappt 50 minuter, bero-

ende på hur utförliga respondenternas resonemang var. Eftersom studien genomfördes av 

tre författare delades ansvaret upp under intervjutillfällena. En författare tog huvudansva-

ret för att leda samtalet och ställa huvudfrågorna, medan de andra två lyssnade aktivt för 

att kunna flika in med relevanta följdfrågor om något ämne behövde fördjupas. Denna 

arbetsfördelning, tillsammans med ljudinspelningen säkerställde att författarna kunde 

vara fullt närvarande i diskussionen.  
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Innan själva intervjufrågorna ställdes, inleddes varje samtal med en genomgång av delta-

garnas rättigheter och de etiska riktlinjerna. Det klargjordes tydligt att deltagandet var 

helt frivilligt och att respondenterna när som helst kunde avböja att svara på specifika 

frågor om det riskerade att bryta mot banksekretessen eller av någon annan anledning. 

Vidare poängterades att all hantering av personuppgifter skedde i enlighet med GDPR. 

Författarna försäkrade även att både respondenterna och deras respektive arbetsgivare 

skulle förbli strikt anonyma i den färdiga rapporten. Att garantera full anonymitet bedöm-

des vara en kritisk åtgärd för att skapa ett tryggt klimat för samtalet, där kreditanalytikerna 

kände sig bekväma med att svara ärligt och öppet diskutera hur de hanterar utmaningar 

med informationsbrist i vardagen.  

 

Vidare bad författarna om respondenternas tillåtelse att spela in samtalet, vilket samtliga 

accepterade. Som ett avslutande steg i datainsamlingen transkriberades det inspelade 

materialet ordagrant. Genom kombinationen av en strukturerad intervjuguide (se bilaga 

2) och en öppen diskussion skapades goda möjligheter att få en detaljerad bild av hur 

kreditanalytikerna i praktiken identifierar, tolkar och värderar ESG-information vid brist 

på standardiserad data, vilket låg helt i linje med studiens syfte.  

 

3.5 Analys av insamlade data 

Efter att de sex intervjuerna slutförts och transkriberats ordagrant genomfördes en tema-

tisk analys (Alvehus et al., 2025). För att möjliggöra en hög grad av transparens följde 

analysen en systematisk steg för steg process.  

Processen inleddes med att det empiriska materialet lästes igenom upprepade gånger av 

samtliga författare för att skapa en övergripande förståelse för innehållet. Därefter började 

kodningen, vilket innebar att transkriberingarna granskades i detalj och delades upp i 

mindre meningsbärande enheter. I detta skede sökte vi specifikt efter textpartier, återkom-

mande uttryck och beteende som beskrev hur kreditanalytikerna hanterar informations-

brist i praktiken. Vi letade efter och kodade konkreta exempel på hur de samlar in inform-

ation. Exempelvis färgmarkerades och kodades citat som handlade om “kyrktornsprinci-

pen”, företagsbesök och sökande efter “ordning och reda” under samlingskoden mjuk 

informationshämtning. Citat som rörde svårigheten att lita på kunders miljöpåståenden 
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eller vikten av ledningens ärlighet kodades som trovärdighet och virtue signaling, medan 

uttryckliga resonemang kring fastigheters energiklasser och påverkan på kassaflöden ko-

dades som finansiell väsentlighet. 

Kodningen genomfördes iterativt, vilket innebar att materialet analyserades i flera steg. 

Under processens gång ändrades, slogs koder samman eller delades upp i takt med att 

förståelsen för materialet utvecklades. För att öka analysens tillförlitlighet diskuterades 

kodningen gemensamt inom författargruppen, vilket minskade risken för subjektiva fel-

tolkningar (Alvehus et al., 2025).  

När kodningen var färdig så sorterades de framtagna koderna i fyra övergripande hu-

vudteman. Dessa teman formades med en direkt koppling till studiens syfte och egenut-

vecklade analysmodell (Figur 1), och kom därefter att utgöra strukturen för studiens re-

sultat och analyskapitel. 

 

1. Identifiering av information vid informationsbrist  

2. Tolkning av hållbarhetssignaler och trovärdighet  

3. Värdering av finansiell väsentlighet  

4. ESG-faktorers roll i det slutgiltiga kreditbeslutet 

Genom detta tillvägagångssätt säkerställdes att analysen gick från en grundläggande 

granskning av enskilda citat till en djupgående förståelse av det undersökta fenomenet.  

AI-verktyg har under arbetets gång använts uteslutande för grammatisk språkkorrigering 

och omformulering av enskilda meningar för att förbättra textens flyt. AI har dock inte 

använts för att generera eget innehåll, koda materialet eller dra analytiska slutsatser.  

3.6 Tolkning av data  

Efter att det insamlade materialet kodats och strukturerats i teman, tolkades materialet i 

direkt relation till studiens teoretiska referensram och analysmodellen (Figur 1). Syftet 

med tolkningen var att lyfta materialet från rent beskrivande nivå till en förklarande nivå, 

för att förstå de bakomliggande resonemangen. Enligt Alvehus et al. (2025) innebär en 
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kvalitativ analys att forskaren aktivt granskar materialet för att få insikt i sociala proces-

ser, vilket i denna krävde en systematisk jämförelse mellan respondenternas praktiska 

arbetssätt och studiens valda teorier.  

I tolkningsfasen analyserades varje empiriskt tema genom specifika teoretiska linser. 

Detta innebar att när respondenterna beskrev att de hanterade bristen på färdiga data ge-

nom att göra fysiska besök och bedöma “ordning och reda”, tolkades detta inte endast 

som en praktisk handling, utan analyserades utifrån informationsasymmetri och relations-

baserad långivning med fokus på insamling av mjuk information. På samma sätt tolkades 

kreditanalytikernas redogörelser för hur de granskade företagsledningens inställning och 

vilja till omställning utifrån agentteorin, och som ett sätt att undvika virtue signaling.   

Vidare ställdes kreditanalytikernas resonemang kring vilka specifika ESG-faktorer som 

faktiskt påverkade deras beslut mot finansiell väsentlighet. Uttalanden kring exempelvis 

fastigheters energiklassificeringar och hur dessa bedömdes påverka framtida kassaflöden 

tolkades som konkreta bevis på hur kreditanalytikerna applicerar sitt “väsentlighetsfilter” 

(Figur 1) i praktiken. Genom att matcha varje begrepp kunde analysen förklara inte bara 

vad kreditanalytikerna gör, utan varför de gör det utifrån ett finansiellt riskperspektiv. 

Genom denna tolkningsprocess skapades en koppling mellan empiri och teori, vilket en-

ligt Alvehus et al. (2025) är centralt i kvalitativ forskning för att kunna besvara en forsk-

ningsfråga på ett välgrundat sätt. 

3.7 Trovärdighet  

För att utvärdera studiens trovärdighet används begreppen generaliserbarhet, validitet och 

reliabilitet, vilka är viktiga kriterier för att bedöma kvalitet i forskning (Alvehus et al., 

2025).  

Eftersom studien baserades på ett begränsat antal semistrukturerade intervjuer, var målet 

inte att göra statistiska generaliseringar. I stället strävade studien efter att skapa djupare 

teoretisk förståelse för hur kreditanalytiker i praktiken identifierar, tolkar och värderar 

ESG-information vid brist på standardiserad data. För att möjliggöra en överförbarhet till 

andra liknande kontexter tillämpade studien så kallade “thick descriptions” (Alvehus et 

al., 2025). Detta säkerställdes genom att kontexten redovisades utförligt, alltså att studien 
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klargjorde transparent att respondenterna bestod av en homogen grupp som var verk-

samma vid traditionella storbanker, och deras specifika yrkeserfarenhet och organisato-

riska förutsättningar definierades tydligt i presentationen. Genom att erbjuda denna trans-

parens ges goda förutsättningar för att läsaren själv ska bedöma huruvida resultaten är 

överförbara till kreditanalytiker verksamma i andra geografiska områden än Skaraborg.    

Validitet handlar om i vilken grad studien faktiskt undersöker det den ska undersöka. För 

att stärka validiteten säkerställdes att intervjuguiden inte bestod av allmänna frågor, utan 

var direkt utformat från studiens syfte och teoretiska referensram. Ett exempel på detta är 

hur informationsasymmetri och mjuk information operationaliserades till konkreta inter-

vjufrågor om hur kreditanalytiker i praktiken agerar när medelstora företag saknar färdig 

hållbarhetsrapport. Validiteten stärks ytterligare av urvalet, genom att respondenterna 

hade gedigen erfarenhet inom branschen, vilket innebär att empirin byggde på en genuin 

expertis och därmed gav relevant och rättvisande bild av det som har studerats.  

Reliabilitet handlar däremot om studiens tillförlitlighet och om forskningsprocessen ge-

nomförs på ett systematiskt och konsekvent sätt. För att öka reliabiliteten genomfördes 

intervjuerna med en semistrukturerad intervjuguide. Detta innebär att alla respondenterna 

får samma frågor, samtidigt kommer följdfrågor användas för att fördjupa svaren och 

skapa en bredare förståelse av respondenternas resonemang.  

Det fanns samtidigt vissa begränsningar kopplade till intervjuerna. Eftersom studien 

handlade om kreditbedömning inom banker kunde vissa delar av processen vara känsliga 

och konfidentiella. Detta innebär alltså att respondenterna inte alltid kunde dela all in-

formation. Detta påverkade hur den fullständiga bilden av processen blev. Trots detta ger 

intervjuerna värdefulla insikter i hur kreditanalytiker resonerar kring ESG-faktorer i prak-

tiken.  

3.8 Etiska överväganden  

Eftersom studien baserades på intervjuer med kreditanalytiker, som hanterade potentiellt 

känslig information om företags kreditbedömningar, var de forskningsetiska aspekterna 

av stor vikt. För att säkerställa att datainsamlingen genomfördes på ett ansvarsfullt sätt 

utgick studien från etablerade forskningsetiska riktlinjer, som enligt Bell et al. (2022) kan 
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sammanfattas i fyra huvudkrav: informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitets-

kravet och nyttjandekravet.  

Informationskravet var centralt i denna studie eftersom respondenterna behövde förstå att 

fokus inte låg på att granska enskilda banker, utan på att analysera hur ESG-information 

tolkas i praktiken. Därför informerades deltagarna tydligt om studiens syfte, att undersöka 

hur kreditanalytiker resonerar kring ESG i situationer där standardiserad data saknas, sna-

rare än att utvärdera deras prestationer eller beslut. 

Samtyckeskravet var särskilt viktigt då intervjuerna berörde interna arbetsprocesser. Re-

spondenterna informerades om att deltagandet var frivilligt och att de när som helst kunde 

avbryta sin medverkan, vilket minskade risken att de kände sig pressade att dela känslig 

information. 

Konfidentialitetskravet var av stor betydelse i denna studie, eftersom ämnet berörde kre-

ditbedömning och ESG-risker, vilket kan vara strategiskt känsligt för banker. För att möj-

liggöra öppna och ärliga svar anonymiserades både respondenter och banker. Detta var 

särskilt viktigt då studien berör hur brist på ESG-data hanteras, vilket potentiellt kan upp-

fattas som en svaghet i organisationens processer. 

Slutligen tillämpades nyttjandekravet genom att det insamlade materialet endast användes 

för denna studie. Detta var viktigt då intervjuerna kunde innehålla insikter om hur banker 

arbetar med ESG i praktiken, vilket inte kunde spridas utanför det akademiska syftet. 

Efter att studien har examinerats kommer allt inspelat material att raderas. 
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4. Empiri 

I detta kapitel presenteras resultaten från intervjuerna med studiens sex respondenter. 

Först ges en kort presentation av deltagarnas yrkesbakgrund och erfarenhet. Därefter 

redovisas empirin utifrån studiens teoretiska ramverk. Fokus ligger på hur kreditanaly-

tikerna i sitt dagliga arbete hanterar och värderar ESG-information, speciellt i de fall 

där standardiserade data saknas. Kapitlet avslutas med en sammanfattning av den in-

samlade empirin.  

 4.1 Presentation av respondenter 

Nedan presenteras respondenterna som har deltagit i studien. Samtliga arbetar inom banksektorn 

med fokus på företagskunder och kreditgivning.  

Tabell  

Presentation av respondenter 

Respondent Titel Erfarenhet (år)  Format  Intervjulängd 

A Kreditchef 2.5 Distans 00:45:45 

B Företagsrådgivare 2 Distans 00:40:21 

C Företagsrådgivare 13 Distans  00:47:38 

D Kontorschef  1.5  Distans  00:43:48 

E Företagsrådgivare  12 Distans 00:44:14 

F Företagsrådgivare  15 Distans 00:46:27 

 

Respondent A arbetar i dagsläget som kreditchef och har haft denna roll i drygt två och 

ett halvt år. A har mycket branscherfarenhet och har arbetat inom banksektorn i 30 år, i 
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befattningar som företagschef, kontorschef och kreditchef. I sin nuvarande roll har A per-

sonalansvar för hälften av företagsavdelningen. Utöver ledarpositionen har A central po-

sition i bankens kreditgivningsprocess som delegat i bankens interna grupp för kreditbe-

slut.  Detta innebär alltså att respondent A tillsammans med en kollega fattar majoriteten 

av besluten inom sitt geografiska område. Kundportföljen som A och hans grupp hanterar 

är bred men har en tydlig lokal förankring i Skaraborg, där fokus ligger på att stötta och 

analysera medelstora företag i regionen. Baserat på sin långa karriär i ledande roller har 

A varit delaktig i många riskbedömningar och kreditbeslut.   

Respondent B arbetar som hållbarhetsansvarig på sin bank och har haft denna specifika 

roll i två år. Till skillnad från traditionella rådgivare har B en mer specialiserad och stra-

tegisk roll som innebär att utforma och implementera riktlinjer för hur banken ska bedöma 

hållbarhetsrisker och göra ESG-bedömningar i krediter. I det dagliga arbetet fungerar B 

som ett operativt och vägledande stöd till bankens företagsrådgivare när dessa bereder 

kreditunderlag. B:s arbete riktar sig till en blandad kundportfölj, men B kopplas oftast in 

vid specifika bedömningar av just medelstora företag. Anledningen till detta är att dessa 

företag ofta har ett större kapitalbehov och därmed utgör större kreditrisk för banken, 

vilket i sin tur ställer betydligt högre krav på den interna ESG-analysen.  

Respondent C arbetar som företagsrådgivare och har haft sin nuvarande roll i tretton år. 

C har mycket erfarenhet inom banksektorn med totalt cirka 20 års yrkeserfarenhet. Denna 

långa bakgrund innebär att respondenten har en djup förståelse för bankens processer. I 

sin nuvarande roll på kontoret består merparten av arbetet av kreditanalys och riskbedöm-

ning. Utöver det analytiska arbetet innebär rollen även ett operativt ansvar, alltså att ge 

rådgivning till företagskunder. Respondent C:s dagliga arbete är inriktat mot lokala före-

tag inom olika branscher. C har även hanterat och fattat beslut om ett omfattande antal 

kreditärenden. De företag som C analyserar och fattar beslut om i sin nuvarande roll be-

står till stor del av den typ av medelstora företag som denna studie fokuserar på. 

Respondent D är kontorschef och har haft sin nuvarande roll i 1,5 år. Personen har lång 

erfarenhet inom banksektorn och har arbetat inom samman bank sedan 2007. Under sin 

karriär har D haft olika positioner, bland annat som företagsrådgivare, biträdande kon-

torschef och kontorschef på ett mindre kontor. Denna bakgrund har gett bred och djup 
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erfarenhet av både praktiskt arbete med kunder och mer avancerade kreditanalyser. I rol-

len som kontorschef har respondenten det övergripande ansvaret för kontorets verksam-

het och fungerar som slutgiltig beslutsfattare i de flesta lokala kreditärenden. Kundport-

följen är inriktad mot Skaraborgsområdet och omfattar företag inom flera olika branscher. 

Respondenten har deltagit i ett stort antal kreditbeslut över tid.  

Respondent E arbetar i dagsläget som företagsrådgivare och har haft ett uttalat fokus på 

företagsaffären och kreditbedömning i 12 år. Totalt sett har E 18 års branscherfarenhet 

inom banksektorn, där personen har verkat i flera olika roller. I sin nuvarande tjänst utgör 

en betydande del av det dagliga arbetet inom kreditgivning, analysera bokslut och ge råd-

givning. E hanterar en bred kundportfölj med en tydlig lokal förankring i Skaraborg. Kun-

derna utgörs i huvudsak av medelstora företag inom olika branscher och andra typer av 

företagsstorlekar.   

Respondent F arbetar som företagsrådgivare och har över 25 års samlad erfarenhet från 

banksektorn och av 25 år är 15 år som företagsrådgivare. I sin nuvarande roll består det 

huvudsakliga arbetet av att genomföra kreditanalyser, upprätta beslutsunderlag samt er-

bjuda rådgivning till sina företagskunder. Eftersom F ofta hanterar de mer komplexa af-

färerna fungerar personen även som ett viktigt analytiskt stöd för resten av rådgivarna på 

avdelningen. Den kundportfölj som respondent F ansvarar för är inriktad mot Skaraborgs-

området och utgörs främst av medelstora företag. Baserat på sin långa karriär och sin 

tunga erfarenhet av direkt kundkontakt har respondenten analyserat och berett ett mycket 

stort antal riskbedömningar under årens lopp.  

 4.2 Identifiering av hållbarhetsrisker vid informat-

ionsbrist 

Samtliga respondenter bekräftar att tillgången till standardiserad ESG-data för medelstora 

företag är begränsad, vilket skapar en situation av informationsbrist. Respondent A be-

skriver att medelstora företag ofta “dukar under regeltrycket”, vilket innebär att de saknar 

de administrativa och ekonomiska resurserna för att hantera den växande byråkratin och 

pappersarbetet kring hållbarhet, och att banken därför måste ha en mer flexibel inställning 

för att fånga upp relevant information. Denna bild delas av respondent E, som belyser att 
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dessa företag sällan har hållbarhetschefer eller avdelningar som producerar omfattande 

rapporter, i stället menar respondent E att informationen måste “vaskas” fram genom att 

banken anpassar och konkretiserar sitt språk i dialogen. 

 Respondent E förklarar sin metod “Vi frågar liksom inte hur ser er strategi för Scope 3 

utsläpp, utan vi frågar till exempel hur tänker ni kring era transporter och materialval 

framåt?" 

Respondent F instämmer i detta och poängterar att avancerade ESG-termer ofta blir ett 

hinder i det medelstora segmentet, vilket tvingar kreditanalytikern att hjälpa kunden att 

förstå vad banken faktiskt frågar efter. Respondent C bekräftar detta och förtydligar att 

banken arbetar med interna verktyg såsom en generell hållbarhetsmall för kunder med 

krediter över fem miljoner kronor, för att strukturera insamlingen kring strategiska frågor 

och omställningsrisker. Denna mall är uppdelad i tre delar där de strategiska frågorna rör 

hållbarhetsstrategi, arbetslagstiftning och mänskliga rättigheter. Delen om omställnings-

risker fokuserar på hur kunden påverkas av politiska beslut och framtida regelverksför-

ändringar, medan den sista delen rör fysiska risker såsom naturskador på egendom och 

åtgärder mot extremväder. I hållbarhetsmallen inkluderas specifika frågor om hur bolaget 

följer arbetslagstiftningen och arbetar för mänskliga rättigheter. Även framåtblickande 

omställningsrisker identifieras genom att undersöka om företaget gjort analyser av hur de 

påverkas av framtida regelverksförändringar, politiska beslut eller ändrade kundbeteen-

den. Dessa brister på färdiga data gör att kreditanalytikerna inte bara kan förlita sig på 

kvantitativa modeller utan tvingas söka efter andra informationskällor. 

När den hårda data saknas framstår den personliga kunddialogen som det mest centrala 

verktyget för att identifiera företagets hållbarhetsarbete. Respondent D uttrycker detta 

enkelt, “fråga kunden”. Enligt respondent C vävs frågor rörande företagets strategiska 

hållbarhetsarbete såsom förekomsten av en hållbarhetsstrategi, efterlevnad av arbetslag-

stiftningen och hur företaget arbetar för mänskliga rättigheter ofta in i det naturliga sam-

talet vid kundmöten för att få ett bra flöde, eftersom informationen sällan finns tillgänglig 

på annat sätt. Respondent B poängterar att mycket av kunskapen om företagets processer 

finns hos ägarna, men att den sällan är nedskriven på ett sätt som liknar traditionell data. 

Därför blir det kreditanalytikernas uppgift att genom samtal “vaska fram” informationen. 



 

  39 

Detta sker genom att kreditanalytikern använder batteri av standardiserade frågor i ban-

kens ESG-portal som en utgångspunkt som sedan fungerar som bas för en djupare kvali-

tativ dialog. Genom att ställa specifika följdfrågor om till exempel policys för luftkvalitet 

eller buller kan kreditanalytikern extrahera den kunskap som ägarna sitter på men inte har 

dokumenterat.  

Utöver dialogen används även externa datakällor och offentliga register för att verifiera 

fakta. Respondent C lyfter fram att energideklarationer är lättillgängliga via Boverkets 

register medan Länsstyrelsens EBH-kartan används för att identifiera förorenade områ-

den som kräver närmare undersökning. Detta arbetssätt bekräftas även av respondent F, 

som beskriver hur de letar upp denna offentliga information inför kreditbedömningar för 

att få en grundläggande bild av miljörisker. Vid behov kan kreditanalytikerna även be-

höva kontakta kommunen för att begära in specifika testresultat gällande markförhållan-

den. Enligt bland annat respondent A, B och C räcker det inte med att följa en fastställd 

mall, eftersom medelstora företag ofta gör mer än vad de själva rapporterar skriftligt. 

Respondent A förklarar: 

 

“Det är ju liksom ofta som de kan säga att de inte har ett hållbarhetsarbete. Men när du 

väl pratar med dem så kanske de har det i rätt många stycken. Så att dialog är ju jätte-

viktigt”.  

 4.3 Tolkning av hållbarhetssignaler och trovär-

dighet 

När kreditanalytikerna har identifierat företagets hållbarhetsarbete genom dialog och 

mjuk information, blir det nästa steget att tolka trovärdigheten i dessa uppgifter. Eftersom 

standardiserade rapporter ofta saknas för medelstora företag, vilar bedömningen i stor 

utsträckning på kreditanalytikernas förmåga att genomskåda ytliga påståenden och iden-

tifiera faktiska åtgärder. Även om kvantitativa “ESG-portaler” används för att generera 

en siffersatt “score”, förklarar respondent B att resultatet i dessa system är suggestivt och 

i hög grad vilar på den enskilde kreditanalytikerns subjektiva tolkning.  
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Respondenterna beskriver en balansgång mellan att lita på kunden och ställa kontrollfrå-

gor. Respondent A förklarar att banken som utgångspunkt ställer “ganska stor tilltro till 

vad kunden säger tills motsatsen är bevisad”. Denna tillit bygger på en vilja att förstå 

företagets ambitioner snarare än att fungera som ett kontrollorgan. För att säkerställa tro-

värdigheten används fördjupningsfrågor inte bara för kontroll, utan för att se vart företa-

gets ambitioner leder. Respondent C betonar i detta sammanhang att stor vikt läggs vid 

hur företagsledaren ställer sig till dessa frågor och huruvida den personen visar vilja att 

anpassa verksamheten eller åtgärda brister som exempelvis att ordna en energideklaration 

när den saknas. Vidare menar C att kundens vilja att lyssna på och ta till sig information 

från banken är en viktig indikator på hur styrningen i företaget fungerar. Respondent B 

betonar även att trovärdigheten stärks avsevärt om informationen är validerad av en tredje 

part, såsom revisor, vilket ofta är fallet i aktiebolag. 

För att skilja på “fina ord” och faktiska resultat använder kreditanalytikerna olika metoder 

för att verifiera kundens påståenden. Respondent B nämner att man kan kontrollera på-

stådda miljövinster mot andra typer av mätbara data: “Om vi tar till exempel fastigheter 

och någon säger att vi har sänkt vår energieffektivitet eller energiförbrukning med 40% 

så kan vi se det genom att se vad de betalar för sin el. Så det finns ganska många sätt att 

verifiera uppgifterna de säger” Denna kritiska tolkning lyfts även av respondent E, som 

noterar att det är en stark varningssignal när ledningen använder “finare ord” utan att 

kunna ge konkreta exempel på vad som gjorts i verkligheten. Respondent F framhåller att 

specifika kontrollfrågor är avgörande när företag försöker undvika svåra ämnen: 

“Om de säger, "Vi har en jättebra arbetsmiljö och en policy för allt”, då frågar vi “okej 

hur många tillbud rapporterades förra månaden och hur följde ni upp dem?” Om de då 

flackar med blicken och inte vet var pärmen står, då förstår vi ju att det bara är en pap-

persprodukt" 

För att väga upp för de begränsade systemen och tolka informationens verkliga trovär-

dighet är fysiska besök och lokalkännedom avgörande metoder. Vikten av det fysiska 

besöket lyfts fram av flera respondenter som ett avgörande verktyg för att tolka trovär-

dighet. Respondent B förklarar att den fysiska närvaron även är en grundbult i bankens 

KYC-process, alltså “Know Your Customer”. Vidare förklarar Respondent B att dialogen 
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ofta kombineras med fysiska besök på arbetsplatsen, vilket gör det möjligt för kreditana-

lytikern att verifiera de muntliga uppgifterna genom egna observationer av hur verksam-

heten faktiskt bedrivs och hur företaget “beter sig” i praktiken. Respondent F instämmer 

och framhåller att “lokal närvaro” blivit viktigare i detta segment. Kreditanalytikern 

måste åka ut, titta på ledningen i ögonen och göra en fysisk bedömning av verksamheten. 

När det gäller risken för att företag förbereder sig inför besök, menar respondenterna att 

bankernas långsiktiga kundrelationer och lokala förankring gör det svårt för kunder att 

upprätthålla en falsk fasad över tid.  

För att överbrygga informationsgapet arbetar kreditanalytikerna efter en “kyrktornsprin-

cip”, vilket respondent D betonar innebär att de finns där kunderna finns och känner per-

sonerna bakom bolagen väl. Genom att personligen besöka samtliga tillverkande företag 

kan kreditanalytikerna genom fysiska observationer identifiera om det råder “ordning och 

reda”, vilket ger en mer trovärdig riskbild än vad dokumentationen bara kan erbjuda. Re-

spondent D belyser även vikten av det fysiska besöket för att få ett helhetsintryck som 

bekräftar eller dementerar det kunden säger. Om en industri är “ren och snygg” och sa-

kerna ligger på rätt ställe, tolkas det som en signal på att företaget även har ordning på 

sitt hållbarhetsarbete. Respondenterna menar att man med tiden lär sig att genomskåda 

“floskler” och att det är svårt för en kund att helt dölja brister under ett enskilt besök, 

alltså väger helhetsintryck och anställdas välmående tyngre. En företagare som har ord-

ning på sin kärnverksamhet har oftast även kontroll på sina hållbarhetsfrågor. Detta syn-

sätt delas fullt ut av respondent E, som ser “ordning och reda” som ett direkt kvitto på 

bolagets hållbarhetsmognad”.  

Respondenterna lyfter även fram att vissa signaler rör etiska risker och ryktesrisk som 

inte alltid fångas upp av bankens standardmodeller. Respondent A tar upp exempel med 

minkuppfödning, där den etiska risken och ryktet blir en faktor som inte alltid fångas upp 

av standardmodeller, men som kreditanalytikern måste värdera manuellt. Lokalkänne-

dom framhålls av respondent B som en fördel på mindre orter, då det blir svårare för 

företag att lämna uppgifter utan att det kommer till bankens kännedom.    
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 4.4 Värdering av finansiell väsentlighet 

När ESG-informationen har tolkats som trovärdig, genomgår den ett sista filter där kre-

ditanalytikerna värderar dess finansiell väsentlighet. Detta innebär att kreditanalytikerna 

avgör i vilken utsträckning informationen faktiskt påverkar företagets framtida betal-

ningsförmåga och motpartsrisk. Samtliga respondenter betonar att ESG-faktorer inte be-

döms isolerat, utan alltid i relation till företagets kassaflöde och branschförutsättningar. 

Respondent C förklarar att bedömningen av potentiella miljörisker behöver utgå från bo-

lagets specifika förutsättningar där faktorer som branschtyp som exempelvis tillverkning, 

fastigheter eller hantering av avfall avgör vad som anses vara väsentligt i det enskilda 

fallet.  

Det mest påtagliga exemplet på finansiell väsentlighet lyfts fram av samtliga kreditana-

lytiker är fastigheters energiklassning. Respondent A förklarar att en fastighet med låg 

energiklass, exempelvis F eller G, innebär en direkt finansiell risk, eftersom banken måste 

bedöma kostnaderna för framtida anpassningar som bolaget förr eller senare behöver ta. 

Respondent C lyfter fram att EU-direktiv gällande energiklassning har tvingat bankerna 

att ta ställning till dessa frågor i större utsträckning än tidigare. Anledningen till detta 

fokus är främst en önskan att minimera framtida kreditrisker, bankerna vill inte ta in fas-

tigheter med de sämsta energiklasserna F och G i sina böcker eftersom dessa kräver stora 

framtida investeringar och sänker fastighetens värde som säkerhet. För att säkra underla-

get för väsentlighetsbedömningen förklarar respondent C att banken kräver en giltig ener-

gideklaration, och att lån därför inte kan beviljas om företagsledaren väljer att inte ta fram 

en sådan.  

Detta resonemang utvecklas av respondent F, som poängterar att framtida tvingande re-

noverings krav från EU kommer att kräva omfattande kapitalinvesteringar, vilket riskerar 

radera ut företagens vinstmarginaler och därmed deras förmåga att amortera. Respondent 

D utvecklar detta och menar att bristande hållbarhet i form av eftersatt underhåll direkt 

påverkar hyresnivåerna och därmed kassaflödet: 

“Här kommer ju återbetalningsförmågan hos den här fastighetsägaren att bli sämre på 

sikt. Vi tycker inte att den tål en högre belåning, så vi kommer inte låna ut pengar för att 

ni ska göra den här förändringen.” 
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För kreditanalytiker blir ESG-informationen alltså väsentlig först när den kan översättas 

till konkreta investeringsbehov eller risker för minskade intäkter.  

Värderingen av vad som är väsentlig skiljer sig år beroende på bransch. Respondent B 

förklarar att väsentligheten styrs av både branschtyp och storleken på krediten. För till-

verkande industri och åkerier fokuserar kreditanalytikerna på risker kopplade till miljö-

tillstånd och anställningsförhållanden. I vissa fall kan detta innebära att kreditanalytikern 

kontaktar kommunen för att begära in information om eventuella tester på marken har 

gjorts. Respondent E bekräftar detta och tillägger att för ett tungt åkeri utgör miljömässiga 

krav, såsom elektrifiering eller kundens krav på fossilfria transporter, en omedelbar kre-

ditrisk. Om företaget misslyckas att ställa om, kommer de att förlora sina kontrakt. Som 

konstaterar menar E att inom tjänstesektorn, exempelvis IT, utgör personalrelaterade fak-

torer (S) den primära finansiella risken. Respondent A nämner att sociala missförhållan-

den, såsom utnyttjande av billig arbetskraft, värderas som en hög ryktesrisk som i för-

längningen kan hota företagets affärsrelationer och därmed dess stabilitet. Detta kan, en-

ligt respondent F, jämföras med byggsektorn där en arbetsplatsolycka leder till omedel-

bara böter och eventuellt stoppade byggen.  

Även om fokus ligger på att identifiera risker, ser kreditanalytikerna även att ett starkt 

hållbarhetsarbete kan värderas som en finansiell styrka. Respondent B beskriver ESG som 

både en risk och en affärsmöjlighet, där proaktiva företag kan skapa konkurrensfördelar. 

Respondent D delar denna bild och menar att bolag som ligger i framkant och lyckas 

kommersialisera sitt hållbarhetsarbete ses som mer robusta över tid. Även respondent E 

vittnar om att ESG alltmer börjat betraktas som en uppsida, där företag som ställt om 

tidigt ses som mer motståndskraftiga.  Här skiljer sig dock inställningen något mellan 

bankerna, då respondent C betonar att de enbart bedömer ESG-informationen för att iden-

tifiera risker och inte väger in de som en styrka i kalkylen. Gemensamt för respondenterna 

är dock uppfattningen att hållbarhetsaspekten är en integrerad del av den samlade bedöm-

ningen av företagets ledning, alltså en kompetent ledning antas ha kontroll på både sina 

siffror och sina ESG-risker.  
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 4.5 ESG-faktorers roll i det slutgiltiga kreditbeslu-

tet  

En genomgående uppfattning bland samtliga respondenter är att hållbarhetsaspekter i 

praktiken fungerar som en integrerad del av bankens samlade riskbedömning snarare än 

som en isolerad beslutsfaktor. Respondent E och F förklarar att även om den grundläg-

gande återbetalningsförmågan bedöms på liknande sätt för alla kunder, framgår det tydligt 

att den slutgiltiga prissättningen kan variera beroende på företagets bransch och specifika 

ESG-profil. Inom det medelstora segmentet är det enligt respondenterna mycket ovanligt 

att bara risker i mjuka ESG-faktorer leder till ett direkt avslag på en kreditansökan, istället 

ses dessa som komponenter som påverkar företagets totala riskprofil och rating.  

I detta sammanhang framhålls att ESG-informationen i dagsläget främst används för att 

identifiera och hantera risk, snarare än att ses som en positiv faktor i själva kalkylmo-

dellen. En svag ESG-presentation, exempelvis en fastighet med låg energiklass eller en 

verksamhet med betydande miljöpåverkan resulterar i en sämre intern rating vilket i för-

längningen direkt avspeglas i sämre lånevillkor och en högre räntekostnad för kunden. 

Företag som visar ett starkt hållbarhetsarbete får därmed ofta bättre villkor medan fastig-

heter med svag energiklass erbjuds mindre förmånliga villkor. Särskilt respondent B är 

noga med att poängtera hur ESG-aspekterna viktas i relation till övriga traditionella kre-

ditkriterier. B förklarar att hållbarhetsaspekten i sig utgör en relativt liten del av den totala 

bedömningen, och att dessa faktorer i slutändan alltid är underordnade de rent finansiella 

och hårda nyckeltalen som företagets historiska kassaflöde och likviditet. Respondent C 

och D håller med detta synsätt. De betonar att den grundläggande återbetalningsförmågan 

bedöms på traditionellt vis och att det alltid är dessa finansiella (icke ESG-relaterade) 

variabler, som lönsamhet och ställda säkerheter som utgör den primära grunden för 

huruvida en kredit överhuvudtaget beviljas. ESG-faktorerna agerar snarare som en juste-

rande parameter i marginalen. De påverkar prissättningen och riskklassificeringen, men 

ett starkt hållbarhetsarbete kan sällan kompenseras för en i grunden svag finansiell åter-
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betalningsförmåga. Bankerna arbetar samtidigt proaktivt för att uppmuntra kunder att ge-

nomföra åtgärder som förbättrar energiklassen vilket betraktas som gynnsamt både för 

kundens energiförbrukning och för bankens riskexponering.  

Det empiriska materialet är starkt förknippad med företags generella hälsa och dess han-

tering av hållbarhetsfrågor. Särskilt respondent D och E betonar att välmående bolag med 

stabil lönsamhet och god ordning i sin övriga verksamhet nästan uteslutande har god kon-

troll även på sina ESG-risker. I motsats till detta påpekar respondent D att företag med 

brister i den finansiella rapporteringen eller i sina produktionsanläggningar att även upp-

visa brister i sitt hållbarhetsarbete. Hållbarhetsanalysen fungerar därmed som en bekräf-

telse på ledningens förmåga att styra bolaget där “ordning och reda” inom ESG ses som 

en indikator på en väl fungerande kreditvärdig organisation. Bedömningen baseras i hög 

grad på hur banken uppfattar denna styrning, där respondent C specifikt lyfter fram led-

ningens förmåga att lyssna och ta till sig information från kreditgivaren som en central 

faktor. 

 4.6 Sammanfattning av empiri  

Den samlade datan belyser hur kreditanalytiker hanterar den informationsasymmetri 

som uppstår vid bedömning av medelstora företag genom att aktivt identifiera, tolka och 

värdera finansiellt väsentligt ESG-information. Eftersom detta segment ofta saknar den 

standardiserade hållbarhetsrapportering som återfinns hos större börsnoterade bolag, 

skiftar fokus från kvantitativ dataanalys till ett mer kvalitativ och dialogbaserat arbets-

sätt. Denna process kan sammanfattas utifrån tre steg: 

 

1. Identifiering: Den personliga kunddialogen framstår som det mest kritiska verktyget 

för att identifiera väsentliga risker som inte fångas upp av bankens generella system el-

ler offentliga dokument.  

2. Tolkning: Genomgången av de tre dimensionerna i ESG visar att trovärdigheten i kun-

dens påståenden ständigt prövas. Sociala faktorer (S) och bolagsstyrning (G) bedöms i 

hög grad utifrån kreditanalytikerns förståelse för kundens specifika branschkontext och 

ledningens generella kontroll. 
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3. Värdering: Här prövas informationens faktiska finansiella påverkan. Miljöfaktorer (E) 

är de mest konkretiserade i beslutsprocessen, speciellt genom energiklassificeringar som 

direkt påverkar bankens möjligheter till grön finansiering och bolagens kassaflöden.  

Det kan alltså konstateras att även om ESG-data är bristfällig för medelstora företag, han-

teras detta genom att väga in hållbarhetsrisker i den totala prissättningen och ratingen av 

krediten. Detta säkerställer att hållbarhet förblir en affärsmässig prioritet där proaktiva 

företag belönas med bättre villkor och bristande hållbarhetsarbete hanteras som en ökad 

finansiell risk.  
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5. Analys 

I detta kapitel analyseras det empiriska materialet utifrån den teoretiska referensramen. 

Analysen utgår från studiens analysmodell (Figur 1) och struktureras utifrån följande 

steg: identifiering, tolkning och värdering. Syftet är att förklara hur kreditanalytiker i 

praktiken överbryggar det informationsgap som uppstår vid bedömning av medelstora 

företags ESG-faktorer, och hur denna process i förlängningen formar bankens slutgiltiga 

beslut.  

5.1 Identifiering av ESG-information vid informations-

brist 

I enlighet med analysmodellens första steg (identifiering) visar bland annat respondent A 

och E:s resonemang att processen att samla in ESG-information hos medelstora företag 

präglas av en tydlig informationsasymmetri. Denna obalans beror främst på att det saknas 

standardiserad data, vilket bekräftar den problematik kring “firm size bias” som Drempe-

tic et al (2020) belyser. Eftersom tidigare forskning visar att rapporteringskrav och ESG-

betyg vanligtvis är utformade för större och mer resursstarka aktörer, applicerar och be-

kräftar denna studie detta i en ny kontext. Denna nya kontext utgörs av det medelstora 

segmentet till skillnad från storföretag och börsnoterade bolag där standardiserad ESG-

rapportering är normen (Drempetic et al., 2020). Hos medelstora företag saknas ofta de 

administrativa strukturerna som krävs för att producera jämförbar “hård” data.  

Samtidigt innebär detta en viktig nyansering av den klassiska agentteorin (Jensen & 

Meckling, 1976). Traditionellt antar teorin att informationsasymmetri uppstår för att 

agenten (företagsledningen) medvetet döljer information för sin egen vinning. Denna stu-

die indikerar i stället, vilket särskilt uttrycks genom respondent A:s observationer, att 

bristen på information i det medelstora segmentet sällan är avsiktlig, utan beror snarare 

på att företagen tyngs ner av omfattande administrativt regeltryck. Informationsgapet i 

denna fas skapas istället av en samverkan mellan den strukturella resursbristen hos före-

taget och den beteendemässiga informationsasymmetrin. Den strukturella resursbristen 

innebär att företagen saknar rapporteringskapacitet, vilket i sin tur förstärker agentpro-

blemet eftersom banken har svårare att kontrollera om bristen på information är ofrivillig 

eller om den utnyttjas strategiskt av företagsledningen (Jensen & Meckling, 1976). 



 

  48 

Som framgår av bland annat respondent D och E:s arbetssätt tvingas kreditanalytiker, för 

att överhuvudtaget kunna ta informationen vidare i bankens väsentlighetsfilter (Figur 1), 

frångå standardiserade bedömningsmallar som bara bygger på kvantifierbar hårddata (Li-

berti & Petersen, 2019). Eftersom informationsbristen är inbyggd i segmentets natur kan 

kreditanalytikern inte agera som en passiv mottagare. I stället förlitar sig bankerna i hög 

grad på relationsbaserad långivning och kvalitativ mjuk information genom kunddialog 

(Berger & Udell, 2002) Detta visar att teorier om relationsbaserad långivning, som tidi-

gare har använts för allmän kreditvärdighet är högst relevant och direkt överförbara till 

modern ESG-bedömning.  

Precis som respondent D betonar kring bankens lokala närvaro (Kyrktornsprincipen), in-

dikerar uppsatsens resultat att det personliga mötet i praktiken ersätter de formella håll-

barhetsrapporter som saknas. Fysiska företagsbesök och det som respondent E och F be-

skriver som anpassade frågor under kundmötet blir därmed nödvändiga verifieringsmek-

anismer för att identifiera dolda miljömässiga eller sociala risker.  

Genom dessa insikter bidrar studien till att utveckla den rådande förståelsen av hur in-

formationsasymmetri kan överbryggas i praktiken. Tidigare forskning hävdar ofta att ut-

ökad transparens och formell skriftlig rapportering är de primära verktygen för att minska 

osäkerheten mellan företag och finansiärer. Denna studie indikerar dock att den logiken 

inte fullt ut kan appliceras på medelstora företag. Eftersom medelstora företag ofta gör 

mer i praktiken än vad de har resurser till att rapportera skriftligt, kan detta data gap inte 

stängas endast genom krav på formella rapporter. I identifieringsfasen handlar det därför 

inte om att avgöra om informationen är en polerad pappersprodukt, utan om att identifiera 

vad företaget faktiskt gör i sin verksamhet. Denna begränsade rapporteringsförmåga in-

nebär att informationsgapet i stället kan överbryggas genom kreditanalytikernas proaktiva 

förmåga att samla in mjuk information via kunddialog och fysiska besök. Resultaten visar 

därmed att den mänskliga insamlingen av mjuk information är en absolut nödvändighet 

för att starta upp analysmodellens bedömningsprocess.  
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5.2 Tolkning av hållbarhetssignaler och trovärdighet 

I analysmodellens andra steg (Tolkning) övergår kreditanalytikerns uppgift från att bara 

samla information till att kritiskt bedöma dess sanningsenlighet och relevans. Studiens 

resultat bekräftar att signaleringsteorin (Spence, 1973) och synliggör hur banken hanterar 

den osäkerhet kring trovärdighet som uppstår när standardiserad data saknas. Eftersom 

medelstora företag sällan genomgår externa hållbarhetsrevisioner, visar empirin att ban-

kerna måste arbeta aktivt för att skilja genuina hållbarhetsåtgärder från ytligt symbolar-

bete, så kallad “virtue signaling”. Respondent F beskriver hur företag kan försöka framstå 

som ansvarstagande genom välformulerade policyer, men att kreditanalytikerna testar 

dessa signalers trovärdighet genom ingående kontrollfrågor om exempelvis faktiska till-

bud och operativa uppföljningar.  Även respondent B och E bekräftar detta synsätt, där B 

kontrollerar påståenden om energibesparingar mot faktiska elkostnader, och E ser det som 

en tydlig varningssignal när ledningen använder “fina ord” utan konkreta exempel.  

Detta arbetssätt bekräftas starkt utifrån agentteorin (Jensen & Meckling, 1976). Teorin 

visar att företagsledningen (agenten) har tydliga incitament att framställa verksamheten i 

en så positiv dager som möjligt för att säkra kreditvillkor från banken (principalen). För 

att hantera denna intressekonflikt och kunna tolka ledningens verkliga avsikter, visar stu-

dien att bankerna inte bara kan förlita sig på skriftlig dokumentation. Istället bekräftar 

empirin nödvändigheten av mjuk information, som personligen observera arbetsmiljön 

och det som respondent F beskriver som att “titta ledningen i ögonen”, skapar kreditana-

lytikern en kvalitativ bedömning av verksamheten.  

Ett av studiens mest centrala fynd är hur kreditanalytikerna bedömer relationen mellan 

hållbarhet och företaget organisatoriska mognad. Resultaten visar att bankerna ofta an-

vänder ESG-faktorer för att utvärdera och få en bekräftelse på bolagsstyrningen (G). 

Detta bekräftar tidigare forskning som Kiesel och Lücke (2019) som fastslår att bolags-

styrningen är den enskilt viktigaste ESG-faktorn vid kreditbedömningar. Studien vidare-

utvecklar dock denna insikt genom att visa hur bolagsstyrning utvärderas i just medelstora 
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företag. Respondent C lyfter fram att kundens vilja att lyssna på och ta till sig ny inform-

ation är en viktig indikator på hur styrningen i företaget fungerar. En företagsledning som 

uppvisar god finansiell kontroll och har en välstrukturerad anläggning antas ha samma 

goda kontroll över sina miljö- och personalfrågor. Detta exemplifieras mycket tydligt av 

respondent D och E:s resonemang kring att fysisk “ordning och reda” i kärnverksamheten 

fungerar som ett direkt kvitto på bolagets hållbarhetsmognad. I avsaknaden av kvantifi-

erbar ESG-data fungerar den mjuka informationen om företagets generella bolagsstyrning 

som en trovärdig garant för att även hållbarhetsriskerna hanteras ansvarsfullt. Detta gör 

slutligen informationen redo att tas vidare till analysmodellens sista steg, det finansiella 

väsentlighetsfiltret.   

5.3 Värdering av finansiell väsentlighet 

I analysmodellens tredje steg (värdering) fungerar väsentlighetsprincipen som ett kritiskt 

filter för att hantera den rådande informationsbristen. Som framgår av samtliga respon-

denternas resonemang indikerar studien att eftersom kreditanalytiker sällan får en kom-

plett ESG-bild av medelstora företag tvingas de i detta skede aktivt prioritera den inform-

ation som har störst faktisk påverkan på motpartens finansiella stabilitet. Detta bekräftar 

teorin om finansiell väsentlighet som Khan et al. (2016) driver, vilken påvisar att det 

endast är företagets hantering av materiella hållbarhetsfrågor som påverkar den framtida 

lönsamheten och därmed kreditrisken. 

Bland annat respondent A, C och E visar på en tydlig branschspecifik tillämpning av detta 

väsentlighetsfilter. Inom fastighetssektorn framträder miljöfaktorer (E), som energiklas-

sificeringar som omedelbara finansiella riskfaktorer. Detta kan förklaras med att miljö-

mässiga risker är de som mest konkret kan transformeras till en framtida kassaflödespå-

verkan. Detta exemplifieras av respondent C och F, som förklarar hur tvingande kapital-

krävande renoveringar från Eu riskerar att radera ut företagens vinstmarginaler, samt av 

respondent D som pekar på risken för lägre hyresintäkter och sänkta pantvärden på säker-

heter.  

I kontrast till detta indikerar studien, särskilt genom respondent A, E och F:s resonemang, 

att sociala (S) bedöms vara mest finansiellt väsentliga inom personalintensiva branscher 

som tjänstesektorn, åkeribranschen eller byggsektorn. Här kan brister i arbetsmiljön eller 
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problem i underleverantörsledet leda till omedelbara böter, stoppade projekt eller förlo-

rade avtal, vilket respondent F och E konkretiserar genom exempel med arbetsplatso-

lyckor och fossila transportkrav. Denna analys tyder på att kreditanalytikerna medvetet 

bortser från vissa generella ESG-aspekter för att inte tynga medelstora kunder med irre-

levanta krav, vilket innebär en direkt praktisk anpassning till den problematiken kring 

rapportering som Hahn och Kühnen (2013) belyser.  

Genom dessa fynd utvecklar studien förståelsen av firm size bias (Drempetic et al., 2020) 

och visar hur bankerna i praktiken kringgår detta problem. Kreditanalytikerna agerar som 

tolkar som översätter svaga, breda ESG-begrepp till konkreta branschspecifika kreditris-

ker.  Resultaten belyser därmed att väsentlighetsprincipen i praktiken handlar om att iden-

tifiera på vilka specifika punkter som informationsasymmetrin utgör det absolut största 

hotet mot bankens kapital.  

Kreditanalytikerns värdering säkerställer att kapitalallokeringen styrs dit den gör störst 

finansiell nytta, helt i enlighet med Khan et al. (2016), genom att den ostrukturerade 

mjuka informationen filtreras ner till de få faktorer som påverkar företagets framtida be-

talningsförmåga. Detta gör den kvarvarande informationen redo att omvandlas till ett mät-

bart underlag inför det slutgiltiga kreditbeslutet (Figur 1).   

5.4 ESG-faktorers roll i det slutgiltiga kreditbeslu-

tet 

I analysmodellens sista steg (kreditbeslut) övergår den tidigare kvalitativa och mjuka 

ESG-information till att bli en integrerad, kvantitativ del av bankens formella prissätt-

ning. Studiens resultat indikerar att även om ingångsvärdena i analysen av medelstora 

företag ofta utgörs av mjuk information (Liberti & Petersen, 2019), är det slutliga resul-

tatet i högsta grad finansiellt. Empirin visar att ESG-faktorer agerar inte som isolerade 

variabler som på egen hand fäller avgörandet i kreditbeslut. De fungerar istället som en 

riskjusterad parameter i marginalen. Det empiriska materialet från samtliga respondenter 

påvisar även att en i grunden svag finansiell återbetalningsförmåga aldrig kan kompense-

ras med ett starkt hållbarhetsarbete, men att ESG-profilen spelar en direkt avgörande roll 

för vilken intern riskklass och därmed vilken ränta kunden slutligen erbjuds.   
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Här framträder dock en intressant diskrepans i hur det empiriska materialet tolkas i prak-

tiken. Medan exempelvis respondent B, D och E lyfter fram att ett starkt hållbarhetsarbete 

även kan värderas som en finansiell styrka och affärsmöjlighet, intar respondent C en mer 

restriktiv hållning där ESG uteslutande bedöms för att identifiera nedsidesrisk. Denna 

skillnad i analytikernas praktik illustrerar hur avsaknaden av standardiserad hårddata läm-

nar ett betydande utrymme för den enskilde kreditanalytikerns subjektiva tolkning av vad 

som utgör en finansiell väsentlighet. Denna empiriska diskrepans återspeglar den teore-

tiska osäkerhet som lyfts av Brooks och Oikonomou (2018), som beskriver hur mark-

nadens prissättning av hållbarhet präglas av en asymmetri där fokus på kreditmarknaden 

främst hamnar på att hantera negativa nedsidesrisker framför att belöna positiva möjlig-

heter. Genom att det helt saknas standardiserade data för medelstora företag förstärks 

detta utrymme för subjektiva bedömningar i praktiken. Detta förklarar varför vissa ana-

lytiker, i linje med riskreduceringsperspektivet väljer att betrakta ett proaktivt hållbar-

hetsarbete som en finansiell uppsida, medan mer restriktiva analytiker begränsar sin be-

dömning till ren riskminimering, (Brooks & Oikonomou, 2018).  

Dessa fynd bekräftar och utvecklar tidigare forskning från bland annat Goss och Roberts 

(2011) samt Eliwa et al. (2021). Dessa studier har påvisat att banker applicerar en högre 

riskpremie (högre lånekostnad) på företag med svag ESG-prestation, eftersom bristerna 

betraktas som dolda framtida risker. Denna studies empiriska resultat bekräftar att denna 

mekanism i allra högsta grad är närvarande även vid bedömningen av medelstora företag. 

En svag ESG-profil, exempelvis i form av en fastighet med låg energiklass, resulterar 

vilket bland annat respondent C och F illustrerat i en sämre intern rating som omedelbart 

avspeglas i strängare lånevillkor. Samtidigt bidrar studien med en viktig nyansering av 

tidigare forskning genom att visa hur detta går till utanför storföretagssegmentet. I prak-

tiken tvingas kreditanalytikerna själva agera som mänskliga bryggor vilka översätter 

ostrukturerad mjuk information om företagets hållbarhetsarbete till hårda riskparametrar 

i bankens interna ratingmodeller.   

Vidare indikerar studien en tydlig koppling mellan hur kreditanalytikerna bedömer före-

tagets generella finansiella hälsa och dess hantering av ESG-risker. Särskilt respondent D 

och E betonar att bolag med stabil lönsamhet och god ordning i verksamheten även be-
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döms ha en god kontroll över sina hållbarhetsrisker. Att just dessa två respondenter bely-

ser detta samband kan förstås utifrån deras specifika yrkesroller och breda kundportföljer. 

Respondent D verkar som kontorschef och slutgiltig beslutsfattare i kreditärenden, medan 

respondent E är en företagsrådgivare. Båda två hanterar diversifierade portföljer som 

spänner över en stor mängd olika branscher i Skaraborgsområdet, snarare än att vara ni-

schade mot en enskild sektor. Denna branscherfarenhet gör att de i sitt dagliga yrke till-

lämpar en holistisk syn på företaget, där de utgår ifrån ledningens generella kontrollmiljö 

återspeglas i alla delar av verksamheten. Utifrån agentteorin (Jensen & Meckling, 1976) 

kan detta förklaras med att banken (principalen) använder den generella bolagsstyrningen 

för att utvärdera ledningens (agentens) förmåga att hantera risker som en helhet. Ett väl-

fungerande ESG-arbete fungerar därmed i det slutliga beslutet som en bekräftelse på en 

kompetent och ansvarsfull ledning som aktivt minimerar bankens (principalens) nedside-

risk.  

Ett av studiens mest intressanta analytiska fynd rör syftet med bankens hantering av ESG-

information i det slutliga beslutet. Traditionell kreditbedömning syftar till att fastställa en 

statisk risknivå vid en given tidpunkt för att kunna prissätta krediten korrekt. Studien in-

dikerar dock att integrationen av ESG gör att kreditanalytikern övergår från att vara en 

passiv riskbedömare till att agera som en proaktiv kravställare. Genom att villkora kredi-

ter eller erbjuda ekonomiska incitament tvingar banken företaget att genomföra hållbar-

hetsinvesteringar, exempelvis för att höja energiklassen på en fastighet. Denna mekanism 

tyder på att prissättningen av ESG inte enbart är ett sätt för banken att skydda sig mot 

existerande informationsasymmetri, utan aktivt verktyg för att forma låntagarens framtida 

beteende och därigenom minimera bankens långsiktiga kreditriskexponering.  

5.5 Sammanfattning av analys  

Sammanfattningsvis påvisar denna studies analys en komplex och dynamisk process för 

hur ESG-faktorer integreras i kreditbedömningsprocessen av medelstora företag. Ett av 

studiens mest centrala analytiska fynd, vilket utvecklar den tidigare förståelsen av inform-

ationsasymmetri och firm size bias (Drempetic et al., 2020), är att avsaknaden av stan-

dardiserad ESG-data inte utgör ett oöverstigligt hinder för bankerna. Medan tidigare 

forskning ofta betonar bristen på data som ett avgörande problem som missgynnar mindre 
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aktörer, indikerar studien att kreditanalytikerna i praktiken löser denna problematik. Ge-

nom att skifta fokus från en passiv granskning av kvantitativ hårddata till en aktiv in-

samling av kvalitativ mjuk information (Liberti & Petersen, 2019), vilket möjliggörs av 

starka kundrelationer och lokalkännedom (“kyrktornsprincipen”) visar empirin att kredit-

analytikern effektiv kan överbrygga det teoretiska informationsgapet.  

För att hantera denna ostrukturerade information och undvika att bestraffa bolag enbart 

för deras oförmåga att rapportera, tillämpar kreditanalytikerna analysmodellens steg för 

tolkning och värdering som ett strikt väsentlighetsfilter. Genom detta filter testas signa-

lernas trovärdighet för att sortera bort symboliskt hållbarhetsarbete, varpå endast de ESG-

risker som har en materiell finansiell bäring på företagets framtida kassaflöden och betal-

ningsförmåga vägs in (Khan et al., 2016). Denna analys bekräftar tidigare studier, såsom 

Kiesel och Lücke (2019), genom att påvisa att den enskilt viktigaste faktorn som utvär-

deras är bolagsstyrningen (G). För det medelstora segmentet bidrar studien till att ut-

veckla denna insikt genom att visa att ledningens förmåga att ha en finansiell och operativ 

“ordning och reda” fungerar som kreditanalytikerns främsta garant för att även ESG-ris-

ker hanteras ansvarsfullt.  

I enlighet med analysmodellens sista steg konverteras slutligen denna kvalitativa, mjuka 

bedömningen till en kvantitativ risknivå som direkt påverkar kundernas interna rating och 

lånekostnader (Goss & Roberts, 2011 och Eliwa et al., 2021). Studiens resultat indikerar 

i detta skede ett viktigt skifte i kreditanalytikerns roll, den finansiella prissättningen av 

ESG används inte enbart som ett passivt skydd mot nedsiderisk. I stället agerar banken 

som en proaktiv kravställare som ställer villkor, formar låntagarens beteende och driver 

det medelstora företaget mot en mer motståndskraftig och hållbar affärsmodell. Genom 

detta praktiska tillvägagångssätt minimeras i förlängningen informationsasymmetrins ne-

gativa konsekvenser. 
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6. Slutsats och Diskussion 

I detta avslutande kapitel presenteras studiens slutsats där forskningsfrågan besvaras. 

Därefter redogörs för studiens bidrag, dess begränsningar, förslag till vidare forskning 

samt avslutande etiska och samhälleliga reflektioner.  

6.1 Slutsats 

Syftet med denna studie var att öka förståelsen för hur kreditanalytiker som aktivt arbetar 

med hållbarhet identifierar, tolkar och värderar finansiellt väsentligt ESG-information när 

de bedömer medelstora företag. Studiens övergripande slutsats är att integreringen av 

ESG-faktorer i praktiken är manuellt hantverk. Eftersom medelstora företag sällan har 

standardiserad hållbarhetsdata, tvingas analytikerna själva överbrygga informationsgapet 

genom att aktivt söka upp och bedöma den information som saknas. 

Studiens resultat belyser en kontrast mot tidigare forskning. Studier av exempelvis 

Drempetic et al. (2020) menar att brist på standardiserad ESG-data leder till ett “firm 

size bias” där mindre företag missgynnas i externa bedömningar eftersom de saknar re-

surser för hållbarhetsrapportering. Vad denna studie däremot indikerar är att detta pro-

blem delvis neutraliseras i den lokala bankpraktiken. Det innebär inte att informations-

bristen är oproblematisk utan snarare att bristerna i de standardiserade system tvingar 

kreditanalytikerna att manuellt kompensera för informationsgapet. För att överhuvudta-

get kunna genomföra en rättvisande kreditbedömning har bankerna utvecklat alternativa 

metoder som är kvalitativa som används, i följande tre steg: 

 

För det första (Identifiering): Eftersom standardiserad data ofta saknas, sker själva iden-

tifieringen av ESG-faktorer genom att kreditanalytikerna förlitar sig på relationsbaserad 

långivning och “kyrktornsprincipen”. Den lokala närvaron och den personliga kunddia-

logen blir bankens metod för att samla in mjuk information. Det är denna mjuka inform-

ation som utgör det nödvändiga grundmaterialet för att kreditbedömning ska kunna på-

börjas. 
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För det andra (Tolkning): Inom ramen för denna dialog tolkas sedan den insamlade in-

formationens trovärdighet. Här ligger det ett särskilt fokus på bolagsstyrningen (G). Kre-

ditanalytikerna bedömer ledningens förmåga att hantera hållbarhetsrisker som direkt 

spegling av deras generella strategiska kompetens.  

För det tredje (Värdering). Den slutgiltiga värderingen utgår därefter från ett finansiellt 

väsentlighetsfilter. Här filtrerar kreditanalytikerna bort all information utan direkt ekono-

misk betydelse för att uteslutande värdera de specifika ESG-faktorer som bedöms ha en 

faktisk inverkan på företagets framtida kassaflöden.  

Hela denna trestegsprocess kopplas direkt till den slutgiltiga kreditbedömningen genom 

att banken omvandlar sina kvalitativa observationer till konkreta finansiella justeringar. 

En företagsledning som visar en bristande medvetenhet kring sina väsentliga ESG-risker 

drabbas av en asymmetribestraffning i form av sämre intern rating och ett högre risk-

påslag på räntan, då banken tolkar omedvetenheten som en allvarlig risk. Resultaten il-

lustrerar därmed ett skifte där banken, just för att lösa avsaknaden av standardiserad 

information, övergår från att vara passiv mottagare av rapporter till att bli en proaktiv 

kravställare i sin kreditbedömning.  

6.2 Studiens bidrag 

Studiens teoretiska bidrag består av en fördjupad förståelse för hur mjuk information om-

sätts i praktiken i bankkontexten som saknar standardiserad hårddata. Tidigare forskning 

utgår ofta från en bred kontext där avståndet mellan den externa bedömaren och företaget 

är stort, vilket gör att avsaknaden av rapportering skapar en oöverstiglig “firm size bias”. 

Denna studie visar dock ett annat resultat och bidrar teoretiskt genom att förklara varför 

informationsgapet faktiskt kan överbryggas i just denna kontext. Resultaten indikerar att 

den svenska banksektorns tradition av relationsbaserad långivning och lokalkännedom 

fungerar som en direkt motvikt till bristen på standardiserad data. Genom att kreditanaly-

tiker verkar nära företagen kan de använda mjuk information för att effektivt motverka 

den skevhet som teoretiska bedömningssystem annars skapar.  
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Studiens praktiska bidrag riktar sig främst till medelstora företag som är beroende av ex-

tern finansiering. Resultaten indikerar att företagen inte bör utgå från att banken automa-

tiskt kan kompensera för brister i tillgänglig hållbarhetsinformation. Den centrala prak-

tiska insikten är att företag visserligen inte behöver investera i kostsamma rapporter, men 

att de behöver uppvisa en hög grad av operativ och finansiell struktur samt kontroll. Fö-

retagsledningen rekommenderas därför att ta en proaktiv roll i kunddialogen och muntligt 

kunna redogöra för exakt vilka hållbarhetsrisker som är finansiellt väsentliga för just de-

ras bransch. Studiens visar att bankernas bedömning i stor utsträckning påverkas av led-

ningens förståelse och hantering av sådana risker. Företag som saknar denna medvetenhet 

eller förlitar sig på att banken själva ska hantera informationsbristen riskerar att drabbas 

av en direkt asymmetristraff i form av sämre intern rating och högre räntor.  

För banksektorn innebär studiens insikter att framtida kreditbedömningsmodeller inte 

endast kan förlita sig på kvantitativ datainsamling. För att bli mer träffsäkra i sina riskbe-

dömningar av medelstora företag behöver bankerna istället aktivt bygga in strukturerade 

system och rutiner för att dokumentera, systematisera och värdera den mjuka informat-

ionen och lokalkännedom.  

6.3 Studiens begränsningar  

Det är viktigt att reflektera kritiskt över studiens begränsningar. Den kvalitativa ansatsen 

har gett en värdefull insyn i enskilda analytikers resonemang och tolkningar, men det 

begränsade antalet respondenter medför att resultaten inte generellt kan appliceras på hela 

den svenska banksektorn. Resultaten speglar dessutom en specifik tidpunkt. I linje med 

vad både tidigare forskning och studiens respondenter gett uttryck för, befinner sig bank-

sektorn i en miljö av tilltagande regulatoriska krav, vilket innebär att de processer som 

studerats snabbt kan komma att förändras i takt med att nya regelverk implementeras. För 

att motverka denna tidsbundet har studien medvetet utformats för att fokusera på kredit-

analytikernas underliggande och mer beständiga bedömningsprocesser. Istället för att 

granska specifika lagkrav har intervjuerna och analysen inriktats på hur informations-

asymmetri hanteras i grunden genom relationsbaserad långivning och mjuk information, 

vilket är fundamentala beteenden som, förväntas behålla sin teoretiska relevans även när 

de formella regelverken uppdateras.  
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Ytterligare en begränsning rör datainsamlingens subjektivitet. Eftersom studien bygger 

på intervjuer finns en risk för social önskvärdhet, det vill säga att respondenterna omed-

vetet ger en tillrättalagd bild av hur systematisk banken arbetar med hållbarhet. Denna 

risk har studiens delvis motverkat under intervjuerna genom att använda följdfrågor för 

att nå djupare resonemang och tvinga fram konkreta exempel på faktiskt agerande. Vidare 

har risken för att forskarnas egna förutfattade meningar skulle styra tolkningen hanterats 

metodologisk genom att kodningen och den tematiska analysen har genomförts iterativt 

och diskuterats gemensamt inom författargruppen.  

         6.4 Förslag till vidare forskning 

Förslagen till vidare forskning bygger direkt på studiens slutsatser kring bankernas an-

vändning av kvalitativa bedömningar i det medelstora segmentet. Ett förslag är att ge-

nomföra en kvantitativ studie för att undersöka om det finns ett faktiskt, statistiskt säker-

ställt samband mellan bankernas interna (mjuka) ESG-bedömningar och den historiska 

konkursrisken hos dessa företag.  

Utifrån slutsatsen att bankerna agerar som proaktiva kravställare som påverkar räntor och 

lånevillkor, föreslås även forskning som belyser låntagarens perspektiv. Det vore relevant 

att studera hur de medelstora företagens interna strategier och investeringsbeslut i prakti-

ken påverkas när banken ställer direkta krav på hållbarhetsomställning för att bevilja kre-

diter.  

 

 

 

6.5 Etiska och samhälleliga reflektioner  

Ur ett samhälleligt perspektiv belyser studiens resultat bankernas tilltagande inflytande i 

den pågående klimatomställningen. Eftersom empirin visar att bankerna numera agerar 

som proaktiva kravställare, vilka justerar räntor utifrån företagens ESG-risker fungerar 

de i praktiken som en ekonomisk drivkraft för lokala företags hållbarhetsarbete. Denna 
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utveckling är gynnsam ur ett bredare samhällsperspektiv, men studiens fynd väcker sam-

tidigt viktiga etiska frågor rörande rättvisa och maktbalans på kreditmarknaden.  

Ett centralt dilemma som uppsatsen synliggör rör den ojämlikhet som skapas av firm size 

bias (Drempetic et al., 2020). Klyftan mellan snabbt ökande regulatoriska hållbarhetskrav 

och medelstora företags faktiska rapporteringsförmåga innebär en överhängande risk att 

stora, resursstarka bolag får tillgång till billigare finansiering enbart på grund av sin ad-

ministrativa kapacitet. När, som studien påvisat, bristen på standardiserad data tvingar 

kreditanalytiker att översätta mjuk information till konkreta räntepåslag, läggs ett bety-

dande etiskt ansvar på den enskilda banktjänstemannens subjektiva tolkning. Att kredita-

nalytikernas uppfattning om företagens underliggande styrning får en direkt påverkan på 

lånevillkoren, illustrerar hur bankernas interna tolkningar i förlängningen avgör det lokala 

näringslivets finansiella förutsättningar att överleva och ställa om till ett hållbart sam-

hälle.   
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Bilagor 

Bilaga 1 Individuella reflektioner 

 Ali:  Att skriva detta examensarbete har utan tvekan varit det största och mest intensiva 

projektet jag genomfört under mina tre år på högskolan. Jag gick in i processen med både 

förväntan och osäkerhet. Det kändes spännande att få sammanföra allt man lärt sig i ut-

bildningen till ett eget arbete, men samtidigt var ämnet svårt och utmanande. 

Arbetsprocessen har inte varit enkel. Vi har fått skriva om, justera och utveckla texten 

flera gånger utifrån den feedback vi fått. Även om det stundtals varit frustrerande har det 

också varit mycket lärorikt, eftersom varje omarbetning bidrog till att fördjupa våra reso-

nemang. En av de största utmaningarna i början var att hitta arbetets ”röda tråd” och tyd-

ligt definiera huvudproblemet. Efter hand landade vi i att kärnan handlade om det inform-

ationsgap som särskilt påverkar medelstora företag, bland annat på grund av begränsade 

resurser och det som inom forskningen benämns som ”firm size bias”. 

Den del av arbetet som jag personligen upplevde som mest utmanande, men samtidigt 

mest utvecklande, var att bygga det teoretiska ramverket. Till skillnad från tidigare kurser, 

där teorier ofta presenteras färdiga, behövde vi här själva identifiera vilka teorier som var 

relevanta för vår studie. Att koppla begrepp som informationsasymmetri och agentteori 

till hållbarhetsdata och kreditbedömning krävde mycket analys och reflektion. Särskilt 

arbetet med vår analysmodell, ”väsentlighetsfiltret”, var krävande. Det var först när vi 

började använda modellen som ett praktiskt analysverktyg, snarare än enbart en teoretisk 

illustration, som vi verkligen förstod dess betydelse. 

Metodavsnittet upplevdes från början som den mest formella delen av arbetet. Vi la 

mycket tid på att förstå och tillämpa krav kring validitet, reliabilitet och forskningsetik. 

Arbetet gjorde mig medveten om hur viktigt det är att vara noggrann i alla delar av forsk-

ningsprocessen, från urval av respondenter till genomförande av intervjuer och hantering 

av etiska frågor. 
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Insamlingen av empiri blev dock den mest givande delen av studien. Att få möta personer 

inom banksektorn och ta del av deras erfarenheter gav en djupare förståelse för hur kre-

ditbedömning faktiskt fungerar i praktiken. Det var särskilt intressant att höra hur ban-

kerna arbetar med exempelvis ”kyrktornsprincipen” och hur platsbesök används för att 

skapa en helhetsbild av företagens verksamhet och hållbarhetsarbete.  

De avslutande delarna av arbetet, analysen och slutsatserna bestod av både trötthet och 

motivation. Efter många intensiva veckor kändes det som att arbetet aldrig kunde bli helt 

färdigt eftersom det alltid fanns detaljer att förbättra. Samtidigt lärde jag mig vikten av 

att lita på processen och våga avsluta arbetet när helheten var tillräckligt stark. 

Till sist har examensarbetet gett mig en djupare förståelse för att hållbarhet inom bank-

sektorn handlar om betydligt mer än enbart rapporter och nyckeltal. Det handlar också 

om relationer, förtroende, bolagsstyrning och förmågan att tolka information som inte 

alltid är tydligt dokumenterad. Jag tar med mig en stark analytisk förmåga, men även 

erfarenheten av att genomföra ett omfattande projekt tillsammans med andra, trots utma-

ningar och olika perspektiv längs vägen. 

 

 

Hasan: Att skriva den här kandidatuppsatsen har varit ett omfattande projekt som krävt 

både tålamod och planering. Den största utmaningen i början var att avgränsa problem-

formuleringen. Vi märkte tidigt att hållbarhet som ämne är väldigt brett och det tog tid att 

hitta den röda tråden som ledde oss fram till medelstora företag och begreppet firm size 

bias. Att lyckas förklara varför just dessa företag hamnar i kläm när bankerna ställer krav 

blev grunden för hela arbetet, även om det krävdes många diskussioner och omarbet-

ningar innan inledningen satt ordentligt.  

När vi väl började arbeta med teorin förändrades min bild av ämnet. Det var utmanande 

att själv välja ut ramverk som faktiskt hjälpte oss att förstå bankernas agerande. När vi 

landade i informationsasymmetri och agentteorin förstod jag logiken bakom bankernas 

behov av data på ett helt nytt sätt. Att vi dessutom fick bygga vår egna analysmodell var 
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motiverande då det gav oss ett konkret verktyg för att kunna sortera och tolka den inform-

ation vi senare samlade in.  

Själva datainsamlingen och mötena med bankerna var utan tvekan den mest intressanta 

delen. Jag blev förvånad över hur stor betydelse den kvalitativa, mjuka informationen 

faktiskt har vid en kreditprövning. Att få höra respondenterna beskriva vikten av lokal 

närvaro och personliga kundbesök gav en betydligt djupare bild av yrket. Valet av semi-

strukturerade intervjuer visade sig vara avgörande, då det lät oss ställa följdfrågor om hur 

bankerna i praktiken utvärderar företagslednings kompetens och kontrollmiljö.  

Slutskedet med analys och kodning av materialet var tidskrävande men lärorikt. Det kräv-

des ett nära samarbete i gruppen för att tolka citaten objektivt och se till att vi inte bara 

gick på svar som lät bra på ytan. Vi har delat upp ansvaret under resans gång men ändå 

varit delaktiga i alla delar genom att läsa och ge feedback på varandras texter. Samman-

fattningsvis har arbetet gett mig en mycket tydligare bild av bankernas makt i klimatom-

ställningen och hur avgörande de mänskliga bedömningarna är på finansmarknaden.  

 Hanna: Arbetet med examensarbetet har varit både lärorikt och utmanande. I början 

upplevdes det svårt att hitta rätt struktur och formulera en tydlig forskningsfråga, eftersom 

ESG och hållbarhet är ett brett område krävdes det flera diskussioner och mycket plane-

ring innan vi kunde avgränsa studien till hur kreditanalytiker arbetar med hållbarhetsre-

laterade information i kreditbedömningen av medelstora företag. Under arbetets gång 

blev det tydligare hur viktigt det är att ha en röd tråd genom hela uppsatsen och att alla 

delar hänger ihop. 

Vi har varit tre personer som arbetat tillsammans genom hela processen vilket har varit 

en stor fördel. Genom samarbetet har vi kunnat diskutera idéer, hjälpa varandra och dela 

upp arbetet på ett effektivt sätt. Samtidigt har grupparbetet också krävt god kommunikat-

ion och planering för att vi skulle kunna arbeta mot samma mål och hålla tidsplanen. Även 

när arbetsbelastningen varit hög har vi kunnat stötta varandra och lösa problem tillsam-

mans. 

Intervjuerna blev en av de mest givande delarna av arbetet. Via respondenternas erfaren-

het fick vi en bättre förståelse för hur kreditbedömning fungerar i praktiken och hur 
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mycket arbetet bygger på dialog, erfarenhet och personliga bedömningar. Det var särskilt 

intressant att höra hur bankerna arbetar med ESG-frågor. Intervjuerna gav också en tyd-

ligare bild av hur hållbarhetsrisker kan påverka kreditbeslut.  

En annan utmaning under arbetets gång var att analysera och tolka det empiriska materi-

alet. Det tog tid att transkribera intervjuerna och identifiera gemensamma teman och 

mönster. Samtidigt gjorde analysprocessen att vi fick en djupare förståelse för sambandet 

mellan hållbarhet, risk och kreditbedömning. Slutligen har examensarbetet utvecklats 

både akademiskt och personligt. Arbetet har förbättrat min förmåga att arbeta strukturerat, 

kritiskt och självständigt samtidigt som det gett mig större kunskap om hur hållbarhets-

frågor påverkar bankernas arbete och kreditbedömningar.   
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Bilaga 2 Intervjufrågor 

● Bakgrund och yrkesroll 

1. Kan du kort beskriva din nuvarande roll och hur länge du har arbetat med 

kreditbedömning? 

2. Hur stor andel av ditt dagliga arbete innefattar kreditbedömning av just 

medelstora företag? 

3. På en övergripande nivå, hur stor plats tar hållbarhetsfrågor (ESG) i dina 

kreditbedömningar idag jämfört med tidigare? 

● Informationsasymmetri och tillgång till data 

1. Stora börsbolag har ofta standardiserat ESG-data, medan detta ofta saknas 

hos medelstora företag. Hur upplever du tillgången till relevant hållbar-

hetsinformation i detta segment? 

2. När hård standardiserad data (siffror) saknas, hur går du tillväga rent prak-

tisk för att samla in information om företagets hållbarhetsarbete?  

3. Hur stor vikt lägger du vid “mjuk information”- såsom dialog, kännedom 

om marknaden och bedömning av ledningen, för att väga upp för bristen 

på kvantitativ data? 

● Väsentlighetsfiltret- Identifiera och Tolka 

1. Hur gör du för att identifiera vilka specifika ESG-risker som faktiskt är 

finansiellt relevanta i det enskilda företaget (till exempel utifrån bransch)?  

2. När företag lyfter fram sitt eget hållbarhetsarbete, hur gör du för att tolka 

trovärdigheten i denna information?  

3. Hur skiljer du på åtgärder som gör faktisk skillnad i verksamheten och det 

som enbart är fina ord utan substans (så kallad “virtue signaling”) ? 

● Värdering och det slutgiltiga kreditbeslutet 

1. Hur värderar du om den ESG-information du samlat in finansiellt väsent-

lig, det vill säga att den faktiskt påverkar företagets framtida betalnings-

förmåga? 
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2. Tidigare studier visar att Bolagsstyrning (Governance) ofta ses som vik-

tigast för kreditrisk. Är detta något du känner igen vid bedömning av me-

delstora företag? 

3. Använder du främst ESG-information för att identifiera risker eller vägs 

det även in som en potentiell styrka i kalkylen? 

4. Hur integreras den värderade ESG-datan konkret i det slutgiltiga kreditbe-

slutet, till exempel ränta, kalkyl eller villkor ?  

5. Kan du ge ett exempel på när mjuka ESG-faktorer varit avgörande för att 

bevilja, avslå eller förändra villkoren för en kreditansökan. 

● Avslutning 

1. Finns det någon viktig aspekt kring hur ni bedömer ESG hos medelstora 

företag som vi inte har berört idag? 


