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Abstract

Nordic listed firms in the industrial, energy, and consumer sectors are examined for the link
between sustainability reporting and corporate financial performance during the changeover
from the Non-Financial Reporting Directive (NFRD) to the Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD). ESG reporting is becoming a key tool for evaluating companies
as sustainability becomes central to business strategy and investor decision-making. The
CSRD is bringing in more consistent standards that will change how ESG information is
generated and understood. The goal is to find out how well financial performance relates to
sustainability reporting, determined by overall ESG scores and the E, S, and G components,
and if CSRD has altered this connection. The study is based on signalling theory, stakeholder
theory, and legitimacy theory, which describe how ESG disclosure can lower information
asymmetry, build stakeholder trust, and impact financial results. Using panel data and
regression analysis with control variables, a quantitative deductive approach is applied. The
study is founded on a balanced panel of 114 Nordic listed companies, yielding 456 firm-year
observations; listwise deletion yields a final usable sample of 413 observations. While ESG
data comes from LSEG, financial performance is assessed using Return on Assets (ROA) and
Return on Equity (ROE). To investigate the connections, Pearson correlation and several
regression approaches are employed. The findings reveal a complicated picture. Although
most of the ESG dimensions are not significant, Total ESG is negatively and significantly
linked with ROA. For ROE, relationships are usually tenuous and minor. The absence of
proof that CSRD has improved the link between ESG and performance implies that
companies are still adjusting to the new reporting system. The study adds to ESG research by
looking at how Nordic companies did during changes in rules and regulations. It shows that
the link between ESG and financial performance is complicated and not always positive, and

that any effects may take time to appear.

Keywords: ESG, separate ESG-scores, sustainability reporting, NFRD, CSRD, corporate
financial performance, ROA, ROE, Nordic listed companies, ESG disclosure, sustainability

regulation, listwise deletion.
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Begreppslista:

ESG - Environmental, Social and Governance
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NFRD - Non-Financial Reporting Directive

ROA - Return on Assets
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EU - Europeiska unionen

LSEG - London Stock Exchange Group

Nasdaq OMX Nordic - Nasdaq Nordic Exchange
EBIT - Earnings Before Interest in Taxes
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1. Inledning

Detta kapitel introducerar studiens dvergripande &mnesomrade och placerar forskningsfrigan
i ett bredare sammanhang. Inledningsvis presenteras bakgrunden till sambandet mellan

héllbarhetsrapportering och finansiell prestation, foljt av en problemformulering som belyser
studiens forskningsgap. Kapitlet avslutas med studiens syfte, forskningsfragor, avgransningar

samt en disposition av uppsatsens fortsatta struktur.

1.1 Bakgrund

Foretags finansiella prestation har ldnge varit ett centralt fokus inom foretagsekonomi och
finans, d& l16nsamhet och effektiv resursanvéndning utgor viktiga indikatorer for ett foretags
langsiktiga 6verlevnad och viardeskapande. Investerare, analytiker och andra aktorer pa
kapitalmarknaden anvénder finansiella rapporter och nyckeltal for att bedoma foretags
ekonomiska stidllning samt deras forméaga att generera avkastning (Wagenhofer, 2023).
Samtidigt har det under de senaste decennierna blivit allt tydligare att finansiell information
inte alltid ger en fullstindig bild av foretags ldngsiktiga prestation och risker. Foretags
verksamhet paverkar inte enbart ekonomiska resultat utan dven miljo, samhélle och
styrningsstrukturer. Detta har lett till ett 6kat intresse for icke-finansiell information som kan

komplettera den traditionella finansiella rapporteringen (Billio et al., 2021).

Under de senaste decennierna har hallbarhetsfragor fatt en allt mer central roll i foretags
verksamhet, styrning och rapportering. Ett centralt begrepp inom detta omréde dr ESG, vilket
stér for Environmental, Social and Governance. Wagenhofer (2023) visar att ESG anvinds
som ett ramverk for att beddma hur foretag hanterar miljoméssiga, sociala och
bolagsstyrningsrelaterade fragor, samt hur dessa faktorer kan paverka foretags risker,
mojligheter och ldngsiktiga virdeskapande. Genom ESG-ramverket kan investerare,
regulatorer och andra intressenter fi en mer omfattande bild av foretags hallbarhetsarbete och

dess potentiella betydelse for foretagets ldngsiktiga prestation (Wagenhofer, 2023).

I takt med att hallbarhetsfragor har blivit allt mer betydelsefulla har ocksé foretagens
hallbarhetsrapportering utvecklats. Tidigare betraktades hallbarhetsrapportering ofta som ett
frivilligt kommunikationsverktyg, men har idag blivit ett viktigt komplement till traditionell

finansiell rapportering (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Genom hallbarhetsrapportering



kan foretag redovisa hur deras verksamhet paverkar miljo och samhélle, samtidigt som
rapporteringen bidrar till 6kad transparens gentemot investerare och andra intressenter
(Wagenhofer, 2023; Ozdemir et al., 2025). Den dkade tillgdngen till hillbarhetsinformation
gor det mdjligt for kapitalmarknadens aktorer att i storre utstrackning inkludera
hallbarhetsrelaterade faktorer i sina investeringsbeslut (Ozdemir et al., 2025; Boungou &

Dufau, 2025).

Dérfor har sambandet mellan hallbarhetsarbete och foretags finansiella prestation blivit ett
centralt forskningsomrade inom redovisning, finans och foretagsekonomi. Foretag som
arbetar aktivt med héllbarhetsfragor kan uppné positiva finansiella effekter genom forbéttrad
effektivitet, béttre riskhantering samt stérkt fortroende hos investerare och andra intressenter
(Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Detta stods av Ozdemir et al. (2025), vars
systematiska litteraturdversikt visar att majoriteten av tidigare studier finner ett positivt
samband mellan héllbarhetsarbete och finansiell prestation, vilket forklaras genom forbéttrad
tillgang till kapital, 6kad transparens och minskad informationsasymmetri mellan féretag och

kapitalmarknaden (Ozdemir et al., 2025).

Sambandet mellan héllbarhetsarbete och finansiell prestation ar inte helt entydigt (Stefan et
al., 2025; Yavuz et al., 2025). Vissa studier indikerar att olika ESG-dimensioner kan paverka
foretagets finansiella resultat pa olika sétt, och att effekterna kan variera beroende pa
exempelvis bransch, institutionell kontext eller vilka finansiella méatt som anvénds for att
mita prestation (Pham et al., 2021). Yavuz et al. (2025) visar exempelvis att de olika
ESG-dimensionerna kan ha varierande effekter pé finansiella prestationsmatt sésom ROA och
ROE. Dessa variationer tyder pa att relationen mellan héllbarhetsarbete och finansiell

prestation dr komplex och paverkas av flera kontextuella faktorer (Yavuz et al., 2025).

For att médta foretags finansiella prestation anvénds i forskningen ofta nyckeltal saisom ROA
(Return on Assets) och ROE (Return on Equity). ROA mater hur effektivt ett foretag
anvénder sina tillgdngar for att generera vinst, medan ROE visar avkastningen pa det kapital
som dgarna har investerat i foretaget (Pham et al., 2021; Yavuz et al., 2025). Dessa matt ger
en tydlig bild av foretagets 1onsamhet och effektivitet i anvdndningen av sina resurser (Stefan
et al., 2025; Yavuz et al., 2025). Genom att analysera dessa prestationsmatt kan forskare
undersoka 1 vilken utstriackning héllbarhetsarbete och ESG-relaterade faktorer kan relateras

till foretags ekonomiska resultat (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025; Yavuz et al., 2025).



Under senare ar har dven regulatoriska fordndringar okat betydelsen av
hallbarhetsrapportering. Inom Europeiska unionen har Corporate Sustainability Reporting
Directive (CSRD) inforts 1 syfte att forbéttra kvaliteten, transparensen och jaimforbarheten 1
foretags hallbarhetsrapportering. Direktivet foreslogs genom European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) ar 2021 och borjade implementeras ar 2024. Inforandet av
CSRD kan darfor fordndra forutsattningarna for hur hallbarhetsinformation anvénds och
tolkas av investerare och andra intressenter (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Okade
rapporteringskrav kan dven innebdra hogre kostnader for foretag, vilket gor att effekterna pa
kort sikt kan vara mer komplexa (Boungou & Dufau, 2025). Detta innebér att 6kad
standardisering och hogre rapporteringskvalitet kan fordndra sambandet mellan
héllbarhetsarbete och finansiell prestation, jamfort med tidigare studier baserade pd mindre

reglerade rapporteringsmiljoer (Wagenhofer, 2023).

Det nuvarande regelverket for héllbarhetsrapportering inom EU har utvecklats fran det
tidigare direktivet Non-Financial Reporting Directive (NFRD), vilket infordes ar 2014 for att
oka transparensen kring foretags icke-finansiella information. Direktivet innebar att storre
foretag blev skyldiga att rapportera om héllbarhetsrelaterade aspekter sdsom miljo, sociala
fragor och bolagsstyrning, men regelverket priaglades av en relativt hog grad av flexibilitet 1
hur informationen presenterades. Detta forsvarade jamforelser mellan foretag och bidrog till
variationer i informationskvaliteten. Bristen pa standardisering och enhetliga riktlinjer
innebar dven att investerare och andra intressenter kunde ha begransade mojligheter att fullt
ut integrera héllbarhetsinformation i sina beslutsprocesser. (Finansinspektionen, 2026; FAR,

2026).

Under perioden dd@ NFRD utgjorde det centrala regelverket for hallbarhetsrapportering inom
EU identifierades redan samband mellan hallbarhetsrapportering och foretags finansiella
prestation (Pham et al., 2021; Ozdemir et al., 2025). A ena sidan var sambandet inte helt
entydigt, d& resultaten varierade mellan branscher, lander och olika ESG-dimensioner (Yavuz
et al., 2025; Ozdemir et al., 2025). A andra sidan priiglades detta direktiv av relativt flexibla
rapporteringskrav och begransad standardisering, vilket forsvarade jamforbarheten mellan
foretag och kunde péverka tydligheten i sambandet mellan héllbarhetsrapportering och
finansiell prestation (European Parliament, 2021; Miettinen, 2024). Darfor konstateras att

inforandet av CSRD ses som ett forsok att skapa mer standardiserad och jaimforbar



hallbarhetsrapportering, vilket ger starka skél till att undersbka om sambandet mellan ESG
och finansiell prestation fordandras i den nya regulatoriska kontexten (European Parliament,

2021).

Mot bakgrund av den 6kade betydelsen av héllbarhetsrapportering, de blandade resultaten 1
tidigare forskning samt inférandet av nya regulatoriska krav genom CSRD framstér det som
sarskilt relevant att vidare undersdka hur sambandet mellan héllbarhetsrapportering och
finansiell prestation utvecklas i denna nya regulatoriska kontext (Wagenhofer, 2023; Sharma,
2025). Detta ar sarskilt intressant 1 en nordisk kontext, dér hallbarhetsarbete ldnge har haft en
framtradande roll dar foretag generellt kdnnetecknas av hog transparens och vélutvecklade

rapporteringssystem (Pham et al., 2021).

1.2 Problemformulering

Trots att sambandet mellan hdllbarhetsarbete och foretags finansiella prestation har okat
markant under de senaste aren rader det fortfarande delade meningar om hur stark och
entydig denna relation dr (Stefan et al., 2025). Flera studier visar att foretag som arbetar
aktivt med héllbarhetsfragor kan uppnd positiva finansiella effekter, exempelvis genom
forbattrad riskhantering, 6kad transparens samt stérkt fortroende fran investerare och andra
intressenter (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Samtidigt visar andra studier att effekten
av héllbarhetsarbete kan variera beroende pa kontextuella faktorer sdsom bransch,
institutionella forhéllanden samt vilka finansiella matt som anvénds for att méta prestation
(Yavuz et al., 2025). Dessa skillnader i forskningsresultat tyder pa att relationen mellan
hallbarhetsarbete och foretags finansiella prestation fortfarande dr komplex och inte fullt ut

klarlagd, vilket tyder pé ett tydligt forskningsgap i denna kontext.

Under den senaste tiden har dven regulatoriska forandringar bidragit till att foréndra
forutséttningarna for foretags hallbarhetsrapportering (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025).
Inom Europeiska unionen har inférandet av CSRD inneburit att kraven pé foretags
héllbarhetsrapportering har utdkats och standardiserats genom European Sustainability
Reporting Standards (ESRS). Tidigare forskning visar att sddana regulatoriska fordndringar
kan paverka foretags rapporteringspraxis, kapitalmarknadens reaktioner pa
héllbarhetsinformation samt hur investerare och intressenter tolkar och anvénder

hallbarhetsinformationen i sina beslut (Boungou & Dufau, 2025; Sharma, 2025).



Trots den védxande forskningen kring hallbarhetsrapportering dr kunskapen fortfarande
begrinsad kring hur sambandet mellan héllbarhetsarbete och finansiell prestation paverkas i
en mer reglerad och standardiserad rapporteringsmiljo, sdésom den som inforts genom CSRD.
En stor del av tidigare forskning &r baserad pa data fran perioder priglade av mindre
omfattande och mindre standardiserade rapporteringskrav, som avser tiden for NFRD, vilket
innebdr att resultaten kan vara svéra att generalisera till den nya regulatoriska kontexten
(Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Mer omfattande och standardiserade rapporteringskrav
kan exempelvis fordndra hur héllbarhetsinformation uppfattas av investerare, samtidigt som

de kan paverka foretags incitament att investera i1 hallbarhetsarbete (Wagenhofer, 2023).

Effekterna av regulatoriska fordndringar kan dessutom variera mellan olika ldnder och
institutionella kontexter (Stefan et al., 2025). I en nordisk kontext dr denna fraga sarskilt
relevant, da de nordiska landerna kinnetecknas av relativt hoga ambitioner inom
hallbarhetsarbete samt en vélutvecklad kapitalmarknad dér hallbarhetsinformation spelar en
allt storre roll 1 investeringsbeslut (Sachs et al., 2023). Darmed kan skillnader 1 institutionella
forhallanden, nationella regelverk och marknadsstruktur paverka hur sambandet mellan
héllbarhetsrapportering och finansiell prestation utvecklas i dessa lander (Sachs et al., 2023).
Det finns dérfor ett behov av att undersdka hur inférandet av CSRD kan ha paverkat
sambandet mellan hallbarhetsrapportering och foretags finansiella prestation i nordiska

borsnoterade foretag.

Aven om sambandet mellan ESG och finansiell prestation ir vilkint, behdvs fortfarande mer
forskning i nya lagstiftningssituationer. Genom att samla mer dn 2 000 empiriska studier visar
Friede, Busch och Bassen (2015) att de flesta upptédcker en icke-negativ eller positiv
korrelation mellan ESG och finansiell prestation (Friede et al., 2015). En stor del av
forskningen bygger pa perioder da héllbarhetsrapportering var mer frivillig, mindre
konsekvent och svéarare att jamfora mellan foretag. Denna studie dr betydelsefull eftersom
den undersoker sambandet under 6vergangen fran NFRD till CSRD, en 6vergangsfas dir

héllbarhetsrapportering blir mer grundlig, enhetlig och under storre granskning.

Studien bidrar darfor till att undersdka om sambandet mellan ESG och 16nsamhet foréndras
efter genomforandet av CSRD. Med tanke pa att foretag fortfarande befinner sig i en

anpassningsfas under 2024 och 2025 kan effekterna pa finansiell prestation vara liga,



fordrojda eller tillfalligt negativa till f61jd av hogre rapporteringskostnader och
organisatoriska fordndringar. Eftersom perioden fingar ett tidigt skede av regleringens
inflytande snarare &dn en konsekvent fordrdjning, gor detta den undersokta perioden sirskilt

relevant.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie r att undersdka sambandet mellan hallbarhetsrapportering och
foretags finansiella prestation. Studien avser dven att analysera hur detta samband kan ha
paverkats i samband med inférandet av Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD). Genom att anvinda ESG-dimensionerna som ett matt pa foretags hillbarhetsarbete
syftar studien till att bidra till en 6kad forstaelse for hur héllbarhetsrapportering och nya

regulatoriska krav kan relateras till foretags ekonomiska prestationer.

1.4 Fragestillning

1. Hur paverkar héllbarhetsrapportering, métt genom ESG-dimensioner, foretags
finansiella prestation i nordiska borsnoterade foretag?
2. Hur har sambandet mellan héllbarhetsrapportering och finansiell prestation forandrats

1 samband med inforandet av CSRD?

1.5 Avgriansningar

Denna studie avgrinsas till foretag noterade pa Nasdaq OMX Nordic Large Cap, vilket
innebdr att analysen fokuserar pa storre borsnoterade foretag i de nordiska landerna. Genom
att begréansa studien till storre foretag mojliggors en mer jamforbar analys, da dessa foretag
generellt omfattas av mer omfattande rapporteringskrav och har mer utvecklade system for
héllbarhetsrapportering. Storre borsnoterade foretag har dessutom ofta bttre tillgang till
ESG-data och mer etablerade rapporteringsrutiner, vilket bidrar till en hdgre datakvalitet 1

studien.

Studien avgrdnsas geografiskt till de nordiska ldnderna Sverige, Danmark, Finland och
Norge. Dessa linder kdnnetecknas av relativt liknande institutionella forhallanden, hog
transparens pa kapitalmarknaderna samt en lang tradition av hallbarhetsarbete och

héllbarhetsrapportering. Genom att fokusera pé denna region skapas mer homogen



institutionell kontext, vilket underléttar jimforbarheten mellan de studerade foretagen. Island
exkluderades fran urvalet, trots dess geografiska tillhorighet, pa grund av begrénsad
datatillgdng i LSEG (Refinitiv) samt en relativt liten aktiemarknad med fa borsnoterade
foretag. En inkludering av isldndska foretag bedomdes kunna paverka resultaten

oproportionerligt och dirmed minska studiens statistiska stabilitet.

Vidare avgrinsas studien tidsmissigt till en period som omfattar bade tiden fore och efter
inférandet av Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), vilket géller for perioden
mellan 2022 och 2025. Denna avgransning gor det mojligt att analysera hur sambandet
mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation kan ha fordndrats i samband med

inforandet av de nya rapporteringskraven.

1.6 Disposition

Uppsatsen dr uppbyggd enligt foljande struktur. I kapitel 2 presenteras den teoretiska
referensramen och tidigare forskning inom omradet héallbarhetsrapportering, ESG och
finansiell prestation. Kapitel 3 behandlar studiens metod dér forskningsdesign, datainsamling,
urval av foretag samt de variabler och analysmetoder som anvénds i studien beskrivs. I
kapitel 4 presenteras studiens empiriska resultat fran analysen av sambandet mellan
hallbarhetsarbete och finansiell prestation. Kapitel 5 innehaller en analys och diskussion av
resultaten 1 relation till tidigare forskning och studiens teoretiska utgangspunkter. Slutligen
presenteras studiens slutsatser i kapitel 6, dir de viktigaste resultaten sammanfattas, studiens

begransningar diskuteras samt forslag pa framtida forskning ges.
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2. Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for studien samt en
genomgang av tidigare forskning inom omradet. Kapitlet behandlar centrala teorier sasom
signalteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin, samt diskuterar hur dessa relaterar till
hallbarhetsrapportering och finansiell prestation. Vidare analyseras tidigare empiriska studier

for att identifiera monster, motsédgelser och forskningsluckor som studien avser att belysa.

2.1 Lonsamhet och finansiell prestation

Foretagets finansiella prestation speglar hur effektivt resurser omvandlas till avkastning och
vérde for dgare och andra intressenter. Den méts vanligtvis genom redovisningsbaserade
lonsamhetsmaétt, dar Return on Assets (ROA) och Return on Equity (ROE) dr de mest
frekvent anvinda inom forskningen. Métten anvéands 1 stor utstrackning inom ESG-forskning,
eftersom de dr mer stabila och mindre kédnsliga for marknadsfluktuationer &n
marknadsbaserade matt, och reflekterar faktiska ekonomiska resultat snarare 4n marknadens

forvantningar eller spekulativa virderingar (Pham et al., 2021; Vaihekoski & Yahya, 2023).

Finansiell prestation kan dven forstas som ett resultat av foretagets forméga att hantera risk
och skapa langsiktigt vérde, dir transparens, styrning och informationsgivning spelar en
avgorande roll. I takt med hallbarhetsfragornas 6kade betydelse bedoms foretag inte enbart
utifran kortsiktig 16nsamhet, utan dven utifrdn hanteringen av hallbarhetsrelaterade risker och
mojligheter. ESG-faktorer kan dirmed paverka finansiella resultat bade direkt via operativ
effektivitet och indirekt via investerares beslut och marknadens fortroende (Billio et al., 2021;

Conca et al., 2025).

2.2 ESG och hallbarhetsrapportering

ESG (Environmental, Social and Governance) har utvecklats som ett ramverk for att
utvirdera foretags hallbarhetsprestanda och omfattar tre dimensioner: miljomassiga aspekter
(resursanvdndning och utslipp), sociala aspekter (arbetsvillkor och relationer till intressenter)
samt styrningsrelaterade aspekter (bolagsstyrning, transparens och etiskt beslutsfattande).
Tillsammans mojliggor dessa en bredare och holistisk bedomning av foretags verksamhet én

traditionella finansiella métt (Kaushik & Chugh, 2025).
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Utvecklingen dr nira kopplad till féridndrat investerarbeteende och 6kade intressentkrav. Dér
foretag historiskt fokuserat pd att maximera aktiedgarvirde, paverkar ESG-faktorer idag 1 allt
hogre grad bade investeringsbeslut och langsiktig finansiell prestation, vilket gjort ESG till en
integrerad del av strategiska beslut och kapitalallokering (Billio et al., 2021).

Hallbarhetsrapportering dr det centrala verktyget for att kommunicera ESG-information
externt och har utvecklats fran frivillig och selektiv till alltmer standardiserad och reglerad,
sérskilt inom EU genom initiativ som CSRD (Sharma, 2025). En huvudfunktion &r att minska
informationsasymmetri mellan foretag och kapitalmarknadens aktorer, vilket kan paverka
tillgdngen till kapital och finansiell prestation. Variationer i kvalitet och jamforbarhet gor
dock effekterna méngtydiga (Wagenhofer, 2023; Billio et al., 2021). Darmed har
ESG-rapportering blivit en viktig del av foretags strategiska positionering och legitimitet, da
den stirker relationer med kunder, investerare och regulatorer i en kontext dar hallbarhet 1 allt
hogre grad paverkar konkurrenskraft och langsiktigt vardeskapande (Stefan et al., 2025;
Conca et al., 2025).

2.3 Lonsamhet och ESG

Foretag, sirskilt storre och mer synliga organisationer, méter ett dkat tryck fran regulatoriska
instanser och intressenter att integrera hallbarhetsaspekter 1 verksamhet och rapportering.
Inom EU har detta manifesteras genom CSRD, som krdver mer omfattande och
standardiserad ESG-information. Samtidigt har efterfragan pé transparens fran investerare
och kunder gjort ESG-data till en central informationskélla 1 investerings- och

beslutsprocesser (Sharma, 2025; Billio et al., 2021).

Mot denna bakgrund har sambandet mellan ESG och finansiell prestation blivit ett
omdiskuterat forskningsomrade. En majoritet av litteraturen indikerar ett positivt samband,
sarskilt pa medellang och lang sikt, dar foretag med hogre ESG-prestation tenderar att uppna
bittre finansiella resultat métt genom ROA och ROE. Detta forklaras ofta genom forbattrad
operativ effektivitet, starkt riskhantering samt 6kad tillgéng till kapital (Stefan et al., 2025;
Vaihekoski & Yahya, 2023).

Sambandet dr dock inte entydigt. Effekterna varierar beroende pé foretagets kontext, bransch

och finansiella forutsittningar, och kortsiktiga utfall kan skilja sig fran langsiktiga.
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Implementering av ESG-strategier medfor ofta initiala kostnader kopplade till nya system,
rapporteringsprocesser och organisatoriska fordndringar, vilket kan paverka lonsamheten

negativt pa kort sikt (Boungou & Dufau, 2025; Talha, 2026).

2.4 Signalteori 1 relation till informationsasymmetri

Signalteorin forklarar hur foretag anvénder informationsgivning for att signalera kvalitet och
minska osdkerhet pd marknaden. Vid informationsasymmetri, d& foretagsledningen har mer
information @n externa aktorer, kan rapportering anvindas for att kommunicera verklig

prestation och déarigenom sérskilja sig frain mindre transparenta aktorer (Wagenhofer, 2023).

I en ESG-kontext fungerar hallbarhetsrapportering som en sddan signal. Genom att
offentliggdra detaljerad information om miljoméssiga, sociala och styrningsrelaterade
aspekter kan foretag minska informationsasymmetrin gentemot investerare. Billio et al.
(2021) visar att ESG-information 1 allt hogre grad integreras 1 investeringsbeslut, vilket
innebdr att transparent och konsekvent rapportering kan uppfattas som mindre riskfylld och
darmed bidra till lagre kapitalkostnader och forbéttrad finansiell prestation (Billio et al.,
2021; Wagenhofer, 2023).

Dérmed forklarar signalteorin varfor foretag med hog ESG-prestation ofta uppvisar béttre
finansiella resultat: signalering av god bolagsstyrning, héllbarhetsfokus och ldngsiktig
riskhantering stirker fortroendet hos kapitalmarknadens aktorer och paverkar bade virdering

och lonsamhet (Vaihekoski & Yahya, 2023; Stefan et al., 2025).

Signaleringens effektivitet beror dock pa informationens trovirdighet och kvalitet. Frivillig
ESG-rapportering kan skapa utrymme for strategisk informationshantering, dar positiv
information lyfts fram medan negativ tonas ned, vilket forsvarar investerares bedomning av
faktisk héllbarhetsprestanda (Talha, 2026). Inférandet av CSRD kan 1 detta avseende ses som
en mekanism f0r att stirka signalteorins funktion, da obligatorisk och standardiserad
rapportering med krav pa extern granskning minskar utrymmet for selektiv rapportering och

okar trovérdigheten i den kommunicerade informationen.
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2.5 Intressentteort 1 relation till hdllbarhetsrapportering

Intressentteorin, ursprungligen utvecklad av Freeman (1984), utgér frén att foretag inte enbart
existerar for att maximera aktiedgarvirde, utan forvintas skapa virde for samtliga intressenter
som paverkas av verksamheten, som anstéllda, kunder, leverantorer, investerare och
samhdllet 1 stort. Langsiktig 6verlevnad bygger pa foretagets forméga att balansera dessa
intressenters behov, vilket innebar att ekonomiska, sociala och miljomaéssiga aspekter maste

végas in 1 beslutsfattandet (Kaushik & Chugh, 2025).

I denna kontext fungerar héllbarhetsrapportering som ett centralt verktyg for att hantera
intressentrelationer. Genom att kommunicera ESG-relaterade aktiviteter visar foretag hur de
adresserar intressenternas krav, vilket stirker legitimitet och fortroende. Billio et al. (2021)
framhéller att ESG-data har blivit en betydande informationskélla pd kapitalmarknaden,
vilket innebér att foretag som rapporterar transparent och konsekvent kan uppfattas som mer

tillforlitliga och mindre riskfyllda (Billio et al., 2021).

Utover detta visar forskning att foretag som integrerar ESG-strategier i sin verksamhet i
hogre grad kan uppfylla intressenternas forvantningar, vilket 1 sin tur kan bidra till forbattrad
finansiell prestation. Ett starkt ESG-fokus bidrar till 1angsiktig 6verlevnad genom stabila
intressentrelationer, vilket kan resultera i battre tillgdng till kapital, 6kad kundlojalitet och
hogre produktivitet bland anstéllda, dér faktorer som ofta forklarar det positiva samband
mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation som observeras empiriskt (Kaushik &

Chugh, 2025; Stefan et al., 2025).

Intressentteorin bidrar samtidigt till att forklara variationer i sambandet. Eftersom intressenter
har skilda krav stills foretag infor avvagningar mellan kortsiktig lonsamhet och langsiktigt
hallbarhetsarbete, dir investeringar 1 miljomassiga eller sociala initiativ kan belasta
lénsamheten pd kort sikt men skapa vérde pa ldngre sikt genom forbéttrade relationer och

minskade risker (Vaihekoski & Yahya, 2023).

Inférandet av CSRD har forstarkt teorins relevans genom obligatoriska och standardiserade
rapporteringskrav som sékerstiller att intressenter far relevant, tillforlitlig och jaimforbar

information. (Sharma, 2025; Talha 2026).
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2.6 Legitimitetsteori och greenwashing

En central utmaning inom hallbarhetsrapportering ar risken for greenwashing, dir foretag
presenterar sitt hdllbarhetsarbete som mer omfattande &dn vad som faktiskt ar fallet.
Fenomenet kan forstés i ljuset av legitimitetsteorin, som utgér frén att foretag stravar efter att
deras verksamhet uppfattas som forenlig med samhéllets normer, virderingar och
forvantningar. Nar hallbarhetsfragor blir allt viktigare dkar incitamenten att framstilla sig
som ansvarstagande dven ndr faktiska fordndringar 1 verksamheten dr begrénsade

(Wagenhofer, 2023).

Haéllbarhetsrapportering fungerar dirmed som ett verktyg for att upprétthalla legitimitet
gentemot externa intressenter, samtidigt som det skapar incitament for selektiv rapportering
som framstéller verksamheten i ett positivt ljus. Det kan pdpekas att den 6kade anvéndningen
av ESG-information bland investerare ger foretag starka motiv att signalera hog

hallbarhetsprestanda, dven nir den inte fullt ut speglar verkligheten (Billio et al., 2021).

Greenwashing innebér att det kan uppsta ett gap mellan det som rapporteras och det som
faktiskt genomfors. Detta dr sérskilt problematiskt i studier baserade pa ESG-betyg, eftersom
dessa bygger pa rapporterad information snarare dn direkt observerbar prestation. Om
informationen inte speglar verkligheten kan ESG-betygen ge en missvisande bild, vilket
riskerar att samband mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation dver- eller

underskattas beroende pa datans kvalitet (Billio et al., 2021; Vaihekoski & Yahya, 2023).

CSRD kan i detta avseende ses som ett forsok att minska greenwashingrisken genom krav pa
mer detaljerad, jamforbar och externt granskad ESG-information, vilket begrénsar utrymmet
for selektiv framstéllning. En mer reglerad rapporteringsmiljo forbattrar

informationskvaliteten och stirker dirmed trovérdigheten (Wagenhofer, 2023).

2.7 Mitningsproblematik géllande ESG

En central utmaning inom ESG-forskning &r hur hallbarhet faktiskt méts och
operationaliseras. Till skillnad fran finansiell rapportering, som vilar pa etablerade
redovisningsstandarder, saknar ESG-métning en universellt accepterad metodik.

Beddmningen av hallbarhetsprestanda baseras darfor pa indikatorer som varierar mellan
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dataleverantorer och forskningsstudier, vilket paverkar bade jimforbarhet och tillforlitlighet

(Billio et al., 2021).

ESG-betyg konstrueras genom att kombinera ett stort antal indikatorer for miljo, sociala
aspekter och bolagsstyrning, vilka vidgs samman enligt specifika metodologiska modeller.
Betygen bor dirfor tolkas som en approximation av héllbarhetsprestanda snarare én ett exakt
matt. Billio et al. (2021) framhaller att variationer i hur ESG-faktorer definieras, méts och
viktas kan leda till betydande skillnader mellan ratinginstitut (Billio et al., 2021). Wagenhofer
(2023) tillagger att héllbarhetsrapportering historiskt omfattat ett stort antal datapunkter utan
tydligt aggregerade matt, vilket forsvarar jamforelser mellan foretag och dver tid

(Wagenhofer, 2023).

Dessa mitproblem bidrar till att forklara de blandade resultaten i tidigare forskning om
sambandet mellan ESG och finansiell prestation, da studier anvénder olika indikatorer och
databaser (Vaihekoski & Yahya, 2023). Anvéndningen av en konsekvent och tillforlitlig
datakilla kan minska en del av osékerheten genom 6kad intern jamforbarhet, men
grundldggande begrinsningar i operationaliseringen kvarstar, vilket innebar att resultaten bor

tolkas med viss forsiktighet (Billio et al., 2021; Vaihekoski & Yahya, 2023).

2.8 Tidigare forskning

Genomgéngen av tidigare forskning visar att sambandet mellan hallbarhetsarbete och
finansiell prestation ofta dr positivt, men samtidigt komplext och kontextberoende. En stor
del av litteraturen indikerar att foretag med hogre ESG-prestation tenderar att uppvisa battre
finansiella resultat, sirskilt pd medelldng och lang sikt, vilket forklaras genom forbéttrad
riskhantering, 6kad operativ effektivitet, ldgre kapitalkostnader och mer stabila kassafloden
(Stefan et al., 2025; Vaihekoski & Yahya, 2023). Resultaten dr dock inte entydiga. Sambandet
varierar beroende pé branschspecifika forutsittningar, geografiska marknader och
institutionella ramverk, dir olika sektorer har skilda incitament att integrera ESG-aspekter
och nationella regelverk pdverkar hur informationen tolkas av investerare (Conca et al., 2025;

Vaihekoski & Yahya, 2023).

Vidare har ESG-dimensionerna varierande effekter pa finansiella prestationsmatt:

investeringar i miljomaissiga atgérder kan medfora hoga initiala kostnader, medan forbéttrad
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bolagsstyrning kan ha mer direkta effekter pa effektivitet och riskhantering. Ett samlat
ESG-betyg riskerar ddrmed att dolja viktiga skillnader mellan dimensionerna (Stefan et al.,
2025; Conca et al., 2025). Aven tidsdimensionen ir central. Effekterna av hallbarhetsarbete
framtréder oftast pa lang sikt, medan kortsiktiga effekter kan vara begransade eller negativa
till f6ljd av initiala kostnader f6r implementering av héllbarhetsstrategier och

rapporteringssystem (Talha, 2026).

Tva centrala begriansningar kvarstar i litteraturen. For det forsta bygger manga studier péd data
frén perioder med frivillig och mindre standardiserad rapportering, vilket innebar att
resultaten inte nddvandigtvis dr overforbara till dagens mer reglerade miljo dér
ESG-information produceras och anvénds pa nya sitt (Wagenhofer, 2023). For det andra
forbises ofta den geografiska kontexten. Trots omfattande internationell forskning finns
relativt begrinsad forskning som fokuserar pa Norden, vilket &r sérskilt relevant da regionen
kénnetecknas av hog transparens, starka institutionella ramverk och en lang tradition av

hallbarhetsarbete (Conca et al., 2025).

2.9 Hypoteser

Inom tabell 1 presenteras nio olika hypoteser som utgér fran teorins fokus som lutar mer &t
positiva samband och komplexitet, signalteorin, legitimitetsteorin och intressentteorin samt

tidigare forskning.

Tabell 1: Hypotesformulering 1 nordiska borsnoterade foretag.

Sambandet mellan Hypoteser Teori Referenser

variabler

Totalt ESG-betyg och | H1: Det finns ett positivt Intressentteorin (Pham et al., 2021;

ROA signifikant samband mellan det Signalteorin Stefan et al., 2025;
totala ESG-betyget och ROA Ozdemir et al., 2025;

Conca et al., 2025)

Environmental (E- H2: Det finns ett positivt Signalteorin (Wagenhofer, 2023;

betyget) och ROA signifikant samband mellan Sharma, 2025; Conca et
E-betyget och ROA
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al., 2025; Yavuz et al.,
2025)

Social (S-betyget) H3: Det finns ett positivt Intressentteorin (Kausik & Chugh, 2025;

och ROA signifikant samband mellan Legitimitetsteorin | Yavuz et al., 2025; Stefan
S-betyget och ROA. et al., 2025)

Governance H4: Det finns ett positivt Intressentteorin, (Conca et al., 2025;

(G-betyget) och ROA | signifikant samband mellan Signalteorin Stefan et al., 2025)
G-betyget och ROA tabell 14

Totalt ESG-betyg och | HS5: Det finns ett positivt Intressentteorin (Pham et al., 2021;

ROE signifikant samband mellan det Signalteorin Ozdemir et al., 2025
totala ESG-betyget och ROE

Environmental (E- H6: Det finns ett positivt Signalteorin (Pham et al., 2021;

betyget) och ROE signifikant samband mellan Yavuz et al., 2025)
E-betyget och ROE

Social (S-betyget) H7: Det finns ett positivt Legitimitetsteori | (Yavuz et al., 2025;

och ROE signifikant samband mellan Intressentteorin Conca et al., 2025)
S-betyget och ROE

Governance HS: Det finns ett positivt Intressentteorin (Saha & Khan, 2024;

(G-betyget) och ROE | signifikant samband mellan Signalteorin Stefan et al., 2025)
G-betyget och ROE

CSRD och H9: Sambandet mellan Signalteorin (Talha, 2026; Pham et al.,

ESG-ROA/ROE ESG-betyg och finansiell Legitimitetsteorin | 2021) (Wagenhofer,

prestation ar starkare efter

inforandet av CSRD

2023; Sharma, 2025)

ROA (Return on Assets) miter hur effektivt foretaget anvinder sina totala tillgdngar for att

generera vinst, medan ROE (Return on Equity) visar avkastningen pa dgarnas kapital. Bdda

matten anvénds eftersom de fangar finansiell prestation ur olika perspektiv och ESG kan

paverka dem pa skilda sétt. Miljo- och sociala dimensionerna forvintas framtrada tydligast

18




genom ROA, da de paverkar operativ effektivitet, medan governance forvéntas synas

tydligare i ROE genom bolagsstyrning och investerarfortroende.

2.9.1 Totalt ESG-betyg och ROA

Det totala ESG-betyget anvinds i denna studie som ett ssammanvigt matt pa foretagets
hallbarhetsarbete och rapportering. Sambandet med ROA ér centralt eftersom mattet faingar
hur effektivt foretaget anvénder sina tillgangar for att generera vinst. Majoriteten av tidigare
studier finner ett positivt samband mellan ESG-betyg och 16nsambhet, dér foretag med hogre
ESG-betyg uppvisar bittre finansiella resultat (Stefan et al., 2025; Ozdemir et al., 2025). En
paneldatastudie av svenska borsbolag visar att omfattande hallbarhetsarbete med hog hallbar
tillvaxttakt har ett signifikant positivt samband med bdde ROA och ROE (Pham et al., 2021),
och Conca et al. (2025) finner motsvarande positiva och signifikanta samband mellan
ESG-betyg och ROA bland europeiska borsbolag. I nordisk kontext visas att
hallbarhetspraxis och forbattrad operativ effektivitet korrelerar med finansiell prestation
genom minskad informationsasymmetri och 6kad marknadstillit. Detta 6verensstaimmer med
intressentteorin: integrering av miljomaissiga, sociala och styrningsrelaterade faktorer bidrar
till béttre interna processer och ddrmed hogre 16nsamhet for bade foretag och samhélle (Pham
et al., 2021).

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

2.9.2 Environmental (E- betyget) och ROA

Denna dimension (Environmental) behandlar den ekonomiska miljomaéssiga aspekten som
speglar foretagets resursanviandning, utslapp och overgripande miljopaverkan samt
klimatrisker. Conca et al. (2025) visar i en panelstudie av europeiska banker att gron
teknologi och andra miljomaéssiga hallbarhetsfordndringar ger snabba fordelar och &r positivt
relaterade till Ionsamhet (Conca et al., 2025). Yavuz et al. (2025) papekar att dock att
effekterna av E-betyget kan vara olika beroende pé bransch, tidsperiod och geografiskt
sammanhang, dir miljodimensionen inte hade nagon statistisk signifikant effekt pd ROA for
turkiska bolag (Yavuz et al., 2025). Branscher som industri och energi dr mer kapitalintensiva
som fortydligar miljoprestanda och l16nsamhet jaimfort med andra sektorer. Ett hogre E-betyg
kan fungera som en god signal om att foretaget dr forberedda for framtida fordndringar, nya
miljoregleringar och dvriga transformations faser (Wagenhofer 2023; Sharma, 2025).

H2: Det finns ett positivt signifikant samband mellan E-betyget och ROA

19



2.9.3 Social (S-betyget) och ROA

Den sociala dimensionen (S) behandlar foretagets relationer med medarbetare, leverantdrer
och sambhdllet, dér personalvard, produktansvar och ménskliga rattigheter ar centrala
prioriteringar. En stark social prestation kan bidra till ldgre personalomséittning, forbattrat
rykte och dkad kundlojalitet, vilket attraherar kompetent arbetskraft och kan omsittas i
finansiell prestation genom 6kad forséljning och produktivitet (Kaushik och Chugh, 2025).
Tidigare forskning ger dock en blandad bild. Stefan et al. (2025) finner a ena sidan att sociala
investeringar dr langsiktiga och medfor kortsiktiga kostnader som inte omedelbart syns i
operativ lonsamhet, men identifierar samtidigt den sociala pelaren som en av de starkaste
positiva drivkrafterna for ROA bland europeiska foretag i ett 1dngsiktigt perspektiv (Stefan et
al., 2025). Yavuz et al. (2025) rapporterar ddremot inga statistiskt signifikanta effekter pa
ROA och papekar att resultaten varierar beroende pa studiens utformning, bransch och
tidsperiod. Forskningen pekar sammantaget pa att hogre socialt ansvarstagande kan stirka
l6nsamheten 1 specifika kontexter och dver langre tidshorisonter, men effekterna forblir
heterogena (Yavuz et al., 2025).

H3: Det finns ett positivt signifikant samband mellan S-betyget och ROA.

2.9.4 Governance (G-betyget) och ROA

Governance-dimensionen (G) avser styrelsens kontrollmekanismer samt dgar- och
styrningsstruktur. God bolagsstyrning ses som ett viktigt verktyg for att minska informations-
och agentkostnader, och anses ofta vara den dimension som har mest direkt paverkan pa
finansiella nyckeltal. En robust styrningsstruktur minskar risken for korruption och
misskdtsel, och stirker enligt signalteorin fortroendet hos intressenterna. Tidigare forskning
visar dock varierande effekter. Conca et al. (2025) finner att governance-atgéarder skapar 6kad
stabilitet och konsistens utan att driva lonsamhet pa kort sikt, medan Stefan et al. (2025) visar
en mer pataglig positiv effekt pa EBIT dn pa ROA, vilket antyder att paverkan framst syns 1
vinstmarginaler. Samtidigt har foretag med hogt G-betyg generellt mer eftektiv
kapitalallokering, vilket teoretiskt borde stairka ROA genom mer produktiv
tillgdngsanvéndning. De empiriska resultaten dr dock blandade (Conca et al., 2025; Stefan et
al., 2025).

H4: Det finns ett positivt signifikant samband mellan G-betyget och ROA
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2.9.5 Totalt ESG-betyg och ROE

Forskningen visar dverlag pa positiva samband mellan det samlade ESG-betyget och
avkastningen pa eget kapital. En studie av svenska foretag fann att hoga och héllbara
tillvixttakter 1 Dow Jones Sustainability Index var kopplade till hogre ROE (Pham et al.,
2021), och 6vrig forskning rapporterar att hogre ESG-score generellt dr positivt relaterat till
l6nsambhet, dér sarskilt miljo- och styrningsdimensionerna visar signifikanta positiva effekter
pa ROE. Vissa indikatorer, exempelvis GRI, uppvisar dock negativa koefficienter dir
effekten ér svartolkad (Ozdemir et al., 2025).

HS: Det finns ett positivt signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROE

2.9.6 Environmental (E- betyget) och ROE

Miljoinsatser kan paverka ROE genom att stirka foretagens langsiktiga konkurrenskraft och
oOka attraktiviteten pa kapitalmarknaden. Omradet har fatt 6kat forskningsintresse eftersom
investerare lagger allt storre vikt vid miljoprestanda, vilket kan ge foretag légre riskpremie.
Yavuz et al. (2025) finner 1 en turkisk studie att miljddimensionen har en positiv inverkan pa
ROE, men noterar att stora miljéinvesteringar kan belasta det egna kapitalet pé kort sikt. P&
langre sikt forvéntas de bidra till hogre och stabilare avkastning genom minskade
regulatoriska risker och mer effektiv resurshantering (Yavuz et al., 2025). Pham et al. (2021)
noterar likasa att &ven om finansiella nyckeltal inte alltid korrelerar positivt med
miljorelaterade indikatorer, leder minskade utslépp och forbéttrad resurseffektivitet ofta till
lagre driftkostnader (Pham et al., 2021).

He6: Det finns ett positivt signifikant samband mellan E-betyget och ROE

2.9.7 Social (S-betyget) och ROE

Sambandet mellan den sociala dimensionen och ROE kopplas pa grund av begriansad
forskning framst till varumérkesvirde och riskhantering. Foretag som brister i sociala
aspekter 16per hogre risk for réttsliga tvister, bojkotter och strejker, vilket kan skada
lonsamheten avsevirt. Yavuz et al. (2025) finner inga signifikanta effekter av den sociala
dimensionen pd ROE, medan Conca et al. (2025) till och med identifierar negativa eftekter
bland banker, dar ett resultat som dock adr mindre relevant hér eftersom finansiella sektorn
exkluderats ur urvalet. Trots blandade empiriska resultat foreslér bade intressentteorin och

legitimitetsteorin att investeringar i sociala aspekter stirker varumérket, lockar kvalificerad
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arbetskraft och bygger samhilleligt godkdnnande, vilket pé sikt kan forbéttra dgarnas
avkastning och bidra till stabilare 16nsamhet (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025).

H7: Det finns ett positivt signifikant samband mellan S-betyget och ROE

2.9.8 Governance (G-betyget) och ROE

Precis som G-betyget och ROA anses stark bolagsstyrning minska informationsasymmetri,
forbattra kontroll och reducera kapitalkostnader. Effektiv bolagsstyrning ér kritiskt for ROE
for att sdkerstdlla ledningens agerande i linje med aktiedgarnas intresse och forvantningar.
God bolagsstyrning ser till att vinster aterinvesteras eller delas ut pa optimalt sétt. Precis som
ROA menar Stefan et al. (2025) att governance dimensionen &r positivt relaterad till EBIT
men inte s mycket for ROE. Baserat pa tidigare forskning och teorier om agentkostnader
forvintas bolagsstyrningen gynna aktiedgarnas avkastning (Stefan et al., 2025). Slutligen
betonar Saha och Khan (2024) att samspelet mellan ESG och bolagsstyrning dr viktigt for att
uppna hallbar 16nsamhet och hog avkastning pa eget kapital (Saha & Khan, 2024).

H8: Det finns ett positivt signifikant samband mellan G-betyget och ROE

2.9.9 CSRD och ESG-ROA/ROE

Overgangen fran NFRD till Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) skiirper
kraven pa héllbarhetsrapportering och forvintas fordndra sambandet mellan ESG-betyg och
finansiell prestation, eftersom hdgre krav pa jamforbarhet, transparens och kvalitet paverkar
hur investerare och andra intressenter tolkar ESG-informationen. Genom ESRS innebér
overgangen dven ett skifte mot 6kad standardisering och utgdr en motatgird mot
greenwashing, da tidigare frivillig rapportering med stor flexibilitet forsvarat jamforbarhet
och utgjort en central greenwashing risk (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Empirin &r dock
blandad. En difference-in-differences-analys visar att aktier i EU-ldnder som omfattades av
CSRD underpresterade jamfort med foretag 1 lander utanfor direktivet, vilket kan tolkas som
att 6kade rapporteringskostnader leder till kortsiktig underavkastning (Pham et al., 2021).
Talha (2026) finner ddremot att obligatorisk ESG-rapportering forbattrar ESG-prestationen
och ger mattliga I6nsamhetsforbéttringar, dér effekten ar svagare for foretag med begransade
resurser, vilket motiverar denna studies fokus pa storre foretag med mer ekonomiska resurser
(Talha, 2026).

H9: Sambandet mellan ESG-betyg och finansiell prestation &r starkare efter inforandet av

CSRD, till f6ljd av 6kad transparens och standardisering i héllbarhetsrapporteringen.
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3. Metod

Detta kapitel redogor for studiens metodologiska utgangspunkter och forskningsdesign. Har
beskrivs val av ansats, urval, datainsamling samt operationalisering av variabler. Vidare
presenteras de statistiska metoder som anvinds inklusive korrelationsanalys och multipel
regressionsanalys. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens kvalitet, validitet,

reliabilitet samt metodkritik.

3.1 Forskningsdesign

Studien tillimpar en kvantitativ forskningsdesign i form av en dokumentstudie baserad pa
sekundérdata, med en deduktiv ansats dér befintliga teorier, dir frimst intressentteorin och
signalteorin, som ligger till grund f6r formuleringen av testbara hypoteser. Hypoteserna

provas empiriskt genom analys av paneldata fran nordiska borsnoterade foretag (Olsson &

Sorensen, 2021).

Valet av kvantitativ metod motiveras av behovet att systematiskt analysera en storre mangd
hallbarhets- och finansiell data dver tid. Paneldatadesignen mojliggor analys av bade
variationer mellan foretag och forandringar inom foretag ver tid, vilket ger en mer robust
och nyanserad forstéelse av sambandet mellan ESG och finansiell prestation jimfort med
tvarsnittsstudier (Bryman et al., 2024). Genom att analysera ESG bade som ett samlat matt
och uppdelat 1 sina tre dimensioner skapas dessutom forutsédttningar att undersoka hur olika
aspekter av hallbarhetsarbete relaterar till lonsamhet i samband med inférandet av CSRD

(Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025; Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025).

Studien utgér fran en positivistisk forskningsfilosofi, dir sociala fenomen betraktas som
matbara genom kvantitativa metoder. Fokus ligger pa att identifiera statistiska samband
snarare dn kausala mekanismer, vilket innebér att resultaten bor tolkas som indikationer pa

statistiska relationer och inte som bevis pa orsakssamband (Bryman et al., 2024).

3.2 Undersékningsperiod

Undersokningsperioden omfattar rdkenskapséren 2022 till 2025. Valet motiveras av att
perioden mojliggor analys av sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell

prestation bdde fore och efter inférandet av CSRD, och dédrmed hur férdndrade regulatoriska
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krav paverkar relationen mellan ESG-prestation och 16nsamhet 6ver tid. Den fyraariga
paneldataperioden fingar bade tvérsnittsskillnader mellan foretag och fordndringar inom
foretag, vilket dr sérskilt relevant i en kontext dir rapporteringskraven genomgar en
betydande forandring. Data hamtas fran London Stock Exchange Group (LSEG, Refinitiv),
vilket sdkerstéller en konsekvent och jamforbar datainsamling 6ver hela perioden.
Startpunkten 2022 valdes eftersom héllbarhetsrapporteringen d i huvudsak reglerades av det
tidigare direktivet Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Regelverket omfattade framst
storre foretag och praglades av hog flexibilitet 1 hur informationen presenterades, vilket
begrinsade jamforbarheten mellan foretag (Wagenhofer, 2023; Finansinspektionen, 2026;
FAR, 2026).

Ar 2022 utgér dirmed ett basér fore implementeringen, 2023 en dvergangsperiod, och
2024-2025 representerar en fas da foretag i storre utstrackning rapporterar enligt CSRD:s mer
standardiserade riktlinjer (Finansinspektionen, 2026; Sharma, 2025). Denna design gor det
mdjligt att analysera hur 6vergangen fran frivillig till mer reglerad rapportering paverkar
sambandet mellan ESG och finansiell prestation, da tidigare forskning visar att forandrade
rapporteringskrav kan paverka bade informationskvalitet och hur hallbarhetsdata anvédnds av

kapitalmarknaden (Wagenhofer, 2023; Boungou & Dufau, 2025).

3.3 Urval och studieobjekt

Studiens population utgjordes av nordiska borsnoterade foretag listade pd Nasdaqg OMX
Nordic. Valet av denna population motiverades av att dessa foretag representerar en
heterogen grupp vad géller storlek, bransch och verksamhetsinriktning, samtidigt som de i
hog grad omfattas av 6kade krav pa hallbarhetsrapportering, sirskilt i samband med
inforandet av CSRD. Populationen ansdgs dirmed vara vil ldmpad for att analysera
sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation i en regulatorisk kontext

priaglad av forandring.

Urvalet bestod av 206 borsnoterade foretag inom tre huvudsakliga branscher: industri, energi
samt dagligvaror inom konsumentsektorn, inklusive bade nddvéndiga och icke-nédvéndiga
konsumentvaror. Dessa branscher valdes med utgangspunkt i deras hoga relevans for
hallbarhetsfragor och deras tydliga koppling till foretags finansiella prestation. Industri- och

energisektorerna ansdgs sérskilt intressanta da de ar direkt exponerade for omfattande
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hallbarhetskrav och regulatoriska forandringar, vilket gér ESG-arbete centralt for deras
verksamhet och 16nsamhet. Dagligvarusektorn inkluderades dd den i hog grad paverkas av
intressenters forvantningar, konsumentbeteenden och varumérkesvérde, samtidigt som
komplexa leverantorskedjor medfor betydande héllbarhetsutmaningar. Urvalet genomfordes
som ett malstyrt urval, dér fokus lag pa foretag som bedomdes vara sarskilt relevanta for

studiens forskningsfrdga (Sharma, 2025; Talha, 2026).

De nordiska ldnderna som inkluderades 1 studien var Sverige, Danmark, Finland och Norge.
Dessa lander valdes da de representerar de storsta kapitalmarknaderna i Norden och
kdnnetecknas av likartade institutionella ramverk, hog transparens samt en stark tradition av
hallbarhetsarbete och rapportering. Denna homogenitet anségs bidra till 6kad jimforbarhet
mellan foretag och ddrmed stérka studiens interna validitet. Samtidigt mojliggjorde urvalet en
viss generaliserbarhet inom en nordisk kontext, vilket bidrog till studiens externa validitet

(Vaihekoski & Yahya, 2023; Saha & Khan, 2024).

For att sdkerstélla att urvalet bestod av foretag med tillracklig datakvalitet och stabil
finansiell rapportering tillimpades ett marknadsvérdesfilter. Endast foretag med ett
marknadsvirde om minst 2 miljarder kronor inkluderades 1 studien. Denna troskelniva
motiverades av att storre foretag generellt har battre resurser for att implementera omfattande
hallbarhetsrapportering och ddrmed uppvisar mer tillforlitlig och jamforbar ESG-data.
Dessutom bidrog detta urvalskriterium till att exkludera mindre foretag med hogre volatilitet 1
finansiella nyckeltal och mer begrdnsad datatickning, vilket annars hade kunnat paverka

analysens resultat negativt.

Utover marknadsviardet tillampades dven ett likviditetsfilter baserat pad genomsnittlig daglig
handelsvolym. Endast foretag med en genomsnittlig daglig omséttning om minst 1 miljon
kronor inkluderades. Detta kriterium anvéndes for att exkludera illikvida aktier, vilka ofta
kinnetecknas av begriansad handel, storre prisfluktuationer och lagre informationskvalitet.
Likvida aktier ansags ge mer tillforlitliga marknadsdata och ddrmed bidra till mer robusta

analysresultat (Saha & Khan, 2024).

Urvalet avgransades vidare till foretag som publicerat héllbarhetsrapporter eller inkluderat
tydliga hallbarhetsavsnitt 1 sina arsredovisningar. ESG-data samt de finansiella nyckeltalen

ROA och ROE hiamtades fran LSEG (Refinitiv) och kompletterades med information fran
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balans- och resultatrdkningar for att mojliggora berdkning av kontrollvariabler som
skuldséttningsgrad och lonsamhetsmaétt. Anvéindningen av sekundérdata frén etablerade
databaser dr vanligt forekommande inom kvantitativ forskning och mdojliggoér analys av storre

urval 6ver tid (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022).

Foretag som saknade ESG-data eller fullstindig finansiell historik under
undersokningsperioden identifierades som bortfall och exkluderades, vilket 4r en
standardprocedur for att sikerstilla datakvalitet och jamforbarhet (Olsson & Sorensen, 2021;

Bryman et al., 2024).

Slutligen exkluderades finansiella foretag och fastighetsbolag, da dessa sektorer praglas av
sarskilda redovisningsprinciper och balansrdkningsstrukturer som skiljer sig frén 6vriga
branscher. Lonsamhetsmatten for finansiella foretag paverkas av specifika risk- och
kapitalstrukturer, medan fastighetsbolag 1 hog grad paverkas av orealiserade
vardefordndringar i fastighetsbestdndet. Dessa faktorer forsvarar jamforelser med andra
sektorer och riskerar att snedvrida analysen, varfor exkluderingen bidrar till ett mer homogent
urval och ddrmed stirker studiens interna validitet (Conca et al., 2025; Vaihekoski & Yahya,
2023; Saha & Khan, 2024).

3.4 Bortfall

Bortfall uppstod i de fall dér foretag saknade fullstéindig data for samtliga variabler under
hela undersokningsperioden 2022-2025. For att sakerstdlla jaimforbarhet och tillforlitlighet
inkluderades endast foretag med tillgdnglig ESG-data och finansiell information for hela den
fyradriga perioden; foretag som saknade ESG-betyg, ROA, ROE eller annan relevant data
under ndgot av aren exkluderades. Ytterligare bortfall uppstod till f61jd av urvalskriterierna
kopplade till marknadsvérde och likviditet, samt i de fall foretag inte publicerade
hallbarhetsrapporter eller saknade tillrdcklig ESG-information i LSEG (Refinitiv).

Eftersom studien baseras pé paneldata var det sérskilt viktigt att varje foretag hade en
komplett tidsserie av observationer, da ett ofullstdndigt dataset kunde leda till snedvridna
resultat och forsdmrad intern validitet. Samtidigt innebér denna typ av bortfall en risk for att
urvalet snedvrids mot storre och mer etablerade foretag, som 1 hdgre grad rapporterar

ESG-data och uppfyller datakraven. Denna urvalsbias dr vanligt forekommande i kvantitativa
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studier baserade pa sekundérdata och bor beaktas vid tolkningen av resultaten, di det kan

paverka generaliserbarheten ( Eliasson, 2022; Olsson & Sorensen, 2021).

Den initiala rddataexporten frdn LSEG/Refinitiv inneholl 206 foretag med data for ROA,
ROE, totalt ESG och de enskilda ESG-dimensionerna for samtliga fyra ar. I ett forsta steg
rensades materialet fran dubbletter med parallella aktieslag (A- och B-aktier), eftersom
studien analyserar foretag snarare dn enskilda aktieslag. Totalt exkluderades 10 dubbletter for
att undvika risken for dubbel vikt 1 analysen, varefter 196 unika foretag aterstod. Dérefter
identifierades 92 bolag (45 %) som bortfall pd grund av saknade ROA-vérden for enskilda ar
och vissa ESG-luckor, dér bristen p4 ROA var den dominerande orsaken, d4 ESG-betygen
var mer kompletta. Det slutliga urvalet bestod ddrmed av 114 unika bolag som uppfyllde
samtliga urvalskriterier for hela perioden 2022-2025. Denna rensning stirker jamforbarheten,
kvaliteten i det statistiska underlaget och regressionsanalysens trovérdighet, i linje med god

forskningsrapportering

3.5 Litteraturinsamling

Litteraturinsamlingen genomfordes systematiskt for att identifiera vetenskapliga artiklar och
tidigare forskning relevant for studiens omrade. Sokningar utfordes i etablerade databaser
som Google Scholar, S6derScholar och Business Source Premier, vilka utgor centrala kéllor
for vetenskaplig litteratur inom foretagsekonomi och finans. Urvalet baserades pé relevansen
i forhéllande till studiens syfte, med fokus pé forskning kring sambandet mellan
hallbarhetsrapportering, ESG och finansiell prestation. For att sdkerstilla kvalitet
prioriterades peer-reviewed-artiklar samt studier med tydlig metodologisk ansats och
empiriskt stod, da tillforlitliga och vetenskapligt granskade kallor starker studiens
trovérdighet (Eliasson, 2022).

Centrala sokord inkluderade "ESG and financial performance", "sustainability reporting and
profitability”, "CSRD impact" samt "non-financial reporting", ofta i kombination. Sérskild
vikt lades vid nyare publikationer, d& CSRD ir ett nytt fenomen och aktuell forskning ar

central for studiens forskningsfragor.
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3.6 Datainsamling

Datainsamlingen baserades pa sekundirdata fran databaser samt foretagens publikt
tillgéngliga rapporter, inklusive &rsredovisningar och héllbarhetsrapporter. Sekundérdata ar
vanligt forekommande inom kvantitativ forskning och mdjliggdr analys av storre
dataméngder over tid pa ett kostnadseftektivt sitt, vilket dr centralt for studiens syfte

(Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022).

Den finansiella datan himtades huvudsakligen fran LSEG, en etablerad killa for finansiell
information om borsnoterade foretag, och kompletterades med information fran foretagens
arsredovisningar via Nasdaqg OMX Nordics arkiv. De beroende variablerna ROA och ROE
samt kontrollvariabler som skuldsittningsgrad och nettomarginal extraherades frén dessa
killor, vilket genom flera datakéllor 6kade tillforlitligheten och jamforbarheten mellan
foretag. ESG-data, inklusive det totala ESG-betyget och dess delkomponenter
(Environmental, Social och Governance), himtades likasa fran LSEG, som tillhandahaller
standardiserade ESG-matt baserade pa rapporterad foretagsinformation. Anvindningen av en
enhetlig datakélla minskar de variationer som annars kan uppsta vid kombination av flera

dataleverantorer, vilket stirker studiens reliabilitet (Eliasson, 2022).

Samtidigt medfor sekundirdata vissa begransningar, da insamlingen sker utanfor forskarens
kontroll. Eventuella felaktigheter eller variationer i hur data ursprungligen samlats in kan
ddarmed inte paverkas, vilket bor beaktas vid tolkningen av resultaten (Olsson & Sorensen,
2021). Detta mgjliggjorde anvdndningen av sekundirdata fran etablerade databaser och

foretagsrapporter, en systematisk och jamforbar datainsamling dver perioden 2022-2025.

3.7 Variabler och operationalisering

Den statistiska analysen baserades pa en uppdelning av variabler i beroende, oberoende och
kontrollvariabler. En central del av forskningsprocessen utgjordes av operationalisering, dér
abstrakta begrepp som héllbarhetsarbete och finansiell prestation omvandlades till konkreta
och kvantifierbara métt som kunde provas empiriskt (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). I
denna studie utgor finansiell prestation det beroende begreppet, medan
hallbarhetsrapportering dr det huvudsakliga forklarande begreppet. Operationaliseringen

mojliggor att forskningsfragorna, om ESG korrelerar med lonsamheten hos nordiska
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borsnoterade foretag och om sambandet fordndras efter CSRD, da kan provas statistiskt

snarare dn enbart beskrivas (Olsson & Sorensen, 2021).

De beroende variablerna utgdrs av ROA (Return on Assets) och ROE (Return on Equity), dar
ROA mater foretagets formaga att generera avkastning pa totala tillgangar och ROE
avkastningen pd det egna kapitalet (Stefan et al., 2025; Conca et al., 2025). Den huvudsakliga
oberoende variabeln ar foretagens totala ESG-betyg, hdmtat frin LSEG och uttryckt pa en
skala 0-100. Betyget representerar omfattningen och kvaliteten av foretagens
hallbarhetsrapportering och fungerar som ett samlat matt pa héllbarhetsprestanda. For en mer
nyanserad analys studeras dven ESG:s tre dimensioner (Environment, Social och
Governance) separat, eftersom tidigare forskning visar att de kan ha varierande effekter pa

finansiell prestation (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025).

For att isolera effekten av ESG inkluderas ett antal kontrollvariabler. Skuldsittningsgrad
kontrollerar for finansiell risk och kapitalstruktur, nettomarginal fungerar som matt pa
operativ effektivitet, och skattesats beaktar variationer i beskattning som kan paverka
resultatet efter skatt. Foretagsstorlek, métt som den naturliga logaritmen av totala tillgangar,
inkluderas eftersom storre foretag ofta har andra forutsittningar avseende resurser,
rapportering och marknadsposition. Dessa variabler har anvints i tidigare forskning och
bidrar till en mer rittvisande analys av sambandet mellan hallbarhetsrapportering och

finansiell prestation (Pham et al., 2021; Talha, 2026)

3.8 Beroende variabler

De beroende variablerna utgors av ROA och ROE, valda for sin etablerade anvdndning inom
tidigare forskning och forméga att finga centrala aspekter av foretags finansiella aktivitet.
ROA beridknas som nettoresultatet dividerat med totala tillgdngar och speglar operativ
effektivitet oberoende av finansieringsstruktur, vilket gor mattet sirskilt lampligt vid
jamforelser mellan foretag. ROE berdknas som nettoresultatet dividerat med eget kapital och
fdngar avkastningen som tillfaller aktiedgarna, vilket innebar ett dgarperspektiv pd l1onsamhet

som paverkas av foretagets kapitalstruktur (Pham et al., 2021; Conca et al., 2025).

Kombinationen av matten mojliggér en mer nyanserad analys déir bade interna och externa

perspektiv beaktas, vilket ér sarskilt relevant i ESG-sammanhang da hallbarhetsarbete kan
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paverka bade operativa processer och investerares uppfattning om foretaget (Stefan et al.,
2025). Matten paverkas dock av faktorer som bransch, foretagsstorlek och kapitalstruktur, dir
kapitalintensiva branscher kan exempelvis uppvisa ligre ROA, och hog skuldséttning kan
paverka ROE genom hivstangseffekter. Resultaten bor darfor tolkas med forsiktighet och i

relation till de kontrollvariabler som inkluderas i analysen (Pham et al., 2021).

3.9 Oberoende variabler

De oberoende variablerna utgdrs av foretagens totala ESG-betyg samt dess tre
delkomponenter: Environment (E), Social (S) och Governance (G). Variablerna fangar
foretagens hallbarhetsprestanda och dess potentiella pdverkan pa finansiell prestation, och
deras val baseras pa etablerad anvindning inom tidigare forskning kring sambandet mellan

hallbarhetsarbete och 16nsamhet (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025).

Det totala ESG-betyget anvinds som ett aggregerat matt for att ge en overgripande bild av
foretagens hallbarhetsprofil. Méttet hdmtas fran LSEG, uttrycks pa en skala 0-100 och bygger
pa en sammanvégning av ett stort antal indikatorer relaterade till miljomaéssiga, sociala och
styrningsrelaterade faktorer, vilket mojliggdr en dvergripande analys av hur hallbarhetsarbete
som helhet relaterar till finansiell prestation. Enligt tabell 2 nedan forklaras vad de olika

betygsintervallerna innebar:

Tabell 2: ESG-betygsskala (0-100)

Betygsintervall Bedomning av ESG-prestanda

0-25 Svag overgripande ESG-prestanda

25-50 Tillfredsstéllande dvergripande ESG-prestanda
50-75 God overgripande ESG-prestanda

75-100 Utmaérkt overgripande ESG-prestanda

ESG analyseras dven genom sina tre individuella dimensioner. Miljodimensionen (E) avser
faktorer som utsldpp, resursanvéndning och miljopaverkan. Den sociala dimensionen (S)
inkluderar arbetsforhéllanden, kundrelationer och foretagets paverkan pa samhillet.
Styrningsdimensionen (G) omfattar bolagsstyrning, transparens, styrelsens sammanséttning

och interna kontrollmekanismer. Uppdelningen motiveras av att tidigare forskning visat att
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dimensionerna kan ha varierande och ibland motstridiga effekter pé finansiella
prestationsmatt som ROA och ROE (Conca et al., 2025; Stefan et al., 2025; Yavuz et al.,
2025).

Detta &r sérskilt relevant i en studie som analyserar hallbarhetsrapportering i en fordndrad
regulatorisk kontext, dir inférandet av CSRD kan péverka hur hallbarhetsinformation
rapporteras och tolkas (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Ur ett metodologiskt perspektiv
innebér operationaliseringen av ESG att ett komplext och multidimensionellt begrepp
forenklas till méatbara indikatorer, vilket 4r en nodvindig forutséttning inom kvantitativ
forskning baserad pd numerisk data och statistiska samband (Eliasson, 2022; Bryman et al.,

2024).

3.10 Kontrollvariabler

For att isolera sambandet mellan ESG-prestation och finansiell prestation inkluderades ett
antal kontrollvariabler. Inom kvantitativ forskning dr anvdndningen av kontrollvariabler
central for att minska risken for snedvridna resultat, da den oberoende variabelns effekt kan
analyseras mer isolerat (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). Skuldséttningsgrad inkluderas
for att beakta foretagens kapitalstruktur. Tidigare forskning visar att skuldsdttning paverkar
bade riskniva och lonsamhet genom finansiell hdvstang, diar hog skuldsattning kan 6ka
avkastningen pd eget kapital men samtidigt innebéra hogre finansiell risk (Pham et al., 2021;

Conca et al., 2025).

Foretagsstorlek, métt som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar, inkluderas eftersom
storre foretag generellt har battre tillgdng till resurser, mer utvecklade rapporteringssystem
och storre incitament att arbeta med héllbarhetsfragor samt faktorer som kan paverka bade
ESG-prestation och 16nsamhet (Yavuz et al., 2025; Stefan et al., 2025). Nettomarginal
anvands som maétt pa operativ I6nsamhet och effektivitet och kompletterar ROA och ROE
genom att indikera hur stor andel av intdkterna som omvandlas till vinst, vilket mo;jliggor en
mer nyanserad analys dir operativa faktorer kan sérskiljas frdn andra finansiella effekter

(Pham et al., 2021).

Skattesats inkluderas for att beakta variationer i beskattning mellan foretag, d4 nettoresultatet

paverkas av skattenivan och ddrmed de finansiella prestationsmatten (Conca et al., 2025).
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Branschtillhdrighet kontrolleras genom dummyvariabler, dd bade ESG-risker och
lonsamhetsmonster kan variera mellan sektorer, vilket starker studiens interna validitet
(Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). Tillsammans bidrar kontrollvariablerna till en mer
robust analysmodell dér effekten av ESG-prestation kan analyseras med storre precision,
vilket stirker studiens tillforlitlighet och mojligheten att dra védlgrundade slutsatser (Olsson &
Sorensen, 2021).

3.11 Pearsons korrelationsmatris

Pearson-korrelationsmatrisen anviandes for att analysera styrkan och riktningen av de linjira
sambanden mellan studiens variabler. Inom kvantitativ forskning utgoér korrelationsanalys ett
centralt verktyg for att undersdka hur variabler samvarierar, utan att faststélla kausala
samband (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). I denna studie visar matrisen om fordndringar
1 ESG-poing samvarierar med ROA och ROE, samt om de oberoende variablerna korrelerar
inbordes 1 en grad som indikerar multikollinearitet (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025).
Multipel regressionsanalys anvands dérefter for att prova om ESG har ett statistiskt
signifikant samband med finansiell prestation nir 6vriga variabler hills konstanta. De enkla
modellerna dr:ROA;, = Bo + B:ESG; + B2Controls; + &, och ROE; = o + B:ESG;, + B2Controls;
+ &i[1. Den totala ESG-podngen kan till och med erséttas med milj6-, sociala och
styrningspodngen, dven om det dr underforstatt att de tre podngen antas vara olika
paradigmer. Modellen kan utdkas for att testa CSRD med hjilp av foljande termer:
Post-CSRD och en interaktionsterm av ESG x Post-CSRD.

CSRD-modellen inkluderar interaktionstermen ESG x PostCSRD {or att undersoka om
sambandet mellan ESG och finansiell prestation har fordndrats efter implementeringen av
CSRD. En positiv och signifikant koefficient indikerar ett starkare samband efter CSRD,
medan en negativ koefficient indikerar ett svagare. Interaktionstermens koefficient ska tolkas
som den marginella forandringen 1 ESG-paverkan efter CSRD, utéver den direkta

ESG-effekten (B:) och den direkta CSRD-tidseffekten (f2) (Wagenhofer, 2024).

3.12 Multipel regressionsanalys

Multipel regressionsanalys anvénds for att utvdrdera hypoteserna om sambandet mellan
ESG-prestation och finansiell prestation hos nordiska borsnoterade foretag. Metoden &r

lamplig eftersom syftet inte enbart ar att beskriva ESG och 16nsambhet, utan att préva om ESG
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har ett oberoende samband med ROA och ROE nir andra foretagsrelaterade faktorer beaktas.
Detta &r 1 linje med etablerad metodik inom ESG-forskning, dér redovisningsbaserade matt
foredras eftersom de visar hur effektivt foretag anvénder tillgangar och eget kapital for att
generera avkastning (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Den forsta regressionsmodellen
tittade pa hur vil den finansiella prestationen relaterade till de allmédnna ESG-betygen. ROA
och ROE representerar tva motsatta aspekter av 1dnsamhet, darfor anvindes olika modeller

for varje (Yavuz et al., 2025). Den allménna modellen var foljande:

ROA; = Bo + B:ESG;, + B-Skuld;, + B:Storlek;+ p:Nettomarginal, + fsSkattesats; +

BeIndustri; + p-Energi; + g;

ROE; = Bo + B:ESG;, + B-Skuld;; + B:Storlek; + f:Nettomarginal,+ fsSkattesats; +

BeIndustrii + B-Energii + g;

Med hjilp av den andra regressionsmodellen delades ESG in i de tre kategorierna miljo,
socialt ansvar och bolagsstyrning. Detta gjordes eftersom ESG inte dr en enkel monofil
konstruktion. Billio et al. (2021) papekar att skillnader i hur kreditvarderingsinstitut
definierar och viktar ESG-faktorer skulle leda till variationer i ESG-betyg (Billio et al.,
2021). Den genomsnittliga ESG-poéngen kan vara vilseledande eftersom det kan finnas ett

brett spann mellan de tre dimensionerna. Den pelar-baserade modellen var:

ROA; = Bo + B.E;; + B=S;; + B:Gj¢ + BsSkuld;; + BsStorlek;, + psNettomarginal, +

B-Skattesats; + BsIndustri; + fsEnergii + g;

ROE; = Bo + B:E; + B=S;c + B:Gy + B-Skuld;; + BsStorlek;, + psNettomarginal; +

B-Skattesats; + BsIndustrii + BoEnergii + g;

Vanlig minstakvadratmetod (OLS) anvindes for att bestimma styrkan och riktningen pa
sambanden mellan ESG och finansiell prestation. Regressionsresultaten kompletterades med
diagnostiska tester av residualnormalitet, heteroskedasticitet, extremvérden och
multikollinearitet, eftersom svagare diagnostik kréver ytterligare validering av resultaten.
Detta var sérskilt centralt i denna studie d4 métproblem och variation mellan foretag i ROA

och ROE forvéntas. Sammantaget gav regressionsanalysen ett systematiskt sétt att prova
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studiens hypoteser, dock utan att faststélla kausala samband (Eliasson, 2022; Olsson &
Sorensen, 2021).

3.13 Robusthetstest

Robusthetstesterna genomfordes for att verifiera att studiens huvudresultat ar stabila och inte
beroende av en specifik modell eller variabeldefinition, vilket &r sérskilt centralt 1
ESG-studier diar sambandet mellan hallbarhet och finansiell prestation ofta dr blandat och
kontextberoende (Eliasson, 2022; Wagenhofer, 2023). Totalt genomfordes tre tester.

Det forsta testet jiamforde ROE med ROA som beroende variabel, eftersom maétten fangar
olika dimensioner av prestation. Resultaten visade ett mycket svagt positivt samband mellan
ESG-betyg och ROA, men ett ndgot starkare positivt samband for ROE, vilket antyder att
ESG-effekter mojligen framtréder tydligare i aktiedigarnas avkastning én i tillgdngarnas
effektivitet. Sambandets styrka forblev dock lag i bada fallen och bdr inte dverskattas. Detta
motiverade beslutet att anvdnda bdda métten parallellt 1 analysen, 1 linje med Yavuz et al.
(2025) som visar att ESG-dimensionernas inverkan kan skilja sig at beroende pa vilket

finansiellt matt som anvinds (Yavuz et al., 2025).

Det andra testet ersatte det totala ESG-betyget med de separata milj6-, sociala och
styrningsbetygen, eftersom ett aggregerat betyg kan maskera betydande variationer mellan
dimensionerna. Ett foretag kan exempelvis ha stark miljoprestanda men svag styrning, vilket
ett samlat betyg inte synliggor. Miljopelaren visade det mest konsekvent positiva sambandet
med lonsamhet, sdrskilt for ROE, vilket kan forklaras av att miljopolicyer signalerar battre
riskhantering, regelberedskap och ldngsiktig effektivitet. De sociala och styrningsrelaterade
pelarna uppvisade didremot svagare eller motstridiga samband. Detta innebér inte
nddvindigtvis att dessa dimensioner saknar betydelse, utan snarare att deras ekonomiska
konsekvenser tar langre tid att framtréda eller dr svérare att finga med kortsiktiga

redovisningsmatt (Stefan et al., 2025; Yavuz et al., 2025).

Resultatet stoder sammantaget argumentet att ESG-dimensionerna inte bor betraktas som
utbytbara (Billio et al., 2021). Det tredje testet undersokte genomsnittlig ROA och ROE
fordelat pa ESG-betygsgrupper. A-rankade foretag uppvisade 1 genomsnitt hogre ROA och
ROE én B-rankade, men sambandet visade sig inte vara linjirt d& C-rankade foretag

uppvisade den hogsta genomsnittliga ROE. Detta talar mot antagandet att hogre ESG-betyg
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automatiskt leder till bittre finansiell prestation och #r forenligt med Ozdemir et al. (2025)
och Yavuz et al. (2025), som bada understryker att ett sidant mekaniskt samband inte kan tas

for givet

3.14 Forskningens etik

Forskningen baseras pd sekundérdata, vilket innebér att inga intervjuer, enkéter eller
personuppgifter samlades in. De etiska riskerna dr ddrmed lagre dn i forskning som involverar
ménniskor, och informerat samtycke krévs inte eftersom studien inte hanterar privat eller
icke-offentlig personlig information. Den priméra etiska fragan ér istéllet att hantera data
sanningsenligt, rapportera metoden transparent och undvika att dverdriva resultaten

(Eliasson, 2022).

Etisk rapportering dr sérskilt viktig da studien behandlar policyrelevanta fragor som ESG och
CSRD. Att presentera resultaten som kausala bevis hade kunnat vilseleda ldsarna; darfor
betraktas resultaten konsekvent som statistiska samband snarare dn orsakssamband, vilket
bidrar till akademisk integritet och forhindrar 6verdrivna ansprék kring ESG-prestanda

(Wagenhofer, 2024).

Studien har dven en etisk skyldighet att hdnvisa till samtliga externa kéllor korrekt. Detta ger
erkidnnande till ursprungliga forfattare och gor det mojligt for ldsaren att f6lja bevisen bakom
resonemangen. Eftersom ESG-forskning rymmer bade positiva och blandade resultat har
olika perspektiv presenterats istéllet for enbart forskning som stdder en sida av debatten

(Billio et al., 2021).

3.15 Analysmetod

Den insamlade datan behandlas och analyseras genom statistikprogrammet IBM SPSS, dér
paneldataregression anvénds for att analysera samma enheter, nordiska borsnoterade foretag,
over flera tidsperioder. Paneldata mojliggor dven analys av foretagsspecifika effekter som
inte fordndras over tid, vilket starker studiens validitet. Forst genomfors deskriptiv statistik
och korrelationsanalys for att beskriva datamaterialets fordelning, centralmatt och
egenskaper. Variablerna winsoriseras mellan 1:a och 99:e percentilen, vilket innebér att de
mest extrema virdena justeras till nirmaste virde inom intervallet for att minska deras

inflytande utan att helt avlagsna observationer. Om en variabel fortsatt dr kraftigt skev kan

35



logaritmisk transformation anvéndas for att statistiskt stabilisera den (Eliasson, 2022; Olsson

& Sorensen, 2021).

Dérefter tillampas multipel regressionsanalys for att prova hypoteserna. Innan analyserna
genomfors kontrolleras de statistiska antagandena, inklusive normalfordelning av residualer,
frdnvaro av multikollinearitet mellan de oberoende variablerna samt homo- eller
heteroskedasticitet, dir med det vill siga om spridningen av variation dr jamn eller ojamn,
vilket annars kan forsdmra resultatens palitlighet (Frisk, 2021). Durbin-Watson-testet anvinds
for att undersoka residualerna for autokorrelation, dédr vérden ndra tva indikerar ingen
autokorrelation. Autokorrelation &r en oundviklig risk i paneldatastudier 6ver tid och kan
paverka standardfelen i OLS-skattningen och ddrmed signifikansnivéerna (Eliasson, 2022;

Bryman et al., 2024).

Inom den positivistiska ansatsen betraktas resultaten som objektiva beskrivningar av
datamaterialets matbara monster, vilka speglar statistiska sannolikheter snarare dn absoluta
sanningar (Olsson & Sorensen, 2021). Regressionsanalysen visar hur den oberoende
variabeln paverkar de beroende variablerna och anvinds for att undersdka om ett positivt
statistiskt signifikant samband foreligger mellan héllbarhetsrapportering och finansiell

prestation i nordiska borsnoterade foretag inom studiens utvalda branscher (Eliasson, 2022).

Genom beaktande av kontrollvariabler och inkludering av dessa variabler minskas risken att
sambandet mellan hallbarhetsrapportering och finansiell prestation dverskattas pa grund av
bakomliggande faktorer. I regressionsmodellerna dr kontrollvariablerna direkt specificerade i
formeln i syfte att tydliggora vilka faktorer halls konstanta. Dessa kontrollvariabler bestar av
skuldsittningsgrad, foretagsstorlek, nettomarginal, skattesats och vara utvalda branscher av
industri, energi och dagligvaror som kommer att hanteras pa ett annorlunda sétt &n Gvriga
branscher. Eftersom variablerna ROA, ROE, skuldsittningsgrad, nettomarginal och skattesats
uppvisade extremvérden i den deskriptiva statistiken anvindes winsorisering (Eliasson, 2022;
Olsson & Sorensen, 2021). ESG-betygen winsoriserades inte eftersom de 1 sig ar begrénsade
till intervallet 0-100. Storleksvariabeln (In totala tillgdngar) winsoriserades inte heller
eftersom logaritmisk transformation naturligtvis minskar extremvérdenas inflytande (Bryman

et al., 2024; Eliasson 2022).
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For att mojliggora en statistisk provning av de uppstéllda hypoteserna har féljande empiriska

modeller formulerats:

1. Modell for totalt ESG-betyg:
ROA; = po + B:ESG;, + B-Skuld;, + B:Storlek; + p:Nettomarginal, + psSkattesats; +

BeIndustri; + p-Energi; + g;

ROE; = Bo + B:ESG;, + B-Skuld;, + B:Storlek;, + B:Nettomarginal, + p-Skattesats; +

BeIndustrii + p-Energii + g;

2. Modell med E,S och G betyg:
ROA; = Bo + B:E; + B=S;+ PGy + B«Skuld;; + PsStorlek; + psNettomarginal; +

B:Skattesats; + BsIndustri; + fsEnergi; + g;

ROE; = Bo + B:E; + B=S; + P:G;; + B-Skuld;; + BsStorlek;, + BsNettomarginal, +

B-Skattesats; + BsIndustrii + fsEnergii + g;

3. Modell med CSRD effekt:
ROA;= Bo + BiESG;+ B:PostCSRD+ B:(ESG;, X PostCSRD,) + B.Skuld;, + psStorlek;+

BsNettomarginal, + B-Skattesats; + BsIndustri; + fsEnergi; + g;

ROE, = Bs + B:ESG;, + B:PostCSRD, + Bs(ESG, x PostCSRD,) + B:Skuld, + B:Storlek;+

BsNettomarginal, + p-Skattesats;+ BsIndustri; + p-Energi; + ¢
Notationer:
ROA, = avkastning pa tillgdngar for foretag i vid tidpunkt ¢. Detta matt visar hur foretaget

effektiviserar anvindning av sina totala tillgdngar for att generera vinst.

ROE,;= avkastning pé eget kapital for foretag i vid tidpunkt ¢. Detta métt visar hur mycket

avkastning foretaget genererar genom dgarnas investerade kapital.

ESG;, =Totalt ESG-betyg for foretag i vid tidpunkt 7. Variabeln méter det samlade mattet pa
foretagets hallbarhetsrapportering och hallbarhetsprestanda.
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E;= Environmental score for foretag i vid tidpunkt ¢#. Denna variabel méter foretagets

miljomaéssiga prestation.

S; = Social score for foretag i vid tidpunkt z. Denna variabel méter foretagets sociala

prestation genom relationer till olika intressenter.

G;= Governance score for foretag i vid tidpunkt ¢£. Denna variabel méter foretagets

bolagsstyrning i relation till styrelsestruktur, transparens och kontroll.

PostCSRD= Ar en dummyvariabel for specificerade perioden efter inférandet av CSRD.

Variabeln antar vardet 1 {or ér efter inforandet av CSRD och 0 for aret fore inforandet.

ESG; x PostCSRD, = Detta &r interaktionstermen mellan ESG och PostCSRD da variabeln
anvénds for att undersdka om sambandet mellan ESG och finansiell prestation har dndrats

efter CSRD &vergéngen.

Skuld; / LEV;, = Skuldséttningsgrad for foretag i vid tidpunkt 7. Denna variabel kontrollerar

kapitalstrukturer och finansiella risker.

Storlek;/SIZE; = Foretagsstorlek for foretag i vid tidpunkt z. Denna variabel kan mitas genom

logaritmen av totala tillgdngar.

Nettomarignal;, = Nettomarginal for foretag i vid tidpunkt ¢. Denna variabel visar hur del av

foretagets intékter som blir kvar som vinst efter kostnader.

Skattesats; = Skattesats for foretag i vid tidpunkt 7. Denna variabel kontrollerar hur skillnader
i skatt kan paverka nettoresultatet och ddirmed ROA och ROE

Industri; = En dummyvariabel for foretag tillhorande industribranschen. Vérdet for variabeln

ar 1 om foretaget tillhor industri och 0 om inte.

Energi; = En dummyvariabel for foretag tillhdrande energibranschen. Virdet for variabeln

antar virdet 1 om fOretaget tillhor energi och 0 om inte.
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Dagligvaror; = En referenskategori for bransch variablerna. Den &r ej inkluderat som en egen

dummyvariabel i modellen, for att den anvénds som jamforelsegrupp for industri och energi.

Bo = konstant, intercept. Nar dvriga variabler ar lika noll visas denna som modellens

grundniva

B1, B2, Bz m.m. = Detta &r regressionskoefficienter som visar hur mycket den beroende
variabeln ar forvéntat att fordndras nir en oberoende variabel 6kar med en enhet, om 6vriga

variabler halls konstanta.

& Detta dr en sd kallad felterm for foretag i vid tidpunkt z. Denna term fdngar upp faktorer

som kan paverka ROA eller ROE men inte originellt ingar 1 direkt i modellen

i= foretag.

t= ar/tidpunkt.

Regressionsanalysen testar om koefficienterna for ESG och separata dimensionerna ar
statistiskt signifikanta dér ett statistiskt signifikant resultat indikerar att samband mellan
foretagets hallbarhetsrapportering och finansiell prestation finns. Nér relevanta
kontrollvariabler har beaktats anvinds interaktionstermen mellan ESG och PostCSRD for att

understka om detta samband har forandrats efter inforandet av CSRD.

Regressionsanalyserna anviander foljande signifikansnivaer: p < 0,05, p < 0,01 och p <0,001.
Vid p < 0,05 betraktas ett resultat som statistiskt signifikant eftersom sannolikheten att se det

aktuella sambandet av en slump &r mindre &n 5 procent.

3.16 Metodkritik

Trots att metoden ar lamplig for studiens syfte finns tre centrala begrédnsningar. For det forsta
ar tidsramen 2022-2025 relativt kort, vilket begrinsar mojligheterna att studera langsiktiga
effekter, da ESG-investeringar kan kréva tid innan de syns 1 l6nsamheten, och en ldngre
paneldesign hade kunnat finga sddana effekter mer precist (Pham et al., 2021; Olsson &

Sorensen, 2021). For det andra foreligger risk for utelimnad variabelbias: trots inkluderade
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kontrollvariabler kan faktorer som innovation, ledningskvalitet, marknadsandelar, inflation,
rdntor och makroekonomiska variationer paverka ROA och ROE, vars inflytande da felaktigt
kan fingas av ESG-variablerna (Stefan et al., 2025). For det tredje &r ESG-poidng inte ett
perfekt matt pa faktisk hallbarhetsprestanda, det visas att betyg fran olika leverantorer kan
skilja sig at, och ordindra kategorier minskar detaljeringen dé foretag inom samma intervall
dnd4 kan skilja sig avsevért (Billio et al., 2021). Det 4r dessutom viktigt att beakta tolkningen
av resultaten nir skuldséttningsgrad anvdnds som kontrollvariabel, da skuldséttning enligt
hivstangsformeln paverkar ROA och ROE pa motsatt sétt som kan leda till variabeln fanga

en mekanisk effekt snarare 4n en oberoende effekt.

3.17 Kvalitet av studien

Studiens kvalitet kan bedomas utifran forskningsdesignens, datans och analysens
tillforlitlighet och giltighet. Den kvantitativa designen baserad pa sekundér ESG- och
finansiell data &r adekvat for att besvara forskningsfragorna om kvantifierbara samband

mellan héllbarhetsrapportering och finansiella resultat (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025).

Ett tydligt urval, valdefinierade kontrollvariabler och etablerade statistiska matt starker
kvaliteten. Datarensningsproceduren 6kade jamforbarheten 1 det slutliga urvalet men
medforde samtidigt att urvalet huvudsakligen bestar av stdrre och mer transparenta foretag

(Eliasson, 2022).

Anvandningen av en enhetlig datakélla (LSEG) forbattrade den interna jamforbarheten men
kunde inte undanrdja de grundldggande begriansningarna i ESG-poéngens utformning, varfor
resultaten bor tolkas som samband mellan ESG-poédng och ldnsamhet snarare dn bevis pé

hallbarhetens faktiska inverkan (Billio et al., 2021).

3.17.1 Reliabilitet

Reliabilitet avser forskningens konsistens och repeterbarhet. Studiens reliabilitet stérks
genom etablerade sekundérdatakllor, tydligt definierade variabler och transparent
dokumenterade regressionsmodeller. Datarensningen, dér foretag med ofullstindiga
observationer exkluderades och extremvérden winsoriserades minskade risken for
snedvridning, vilket &r sérskilt centralt dd ROA och ROE ér kénsliga for engangshédndelser

och branschchocker (Pham et al., 2021; Yavuz et al., 2025). Samtidigt innebar exkluderingen
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att urvalet i huvudsak bestér av storre och mer transparenta foretag. Diagnostiska tester for
multikollinearitet, residualer och heteroskedasticitet sikerstillde att tekniska brister 1
modellen inte drev resultaten, som é&r sérskilt viktigt d@ ESG-komponenterna kan korrelera

inbordes och forsvéra separering av enskilda effekter (Billio et al., 2021).

3.17.2 Validitet

Validitet avser 1 vilken utstrickning forskningen méter det den avser att mita.
Konstruktionsvaliditeten stidrks av etablerade matt inom ESG-forskning som ROA, ROE och
ESG-poing dér aven om ESG-podngen delvis kan fanga rapporteringskvalitet snarare dn
faktisk héllbarhetsprestanda (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Den interna validiteten
stirks av kontrollvariablerna, som isolerar ESG-sambandet frén andra paverkande faktorer,
men begrinsas av att kausalitet inte kan faststdllas, dd mer Ionsamma foretag kan ha storre
resurser att investera i1 ESG snarare dn att ESG driver I6nsamhet, ett typiskt fall av omvind
kausalitet inom ESG-forskning (Olsson & Soérensen, 2021; Bryman et al., 2024). Den externa
validiteten begrédnsas av att urvalet endast omfattar nordiska borsnoterade foretag, vilket gor
resultaten mindre overforbara till mindre eller privatigda foretag eller mindre reglerade
marknader. Studieperiodens ldngd innebér dven att eventuella effekter av ESG-investeringar
och CSRD kan ta ldngre tid att framtrada, varfor resultaten bor betraktas som viagledande

snarare dn avgorande (Olsson & Soérensen, 2021; Pham et al., 2021; Ozdemir et al., 2025).
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4. Empiri

I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat baserade pa de statistiska analyser som
genomforts. Resultatet redovisas strukturerat med hjélp av tabeller och figurer, dir fokus
ligger p4 sambanden mellan ESG och finansiell prestation. Kapitlet syftar till att objektivt

redovisa resultaten utan djupare tolkning, vilket istillet behandlas i efterfoljande kapitel.

4.1 Deskriptiv statistik

Inom detta avsnitt presenteras den deskriptiva statistik utifrdn studiens empiriska material dar
urvalet bestar av nordiska borsnoterade foretag pa Nasdaq OMX Nordic. Branscherna som

kommer att synas pd tabellen &r industri,energi och dagligvaror.

Forsta versionen av den deskriptiva tabellen innan winsorsering, innehaller 114 foretag som

ska matas for ars perioden 2022-2025, vilket ddrmed leder till 456 observationer (114 x 4).

Studiens beroende variabler & ROA och ROE; de oberoende variablerna édr den dvergripande
ESG-betyget och de individuella ESG-komponenterna E-betyg, S-betyg och G-betyg.
Kontrollvariablerna inkluderar skuldséttning, nettomarginal, skattesats, foretagsstorlek och
branschdummyvariablerna Industri, Energi och Konsumentvaror. PostCSRD lédggs till som en
dummyvariabel for att representera tiden efter att CSRD implementerades. Radata tabell 3 {or

den deskriptiva statistiken med extremvirden presenteras nedan.
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Tabell 3: Deskriptiv statistik fore winsorisering

Variabler N Medelvirde | SD Minimum Maximum
ROA 456 | 0.062 0,043 |-0,139 0,217
ROE 456 [ 0.153 0,118 |-0,268 0,850
Total ESG-Betyg 456 |[59,619 15,497 110,417 91,667
E-Betyg 456 | 54,660 21,940 | 4,167 95,833
S-Betyg 456 | 62,786 16,599 | 18,750 93,750
G-Betyg 456 | 59,954 18,149 | 14,583 91,667
Skuldsattningsgrad 456 (0,916 1,659 10,022 17,107
Nettomarginal 456 |5,983 13,906 | -114,513 51,004
Skattesats 456 |[0,248 0,268 |-0,662 2,468
Storlek (SIZE) 456 | 24,122 1,504 | 21,465 27,596
PostCSRD (Dummy) 456 | 0,500 0,501 |0 1
Industrials 456 | 0,623 0,487 |0 1
Energy 456 | 0,044 0,206 |0 1
Consumer Goods 456 | 0,333 0,473 |0 1

Den genomsnittliga ROA 1 ratabellen ar 0,062, vilket indikerar att foretag vanligtvis tjanar
pengar pa sina tillgangar. Standardavvikelsen &r 0,043, vilket visar att intervallet i ROA ar
ndgot begrinsat i1 forhdllande till manga av de andra finansiella indikatorerna. Minimivérdet
ar -0,139 och maximivérdet dr 0,217, vilket indikerar observationer under ett foretagsar med
bade negativ och positiv avkastning pa tillgdngar. Medelvardet for ROE ar 0,153 och dess
standardavvikelse dr 0,118. Detta indikerar att &ven om den genomsnittliga avkastningen pa

eget kapital dr hogre 4n ROA, &r variationen mellan foretag ocksd hogre. Roe varierar fran
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-0,268 till 0,850, vilket indikerar att vissa observationer uppvisar negativ avkastning pa eget
kapital medan andra visar betydligt hogre 16nsamhet. Med ett medelvérde pé 59,619 och en
standardavvikelse pa 15,497 ér hela ESG-poingen.

Detta tyder pé att foretagen i genomsnitt har en ganska solid ESG-prestanda, men att det
ocksa finns en mérkbar skillnad mellan dem. Det l4gsta vdrdet dr 10,417 och det storsta
vérdet dr 91,667, vilket indikerar en anmérkningsvérd skillnad i ESG-podng mellan foretagen
1 urvalet. De tre dimensionerna av ESG visar tydligt att S-podngen har det hogsta
genomsnittsvérdet pa 62,786, foljt av G-poangen med 59,954 och E-podngen med 54,660.
Detta innebdr att foretag i genomsnitt uppvisar marginellt storre virden inom den sociala
aspekten dn inom miljo- och styrningsaspekterna. Med en standardavvikelse pa 21,940 &r
E-poédngen ocksa den hogsta, vilket visar att miljoprestanda skiljer sig mer mellan foretag dn
de andra ESG-aspekterna. Sirskilt de extrema vérdena i skuldséttningsgrad, nettomarginal
och skattesats motiverade Winsorisering av flera finansiella variabler innan de tillimpades 1

korrelations- och regressionsanalyserna.

Winsorisering begriansar extremvardena till en nedre och en 6vre gréns istéllet for att ta bort
observationerna helt. Detta &r betydelsefullt eftersom enskilda extremvérden annars skulle
kunna ha ett oproportionerligt betydande inflytande pd medelvérden, korrelationer och
regressionskoefficienter. Aven om s& mycket information som mdjligt behélls i datamaterialet
minskar winsorisering sannolikheten for att resultaten drivs av enskilda extremvérden. Bland
kontrollvariablerna framgér det tydligt av rddatabellen att skuldkvoten har ett medelvirde pa
0,916 och en ganska stor standardavvikelse pa 1,659. Det hogsta vardet dr 17,107, vilket
tyder pé att vissa foretag har mycket hogre skuldsittning 4n andra foretag i1 urvalet. Med ett
minimivérde pd -114,513 och ett maximivarde pa 51,004 presenterar nettomarginalen dnnu
mer extrema tal. Detta innebir att vissa observationer avviker avsevirt fran resten av

datamaterialet, vilket paverkar bade medelvirden och statistiska studier.

Med ett minimivérde pa -0,662 och ett maximivirde pa 2,468 uppvisar dven skattesatsen viss
variation. A andra sidan har foretagsstorlek, bestimd av STORLEK, en mer begrinsad
variation, med ett medelvérde pa 24,122 och en standardavvikelse pa 1,504. Medelvérdet for
PostCSRD ér 0,500, vilket ar rimligt med tanke pa att forskningsperioden stracker sig tva ar
fore och tva ar efter att CSRD implementerades. Dummyvariabeln indikerar darfor en lika

fordelning av observationer mellan tiden fore och efter CSRD. Branschvariablerna indikerar
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att Industri dr den storsta gruppen i urvalet, med ett medelvarde pd 0,623. Energi har ett
medelvirde pa 0,044; Konsumentvaror har ett medelvirde pé 0,333. Eftersom dessa faktorer
ar dummyvariabler kan de bara ha virden pa 0 eller 1; 1 indikerar att foretaget tillhor 1amplig

bransch, och 0 indikerar att det inte gor det.

4.1.1 Winsorisering av extremvarden

Innan de senaste studierna genomfordes undersoktes data med hjilp av deskriptiv statistik.
Denna studie upptéckte tydliga extremvirden for flera finansiella variabler, sérskilt skattesats,
nettomarginal, skuldséttning, avkastning péa eget kapital (ROE) och avkastning pa tillgangar
(ROA). Dessa variabler genomgick winsorisering eftersom extremvérden kan ha en stor
inverkan pa medelvdrden, korrelationer och regressionskoefficienter. Data tabell 4 f6r den

deskriptiva statistiken efter winsorisering.
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Tabell 4: Deskriptiv tabell efter winsorisering:

Variabler N Medelvirde | SD Minimum Maximum
ROA, winsoriserad 415 10.063 0,048 |-0,139 0,230
ROE, winsoriserad 445 10.156 0,121 |[-0,268 0,670

Total ESG-Betyg 452 159,735 16,152 [ 4,167 95,833
E-Betyg 452 | 54,720 22,807 | 4,167 95,833
S-Betyg 452 162,869 17,659 | 4,167 95,833
G-Betyg 452 160,177 19,498 [ 12,500 95,833
Skuldsittningsgrad 456 10,822 0,876 0,022 6,400

winsoriserad

Nettomarginal 456 | -0,774 0,502 |[-1,610 0,100
winsoriserad

Skattesats 456 |0,232 0,198 |-0,650 1,070
winsoriserad

Storlek (SIZE) 456 | 24,122 1,499 | 21,465 27,596
PostCSRD (Dummy) 456 | 0,500 0,501 |0 1
Industrials 456 | 0,620 0,485 |0 1
Energy 456 | 0,040 0,205 |0 1
Consumer Goods 456 10,330 0,472 |0 1

Valid N listwise: 413.

Istéllet for att helt ta bort observationerna innebar winsorisering att de mest allvarliga vardena
begrénsas till en viss dvre och nedre grins. Detta gors for att minska sannolikheten for att en
ovanlig observation under ett foretagsar paverkar resultaten samtidigt som datasetets storlek

maximeras. En winsorisering skedde inte for ESG-betygen, branschdummyvariabler eller
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post-CSRD eftersom ESG-betygen redan ar begrdnsade inom ett intervall, och

dummyvariabler kan bara anta virden péa 0 och 1.

Efter winsorisering dr den genomsnittliga ROA 0,063 och standardavvikelsen ar 0,048. Efter
winsorisering har ROE ett medelvarde pa 0,156 och en standardavvikelse pd 0,121. Eftersom
winsorisering knappast fordndrar den dvergripande nivin pa 16nsamhetsmatten, ligger dessa
vérden ndra virdena i den raa tabellen. Men sérskilt for finansiella kontrollvariabler dr de
mest extrema védrdena begrinsade. Fran en hogsta niva pa 17,107 1 den raa tabellen till 6,400
efter winsorisering sjunker skuldsattningsgraden. Nettomarginalen fordndras ocksé tydligt,
dér minimivérdet justeras fran -114,513 till -1,610 och maximivirdet frén 51,004 till 0,100.
Ytterligare begransad ar den hogsta skattesatsen fran 2,468 till 1,070. Detta tyder pa att

winsorisering huvudsakligen paverkar variabler dér det tidigare fanns extrema observationer.

ESG-variablerna forblir de priméira oberoende variablerna; Efter datarensning visar sig det
totala ESG-medelvérdet vara 59,735. Medelvérdet for E-poéngen ér 54,720, for S-podngen ar
det 62,869 och f6r G-podngen dr det 60,177. Standardavvikelserna indikerar att det
fortfarande finns mérkbar variation mellan foretagen, medan viardena visar att foretagen i
urvalet vanligtvis har medelhoga till relativt hoga ESG-betyg. Den totala ESG-podngen har
en standardavvikelse pa 16,152; bland ESG-faktorerna har E-poéngen den hogsta
standardavvikelsen pa 22,807. Detta innebér att foretagens miljoprestanda varierar mer dn

deras sociala och styrningsmaéssiga prestationer.

Valid N réknar listvis till 413 observationer efter vinst scoring. Detta tyder pa att 413
observationer fran foretagsaret har fullstindig information for alla variabler som undersoks
samtidigt. Det ojimna antalet observationer mellan variablerna hérror fran saknade véarden
inom vissa variabler. Det dr avgorande att skilja mellan de totalt 456 potentiella
observationerna i panelen och antalet observationer som kan anvéndas i statistisk analys nér
alla variabler tas samtidigt. Detta ar dven viktigt innan implementering i

Pearsons-korrelationsmatris for mer konsistenta och trovirdiga svar.

4.2 Pearsons-korrelationsmatris

Pearson-korrelationsmatriserna anvinds for att bestimma riktningen och styrkan i de linjara

sambanden mellan beroende variabler, oberoende variabler och kontrollvariabler. Innan
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regressionsanalyserna kors fungerar korrelationsanalysen dven som en utgédngspunkt for att
identifiera eventuell multikollinearitet mellan variablerna, dock utan att definiera

orsakssamband.

Resultaten visar att de flesta korrelationer mellan kontrollvariabler och oberoende variabler ar
relativt blygsamma, vilket indikerar att regressionsmodellernas variabler i regel inte uppvisar
problematisk multikollinearitet. Det starka positiva sambandet mellan ROA och ROE utgor
ett tydligt undantag, men eftersom dessa anvdnds som separata beroende variabler som
samtidigt ar forklarande variabler i samma modell, utgoér det inget problem for

regressionsanalyserna.

Matrisen for det totala ESG-betyget visar ett mycket svagt positivt samband mellan ROA och
ESG, medan ROE uppvisar en svag men statistiskt signifikant positiv korrelation.
Foretagsstorlek &r positivt associerad med bdde ROA, ROE och ESG, vilket dr forenligt med
att storre foretag ofta har hogre ESG-betyg och bittre finansiella resultat.
Skuldséttningsgraden visar en negativ korrelation med ROA men en marginellt positiv
korrelation med ROE. Aven om sambandet med ROE ir marginellt positivt, visar
skuldkvoten en negativ korrelation med ROA. Aven om dessa resultat ger en forsta
uppfattning om hur variablerna samvarierar, bor de inte ses som orsakssamband. I tabellerna
presenteras till exempel ROA och total ESG med r = 0,013, medan ROE och total ESG
presenteras med r = 0,124 och p = 0,009.

Matrisen som delar upp ESG i E-, S- och G-betyg visar mycket svaga samband mellan ROA
och de tre dimensionerna. Korrelationerna med ROE ar nagot starkare, sérskilt for E- och
S-betyget, men forblir svaga. E-, S- och G-betygen ér inbdrdes positivt korrelerade, vilket &r
logiskt eftersom de alla ingdr i1 det bredare ESG-ramverket, men korrelationerna dr inte
tillrdckligt starka for att indikera problematisk multikollinearitet. De tre dimensionerna kan
ddarmed analyseras separat i regressionsmodellen. Sektorernas dummyvariabler uppvisar hoga
negativa korrelationer mellan vissa branscher, sirskilt mellan industri och konsumentvaror,
vilket dr véntat da varje foretag endast tilldelas en branschkategori. For att undvika
dummyfillan anvinds darfor konsumentvaror som referensgrupp i regressionsanalysen,
medan industri och energi inkluderas som branschdummys. Tabellerna 5 och 6 presenteras

nedan.
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Tabell 5: Pearson-korrelationsmatris for total ESG, finansiell prestation och kontrollvariabler

ROA ROE SG SKS NM SIZE Industrials Energy ~ “ViSHIIEOY E s G
ROA 1,00
ROE 0,79" 1,00
sG -0,26%* 0,10* 1,00
SKS 0,03 0,01 0,13 1,00
NM 0,11* 0,04 0,08 0,04 1,00
SIZE 0,30 0,27 0,177 0,08 0,03 1,00
Industrials 0,01 0,03 0,21 0,07 0,06 0,06 1,00
Energy 0,01 0,02 0,08 0,28 -0,00 0,217 -0,28%* 1,00
ConsumerGoods 0,01 0,02 0,257 0,06 0,06 0,15 0,917 0,15 1,00
E 0,00 0,10% 0,07 0,02 0,127 0,537 0,12 0,10 0,08 1,00
s 0,01 0,12* 0,09 0,02 0,01 0,487 0,15 014" 0,09 0,63 1,00
G 0,03 0,08 0,12+ 0,01 0,17+ 0,325 0,13 0,22+ 0,04 0,29+ 0,36 1,00

Tabell 6: Pearson-korrelationsmatris for E-,S. och G-betyg, finansiell prestation och

kontrollvariabler
) ROA ROE SG SKs NM SIZE ESG Industrials Energy CG
ROA " 1,00
ROE 079" " 1,00
sG -0,26*** 0,10* " 1,00
SKs " 0,03 70,01 013 " 1,00
NM 011 7 0,04 " -0,06 " 0,04 " 1,00
SIZE 0,30%* 0,27** 017 7 0,08 " 0,03 " 1,00
ESG " 0,01 0,12** 0,11* " 0,00 001 0,55 7 1,00
Industrials " 0,01 " 0,03 021 " 007 " 0,06 " 0,06 019 " 1,00
Energy " 001 0,02 " 0,08 028 "  -000 0,21 0,17+ 028 " 1,00
ConsumerGoods ~  -0,01 " 002 025 " .06 " 006 0,15 0,12* 0,91 0,15 7 1,00

Pearsons korrelationskoefficienter mellan studievariablerna visas i tabellen.
Korrelationskoefficienten varierar fran -1 till +1, dir positiva viarden betyder ett positivt
samband och negativa virden betyder ett negativt samband. Ett tal runt 0 indikerar ett mycket
svagt eller obefintligt linjirt samband. Foljande &r signifikansnivderna: p < 0,05, p < 0,01 och
p <0,001. Forkortningar: SG = skuldsattningsgrad, SKS = skattesats, NM = nettomarginal,
SIZE = foretagsstorlek, ESG = overgripande ESG-poéng, E = Miljomissig, S = Social, G =

Styrning och CG = Konsumentvaror.

4.2.1 Korrelation mellan ROA, oberoende variabler och
kontrollvariabler

Tabell 7 visar en mycket svag positiv korrelation (r = 0,013) mellan ROA och den totala
ESG-poingen. Eftersom p-vérdet dr 0,790 &r sambandet inte statistiskt signifikant. I
korrelationsanalysen innebér detta att det inte finns ett rakt samband mellan ROA och den

totala ESG-poédngen.

Resultaten visar ocksa extremt magra samband nér ESG bryts ner i sina bestandsdelar.

Sambandet mellan ROA och E-poédng dr mycket marginellt positivt (r = 0,003), medan
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sambandet mellan ROA och S-poédng dr mycket marginellt negativt (r = -0,005). Sambandet
mellan ROA och G-poédng ér pé liknande sétt mycket milt positivt (r = 0,031). Alla dessa
korrelationer dr inte signifikanta, och korrelationsstudien visar dérfor inget statistiskt

meningsfullt samband mellan ROA och de specifika ESG-komponenterna.

Av kontrollfaktorerna uppvisar skuldsittningsgraden ett negativt och statistiskt signifikant
samband med ROA (r =-0,263, p < 0,001). Detta innebir att foretag med hogre
skuldsattningsgrad ofta har lagre ROA. Dessutom har nettomarginalen ett svagt negativt och
statistiskt signifikant samband med ROA (r =-0,108, p = 0,027). Eftersom r = 0,300 och p <
0,001 har dock storlek ett positivt och statistiskt signifikant samband med ROA, vilket

indikerar att storre foretag i urvalet tenderar att ha hogre ROA.

Aven om det finns en mycket liten positiv korrelation mellan skattesats och ROA (r = 0,027),
ar denna koppling inte statistiskt signifikant. Dessutom visar industrifaktorerna extremt
déliga kopplingar till ROA. Sambandet mellan ROA och industri ir extremt svagt positivt (r
= 0,005); sambandet mellan ROA och energi dr ocksa extremt svagt positivt (r = 0,013); Icke
desto mindre dr sambandet mellan ROA och konsumtionsvaror mycket svagt negativt (r =

-0,011). Statistiskt sett dr ingen av dessa aftdarskontakter anmérkningsvirda.

Tabellen indikerar att ROA har statistiskt signifikanta samband med nettomarginal,
skuldsittning och storlek. Korrelationsstudien finner inga anmérkningsvarda samband med

ROA {6r vare sig den totala ESG-poéngen eller de enskilda ESG-komponenterna.

Anmirkningar: Pearsons korrelationskoefficienter mellan ROA, oberoende variabler och
kontrollvariabler presenteras i tabellen. Korrelationskoefficienten varierar fran -1 till +1, dér
hogre virden tyder pé en positiv korrelation och l4gre indikerar en negativ. Ett virde nira 0
betecknar ett mycket svagt eller inget linjart samband. P-vérdet i Sig-kolumnen hjilper med
att bestimma signifikans. P4 grund av saknade data fluktuerar N mellan 413 och 415. Denna

korrelation presenteras i tabell 7 nedan.
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Tabell 7: Pearson-Korrelation mellan ROA, oberoende variabler och kontrollvariabler

Korrelation Korrelations Sig. N
koefficient r

ROA och total ESG 0,013 0,790 | 413
ROA och skuldsittningsgrad | -0,263 <0,001 |415
ROA och skattesats 0,027 0,584 | 415
ROA och nettomarginal -0,108 0,027 | 415
ROA och storlek 0,300 <0,001 |[415
ROA och Industrials 0,005 0,923 | 415
ROA och Energy 0,013 0,788 | 415
ROA och Consumer Goods -0,011 0,826 | 415
ROA och E- Score 0,003 0,956 |413
ROA och S- Score -0,005 0,927 |413
ROA och G- Score 0,031 0,529 | 413

4.2.2 Korrelation mellan ROE, oberoende variabler och

kontrollvariabler

Tabell 8 anger att korrelationskoefticienten mellan ROE och total ESG-poédng dr marginellt
positiv (r = 0,124). Eftersom p-virdet dr 0,009 har sambandet statistisk signifikans. Aven om
sambandet dr litet indikerar detta att foretag med hogre dvergripande ESG-poédng vanligtvis

har ndgot hogre ROE.

Om ESG bryts ner i dess bestandsdelar visar det sig att E-podngen har ett svagt positivt och
statistiskt signifikant samband med ROE (r = 0,097, p = 0,040). S-poéngen har en svag
positiv och statistiskt signifikant korrelation med ROE (r = 0,115, p = 0,016). Omvint
uppvisar G-poédngen en ganska blygsam positiv korrelation med ROE (r = 0,079), men
sambandet 4r inte statistiskt signifikant eftersom p-vérdet ar 0,095. Detta innebér att
korrelationsstudien ger vissa bevis for ett blygsamt positivt samband mellan ROE och E- och

S-dimensionerna, men inte for G-dimensionen. Detta presenteras nedan.
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Tabell 8: Pearson-Korrelation mellan ROE, oberoende variabler och kontrollvariabler

Korrelation Korrelations Sig. N
koefficient r

ROE och total ESG 0,124 0,009 |413
ROE och skuldsittningsgrad 0,103 0,028 | 415
ROE och skattesats 0,006 0,904 | 415
ROE och nettomarginal -0,037 0,438 | 415
ROE och storlek 0,273 <0,001 |[415
ROE och Industrials -0,032 0,498 | 415
ROE och Energy 0,022 0,638 | 415
ROE och Consumer Goods 0,023 0,623 | 415
ROE och E- Score 0,097 0,040 |413
ROE och S- Score 0,115 0,016 |413
ROE och G- Score 0,079 0,095 |413

Bland kontrollvariablerna uppvisar skuldsittningsgraden en blygsam positiv och statistiskt
signifikant korrelation med ROE (r = 0,103; p = 0,028). Korrelationsstudien visar att foretag
med en hogre skuldsattningsgrad ofta har ndgot hogre ROE. Dessutom visas ett positivt och
statistiskt signifikant samband med ROE (r = 0,273, p <0,001) i storlek, vilket indikerar att
storre foretag vanligtvis har hogre ROE.

Aven om korrelationen inte #r statistiskt signifikant uppvisar skattesatsen ett mycket
blygsamt positivt ssamband med ROE (r = 0,006). Aven om sambandet inte #r statistiskt
signifikant har nettomarginalen en mycket svag negativ korrelation med ROE (r = -0,037).
Sektorvariablerna visar ocksa extremt svaga och icke-signifikanta korrelationer med ROE.
Industri har ett mycket litet negativt samband med ROE (r =-0,032), medan energi (r =

0,022) och konsumtionsvaror (r = 0,023) uppvisar mycket sma positiva korrelationer.

Tabellen visar, kortfattat, att ROE har statistiskt signifikanta positiva samband med totalt
ESG-poing, E-poing, S-podng, hidvstangseffekt och storlek. Omvént uppvisar G-poing,
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skattesats, nettomarginal och branschfaktorer i korrelationsanalysen inga statistiskt

signifikanta korrelationer med ROE.

4.3 Regressionsanalys

I detta avsnitt presenteras resultaten av den multipla regressionsanalysen. Syftet ar att avgora
om ESG-variablerna har ett statistiskt signifikant samband med foretagens finansiella
prestation nér kontrollvariabler inkluderas. Den beroende variabeln 4r ROE WIN, det vill
sdga den winsoriserade avkastningen pé eget kapital. Tre regressionsmodeller anvidnds. Den
forsta undersoker sambandet mellan ROE och de enskilda ESG-dimensionerna E, S och G.
Den andra analyserar sambandet mellan ROE och det totala ESG-betyget. Den tredje
inkluderar PostCSRD samt interaktionstermen ESG % PostCSRD for att avgora om
sambandet mellan ESG och ROE f6rindras efter implementeringen av CSRD. Samtliga
modeller inkluderar kontrollvariablerna skuldséttningsgrad, skattesats, nettomarginal, storlek
samt branschdummys for industri och energi, medan dagligvaror anvands som

referenskategori.

Regressionsstatistik redovisas for att utvirdera modellens forklaringskraft, och resultaten bor

tolkas som statistiska samband snarare an som bevis pé kausala faktorer.

4.3.1 Regressionsanalys ROE

Tabell 9 presenterar regressionsresultaten for sambandet mellan ROE och de distinkta
ESG-kriterierna, E-rating, S-rating och G-rating. Resultaten indikerar att ingen av de tre
ESG-kategorierna har en statistiskt signifikant korrelation med ROE. P-vérdet for E-rating ér
0,182, for S-rating ar det 0,808 och for G-rating &r det 0,540. I denna modell kan inga
statistiskt signifikanta korrelationer ses mellan ROE och de oberoende ESG-komponenterna

eftersom alla p-virden dverstiger 0,05.

Detta innebér i regressionsanalysen att hypoteserna om goda substantella samband mellan
E-rating och ROE, S-rating och ROE, och G-rating och ROE inte stéds. Aven om
koefficienterna ar nira noll, indikerar resultaten att nir kontrollfaktorerna beaktas har de olika

ESG-komponenterna inte ett tydligt oberoende inflytande pad ROE.
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Bland kontrollvariablerna uppvisar skuldséttningsgraden en positiv och statistiskt signifikant
korrelation med ROE. Koefficienten &dr 0,021 och p-virdet dr 0,001, vilket indikerar att
sambandet &r statistiskt signifikant vid 1%-nivén. Detta indikerar att féretag med hogre
skuldsittningsgrad ofta har hogre ROE i denna modell. Dessutom finns det en statistiskt
signifikant och positiv korrelation mellan storlek och ROE. Koefficienten ar 0,030 och
p-virdet dr mindre dn 0,001, vilket indikerar att storre foretag ofta har en hogre avkastning pa
eget kapital. Trots detta visar modellen att skattesats, nettomarginal, bransch och energi inte

ar statistiskt signifikanta.

Detta innebdr att resultaten inte stoder att sambandet mellan ESG och ROE har fordndrats
efter implementeringen av CSRD. Hypotesen att sambandet mellan ESG och finansiell
prestation ar starkare efter att CSRD har inforts kan inte bekriftas beroende pé

ROE-modellen eftersom interaktionstermen inte &r signifikant. Tabell 9 presenteras nedan.
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Tabell 9: Regressionsresultat ROE - E, S, och G -Betyg (Beroende variabel ROE_WIN)

Coefficient Standard error | T-stat P-Value | Lower 95% Upper 95% | Signifikans Positivt/Negativt samband
Intercept -0,539 0,103 -5,211 <0,001 -0,742 -0,336 *xE Negativt
E-betyg 0,000 0,000 -1,336 0,182 -0,001 0,000 Nej Negativt/avrundat
S-betyg 0,000 0,000 -0,244 0,808 -0,001 0,001 Nej Negativt/avrundat
G-betyg 0,000 0,000 0,613 0,540 -0,001 0,000 Nej Negativt/avrundat
Skuldséttnings 0,021 0,007 3,259 0,001 0,009 0,035 *x Positivt
-grad
Skattesats -0,001 0,030 -0,038 0,969 -0,061 0,058 Nej Negativt
Nettomarginal -0,001 0,011 -0,804 0,422 -0,032 0,013 Nej Negativt
Storlek 0,030 0,005 6,267 <0,001 0,021 0,039 *xE Positivt
Industri -0,010 0,012 -0,853 0,394 -0,035 0,014 Nej Negativt
Energi -0,021 0,031 -0,668 0,504 -0,082 0,041 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskategori | - - - - - - -
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Tabell 10 som é&r presenterad nedan visar regressionsresultaten for modellen med den totala
ESG-poédngen som oberoende variabel. Resultaten indikerar att den totala ESG-poingen har
en negativ koefficient pa -0,001; Men eftersom p-vérdet dr 0,113 &r sambandet inte statistiskt
signifikant. Denna regressionsmetod stoder inte idén att det finns ett positivt, substantiellt
samband mellan hela ESG-poingen och ROE. Resultaten tyder sdledes pa inget definitivt

samband mellan den totala ESG-podngen och ROE nir den justeras for kontrollvariablerna.

Aven statistiskt signifikanta i detta paradigm &r skuldkvot och storlek. Med ett p-virde pa

0,001 har skuldkvoten ett gynnsamt samband med ROE och &r substantiellt. Storlek dr ocksé
viktig pa 0,1%-nivin eftersom p-virdet dr mindre &n 0,001 och har ett positivt samband med
ROE. Statistiskt insignifikanta dr andra kontrollvariabler inklusive skattesats, nettomarginal,

industri och energi.
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Tabell 10: Regressionsresultat ROE - Totalt ESG-Betyg (Beroende variabel ROE_WIN)

Coefficient Standard error T-stat P-Value | Lower 95% Upper 95% | Sigmfikans | Positivt/Negativt samband
Intercept -0,518 0,0101 -5,130 <0,001 -0,716 -0,319 ok Negativt
Total ESG-betyg -0,001 0,000 -1,589 0,113 -0,002 0,000 Nej Negativt
Skuldséttnings 0,021 0,007 3,203 0,001 0,008 0,034 ok Positivt
-grad
Skattesats -0,002 0,030 -0,069 0,945 -0,061 0,057 Nej Negativt
Nettomarginal -0,011 0,011 -0,978 0,328 -0,033 -0,011 Nej Negativt
Storlek 0,029 0,005 6,198 <0,001 0,020 0,038 ok Positivt
Industri -0,010 0,012 -0,849 0,396 -0,035 -0,014 Nej Negativt
Energi -0,020 0,031 -0,658 0,511 -0,081 0,040 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskategori | - - - - - - -
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Regressionsresultaten for modellen med CSRD-paverkan inkluderad via variablerna
PostCSRD och ESG x PostCSRD visas i tabell 11. P-virdet pa 0,160 indikerar att den totala
ESG-betyget fortfarande saknar en statistiskt signifikant korrelation med ROE 1 resultaten.
PostCSRD har en negativ koefficient pa -0,040, men eftersom p-virdet dr 0,346 &r det inte
signifikant. Koefficienten for interaktionstermen ESG x PostCSRD ir néstan noll och dess

p-virde ér 0,712. Detta indikerar att sambandet inte ar statistiskt signifikant.
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Tabell 11:

Regressionsresultat ROE - CSRD (Beroende variabel ROE_WIN)

Coefficient Standard error | T-stat P-Value Lower 95% Upper 95% Sigmfikans | Positivt/Negativt samband
Intercept -0,491 0,103 -4,747 <0,001 -0,695 -0,288 *HE Negativt
Total ESG-Betyg -0,001 0,001 -1,406 0,160 -0,002 0,000 Nej Negativt
PostCSRD -0,040 0,042 -0,944 0,346 -0,123 0,043 Nej Negativt
ESG x PostCSRD 0,000 0,001 0,369 0,712 -0,001 0,002 Nej Positivt
Skuldséttnings 0,021 0,007 3,207 0,001 0,008 0,034 Rk Positivt
-grad
Skattesats -0,003 0,030 -0,102 0,919 -0,062 0,056 Nej Negativt
Nettomarginal -0,011 0,011 -0,954 0,341 -0,032 0,011 Nej Negativt
Storlek 0,028 0,005 6,112 <0,001 0,019 0,038 *xE Positivt
Industri -0,010 0,012 -0,779 0,436 -0,034 0,015 Nej Negativt
Energi -0,019 0,031 -0,630 0,529 -0,079 0,041 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskategori | - - - - - - -
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Not till tabellerna:

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

Dagligvaror anvinds som referenskategori och inkluderas déarfor inte som egen
dummyvariabel i regressionen. ESG x PostCSRD ér interaktionstermen som méter om
sambandet mellan ESG och finansiell prestation fordndras efter CSRD

Regressionsstatistiken for ROE-modellen presenteras i tabell 12. Modellens forklaringsgrad
uppgar till R = 0,115, vilket innebér att cirka 11,5 procent av variationen 1 ROE kan forklaras
av de inkluderade variablerna. Det justerade R?-vardet pa 0,096 indikerar att modellens
forklaringskraft ar relativt begrdansad. F-virdet pa 6,256 med signifikansnivan p < 0,001 visar
dock att modellen som helhet &r statistiskt signifikant. Analysen baseras pa 445
observationer, och Durbin-Watson-vérdet uppgar till 1,234, vilket tyder pé viss positiv
autokorrelation. Detta dr vanligt forekommande i paneldata Gver tid och bor beaktas vid

tolkning av standardfelen.

Tabell 12: Regressionsstatistik ROE. WIN

R 0,339
R? 0,115
Adjusted R* 0,096
Standard Error 0,11479
F 6,256
Sig. <0,001
Observations 445
Durbin-Watson 1,234
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4.3.2 Regressionsanalys ROA

Denna del visar regressionsresultaten med ROA WIN som beroende variabel. ROA, som
anvinds som ett métt pd operativ finansiell prestation i studien, utvdrderar foretagens
avkastning pa tillgangar. Tre regressionsmodeller ges. Den forsta modellen undersoker
sambandet mellan ROA och de distinkta ESG-kategorierna E-rating, S-rating och G-rating.
Den andra modellen tittar pa sambandet mellan ROA och hela ESG-poéngen. PostCSRD och
interaktionstermen ESG x PostCSRD ingar i1 den tredje modellen for att undersdka om
sambandet mellan ESG och ROA utvecklas efter inférandet av CSRD. Skuldkvot, skattesats,
nettomarginal, storlek, bransch och energi dr bland de kontrollfaktorer som ingar i alla

modeller. Referensgruppen ér livsmedel.

Resultaten av modellen med E-rating, S-rating och G-rating visar att det inte finns nagon
statistiskt signifikant korrelation mellan ndgon av de enskilda ESG-komponenterna och ROA.
P-vérdet for E-ratingen dr 0,059, vilket dr ndra 5%-nivan men dndé over den vanliga troskeln
pa 0,05. S-ratingen har ett p-virde pa 0,093 och G-ratingen har ett p-virde pa 0,898. Darfor
stoder inte denna modell hypoteserna om positivt signifikanta samband mellan E-rating och
ROA, S-rating och ROA, och G-rating och ROA. Resultatet indikerar att H2, H3 och H4

saknar empiriskt stod.

Betraffande kontrollvariablerna i E/S/G-modellen uppvisar skuldséttningsgraden ett negativt
och statistiskt signifikant samband med ROA. -0,011 &r koefficienten och <0,001 &r p-vérdet;
darfor har foretag med en hogre skuldsattningsgrad vanligtvis en lagre ROA. Med en
koefticient pd -0,011 och ett p-virde pa 0,015 uppvisar nettomarginalen ocksa ett negativt
och statistiskt signifikant samband med ROA. Omvint har storlek ett positivt och statistiskt
signifikant samband med ROA, dir koefficienten dr 0,013 och p-vérdet &r mindre dn 0,001.
Detta tyder pé att urvalets storre foretag vanligtvis har hogre avkastning pa tillgdngar. Energi
ar inte statistiskt signifikant, men industrin har ett negativt samband med ROA och &r viktig

pa 5%-nivan.

Modellen med total ESG-betyg indikerar ett negativt och statistiskt signifikant samband
mellan ROA och total ESG-betyg. -0,001 ar koefficienten och 0,002 &r p-vérdet. Detta
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innebér att H1, som antog ett positivt signifikant samband mellan ROA och total ESG-betyg,
inte stods. Snarare visar resultatet ett statistiskt signifikant samband i motsatt riktning fran

teorins forvéintade riktning.

Modellen med hela ESG-betyget visar ocksa statistisk signifikans for ett antal
kontrollvariabler. Skuldkvoten har ett negativt samband med ROA och &r signifikant pa
0,1%-nivan. Med ett p-virde pa 0,004 har nettomarginalen dessutom ett negativt och
statistiskt signifikant samband med ROA. Medan industrin uppvisar ett negativt och
statistiskt signifikant samband, visar storlek ett positivt och statistiskt signifikant samband

med ROA. I denna modell dr dock energi- och skattesatser inte statistiskt signifikanta.

PostCSRD och interaktionstermen ESG x PostCSRD ingar i CSRD-modellen. Med ett
p-vérde pa 0,034 indikerar resultatet att den 6vergripande ESG-varderingen fortfarande har
en negativ och statistiskt signifikant association med ROA. PostCSRD har dock ett p-vérde
pa 0,940, vilket indikerar att variabeln inte &r statistiskt signifikant. P-vérdet for
interaktionstermen ESG x PostCSRD ér 0,595, vilket indikerar att den inte ar statistiskt
signifikant. Detta innebér att modellen inte stoder att sambandet mellan ESG och ROA har

fordndrats efter CSRD:s implementering.

Beroende pd CSRD-modellen kan H9 séledes inte motiveras for ROA. Aven om
ESG-variabeln i modellen &r signifikant ar interaktionstermen ESG x PostCSRD avgorande
for att avgora om sambandet mellan ESG och finansiell prestation har blivit starkare efter
CSRD. Eftersom detta interaktionsord inte dr statistiskt signifikant finns det inga empiriska
bevis i denna studie for att CSRD har forbéttrat sambandet mellan ESG och ROA.

Regressionsresultatet for ROA och separata pelarna presenteras nedan i tabell 13.
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Tabell 13: Regressionsresultat ROA - E, S, och G-Betyg (Beroende variabel ROA_WIN)

Coefficient Standard error | T-stat P-Value Lower 95% | Upper 95% Sigmfikans Positivt/Negativt samband
Intercept -0,213 0,041 -5,186 <0,001 -0,294 -0,132 HoEE Negativt
E-betyg 0,000 0,000 -1,893 0,059 -0,001 0,000 Nej Negativt/avrundat
S-betyg 0,000 0,000 -1,682 0,093 -0,001 0,000 Nej Negativt/avrundat
G-betyg -0,0001618 0,000 0,128 0,898 0,000 0,000 Nej Negativt
Skuldséttnings -0,011 0,003 -4,412 <0,001 -0,016 -0,006 HoEE Negativt
-grad
Skattesats -0,004 0,011 -0,375 0,708 -0,027 0,018 Nej Negativt
Nettomarginal -0,011 0,004 -2,439 0,015 -0,020 -0,002 * Negativt
Storlek 0,013 0,002 6,957 <0,001 0,009 0,017 HoEk Positivt
Industri -0,011 0,005 -2,384 0,018 -0,021 -0,002 Negativt
Energi -0,020 0,012 -1,693 0,091 -0,044 0,003 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskategori - - - - - - -
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Regressionsresultatet for ROA och total ESG-betyg presenteras nedan i tabell 14.
Tabell 14: Regressionsresultat ROA - Totalt ESG -Betyg (Beroende variabel ROA_WIN)

Coefficient Standard error T-stat P-Value Lower 95% | Upper 95% Sigmfikans Positivt/Negativt samband
Intercept -0,201 0,040 -5,023 <0,001 -0,280 -0,123 Ak Negativt
Total ESG-betyg | -0,001 0,000 -3,146 0,002 -0,001 0,000 *oxk Negativt
Skuldséttnings -0,011 0,003 -4,482 <0,001 -0,016 -0,006 HoHE Negativt
-grad
Skattesats -0,006 0,011 -0,516 0,606 -0,028 0,017 Nej Negativt
Nettomarginal -0,012 0,004 -2,889 0,004 -0,021 -0,004 *k Negativt
Storlek 0,013 0,002 6,833 <0,001 0,009 0,016 woEE Positivt
Industri -0,011 0,005 -2,377 0,018 -0,021 -0,002 * Negativt
Energi -0,018 0,012 -1,530 0,127 -0,041 0,005 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskate | - - - - - - -

gori
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Not: Den totala ESG-poédngen har en statistiskt signifikant negativ korrelation med ROA (p =
0,002), vilket indikerar att H1 forkastas. Det observerade sambandet dr darfor i motsatt

riktning jamfort med det som forutspatts.

Regressionsresultatet for ROA och CSRD presenteras nedan 1 tabell 15
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Tabell 15: Regressionsresultat ROA - CSRD (Beroende variabel ROA_WIN)

Coefficient Standard error | T-stat P-Value Lower Upper Sigmfikans Positivt/Negativt samband
95% 95%
Intercept -0,199 0,041 -4,813 <0,001 -0,281 -0,118 oAk Negativt
Total ESG-Betyg 0,000 0,000 -2,127 0,034 -0,001 0,000 * Negativt/
avrundat
PostCSRD 0,001 0,018 0,076 0,940 -0,033 0,036 Nej Positivt
ESG x PostCSRD 0,000 0,000 -0,532 0,595 -0,001 0,000 Nej Negativt/
Avrundat
Skuldséttnings - 0,011 0,003 -4,482 <0,001 -0,016 -0,006 otk Negativt
-grad
Skattesats -0,007 0,011 -0,572 0,568 -0,029 0,016 Nej Negativt
Nettomarginal -0,012 0,004 -2,898 0,004 -0,021 -0,004 ** Negativt
Storlek 0,013 0,002 6,767 <0,001 0,009 0,016 otk Positivt
Industri -0,011 0,005 -2,300 0,022 -0,020 -0,002 * Negativt
Energi -0,017 0,012 -1,491 0,137 -0,040 0,006 Nej Negativt
Dagligvaror Referenskategori | - - - - - - -
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Regressionsstatistiken for ROA-modellen presenteras i1 Tabell 16 nedan. Modellens
forklaringsgrad uppgér till R* = 0,190, vilket innebér att cirka 19 procent av variationen i
ROA kan forklaras av de inkluderade variablerna. Det justerade R?-vérdet pa 0,172 indikerar
att modellen har en begrinsad men nédgot starkare forklaringsformaga d4n motsvarande
ROE-modell. F-vérdet pa 10,534 med signifikansnivan p < 0,001 visar att modellen som
helhet &r statistiskt signifikant. Analysen baseras pa 413 observationer, och
Durbin-Watson-vérdet uppgar till 0,960, vilket tyder pa viss positiv autokorrelation och
vilket bor beaktas vid tolkning av standardfelen 1 ROA-modellen. Detta dr vanligt

forekommande 1 paneldata 6ver tid och bor beaktas vid tolkning av standardfelen.

Tabell 16: Regressionsstatistik ROA_WIN

R 0,436
R? 0,190
Adjusted R* 0,172
Standard Error 0,04355
F 10,534
Sig. <0,001
Observations 413
Durbin-Watson 0,960
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5. Analys

Detta kapitel analyserar och diskuterar studiens empiriska resultat i relation till den teoretiska
referensramen och tidigare forskning. Resultaten tolkas utifrén forskningsfragorna och
hypoteserna, med kritisk reflektion kring moéjliga forklaringar till de observerade sambanden.
Studiens hypoteser bygger pd antagandet att hogre ESG-prestation mojliggor béttre finansiell
prestation genom Okad transparens, minskad informationsasymmetri, stirkt
intressentfortroende och forbattrad riskhantering. Samtidigt framhaller den teoretiska
referensramen att sambandet dr komplext och varierar beroende pa sektor, tidsperiod,

maétmetod och vilken ESG-dimension som undersoks.

De empiriska resultaten ger inga tydliga beldgg for ett positivt samband mellan ESG och
finansiell prestation. For ROA observeras ett statistiskt signifikant negativt samband med det
totala ESG-betyget, medan de enskilda dimensionerna E, S och G inte r signifikanta. For
ROE visar varken det totala ESG-betyget eller de enskilda dimensionerna statistiskt
signifikanta samband. CSRD-modellen visar dessutom att interaktionstermen ESG x
PostCSRD inte ér signifikant for vare sig ROA eller ROE, vilket innebar att studien inte
finner beldgg for att sambandet stirkts efter CSRD:s inforande.

Studiens hypoteser far ddrmed i huvudsak inte empiriskt stod. Detta innebér dock inte att
ESG ér irrelevant, utan snarare att ESG-betygen i1 denna studie inte kan relateras tydligt och
positivt till de redovisningsbaserade 16nsamhetsmatten under perioden 2022-2025. En mojlig
forklaring &r att fordelarna med héllbarhetsarbete &r mer ldngsiktiga 4n vad studiens
tidsfonster fingar. En annan &r att ESG-poingen méter bade héllbarhetsprestanda och
rapporteringskvalitet, vilket komplicerar sambandet med finansiella resultat. Tabell 17 nedan

visar sambandet mellan variablerna och studiens hypoteser och resultat.
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Tabell 17: Studiens hypoteser och resultat

Sambandet mellan variabler

Hypoteser

Resultat

Totalt ESG-betyg och ROA

HI: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan det totala ESG-betyget
och ROA

Forkastas - signifikant negativt
samband observerat (f =

—0,001, p = 0,002)

Environmental (E- betyget) och
ROA

H2: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan E-betyget och ROA

Stods ej - ej signifikant (p =
0,059)

Social (S-betyget) och ROA

H3: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan S-betyget och ROA.

Stods ej - ej signifikant (p =
0,093)

Governance (G-betyget) och
ROA

H4: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan G-betyget och ROA

Stods ej - ej signifikant (p =
0,898)

Totalt ESG-betyg och ROE

HS5: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan det totala ESG-betyget
och ROE

Stdds ej - ej signifikant negativt
samband (p =0,113)

Environmental (E- betyget) och
ROE

H6: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan E-betyget och ROE

Stods ej - ej signifikant (p =
0,182)

Social (S-betyget) och ROE

H7: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan S-betyget och ROE

Stdds ej - ej signifikant (p =
0,808)

Governance (G-betyget) och
ROE

HS: Det finns ett positivt signifikant
samband mellan G-betyget och ROE

Stods ej - ej signifikant (p =
0,540)

CSRD och ESG-ROA/ROE

H9: Sambandet mellan ESG-betyg och
finansiell prestation dr starkare efter
inforandet av CSRD, till f6ljd av 6kad
transparens och standardisering 1

hallbarhetsrapporteringen

Stods ej - interaktionstermen
ESG x PostCSRD ej signifikant
for varken ROA (p = 0,595)
eller ROE (p =0,712)
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5.1 ESG-dimensionernas samband med ROA: Analys av HI-H4

H1 forkastas da regressionsanalysen visar ett statistiskt signifikant negativt samband mellan
det totala ESG-betyget och ROA (B =—0,001; p = 0,002), vilket innebér att sambandet gar 1
motsatt riktning jamfort med det forvintade. Detta skiljer sig fran tidigare forskning som
framhaller att ESG kan bidra till forbattrad riskhantering, effektivare resursanvindning och
okat intressentfortroende, vilket 1 sin tur kan stirka foretags finansiella prestation (Pham et
al., 2021; Stefan et al., 2025; Ozdemir et al., 2025). Resultatet avviker Aven fran signalteorins
antagande om att ett hogre ESG-betyg kan fungera som en positiv signal till
kapitalmarknaden genom att minska informationsasymmetri och stirka investerarnas
fortroende (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). I denna studie syns dock ingen sddan
effekt i ROA.

En mojlig forklaring ar att hallbarhetsarbete och héllbarhetsrapportering kan medfora
kortsiktiga kostnader i form av investeringar i rapporteringssystem, omstrukturering och
interna processer. Detta ligger 1 linje med forskning som betonar att ESG-relaterade insatser
kan innebira initiala kostnader, medan eventuella finansiella fordelar ofta uppstar pa lingre
sikt och faller utanfor studiens tidsperiod (Boungou & Dufau, 2025; Talha, 2026). Det
negativa sambandet kan darfor tolkas som att kostnaderna for héllbarhetsarbete och
rapportering belastar avkastningen pa tillgdngar under den undersokta perioden, medan

eventuella l&ngsiktiga fordelar faller utanfor studiens tidsram.

For de enskilda ESG-dimensionerna stods varken H2, H3 eller H4. E-betyget ar inte
statistiskt signifikant (p = 0,059), d&ven om p-virdet ligger ndra griansen fOr statistisk
signifikans. Detta innebér att miljodimensionen inte kan sdgas ha ett sdkerstillt samband med
ROA i denna studie. Resultatet skiljer sig fran tidigare forskning som visar att miljorelaterade
hallbarhetsatgirder kan bidra till effektivare resursanvéndning och forbattrad I6nsamhet
(Conca et al., 2025), men ligger samtidigt i linje med studier som visar att miljddimensionens
effekt pé finansiell prestation kan variera beroende pé bransch, tidsperiod och geografisk
kontext (Yavuz et al., 2025). Miljoarbete kan dirmed medfora utgifter vars ekonomiska
konsekvenser dr mer langsiktiga dn omedelbart synliga 1 ett redovisningsbaserat matt som

ROA.
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S-betyget ar inte heller signifikant (p = 0,093). Den sociala dimensionen omfattar bland annat
relationer med personal, konsumenter, leverantorer och samhillet. Enligt intressentteorin kan
sadana relationer pa lidngre sikt bidra till 6kat fortroende, stirkt legitimitet och forbéttrad
finansiell prestation (Kaushik & Chugh, 2025; Stefan et al., 2025). Resultatet 1 denna studie
visar dock att detta inte framtrader tydligt i ROA under den undersdkta perioden. Detta
overensstimmer med tidigare forskning som visar att den sociala dimensionens finansiella
effekter kan vara svéra att finga pa kort sikt och att sambandet mellan S-betyget och ROA
inte alltid dr statistiskt signifikant (Yavuz et al., 2025).

G-betyget uppvisar det svagaste sambandet av de tre dimensionerna (p = 0,898).
Styrningsdimensionen dr kopplad till ansvarsskyldighet, transparens och kontrollramverk,
och kan enligt signalteorin bidra till minskad informationsasymmetri och stirkt fortroende
hos externa aktorer (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). Resultatet visar dock att denna
effekt inte aterspeglas i ROA i denna studie. Detta ligger i linje med forskning som visar att
governance-dimensionen inte alltid har en direkt eller kortsiktigt métbar effekt pd ROA, utan
snarare kan paverka risk, fortroende och langsiktig stabilitet (Conca et al., 2025; Stefan et al.,

2025).

5.2 ESG-dimensionernas samband med ROE: Analys av H5-H8

Inte heller for ROE ger resultaten stdd at hypoteserna. H5 forkastas dé det totala ESG-betyget
uppvisar ett negativt men icke-signifikant samband med ROE (p = 0,113). Till skillnad fran
ROA -utfallet &r sambandet hir alltsa inte signifikant, vilket innebér att ESG inte framstar
som ett tydligt forklarande element for aktiedgarnas avkastning. Detta skiljer sig fran tidigare
forskning som visar att hogre ESG-prestation kan ha ett positivt samband med ROE genom
starkt investerarfortroende, forbattrad kapitalallokering och ldgre risk (Pham et al., 2021;
Ozdemir et al., 2025). Enligt signalteorin borde ett hdgre ESG-betyg kunna fungera som en
positiv signal till investerarnas fortroende och indirekt paverka ROE positivt, men denna
effekt syns inte 1 data (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). En mdjlig forklaring dr att ROE
1 hog grad péverkas av skuld- och kapitalstruktur, vilket forsvérar isoleringen av
ESG-effekten. Detta stods dven av att skuldséttningsgraden uppvisar starka och signifikanta

samband 1 ROE-modellerna, medan ESG-variablerna inte gor det.
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For de enskilda dimensionerna stods varken H6, H7 eller HS. E-betyget &r inte signifikant (p
=0,182). Trots att studien omfattar industri-, energi- och konsumentsektorer, dér miljorisker
och regelverk har stor betydelse, syns ingen meningsfull koppling till ROE. Resultatet skiljer
sig fran forskning som visar att miljddimensionen kan ha en positiv inverkan p4 ROE genom
minskade regulatoriska risker och forbattrad resurshantering (Yavuz et al., 2025; Pham et al.,
2021). Samtidigt ligger resultatet i1 linje med forskning som betonar att miljdarbete ofta
medfor kostnader pé kort sikt, medan de ekonomiska fordelarna kan uppsta forst pa langre

sikt (Boungou & Dufau, 2025; Talha, 2026).

S-betyget uppvisar det svagaste sambandet i ROE-modellen (p = 0,808). Enligt
intressentteorin kan socialt ansvar bidra till starkare relationer med anstéllda, konsumenter
och samhillet, vilket pé ldngre sikt kan stirka foretagets legitimitet och finansiella prestation
(Kaushik & Chugh, 2025; Stefan et al., 2025). I denna studie framtrdder dock inte denna
effekt i ROE. Detta dverensstimmer med tidigare forskning som visar att den sociala
dimensionen inte alltid har ett signifikant samband med ROE och att sociala
hallbarhetseffekter kan vara svéra att finga i redovisningsbaserade matt pa kort sikt (Yavuz et
al., 2025; Conca et al., 2025). Avsaknaden av signifikans innebdr alltsé inte att social

hallbarhet &r oviktig.

G-betyget dr inte heller signifikant (p = 0,540). Styrning kan enligt signalteorin paverka
finansiell kontroll, kapitalallokering och dgarfértroende genom att minska
informationsasymmetri och stédrka transparensen (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023).
Resultaten visar dock att bolagsstyrningens effekter inte framtrider som statistiskt
forklarande element for ROE i denna studie. Detta ligger i linje med tidigare forskning som
visar att governance-dimensionen inte alltid har en tydlig direkt effekt pa ROE, dven om den
teoretiskt kan bidra till stabilitet, kontroll och 14ngsiktigt fortroende (Stefan et al., 2025; Saha
& Khan, 2024).

5.3 CSRD och ESG-ROA/ROE: Analys av H9

H9 antog att sambandet mellan ESG-betyg och finansiell prestation dr starkare efter
implementeringen av CSRD, till f6]jd av 6kad transparens och standardisering i
hallbarhetsrapporteringen. Resultaten visar dock att interaktionstermen ESG x PostCSRD
inte dr statistiskt signifikant for vare sig ROA (p = 0,595) eller ROE (p = 0,712), varfor
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hypotesen inte stods. Studien finner ddrmed inga empiriska beldgg for att CSRD under den
undersokta perioden har forstérkt sambandet mellan ESG och finansiell prestation. Detta
skiljer sig frdn den teoretiska forvéntningen att mer konsekvent och jamforbar
hallbarhetsrapportering kan minska informationsasymmetri och stirka ESG-informationens
anvandbarhet for investerare (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). I enlighet med signalteorin
skulle hogre transparens kunna 6ka legitimiteten hos ESG-data och ddrmed deras
tillimpbarhet for investerare, men nigot sddant genomslag i ROA eller ROE syns inte i

resultaten (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023).

En mojlig forklaring dr att CSRD fortfarande &r relativt nyimplementerat under
studieperioden, vilket innebér att effekterna av de nya rapporteringsstandarderna kan vara for
tidiga for att avspeglas 1 finansiella nyckeltal. Detta ligger i linje med forskning som betonar
att regulatoriska fordndringar och ESG-relaterade anpassningar kan kriva tid innan de far
genomslag 1 finansiell prestation (Wagenhofer, 2023; Talha, 2026). Initiala
anpassningskostnader kan dessutom bromsa eller motverka eventuella positiva effekter, vilket
overensstimmer med forskning som framhaller att 6kade rapporteringskrav kan innebéra
kortsiktiga kostnader for foretag (Boungou & Dufau, 2025). Resultatet kan ddrmed tolkas
som att ldngre tid krévs for att mer precist kunna undersoka CSRD:s eventuella paverkan pa

sambandet mellan ESG och finansiell prestation.
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6. Slutsats

Det avslutade kapitlet sammanfattar studiens viktigaste resultat och besvarar
forskningsfragorna. Vidare diskuteras studiens teoretiska och praktiska bidrag samt dess
begrinsningar. Kapitlet avslutas med forslag pd framtida forskning inom omradet, med
sérskilt fokus pa vidare studier kring hallbarhetsrapportering och finansiell prestation i en

fordnderlig regulatorisk kontext.

Denna forskning syftade till att undersoka, 1 nordiska borsnoterade foretag, sambandet mellan
finansiell prestation och héallbarhetsrapportering, bedomt genom ESG-betyg. Forskningen
undersokte ocksd om sambandet mellan ESG och finansiella resultat fordndrades efter
implementeringen av CSRD. For att utvéirdera foretagens finansiella resultat tillimpades
ROA och ROE, vilket mojliggjorde en granskning av deras avkastning pa tillgangar och
avkastning pa eget kapital. Studiens hypoteser var att ESG, bade aggregerat och uppdelat i
E-, S- och G-podng, skulle ha en positiv substantiell korrelation med ROA och ROE, och att
denna koppling skulle forstarkas efter CSRD som var ett antagande som bygger pa den

positiva trenden som Friede et al (2015) och Ozdemir et al (2025) representerar.

Studien finner inga tydliga bevis for en positiv koppling mellan miljémaéssiga, sociala och
styrningsmaéssiga (ESQG) faktorer och finansiell prestation, enligt resultaten. Betraffande ROA
visade regressionsanalysen en statistiskt signifikant negativ korrelation for den 6vergripande
ESG-betyget, vilket innebar att H1 forkastas eftersom kopplingen rorde sig i motsatt riktning
an forvéntat. Detta avviker frdn Pham et al. (2021), Stefan et al. (2025) och Conca et al.
(2025), som fann positiva samband. Detta ar ddremot i linje med Boungou & Dufau (2025)
och Talha (2026) som forklarar kortsiktiga rapporterings och anpassningskostnader. And
uppvisade de enskilda ESG-aspekterna E, S och G inte statistiskt signifikanta kopplingar till
ROA. Betriffande ROE visade varken hela ESG-poédngen eller de enskilda
ESG-komponenterna négra statistiskt signifikanta korrelationer. Darfor stods inte hypoteserna
H2-HS8. Avsaknaden av signifikans for governance ligger 1 linje med Stefan et al. (2025), som

menar att styrningsdunensionen syns tydligare 1 EBIT dn ROA och ROE.
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Dessutom tyder resultaten pd att CSRD inte hade ndgon statistiskt signifikant inverkan pé
sambandet mellan ESG och finansiella resultat. For vare sig ROA eller ROE var
interaktionstermen ESG PostCSRD inte statistiskt signifikant, vilket indikerar att H9 inte
stods. Till skillnad fran Talha (2026), men i linje med Pham et al. (2021)s difference-in
-differences resultat kan studien dérfor inte visa att sambandet mellan ESG och finansiella

resultat har blivit starkare efter att CSRD introducerades inom den undersokta perioden.

Sammantaget tyder resultaten pa att ESG-betyg och hallbarhetsrapportering inte automatiskt
resulterar i1 forbattrad finansiella resultat i termer av ROA eller ROE. Detta tyder pé att
sambandet dr mer komplicerat dn de ursprungliga antagandena antydde snarare dn att ESG ér
oviktigt. Detta ansluter till den nyanserade bild som Billio et al. (2021) och Yavuz et al.
(2025) ger av ESG som ett kontextberoende fenomen. En mdjlig forklaring &r att kortsiktiga
kostnader ar forknippade med ESG-arbete och anpassning till nya rapporteringskrav, medan
langsiktiga fordelar kanske bara framtrider 6ver tid. Resultaten visar ocksa att 1 vissa
modeller har konventionella finansiella variabler som skuld och storlek en tydligare
korrelation med finansiella resultat an ESG-faktorerna, vilket 6verensstimmer med Pham et

al. (2021)

6.1 Studiens styrkor och begransningar

Forskningen ger insikt i sambandet mellan ESG och finansiell prestation i en nordisk miljo 1
en tid da héllbarhetsrapportering genomgar fordndringar pd grund av CSRD. Resultaten tyder
pa att sambandet mellan ESG och 16nsambhet inte ar tydligt, vilket 6verensstimmer med
tidigare studier som visar ESG som ett komplicerat och kontextberoende omrade (Conca et
al., 2025; Yavuz et al. 2025). Studien erbjuder darfor ett viktigt bidrag genom att kvalificera
bilden av ESG och visa att hdgre ESG-betyg pé kort sikt inte alltid leder till hogre ROA eller
ROE.

Studien har ocksé vissa begriansningar. Forskningens tidsram 2022-2025 4r nigot kort,
sarskilt med tanke pé att CSRD fortfarande dr ett nytt lagstiftningsramverk. Detta &r i linje
med Pham et al. (2021), som papekar att effekterna av ESG-investeringar ofta ar fordrojda,
kan det vara tidigt att helt forsta hur CSRD har paverkat foretagens finansiella prestationer.
Ytterligare en begrinsning dr att eftersom ESG-betyg kan méta bade faktisk

héllbarhetsprestanda och kvaliteten pa foretagens rapportering, blir det mer utmanande att
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tolka resultaten. Dessutom kan variabler som inte ingdr i modellen pdverka ROA och ROE,
vilket Stefan et al. (2025) varnar for 1 form av risken for utelimnad variabelbias.
ESG-betygen fran LSEG bygger till stor del pa foretagens egen rapportering, vilket gor att

resultatet delvis speglar rapporteringskvalitet snarare dn faktisk hallbarhetsprestanda.

6.2 Studiens bidrag

Denna studie bygger pé tidigare forskning genom att undersoka sambandet mellan finansiell
prestation och hallbarhetsrapportering i en nordisk miljé under en period av betydande
lagstiftningsforédndringar. Till skillnad fran mycket av tidigare forskningen, som baserades pa
tider dir hallbarhetsrapportering var mindre regelbunden och mer frivillig (Friede et al.,
2015). Denna studie undersoker sambandet under 6vergangen fran NFRD till CSRD, till
skillnad frdn mycket av den tidigare forskningen, som baserades pa tider d&
hallbarhetsrapportering var frivillig och mindre regelbunden. Detta dr ett ndgot originellt
empiriskt bidrag eftersom relativt lite dr kéint om hur ESG-l6nsamhetskopplingen fungerar 1
en mer reglerad rapporteringsmiljo. Studien dr ddrmed en av fa som empiriskt fangar
overgangsfasen fran NFRD till CSRD i en nordisk kontext och ett omrdde som Conca et al.

(2025) och Vaihekoski & yahya (2023) framhaller som underutforskat.

Resultaten ifrdgasitter den rddande uppfattningen inom ESG-forskning. Denna studie tillfor
en mer forsiktig syn genom att visa att sambandet for nordiska borsnoterade foretag fran 2022
till 2025 varken dr enkelt eller entydigt gynnsamt. Det statistiskt signifikanta negativa
sambandet mellan total ESG-poidng och ROA indikerar att hallbarhetsarbete och efterlevnad
av nya rapporteringsstandarder pa kort sikt kan resultera i1 kostnader och organisatoriskt tryck
som minskar den operativa l6nsamheten, vilket dverensstimmer med Boungou & Dufau
(2025) och Stefan et al. (2025), som hiavdar att ESG-effekter vanligtvis tar tid att manifestera.
Dessutom fanns det inga statistiskt signifikanta korrelationer mellan ROA eller ROE och
nagon av de enskilda ESG-komponenterna, E, S eller G, och sambandet mellan 6vergripande
ESG och ROE var inte heller signifikanta. Detta innebér att ESG-konsekvenser pa
redovisningsbaserade prestationsmaétt kan vara svara att se over korta perioder och att olika

ESG-komponenter inte alltid paverkar 1onsamheten pa liknande sétt.

Studien ger en mer forsiktig tolkning av signalteori, intressentteori och legitimitetsteori mot

bakgrund av regeldndringar ur ett teoretiskt perspektiv. Enligt signalteorin ar forbéttrad
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finansiell prestation ett resultat av hogre ESG-betyg som minskar informationsasymmetrin.
Resultaten antyder dock att de kortsiktiga direkta operativa fordelarna kanske inte
kompenserar for arbetet och kostnaden med att skapa och bekréfta sidana signaler, sérskilt

under 6vergangen till ESRS-standarder.

Forskningen visar ocksé i linje med Kaushik & Chugh (2025):s antagande att foretagens
forsok att uppfylla intressenternas forvantningar péd héllbarhet kan resultera i kortsiktiga

finansiella avviagningar. Eftersom interaktionstermen ESG PostCSRD inte var betydande,
okade CSRD:s forsta implementeringsar mestadels foretagens totala administrativa borda

oberoende av deras tidigare ESG-prestanda.

Gillande metodologi bidrar studien genom att anvinda ROA och ROE tillsammans med
overgripande ESG-betyg och specifika ESG-aspekter, vilket mojliggdér en mer grundlig
granskning. Resultaten tyder pa att en enda kombinerad ESG-poéng kan maskera betydande
skillnader mellan miljoméssiga, sociala och styrningselement. ESG-data erholls fran LSEG,

vilket erbjuder en enhetlig och konsekvent datakélla for alla foretag och ér 1 forskningen.

Studien erbjuder investerare, foretag och beslutsfattare ett mer realistiskt perspektiv pad en
praktisk niva dir hoga ESG-podng leder inte alltid till béttre kortsiktig I16nsamhet. Detta &r
viktigt eftersom ESG-data anvinds i allt hogre grad som grund for langsiktig strategisk
planering och investeringsval. Studien tillhandahaller ocksa empiriska data, sarskilt om
nordiska large cap-foretag, en region som &r kind for stor dppenhet och robusta institutionella

ramverk men som har fatt relativt lite fokus 1 ESG-litteraturen.

6.3 Forslag till vidare forskning

For det forsta vore det fordelaktigt att upprepa denna typ av studie med en ldngre tidsram.
Observationsperioden 2022-2025 ar ganska kort, och CSRD ér fortfarande 1 sin linda
implementeringsfas. Eftersom effekterna av ESG-investeringar pa den finansiella
prestationen ofta dr fordrojda, skulle en studie som anvénder data frin till exempel 2022-2030
erbjuda béttre forutsittningar for att faststilla om CSRD, péa lang sikt, forstarker sambandet

mellan héllbarhetsrapportering och I6nsamhet.
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For det andra vore det intressant att utforska samma forskningsfraga med hjilp av
kompletterande marknadsbaserade prestationsindikatorer, sésom Tobins Q eller
aktieavkastning. Denna studie har uteslutande anvént redovisningsbaserade métvarden, som
aterspeglar historisk operativ effektivitet. Marknadsbaserade matvéirden, diremot, fangar
investerares framatblickande forvéantningar och kan vara mer lyhorda for fordndringar i
héllbarhetsrapporteringens kvalitet och jamforbarhet som hérror frin CSRD. Dessutom bor
framtida forskning dven Overviga att hantera skuldséttningens dubbla roll mer noggrant, utan
skuldséttning som gemensam kontrollvariabel, for att undvika att hiavstingseffekten pdverkar

tolkningen av ESG:s oberoende samband med I6nsamhet.

For det tredje skulle framtida forskning kunna genomfora en mer djupgiende branschspecifik
analys. Denna studie omfattar industri-, energi- och konsumentsektorerna, men behandlar
industrin frimst som en kontrollvariabel. Med tanke pé att ESG-risker och karaktiren av
héllbarhetsinsatser kan variera mycket mellan sektorer, kan separata analyser per bransch

avsldja samband som dr dolda inom en aggregerad modell.

Slutligen skulle det vara viardefullt att komplettera kvantitativa tillvigagangssatt med
kvalitativa metoder. Intervjuer med hallbarhetsansvariga eller ekonomichefer i nordiska
borsnoterade foretag skulle kunna belysa hur CSRD praktiskt paverkar
rapporteringsprocesser, resursprioritering och strategiska beslut, och darigenom ge en djupare

forstaelse for de mekanismer som kvantitativa studier kanske inte helt fangar.
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