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Abstract

Background: Interest in CSR has increased among investors and other stakeholders. They
usually require the company to work sustainably, which makes the incentive to invest in ESG
activities greater. Legitimacy theory and stakeholder theory suggest that the overall ESG
rating should have a positive impact on the company's profitability. However, there is no
consensus among previous studies on whether there is a significant relationship between the
overall ESG rating and profitability, which creates a research gap.

Purpose: The purpose of this study is to investigate whether there is any significant
relationship between the total ESG rating and profitability among the companies listed on the
OMX Stockholm Large Cap. The study examines whether there is a significant relationship
between the total ESG rating and profitability in the form of ROA and ROE.

Method: The method used in this study is a quantitative method with a deductive approach.
The data collection has been done using the Refinitiv Eikon database for the overall ESG
rating and Retriever Business for ROA and ROE. The statistical program used in this study is
Jamovi and this program is used to perform all statistical tests. A total of 113 companies are
examined with data for the financial year 2022.

Conclusion: The study's results answer the study's questions and no significant relationship
between the ESG rating and profitability in the form of ROA and ROE is demonstrated. The
result indicates a weak positive relationship between the ESG rating and profitability, but the
relationship is not significant.

Keywords: ESG, ESG rating, CSR, ROA, ROE, profitability, sustainability reporting



Sammanfattning

Bakgrund: Intresset for CSR har 6kat bland investerare och andra intressenter. De stéller
oftast krav pa att foretaget ska arbeta héllbart, vilket gor incitamentet att satsa pa
ESG-aktiviteter storre. Legitimitetsteori och intressentteori tyder pa att det totala
ESG-betyget bor ha en positiv padverkan pa foretagets I6nsamhet. Daremot rdder det ingen
konsensus bland tidigare studier om huruvida det finns ett signifikant samband mellan det
totala ESG-betyget och 16nsamhet vilket skapar ett forskningsgap.

Syfte: Syftet med denna studie dr att undersoka om det foreligger nagot signifikant samband
mellan det totala ESG-betyget och 16nsamhet bland foretagen noterade pd OMX Stockholm
Large Cap. Studien undersoker om det foreligger ett signifikant samband mellan det totala
ESG-betyg och lonsamheten i form av ROA och ROE.

Metod: Metoden som anvénds i denna studie dr en kvantitativ metod med en deduktiv ansats.
Datainsamlingen har gjorts med hjélp av databasen Refinitiv Eikon fo6r det totala
ESG-betyget och Retriever Business for ROA och ROE. Statistiska programmet som anvinds
1 den hir studien dr Jamovi och detta program anvénds for att genomfora samtliga statistiska
tester. Totalt undersoks 113 foretag med data for rdkenskapséret 2022.

Slutsats: Studiens resultat besvarar studiens fragestdllningar och inget signifikant samband
mellan ESG-betyget och 16nsamheten i form av ROA och ROE péavisas. Resultatet tyder pa
ett svagt positivt samband mellan ESG-betyget och 16nsamheten men sambandet &r inte
signifikant.

Nyckelord: ESG, ESG-betyg, CSR, ROA, ROE, 16nsamhet, hdllbarhetsredovisning



Begreppslista:

CSR - Corporate Social Responsibility, pa svenska Foretagens Sociala Ansvarstagande
ESG - Environment, Social, Governance, pa svenska Miljo, Socialt Ansvarstagande,
Bolagsstyrning

ROA - Return on Asset, pa svenska Avkastning pa Totalt Kapital

ROE - Return on Equity, pa svenska Avkastning pa Eget Kapital
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1. Inledning

1
det hdr kapitlet presenteras studiens bakgrund, problemformluering, syfte och frdgestdllningar samt
avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Hallbarhet ir ett imne som har forskats intensivt de senaste tvd decennierna. Amnet forblir
dock fortfarande Oppet for interpretationer (Kuo et al., 2023). Begreppet héllbar utveckling
introducerades av den amerikanska miljovetaren och forfattaren Lester Brown ar 1981, men
det fick sin internationella spridning ar 1987 1 samband med att det lanserades av
Brundtlandkommissionen (FN-fakta, 2016). Begreppet hallbar utveckling innebér att
tillgodose dagens behov utan att dventyra framtida generationers formaga att tillgodose sina
behov (ibid). Hallbarhet kan delas in i tre dimensioner: den miljomaéssiga, sociala och
ekonomiska (Boussemart et al., 2020). Denna indelning ar allmént accepterad i forsknings-
och foretagsvirlden (Kuo et al., 2023).

Idag observeras ett 6kande intresse for CSR, som star for Corporate Social Responsibility,
bland investerare och andra intressenter. Detta innebdr att intressenterna oftare stiller krav pa
att foretag arbetar pd ett héllbart sitt (Aydogmus et al., 2022; Xu et al., 2021). En av
huvudanledningarna till detta 4r en Okande uppmaéarksamhetsgrad 1 samhéllet kring
miljopaverkan 1 form av klimatfordndringar, koldioxidutsldépp, smog och andra
miljéutmaningar. Miljon dr ddrmed négot som intressenterna tenderar att prioritera oftare idag
(Khan, 2022; Mo et al., Pulino et al., 2022). Sedan april 2019 lovade &ver 2300
investeringsforvaltningsbolag med 86 biljoner dollar i tillgdngar under forvaltningen att de
ska inkludera information om miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning (ESG) i sina
investeringsbeslut (El Khoury et al., 2023).

Ett av foretagets mest grundldggande behov ar att vara langsiktigt lonsam. Robson (2018)
utvecklar  pastdendet och berdttar att den langsiktiga lonsamheten utdver
overlevnadsférmagan kan motiveras genom att foretag kan bidra till vélfarden. Det sker 1
form av Gverforingar av en del av vinsten till vilfarden genom skatter. Lonsamma foretag
skapar dven ett ekonomiskt flode i samhallet (ibid.). Robson (2018) forklarar dirmed att
vinstmaximering kan stirka vélfiarden vilket gynnar foretagets intressenter men dven hela
samhillet. Sharma (2019) pédpekar att foretagen gor vinst med hjilp av samhillet och
samhillets resurser och darfor méste foretagen ge nagot tillbaka till samhéllet. Med detta
menas att foretagen fokuserar inte endast pa vinsten utan d4ven pa CSR-arbete. Sharma (2019)
beréttar att foretagen maste ta hinsyn till sju parter i samband med drift av verksamheten:
aktiedgare och investerare; manager, medarbetare, kunder, affarspartner, milj0 och
omgivning, lokala samhéllen. Enligt Sharma (2019) maéste alla de parterna vara
tillfredsstéllda for att foretagen ska gd med vinst och utveckla en 1angsiktig tillvixt. Freeman



et al. (2021) belyser att foretagens intressenter anser att foretagens ekonomiska prestation ar
viktig, men dven miljopaverkan som foretagen fororsakar samt samhéllsnytta som foretagen
bidrar med &r av stort intresse.

For att intressenter ska kdnna till foretagens CSR-arbete, maste foretagen vara transparenta
med hur de redovisar det (Jaisinghani & Sekhon, 2022). Genom att avsldja information om
hur bra foretagen presterar 1 sitt CSR-arbete, forstirker foretagen sin trovérdighet om att
foretagen bidrar till samhéllets nytta (Aracil, 2019; Lone et al. 2016). For att méta hur
hallbart ett foretag dr, kan ESG-métt anvéndas (Mukhtar et al., 2023a). Detta ESG-matt ar ett
icke-finansiell métt som anvédnds for att méta hur foretaget presterar med sitt hantering av
miljo-, sociala och bolagsstyrningsfragor (Mukhtar et al. 2023b). Mukhtar et al. (2023a)
forklarar att miljoinformation inom ESG bestdr av bland annat information om hantering av
miljofragor, koldioxidutslapp, fororeningar, avfallshantering och péverkan pa klimatet.
Information om foretagets sociala ansvar bestar enligt Mukhtar et al. (2023a) av all sorts
agerande mot alla foretagets intressenter samt alla andra individer och grupper av ménniskor
som fOretaget berdr. Information om bolagsstyrning inom ESG bestdr av fOretagets
ledningsansvar, foretagets transparens och kvalitet pa foretagets investeringsstrategier (ibid.).

1.2 Problemdiskussion

I samband med 6kad medvetenhet kring hédllbarhetsarbete stiller minga investerare krav pa
att foretagen ska arbeta pa ett hallbart sitt (Aydogmus et al., 2022; Xu et al., 2021). Aven
Park och Jang (2021) hiavdar att foretagens intressenter bryr sig mer och mer om miljon och
héllbarhetsarbetet. Trots att det finns en 6kad medvetenhet kring héllbarhetsarbete dr forskare
tveksamma gillande om héllbarhetsarbete verkligen leder till forbattrad I6nsamhet (Chen et
al., 2022). Det finns ett stort antal studier som har undersokt om det finns ett samband mellan
héllbarhetsarbete och 16nsamhet (Atan et al., 2018; Aydogmus et al., 2022; Iancu et al., 2023;
Jyoti & Khanna 2021 Naeem et al., 2022; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023).
Resultaten av dessa studier varierar, och ddrmed finns det ingen konsensus om huruvida det
finns ett tydligt samband (Chen et al., 2022).

Qureshi et al. (2021) papekar att foretagen som efterstravar att vara branschledande maste
optimera sina resultat pd ESG-indikatorer. Detta for att skapa en positiv bild hos sina
intressenter, vilket 1 slutdndan resulterar 1 forbattrad verksamhet och marknad prestanda for
foretagen. Det finns ett antal studier som visar att det finns ett positivt och signifikant
samband mellan ESG kombinerat poidng och 16nsamhet (Aydogmus et al., 2022; Naeem et
al., 2022; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023). Aydogmus et al. (2022)
undersokte paverkan av miljo, social och styrning (ESG) prestanda pé foretagets virde och
lonsamhet. I studien undersoktes 1720 foretag fran 2013 till 2021, och studiens resultat visar
att det finns ett positivt och mycket signifikant samband mellan ESG kombinerat poédng och
lonsamhet (ROA). En annan studie av Naeem et al. (2022) som undersdkte sambandet mellan
ESG-prestanda och foretagets 16nsamhet inom miljokénsliga branscher, antyder pa att det
foreligger ett positivt samband mellan ESG-prestanda och ROE. Daremot visar studien att det



inte finns nigot signifikant samband mellan ESG-betyg och ROA. Aven en studie frin
Sandberg, et al. (2022) visar att det finns ett signifikant positivt samband mellan ESG-betyg
och ROA samt ROE. I studien undersoktes sambandet mellan ESG-betyg och l6nsamhet for
europeiska foretag inom livsmedelsindustrin mellan 2017-2020. Shobhwani och Lodha
(2023) undersokte effekterna av ESG-podngen pé& fOretagets lonsamhet i1 olika
industrisektorer i Indien. Studien visar att det foreligger ett litet positivt samband mellan
ESG-poidngens olika komponenter och ROA samt ROE. Studien antyder didrmed att
ESG-poidngen kan bland annat forbéttra foretagens konkurrensfordelar vilket leder till positiv
paverkan pd ROA och ROE.

Aven om majoriteten av tidigare studier visar pd positiv samband mellan det totala
ESG-betyget och l6nsamhet (Aydogmus et al., 2022; Naeem et al., 2022; Sandberg, et al.,
2022; Shobhwani & Lodha 2023) finns det andra studier som visar motsatsen (lancu et al.,
2023; Jyoti & Khanna 2021). Iancu et al. (2023) undersokte paverkan av ESG faktorer pa
foretagets lonsamhet for 50 amerikanska foretag inom den tekniska sektorn under
rakenskapsaren 2011 till 2021. Studiens resultat visar ett negativt samband mellan ESG-betyg
och de finansiella indikatorerna ROA och ROE. I en annan studie av Jyoti och Khanna (2021)
undersoktes inverkan av fOretagets héllbara resultat pd lonsamhet for foretag inom
tjanstesektorn som &r noterade pd Bombay Stock Exchange. Studieresultaten visar att det
finns ett signifikant negativt samband mellan ESG-poiing och ROA samt ROE. Aven i en
studie fran Atan et al. (2018) som undersokte effekten av ESG-faktorer pa lonsamhet for
malaysiska publika aktiebolag visar inget signifikant samband mellan ESG-poédng och
foretagets I1onsamhet (ROE).

Trots att manga studier har undersokt sambandet mellan ESG-poéng och l1onsambhet, finns det
fortfarande ett gap i1 forskningen kring dmnet enligt Chen et al. (2022). Dérmed rader det
fortfarande en oenighet kring huruvida det finns ett positivt samband mellan ESG-betyget och
ROE samt ROA. Baserat pa tidigare studier dr det relevant att stélla sig frigan om huruvida
héllbarhetsarbete forhéller sig till foretagens 16nsamhet Ar héllbarhetsarbete och 16nsamhet
motsidgande och tvd mal i helt olika riktningar, eller kan de faktiskt samverka och leda till
gemensamma mal? Detta ger utrymme for ny forskning att undersoka om det finns ett
samband mellan ESG-betyget och lonsamhet eller inte.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka om det foreligger ndgot samband mellan det totala
ESG-betyget och 16nsamhet bland svenska borsnoterade foretag pdA OMX Stockholm Large
Cap.

1.4 Fragestillning

1. Finns det ett signifikant samband mellan ROA och det totala ESG-betyget?



2. Finns det ett signifikant samband mellan ROE och det totala ESG-betyget?

1.5 Avgrinsning

Studien avgrénsas till svenska borsnoterade foretag listade p4 OMX Stockholm Large Cap.
Anledningen till denna avgrénsning &r att under rdkenskapséar 2016 blev det obligatoriskt for
storre foretag att upprétta hallbarhetsrapporter (Rimmel 2018 et al., s. 22). Darmed anses det
att stora foretag generellt sett engagerar sig mer i hallbarhetsfragor jamfort med mindre
foretag. Aven Kim och Li (2021) belyser att effekten av ESG-faktorer pa foretagens
lonsamhet dr mer mérkbar for storre foretag. Vidare anses foretag listade pa OMX Stockholm
Large Cap att redovisa mer stabil tillvixt och vardering jaimfort med foretag listade pad Mid
och Small Cap. Studien avgrinsas till rikenskapséret 2022.



2. Teori och teoretisk referensram

1
det hdr kapitlet presenteras den teorier och den teoretiska referensrammen som anvinds i studien.

Hypoteser formuleras i slutet av avsnittet baserade pd den teoretistiska grunden och tidigare
forskning.

2.1 CSR

CSR ir ett viktigt &mne inom foretagsekonomi. Forskning om CSR har skett sedan 1950-talet
och dess relevans okar betydligt idag (Carroll, 2016). CSR:s definition har fordndrats genom
tiderna och har fatt nya betydelser dir olika viktiga aspekter av definitionerna belyses. En av
de tidigare definitionerna lyder: “social responsibility dr forpliktelse av beslutsfattare att vidta
atgirder som skyddar och forbattrar samhéllets vélfard tillsammans med deras egna intresse”
(ibid.). Carol (2016) berittar att CSR har oftast tolkats som policy och praxis som foretag
tillimpar genom att se till att parter som inte dr dgare till foretaget tas hinsyn till och skyddas
1 foretagens strategier och operationer.

Ferrel et al. (2019) berittar om att CSR associeras oftast med att “gora det ritta”. Enligt
Latapi Agudelo et al. (2019) kan CSR ocksé associeras med att “uppné det ritta resultatet”.
Ferrel et al. (2019) tilldgger dven att CSR kan forklaras med intressentteori. Battisti et al.
(2019) belyser om att foretagens forvantningar forut baserade endast pa vinstorienterade mal
men Nirino et al. (2021) papekar att i dagens samhille ar det viktigt att foretagen tar ett storre
ansvar. Foretagen som tillimpar CSR-arbete syftar mot att skapa och uppritthélla virden som
berdr de som brukar foretagens produkter och tjdnster men dven omvérlden som berdrs bade
direkt och indirekt av foretagen (Singh & Hong, 2023). Enligt Gillan et al. (2021) handlar
CSR om aktiviteter som foretag samordnar i syfte att gynna samhéllet.

Enligt Carol (2016) kan CSR delas in i fyra delar: ekonomiskt ansvarstagande, juridiskt
ansvarstagande; etiskt ansvarstagande; filantropiskt ansvarstagande. Ekonomiskt
ansvarstagande ar ett av grundldggande och mest fundamentala krav for att ett foretag ska
kunna kvarleva. Foretagets ekonomiska ansvar grundar sig i samhillet som mojliggjorde att
foretaget tilldts att starta och drivas med samhillets ekonomiska resurser. Utgangspunkten i
det ekonomiska ansvarstagandet dr att foretag ska vara lonsamma eftersom det ska gynna
investerare, dgare och &dven anstdllda. Ekonomiskt ansvarstagande &r sambhillets krav
gentemot foretag (ibid.).

Carol (2016) beréttar att juridiskt ansvarstagande innebér att samhillet skapar regler 1 form av
lagar och regleringar som foretag ska folja. Inga otillatna praktiker far tilldmpas for att
upprétthalla en rittvis drift av foretag. Samhillet skapar forvéntningar och dven kraver att
foretag ska folja lagar och regleringar samt uppfylla sina juridiska krav mot investerare sval
som resten av samhéllet. Juridiskt ansvarstagande dr ndgot som krivs av samhillet gentemot
foretag (ibid.).



Enligt Carol (2016) krévs det mer &n bara lagar och regleringar for att verksamhetens drift
ska vara etisk. Med detta menas att foretagets aktiviteter, normer, standarder, praktiker och
policy som inte &r reglerade av regelverk eller lagar, ska uppfylla samhillets etiska krav.
Juridiskt och etiskt ansvarstagande kan vara svart att sérskilja at eftersom juridiskt
ansvarstagande bygger oftast pa etiska aspekter. Vidare utvecklar Carol (2016) att etiskt
ansvarstagande ar en fordjupning av det juridiska som syftar mot att uppfylla samhillets
etiska forvéntningar. Det har sina grunder 1 utilitarismen, att foretaget ska gora det som ar
réttvist och inte orsaka skador. Detta dr inget krav frin samhdllet gentemot foretag. Daremot

forviantar samhéllet sig att foretag ska faktiskt agera etiskt utdver det som krévs av lagen
(ibid.).

Filantropiskt ansvarstagande handlar om volontira och frivilliga aktiviteter som foretag
samordnar (Carol, 2016). Samhillet kraver inte att foretag ska ta filantropiskt ansvarstagande,
men det dr ndgot Onskvirt. Det filantropiska ansvarstagandet ar ett bra verktyg som kan
hjilpa foretag att forbattra sitt rykte. Carol (2016) berdttar om att det kan dven hjélpa foretag
att framsta som héllbara.

Nirino et al. (2021) belyser om att CSR har blivit en av prioriteringar for foretag som &r
insatta i CSR-arbete eftersom det kan ge foretagen méinga fordelar. CSR-arbete kan stdrka
foretagets konkurrensfordelar, upprétthalla foretagets goda rykte, mota nationella lagar och
regleringar samt utova den etablerade praxis grundade i foretagandets virderingar (Del
Giudice et al., 2017; Nirino et al., 2021). Miljon har blivit en viktig faktor som det moderna
samhillet tar hinsyn till 1 6kande utstrickning (Surana et al., 2020). Denna trend gor att
intressenterna krdver att foretagen anpassar sina verksamheter till mer etiska och hallbara
(Bogers et al., 2020).

Tillimpning av héallbarheten 1 foretagandet kan resultera 1 forbéttrad l6nsamhet (Fiandrino et
al., 2019; Li et al., 2019). Tidigare studier styrker antagentet om att CSR-arbetet har en
positiv effekt pa foretagens l16nsamhet (Ghouri et al., 2019; Inigo & Albareda, 2019; Sanchez
et al., 2020) men det finns dven studier som motbevisar antagandet (Kim et al., 2018; Nirino
et al., 2020). Enligt Sharma (2019) leder integreringen av CSR med foretagens tillvaxt till
mervérde till bade foretagen och samhallet.

2.2 ESG

ESG har fitt en okande uppmaérksamhet bland investerare de senaste &ren (Avramov et al.,
2022; Gillan et al., 2021). Nirino et al. (2021) berittar om att det 6kande intresse for CSR har
bidragit till att ESG:s relevans har okat. ESG bestar av tre komponenter: miljo, socialt
ansvarstagande och bolagsstyrning. (ibid.). Implementering av dessa komponenter i
foretagsstrategier har fatt stor uppmérksamhet de senaste aren (Raimo et al., 2020). Raza et
al. (2022) beskriver ESG-komponenterna som nyckelaspekter av foretagens langsiktiga
overlevnadsférmaga och etiska inflytande.



Yao et al. (2022) beskriver ESG-betyg som ett verktyg som hjélper investerare att forutse
foretagets finansiella prestation baserat pa foretagets beteende. Sinha Ray och Goel (2023)
berdttar om att ESG kan anvéndas som en policy inom héllbara investeringar. Enligt Raza et
al. (2020) motiveras sadana hallbara investeringar av ett koncept om goda avkastningar for
aktieigare som samtidigt gynnar samhillet 1angsiktigt. Ar 2019 uppgick virdet av portfoljer
baserade pa ESG-betyg till 30 biljoner USD (Broadstock et al., 2021). Detta ger dverblick
over vikten av ESG-betyget som ett investeringsunderlag. Antoncic (2020) uppmérksammar
att ESG dr en icke-finansiell risk men det har dven paverkan pa finansiella risker. Detta
grundar sig i den vdxande Overtygelsen om att sociala och miljomassiga faktorer paverkar
den finansiella prestationen i1 hogre utstrackning (ibid.). Nufortiden ar foretag mer medvetna
om frigor rorande sociala aspekter, arbetskraft och maénskliga réttigheter inom sina
leverantorskedjor, vilket 6kar ESG-investeringars relevans (Raza et al., 2020).

Raza et al. (2020) berittar om att ESG-betyg bestidms av flera faktorer inom miljoméssiga
pelaren, den sociala pelaren och den bolagsstyrningspelaren. Cardillo och Longo (2020)
forklarar att den miljomaéssiga pelaren paverkas av foretagets vixthusgasutsliapp, avskogning,
klimatfordndringar, avfall och fororeningar. Vidare utvecklar Cardillo och Longo (2020) att
den sociala pelaren paverkas av foretagets arbete med jdmlikhet, jamstélldhet, arbetsmiljo,
anstéllningstrygghet och minskliga rattigheter. Raza et al. (2020) forklarar att den
bolagsstyrningspelaren paverkas av skatteplanering, beloningar for chefspositioner, mangfald
inom styrelse, politiska donationer, korruption, lobbying och mutor.

Gillan et al. (2021) beréttar om att ESG handlar om hur foretag och investerare integrerar den
miljomaissiga pelaren, sociala pelaren och bolagsstyrningspelaren i sina aftarsstrategier. Till
skillnad fran CSR handlar ESG om bolagsstyrning, vilket CSR inte gor. CSR handlar framst
om fOretagets miljoméssiga och sociala paverkan och berdr bolagsstyrning endast indirekt
(ibid.). Gillian et al. (2021) pdpekar att det ar viktigt att integrera ESG med CSR eftersom det
kan ha péverkan pa foretagets finansiella prestation.

2.3 Legitimitetsteori

Deegan och Unerman (2011, s. 323) berittar att enligt legitimitetsteori forsoker
organisationer hela tiden att forhalla sig inom sina respektive samhillsnormer och gréinser.
Detta gors for att organisationerna ska uppfattas som legitima av sina intressenter. Inom
legitimitetsteori anses legitimitet som en resurs som olika organisationer behover for att
kunna G6verleva (ibid.). Legitimitet 4r ndgot som samhallet tilldelar organisationen, och det ar
nagot som Onskas och efterfrdgas av organisationen. Denna resurs anses kunna vara paverkad
eller manipulerad av organisationen genom olika avsldjande strategier. Det dr inte sjédlva
agerandet som &r viktigt for en organisation som vill vara sedd som legitim, utan vad
samhiéllet kédnner till samt uppfattar om organisationens agerande som bildar legitimitet
(Deegan & Unerman, 2011 s. 323-324). Martens och Bui (2023) berittar att foretag som har
lyckats med att bygga och uppritthélla legitimitet, ses som ansvarsfulla, palitliga och
trovardiga.



Suchman (1995) berittar att legitimitet dr en social struktur som paverkas av vérderingar,
normer samt forvéntningar som finns i samhéllet. Darfor 4r det viktigt for organisationer att
anpassa sig till forindringar for att kunna behélla sin legitimitet. Aven Deegan och Unerman
(2011, s. 323) papekar att de granser och normer som finns i samhéllet anses inte vara fasta
och kan fordndras over tid Det gor att det &r viktigt att organisationen ska vara lyhorda for
den etiska samt moraliska miljon de befinner sig 1. Enligt Suchman (1995) finns det olika
strategier fOr att hantera legitimitet, och han ndmner tva huvudsakliga strategier, nimligen en
strategisk och en institutionell strategi. Suchman (1995) tilligger dven att den strategiska
strategin handlar om att organisationen forsoker att anpassa sig till de normer och virderingar
som redan finns i samhéllet, medan den institutionella strategi handlar om att organisationen
arbetar for att kunna paverka eller fordndra de rddande normer och vérderingar i syfte att
deras egna intresse ska passa in. Martens och Bui (2023) papekar att legitimitet &r
tidsberoende. Det innebdr att normer och vérderingar forut kan skilja sig frdn normer och
varderingar idag. Velte (2021) beréttar att normer och vérderingar dr dynamiska och foretag
maste stdndigt anpassa sina strategier for att mota de rddande normerna och vérderingar.
Dérmed, nagot som ansags vara legitimt for nagra ar sedan, kan vara illegitimt idag pa grund
av tidsberoendet (Martens & Bui 2023). P4 samma sitt kan normer och virderingar idag
skilja sig frén normer och vérderingar om nagra dr. Det innebdr att foretag méste anpassa sina
strategier till samhaéllets behov som foridndras konstant.

Legitimitetsteori utgér ifran att det finns ett oskrivet socialt kontrakt mellan organisationen
och det samhélle dir den verkar, och detta kontrakt handlar om samhillets forvantningar pa
hur organisationen ska bedriva sin verksamhet (Deegan & Unerman, 2011 s. 325). Det finns
en koppling mellan legitimitet och hallbarhetsrapportering, eftersom hallbarhetsrapportering
anvinds som en kommunikationsstrategi med intressenter. Ching och Gerab (2017) hdvdar att
héllbarhetsrapportering kan vara ett effektivt sitt for foretaget att uppnd socialt acceptans,
med tanke pad att den Overvinner asymmetrisk information om fOretagets beteende och
ambitioner. Ching och Gerab (2017) berittar vidare att det blir allt viktigare for foretaget att
gora bra rapporteringar for att kunna skapa virdet och fortroende for sina intressenter. De
papekar dven att foretaget kan skapa dnnu fler forutsittningar for sin legitimitet genom att
oka kvaliteten pd deras hallbarhetsrapportering. Barauskaite och Streimikiene (2021)
upplyser dven om att héllbarhetsrapportering hjélper till att forbéttra foretagets rykte. Detta i
sin tur leder till att foretagets finansiella prestation okar (ibid.).

2.4 Intressentteori

Herold (2018) beréttar att intressentteori introducerades av Freeman (1983) och visade att
foretagsledningen péverkas av en mycket mer komplex miljoé dn enbart begreppet aktievérde.
Herold (2018) berittar vidare att affarsmiljon bestdr av olika intressenter som kan bade
paverka och paverkas av organisationens mal. Han tilldgger dven att intressenter dr de som
har en andel i en organisation och nagot i riskzonen som exempelvis chefer, anstillda,
aktiedgare, leverantorer, kunder och sa vidare (ibid.).



Deegan och Unerman (2011 s. 348) forklarar att intressentteorin handlar om de olika grupper
av intressenter som finns i samhillet, och hur deras forvéntningar kan ha mer eller mindre
paverkan pa foretagets strategier. Vidare utvecklar Deegan och Unerman (2011, s. 348) att
enligt intressentteorin finns det olika intressentgrupper i samhaéllet som har olika &sikter om
hur ett foretag ska bedriva sin verksamhet. Darfor kommer det inte att rdcka med ett socialt
kontrakt med samhéllet 1 allmént, utan det ska finnas olika sociala kontrakt som forhandlas
med olika intressegrupper (ibid.). Med andra ord handlar denna teori om intressenternas
makt, och hur en intressents makt kan paverka deras formaga att pressa foretaget att ta hdnsyn
till sina forvéntningar. Herold (2018) papekar att ett foretag riskerar att bryta det sociala
kontraktet som foretaget uppritthiller med sina intressenter, om foOretagets intressenter
uppfattar att foretaget inte agerar utifrdn de virderingar som ligger till grund for kontraktet.

Det finns en koppling mellan hallbarhetsrapportering och intressentteori, eftersom
héllbarhetsrapportering ar ett sitt for foretag att kommunicera med deras intressenter om
deras sociala, miljomissiga och ekonomiska ansvar. Herold (2018) berittar att
foretagsaktiviteter som skadar miljon och utgdér miljorisker dr exempel pa sadana agerande
som kan oOka risken att det sociala kontraktet ska avbrytas. Han papekar att
héllbarhetsrapportering &r ett sitt som foretag anvédnder i syfte att forsoka Overtyga sina
intressenter om att deras verksamhet dr legitim. Herold (2018) havdar ocksa att investerare
kan anvdnda sin makt fOor att ldgga press pa foretaget att avslgja ytterligare
hallbarhetsinformation. Han berittar vidare att foretag kan svara pa dessa press genom att
avsloja mer information, eller genom en nérmare relation med sina ldmpliga intressenter.

2.5 Tidigare forskning

Trots att majoriteten av tidigare forskning tyder pa att ESG-betyg har positiva effekter péd
foretagets 16nsamhet (Aydogmus et al., 2022; Naeem et al., 2022; Sandberg, et al., 2022;
Shobhwani & Lodha 2023), finns det inte nigon tydlig forklaring till hur ESG-aktiviteter
leder till Ionsamhet och sambandet dr komplicerat (Lee & Suh 2022). Sammantaget visar
resultat fran tidigare forskning gillande sambandet mellan ESG-betyg och lonsamhet
varierande resultat (Chen et al., 2022).

I en studie av Aydogmus et al. (2022) undersoktes paverkan av ESG-betyg pa foretagets
viarde och lonsamhet for 1720 foretag fran 2013 till 2021. Studien visar att det finns ett
positivt och mycket signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROA. Enligt
forfattarna stodjer resultaten av studien intressentteorin. Det vill sdga att intressenterna
forvantar sig att foretagen ska arbeta med ESG, och marknaden belonar foretagen med storsta
sannolikhet nér de uppfyller dessa férvintningar.

Naeem et al. (2022) undersokte sambandet mellan ESG-betyg och foretagens lonsamhet for
foretag inom miljokénsliga branscher mellan tillvaxtlinder samt utvecklingslinder. I studien
undersoktes 383 miljokdnsliga foretag, och resultatet av studien tyder pa att det finns ett



signifikant positivt samband mellan det totala ESG-betyget och ROE. Detta indikerar att ett
hogre ESG-betyg paverkar lonsamheten positivt. Ddaremot visar resultatet inget signifikant
samband mellan ESG-betyget och ROA, vilket enligt forfattarna beror pd att ROA oftast
kombinerar ett storre utbud av fritidsaktiviteter an ESG-verksamhet i foretagen. Studien visar
dven att foretagens ESG prestationer inom miljokédnsliga branscher dr mer erkdnda i
utvecklingslidnder jamfort med tillvaxtlander, och ddrmed har starkare paverkan pé foretagens
finansiella resultat. Forfattarna pépekar ocksa att den positiva effekten av ESG-betyg pa
foretagets finansiella resultat tyder pa att investeringar i ESG-verksamhet och aktiviteter kan
ge ekonomiska fordelar, och leda till miljomaéssiga och sociala hallbarhet.

Sandberg, et al. (2022) undersokte sambandet mellan ESG-betyg och lonsamhet for foretag i
den europeiska livsmedelsindustrin fran 2017 till 2020. I studien anvindes l6nsamhetsmaétten
ROA och ROE, och ESG-betyget himtades fran databasen CSRHub. Resultatet av denna
studie visar att det foreligger ett signifikant positivt samband mellan ESG-betyg och ROA
samt ROE.

I en annan studie av Shobhwani och Lodha (2023) undersoktes effekterna av ESG-betyg pa
foretagets lonsamhet inom olika industrisektorer i Indien. ESG-betyget samlades in frén
Yahoo Finance for 2021-2022, och finansiell data har samlats in fran Prowess 1Q. Studiens
resultat visar att det foreligger ett litet positivt samband mellan ESG-podngens olika
komponenter och ROA samt ROE. Denna studie antyder ddrmed att ESG-poingen kan bland
annat forbittra foretagens konkurrensfordelar vilket resulterar i positiv péverkan pa
lonsamhetsmétten ROA och ROE..

Iancu et al. (2023) undersokte paverkan av ESG faktorer pa foretagets l1onsamhet for 50
amerikanska foretag inom den tekniska sektorn under rdkenskapsaren 2011 till 2021.
Studiens resultat visar ett negativt samband mellan det totala ESG-betyget och de
lonsamhetsmétten ROA och ROE. Enligt forfattarna kan det bero pa att implementering av
ESG-policyer leder till 6kning av marginalkostnaden, vilket i sin tur leder till forsdmrad
finansiellt resultat. Aven Jyoti och Khanna (2021) undersokte paverkan av foretagets hallbara
resultat pa Ionsamhet for 28 indiska foretag inom tjénstesektorn som &r noterade p4 Bombay
Stock Exchange. Studiens resultat tyder pa ett signifikant negativt samband mellan
ESG-poing och ROA samt ROE.

I en annan studie av Atan et al. (2018) undersoktes effekten av det totala ESG-betyget pa
foretagets Ionsamhet for malaysiska publika aktiebolag. I studien undersoktes 54 foretag frin
2010 till 2013, och dessa foretag valdes fran Blombergs ESG-databas. Resultatet av studien
visar inget signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och foretagets 1onsamhet med
lonsamhetsmaéttet ROE.
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2.6 Hypotesformulering

Sammanfattningsvis kan ett pastdende skapas utifrén tidigare forskning och befintliga teorier
som tyder pd att foretag dr beroende av sina intressenter och samhillet for deras existens.
Enligt legitimitetsteori och intressentteori som denna studie bygger pd finns det ett oskrivet
socialt kontrakt mellan foretaget och dess intressenter men dven mellan foretag och samhaillet
(Deegan & Unerman, 2011 s. 325). Detta kontrakt handlar om intressenters och samhaéllets
forvintningar pd hur foretaget ska bedriva sin verksamhet. Foretagen har 1 sin tur ett ansvar
att agera 1 linje med dessa fOrvintningar annars riskerar foretagen att bryta det sociala
kontraktet, som dr viktigt for deras existens. Intresset for héllbarhet har 6kat enormt under de
senaste dren, vilket har lett till att manga investerare och andra intressenter stéller krav pd att
foretagen ska arbeta pé ett hallbart sétt (Aydogmus et al., 2022; Xu et al., 2021; Park & Jang.,
2021). Aven Herold (2018) berittar att foretagsaktiviteter som skadar miljén och utgdr
miljorisker dr exempel pa sddana agerande som kan oka risken att det sociala kontraktet ska
avbrytas. Utifran legitimitetsteori och intressentteori skulle det 6kade intresset for hallbarhet
innebdra att det dr nddvéndigt for foretag att ta hdnsyn till héllbarhetsfragor, for att kunna
behélla det sociala kontraktet.

Foretagets héllbarhetsarbete kan métas med hjélp av ESG-betyg, vilket dr ett matt pa hur vél
ett foretag arbetar med héllbarhetsfragor. Det finns méanga studier som har undersokt
sambandet mellan ESG-betyg och 16nsamhet (Atan et al., 2018; Aydogmus et al., 2022; lancu
et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021; Naeem et al., 2022; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani &
Lodha 2023)., men resultaten av dessa studier visar ingen enighet (Chen et al., 2022).
Majoriteten av de studier som har presenterats i problemdiskussion tyder pé att det finns ett
positivt samband mellan den totala ESG-betyg och ROA samt ROE (Aydogmus et al., 2022;
Naeem et al., 2022; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023). Men det finns dven en
del studier som visar pa att det att finns ett negativt samband mellan det totala ESG-betyget
och ROA samt ROE (Iancu et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021), eller att det finns inget
samband alls (Atan et al., 2018). Studiens hypotes utgar i likhet med tidigare studier ifran att
det finns ett samband mellan det totala ESG-betyg och ROA samt ROE.

H1: Det finns ett signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROA.

H2: Det finns ett signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROE.
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3. Metod

[ detta avsnitt presenteras studiens metod och tillvigagdangssdtt. Detta avsnitt ger forstdelse
for hur studien har genomforts. Forklaringar till hur datan har samlats in, vad dr studiens
population och hur den valdes ut, hur operationalisering har utforts samt hur datan har
analyserats lyfts fram i det hdr avsnittet. Diskussion kring studiens kvalitet och etik
presenteras i slutet av det hdr avsnittet.

3.1 Forskningsprocess

Studien utgdr ifran befintliga teorier och tidigare forskning, vilket innebér att studien bygger
pa en deduktiv forskningsansats. Enligt Woiceshyn och Daellenbach (2018) innebér
deduktion att gé fran det generella till det specifika, det vill sdga att utgd fran teori och
hirleda hypoteser fran den, sedan testa dessa hypoteser och revidera teorin. Darfor foljer
studien den deduktiva processen. Bryman och Bell (2017, s. 43) beskriver den deduktiva
processen som bestar av sex steg:

1. Teori

2. Hypotes(er)

3. Datainsamling

4. Resultat

5. Hypoteserna bekriftas eller forkastas

6. Omformulering av teorin.

Forst samlas teorin in som en grund for att formulera hypoteser. Dérefter samlas data in for
att framstillning av resultatet ska vara mojligt. Baserat pa resultaten som framstélls i studien,
hypoteserna forkastas eller bekriftas. Ytterligare gar man &t deduktionens motsatta hall och

beskriver induktivt vad konsekvenserna av resultatet stod for eller varfor de péverkades
(ibid.).

Den deduktiva ansatsen gor att forskningen har en teoriprovande karaktér, vilket innebér att
resultatet framstdlls med hjélp av statistiska tester som leder till att hypoteser forkastas eller
bekriftas (Bryman & Bell, 2017, s. 46). Det ger en bra beskrivning av hur
forskningsprocessen i1 den hér studien gér till. Hypoteserna som formuleras i studien bygger
pa befintliga teorier och resultaten av tidigare studier. Bryman och Bell (2017, s. 43) padpekar
att teorier och hypoteser avgor hur datainsamlingsprocessen gér till, vilket dr dven fallet i
denna studie.

Den hér studien utgdr ifran positivismen. Den bygger pd att imitera naturvetenskapens synsatt
dér stor vikt ldggs pa att studien &r objektiv och grundar sig pa vetenskapliga metoder. Dessa
metod har for avsikt att prova hypoteser for att ta stéllning till lagbundna forklaringar
(Bryman & Bell, 2017, s. 47). Det gar diarmed att sdga att den deduktiva ansatsen och
positivismen utgdr en grund for den hér studiens metod.
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For att besvara hypoteserna stillda i studien dr kvantitativa metoder vil ldmpliga. Enligt
Eliasson (2022, s. 27) &dr kvantitativa metoder val ldmpliga for att analysera siffror och
uppgifter som kan betecknas med siffror.

3.2 Empirisk metod

3.2.1 Litteraturinsamling

Det &r viktigt att ater podngtera att teorin utgdr en grund for den deduktiva processen
eftersom teorin har en betydande roll f6r den hér studien (Bryman & Bell, 2017, s. 43; Foroni
et al., 2023; Hall et al., 2023; Holme & Solvang, 1997). Forfattarna av den hir studien
anvander sig frdmst av artiklar ur vetenskapligt granskade publikationer 1 form av
vetenskapliga artiklar som berdr det undersokta @mnet. For att hitta relevanta artiklar
anviandes sokmotorer sasom SoderScholar och Google Scholar. S6korden som anvindes
frimst 1 sOkmotorerna var: “ESG”, “CSR”, “ROA”, “ROE”, “financial performance”. Det
forekom @ven kedjesokningar i de redan funna artiklarna for att ytterligare fordjupa sig inom
det undersokta dmnet med syfte att berika teorin med information som kan hittas i de
ursprungliga kéllorna. Dessutom har tryckta bocker anvénts, frimst metodbdcker. De tryckta
metodbockerna utgor dock inte den enda grunden for hur metoden utformas i den hér studien.
Vetenskapligt granskade artiklar rorande metoden som tilldmpas i den hér studien anvindes
for att sékerstilla att studiens metod dr vetenskapligt beprovad och ldmplig for denna typ av
studie. Lemberger och Pulverer (2019) berittar att vetenskapligt granskade publikationer dr
publikationer som publiceras i vetenskapliga tidskrifter, som granskas av andra forskare och
experter kring det undersokta dmnet innan publiceringen. Det gor att vetenskapligt granskade
artiklar dr en trovérdig killa som kan anvéndas for att bygga studiens teori. Eriksson och
Hultman (2014, s. 88) papekar att teoriers relevans kan paverkas genom tiderna: “Samhallet
fordndras ju stdndigt och kunskapen med den” (Eriksson & Hultman, 2014, s. 83). Darfor var
det viktigt att anvdnda sig av palitliga kéllor vars tidsrelevans dr av hog virde. Med detta
menas att artiklar anvidnda 1 studien &r aktuella och inte foraldrade.

3.2.2 Datainsamling

Datan for denna studien har hidmtats och samlats frdn databaser Refintitiv Eikon och
Retriever Business samt tidigare forskning, vilket innebdr att empirin bygger pa
sekundirdata. Ellram och Tate (2016) berittar att sekundérdata beskrivs som kvantitativa
eller kvalitativa data som har samlats in av andra forskare for ett annat syfte 4n det som ar
avsedda att anvindas i studien. Ellram och Tate (2016) tilldgger dven att det finns olika typer
av sekunddrdata tillgéngliga, till exempel befintlig litteratur, statlig information, ekonomisk
data, organisationsrapporter, register med mera. Bryman och Bell (2017, s. 312) beréttar att
sekundérdata insamlade i viletablerade databaser innehaller oftast data av mycket hog
kvalitet. Den sekundira datan fran databaser som har samlats in av oberoende forskare och
experter inom forskningsomrédet héller oftast hogre kvalitet &n insamling pa egen hand i de
flesta fallen. Det dr dock viktigt att kontrollera att den insamlade sekundéra datan kommer
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frén erkédnda kéllor (Bryman & Bell, 2017, s. 316), vilket gor att kvaliteten av den sekundira
datan i studien ér tillforlitlig (Bryman & Bell, 2017, s. 313). Refintitiv Eikon har anvénts for
att samla in ESG-betyg for foretag som &r borsnoterade pa OMX Stockholm Large Cap.
Retriever Business har anvénts for att samla in data rorande lonsamhet i form av
lonsamhetsmétten ROA och ROE av dessa foretag. I den hir studien har kvantitativ data
anvénts i form av ESG-betyg, ROA och ROE som betecknas i form av siffror som ytterligare
anvéants for att framstélla resultatet som vidare analyseras. Databaserna som anvénds 1 studien
ar erkdnda killor av sekundérdata och anvénds brett 1 forskarvérlden.

3.2.3 Population, urval och bortfall

Den deduktiva ansatsen som tillimpas i den hir studien dr ldmplig for att generalisera
populationen. Eliasson (2022, s. 29) menar att kvantitativa metoder diar den deduktiva
ansatsen tillimpas kan anvéndas for att beskriva stora grupper d&ven om mindre grupper
undersdks. I den hir studien bestar populationen av foretag som dr borsnoterade pa OMX
Stockholm Large Cap. Anledningen till att studien riktar sig till foretag som &r borsnoterade
pd OMX Stockholm Large Cap ar att under rdkenskapsar 2016 blev det obligatoriskt for
storre foretag som dr verksamma i Sverige att uppritta hallbarhetsrapporter (Rimmel 2018 et
al., s. 22). Diarmed anses det att stora fOretag generellt sett engagerar sig mer i
hallbarhetsfrigor jimfort med mindre foretag. Aven Kim och Li (2021) belyser att effekten
av ESG-faktorer pa foretagens lonsamhet &r mer mirkbar for storre foretag. Fran borjan
bestod populationen av 135 foretag men data for det ESG-betyget saknades for 22 foretag.
Déarmed gar det att sdga att populationen bestar av 113 foretag borsnoterade pa OMX
Stockholm Large Cap och bortfallet ligger pa 16%.

Valet av de foretagen som ingar i den hér studien har gjorts med hjdlp av ett malstyrt urval,
vilket dr en form av icke-sannolikhetsurval. Enligt Bryman och Bell (2017, s. 406) innebér
malstyrd urval att forskaren véljer ut fall eller deltagare pa ett strategiskt sétt. Alvehus (2013,
s. 67) berittar att det strategiska urvalet utgar ifran den information som efterfragas, och vem
som kan ge den informationen. Han papekar dven att med hjélp av ett genomténkt strategiskt
urval kan man komma 4t de delarna av organisationen som redan pa forhand kan anses vara
intressanta att fa information om. Bryman och Bell (2017, s. 406) belyser dven att de fallen
eller de deltagarna som véljs ut ska vara relevanta for de forskningsfrdgorna som har
framstéllts. Bryman och Bell (2017, s. 406) hdavdar ocksa att inom det malstyrda urvalet dr det
viktigt att man som forskare ska vara tydlig med vilka kriterier anvinds for att utesluta eller
ta med olika fall eller respondenter. De foretagen som har valts 1 denna studie har valts utifran
kriterierna att de ska vara noterade pa OMX Stockholm Large Cap, och att de ska ha det
totala ESG-betyget for ar 2022.
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3.3 Operationalisering

3.3.1 Beroende variabel

En beroende variabel dr en variabel vars virde forvintas paverka eller dndras av den
oberoende variabeln. Bryman och Bell (2017, s. 69) belyser att om en studie exempelvis
anvander “religios tro” som oberoende variabeln och “arbetet som plikt” som beroende
variabeln, kan den oberoende variabeln paverka den beroende variabeln. De beroende
variabler som anvinds 1 den hér studien dr Return on Assets (ROA) och Return on Equity
(ROE). Dessa tva variabler har anvints som lonsamhetsmatt i flera tidigare studier som har
undersokt sambandet mellan ESG och lonsamhet (Iancu et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021;
Naeem et al., 2022; Sandberg et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023).

3.3.1.1 Return on Assets (ROA)

Return on Assets (avkastning pa total kapital) dr ett finansiellt nyckeltal som anvénds for att
mata ett foretags lonsamhet 1 forhdllande till foretagets tillgdngar. Aydogmus et al. (2022)
belyser att ROA visar bland annat hur vil ett foretag utnyttjar sina investeringar och
tillgdngar for att generera vinster och intdkter. Aydogmus et al. (2022) papekar dven att
ménga analytiker och marknadsproffs foredrar att anvinda ROA som ett matt pd 16nsambhet.
ROA beriknas genom att dividera nettoresultat med totala tillgdngar (se Ekvation 1).

nettoresultat
ROA

totala tillgangar
Ekvation 1: ROA (Naeem et al., 2022)

3.3.1.2 Return on Equity (ROE)

Return on Equity (avkastning pa eget kapital) dr ett finansiellt nyckeltal som maéter foretagets
lonsamhet i forhallande till deras eget kapital. ROE visar bland annat hur vil ett foretag
anvéander sitt eget kapital for att generera vinster. Atan et al. (2018) berittar att ROE &r den
viktigaste indikatorn for investerare att mdta foretagets ledningsprestanda, och den miter
nettoresultat av ett foretag som en procentandel av aktiedgarnas investeringar. ROE berdknas
genom att dividera nettoresultat genom eget kapital (se Ekvation 2).

nettoresultat
ROE =

eget kapital
Ekvation 2: ROE (Naeem et al., 2022)
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3.3.2 Oberoende variabel

En oberoende variabel dr en variabel som har en kausal pdverkan pa den beroende variabelns
virde (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Den oberoende variabel som anvénds 1 studien dr det
totala ESG-betyg, vilket har anvints som oberoende variabel 1 majoriteten av tidigare studier
som har undersokt sambandet mellan ESG och 16nsamhet (Atan et al., 2018; Aydogmus et al.,
2022; lancu et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021; Naeem et al., 2022; Shobhwani & Lodha
2023).

3.3.2.1 ESG-betyg

ESG stér for Environmental, Social och Governance, vilket kan dverséttas till miljo, social
och styrning pd svenska. ESG-betyg anvédnds framst for att méta foretags
héllbarhetsprestanda samt ansvarsfulla affarsprinciper. ESG-betyget for studien har hdmtats
fran databasen Refinitiv Eikon. Aydogmus et al. (2022) belyser att Refinitiv Eikon
tillhandahaller en av marknadens mest omfattande uppsattningar av ESG-data, och de samlar
in det mesta av sin data fran offentliga killor som exempelvis foretagsrapporter och
foretagswebbplatser. ESG-betyget dr konstruerat for att transparent och objektiv méita ett
foretags relativa ESG-prestanda (Refinitiv, 2022). ESG-betyget utgér frdn en procentuell
skala fran 0 till 100, dir ett hogre numeriskt virde indikerar ett hogre ESG-betyg (ibid).
ESG-betyget som framstills i denna studies resultat avser alltid det totala ESG-betyget.

Tabell 1: Refinitiv ESG-podngintervall (Aydogmus et al., 2022; Refinitiv, 2022)

Poéngintervall Beskrivning

Fran 0-25 ESG-poéng inom detta intervall indikerar en
svag relativ ESG-prestanda, och bristande

transparens i offentliggérande av relevanta
ESG-data.

Fran 26-50 ESG-poing inom detta intervall indikerar en
tillfredsstillande relativ ESG-prestanda,
mattligt transparens 1 offentliggérande av
relevanta ESG-data.

Fran 51-75 ESG-poéng inom detta intervall indikerar en
god relativ ESG-prestanda, samt dver
genomsnittlig transparens 1 offentliggdrande
av relevanta ESG-data.

Fran 76-100 ESG-poéng inom detta intervall indikerar ett
utmarkt relativ ESG-prestanda, samt hog
grad av transparens i offentliggorande av
relevanta ESG-data.
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3.3.3 Samband mellan den oberoende variabeln och beroende variablerna

Atan et al. (2018) forklarar att det som skiljer ROE fran ROA ér att ROE inkluderar
skuldsittningen genom det egna kapitalet. Darmed kan ROE ses som en utdkad version av
ROA (ibid.). Naeem berittar att &ven om ROA och ROE ir relaterade, forekommer det
situationer dar de korrelerar. Till exempel ett foretag som anvinder mycket skulder i form av
lan som finansiering kan ha hog ROE och ldg ROA. ROE kan vara hogt pd grund av att
lanekapital 6kar avkastningen pa eget kapital, men ROA kommer att vara ldagre pd grund av
rintekostnader. Atan et al. (2018) forklarar att ROA kan vara hogt om foretaget har mycket
eget kapital 1 jamfort med skulder, och ROE kan vara ldgre pa grund av att foretaget inte
anvander ldnekapitalet effektivt.

Naeem et al. (2023) beréttar att skuldséttning kan vara en orsak till att en av ESG-pelarna:
bolagsstyrning paverkas positivt eller negativt. Anledningen till detta 4r hur skulderna som
tas av foretaget anvdnds. Om skulderna anvénds pa ett genomténkt och ekonomiskt hallbart
satt, kan det leda till att bolagsstyrningen betygsatts hogre vilket gynnar det totala
ESG-betyget (ibid.). Ting et al. (2019) forklarar att om foretaget har en hog
skuldséittningsgrad med hoga rantor kan det paverka bolagsstyrningen negativt samtidigt som
ROA péverkas negativt eftersom det tyder pa att foretags totala tillgangar anviands ineffektivt.

ESG-betyg kan ha paverkan pa bdde ROA och ROE pa olika sitt, men sambandet kan vara
komplex och kan péverkas av andra faktorer (Lee & Suh 2022). ESG-betyget kan paverka
foretagets kostnader, effektivitet och risker, vilket i sin tur kan paverka ROA. Det vill séga att
om ett foretag investerar i hallbar teknik kan det minska foretagets kostnader och 6ka ROA.
ESG-betyget kan dven péverka foretagets rykte, kundrelationer och langsiktiga strategi. Detta
kan 1 sin tur attrahera investerare och dirmed 6ka det egna kapitalet, vilket kommer att 6ka
ROE.

3.3.4 Kontrollvariabel

I en undersdkning som undersdker sambandet mellan en beroende variabel och en oberoende
variabel kan det finnas andra variabler som kan paverka resultatet. Dérfor inkluderas
kontrollvariabler i analysen for att ta hinsyn till andra variablers paverkan. Genom att
anvdnda kontrollvariabler kan mdjligheten att dra ldmpliga slutsatser om det samband som
undersoks Oka. De kontrollvariabler som anvénds i studien &r foretagens storlek och
skuldséttningsgrad. Valet av dessa kontrollvariabler grundar sig i att har anvénts i liknande
studier (Atan et al., 2018; Aydogmus et al., 2022; Iancu et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021;
Naeem et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023)

3.3.4.1 Storlek

Foretagsstorlek dr en relevant kontrollvariabel for denna studie. Det beror pa att intressenter
stdller hogre krav pa stora foretag att anta hdllbara och socialt ansvarsfulla afférsstrategier
(Naeem et al., 2022). Stora foretag far dven fordelar genom stordriftsfordelar, vilket spelar en
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viktig roll i den finansiella prestationen (ibid). I denna studie anvinds totala
foretagstillgdngar som maétt pa foretagsstorlek 1 linje med tidigare liknande studier (Atan et
al., 2018; Aydogmus et al., 2022; Jyoti & Khanna 2021; Naeem et al., 2022; Shobhwani &
Lodha 2023). Totala tillgangar representerar det totala vérdet av alla tillgdngar som foretaget
dger och kontrollerar.

3.3.4.2 Skuldsattningsgrad

Skuldsittningsgrad, dven kdnd som skuldkvot dr en finansiell métt som visar hur stor del av
foretagets finansiering kommer fran skulder i forhallande till eget kapital (Giannopoulos et
al., 2022). Skuldsittningsgraden kan beréknas genom att dividera totala skulder genom totalt
eget kapital (se Ekvation 3). Denna kontrollvariabel anvinds for att kontrollera eventuella
paverkan fran foretagets skuldsittning pd forhallandet mellan ESG-betyg och l6nsamhet.
Aven denna kontrollvariabel ir ofta forekommande i liknande studier (Atan et al., 2018;
Aydogmus et al., 2022; Jyoti & Khanna 2021; Naeem et al., 2022; Shobhwani & Lodha
2023).

totala skulder

Skuldsattnmgsgrad = totalt eget kapital

Ekvation 3: Skuldsdttningsgrad (Giannopoulos et al., 2022)

3.4 Analysmetoder

Datan inhdmtade fran Refinitiv Eikon och Retriever Business anvénts for att framstilla
resultatet. Att anvdnda bara data 1 studien skulle inte rdcka for att genomfora en vetenskaplig
studie och dirfér maste analysmetoder i form av statistiska tester géras. Analysmetoderna
som anvdands 1 den hidr studien &dr univariat analys, bivariat analys och multivariat analys.
Dessa statistiska tester gors med syfte att besvara studiens fragestillningar.
Statistikprogrammet Jamovi anvénds for att genomfora alla statistiska tester 1 den hér studien.
Till skillnad frdn de flesta tidigare studier kring dmnet, skiljer sig statistikprogrammet som
anvinds 1 den hér studien. Leppink (2022) beréttar att Jamovi kan anvidndas for nistan alla
typer av kvantitativa analyser i vetenskapsvérlden. Valet av statistikprogrammet gjordes
utifran ekonomiska aspekter eftersom Jamovi dr ett gratis program, tillgdngligt for
allménheten. Jamovis byggsten ar att vara tillgangligt for allménheten och pé ett obundet sitt
bidra till forskning och vetenskapliga publiceringar (Jamovi, u.d.). Leppink (2022) tilligger
att Jamovi dr ett lampligt statistikprogram for kvantitativ forskning och det haller samma
kvalitet som andra kommersiella statistikprogram.

3.4.1 Univariat analys

Univariat analys anvidnds for att analysera en variabel it gdngen (Bryman & Bell, 2017, s.
333). Univariat analys genomfors for att undersdka och beskriva hur virdena for en egenskap
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fordelar sig 1 ett stickprov (Holme & Solvang, 1997, s. 206). Med andra ord gors en univariat
analys for att beskriva fordelningen i stickprovet. Bryman och Bell (2017, s. 335-336)
berdttar att centraltendensen och spridningsméttet dr centrala begrepp inom univariat
analysen.

Bryman och Bell (2017, s. 336) berittar att centraltendensen fangar fordelningen av alla
virden pd en variabel med en enda siffra. Denna siffra kan vara ett genomsnitt eller ett
medelvirde. Det gir att berdkna medelvdarden pa tre olika sitt: aritmetiskt medelvérde;
medianvérde; typvirde (ibid.).

Det aritmetiska medelvérdet kan beréknas enligt formeln nedan (se Ekvation 4). Det berdknas
genom att summera alla védrden i en fordelning och dividera summan med antalet vérden. Det
aritmetiska medelvirdet bor dock enbart anvindas i samband med intervall- och
kvotvariabler. Medelvirdet dr kénsligt for extremvirden vilket gor att medelvirdet kan
kraftigt forskjutas uppat respektive nedat av extremvérdena (Bryman & Bell, 2017, s. 336).

Ly

g —
Yy ="
Ekvation 4: Medelvirde (Eliasson, 2022, s. 185)

y = medelvéirde

2 = summa

y = variabeln i fraga

n = antal svar i stickprov

Medianvirdet &r ett annat sétt for att berdkna medelvérdet. For att fa fram medelvirdet viljs
mittpunkten pa fordelningen. Genom att ordna alla virden i1 fordelningen fréan det lagsta till
det hogsta bestdms mitten dér hilften av viardena ligger till vinster och hélften till hoger fran
mittpunkten. Om antalet virdena dr ojamnt dr det vdrdet som ligger i mitten som é&r
medianvirdet. Om antalet virden dr jamnt summerar man bada vérdena i mitten och dividerar
genom tvd vilket dr antalet vdrden i mittpunkten (Bryman & Bell, 2017, s. 336).
Medianvirdet &r inte lika kénsligt for extremvdrden som det aritmetiska eftersom
medianvérdet handlar om mittpunkten av fordelningen istillet for alla virdena inklusive
extremvirdena, divideras péd antalet vdrdena. Medianen kan anvidndas 1 samband med
intervall- och kvotvariabler samt ordinalvariabler (ibid.).

Typvirdet ar det tredje sittet att beskriva medelvérdet. Typvirdet anviands inte i den hér
studien men det dr intressant att ta upp det som ett mojligt matt p& medelvirdet. Typvérdet dr
det virdet, som dr mest forekommande i1 en fordelning (Bryman & Bell, 2017, s. 336).

I den hir studien anvinds det aritmetiska medelvirdet och medianvirdet som medelvérdets

matt. Anledningen till detta dr att typvérdet har en begridnsad anvindning bland kvotvariabler
(Eliasson, 2022, s. 67) och just kvotvariablerna &r variablerna av intresse 1 denna studie.
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Kvotvariabler ér en typ av variabler som méts med siffror och uttrycker storleksférhallanden
mellan virdena (Eliasson, 2022, s. 36). Intervallvariabler mits ocksd med siffror men till
skillnad fran kvotvariablerna har de ingen absolut nollpunkt (Edling & Hedstrom, 2003, s.
17). Kvotvariabler gér att rangordna och har en egenskap som kallas for ekvidistans, vilket
innebar att skillnaden mellan variablerna pa skalan &r dven alltid lika stor i verkligheten.

Bryman och Bell (2017, s. 336) beréttar att spridningsmatt dr en grad av variation 1 ett
stickprov. Ett sitt att mita spridningen ar ange vidden. Det innebir skillnaden mellan det
storsta och det ldgsta virdet 1 en fordelning. Eliasson (2022, s. 67) beskriver dven ett annat
sdtt att mata spridningen 1 en fordelning. Detta sitt dr standardavvikelse som tas fram genom
att matematiskt berikna avstdnden mellan varje svarsvdrde och medelvérdet. Formeln for
standardavvikelse dr komplicerad men med hjilp av statistiska program géir det latt att
berdkna (Bryman & Bell, 2017, s. 336). Standard avvikelse kan berdknas enligt formeln
nedan (se Ekvation 5).

Sy —3y)" 0, 0,9+t D)’

5 = n—1 = n—1

Ekvation 5: Standardavvikelse (Eliasson, 2022, s. 185)

s = standardavvikelse

y = variabeln i fraga

y = medelvirde

2 = summa

n = antal svar i stickprov

3.4.2 Bivariat analys

Bivariat analys anvdnds for att analysera tva variabler &t gangen (Bryman & Bell, 2017, s.
337). Eliasson (2022, s. 89) beréttar att univariat analys kan vara till stor nytta men att enbart
analysera en variabel at gdngen kan ldmna ett gap i undersdkningen. Det kan i sin tur leda till
att fragestillningar inte besvaras fullstindigt ut. Bivariat analys anvénds for att undersoka om
det foreligger ett samband mellan tva variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 337; Eliasson, 2022,
s. 89). Det finns olika typer av bivariat analys och vilken typ som anvénds beror pa vilka
typer av variabler som undersdks (Bryman & Bell, 2017, s. 337). Eftersom intervallvariabler
undersoks 1 den hér studien dr Pearsons r den ldmpligaste analysmetoden (Bryman & Bell,
2017, s. 337).

Pearsons r dr en metod for att analysera samband mellan tvé intervall- eller kvotvariabler

variabler (Bryman & Bell, 2017, s. 338). Van der Heuvel och Zhan (2022) forklarar att
Pearsons r dr ett korrelationstest mellan tva variabler och korrelationskoefficienten som kan
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anta viarden mellan -1 och 1. Det innebédr att koefficienten -1 pdvisar ett perfekt negativt
samband, koefficienten 1 pdavisar ett perfekt positivt samband och koefficienten 0 pévisar
inget samband alls. Det betyder att koefficientens védrde visar om sambandets riktning &r
positiv eller negativ (ibid.). Pearsons r berdknas i tva steg: forst genom att berékna b-virde
(se Ekvation 6) och ytterligare genom att berdkna korrelationskoefficient med anvindning av
det berdknade b-vérdet (se Ekvation 7).

h = nXxy—Xxxy
o 2 2
nx —(Zx)
Ekvation 6: B-virde (Eliasson, 2022, s. 187)

b = b-virdet

2 = summa

n = antal svar 1 stickprov
x = variabeln x 1 fraga

y = variabeln y 1 fraga

S
X
r=0>
S
y
Ekvation 7: Korrelationskoefficient (Eliasson, 2022, s. 187)

r = korrelationskoefficienten

b = b-virdet

s, = standardavvikelse for variabeln x i stickprovet
s, = standardavvikelse for variabeln y 1 stickprovet

3.4.3 Multivariat analys

Bryman och Bell (2017, s. 340) menar att Pearsons r kan ytterligare utvecklas genom att
kvadrera Pearsons r vilket resulterar med determinationskoefficienten som betecknas dven
som r’. Den sdger om hur stor andel av variationen i en given variabel dr beroende av
variationen i den andra givna variabeln. R? uttrycks i tal men genom att multiplicera det med
100 kan man fa ett procenttal som sdger om hur stor andel av variationen dr beroende av den
andra variabeln (ibid.). Enklast gér det att forklara med ett exempel: om R?* = X si
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multipliceras X med 100 och sa far man X%; detta innebir att X% av variationen ar beroende
av den andra variabeln.

Multivariat analys anvénds for att analysera tre eller fler variabler 4t gdngen (Bryman & Bell,
2017, s. 342). Holme och Solvang (1997, s. 265) beréttar att multivariat analys anvidnds for
att forklara variationen i en beroende variabel med hjélp av tva eller fler oberoende variabler.
Multivariat analys dr enligt Bryman och Bell (2017, s. 342) aktuell nér det finns falska
samband, mellanliggande variabler och en tredje variabel av betydelse. Multivariat analys
forklarar en storre del av variationerna hos den beroende variabeln @n vad endast en
oberoende variabel kan gora. Den hir analysmetoden kan dven hjélpa till med att undersoka
vilka av de oberoende variablerna har storst effekt pd den beroende variabeln (Holme &
Solvang, 1997, s. 265). Bryman och Bell (2017, s. 342) belyser att det kan finnas falska
samband mellan tva variabler. Det innebér att det kan finnas ett samband mellan tvé variabler
men sambandet skapas av att dessa tva variabler dr relaterade till en tredje variabel. I den hér
studien anvénds kontrollvariabler for att faststdlla att det inte foreligger ndgot falskt samband
mellan variablerna som undersoks for att besvara fragestédllningarna. Det finns flera metoder
for att genomfora multivariat analys men i1 den hédr studien anvinds en multipel
regressionsanalys. Den hdr metoden &dr vanligt forekommande i1 forskning kring ESG-betyg
och lonsamhet (Atan el al., 2017; Aydogmus et al., 2022; Baran et al., 2022; Barauskaite &
Streimikiene, 2021; Chen et al., 2022; lancu et al., 2023; Jyoti & Khanna, 2021; Naeem et al.,
2022; Sandberg et al., 2023; Shobhwani & Lodha, 2023).

Multipel regressionsanalys anvénds for att djupgdende undersdka samband mellan en
beroende variabel och flera oberoende variabler. Beroende variablerna i studien &r ROA och
ROE. Oberoende variablerna 1 studien &dr ESG-betyg och kontrollvariablerna.
Regressionsanalys berdknas enligt formeln nedan (se Ekvation 8).

y=a+ leli +Bzx2i...anni t+ &

Ekvation 8: Multipel regressionsekvation (Edling & Hedstrom, 2003, s. 96)

y = beroende variabel i fraga
a = alfa konstant

B = beta konstant

X, = oberoende variabel 1 fraga
€ =residual

3.5 Kvalitetskriterier

Det ar viktigt att diskutera kvalitetskriterier nér en studie genomfors. Bryman och Bell (2017,
s. 68) beridttar att de tre viktigaste kriterierna for att beddma studiens kvalitet inom

22



foretagsekonomi dr reliabilitet, validitet och replikerbarhet. Dérfor tas dessa tre
kvalitetskriterier upp och diskuteras mer noggrannare i de kommande punkterna.

3.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om huruvida resultaten fran en studie blir detsamma om studien skulle
genomforas pa nytt samt om de paverkas av slumpméssiga eller tillfalliga premisser (Bryman
& Bell, 2017, s. 68). Reliabilitet sdger dven mycket om ett matt pa ett begrepp. Reliabilitet
ror sig om foljdriktighet, dverensstimmelse och pélitlighet pa mattet (Bryman & Bell, 2017,
s. 174).

Stabilitet 4r en bedomning om huruvida maéttets stabilitet 6ver tid upprétthalls. Bryman och
Bell (2017, s. 174) forklarar att om ett begrepp som méts tva ganger efter varandra, borde inte
resultatet skilja sig &t 1 en storre utstrackning. I den hir studien anvinds kvantitativa data 1
form av sekundirdata, inhdmtad fran databaserna Refinitiv Eikon och Retriever Business.
Den datan som anvénds i studien fluktuerar inte over tid eftersom den kan hdmtas in pa nytt
vid ett annat tillfille. D4 kommer inte resultatet att skiljas at allt for mycket for att
principerna och tillvigagingssitt for métning av begrepp som anvinds av databaserna forblir
detsamma 6ver tid. Det innebér att denna studies stabilitet anses vara hog. Det innebér att det
gir att dra palitliga slutsatser i samband med anvdndning av matten pa begreppen som
anvéinds i studien. Den sekunddra datan som anvinds i studien dr inhdmtad fran vilkdnda
databaser och det betyder att matten pa begreppen inhdmtade frén databaserna ar f6ljdriktiga
och palitliga.

Bryman och Bell (2017, s. 174) berittar att interbeddmarreliabilitet handlar om subjektiva
bedomningar i samband med observationer eller versittning av data. Det kan finnas en risk
att Overensstimmelse mellan tolkningar &r alltfor liten. I den hér studien anvédnds dock endast
numeriska data inhdmtade fran databaser som anvénds ytterligare i statistiska analysmetoder.
Det gor att risker relaterade till subjektiva beddmningar som kan ha en negativ paverkan pa
interbeddmarreliabilitet elimineras.

3.5.2 Validitet

Validitet handlar om att ett begrepp méter det som det verkligen ska (Bryman & Bell, 2017, s.
175). Validitet kan dven forklaras som en beddmning om de slutsatserna som har framstallts i
studiens resultat hanger ihop eller inte (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Det finns nagra typer av
validitet som diskuteras 1 detta avsnitt: begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet och
ekologisk validitet.

Begreppsvaliditet som dven kallas for teoretisk validitet handlar om huruvida ett matt pa ett
begrepp verkligen avspeglar det som begreppet anses beteckna (Bryman & Bell, 2017, s. 69).
Alla begrepp som mats i denna studie har operationaliserats, beskrivits detaljerat och i ménga
fall har forklarats av konkreta ekvationer som har sin grund i tidigare forskning. Alla métt
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och begrepp som anvinds i studien dr grundade i vetenskapen och dr relevanta for studiens
forskningsomrdde. Det gor att begreppsvaliditet anses vara hog i den hér studien.

Intern validitet berdr fridgor om kausalitet. Intern validitet handlar om huruvida studiens
slutsatser som rymmer ett kausalt forhallande mellan undersokta variablerna ar hallbar eller
inte (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Kontrollvariablerna som anvinds i studien gor att det gar
pa ett sdkert sitt att faststdlla att det foreligger ett kausalt samband mellan de undersokta
variablerna ESG-betyget och lonsamhet. Anvéndning av kontrollvariablerna gor att det
sikerstélls om beroende variablerna ROA och ROE paverkas av andra faktorer. Darmed
anses den interna validiteten i studien vara hog.

Extern validitet handlar om studiens resultat &r generaliserbar utdver den specifika
undersokningskontexten (Bryman & Bell 2017, s. 69). Eftersom, i den hir studien har en
kvantitativ karaktir och ansatsen som tillimpas ar en deduktiv ansats, &r graden av
generaliserbarhet stor. Det innebdr 1 sin tur att den externa validiteten adr hog (Eliasson, 2022,
s. 29).

Ekologisk validitet handlar om huruvida studiens resultat avspeglar vardagliga och naturliga
miljoer av det som undersoks (Bryman & Bell, 2017, s. 69). Om slutsatser &r tekniskt
korrekta men datan dr insamlad pa ett sddant sdtt som &r onaturligt for de fenomenen som
undersoks, anses den ekologiska validiteten vara lag. Darfor dr det viktigt, speciellt inom
foretagsekonomin, att dra slutsatser genom att samla in data fran verkliga situationer i den
naturliga miljéon (Bryman & Bell, 2017, s. 70). I den hér studien hamtas de ESG-betygen,
lonsamheten 1 form av ROA och ROE samt kontrollvariablerna 1 form av storlek och
skuldsittningsgrad fran uppgifter som databaserna har tillhandahallit fran de undersokta
foretagen och deras rapporter. Det gor att studiens resultat och slutsatser avspeglar vardagliga
situationer 1 den naturliga miljon, vilket gor att den ekologiska validiteten anses vara hog.

3.5.3 Replikerbarhet

Replikerbarheten handlar om huruvida studien kan replikeras i framtiden. Det innebér att
studien ska kunna upprepas med samma resultat av en annan forskare (Bryman & Bell, 2017,
s. 68). For att en studie ska vara replikerbar, maste studiens tillvigagangssétt beskrivas pa ett
detaljerat sétt. Annars dr det inte mojligt for att replikera en studie om metoden pé hur studien
har genomforts inte dr noggrant beskriven. Det ska vara mojligt att folja samma metodik 1
upprepning av studien och samma metodik ska prova om den tidigare studiens resultat
stimmer (Bryman & Bell, 2017, s. 70). Replikerbarheten go darmedr att det gar att verifiera
om studiens resultat stimmer eller om resultatet &r en enskild avvikelse.

I den hér studien beskrivs tillvigagangssittet pa ett detaljerat sitt, vilket gor att det &r mojligt
att replikera studien med samma metodik for att kunna verifiera om studiens slutsatser &r
legitima och for att utveckla vidare studiens resultat. Det ar viktigt for forfattarna av studien
att beskriva studiens design, urvalet, hur datainsamlingen har gatt till samt vilka verktyg som
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har anvénts for att framstélla resultatet och dven hur dataanalysen har genomforts. P4 detta
satt Okar studiens transparens och gor det mojligt for andra att replikera tillvigagdngssittet i
framtida forskning om studiens dmne. Om all information rérande studiens metod inte hade
beskrivits i detalj, skulle replikerbarheten paverkas negativt. Detta hade kunnat leda till att
studien inte kan upprepas och ddarmed skulle studiens slutsatser inte kunna provas i framtiden.
Avseende, studiens beskrivning av tillvigagangsséttet och transparens kring det anses
replikerbarheten vara hog.

3.6 Forskningsetik

En studie kan vara paverkad av flera aspekter. Till exempel finansiering av studien, piverkan
fran studiens deltagare eller i studiens syfte, kan pdverka studiens etik. Politiskt eller
finansiellt inflytande kan vara ett exempel pa faktorer som péverkar studiens etik negativt
(Roth & von Unger, 2018). Denna studie far ingen finansiering och forfattarna forhéller sig
opartiskt till alla aktdrer som studien beror. Studiens syfte dr inte att gynna ndgon deltagande
part eller studiens mottagare. Zook et al. (2017) papekar att forskningen bor vara 6ppen,
tillforlig och replikerbar. Samtidigt ska alla studiens deltagare behandlas pa ett rittvist och
jamlikt sdtt och studiens resultat ska framstélls pa ett arligt sétt utan att selektivt resultat
framstills. Resultatet ska inte heller paverkas av konflikter av intresse (ibid.). Den har studien
ar replikerbar och forfattarna av studien beskriver pé ett 6ppet sétt hur tillvagagangssattet har
gatt till. Ingen konflikt av intresse paverkar studiens resultat och ingen av foretagen som
undersoks i studien skadas pa nagot sétt. Studiens resultat ger en réttvisande och objektiv bild
och forfattarna inte innehar relationer med nagon av undersokta parterna som kan ha paverkat
sittet hur resultatet framstélls. Didrmed anses studiens foOrfattare att studien har en god
forskningsetik.
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4. Empiri

I detta avsnitt presenteras studiens empiri i form av univariat analys, bivariat analys och
multivariat analys.

4.1 Univariat analys

Tabell 2: Deskriptiv statistik

N |Medelvirde [SD UtstrickningMinimum [Maximum [Kvartil1 [Median [Kvartil 3
ESG-betyg  [113 |50.3805 158584 [70 25 05 50 61 72
ROA 13 16,0489 0.0999  [1.08 10.63068  0.447 0.0262  [0.0s24  0.0860
ROE 13 Jo.1160 1568|127 10.63536 633 0.0703  0.1293  0.1985
Skuldsittning [113 b 64> 53715 [47.69 0.00523 47.695 0.6960 1.2326 1.7836
Storlek 113 [6.78¢+7 0.05¢+7 628928835  [135165 629064000  [1.17e+7  [31206000 [8.14e+7

Tabell 2 visar deskriptiv statistik. Antalet foretag som undersoks i den hér studien ar 113
(N=113). Samtliga foretagen &ar borsnoterade pa OMX Stockholm Large Cap. I den
framstéllda deskriptiva statistiken ingér de undersokta variablerna i studien. Beroende
variablerna ROA och ROE; oberoende variabeln ESG-betyg; och kontrollvariablerna i form
av oberoende variabler, skuldséttningsgrad och storlek. Resultatet framstéllt i 7abell 2 visar
datakvaliteten i detalj i form av centraltendensen och spridningsmaéttet.

Medelvérdet i Tabell 2 avser det aritmetiska medelvirdet. Det aritmetiska medelvérdet &r
mattet som anvinds for att framstidlla medelvirdet 1 den deskriptiva statistiken i den héir
studien. Utstrdckning &r den aritmetiska skillnaden mellan Maximum och Minimum.
Maximum ar det hdgsta virdet av en given variabel som undersoks i1 denna studie och
Minimum ar det ldgsta virdet av den givna variabeln. Maximum och Minimum kan anvidndas
for att se de allra mest extrema vdrdena som tas upp 1 undersokningen. SD stir for
standardavvikelse och dr mattet pa virdenas variation i genomsnitt sammanstalld i relation till
ett medelvérde. Kvartil som framstills i 7abell 2 framstéller tre kvartilerna dar virdena pa en
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given variabel dr fordelade. Kvartil 1 star for forsta 25% av vérdena for given variabel och
Kvartil 3 stir for 75%. Den aritmetiska skillnaden mellan Kvartil 3 och Kvartil 1 ger Median.
Medianen beskriver d& den mellersta delen av datamadngden som undersoks i den hér studien.

ESG-betygets mojliga viarden dr 0-100. I tabellen kan det utldsas att ESG-betygets vérde
varierar mellan 25 som det ldgsta och 95 som det hogsta med medelvarde pa 60,3805 och
median pa 61. Virdena pa ESG-betyget har en relativt maéttlig fordelning med
standardavvikelse pa 15,8584. ESG-betyget har en jidmn fordelning i1 variationen som
undersdks i studien. Det forekommer inga outliers vilket tyder pé en bra jamn fordelning (se
Bilaga 1).

ROA:s mojliga virden ér tal i numerisk form. I studien varierar virdet mellan -0,63068 som
det lagsta och 0,447 som det hogsta. ROA:s medelvirde ligger pa 0,0489 och medianen
ligger pa 0,0524. Standardavvikelsen ligger pa 0,0999, vilket med tanke pé att medelvirdet
indikerar att fordelningen var en medelstor. ROA har en relativt jdmn fordelning 1 variationen
som undersoks 1 studien (se Bilaga 2).

ROE:s mojliga vérden &r ocksd tal 1 numerisk form. I studien varierar virden mellan -0,63536
som det lagsta och 0,633 som det hogsta. ROE:s medelvirde ligger pa 0,1160 och medianen
ligger pa 0,1293 med standardavvikelsen pa 0,1568. ROE har en relativt jamn fordelning 1
variationen som undersoks i studien (se Bilaga 3).

I studien varierar viarden pa Skuldsattningsgrad mellan 0,00523 som det ldgsta och 47,695
som det hogsta. Skuldséttningsgraden har medelvirdet 2,0642 och medianen 1,2326 med
standardavvikelse pa 5,3715. Skuldsittningsgradens fordelning kan illustreras med latt
uppatlutande linje (se Bilaga 4). Det innebér att fordelningen inte stiger alltfor mycket bland
alla undersokta enheter.

Virdet pa Storlek varierar mellan 135165 som det ldgsta och 629064000 som det hogsta.
Storlek har ett medelvérde pa 6,78 e+7 och median pa 31206000 med standardavvikelse pa
9,05e+7. Det innebdr att fordelningen stiger mycket bland de undersokta enheterna (se Bilaga
5).
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4.2 Bivariat analys

Tabell 3: Korrelationstabell

ESG-betyg ROA ROE Skuldsittningsgrad Storlek
ESG-betyg Pearson's r —
df —
p-virde —
ROA Pearson's r 0.109 —
df 111 —
p-virde 0.250 —
ROE Pearson's r 0.060 0.879%** —
df 111 111 —
p-virde 0.527 <.001 —
Skuldséttningsgrad Pearson's r -0.090 -0.069 0.147 —
df 111 111 111 —
p-viérde 0.341 0.467 0.121 —
Storlek Pearson's r 0.387%** -0.149 -0.121 0.255%%* —
df 111 111 111 111 —
p-vérde <.001 0.115 0.201 0.006

*p < 0,05, ** p < 0,01, ***p < 0,001

I Tabell 3 presenteras resultatet av korrelationsanalysen som visar den statistiska
korrelationen mellan de oberoende och beroende samt kontroll variablerna. Korrelations
tabellen visar hur ndra eller ldngt ifrdn ligger olika variabler i forhéllande till varandra.
Korrelationsvérdet kan vara positiv, negativ eller noll, och mits i en skala fran -1 till 1, dér -1
innebdr en negativ korrelation och 1 innebédr en positiv korrelation. Gogtay och Thatte
beréttar att ett samband 1 intervallet 0 och 0,5 dr ett svagt positivt samband respektive i
intervallet 0 och -0,5 dr ett svagt negativt samband. Intervallet mellan 0,5 och 1 &r ett starkt
positivt samband respektive intervallet mellan -0,5 och -1 &r ett starkt negativt samband
(ibid.). P-virde < 0,05 innebir att det foreligger ett statistik samband mellan variablerna
(Bryman & Bell, 2017, s. 345). Detta innebir att det gar att sikerstélla att det foreligger ett
samband mellan variablerna med 95% sédkerhet. P4 samma sétt p-viarde < 0,01 ger 99%
sdkerhet och p-virde < 0,001 ger 99,9% sdkerhet (Bryman & Bell, 2017, s. 346).
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Alla Pearson’s r virden kan grafiskt utldsas 1 Bilaga 6. Ur 7abell 3 kan det utldsas att det
foreligger ett svagt positivt samband mellan ESG-betyg och ROA. Sambandet ligger pa
Pearson’s r 0,109, p-viarde ligger pa 0,250 vilket dr storre &n 0,05, vilket innebdr att
sambandet &r inte signifikant. Det foreligger ett svagt samband mellan ESG-betyg och ROE
dér Pearson’s r ligger pa 0,060, sambandet dr dock inte signifikant med p-virde pa 0,527. Nar
det kommer till kontrollvariablerna och ESG-betyget; det foreligger ett svagt negativt
samband mellan det totala ESG-betyget och Skuldsittningsgrad dir Pearson’s r ligger pé
-0,090 med vérde pa 0,341 medan det foreligger ett svagt positivt samband mellan ESG och
Storlek déar Pearson’s r ligger pa 0,387. Sambandet mellan ESG och Storlek ér signifikant da
p-vérdet ligger pd nivén lagre dn 0,001.

Det foreligger ett starkt positivt samband mellan ROA och ROE med p-virde ldgre dan 0,001.
ROA och ROE ir starkt korrelerade med varandra, vilket kan forklaras att ROE ar en
kombination av ROA samt finansiell hdvsting. Det vill sdga att ROA miter foretagets
formaga att utnyttja deras tillgdngar for att generera vinst, medan ROE &dven inkluderar
skuldsittningsgrad 1 forhallande till eget kapital. Det foreligger ett svagt negativt samband
mellan ROA och kontrollvariablerna; -0,069 mellan ROA och Skuldséttningsgrad samt
-0,149 mellan ROA och Storlek. Sambandet dr dock inte signifikant eftersom p-virdet ligger
pa 0,467 respektive 0,115.

Det foreligger ett svagt dock inte signifikant samband mellan ROE och Skuldséttning dar
Pearson’s r ligger pa 0,147 och p-vérde ligger pa 0,121. Sambandet mellan ROE och Storlek
ar svagt negativt. Pearson’s varde ligger pa -0,121 med p-vérde pé 201. Kontrollvariablerna
ar svagt korrelerade med varandra diar Pearson’s r ligger pa 0,255. Sambandet mellan
Skuldséttningsgrad och Storlek ar signifikant med p-vérde pa 0,006.

4.3 Multivariat analys

I multivariat analysen undersoks sambandet mellan den oberoende variabeln ESG-betyg och de
beroende variablerna ROA och ROE. Skuldséattningsgrad och Storlek anvénds som kontrollvariabler. I
denna studie har en multivariat regressionsanalys anvinds som framstélldes i statistikprogrammet
Jamovi. Det dr forklaringsgraden R? som visar forklaringsgraden mellan de olika variablerna
som har anvints i studien. R? virdet miéts i en skala fran 0-1, vilket visar hur stor del av
beroende variabelns fordndring kan forklaras av den beroende variabeln. Standardfel anges i
parentes i Tabell 4.
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Tabell 4: Regressionstabell - visar regressionsanalysen som har testat studiens hypoteser:

Modell 1 Modell 2
ROA ROE

ESG-betyg 0.00125 | 0.00174

(6.51e-4) | (0.00101)
Skuldsattningsgrad 1.27¢-4 | 0.00658*

(0.00183) [ (0.00285)
Storlek -2.51e—10*]-4.28e—10*

(1.18e-10) | (1.83e-10)
Intercept -0.00948 0.02628

(0.03854) [ (0.05992)
R 0.235 0.271
R2 0.0550 0.0735
Justerat R? 0.0290 0.0480
Sig 0,102 0,039*
N 113 113

*p < 0,05, ** p < 0,01, ***p < 0,001

4.3.1 Sambandet mellan ESG-betyg och ROA

Sambandet mellan ESG-betyg och ROA testas i modell 1 (se Tabell 4). Kontroll Variablerna i
modellen dr skuldsittningsgrad och storlek. R? som framstélls i modellen ligger pa 0,0550.
Det innebér att endast 5,5% av variationen i ROA kan forklaras av ESG-betyget och kontroll
variablerna. ESG-betygs koefficient ligger pd 0.00125 och standardfelet ar ldgre dn 0,001
(6,51e-4). Koefficienten pa 0.00125 innebar att varje 6kning av ESG-betyg med en enhet
orsakar en Okning av ROA med 0.00125 enheter. ESG-betyg har paverkan pa ROA men
paverkan &r inte signifikant eftersom ESG-betygs p-virde dr pa en hdgre niva dn 0,05.
Sambandet dr ndra till att vara signifikant eftersom p-vérdet ligger pa 0,0583 men det dr
fortfarande hogre én 0,05.

Skuldsittningsgradens koefficient ligger pad 1.27e-4. Det innebir att for varje 6kning av en

enhet skuldséttningsgrad, okar ROA med 1.27e-4 enheter. Standardfelet for
skuldsittningsgraden ligger pa 0,00183 vilket ar ldgre dn 0,01. Det foreligger ingen
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signifikant samband mellan skuldséttningsgrad och ROA eftersom skuldséttningsgradens
p-virde ér 0,9449 vilket ar hogre dn 0,05.

Koefficienten pa storlek ligger pa -2.51e—10. Det innebédr en 0kning av en enhet storlek
fororsakar en minskning av 2.51e—10 enheter ROA. Standardfelet for storlek ligger pa
1,18e-10 vilket ar ligre dn 0,001. Det foreligger en signifikant negativ samband mellan
storlek och ROA eftersom dess p-vérde ar lidgre dn 0,05. Det ligger pa 0,0348

Modellens sig-niva ligger pa 0,102 vilket tyder pd att ESG-betyg har ingen signifikant effekt
pa ROA nir andra kontrollvariabler tas med. Det kan innebéra att andra kontrollvariabler kan
vara mer betydande for att forklara variationen i ROA @n ESG-betyget for de undersokta
enheterna.

4.3.2 Sambandet mellan ESG-betyg och ROE

I modell 2 testas sambandet mellan ESG-betyg och ROE (se Tabell 4), och kontroll
variablerna 1 modellen dr skuldsittningsgrad och storlek. Regressionsanalysen ger en R?
virde pd 0,0735, vilket visar att 7,35% av variationen 1 ROE kan forklaras av ESG-betyget
och kontroll variablerna. ESG-betygets koefficient ligger pa 0,00174, standardfelet &r 0,001.
ESG koefficienten pd 0,00174 innebér att varje 6kning av ESG-betyget med en enhet medfor
en Okning av ROE med 0,00174 enheter. Det foreligger ett svag positivt samband mellan
ESG-betyg och ROE men sambandet dr inte signifikant eftersom det dverskrider det ldgsta
tilldtna p-vérdet pa 0,05. ESG-betygets p-virde ar 0,088.

Skuldséttningsgradens  koefficient ligger pa 0,00658, standardfelet &r 0,00285.
Skuldséttningsgradens koefficient pad 0,00658 innebar att varje 6kning av ESG-betyget med
en enhet medfor en 6kning av ROE med 0,00658 enheter. Standardfelet pa 0,00285 ar lagre
dn 0,01 men hogre dn 0,001. Sambandet mellan skuldséttningsgraden och ROE ér svagt
positivt pa en signifikant nivd med p-virde 0,023 vilket dr ldgre dn det lagsta tillatna 0,05.

Storlekens koefficient ligger pd -4.28e—10, vilket innebir att varje 6kning av storlek med en
enhet medfor en minskning av ROE med 4.28e—10 enheter. Standardfelet for storlek ligger pa
1.83e-10 som ér ligre dan 0,001. Det foreligger ett svagt signifikant samband mellan storlek
och ROE eftersom dess p-vérde ar 0,021 vilket &r lagre én 0,05.

Modellens signifikant-nivd ligger pd 0,039*, vilket tyder pa att ESG-betyg har ingen
signifikant effekt pA ROE nér andra kontrollvariabler tas med. Det kan innebédra att andra
kontrollvariabler kan vara mer betydande for att forklara variationen i ROE &n ESG-betyget
for de undersokta enheterna.
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5. Analys och diskussion

[ detta avsnitt diskuteras den insamlade empirin utifran tidigare studier, studiens hypoteser
och teorier.

Syftet med denna studie var att undersdka om det foreligger ndgon samband mellan totala
ESG-betyg och lonsamhet i form av ROA och ROE. I studien undersoktes 113 foretag
noterade pd OMX Stockholm Large Cap. Tidigare forskning och de valda teorier tyder pa att
foretag 4r beroende av sina intressenter och samhéllet for deras existens. Bada
legitimitetsteori och intressentteori utgér ifran att det finns ett oskrivet socialt kontrakt mellan
foretaget och dess intressenter och samhaéllet. Foretaget har ett ansvar att agera i linje med det
hir kontraktet som handlar om intressenters och samhillets forvantningar pa hur foretaget ska
bedriva sin verksamhet. Annars kan det leda till att foretaget riskerar att bryta det sociala
kontraktet som &r viktigt for deras existens. I samband med det 6kade intresset for hallbarhet
stiller numera manga investerare och andra intressenter krav pa att foretagen ska arbeta pa
hallbart sitt (Aydogmus et al., 2022; Xu et al., 2021; Park & Jang., 2021). Aven Herold
(2018) pépekar att foretagsaktiviteter som kan skada miljon dr exempel pd sddana agerande
som kan leda till att det sociala kontraktet bryts. Utifrdn bade legitimitetsteori och
intressentteori dr det nddvindigt for foretagen att ta hansyn till héllbarhetsfragor for att kunna
behélla det sociala kontraktet. Utifrdn denna beskrivning kan det pastds att arbetet med
hallbarhetsfragor kan 6ka lonsamheten i foretaget, med tanke pa att det skapar legitimitet,
forbattrar foretagets rykte och lockar till investerare. Detta belyses dven av Barauskaite och
Streimikiene (2021) som hdvdar att hallbarhetsrapportering hjélper till att forbéttra foretagets
rykte. Detta i sin tur leder till att foretagets ekonomiska prestation okar (ibid.). Shobhwani
och Lodha (2023) papekar ocksa att ESG-podngen kan bland annat forbéttra foretagens
konkurrensfordelar genom att Oka transparens, investerares attraktionskraft, gemensamt
legitimitet och intressenternas fortroende.

Tidigare studier som har undersokt sambandet mellan ESG-betyg och lonsamhet visar
varierande resultat. Majoriteten av tidigare studier som har presenterats i problemdiskussion
tyder pa att det finns ett positivt samband mellan den totala ESG-betyg och ROA samt ROE
(Aydogmus et al., 2022; Naeem et al., 2022; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha
2023). Men det finns dven en del studier som visar pa att det att finns ett negativt samband
mellan den totala ESG-betyg och ROA samt ROE, eller att det finns inget samband alls
(Iancu et al., 2023; Jyoti & Khanna 2021; Atan et al., 2018). Lee och Suh (2022) belyser att
det inte finns ndgon tydlig forklaring till hur ESG-aktiviteter leder till 16nsamhet, och
sambandet mellan ESG-betyg och 16nsamhet dr komplicerat. Studiens hypotes utgick i likhet
med tidigare studier ifrdn att det finns ett samband mellan det totala ESG-betyg och ROA
samt ROE.
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H1: Det finns ett signifikant samband mellan totala ESG-betyg och ROA.

H2: Det finns ett signifikant samband mellan totala ESG-betyg och ROE.

5.1 Sambandet mellan ESG-betyg och ROA med betoning pa forsta hypotes
H1

Studiens hypotes H1 ér foljande: Det finns ett signifikant samband mellan totala ESG-betyg
och ROA. For att besvara hypotesen genomfordes en regressionsanalys. Tabell 4 visar modell
1 som testar studiens hypotes H1. Statistiska tester som anvénds antyder att det foreligger
inget signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROA. Sambandet ar svagt
positivt och p-vérdet ligger nira 0,05 nivan men det overskrider det och ligger pa 0,0583.
Aven modellen som anvinds for att testa sambandet pavisar ingen signifikans eftersom dess
p-vérde pa 0,102 kan tyda pa att andra kontroll variablerna har storre paverkan pa ROA én
det totala ESG-betyget.

Det finns ingen konsensus om huruvida det foreligger ett signifikant samband mellan
ESG-betyg och ROA eller inte. Resultatet frdn det hér studien kan bekréfta slutsatser fran
tidigare studier av Atan et al. (2018) och Naeem et al. (2022) som pévisar inget signifikant
samband mellan det totala ESG-betyget och ROA. Didrmed stimmer inte denna studies
resultat overens med tidigare studier vars resultat tyder pé att det foreligger ett signifikant
positivt sambandet mellan det totala ESG-betyget och ROA (Aydogmus et al., 2022; Iancu et
al., 2023; Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023) samt ett signifikant negativt
samband (Jyoti & Khanna 2021). Darmed forkastas hypotesen H1 eftersom det empiriska
resultatet frdn den hér studien pdvisar inget signifikant samband mellan det totala
ESG-betyget och ROA.

Déaremot ér det intressant att papeka att studiens resultat tyder pa att det finns ett signifikant
negativt samband mellan ROA och storlek. Inget signifikant samband mellan ROA och den
andra kontrollvariabeln skuldsittningsgrad pavisas 1 denna studie.

5.2 Sambandet mellan ESG-betyg och ROE med betoning pa andra
hypotes H2

Studiens hypotes H2 dr foljande: Det finns ett signifikant samband mellan det totala
ESG-betyget och ROE. I Tabell 4 modell 2 presenteras resultatet av regressionsanalysen som
har testat H2. Resultatet frdn regressionsmodellen visar att det foreligger ett svag positivt
samband mellan ESG-betyg och ROE, men sambandet dr inte signifikant eftersom
ESG-betygets p-virde #r 0,088, vilket dverskrider det ligsta tilldtna p-virdet pa 0,05. Aven
modellens signifikansnivd ligger pa 0,039*, vilket tyder pd att ESG-betyg har ingen
signifikant effekt pA ROE nir andra kontrollvariabler tas med. Det kan i sin tur innebéra att
andra kontrollvariabler kan vara mer betydande for att forklara variationen i ROE én
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ESG-betyget for de undersokta enheterna. Eftersom sambandet mellan det totala ESG-betyget
och ROE ir statistiskt bevisat som inte signifikant, forkastas hypotesen H2. Detta gor att
resultatet fran denna studie bekriftar slutsatser fran tidigare studie av Atan et al (2018) om att
det inte finns ndgot signifikant samband mellan ESG-betyg och ROE. Dérmed strider
resultatet fran denna studie emot slutsatserna frdn studier om att det foreligger ett positivt
samband mellan det totala ESG-betyget (Nacem et al., 2022; Sandberg, et al.,2022;
Shobhwani & Lodha 2023) samt om att det foreligger ett negativt samband mellan
variablerna (Iancu et al., 2023; Jyoti & Khanna, 2021).

Studiens resultat antyder att det foreligger inget signifikant samband mellan totala ESG-betyg
och lonsamhet bland svenska borsnoterade foretag pd OMX Stockholm Large Cap. Detta
bekriftar inte antagandet av de valda teorier som antyder att arbetet med héllbarhetsfragor
bidrar till forbattring av foretagets 16nsamhet. En mojlig forklaring till att det foreligger inget
signifikant samband mellan totala ESG-betyg och lonsamhet kan vara okande kostnader
orsakade av implementering av ESG-policyer (Iancu et al., 2023). Detta kan i sin tur leda till
forsdmrad 16nsambhet (ibid).

Detta kan dven bero péd andra faktorer, till exempel att det kan ta tid for ESG-aktiviteter att
uppnd en oOnskad effekt och ddrmed pédverka foretagens I0nsamhet. Effekten av
ESG-aktiviteter kan dven variera mellan olika branscher, det vill sdga att vissa branscher kan
vara mindre paverkade av ESG-aktiviteter. Darmed pévisas ett 1agt samband mellan
léonsamheten och ESG-betyget. Det kan dven finnas andra faktorer dn det som har tagits med 1
analysen och som kan forklara variationen bittre. Sambandet mellan ESG-betyget och
lonsamhetsmatten ROA och ROE ér komplex, och det kan finnas ménga faktorer som kan
paverka detta samband utdver de faktorerna som ndmns 1 denna studie. Detta kan dven bero
pa foretagets specifika situation och strategi. Detta gor att det dr viktigt att analysera alla de
faktorer tillsammans for att fa en overgripande bild av foretagets lonsamhet och héllbarhet. I
denna studie har skuldsattningsgrad spelat ingen betydande roll eftersom inget signifikant
samband mellan ROA och ESG-betyg eller ROE och ESG-betyg har pévisats.
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6. Slutsats

[ detta avsnitt dras slutsatser utifran studiens analys. Studiens bidrag och forslag till vidare
forskning diskuteras dven i det hdr avsnittet.

Syftet med denna studie var att undersoka om det foreligger ndgon samband mellan det totala
ESG-betyget och 16nsamheten i form av ROA och ROE for borsnoterade foretag pd OMX
Stockholm Large Cap. Tidigare studier visar ingen enighet om det foreligger ett samband
mellan ESG-betyget och lonsamheten. Vissa studier har kommit fram till att det finns ett
signifikant positivt samband, medan andra studier visar att det foreligger ett negativt
samband. Det finns dven andra studier som visar inget signifikant samband alls mellan det
totala ESG-betyget och 16nsamheten.

Resultatet av denna studie besvarar studiens fragestillningar om huruvida ett sddant samband
finns. Baserat pa den teoretiska grunden bor ESG-aktiviteter bidra till en forbéattrad 16nsamhet
orsakad av forstarkt legitimitet kopplade till ESG-aktiviteterna. Detta bekriftas dock inte av
studiens resultat. Resultatet tyder pé att det inte finns ndgot signifikant samband mellan det
totala ESG-betyget och 16nsamheten i form av ROA och ROE. Ett svagt positivt samband
pavisas 1 den undersokta populationen, men det dr dock viktigt att betona att sambandet inte
ar pa en signifikant niva. Det innebér att generellt 6kar ROA och ROE i samband med hogre
totala ESG-betyget men det gér inte att konstatera att ESG-betyget dr orsaken till denna
Okning. Studiens resultat tyder ddrmed pa att ESG-betyget varken har en signifikant positiv
eller negativ paverkan pa foretagets 1onsamhet 1 form av ROA och ROE. Det innebir dven att
inkludering av skuldsdttningen 1 16nsamhetsmaéttet for att pavisa ett signifikant samband
mellan ESG-betyg och l16nsamhet har ingen storre betydelse i denna studies resultat.

Detta samband dr komplex och kan bero pé olika faktorer, som exempelvis att det kostar att
implementera ESG-policyer vilket kan leda till forsamrad 16nsamhet. Det kan dven bero pa
att det kan ta tid for ESG-aktiviteter att uppnd en Onskad effekt och ddarmed paverka
foretagens 1onsamhet. Effekten av ESG-aktiviteter kan dven variera mellan olika branscher,
det vill sdga att vissa branscher kan vara mindre paverkade av ESG-aktiviteter och dirmed
pavisas ett 1agt samband mellan ESG-betyget och lonsamheten. En annan mojlig forklaring
kan vara att det kan finnas andra faktorer &n det som har tagits med i analysen och som kan
forklara variationen béttre, eller att det kan finnas andra faktorer som kan paverka sambandet
utover de faktorerna som ndmns i denna studie.

6.1 Studiens bidrag

Denna studie bidrar till det foretagsekonomiska forskningsomradet rérande redovisning.
Studien bidrar till att undersoka det relativt nya och samhéllsviktiga omradet inom
redovisningen, ndmligen hallbarhetsredovisning. Det rdder ingen konsensus om huruvida
ESG-betyg har paverkan pa lonsamheten i1 de tidigare studierna, och just den hir studien
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undersoker denna pdverkan. Under litteraturinsamlingen har forfattarna hittat ménga studier
kring d@mnet frdn andra geografiska platser (Aydogmus et al., 2022; lancu et al., 2023;
Sandberg, et al., 2022; Shobhwani & Lodha 2023), men det finns ett gap kring forskning om
det totala ESG-betyget och lonsamhet i Sverige. Den hér studien bidrar till att minska detta
gap eftersom populationen bestir av foretag borsnoterade p4 OMX Stockholm Large Cap.
Den hir studien kan &dven hjdlpa med att avviga om ESG-betyget ar ett bra
investeringsunderlag vid héllbara investeringar. Den hir studien kan &ven besvara
investerares funderingar om huruvida hogre ESG-betyg innebdr hogre avkastning pd det
totala kapitalet och hogre avkastning pad det egna kapitalet. Mojligen kan &dven
néringslivsidkare anvinda sig av den hér studiens resultat for att ha en allmén 6verblick om
det 16nar sig ur ett affarsmissigt perspektiv att satsa pd ESG-aktiviteter med syfte att forbéttra
l6nsambhet.

6.2 Forslag till vidare forskning

Som det har ndmnts tidigare kan det kosta att implementera ESG-policyer vilket kan leda till
forsdmrad 16nsamhet. Det kan dven ta tid for ESG-aktiviteter att uppna en 6nskad effekt och
darmed péaverka foretagens lonsamhet. Darmed foreslas ett forslag pa vidare forskning att
gbra en undersokning om sambandet mellan totala ESG-betyg och lonsamhet 6ver lidngre
tidsperioder. Detta kan ge battre inblick 1 hur ESG-aktiviteter paverkar Ionsamhet langsiktigt.
Detta kan dven ge en indikation pd om det finns tidseffekter for implementering av
ESG-policyer. Effekten av ESG-aktiviteter kan dven variera mellan olika branscher, det vill
sdga att vissa branscher kan vara mindre paverkade av ESG-aktiviteter och ddrmed pavisas
ett lagt samband mellan ESG-betyg och I6nsamhet. Darfor dr det dven intressant att
undersdka sambandet mellan ESG-betyg och 16nsamhet inom olika branscher, vilket kan ge
en uppfattning om branschtillhérighet kan ha nagon paverkan pa detta samband. Eftersom
denna studie undersokte enbart det totala ESG-betyget, dr det dven intressant att framtida
forskning ska bryta ner ESG-betygen i sdrskilda delar, det vill sdga miljo, sociala och
bolagsstyrning. Detta kan ge indikation pd vilket ESG-prestationsmétt som har starkast
samband mellan l6nsamheten. Ett annat forslag pa vidare forskning kan vara att undersoka
hur investerares beslut och agerande kan paverka sambandet mellan ESG-betyget och
lonsamheten.
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