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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.  
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1.​ Inledning  

Detta kapitel introducerar studiens övergripande ämnesområde och placerar forskningsfrågan 

i ett bredare sammanhang. Inledningsvis presenteras bakgrunden till sambandet mellan 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation, följt av en problemformulering som belyser 

studiens forskningsgap. Kapitlet avslutas med studiens syfte, forskningsfrågor, avgränsningar 

samt en disposition av uppsatsens fortsatta struktur.  

1.1 Bakgrund  

Företags finansiella prestation har länge varit ett centralt fokus inom företagsekonomi och 

finans, då lönsamhet och effektiv resursanvändning utgör viktiga indikatorer för ett företags 

långsiktiga överlevnad och värdeskapande. Investerare, analytiker och andra aktörer på 

kapitalmarknaden använder finansiella rapporter och nyckeltal för att bedöma företags 

ekonomiska ställning samt deras förmåga att generera avkastning (Wagenhofer, 2023). 

Samtidigt har det under de senaste decennierna blivit allt tydligare att finansiell information 

inte alltid ger en fullständig bild av företags långsiktiga prestation och risker. Företags 

verksamhet påverkar inte enbart ekonomiska resultat utan även miljö, samhälle och 

styrningsstrukturer. Detta har lett till ett ökat intresse för icke-finansiell information som kan 

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

 

Under de senaste decennierna har hållbarhetsfrågor fått en allt mer central roll i företags 

verksamhet, styrning och rapportering. Ett centralt begrepp inom detta område är ESG, vilket 

står för Environmental, Social and Governance. Wagenhofer (2023) visar att ESG används 

som ett ramverk för att bedöma hur företag hanterar miljömässiga, sociala och 

bolagsstyrningsrelaterade frågor, samt hur dessa faktorer kan påverka företags risker, 

möjligheter och långsiktiga värdeskapande. Genom ESG-ramverket kan investerare, 

regulatorer och andra intressenter få en mer omfattande bild av företags hållbarhetsarbete och 

dess potentiella betydelse för företagets långsiktiga prestation (Wagenhofer, 2023).  

 

I takt med att hållbarhetsfrågor har blivit allt mer betydelsefulla har också företagens 

hållbarhetsrapportering utvecklats. Tidigare betraktades hållbarhetsrapportering ofta som ett 

frivilligt kommunikationsverktyg, men har idag blivit ett viktigt komplement till traditionell 

finansiell rapportering (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Genom hållbarhetsrapportering 
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kan företag redovisa hur deras verksamhet påverkar miljö och samhälle, samtidigt som 

rapporteringen bidrar till ökad transparens gentemot investerare och andra intressenter 

(Wagenhofer, 2023; Özdemir et al., 2025). Den ökade tillgången till hållbarhetsinformation 

gör det möjligt för kapitalmarknadens aktörer att i större utsträckning inkludera 

hållbarhetsrelaterade faktorer i sina investeringsbeslut (Özdemir et al., 2025; Boungou & 

Dufau, 2025).  

 

Därför har sambandet mellan hållbarhetsarbete och företags finansiella prestation blivit ett 

centralt forskningsområde inom redovisning, finans och företagsekonomi. Företag som 

arbetar aktivt med hållbarhetsfrågor kan uppnå positiva finansiella effekter genom förbättrad 

effektivitet, bättre riskhantering samt stärkt förtroende hos investerare och andra intressenter 

(Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Detta stöds av Özdemir et al. (2025), vars 

systematiska litteraturöversikt visar att majoriteten av tidigare studier finner ett positivt 

samband mellan hållbarhetsarbete och finansiell prestation, vilket förklaras genom förbättrad 

tillgång till kapital, ökad transparens och minskad informationsasymmetri mellan företag och 

kapitalmarknaden (Özdemir et al., 2025).  

 

Sambandet mellan hållbarhetsarbete och finansiell prestation är inte helt entydigt (Stefan et 

al., 2025; Yavuz et al., 2025). Vissa studier indikerar att olika ESG-dimensioner kan påverka 

företagets finansiella resultat på olika sätt, och att effekterna kan variera beroende på 

exempelvis bransch, institutionell kontext eller vilka finansiella mått som används för att 

mäta prestation (Pham et al., 2021). Yavuz et al. (2025) visar exempelvis att de olika 

ESG-dimensionerna kan ha varierande effekter på finansiella prestationsmått såsom ROA och 

ROE. Dessa variationer tyder på att relationen mellan hållbarhetsarbete och finansiell 

prestation är komplex och påverkas av flera kontextuella faktorer (Yavuz et al., 2025).  

 

För att mäta företags finansiella prestation används i forskningen ofta nyckeltal såsom ROA 

(Return on Assets) och ROE (Return on Equity). ROA mäter hur effektivt ett företag 

använder sina tillgångar för att generera vinst, medan ROE visar avkastningen på det kapital 

som ägarna har investerat i företaget (Pham et al., 2021; Yavuz et al., 2025). Dessa mått ger 

en tydlig bild av företagets lönsamhet och effektivitet i användningen av sina resurser (Stefan 

et al., 2025; Yavuz et al., 2025). Genom att analysera dessa prestationsmått kan forskare 

undersöka i vilken utsträckning hållbarhetsarbete och ESG-relaterade faktorer kan relateras 

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

                                                                                                                                               5 



 

 

Under senare år har även regulatoriska förändringar ökat betydelsen av 

hållbarhetsrapportering. Inom Europeiska unionen har Corporate Sustainability Reporting 

Directive (CSRD) införts i syfte att förbättra kvaliteten, transparensen och jämförbarheten i 

företags hållbarhetsrapportering. Direktivet föreslogs genom European Sustainability 

Reporting Standards (ESRS) år 2021 och började implementeras år 2024. Införandet av 

CSRD kan därför förändra förutsättningarna för hur hållbarhetsinformation används och 

tolkas av investerare och andra intressenter (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Ökade 

rapporteringskrav kan även innebära högre kostnader för företag, vilket gör att effekterna på 

kort sikt kan vara mer komplexa (Boungou & Dufau, 2025). Detta innebär att ökad 

standardisering och högre rapporteringskvalitet kan förändra sambandet mellan 

hållbarhetsarbete och finansiell prestation, jämfört med tidigare studier baserade på mindre 

reglerade rapporteringsmiljöer (Wagenhofer, 2023).  

 

Det nuvarande regelverket för hållbarhetsrapportering inom EU har utvecklats från det 

tidigare direktivet Non-Financial Reporting Directive (NFRD), vilket infördes år 2014 för att 

öka transparensen kring företags icke-finansiella information. Direktivet innebar att större 

företag blev skyldiga att rapportera om hållbarhetsrelaterade aspekter såsom miljö, sociala 

frågor och bolagsstyrning, men regelverket präglades av en relativt hög grad av flexibilitet i 

hur informationen presenterades. Detta försvårade jämförelser mellan företag och bidrog till 

variationer i informationskvaliteten. Bristen på standardisering och enhetliga riktlinjer 

innebar även att investerare och andra intressenter kunde ha begränsade möjligheter att fullt 

ut integrera hållbarhetsinformation i sina beslutsprocesser. (Finansinspektionen, 2026; FAR, 

2026). 

 

Under perioden då NFRD utgjorde det centrala regelverket för hållbarhetsrapportering inom 

EU identifierades redan samband mellan hållbarhetsrapportering och företags finansiella 

prestation (Pham et al., 2021; Özdemir et al., 2025). Å ena sidan var sambandet inte helt 

entydigt, då resultaten varierade mellan branscher, länder och olika ESG-dimensioner (Yavuz 

et al., 2025; Özdemir et al., 2025). Å andra sidan präglades detta direktiv av relativt flexibla 

rapporteringskrav och begränsad standardisering, vilket försvårade jämförbarheten mellan 

företag och kunde påverka tydligheten i sambandet mellan hållbarhetsrapportering och 

finansiell prestation (European Parliament, 2021; Miettinen, 2024). Därför konstateras att 

införandet av CSRD ses som ett försök att skapa mer standardiserad och jämförbar 
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hållbarhetsrapportering, vilket ger starka skäl till att undersöka om sambandet mellan ESG 

och finansiell prestation förändras i den nya regulatoriska kontexten (European Parliament, 

2021).   

 

Mot bakgrund av den ökade betydelsen av hållbarhetsrapportering, de blandade resultaten i 

tidigare forskning samt införandet av nya regulatoriska krav genom CSRD framstår det som 

särskilt relevant att vidare undersöka hur sambandet mellan hållbarhetsrapportering och 

finansiell prestation utvecklas i denna nya regulatoriska kontext (Wagenhofer, 2023; Sharma, 

2025). Detta är särskilt intressant i en nordisk kontext, där hållbarhetsarbete länge har haft en 

framträdande roll där företag generellt kännetecknas av hög transparens och välutvecklade 

rapporteringssystem (Pham et al., 2021).   

1.2 Problemformulering 

Trots att sambandet mellan hållbarhetsarbete och företags finansiella prestation har ökat 

markant under de senaste åren råder det fortfarande delade meningar om hur stark och 

entydig denna relation är (Stefan et al., 2025). Flera studier visar att företag som arbetar 

aktivt med hållbarhetsfrågor kan uppnå positiva finansiella effekter, exempelvis genom 

förbättrad riskhantering, ökad transparens samt stärkt förtroende från investerare och andra 

intressenter (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Samtidigt visar andra studier att effekten 

av hållbarhetsarbete kan variera beroende på kontextuella faktorer såsom bransch, 

institutionella förhållanden samt vilka finansiella mått som används för att mäta prestation 

(Yavuz et al., 2025). Dessa skillnader i forskningsresultat tyder på att relationen mellan 

hållbarhetsarbete och företags finansiella prestation fortfarande är komplex och inte fullt ut 

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

 

Under den senaste tiden har även regulatoriska förändringar bidragit till att förändra 

förutsättningarna för företags hållbarhetsrapportering (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). 

Inom Europeiska unionen har införandet av CSRD inneburit att kraven på företags 

hållbarhetsrapportering har utökats och standardiserats genom European Sustainability 

Reporting Standards (ESRS). Tidigare forskning visar att sådana regulatoriska förändringar 

kan påverka företags rapporteringspraxis, kapitalmarknadens reaktioner på 

hållbarhetsinformation samt hur investerare och intressenter tolkar och använder 

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

                                                                                                                                               7 



 

 

Trots den växande forskningen kring hållbarhetsrapportering är kunskapen fortfarande 

begränsad kring hur sambandet mellan hållbarhetsarbete och finansiell prestation påverkas i 

en mer reglerad och standardiserad rapporteringsmiljö, såsom den som införts genom CSRD. 

En stor del av tidigare forskning är baserad på data från perioder präglade av mindre 

omfattande och mindre standardiserade rapporteringskrav, som avser tiden för NFRD, vilket 

innebär att resultaten kan vara svåra att generalisera till den nya regulatoriska kontexten 

(Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Mer omfattande och standardiserade rapporteringskrav 

kan exempelvis förändra hur hållbarhetsinformation uppfattas av investerare, samtidigt som 

de kan påverka företags incitament att investera i hållbarhetsarbete (Wagenhofer, 2023).  

 

Effekterna av regulatoriska förändringar kan dessutom variera mellan olika länder och 

institutionella kontexter (Stefan et al., 2025). I en nordisk kontext är denna fråga särskilt 

relevant, då de nordiska länderna kännetecknas av relativt höga ambitioner inom 

hållbarhetsarbete samt en välutvecklad kapitalmarknad där hållbarhetsinformation spelar en 

allt större roll i investeringsbeslut (Sachs et al., 2023). Därmed kan skillnader i institutionella 

förhållanden, nationella regelverk och marknadsstruktur påverka hur sambandet mellan 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation utvecklas i dessa länder (Sachs et al., 2023). 

Det finns därför ett behov av att undersöka hur införandet av CSRD kan ha påverkat 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och företags finansiella prestation i nordiska 

börsnoterade företag.  

 

Även om sambandet mellan ESG och finansiell prestation är välkänt, behövs fortfarande mer 

forskning i nya lagstiftningssituationer. Genom att samla mer än 2 000 empiriska studier visar 

Friede, Busch och Bassen (2015) att de flesta upptäcker en icke-negativ eller positiv 

korrelation mellan ESG och finansiell prestation (Friede et al., 2015). En stor del av 

forskningen bygger på perioder då hållbarhetsrapportering var mer frivillig, mindre 

konsekvent och svårare att jämföra mellan företag. Denna studie är betydelsefull eftersom 

den undersöker sambandet under övergången från NFRD till CSRD, en övergångsfas där 

hållbarhetsrapportering blir mer grundlig, enhetlig och under större granskning. 

 

Studien bidrar därför till att undersöka om sambandet mellan ESG och lönsamhet förändras 

efter genomförandet av CSRD. Med tanke på att företag fortfarande befinner sig i en 

anpassningsfas under 2024 och 2025 kan effekterna på finansiell prestation vara låga, 
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fördröjda eller tillfälligt negativa till följd av högre rapporteringskostnader och 

organisatoriska förändringar. Eftersom perioden fångar ett tidigt skede av regleringens 

inflytande snarare än en konsekvent fördröjning, gör detta den undersökta perioden särskilt 

relevant. 

1.3 Syfte  

Syftet med denna studie är att undersöka sambandet mellan hållbarhetsrapportering och 

företags finansiella prestation. Studien avser även att analysera hur detta samband kan ha 

påverkats i samband med införandet av Corporate Sustainability Reporting Directive 

(CSRD). Genom att använda ESG-dimensionerna som ett mått på företags hållbarhetsarbete 

syftar studien till att bidra till en ökad förståelse för hur hållbarhetsrapportering och nya 

regulatoriska krav kan relateras till företags ekonomiska prestationer.  

1.4 Frågeställning  

1.​ Hur påverkar hållbarhetsrapportering, mätt genom ESG-dimensioner, företags 

finansiella prestation i nordiska börsnoterade företag? 

2.​ Hur har sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation förändrats 

i samband med införandet av CSRD? 

1.5 Avgränsningar  

Denna studie avgränsas till företag noterade på Nasdaq OMX Nordic Large Cap, vilket 

innebär att analysen fokuserar på större börsnoterade företag i de nordiska länderna. Genom 

att begränsa studien till större företag möjliggörs en mer jämförbar analys, då dessa företag 

generellt omfattas av mer omfattande rapporteringskrav och har mer utvecklade system för 

hållbarhetsrapportering. Större börsnoterade företag har dessutom ofta bättre tillgång till 

ESG-data och mer etablerade rapporteringsrutiner, vilket bidrar till en högre datakvalitet i 

studien.  

 

Studien avgränsas geografiskt till de nordiska länderna Sverige, Danmark, Finland och 

Norge. Dessa länder kännetecknas av relativt liknande institutionella förhållanden, hög 

transparens på kapitalmarknaderna samt en lång tradition av hållbarhetsarbete och 

hållbarhetsrapportering. Genom att fokusera på denna region skapas mer homogen 
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institutionell kontext, vilket underlättar jämförbarheten mellan de studerade företagen. Island 

exkluderades från urvalet, trots dess geografiska tillhörighet, på grund av begränsad 

datatillgång i LSEG (Refinitiv) samt en relativt liten aktiemarknad med få börsnoterade 

företag. En inkludering av isländska företag bedömdes kunna påverka resultaten 

oproportionerligt och därmed minska studiens statistiska stabilitet.  

 

Vidare avgränsas studien tidsmässigt till en period som omfattar både tiden före och efter 

införandet av Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD), vilket gäller för perioden 

mellan 2022 och 2025. Denna avgränsning gör det möjligt att analysera hur sambandet 

mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation kan ha förändrats i samband med 

införandet av de nya rapporteringskraven.  

1.6 Disposition  

Uppsatsen är uppbyggd enligt följande struktur. I kapitel 2 presenteras den teoretiska 

referensramen och tidigare forskning inom området hållbarhetsrapportering, ESG och 

finansiell prestation. Kapitel 3 behandlar studiens metod där forskningsdesign, datainsamling, 

urval av företag samt de variabler och analysmetoder som används i studien beskrivs. I 

kapitel 4 presenteras studiens empiriska resultat från analysen av sambandet mellan 

hållbarhetsarbete och finansiell prestation. Kapitel 5 innehåller en analys och diskussion av 

resultaten i relation till tidigare forskning och studiens teoretiska utgångspunkter. Slutligen 

presenteras studiens slutsatser i kapitel 6, där de viktigaste resultaten sammanfattas, studiens 

begränsningar diskuteras samt förslag på framtida forskning ges.  
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2. Teoretisk referensram 

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund för studien samt en 

genomgång av tidigare forskning inom området. Kapitlet behandlar centrala teorier såsom 

signalteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin, samt diskuterar hur dessa relaterar till 

hållbarhetsrapportering och finansiell prestation. Vidare analyseras tidigare empiriska studier 

för att identifiera mönster, motsägelser och forskningsluckor som studien avser att belysa.  

2.1 Lönsamhet och finansiell prestation  

Företagets finansiella prestation speglar hur effektivt resurser omvandlas till avkastning och 

värde för ägare och andra intressenter. Den mäts vanligtvis genom redovisningsbaserade 

lönsamhetsmått, där Return on Assets (ROA) och Return on Equity (ROE) är de mest 

frekvent använda inom forskningen. Måtten används i stor utsträckning inom ESG-forskning, 

eftersom de är mer stabila och mindre känsliga för marknadsfluktuationer än 

marknadsbaserade mått, och reflekterar faktiska ekonomiska resultat snarare än marknadens 

förväntningar eller spekulativa värderingar (Pham et al., 2021; Vaihekoski & Yahya, 2023).  

 

Finansiell prestation kan även förstås som ett resultat av företagets förmåga att hantera risk 

och skapa långsiktigt värde, där transparens, styrning och informationsgivning spelar en 

avgörande roll. I takt med hållbarhetsfrågornas ökade betydelse bedöms företag inte enbart 

utifrån kortsiktig lönsamhet, utan även utifrån hanteringen av hållbarhetsrelaterade risker och 

möjligheter. ESG-faktorer kan därmed påverka finansiella resultat både direkt via operativ 

effektivitet och indirekt via investerares beslut och marknadens förtroende (Billio et al., 2021; 

Conca et al., 2025).  

2.2 ESG och hållbarhetsrapportering 

ESG (Environmental, Social and Governance) har utvecklats som ett ramverk för att 

utvärdera företags hållbarhetsprestanda och omfattar tre dimensioner: miljömässiga aspekter 

(resursanvändning och utsläpp), sociala aspekter (arbetsvillkor och relationer till intressenter) 

samt styrningsrelaterade aspekter (bolagsstyrning, transparens och etiskt beslutsfattande). 

Tillsammans möjliggör dessa en bredare och holistisk bedömning av företags verksamhet än 

traditionella finansiella mått (Kaushik & Chugh, 2025).  
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Utvecklingen är nära kopplad till förändrat investerarbeteende och ökade intressentkrav. Där 

företag historiskt fokuserat på att maximera aktieägarvärde, påverkar ESG-faktorer idag i allt 

högre grad både investeringsbeslut och långsiktig finansiell prestation, vilket gjort ESG till en 

integrerad del av strategiska beslut och kapitalallokering (Billio et al., 2021).  

 

Hållbarhetsrapportering är det centrala verktyget för att kommunicera ESG-information 

externt och har utvecklats från frivillig och selektiv till alltmer standardiserad och reglerad, 

särskilt inom EU genom initiativ som CSRD (Sharma, 2025). En huvudfunktion är att minska 

informationsasymmetri mellan företag och kapitalmarknadens aktörer, vilket kan påverka 

tillgången till kapital och finansiell prestation. Variationer i kvalitet och jämförbarhet gör 

dock effekterna mångtydiga (Wagenhofer, 2023; Billio et al., 2021). Därmed har 

ESG-rapportering blivit en viktig del av företags strategiska positionering och legitimitet, då 

den stärker relationer med kunder, investerare och regulatorer i en kontext där hållbarhet i allt 

högre grad påverkar konkurrenskraft och långsiktigt värdeskapande (Stefan et al., 2025; 

Conca et al., 2025).  

2.3 Lönsamhet och ESG  

Företag, särskilt större och mer synliga organisationer, möter ett ökat tryck från regulatoriska 

instanser och intressenter att integrera hållbarhetsaspekter i verksamhet och rapportering. 

Inom EU har detta manifesteras genom CSRD, som kräver mer omfattande och 

standardiserad ESG-information. Samtidigt har efterfrågan på transparens från investerare 

och kunder gjort ESG-data till en central informationskälla i investerings- och 

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

 

Mot denna bakgrund har sambandet mellan ESG och finansiell prestation blivit ett 

omdiskuterat forskningsområde. En majoritet av litteraturen indikerar ett positivt samband, 

särskilt på medellång och lång sikt, där företag med högre ESG-prestation tenderar att uppnå 

bättre finansiella resultat mätt genom ROA och ROE. Detta förklaras ofta genom förbättrad 

operativ effektivitet, stärkt riskhantering samt ökad tillgång till kapital (Stefan et al., 2025; 

Vaihekoski & Yahya, 2023).  

 

Sambandet är dock inte entydigt. Effekterna varierar beroende på företagets kontext, bransch 

och finansiella förutsättningar, och kortsiktiga utfall kan skilja sig från långsiktiga. 
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Implementering av ESG-strategier medför ofta initiala kostnader kopplade till nya system, 

rapporteringsprocesser och organisatoriska förändringar, vilket kan påverka lönsamheten 

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

2.4 Signalteori i relation till informationsasymmetri 

Signalteorin förklarar hur företag använder informationsgivning för att signalera kvalitet och 

minska osäkerhet på marknaden. Vid informationsasymmetri, då företagsledningen har mer 

information än externa aktörer, kan rapportering användas för att kommunicera verklig 

prestation och därigenom särskilja sig från mindre transparenta aktörer (Wagenhofer, 2023).  

 

I en ESG-kontext fungerar hållbarhetsrapportering som en sådan signal. Genom att 

offentliggöra detaljerad information om miljömässiga, sociala och styrningsrelaterade 

aspekter kan företag minska informationsasymmetrin gentemot investerare. Billio et al. 

(2021) visar att ESG-information i allt högre grad integreras i investeringsbeslut, vilket 

innebär att transparent och konsekvent rapportering kan uppfattas som mindre riskfylld och 

därmed bidra till lägre kapitalkostnader och förbättrad finansiell prestation (Billio et al., 

2021; Wagenhofer, 2023).  

 

Därmed förklarar signalteorin varför företag med hög ESG-prestation ofta uppvisar bättre 

finansiella resultat: signalering av god bolagsstyrning, hållbarhetsfokus och långsiktig 

riskhantering stärker förtroendet hos kapitalmarknadens aktörer och påverkar både värdering 

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

 

Signaleringens effektivitet beror dock på informationens trovärdighet och kvalitet. Frivillig 

ESG-rapportering kan skapa utrymme för strategisk informationshantering, där positiv 

information lyfts fram medan negativ tonas ned, vilket försvårar investerares bedömning av 

faktisk hållbarhetsprestanda (Talha, 2026). Införandet av CSRD kan i detta avseende ses som 

en mekanism för att stärka signalteorins funktion, då obligatorisk och standardiserad 

rapportering med krav på extern granskning minskar utrymmet för selektiv rapportering och 

ökar trovärdigheten i den kommunicerade informationen.  
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2.5 Intressentteori i relation till hållbarhetsrapportering 

Intressentteorin, ursprungligen utvecklad av Freeman (1984), utgår från att företag inte enbart 

existerar för att maximera aktieägarvärde, utan förväntas skapa värde för samtliga intressenter 

som påverkas av verksamheten, som anställda, kunder, leverantörer, investerare och 

samhället i stort. Långsiktig överlevnad bygger på företagets förmåga att balansera dessa 

intressenters behov, vilket innebär att ekonomiska, sociala och miljömässiga aspekter måste 

vägas in i beslutsfattandet (Kaushik & Chugh, 2025).  

 

I denna kontext fungerar hållbarhetsrapportering som ett centralt verktyg för att hantera 

intressentrelationer. Genom att kommunicera ESG-relaterade aktiviteter visar företag hur de 

adresserar intressenternas krav, vilket stärker legitimitet och förtroende. Billio et al. (2021) 

framhåller att ESG-data har blivit en betydande informationskälla på kapitalmarknaden, 

vilket innebär att företag som rapporterar transparent och konsekvent kan uppfattas som mer 

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

 

Utöver detta visar forskning att företag som integrerar ESG-strategier i sin verksamhet i 

högre grad kan uppfylla intressenternas förväntningar, vilket i sin tur kan bidra till förbättrad 

finansiell prestation. Ett starkt ESG-fokus bidrar till långsiktig överlevnad genom stabila 

intressentrelationer, vilket kan resultera i bättre tillgång till kapital, ökad kundlojalitet och 

högre produktivitet bland anställda, där faktorer som ofta förklarar det positiva samband 

mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation som observeras empiriskt (Kaushik & 

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

 

Intressentteorin bidrar samtidigt till att förklara variationer i sambandet. Eftersom intressenter 

har skilda krav ställs företag inför avvägningar mellan kortsiktig lönsamhet och långsiktigt 

hållbarhetsarbete, där investeringar i miljömässiga eller sociala initiativ kan belasta 

lönsamheten på kort sikt men skapa värde på längre sikt genom förbättrade relationer och 

minskade risker (Vaihekoski & Yahya, 2023).  

 

Införandet av CSRD har förstärkt teorins relevans genom obligatoriska och standardiserade 

rapporteringskrav som säkerställer att intressenter får relevant, tillförlitlig och jämförbar 

information. (Sharma, 2025; Talha 2026).  

                                                                                                                                               14 



 

2.6 Legitimitetsteori och greenwashing  

En central utmaning inom hållbarhetsrapportering är risken för greenwashing, där företag 

presenterar sitt hållbarhetsarbete som mer omfattande än vad som faktiskt är fallet. 

Fenomenet kan förstås i ljuset av legitimitetsteorin, som utgår från att företag strävar efter att 

deras verksamhet uppfattas som förenlig med samhällets normer, värderingar och 

förväntningar. När hållbarhetsfrågor blir allt viktigare ökar incitamenten att framställa sig 

som ansvarstagande även när faktiska förändringar i verksamheten är begränsade 

(Wagenhofer, 2023).  

 

Hållbarhetsrapportering fungerar därmed som ett verktyg för att upprätthålla legitimitet 

gentemot externa intressenter, samtidigt som det skapar incitament för selektiv rapportering 

som framställer verksamheten i ett positivt ljus. Det kan påpekas att den ökade användningen 

av ESG-information bland investerare ger företag starka motiv att signalera hög 

hållbarhetsprestanda, även när den inte fullt ut speglar verkligheten (Billio et al., 2021).  

 

Greenwashing innebär att det kan uppstå ett gap mellan det som rapporteras och det som 

faktiskt genomförs. Detta är särskilt problematiskt i studier baserade på ESG-betyg, eftersom 

dessa bygger på rapporterad information snarare än direkt observerbar prestation. Om 

informationen inte speglar verkligheten kan ESG-betygen ge en missvisande bild, vilket 

riskerar att samband mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation över- eller 

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

 

CSRD kan i detta avseende ses som ett försök att minska greenwashingrisken genom krav på 

mer detaljerad, jämförbar och externt granskad ESG-information, vilket begränsar utrymmet 

för selektiv framställning. En mer reglerad rapporteringsmiljö förbättrar 

informationskvaliteten och stärker därmed trovärdigheten (Wagenhofer, 2023).  

2.7 Mätningsproblematik gällande ESG 

En central utmaning inom ESG-forskning är hur hållbarhet faktiskt mäts och 

operationaliseras. Till skillnad från finansiell rapportering, som vilar på etablerade 

redovisningsstandarder, saknar ESG-mätning en universellt accepterad metodik. 

Bedömningen av hållbarhetsprestanda baseras därför på indikatorer som varierar mellan 
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dataleverantörer och forskningsstudier, vilket påverkar både jämförbarhet och tillförlitlighet 

(Billio et al., 2021).  

 

ESG-betyg konstrueras genom att kombinera ett stort antal indikatorer för miljö, sociala 

aspekter och bolagsstyrning, vilka vägs samman enligt specifika metodologiska modeller. 

Betygen bör därför tolkas som en approximation av hållbarhetsprestanda snarare än ett exakt 

mått. Billio et al. (2021) framhåller att variationer i hur ESG-faktorer definieras, mäts och 

viktas kan leda till betydande skillnader mellan ratinginstitut (Billio et al., 2021). Wagenhofer 

(2023) tillägger att hållbarhetsrapportering historiskt omfattat ett stort antal datapunkter utan 

tydligt aggregerade mått, vilket försvårar jämförelser mellan företag och över tid 

(Wagenhofer, 2023).  

 

Dessa mätproblem bidrar till att förklara de blandade resultaten i tidigare forskning om 

sambandet mellan ESG och finansiell prestation, då studier använder olika indikatorer och 

databaser (Vaihekoski & Yahya, 2023). Användningen av en konsekvent och tillförlitlig 

datakälla kan minska en del av osäkerheten genom ökad intern jämförbarhet, men 

grundläggande begränsningar i operationaliseringen kvarstår, vilket innebär att resultaten bör 

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

2.8 Tidigare forskning 

Genomgången av tidigare forskning visar att sambandet mellan hållbarhetsarbete och 

finansiell prestation ofta är positivt, men samtidigt komplext och kontextberoende. En stor 

del av litteraturen indikerar att företag med högre ESG-prestation tenderar att uppvisa bättre 

finansiella resultat, särskilt på medellång och lång sikt, vilket förklaras genom förbättrad 

riskhantering, ökad operativ effektivitet, lägre kapitalkostnader och mer stabila kassaflöden 

(Stefan et al., 2025; Vaihekoski & Yahya, 2023). Resultaten är dock inte entydiga. Sambandet 

varierar beroende på branschspecifika förutsättningar, geografiska marknader och 

institutionella ramverk, där olika sektorer har skilda incitament att integrera ESG-aspekter 

och nationella regelverk påverkar hur informationen tolkas av investerare (Conca et al., 2025; 

Vaihekoski & Yahya, 2023).  

 

Vidare har ESG-dimensionerna varierande effekter på finansiella prestationsmått: 

investeringar i miljömässiga åtgärder kan medföra höga initiala kostnader, medan förbättrad 
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bolagsstyrning kan ha mer direkta effekter på effektivitet och riskhantering. Ett samlat 

ESG-betyg riskerar därmed att dölja viktiga skillnader mellan dimensionerna (Stefan et al., 

2025; Conca et al., 2025). Även tidsdimensionen är central. Effekterna av hållbarhetsarbete 

framträder oftast på lång sikt, medan kortsiktiga effekter kan vara begränsade eller negativa 

till följd av initiala kostnader för implementering av hållbarhetsstrategier och 

rapporteringssystem (Talha, 2026).  

 

Två centrala begränsningar kvarstår i litteraturen. För det första bygger många studier på data 

från perioder med frivillig och mindre standardiserad rapportering, vilket innebär att 

resultaten inte nödvändigtvis är överförbara till dagens mer reglerade miljö där 

ESG-information produceras och används på nya sätt (Wagenhofer, 2023). För det andra 

förbises ofta den geografiska kontexten. Trots omfattande internationell forskning finns 

relativt begränsad forskning som fokuserar på Norden, vilket är särskilt relevant då regionen 

kännetecknas av hög transparens, starka institutionella ramverk och en lång tradition av 

hållbarhetsarbete (Conca et al., 2025).  

2.9 Hypoteser 

Inom tabell 1 presenteras nio olika hypoteser som utgår från teorins fokus som lutar mer åt 

positiva samband och komplexitet, signalteorin, legitimitetsteorin och intressentteorin samt 

tidigare forskning. 

 

Tabell 1: Hypotesformulering i nordiska börsnoterade företag. 

Sambandet mellan 

variabler 

Hypoteser Teori Referenser 

Totalt ESG-betyg och 

ROA 

H1: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan det 

totala ESG-betyget och ROA 

Intressentteorin 

Signalteorin 

(Pham et al., 2021; 

Stefan et al., 2025; 

Özdemir et al., 2025; 

Conca et al., 2025)   

Environmental (E- 

betyget) och ROA 

H2: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

E-betyget och ROA 

Signalteorin (Wagenhofer, 2023; 

Sharma, 2025; Conca et 
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al., 2025; Yavuz et al., 

2025) 

Social (S-betyget) 

och ROA 

H3: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

S-betyget och ROA. 

Intressentteorin 

Legitimitetsteorin 

(Kausik & Chugh, 2025; 

Yavuz et al., 2025; Stefan 

et al., 2025) 

Governance 

(G-betyget) och ROA 

H4: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

G-betyget och ROA 

Intressentteorin, 

Signalteorin 

(Conca et al., 2025; 

Stefan et al., 2025) 

tabell 14 

Totalt ESG-betyg och 

ROE 

H5: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan det 

totala ESG-betyget och ROE 

Intressentteorin 

Signalteorin 

(Pham et al., 2021; 

Özdemir et al., 2025  

Environmental (E- 

betyget) och ROE 

H6: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

E-betyget och ROE 

Signalteorin (Pham et al., 2021; 

Yavuz et al., 2025) 

Social (S-betyget) 

och ROE 

H7: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

S-betyget och ROE 

Legitimitetsteori 

Intressentteorin 

 

(Yavuz et al., 2025; 

Conca et al., 2025) 

Governance 

(G-betyget) och ROE 

H8: Det finns ett positivt 

signifikant samband mellan 

G-betyget och ROE 

Intressentteorin 

Signalteorin 

(Saha & Khan, 2024; 

Stefan et al., 2025) 

CSRD och 

ESG-ROA/ROE 

H9: Sambandet mellan 

ESG-betyg och finansiell 

prestation är starkare efter 

införandet av CSRD 

Signalteorin 

Legitimitetsteorin 

 

(Talha, 2026; Pham et al., 

2021) (Wagenhofer, 

2023; Sharma, 2025) 

 

ROA (Return on Assets) mäter hur effektivt företaget använder sina totala tillgångar för att 

generera vinst, medan ROE (Return on Equity) visar avkastningen på ägarnas kapital. Båda 

måtten används eftersom de fångar finansiell prestation ur olika perspektiv och ESG kan 

påverka dem på skilda sätt. Miljö- och sociala dimensionerna förväntas framträda tydligast 
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genom ROA, då de påverkar operativ effektivitet, medan governance förväntas synas 

tydligare i ROE genom bolagsstyrning och investerarförtroende. 

2.9.1 Totalt ESG-betyg och ROA 

Det totala ESG-betyget används i denna studie som ett sammanvägt mått på företagets 

hållbarhetsarbete och rapportering. Sambandet med ROA är centralt eftersom måttet fångar 

hur effektivt företaget använder sina tillgångar för att generera vinst. Majoriteten av tidigare 

studier finner ett positivt samband mellan ESG-betyg och lönsamhet, där företag med högre 

ESG-betyg uppvisar bättre finansiella resultat (Stefan et al., 2025; Özdemir et al., 2025). En 

paneldatastudie av svenska börsbolag visar att omfattande hållbarhetsarbete med hög hållbar 

tillväxttakt har ett signifikant positivt samband med både 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 börsbolag. I nordisk kontext visas att 

hållbarhetspraxis och förbättrad operativ effektivitet korrelerar med finansiell prestation 

genom minskad informationsasymmetri och ökad marknadstillit. Detta överensstämmer med 

intressentteorin: integrering av miljömässiga, sociala och styrningsrelaterade faktorer bidrar 

till bättre interna processer och därmed högre lönsamhet för både företag och samhälle (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 miljömässiga aspekten som 

speglar företagets resursanvändning, utsläpp och övergripande miljöpåverkan samt 

klimatrisker. Conca et al. (2025) visar i en panelstudie av europeiska banker att grön 

teknologi och andra miljömässiga hållbarhetsförändringar ger snabba fördelar och är positivt 

relaterade till lönsamhet (Conca et al., 2025). Yavuz et al. (2025) påpekar att dock att 

effekterna av E-betyget kan vara olika beroende på bransch, tidsperiod och geografiskt 

sammanhang, där miljödimensionen inte hade någon statistisk signifikant effekt på ROA för 

turkiska bolag (Yavuz et al., 2025). Branscher som industri och energi är mer kapitalintensiva 

som förtydligar miljöprestanda och lönsamhet jämfört med andra sektorer. Ett högre E-betyg 

kan fungera som en god signal om att företaget är förberedda för framtida förändringar, nya 

miljöregleringar och övriga transformations faser (Wagenhofer 2023; Sharma, 2025).  

H2: Det finns ett positivt signifikant samband mellan E-betyget och ROA 
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2.9.3 Social (S-betyget) och ROA 

Den sociala dimensionen (S) behandlar företagets relationer med medarbetare, leverantörer 

och samhället, där personalvård, produktansvar och mänskliga rättigheter är centrala 

prioriteringar. En stark social prestation kan bidra till lägre personalomsättning, förbättrat 

rykte och ökad kundlojalitet, vilket attraherar kompetent arbetskraft och kan omsättas i 

finansiell prestation genom ökad försäljning och produktivitet (Kaushik och Chugh, 2025). 

Tidigare forskning ger dock en blandad bild. Stefan et al. (2025) finner å ena sidan att sociala 

investeringar är långsiktiga och medför kortsiktiga kostnader som inte omedelbart syns i 

operativ lönsamhet, men identifierar samtidigt den sociala pelaren som en av de starkaste 

positiva drivkrafterna för ROA bland europeiska företag i ett långsiktigt perspektiv (Stefan et 

al., 2025). Yavuz et al. (2025) rapporterar däremot inga statistiskt signifikanta effekter på 

ROA och påpekar att resultaten varierar beroende på studiens utformning, bransch och 

tidsperiod. Forskningen pekar sammantaget på att högre socialt ansvarstagande kan stärka 

lönsamheten i specifika kontexter och över längre tidshorisonter, men effekterna förblir 

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 ägar- och 

styrningsstruktur. God bolagsstyrning ses som ett viktigt verktyg för att minska informations- 

och agentkostnader, och anses ofta vara den dimension som har mest direkt påverkan på 

finansiella nyckeltal. En robust styrningsstruktur minskar risken för korruption och 

misskötsel, och stärker enligt signalteorin förtroendet hos intressenterna. Tidigare forskning 

visar dock varierande effekter. Conca et al. (2025) finner att governance-åtgärder skapar ökad 

stabilitet och konsistens utan att driva lönsamhet på kort sikt, medan Stefan et al. (2025) visar 

en mer påtaglig positiv effekt på EBIT än på ROA, vilket antyder att påverkan främst syns i 

vinstmarginaler. Samtidigt har företag med högt G-betyg generellt mer effektiv 

kapitalallokering, vilket teoretiskt borde stärka ROA genom mer produktiv 

tillgångsanvändning. De empiriska resultaten är 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 överlag på positiva samband mellan det samlade ESG-betyget och 

avkastningen på eget kapital. En studie av svenska företag fann att höga och hållbara 

tillväxttakter i Dow Jones Sustainability Index var kopplade till högre ROE (Pham et al., 

2021), och övrig forskning rapporterar att högre ESG-score generellt är positivt relaterat till 

lönsamhet, där särskilt miljö- och styrningsdimensionerna visar signifikanta positiva effekter 

på ROE. Vissa indikatorer, exempelvis GRI, uppvisar dock negativa koefficienter där 

effekten är svårtolkad (Özdemir et al., 2025). 

H5: Det finns ett positivt signifikant samband mellan det totala ESG-betyget och ROE 

2.9.6 Environmental (E- betyget) och ROE 

Miljöinsatser kan påverka ROE genom att stärka företagens långsiktiga konkurrenskraft och 

öka attraktiviteten på kapitalmarknaden. Området har fått ökat forskningsintresse eftersom 

investerare lägger allt större vikt vid miljöprestanda, vilket kan ge företag lägre riskpremie. 

Yavuz et al. (2025) finner i en turkisk studie att miljödimensionen har en positiv inverkan på 

ROE, men noterar att stora miljöinvesteringar kan belasta det egna kapitalet på kort sikt. På 

längre sikt förväntas de bidra till högre och stabilare avkastning genom minskade 

regulatoriska risker och mer effektiv resurshantering (Yavuz et al., 2025). Pham et al. (2021) 

noterar likaså att även om finansiella nyckeltal inte alltid korrelerar positivt med 

miljörelaterade indikatorer, leder minskade utsläpp och förbättrad resurseffektivitet ofta till 

lägre driftkostnader (Pham et al., 2021). 

H6: 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 på grund av begränsad 

forskning främst till varumärkesvärde och riskhantering. Företag som brister i sociala 

aspekter löper högre risk för rättsliga tvister, bojkotter och strejker, vilket kan skada 

lönsamheten avsevärt. Yavuz et al. (2025) finner inga signifikanta effekter av den sociala 

dimensionen på ROE, medan Conca et al. (2025) till och med identifierar negativa effekter 

bland banker, där ett resultat som dock är mindre relevant här eftersom finansiella sektorn 

exkluderats ur urvalet. Trots blandade empiriska resultat föreslår både intressentteorin och 

legitimitetsteorin att investeringar i sociala aspekter stärker varumärket, lockar kvalificerad 
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arbetskraft och bygger samhälleligt godkännande, vilket på sikt kan förbättra ägarnas 

avkastning och bidra till stabilare lönsamhet (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, 

förbättra kontroll och reducera kapitalkostnader. Effektiv bolagsstyrning är kritiskt för ROE 

för att säkerställa ledningens agerande i linje med aktieägarnas intresse och förväntningar. 

God bolagsstyrning ser till att vinster återinvesteras eller delas ut på optimalt sätt. Precis som 

ROA menar Stefan et al. (2025) att governance dimensionen är positivt relaterad till EBIT 

men inte så mycket för ROE. Baserat på tidigare forskning och teorier om agentkostnader 

förväntas bolagsstyrningen gynna aktieägarnas avkastning (Stefan et al., 2025). Slutligen 

betonar Saha och Khan (2024) att samspelet mellan ESG och bolagsstyrning är viktigt för att 

uppnå hållbar lönsamhet och hög avkastning på 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 

Övergången från NFRD till Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) skärper 

kraven på hållbarhetsrapportering och förväntas förändra sambandet mellan ESG-betyg och 

finansiell prestation, eftersom högre krav på jämförbarhet, transparens och kvalitet påverkar 

hur investerare och andra intressenter tolkar ESG-informationen. Genom ESRS innebär 

övergången även ett skifte mot ökad standardisering och utgör en motåtgärd mot 

greenwashing, då tidigare frivillig rapportering med stor flexibilitet försvårat jämförbarhet 

och utgjort en central greenwashing risk (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Empirin är dock 

blandad. En difference-in-differences-analys visar att aktier i EU-länder som omfattades av 

CSRD underpresterade jämfört med företag i länder utanför direktivet, vilket kan tolkas som 

att ökade rapporteringskostnader leder till kortsiktig underavkastning (Pham et al., 2021). 

Talha (2026) finner däremot att obligatorisk ESG-rapportering förbättrar ESG-prestationen 

och ger måttliga lönsamhetsförbättringar, där effekten är svagare för företag med begränsade 

resurser, vilket motiverar denna studies fokus på större företag med mer ekonomiska resurser 

(Talha, 2026). 

H9: Sambandet mellan ESG-betyg och finansiell prestation är starkare efter införandet av 

CSRD, till följd av ökad transparens och standardisering i hållbarhetsrapporteringen.  
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3.​ Metod 

Detta kapitel redogör för studiens metodologiska utgångspunkter och forskningsdesign. Här 

beskrivs val av ansats, urval, datainsamling samt operationalisering av variabler. Vidare 

presenteras de statistiska metoder som används inklusive korrelationsanalys och multipel 

regressionsanalys. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens kvalitet, validitet, 

reliabilitet samt metodkritik.  

3.1 Forskningsdesign 

Studien tillämpar en kvantitativ forskningsdesign i form av en dokumentstudie baserad på 

sekundärdata, med en deduktiv ansats där befintliga teorier, där främst intressentteorin och 

signalteorin, som ligger till grund för formuleringen av testbara hypoteser. Hypoteserna 

prövas empiriskt genom analys av paneldata från nordiska börsnoterade företag (Olsson & 

Sörensen, 2021). 

 

Valet av kvantitativ metod motiveras av behovet att systematiskt analysera en större mängd 

hållbarhets- och finansiell data över tid. Paneldatadesignen möjliggör analys av både 

variationer mellan företag och förändringar inom företag över tid, vilket ger en mer robust 

och nyanserad förståelse av sambandet mellan ESG och finansiell prestation jämfört med 

tvärsnittsstudier (Bryman et al., 2024). Genom att analysera ESG både som ett samlat mått 

och uppdelat i sina tre dimensioner skapas dessutom förutsättningar att undersöka hur olika 

aspekter av hållbarhetsarbete relaterar till lönsamhet i samband med införandet av CSRD 

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

 

Studien utgår från en positivistisk forskningsfilosofi, där sociala fenomen betraktas som 

mätbara genom kvantitativa metoder. Fokus ligger på att identifiera statistiska samband 

snarare än kausala mekanismer, vilket innebär att resultaten bör tolkas som indikationer på 

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

3.2 Undersökningsperiod 

Undersökningsperioden omfattar räkenskapsåren 2022 till 2025. Valet motiveras av att 

perioden möjliggör analys av sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation både före och efter införandet av CSRD, och därmed hur förändrade regulatoriska 

                                                                                                                                               23 



 

krav påverkar relationen mellan ESG-prestation och lönsamhet över tid. Den fyraåriga 

paneldataperioden fångar både tvärsnittsskillnader mellan företag och förändringar inom 

företag, vilket är särskilt relevant i en kontext där rapporteringskraven genomgår en 

betydande förändring. Data hämtas från London Stock Exchange Group (LSEG, Refinitiv), 

vilket säkerställer en konsekvent och jämförbar datainsamling över hela perioden. 

Startpunkten 2022 valdes eftersom hållbarhetsrapporteringen då i huvudsak reglerades av det 

tidigare direktivet Non-Financial Reporting Directive (NFRD). Regelverket omfattade främst 

större företag och präglades av hög flexibilitet i hur informationen presenterades, vilket 

begränsade jämförbarheten mellan företag (Wagenhofer, 2023; Finansinspektionen, 2026; 

FAR, 2026).  

 

År 2022 utgör därmed ett basår före implementeringen, 2023 en övergångsperiod, och 

2024-2025 representerar en fas då företag i större utsträckning rapporterar enligt CSRD:s mer 

standardiserade riktlinjer (Finansinspektionen, 2026; Sharma, 2025). Denna design gör det 

möjligt att analysera hur övergången från frivillig till mer reglerad rapportering påverkar 

sambandet mellan ESG och finansiell prestation, då tidigare forskning visar att förändrade 

rapporteringskrav kan påverka både informationskvalitet och hur hållbarhetsdata används av 

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

3.3 Urval och studieobjekt 

Studiens population utgjordes av nordiska börsnoterade företag listade på Nasdaq OMX 

Nordic. Valet av denna population motiverades av att dessa företag representerar en 

heterogen grupp vad gäller storlek, bransch och verksamhetsinriktning, samtidigt som de i 

hög grad omfattas av ökade krav på hållbarhetsrapportering, särskilt i samband med 

införandet av CSRD. Populationen ansågs därmed vara väl lämpad för att analysera 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation i en regulatorisk kontext 

präglad av förändring.  

 

Urvalet bestod av 206 börsnoterade företag inom tre huvudsakliga branscher: industri, energi 

samt dagligvaror inom konsumentsektorn, inklusive både nödvändiga och icke-nödvändiga 

konsumentvaror. Dessa branscher valdes med utgångspunkt i deras höga relevans för 

hållbarhetsfrågor och deras tydliga koppling till företags finansiella prestation. Industri- och 

energisektorerna ansågs särskilt intressanta då de är direkt exponerade för omfattande 
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hållbarhetskrav och regulatoriska förändringar, vilket gör ESG-arbete centralt för deras 

verksamhet och lönsamhet. Dagligvarusektorn inkluderades då den i hög grad påverkas av 

intressenters förväntningar, konsumentbeteenden och varumärkesvärde, samtidigt som 

komplexa leverantörskedjor medför betydande hållbarhetsutmaningar. Urvalet genomfördes 

som ett målstyrt urval, där fokus låg på företag som bedömdes vara särskilt relevanta för 

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

 

De nordiska länderna som inkluderades i studien var Sverige, Danmark, Finland och Norge. 

Dessa länder valdes då de representerar de största kapitalmarknaderna i Norden och 

kännetecknas av likartade institutionella ramverk, hög transparens samt en stark tradition av 

hållbarhetsarbete och rapportering. Denna homogenitet ansågs bidra till ökad jämförbarhet 

mellan företag och därmed stärka studiens interna validitet. Samtidigt möjliggjorde urvalet en 

viss generaliserbarhet inom en nordisk kontext, vilket bidrog till studiens externa validitet 

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

 

För att säkerställa att urvalet bestod av företag med tillräcklig datakvalitet och stabil 

finansiell rapportering tillämpades ett marknadsvärdesfilter. Endast företag med ett 

marknadsvärde om minst 2 miljarder kronor inkluderades i studien. Denna tröskelnivå 

motiverades av att större företag generellt har bättre resurser för att implementera omfattande 

hållbarhetsrapportering och därmed uppvisar mer tillförlitlig och jämförbar ESG-data. 

Dessutom bidrog detta urvalskriterium till att exkludera mindre företag med högre volatilitet i 

finansiella nyckeltal och mer begränsad datatäckning, vilket annars hade kunnat påverka 

analysens resultat negativt. 

 

Utöver marknadsvärdet tillämpades även ett likviditetsfilter baserat på genomsnittlig daglig 

handelsvolym. Endast företag med en genomsnittlig daglig omsättning om minst 1 miljon 

kronor inkluderades. Detta kriterium användes för att exkludera illikvida aktier, vilka ofta 

kännetecknas av begränsad handel, större prisfluktuationer och lägre informationskvalitet. 

Likvida aktier ansågs ge mer tillförlitliga marknadsdata och därmed bidra till mer robusta 

analysresultat (Saha & Khan, 2024).  

 

Urvalet avgränsades vidare till företag som publicerat hållbarhetsrapporter eller inkluderat 

tydliga hållbarhetsavsnitt i sina årsredovisningar. ESG-data samt de finansiella nyckeltalen 

ROA och ROE hämtades från LSEG (Refinitiv) och kompletterades med information från 
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balans- och resultaträkningar för att möjliggöra beräkning av kontrollvariabler som 

skuldsättningsgrad och lönsamhetsmått. Användningen av sekundärdata från etablerade 

databaser är vanligt förekommande inom kvantitativ forskning och möjliggör analys av större 

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

 

Företag som saknade ESG-data eller fullständig finansiell historik under 

undersökningsperioden identifierades som bortfall och exkluderades, vilket är en 

standardprocedur för att säkerställa datakvalitet och jämförbarhet (Olsson & Sörensen, 2021; 

Bryman et al., 2024). 

 

Slutligen exkluderades finansiella företag och fastighetsbolag, då dessa sektorer präglas av 

särskilda redovisningsprinciper och balansräkningsstrukturer som skiljer sig från övriga 

branscher. Lönsamhetsmåtten för finansiella företag påverkas av specifika risk- och 

kapitalstrukturer, medan fastighetsbolag i hög grad påverkas av orealiserade 

värdeförändringar i fastighetsbeståndet. Dessa faktorer försvårar jämförelser med andra 

sektorer och riskerar att snedvrida analysen, varför exkluderingen bidrar till ett mer homogent 

urval och därmed stärker studiens interna validitet (Conca et al., 2025; Vaihekoski & Yahya, 

2023; Saha & Khan, 2024). 

3.4 Bortfall  

Bortfall uppstod i de fall där företag saknade fullständig data för samtliga variabler under 

hela undersökningsperioden 2022-2025. För att säkerställa jämförbarhet och tillförlitlighet 

inkluderades endast företag med tillgänglig ESG-data och finansiell information för hela den 

fyraåriga perioden; företag som saknade ESG-betyg, ROA, ROE eller annan relevant data 

under något av åren exkluderades. Ytterligare bortfall uppstod till följd av urvalskriterierna 

kopplade till marknadsvärde och likviditet, samt i de fall företag inte publicerade 

hållbarhetsrapporter eller saknade tillräcklig ESG-information i LSEG (Refinitiv). 

 

Eftersom studien baseras på paneldata var det särskilt viktigt att varje företag hade en 

komplett tidsserie av observationer, då ett ofullständigt dataset kunde leda till snedvridna 

resultat och försämrad intern validitet. Samtidigt innebär denna typ av bortfall en risk för att 

urvalet snedvrids mot större och mer etablerade företag, som i högre grad rapporterar 

ESG-data och uppfyller datakraven. Denna urvalsbias är vanligt förekommande i kvantitativa 
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studier baserade på sekundärdata och bör beaktas vid tolkningen av resultaten, då det kan 

påverka generaliserbarheten ( Eliasson, 2022; Olsson & Sörensen, 2021). 

 

Den initiala rådataexporten från LSEG/Refinitiv innehöll 206 företag med data för ROA, 

ROE, totalt ESG och de enskilda ESG-dimensionerna för samtliga fyra år. I ett första steg 

rensades materialet från dubbletter med parallella aktieslag (A- och B-aktier), eftersom 

studien analyserar företag snarare än enskilda aktieslag. Totalt exkluderades 10 dubbletter för 

att undvika risken för dubbel vikt i analysen, varefter 196 unika företag återstod. Därefter 

identifierades 92 bolag (45 %) som bortfall på grund av saknade ROA-värden för enskilda år 

och vissa ESG-luckor, där bristen på ROA var den dominerande orsaken, då ESG-betygen 

var mer kompletta. Det slutliga urvalet bestod därmed av 114 unika bolag som uppfyllde 

samtliga urvalskriterier för hela perioden 2022-2025. Denna rensning stärker jämförbarheten, 

kvaliteten i det statistiska underlaget och regressionsanalysens trovärdighet, i linje med god 

forskningsrapportering 

3.5 Litteraturinsamling  

Litteraturinsamlingen genomfördes systematiskt för att identifiera vetenskapliga artiklar och 

tidigare forskning relevant för studiens område. Sökningar utfördes i etablerade databaser 

som Google Scholar, SöderScholar och Business Source Premier, vilka utgör centrala källor 

för vetenskaplig litteratur inom företagsekonomi och finans. Urvalet baserades på relevansen 

i förhållande till studiens syfte, med fokus på forskning kring sambandet mellan 

hållbarhetsrapportering, ESG och finansiell prestation. För att säkerställa kvalitet 

prioriterades peer-reviewed-artiklar samt studier med tydlig metodologisk ansats och 

empiriskt stöd, då tillförlitliga och vetenskapligt granskade källor stärker studiens 

trovärdighet (Eliasson, 2022). 

 

Centrala sökord inkluderade "ESG and financial performance", "sustainability reporting and 

profitability", "CSRD impact" samt "non-financial reporting", ofta i kombination. Särskild 

vikt lades vid nyare publikationer, då CSRD är ett nytt fenomen och aktuell forskning är 

central för studiens forskningsfrågor. 
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3.6 Datainsamling 

Datainsamlingen baserades på sekundärdata från databaser samt företagens publikt 

tillgängliga rapporter, inklusive årsredovisningar och hållbarhetsrapporter. Sekundärdata är 

vanligt förekommande inom kvantitativ forskning och möjliggör analys av större 

datamängder över tid på ett kostnadseffektivt sätt, vilket är centralt för studiens syfte 

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

 

Den finansiella datan hämtades huvudsakligen från LSEG, en etablerad källa för finansiell 

information om börsnoterade företag, och kompletterades med information från företagens 

årsredovisningar via Nasdaq OMX Nordics arkiv. De beroende variablerna ROA och ROE 

samt kontrollvariabler som skuldsättningsgrad och nettomarginal extraherades från dessa 

källor, vilket genom flera datakällor ökade tillförlitligheten och jämförbarheten mellan 

företag. ESG-data, inklusive det totala ESG-betyget och dess delkomponenter 

(Environmental, Social och Governance), hämtades likaså från LSEG, som tillhandahåller 

standardiserade ESG-mått baserade på rapporterad företagsinformation. Användningen av en 

enhetlig datakälla minskar de variationer som annars kan uppstå vid kombination av flera 

dataleverantörer, vilket stärker studiens reliabilitet (Eliasson, 2022). 

 

Samtidigt medför sekundärdata vissa begränsningar, då insamlingen sker utanför forskarens 

kontroll. Eventuella felaktigheter eller variationer i hur data ursprungligen samlats in kan 

därmed inte påverkas, vilket bör beaktas vid tolkningen av resultaten (Olsson & Sörensen, 

2021). Detta möjliggjorde användningen av sekundärdata från etablerade databaser och 

företagsrapporter, en systematisk och jämförbar datainsamling över perioden 2022-2025. 

3.7 Variabler och operationalisering 

Den statistiska analysen baserades på en uppdelning av variabler i beroende, oberoende och 

kontrollvariabler. En central del av forskningsprocessen utgjordes av operationalisering, där 

abstrakta begrepp som hållbarhetsarbete och finansiell prestation omvandlades till konkreta 

och kvantifierbara mått som kunde prövas empiriskt (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). I 

denna studie utgör finansiell prestation det beroende begreppet, medan 

hållbarhetsrapportering är det huvudsakliga förklarande begreppet. Operationaliseringen 

möjliggör att forskningsfrågorna, om ESG korrelerar med lönsamheten hos nordiska 
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börsnoterade företag och om sambandet förändras efter CSRD, då kan prövas statistiskt 

snarare än enbart beskrivas (Olsson & Sörensen, 2021). 

 

De beroende variablerna utgörs av ROA (Return on Assets) och ROE (Return on Equity), där 

ROA mäter företagets förmåga att generera avkastning på totala tillgångar och ROE 

avkastningen på det egna kapitalet (Stefan et al., 2025; Conca et al., 2025). Den huvudsakliga 

oberoende variabeln är företagens totala ESG-betyg, hämtat från LSEG och uttryckt på en 

skala 0-100. Betyget representerar omfattningen och kvaliteten av företagens 

hållbarhetsrapportering och fungerar som ett samlat mått på hållbarhetsprestanda. För en mer 

nyanserad analys studeras även ESG:s tre dimensioner (Environment, Social och 

Governance) separat, eftersom tidigare forskning visar att de kan ha varierande effekter på 

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

 

För att isolera effekten av ESG inkluderas ett antal kontrollvariabler. Skuldsättningsgrad 

kontrollerar för finansiell risk och kapitalstruktur, nettomarginal fungerar som mått på 

operativ effektivitet, och skattesats beaktar variationer i beskattning som kan påverka 

resultatet efter skatt. Företagsstorlek, mätt som den naturliga logaritmen av totala tillgångar, 

inkluderas eftersom större företag ofta har andra förutsättningar avseende resurser, 

rapportering och marknadsposition. Dessa variabler har använts i tidigare forskning och 

bidrar till en mer rättvisande analys av sambandet mellan hållbarhetsrapportering och 

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

3.8 Beroende variabler  

De beroende variablerna utgörs av ROA och ROE, valda för sin etablerade användning inom 

tidigare forskning och förmåga att fånga centrala aspekter av företags finansiella aktivitet. 

ROA beräknas som nettoresultatet dividerat med totala tillgångar och speglar operativ 

effektivitet oberoende av finansieringsstruktur, vilket gör måttet särskilt lämpligt vid 

jämförelser mellan företag. ROE beräknas som nettoresultatet dividerat med eget kapital och 

fångar avkastningen som tillfaller aktieägarna, vilket innebär ett ägarperspektiv på lönsamhet 

som påverkas av företagets kapitalstruktur (Pham et al., 2021; Conca et al., 2025). 

 

Kombinationen av måtten möjliggör en mer nyanserad analys där både interna och externa 

perspektiv beaktas, vilket är särskilt relevant i ESG-sammanhang då hållbarhetsarbete kan 

                                                                                                                                               29 



 

påverka både operativa processer och investerares uppfattning om företaget (Stefan et al., 

2025). Måtten påverkas dock av faktorer som bransch, företagsstorlek och kapitalstruktur, där 

kapitalintensiva branscher kan exempelvis uppvisa lägre ROA, och hög skuldsättning kan 

påverka ROE genom hävstångseffekter. Resultaten bör därför tolkas med försiktighet och i 

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

3.9 Oberoende variabler  

De oberoende variablerna utgörs av företagens totala ESG-betyg samt dess tre 

delkomponenter: Environment (E), Social (S) och Governance (G). Variablerna fångar 

företagens hållbarhetsprestanda och dess potentiella påverkan på finansiell prestation, och 

deras val baseras på etablerad användning inom tidigare forskning kring sambandet mellan 

hållbarhetsarbete och lönsamhet (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025). 

 

Det totala ESG-betyget används som ett aggregerat mått för att ge en övergripande bild av 

företagens hållbarhetsprofil. Måttet hämtas från LSEG, uttrycks på en skala 0-100 och bygger 

på en sammanvägning av ett stort antal indikatorer relaterade till miljömässiga, sociala och 

styrningsrelaterade faktorer, vilket möjliggör en övergripande analys av hur hållbarhetsarbete 

som helhet relaterar till finansiell prestation. Enligt tabell 2 nedan förklaras vad de olika 

betygsintervallerna innebär: 

 

Tabell 2: ESG-betygsskala (0-100) 

Betygsintervall Bedömning av ESG-prestanda 

0-25 Svag övergripande ESG-prestanda 

25-50 Tillfredsställande övergripande ESG-prestanda 

50-75 God övergripande ESG-prestanda 

75-100 Utmärkt övergripande ESG-prestanda 

 

ESG analyseras även genom sina tre individuella dimensioner. Miljödimensionen (E) avser 

faktorer som utsläpp, resursanvändning och miljöpåverkan. Den sociala dimensionen (S) 

inkluderar arbetsförhållanden, kundrelationer och företagets påverkan på samhället. 

Styrningsdimensionen (G) omfattar bolagsstyrning, transparens, styrelsens sammansättning 

och interna kontrollmekanismer. Uppdelningen motiveras av att tidigare forskning visat att 
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dimensionerna kan ha varierande och ibland motstridiga effekter på finansiella 

prestationsmått som ROA och ROE (Conca et al., 2025; Stefan et al., 2025; Yavuz et al., 

2025). 

 

Detta är särskilt relevant i en studie som analyserar hållbarhetsrapportering i en förändrad 

regulatorisk kontext, där införandet av CSRD kan påverka hur hållbarhetsinformation 

rapporteras och tolkas (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). Ur ett metodologiskt perspektiv 

innebär operationaliseringen av ESG att ett komplext och multidimensionellt begrepp 

förenklas till mätbara indikatorer, vilket är en nödvändig förutsättning inom kvantitativ 

forskning baserad på numerisk data och statistiska samband (Eliasson, 2022; Bryman et al., 

2024).  

3.10 Kontrollvariabler 

För att isolera sambandet mellan ESG-prestation och finansiell prestation inkluderades ett 

antal kontrollvariabler. Inom kvantitativ forskning är användningen av kontrollvariabler 

central för att minska risken för snedvridna resultat, då den oberoende variabelns effekt kan 

analyseras mer isolerat (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). Skuldsättningsgrad inkluderas 

för att beakta företagens kapitalstruktur. Tidigare forskning visar att skuldsättning påverkar 

både risknivå och lönsamhet genom finansiell hävstång, där hög skuldsättning kan öka 

avkastningen på eget kapital men samtidigt innebära högre finansiell risk (Pham et al., 2021; 

Conca et al., 2025). 

 

Företagsstorlek, mätt som den naturliga logaritmen av totala tillgångar, inkluderas eftersom 

större företag generellt har bättre tillgång till resurser, mer utvecklade rapporteringssystem 

och större incitament att arbeta med hållbarhetsfrågor samt faktorer som kan påverka både 

ESG-prestation och lönsamhet (Yavuz et al., 2025; Stefan et al., 2025). Nettomarginal 

används som mått på operativ lönsamhet och effektivitet och kompletterar ROA och ROE 

genom att indikera hur stor andel av intäkterna som omvandlas till vinst, vilket möjliggör en 

mer nyanserad analys där operativa faktorer kan särskiljas från andra finansiella effekter 

(Pham et al., 2021). 

 

Skattesats inkluderas för att beakta variationer i beskattning mellan företag, då nettoresultatet 

påverkas av skattenivån och därmed de finansiella prestationsmåtten (Conca et al., 2025). 
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Branschtillhörighet kontrolleras genom dummyvariabler, då både ESG-risker och 

lönsamhetsmönster kan variera mellan sektorer, vilket stärker studiens interna validitet 

(Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). Tillsammans bidrar kontrollvariablerna till en mer 

robust analysmodell där effekten av ESG-prestation kan analyseras med större precision, 

vilket stärker studiens tillförlitlighet och möjligheten att dra välgrundade slutsatser (Olsson & 

Sörensen, 2021).  

3.11 Pearsons korrelationsmatris 

Pearson-korrelationsmatrisen användes för att analysera styrkan och riktningen av de linjära 

sambanden mellan studiens variabler. Inom kvantitativ forskning utgör korrelationsanalys ett 

centralt verktyg för att undersöka hur variabler samvarierar, utan att fastställa kausala 

samband (Bryman et al., 2024; Eliasson, 2022). I denna studie visar matrisen om förändringar 

i ESG-poäng samvarierar med ROA och ROE, samt om de oberoende variablerna korrelerar 

inbördes i en grad som indikerar multikollinearitet (Yavuz et al., 2025; Conca et al., 2025). 

Multipel regressionsanalys används därefter för att pröva om ESG har ett statistiskt 

signifikant samband med finansiell prestation när övriga variabler hålls konstanta. De enkla 

modellerna är:ROAit = β₀ + β₁ESGit + β₂Controlsit + εit och ROEit = β₀ + β₁ESGit + β₂Controlsit 

+ εᵢ�. Den totala ESG-poängen kan till och med ersättas med miljö-, sociala och 

styrningspoängen, även om det är underförstått att de tre poängen antas vara olika 

paradigmer. Modellen kan utökas för att testa CSRD med hjälp av följande termer: 

Post-CSRD och en interaktionsterm av ESG × Post-CSRD.  

 

CSRD-modellen inkluderar interaktionstermen ESG × PostCSRD för att undersöka om 

sambandet mellan ESG och finansiell prestation har förändrats 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 förändringen i ESG-påverkan efter CSRD, utöver den direkta 

ESG-effekten (β₁) och den direkta CSRD-tidseffekten (β₂) (Wagenhofer, 2024). 

3.12 Multipel regressionsanalys 

Multipel regressionsanalys används för att utvärdera hypoteserna om sambandet mellan 

ESG-prestation och finansiell prestation hos nordiska börsnoterade företag. Metoden är 

lämplig eftersom syftet inte enbart är att beskriva ESG och lönsamhet, utan att pröva om ESG 
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har ett oberoende samband med ROA och ROE när andra företagsrelaterade faktorer beaktas. 

Detta är i linje med etablerad metodik inom ESG-forskning, där redovisningsbaserade mått 

föredras eftersom de visar hur effektivt företag använder tillgångar och eget kapital för att 

generera avkastning (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Den första regressionsmodellen 

tittade på hur väl den finansiella prestationen relaterade till de allmänna ESG-betygen. ROA 

och ROE representerar två motsatta aspekter av lönsamhet, därför användes olika modeller 

för varje (Yavuz et al., 2025). Den allmänna modellen var följande: 

 

ROAit = β₀ + β₁ESGit + β₂Skuldit + β₃Storlekit+ β₄Nettomarginalit + β₅Skattesatsit + 

β₆Industriᵢ + β₇Energiᵢ + εit 

 

ROEit = β₀ + β₁ESGit + β₂Skuldit + β₃Storlekit + β₄Nettomarginalit+ β₅Skattesatsit + 

β₆Industriᵢ + β₇Energiᵢ + εit 

 

Med hjälp av den andra regressionsmodellen delades ESG in i de tre kategorierna miljö, 

socialt ansvar och bolagsstyrning. Detta gjordes eftersom ESG inte är en enkel monofil 

konstruktion. Billio et al. (2021) påpekar att skillnader i hur kreditvärderingsinstitut 

definierar och viktar ESG-faktorer skulle leda till variationer i ESG-betyg (Billio et al., 

2021). Den genomsnittliga ESG-poängen kan vara vilseledande eftersom det kan finnas ett 

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

  

ROAit = β₀ + β₁Eit + β₂Sit + β₃Git + β₄Skuldit + β₅Storlekit + β₆Nettomarginalit + 

β₇Skattesatsit + β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + εit 

 

ROEit = β₀ + β₁Eit + β₂Sit + β₃Git + β₄Skuldit + β₅Storlekit + β₆Nettomarginalit + 

β₇Skattesatsit + β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + εit 

 

Vanlig minstakvadratmetod (OLS) användes för att bestämma styrkan och riktningen på 

sambanden mellan ESG och finansiell prestation. Regressionsresultaten kompletterades med 

diagnostiska tester av residualnormalitet, heteroskedasticitet, extremvärden och 

multikollinearitet, eftersom svagare diagnostik kräver ytterligare validering av resultaten. 

Detta var särskilt centralt i denna studie då mätproblem och variation mellan företag i ROA 

och ROE förväntas. Sammantaget gav regressionsanalysen ett systematiskt sätt att pröva 
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studiens hypoteser, dock utan att fastställa kausala samband (Eliasson, 2022; Olsson & 

Sörensen, 2021). 

3.13 Robusthetstest  

Robusthetstesterna genomfördes för att verifiera att studiens huvudresultat är stabila och inte 

beroende av en specifik modell eller variabeldefinition, vilket är särskilt centralt i 

ESG-studier där sambandet mellan hållbarhet och finansiell prestation ofta är blandat och 

kontextberoende (Eliasson, 2022; Wagenhofer, 2023). Totalt genomfördes tre tester. 

Det första testet jämförde ROE med ROA som beroende variabel, eftersom måtten fångar 

olika dimensioner av prestation. Resultaten visade ett mycket svagt positivt samband mellan 

ESG-betyg och ROA, men ett något starkare positivt samband för ROE, vilket antyder att 

ESG-effekter möjligen framträder tydligare i aktieägarnas avkastning än i tillgångarnas 

effektivitet. Sambandets styrka förblev dock låg i båda fallen och bör inte överskattas. Detta 

motiverade beslutet att använda båda måtten parallellt i analysen, i linje med Yavuz et al. 

(2025) som visar att ESG-dimensionernas inverkan kan skilja sig åt beroende på vilket 

finansiellt mått som används (Yavuz et al., 2025). 

 

Det andra testet ersatte det totala ESG-betyget med de separata miljö-, sociala och 

styrningsbetygen, eftersom ett aggregerat betyg kan maskera betydande variationer mellan 

dimensionerna. Ett företag kan exempelvis ha stark miljöprestanda men svag styrning, vilket 

ett samlat betyg inte synliggör. Miljöpelaren visade det mest konsekvent positiva sambandet 

med lönsamhet, särskilt för ROE, vilket kan förklaras av att miljöpolicyer signalerar bättre 

riskhantering, regelberedskap och långsiktig effektivitet. De sociala och styrningsrelaterade 

pelarna uppvisade däremot svagare eller motstridiga samband. Detta innebär inte 

nödvändigtvis att dessa dimensioner saknar betydelse, utan snarare att deras ekonomiska 

konsekvenser tar längre tid att framträda eller är svårare att fånga med kortsiktiga 

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

 

Resultatet stöder sammantaget argumentet att ESG-dimensionerna inte bör betraktas som 

utbytbara (Billio et al., 2021). Det tredje testet undersökte genomsnittlig ROA och ROE 

fördelat på ESG-betygsgrupper. A-rankade företag uppvisade i genomsnitt högre ROA och 

ROE än B-rankade, men sambandet visade sig inte vara linjärt då C-rankade företag 

uppvisade den högsta genomsnittliga ROE. Detta talar mot antagandet att högre ESG-betyg 

                                                                                                                                               34 



 

automatiskt leder till bättre finansiell prestation och är förenligt med Özdemir et al. (2025) 

och Yavuz et al. (2025), som båda understryker att ett sådant mekaniskt samband inte kan tas 

för givet 

3.14 Forskningens etik 

Forskningen baseras på sekundärdata, vilket innebär att inga intervjuer, enkäter eller 

personuppgifter samlades in. De etiska riskerna är därmed lägre än i forskning som involverar 

människor, och informerat samtycke krävs inte eftersom studien inte hanterar privat eller 

icke-offentlig personlig information. Den primära etiska frågan är istället att hantera data 

sanningsenligt, rapportera metoden transparent och undvika att överdriva resultaten 

(Eliasson, 2022). 

 

Etisk rapportering är särskilt viktig då studien behandlar policyrelevanta frågor som ESG och 

CSRD. Att presentera resultaten som kausala bevis hade kunnat vilseleda läsarna; därför 

betraktas resultaten konsekvent som statistiska samband snarare än orsakssamband, vilket 

bidrar till akademisk integritet och förhindrar överdrivna anspråk kring ESG-prestanda 

(Wagenhofer, 2024). 

 

Studien har även en etisk skyldighet att hänvisa till samtliga externa källor korrekt. Detta ger 

erkännande till ursprungliga författare och gör det möjligt för läsaren att följa bevisen bakom 

resonemangen. Eftersom ESG-forskning rymmer både positiva och blandade resultat har 

olika perspektiv presenterats istället för enbart forskning som stöder en sida av debatten 

(Billio et al., 2021). 

3.15 Analysmetod 

Den insamlade datan behandlas och analyseras genom statistikprogrammet IBM SPSS, där 

paneldataregression används för att analysera samma enheter, nordiska börsnoterade företag, 

över flera tidsperioder. Paneldata möjliggör även analys av företagsspecifika effekter som 

inte förändras över tid, vilket stärker studiens validitet. Först genomförs deskriptiv statistik 

och korrelationsanalys för att beskriva datamaterialets fördelning, centralmått och 

egenskaper. Variablerna winsoriseras mellan 1:a och 99:e percentilen, vilket innebär att de 

mest extrema värdena justeras till närmaste värde inom intervallet för att minska deras 

inflytande utan att helt avlägsna observationer. Om en variabel fortsatt är kraftigt skev kan 
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logaritmisk transformation användas för att statistiskt stabilisera den (Eliasson, 2022; Olsson 

& Sörensen, 2021). 

 

Därefter tillämpas multipel regressionsanalys för att pröva hypoteserna. Innan analyserna 

genomförs kontrolleras de statistiska antagandena, inklusive normalfördelning av residualer, 

frånvaro av multikollinearitet mellan de oberoende variablerna samt homo- eller 

heteroskedasticitet, där med det vill säga om spridningen av variation är jämn eller ojämn, 

vilket annars kan försämra resultatens pålitlighet (Frisk, 2021). Durbin-Watson-testet används 

för att undersöka residualerna för autokorrelation, där värden nära två indikerar ingen 

autokorrelation. Autokorrelation är en oundviklig risk i paneldatastudier över tid och kan 

påverka standardfelen i OLS-skattningen och därmed signifikansnivåerna (Eliasson, 2022; 

Bryman et al., 2024). 

 

Inom den positivistiska ansatsen betraktas resultaten som objektiva beskrivningar av 

datamaterialets mätbara mönster, vilka speglar statistiska sannolikheter snarare än absoluta 

sanningar (Olsson & Sörensen, 2021). Regressionsanalysen visar hur den oberoende 

variabeln påverkar de beroende variablerna och används för att undersöka om ett positivt 

statistiskt signifikant samband föreligger mellan hållbarhetsrapportering och finansiell 

prestation i nordiska börsnoterade företag inom studiens utvalda branscher (Eliasson, 2022). 

 

Genom beaktande av kontrollvariabler och inkludering av dessa variabler minskas risken att 

sambandet mellan hållbarhetsrapportering och finansiell prestation överskattas på grund av 

bakomliggande faktorer. I regressionsmodellerna är kontrollvariablerna direkt specificerade i 

formeln i syfte att tydliggöra vilka faktorer hålls konstanta. Dessa kontrollvariabler består av 

skuldsättningsgrad, företagsstorlek, nettomarginal, skattesats och våra utvalda branscher av 

industri, energi och dagligvaror som kommer att hanteras på ett annorlunda sätt än övriga 

branscher. Eftersom variablerna ROA, ROE, skuldsättningsgrad, nettomarginal och skattesats 

uppvisade extremvärden i den deskriptiva statistiken användes winsorisering (Eliasson, 2022; 

Olsson & Sörensen, 2021). ESG-betygen winsoriserades inte eftersom de i sig är begränsade 

till intervallet 0-100. Storleksvariabeln (ln totala tillgångar) winsoriserades inte heller 

eftersom logaritmisk transformation naturligtvis minskar extremvärdenas inflytande (Bryman 

et al., 2024; Eliasson 2022).  
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För att möjliggöra en statistisk prövning av de uppställda hypoteserna har följande empiriska 

modeller formulerats:  

 

1.​ Modell för totalt ESG-betyg: 

ROAit = β₀ + β₁ESGit + β₂Skuldit + β₃Storlekit + β₄Nettomarginalit + β₅Skattesatsit + 

β₆Industriᵢ + β₇Energiᵢ + εit 

 

ROEit = β₀ + β₁ESGit + β₂Skuldit + β₃Storlekit + β₄Nettomarginalit + β₅Skattesatsit + 

β₆Industriᵢ + β₇Energiᵢ + εit 

 
2.​ Modell med E,S och G betyg: 

ROAit = β₀ + β₁Eit + β₂Sit+ β₃Git + β₄Skuldit + β₅Storlekit + β₆Nettomarginalit + 

β₇Skattesatsit + β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + εit 

 

ROEit = β₀ + β₁Eit + β₂Sit + β₃Git + β₄Skuldit + β₅Storlekit + β₆Nettomarginalit + 

β₇Skattesatsit + β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + εit 

 

3.​ Modell med CSRD effekt: 

ROAit= β₀ + β₁ESGit+ β₂PostCSRDt+ β₃(ESGit × PostCSRDt) + β₄Skuldit + β₅Storlekit+ 

β₆Nettomarginalit + β₇Skattesatsit + β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + εit 

 

ROEit = β₀ + β₁ESGit + β₂PostCSRDt + β₃(ESGit × PostCSRDt) + β₄Skuldit + β₅Storlekit+ 

β₆Nettomarginalit + β₇Skattesatsit+ β₈Industriᵢ + β₉Energiᵢ + ε 

 

Notationer: 

ROAit = avkastning på tillgångar för företag i vid tidpunkt t. Detta mått visar hur företaget 

effektiviserar användning av sina totala tillgångar för att generera vinst. 

 

ROEit= avkastning på eget kapital för företag i vid tidpunkt t. Detta mått visar hur mycket 

avkastning företaget genererar genom ägarnas investerade kapital. 

 

ESGit =Totalt ESG-betyg för företag i vid tidpunkt t. Variabeln mäter det samlade måttet på 

företagets hållbarhetsrapportering och hållbarhetsprestanda. 

                                                                                                                                               37 



 

 

Eit= Environmental score för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel mäter företagets 

miljömässiga prestation. 

 

Sit = Social score för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel mäter företagets sociala 

prestation genom relationer till olika intressenter. 

 

Git = Governance score för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel mäter företagets 

bolagsstyrning i relation till styrelsestruktur, transparens och kontroll. 

 

PostCSRDt= Är en dummyvariabel för specificerade perioden efter införandet av CSRD. 

Variabeln antar värdet 1 för år efter införandet av CSRD och 0 för året före införandet. 

 

ESGit x PostCSRDt = Detta är interaktionstermen mellan ESG och PostCSRD då variabeln 

används för att undersöka om sambandet mellan ESG och finansiell prestation har ändrats 

efter CSRD övergången. 

 

Skuldit / LEVit = Skuldsättningsgrad för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel kontrollerar 

kapitalstrukturer och finansiella risker. 

 

Storlekit/SIZEit = Företagsstorlek för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel kan mätas genom 

logaritmen av totala tillgångar. 

 

Nettomarignalit = Nettomarginal för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel visar hur del av 

företagets intäkter som blir kvar som vinst efter kostnader. 

 

Skattesatsit = Skattesats för företag i vid tidpunkt t. Denna variabel kontrollerar hur skillnader 

i skatt kan påverka nettoresultatet och därmed ROA och ROE 

 

Industriᵢ = En dummyvariabel för företag tillhörande industribranschen. Värdet för variabeln 

är 1 om företaget tillhör industri och 0 om inte. 

 

Energiᵢ = En dummyvariabel för företag tillhörande energibranschen. Värdet för variabeln 

antar värdet 1 om företaget tillhör energi och 0 om inte. 
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Dagligvarorᵢ = En referenskategori för bransch variablerna. Den är ej inkluderat som en egen 

dummyvariabel i modellen, för att den används som jämförelsegrupp för industri och energi.  

 

β₀ = konstant, intercept. När övriga variabler är lika noll visas denna som modellens 

grundnivå 

 

β₁, β₂, β₃ m.m. = Detta är regressionskoefficienter som visar hur mycket den beroende 

variabeln är förväntat att förändras när en oberoende variabel ökar med en enhet, om övriga 

variabler hålls konstanta. 

 

εit: Detta är en så kallad felterm för företag i vid tidpunkt t. Denna term fångar upp faktorer 

som kan påverka ROA eller ROE men inte originellt ingår i direkt i modellen 

 

i= företag. 

t= år/tidpunkt. 

 

Regressionsanalysen testar om koefficienterna för ESG och separata dimensionerna är 

statistiskt signifikanta där ett statistiskt signifikant resultat indikerar att samband mellan 

företagets hållbarhetsrapportering och finansiell prestation finns. När relevanta 

kontrollvariabler har beaktats används interaktionstermen mellan ESG och PostCSRD för att 

undersöka om detta samband har förändrats efter införandet av CSRD. 

 

Regressionsanalyserna använder följande signifikansnivåer: 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 är mindre än 5 procent. 

3.16 Metodkritik 

Trots att metoden är lämplig för studiens syfte finns tre centrala begränsningar. För det första 

är tidsramen 2022-2025 relativt kort, vilket begränsar möjligheterna att studera långsiktiga 

effekter, då ESG-investeringar kan kräva tid innan de syns i lönsamheten, och en längre 

paneldesign hade kunnat fånga sådana effekter mer precist (Pham et al., 2021; Olsson & 

Sörensen, 2021). För det andra föreligger risk för utelämnad variabelbias: trots inkluderade 
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kontrollvariabler kan faktorer som innovation, ledningskvalitet, marknadsandelar, inflation, 

räntor och makroekonomiska variationer påverka ROA och ROE, vars inflytande då felaktigt 

kan fångas av ESG-variablerna (Stefan et al., 2025). För det tredje är ESG-poäng inte ett 

perfekt mått på faktisk hållbarhetsprestanda, det visas att betyg från olika leverantörer kan 

skilja sig åt, och ordinära kategorier minskar detaljeringen då företag inom samma intervall 

ändå kan skilja sig avsevärt (Billio et al., 2021). Det är dessutom viktigt att beakta tolkningen 

av resultaten när skuldsättningsgrad används som kontrollvariabel, då skuldsättning enligt 

hävstångsformeln påverkar ROA och ROE på motsatt sätt som kan leda till variabeln fånga 

en mekanisk effekt snarare än en oberoende effekt. 

3.17 Kvalitet av studien 

Studiens kvalitet kan bedömas utifrån forskningsdesignens, datans och analysens 

tillförlitlighet och giltighet. Den kvantitativa designen baserad på sekundär ESG- och 

finansiell data är adekvat för att besvara forskningsfrågorna om kvantifierbara samband 

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

 

Ett tydligt urval, väldefinierade kontrollvariabler och etablerade statistiska mått stärker 

kvaliteten. Datarensningsproceduren ökade jämförbarheten i det slutliga urvalet men 

medförde samtidigt att urvalet huvudsakligen består av större och mer transparenta företag 

(Eliasson, 2022).  

 

Användningen av en enhetlig datakälla (LSEG) förbättrade den interna jämförbarheten men 

kunde inte undanröja de grundläggande begränsningarna i ESG-poängens utformning, varför 

resultaten bör tolkas som samband mellan ESG-poäng och lönsamhet snarare än bevis på 

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

3.17.1 Reliabilitet 

Reliabilitet avser forskningens konsistens och repeterbarhet. Studiens reliabilitet stärks 

genom etablerade sekundärdatakällor, tydligt definierade variabler och transparent 

dokumenterade regressionsmodeller. Datarensningen, där företag med ofullständiga 

observationer exkluderades och extremvärden winsoriserades minskade risken för 

snedvridning, vilket är särskilt centralt då ROA och ROE är känsliga för engångshändelser 

och branschchocker (Pham et al., 2021; Yavuz et al., 2025). Samtidigt innebar exkluderingen 
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att urvalet i huvudsak består av större och mer transparenta företag. Diagnostiska tester för 

multikollinearitet, residualer och heteroskedasticitet säkerställde att tekniska brister i 

modellen inte drev resultaten, som är särskilt viktigt då ESG-komponenterna kan korrelera 

inbördes och försvåra separering av enskilda effekter (Billio et al., 2021). 

3.17.2 Validitet 

Validitet avser i vilken utsträckning forskningen mäter det den avser att mäta. 

Konstruktionsvaliditeten stärks av etablerade mått inom ESG-forskning som ROA, ROE och 

ESG-poäng där även om ESG-poängen delvis kan fånga rapporteringskvalitet snarare än 

faktisk hållbarhetsprestanda (Pham et al., 2021; Stefan et al., 2025). Den interna validiteten 

stärks av kontrollvariablerna, som isolerar ESG-sambandet från andra påverkande faktorer, 

men begränsas av att kausalitet inte kan fastställas, då mer lönsamma företag kan ha större 

resurser att investera i ESG snarare än att ESG driver lönsamhet, ett typiskt fall av omvänd 

kausalitet inom ESG-forskning (Olsson & Sörensen, 2021; Bryman et al., 2024). Den externa 

validiteten begränsas av att urvalet endast omfattar nordiska börsnoterade företag, vilket gör 

resultaten mindre överförbara till mindre eller privatägda företag eller mindre reglerade 

marknader. Studieperiodens längd innebär även att eventuella effekter av ESG-investeringar 

och CSRD kan ta längre tid att framträda, varför resultaten bör betraktas som vägledande 

snarare än avgörande (Olsson & Sörensen, 2021; Pham et al., 2021; Özdemir et al., 2025). 
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4. Empiri 

I detta kapitel presenteras studiens empiriska resultat baserade på de statistiska analyser som 

genomförts. Resultatet redovisas strukturerat med hjälp av tabeller och figurer, där fokus 

ligger på sambanden mellan ESG och finansiell prestation. Kapitlet syftar till att objektivt 

redovisa resultaten utan djupare tolkning, vilket istället behandlas i efterföljande kapitel.  

4.1 Deskriptiv statistik 

Inom detta avsnitt presenteras den deskriptiva statistik utifrån studiens empiriska material där 

urvalet består av nordiska börsnoterade företag på Nasdaq OMX Nordic. Branscherna som 

kommer att synas på tabellen är industri,energi och dagligvaror. 

 

Första versionen av den deskriptiva tabellen innan winsorsering, innehåller 114 företag som 

ska mätas för års perioden 2022-2025, vilket därmed leder till 456 observationer (114 x 4). 

 

Studiens beroende variabler är ROA och ROE; de oberoende variablerna är den övergripande 

ESG-betyget och de individuella ESG-komponenterna E-betyg, S-betyg och G-betyg. 

Kontrollvariablerna inkluderar skuldsättning, nettomarginal, skattesats, företagsstorlek och 

branschdummyvariablerna Industri, Energi och Konsumentvaror. PostCSRD läggs till som en 

dummyvariabel för att representera tiden efter att CSRD implementerades. Rådata tabell 3 för 

den deskriptiva statistiken med extremvärden presenteras nedan. 
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Tabell 3: Deskriptiv statistik före winsorisering 

 

Variabler  N Medelvärde 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 10,417 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 

Skuldsättningsgrad 456 0,916 1,659 0,022 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 i råtabellen är 0,062, vilket indikerar att företag vanligtvis tjänar 

pengar på sina tillgångar. Standardavvikelsen är 0,043, vilket visar att intervallet i ROA är 

något begränsat i förhållande till många av de andra finansiella indikatorerna. Minimivärdet 

är -0,139 och maximivärdet är 0,217, vilket indikerar observationer under ett företagsår med 

både negativ och positiv avkastning på tillgångar. Medelvärdet för ROE är 0,153 och dess 

standardavvikelse är 0,118. Detta indikerar att även om den genomsnittliga avkastningen på 

eget kapital är högre än ROA, är variationen mellan företag också högre. Roe varierar från 
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-0,268 till 0,850, vilket indikerar att vissa observationer uppvisar negativ avkastning på eget 

kapital medan andra visar betydligt högre lönsamhet. Med ett medelvärde på 59,619 och en 

standardavvikelse på 15,497 är hela ESG-poängen.  

 

Detta tyder på att företagen i genomsnitt har en ganska solid ESG-prestanda, men att det 

också finns en märkbar skillnad mellan dem. Det lägsta värdet är 10,417 och det största 

värdet är 91,667, vilket indikerar en anmärkningsvärd skillnad i ESG-poäng mellan företagen 

i urvalet. De tre dimensionerna av ESG visar tydligt att S-poängen har det högsta 

genomsnittsvärdet på 62,786, följt av G-poängen med 59,954 och E-poängen med 54,660. 

Detta innebär att företag i genomsnitt uppvisar marginellt större värden inom den sociala 

aspekten än inom miljö- och styrningsaspekterna. Med en standardavvikelse på 21,940 är 

E-poängen också den högsta, vilket visar att miljöprestanda skiljer sig mer mellan företag än 

de andra ESG-aspekterna. Särskilt de extrema värdena i skuldsättningsgrad, nettomarginal 

och skattesats motiverade Winsorisering av flera finansiella variabler innan de tillämpades i 

korrelations- och regressionsanalyserna. 

 

Winsorisering begränsar extremvärdena till en nedre och en övre gräns istället för att ta bort 

observationerna helt. Detta är betydelsefullt eftersom enskilda extremvärden annars skulle 

kunna ha ett oproportionerligt betydande inflytande på medelvärden, korrelationer och 

regressionskoefficienter. Även om så mycket information som möjligt behålls i datamaterialet 

minskar winsorisering sannolikheten för att resultaten drivs av enskilda extremvärden. Bland 

kontrollvariablerna framgår det tydligt av rådatabellen att skuldkvoten har ett medelvärde på 

0,916 och en ganska stor standardavvikelse på 1,659. Det högsta värdet är 17,107, vilket 

tyder på att vissa företag har mycket högre skuldsättning än andra företag i urvalet. Med ett 

minimivärde på -114,513 och ett maximivärde på 51,004 presenterar nettomarginalen ännu 

mer extrema tal. Detta innebär att vissa observationer avviker avsevärt från resten av 

datamaterialet, vilket påverkar både medelvärden och statistiska studier.  

 

Med ett minimivärde på -0,662 och ett maximivärde på 2,468 uppvisar även skattesatsen viss 

variation. Å andra sidan har företagsstorlek, bestämd av STORLEK, en mer begränsad 

variation, med ett medelvärde på 24,122 och en standardavvikelse på 1,504. Medelvärdet för 

PostCSRD är 0,500, vilket är rimligt med tanke på att forskningsperioden sträcker sig två år 

före och två år efter att CSRD implementerades. Dummyvariabeln indikerar därför en lika 

fördelning av observationer mellan tiden före och efter CSRD. Branschvariablerna indikerar 
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att Industri är den största gruppen i urvalet, med ett medelvärde på 0,623. Energi har ett 

medelvärde på 0,044; Konsumentvaror har ett medelvärde på 0,333. Eftersom dessa faktorer 

är dummyvariabler kan de bara ha värden på 0 eller 1; 1 indikerar att företaget tillhör lämplig 

bransch, och 0 indikerar att det inte gör det.  

4.1.1 Winsorisering av extremvärden 

Innan de senaste studierna genomfördes undersöktes data med hjälp av deskriptiv statistik. 

Denna studie upptäckte tydliga extremvärden för flera finansiella variabler, särskilt skattesats, 

nettomarginal, skuldsättning, avkastning på eget kapital (ROE) och avkastning på tillgångar 

(ROA). Dessa variabler genomgick winsorisering eftersom extremvärden kan ha en stor 

inverkan på medelvärden, korrelationer och regressionskoefficienter. Data tabell 4 för den 

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

Variabler  N Medelvärde SD Minimum Maximum 

ROA, winsoriserad 415 0.063 0,048 -0,139 0,230 

ROE, winsoriserad  445 0.156 0,121 -0,268 0,670 

Total ESG-Betyg 452 59,735 16,152 4,167 95,833 

E-Betyg 452 54,720 22,807 4,167 95,833 

S-Betyg 452 62,869 17,659 4,167 95,833 

G-Betyg 452 60,177 19,498 12,500 95,833 

Skuldsättningsgrad 

winsoriserad 
456 0,822 0,876 0,022 6,400 

Nettomarginal 

winsoriserad 

456 -0,774 0,502 -1,610 0,100 

Skattesats 

winsoriserad 

456 0,232 0,198 -0,650 1,070 

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 0,330 0,472 0 1 

 

Valid N listwise: 413. 

 

Istället för att helt ta bort observationerna innebär winsorisering att de mest allvarliga värdena 

begränsas till en viss övre och nedre gräns. Detta görs för att minska sannolikheten för att en 

ovanlig observation under ett företagsår påverkar resultaten samtidigt som datasetets storlek 

maximeras. En winsorisering skedde inte för ESG-betygen, branschdummyvariabler eller 
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post-CSRD eftersom ESG-betygen redan är begränsade inom ett intervall, och 

dummyvariabler kan bara anta värden på 0 och 1. 

 

Efter winsorisering är den genomsnittliga ROA 0,063 och standardavvikelsen är 0,048. Efter 

winsorisering har ROE ett medelvärde på 0,156 och en standardavvikelse på 0,121. Eftersom 

winsorisering knappast förändrar den övergripande nivån på lönsamhetsmåtten, ligger dessa 

värden nära värdena i den råa tabellen. Men särskilt för finansiella kontrollvariabler är de 

mest extrema värdena begränsade. Från en högsta nivå på 17,107 i den råa tabellen till 6,400 

efter winsorisering sjunker skuldsättningsgraden. Nettomarginalen förändras också tydligt, 

där minimivärdet justeras från -114,513 till -1,610 och maximivärdet från 51,004 till 0,100. 

Ytterligare begränsad är den högsta skattesatsen från 2,468 till 1,070. Detta tyder på att 

winsorisering huvudsakligen påverkar variabler där det tidigare fanns extrema observationer. 

 

ESG-variablerna förblir de primära oberoende variablerna; Efter datarensning visar sig det 

totala ESG-medelvärdet vara 59,735. Medelvärdet för E-poängen är 54,720, för S-poängen är 

det 62,869 och för G-poängen är det 60,177. Standardavvikelserna indikerar att det 

fortfarande finns märkbar variation mellan företagen, medan värdena visar att företagen i 

urvalet vanligtvis har medelhöga till relativt höga ESG-betyg. Den totala ESG-poängen har 

en standardavvikelse på 16,152; bland ESG-faktorerna har E-poängen den högsta 

standardavvikelsen på 22,807. Detta innebär att företagens miljöprestanda varierar mer än 

deras sociala och styrningsmässiga prestationer. 

 

Valid N räknar listvis till 413 observationer efter vinst scoring. Detta tyder på att 413 

observationer från företagsåret har fullständig information för alla variabler som undersöks 

samtidigt. Det ojämna antalet observationer mellan variablerna härrör från saknade värden 

inom vissa variabler. Det är avgörande att skilja mellan de totalt 456 potentiella 

observationerna i panelen och antalet observationer som kan användas i statistisk analys när 

alla variabler tas samtidigt. Detta är även viktigt innan implementering i 

Pearsons-korrelationsmatris för mer konsistenta och trovärdiga svar. 

4.2 Pearsons-korrelationsmatris 

Pearson-korrelationsmatriserna används för att bestämma riktningen och styrkan i de linjära 

sambanden mellan beroende variabler, oberoende variabler och kontrollvariabler. Innan 
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regressionsanalyserna körs fungerar korrelationsanalysen även som en utgångspunkt för att 

identifiera eventuell multikollinearitet mellan variablerna, dock utan att definiera 

orsakssamband. 

 

Resultaten visar att de flesta korrelationer mellan kontrollvariabler och oberoende variabler är 

relativt blygsamma, vilket indikerar att regressionsmodellernas variabler i regel inte uppvisar 

problematisk multikollinearitet. Det starka positiva sambandet mellan ROA och ROE utgör 

ett tydligt undantag, men eftersom dessa används som separata beroende variabler som 

samtidigt är förklarande variabler i samma modell, utgör det inget problem för 

regressionsanalyserna. 

 

Matrisen för det totala ESG-betyget visar ett mycket svagt positivt samband mellan ROA och 

ESG, medan ROE uppvisar en svag men statistiskt signifikant positiv korrelation. 

Företagsstorlek är positivt associerad med både ROA, ROE och ESG, vilket är förenligt med 

att större företag ofta har högre ESG-betyg och bättre finansiella resultat. 

Skuldsättningsgraden visar en negativ korrelation med ROA men en marginellt positiv 

korrelation med ROE. Även om sambandet med ROE är marginellt positivt, visar 

skuldkvoten en negativ korrelation med ROA. Även om dessa resultat ger en första 

uppfattning om hur variablerna samvarierar, bör 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 är något starkare, särskilt för E- och 

S-betyget, men förblir svaga. E-, S- och G-betygen är inbördes positivt korrelerade, vilket är 

logiskt eftersom de alla ingår i det bredare ESG-ramverket, men korrelationerna är inte 

tillräckligt starka för att indikera problematisk multikollinearitet. De tre dimensionerna kan 

därmed analyseras separat i regressionsmodellen. Sektorernas dummyvariabler uppvisar höga 

negativa korrelationer mellan vissa branscher, särskilt mellan industri och konsumentvaror, 

vilket är väntat då varje företag endast tilldelas en branschkategori. För att undvika 

dummyfällan används därför 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 för total ESG, finansiell prestation och kontrollvariabler 

 

 

 

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

kontrollvariabler 

 

 

 

Pearsons korrelationskoefficienter mellan studievariablerna visas i tabellen. 

Korrelationskoefficienten varierar från -1 till +1, där positiva värden betyder ett positivt 

samband och negativa värden betyder ett negativt samband. Ett tal runt 0 indikerar ett mycket 

svagt eller obefintligt linjärt samband. Följande är signifikansnivåerna: p < 0,05, p < 0,01 och 

p < 0,001. Förkortningar: SG = skuldsättningsgrad, SKS = skattesats, NM = nettomarginal, 

SIZE = företagsstorlek, ESG = övergripande ESG-poäng, E = Miljömässig, 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-poängen. Eftersom p-värdet är 0,790 är sambandet inte statistiskt signifikant. I 

korrelationsanalysen innebär detta att det inte finns ett rakt samband mellan ROA och den 

totala ESG-poängen.  

 

Resultaten visar också extremt magra samband när ESG bryts ner i sina beståndsdelar. 

Sambandet mellan ROA och E-poäng är mycket marginellt positivt (r = 0,003), medan 
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sambandet mellan ROA och S-poäng är mycket marginellt negativt (r = -0,005). Sambandet 

mellan ROA och G-poäng är på liknande sätt mycket milt positivt (r = 0,031). Alla dessa 

korrelationer är inte signifikanta, och korrelationsstudien visar därför inget statistiskt 

meningsfullt samband mellan ROA och de specifika ESG-komponenterna. 

 

Av kontrollfaktorerna uppvisar skuldsättningsgraden ett negativt och statistiskt signifikant 

samband med ROA (r = -0,263, p < 0,001). Detta innebär att företag med högre 

skuldsättningsgrad ofta har lägre 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 större företag i urvalet tenderar att ha högre ROA. 

 

Även om det finns en mycket liten positiv korrelation mellan skattesats och ROA (r = 0,027), 

är denna koppling inte statistiskt signifikant. Dessutom visar industrifaktorerna extremt 

dåliga kopplingar till ROA. Sambandet mellan ROA och industri är extremt svagt positivt (r 

= 0,005); sambandet mellan ROA och energi är också extremt svagt positivt (r = 0,013); Icke 

desto mindre är sambandet mellan ROA och konsumtionsvaror mycket svagt negativt (r = 

-0,011). Statistiskt sett är ingen av dessa affärskontakter anmärkningsvärda. 

 

Tabellen indikerar att ROA har statistiskt signifikanta samband med nettomarginal, 

skuldsättning och storlek. Korrelationsstudien finner inga anmärkningsvärda samband med 

ROA för vare sig den totala ESG-poängen eller de enskilda ESG-komponenterna. 

 

Anmärkningar: Pearsons korrelationskoefficienter mellan ROA, oberoende variabler och 

kontrollvariabler presenteras i tabellen. Korrelationskoefficienten varierar från -1 till +1, där 

högre värden tyder på en positiv korrelation och lägre indikerar en negativ. Ett värde nära 0 

betecknar ett mycket svagt eller inget linjärt samband. P-värdet i Sig-kolumnen hjälper med 

att bestämma signifikans. På 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 
koefficient r 

Sig. N 

ROA och total ESG  0,013   0,790 413 

ROA och skuldsättningsgrad -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 korrelationskoefficienten mellan ROE och total ESG-poäng är marginellt 

positiv (r = 0,124). Eftersom p-värdet är 0,009 har sambandet statistisk signifikans. Även om 

sambandet är litet indikerar detta att företag med högre övergripande ESG-poäng vanligtvis 

har något högre ROE. 

 

Om ESG bryts ner i dess beståndsdelar visar det sig att E-poängen har ett svagt positivt och 

statistiskt signifikant samband med ROE (r = 0,097, p = 0,040). S-poängen har en svag 

positiv och statistiskt signifikant korrelation med ROE (r = 0,115, p = 0,016). Omvänt 

uppvisar G-poängen en ganska blygsam positiv korrelation med ROE (r = 0,079), men 

sambandet är inte statistiskt signifikant eftersom p-värdet är 0,095. Detta innebär att 

korrelationsstudien ger vissa bevis för ett blygsamt positivt samband mellan ROE och E- och 

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

Korrelation Korrelations 
koefficient r 

Sig. N 

ROE och total ESG  0,124   0,009 413 

ROE och skuldsättningsgrad  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 skuldsättningsgraden en blygsam positiv och statistiskt 

signifikant korrelation med ROE (r = 0,103; p = 0,028). Korrelationsstudien visar att företag 

med en högre skuldsättningsgrad ofta har något högre ROE. Dessutom visas ett positivt och 

statistiskt signifikant samband med ROE (r = 0,273, p < 0,001) i storlek, vilket indikerar att 

större företag vanligtvis har högre ROE.  

 

Även om korrelationen inte är statistiskt signifikant uppvisar skattesatsen ett mycket 

blygsamt positivt samband med ROE (r = 0,006). Även om sambandet inte är statistiskt 

signifikant har nettomarginalen en mycket svag negativ korrelation med ROE (r = -0,037). 

Sektorvariablerna visar också 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 små positiva korrelationer. 

 

Tabellen visar, kortfattat, att ROE har statistiskt signifikanta positiva samband med totalt 

ESG-poäng, E-poäng, S-poäng, hävstångseffekt och storlek. Omvänt uppvisar G-poäng, 
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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 är att avgöra 

om ESG-variablerna har ett statistiskt signifikant samband med företagens finansiella 

prestation när kontrollvariabler inkluderas. Den beroende variabeln är ROE_WIN, det vill 

säga den winsoriserade avkastningen på eget kapital. Tre regressionsmodeller används. Den 

första undersöker 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 för att avgöra om 

sambandet mellan ESG och ROE förändras efter implementeringen av CSRD. Samtliga 

modeller inkluderar kontrollvariablerna skuldsättningsgrad, skattesats, nettomarginal, storlek 

samt branschdummys för industri och energi, medan dagligvaror används som 

referenskategori. 

 

Regressionsstatistik redovisas för att utvärdera modellens förklaringskraft, och resultaten bör 

tolkas som statistiska samband snarare än som bevis på kausala faktorer. 

4.3.1 Regressionsanalys ROE 

Tabell 9 presenterar regressionsresultaten för 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-värdet för E-rating är 

0,182, för S-rating är det 0,808 och för G-rating är det 0,540. I denna modell kan inga 

statistiskt signifikanta korrelationer ses mellan ROE och de oberoende ESG-komponenterna 

eftersom alla p-värden överstiger 0,05. 

 

Detta innebär i regressionsanalysen att hypoteserna om goda substantella samband mellan 

E-rating och ROE, S-rating och ROE, och G-rating och ROE inte stöds. Även om 

koefficienterna är nära noll, indikerar resultaten att när kontrollfaktorerna beaktas har de olika 

ESG-komponenterna inte ett tydligt oberoende inflytande på ROE. 
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Bland kontrollvariablerna uppvisar skuldsättningsgraden en positiv och statistiskt signifikant 

korrelation med ROE. Koefficienten är 0,021 och p-värdet är 0,001, vilket indikerar att 

sambandet är statistiskt signifikant vid 1%-nivån. Detta indikerar att företag med högre 

skuldsättningsgrad ofta har högre ROE i denna modell. Dessutom finns det en statistiskt 

signifikant och positiv korrelation mellan storlek och ROE. Koefficienten är 0,030 och 

p-värdet är mindre än 0,001, vilket indikerar att större företag ofta har en högre avkastning på 

eget kapital. Trots detta visar modellen att skattesats, nettomarginal, bransch och energi inte 

är statistiskt signifikanta. 

 

Detta innebär att resultaten inte stöder att sambandet mellan ESG och ROE har förändrats 

efter implementeringen av CSRD. Hypotesen att sambandet mellan ESG och finansiell 

prestation är starkare efter att CSRD har införts kan inte bekräftas beroende på 

ROE-modellen eftersom interaktionstermen inte är 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 ***  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 

Skuldsättnings 

-grad 

 0,021 0,007  3,259   0,001  0,009 0,035 ** Positivt 

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 ***  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 är presenterad nedan visar regressionsresultaten för modellen med den totala 

ESG-poängen som oberoende variabel. Resultaten indikerar att den totala ESG-poängen har 

en negativ koefficient på -0,001; Men eftersom p-värdet är 0,113 är sambandet inte statistiskt 

signifikant. Denna regressionsmetod stöder inte idén att det finns ett positivt, substantiellt 

samband mellan hela ESG-poängen och ROE. Resultaten tyder således på inget definitivt 

samband mellan den totala ESG-poängen och ROE när den justeras för kontrollvariablerna. 

 

Även statistiskt signifikanta i detta paradigm är skuldkvot och storlek. Med ett p-värde på 

0,001 har skuldkvoten ett gynnsamt samband med ROE och är substantiellt. Storlek är också 

viktig på 0,1%-nivån eftersom p-värdet är mindre än 0,001 och har ett positivt samband med 

ROE. Statistiskt insignifikanta är andra kontrollvariabler inklusive skattesats, nettomarginal, 

industri och energi. 

                                                                                                                                               56 



 

 

 

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 ***  Negativt 

Total ESG-betyg -0,001 0,000 -1,589 0,113 -0,002 0,000 Nej Negativt 

Skuldsättnings 

-grad 

 0,021 0,007  3,203  0,001  0,008  0,034 *** Positivt 

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 ***  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 för modellen med CSRD-påverkan inkluderad via variablerna 

PostCSRD och ESG x PostCSRD visas i tabell 11. P-värdet på 0,160 indikerar att den totala 

ESG-betyget fortfarande saknar en statistiskt signifikant korrelation med ROE i resultaten. 

PostCSRD har en negativ koefficient på -0,040, men eftersom p-värdet är 0,346 är det inte 

signifikant. Koefficienten för interaktionstermen ESG x PostCSRD är nästan noll och dess 

p-värde är 0,712. Detta indikerar att sambandet inte är 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 ***  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 

Skuldsättnings 

-grad 

 0,021 0,007  3,207   0,001  0,008 0,034 ***  Positivt 

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 ***  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 används som referenskategori och inkluderas därför inte som egen 

dummyvariabel i regressionen. ESG × PostCSRD är interaktionstermen som mäter om 

sambandet mellan ESG och finansiell prestation förändras efter CSRD 

Regressionsstatistiken för ROE-modellen presenteras i tabell 12. Modellens förklaringsgrad 

uppgår till R² = 0,115, vilket innebär att cirka 11,5 procent av variationen i ROE kan förklaras 

av de inkluderade variablerna. Det justerade R²-värdet på 0,096 indikerar att modellens 

förklaringskraft är relativt begränsad. F-värdet på 6,256 med signifikansnivån p < 0,001 visar 

dock att modellen som helhet är statistiskt signifikant. Analysen baseras på 445 

observationer, och Durbin-Watson-värdet uppgår till 1,234, vilket tyder på viss positiv 

autokorrelation. Detta är vanligt förekommande i paneldata över tid och bör beaktas vid 

tolkning av standardfelen. 

 

Tabell 12: Regressionsstatistik ROE_WIN 

R 0,339 

R²  0,115 

Adjusted R²  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 

används som ett mått på operativ finansiell prestation i studien, utvärderar företagens 

avkastning på tillgångar. Tre regressionsmodeller ges. Den första modellen undersöker 

sambandet mellan ROA och de distinkta ESG-kategorierna E-rating, S-rating och G-rating. 

Den andra modellen tittar på sambandet mellan ROA och hela ESG-poängen. PostCSRD och 

interaktionstermen ESG x PostCSRD ingår i den tredje modellen för att undersöka om 

sambandet mellan ESG och ROA utvecklas efter införandet av CSRD. Skuldkvot, skattesats, 

nettomarginal, storlek, bransch och energi är bland de kontrollfaktorer som ingår i alla 

modeller. Referensgruppen är livsmedel. 

 

Resultaten av modellen med E-rating, S-rating och G-rating visar att det inte finns någon 

statistiskt signifikant korrelation mellan någon av de enskilda ESG-komponenterna och ROA. 

P-värdet för E-ratingen är 0,059, vilket är nära 5%-nivån men ändå över den vanliga tröskeln 

på 0,05. S-ratingen har ett p-värde på 0,093 och G-ratingen har ett p-värde på 0,898. Därför 

stöder 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 stöd. 

 

Beträffande kontrollvariablerna i E/S/G-modellen uppvisar skuldsättningsgraden ett negativt 

och statistiskt signifikant samband med ROA. -0,011 är koefficienten och <0,001 är p-värdet; 

därför har företag med en högre skuldsättningsgrad vanligtvis en lägre ROA. Med en 

koefficient på -0,011 och ett p-värde på 0,015 uppvisar nettomarginalen också ett negativt 

och statistiskt signifikant samband med ROA. Omvänt har storlek ett positivt och statistiskt 

signifikant samband med ROA, där koefficienten är 0,013 och p-värdet är mindre än 0,001. 

Detta tyder på att urvalets större företag vanligtvis har högre avkastning på tillgångar. Energi 

är inte statistiskt signifikant, men industrin har ett negativt samband med ROA och är viktig 

på 5%-nivån. 

 

Modellen med total ESG-betyg indikerar ett negativt och statistiskt signifikant samband 

mellan ROA och total ESG-betyg. -0,001 är koefficienten och 0,002 är p-värdet. Detta 
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innebär att H1, som antog ett positivt signifikant samband mellan ROA och total ESG-betyg, 

inte stöds. Snarare visar resultatet ett statistiskt signifikant samband i motsatt riktning från 

teorins förväntade riktning. 

 

Modellen med hela ESG-betyget visar också statistisk signifikans för ett antal 

kontrollvariabler. Skuldkvoten har ett negativt samband med ROA och är signifikant på 

0,1%-nivån. Med ett p-värde på 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 är dock energi- och skattesatser inte statistiskt signifikanta. 

 

PostCSRD och interaktionstermen ESG x PostCSRD ingår i CSRD-modellen. Med ett 

p-värde på 0,034 indikerar resultatet att den övergripande ESG-värderingen fortfarande har 

en negativ och statistiskt signifikant association med ROA. PostCSRD har dock ett p-värde 

på 0,940, vilket indikerar att variabeln inte är statistiskt signifikant. P-värdet för 

interaktionstermen ESG x PostCSRD är 0,595, vilket indikerar att den inte är statistiskt 

signifikant. Detta innebär att modellen inte stöder att sambandet mellan ESG och ROA har 

förändrats efter CSRD:s implementering. 

 

Beroende på CSRD-modellen kan H9 således inte motiveras för ROA. Även om 

ESG-variabeln i modellen är signifikant är interaktionstermen ESG x PostCSRD avgörande 

för att avgöra om sambandet mellan ESG och finansiell prestation har blivit starkare efter 

CSRD. Eftersom detta interaktionsord inte är statistiskt signifikant finns det inga empiriska 

bevis i denna studie för att CSRD har förbättrat sambandet mellan ESG och ROA. 

Regressionsresultatet för 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 ***  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 

Skuldsättnings 

-grad 

 -0,011 0,003  -4,412 <0,001 -0,016 -0,006 ***  Negativt 

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 ***  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 för 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 ***  Negativt 

Total ESG-betyg -0,001 0,000 -3,146 0,002 -0,001 0,000 ***  Negativt 

Skuldsättnings 

-grad 

 -0,011 0,003  -4,482 <0,001 -0,016 -0,006 ***  Negativt 

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 ** Negativt 

Storlek  0,013 0,002  6,833 <0,001  0,009 0,016 ***  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-poängen har en statistiskt signifikant negativ korrelation med ROA (p = 

0,002), vilket indikerar att H1 förkastas. Det observerade sambandet är därför i motsatt 

riktning jämfört med det som förutspåtts. 

 

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

 Coefficient Standard error T-stat P-Value Lower 

95% 

Upper 

95% 

Sigmfikans Positivt/Negativt samband 

Intercept -0,199 0,041 -4,813 <0,001 -0,281 -0,118 ***  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 

Skuldsättnings 

-grad 

- 0,011 0,003 -4,482 <0,001  -0,016 -0,006 ***  Negativt 

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 ***  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 för ROA-modellen presenteras i Tabell 16 nedan. Modellens 

förklaringsgrad uppgår till R² = 0,190, vilket innebär att cirka 19 procent av variationen i 

ROA kan förklaras av de inkluderade variablerna. Det justerade R²-värdet på 0,172 indikerar 

att modellen har en begränsad men något starkare förklaringsförmåga än motsvarande 

ROE-modell. F-värdet på 10,534 med signifikansnivån p < 0,001 visar att modellen som 

helhet är statistiskt signifikant. Analysen baseras på 413 observationer, och 

Durbin-Watson-värdet uppgår till 0,960, vilket tyder på viss positiv autokorrelation och  

vilket bör beaktas vid tolkning av standardfelen i ROA-modellen. Detta är vanligt 

förekommande i paneldata över tid och bör beaktas vid tolkning av standardfelen. 

 

Tabell 16: Regressionsstatistik ROA_WIN 

R 0,436 

R²  0,190 

Adjusted R²  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 utifrån forskningsfrågorna och 

hypoteserna, med kritisk reflektion kring möjliga förklaringar till de observerade sambanden. 

Studiens hypoteser bygger på antagandet att högre ESG-prestation möjliggör bättre finansiell 

prestation genom ökad transparens, minskad informationsasymmetri, stärkt 

intressentförtroende och förbättrad riskhantering. Samtidigt framhåller den teoretiska 

referensramen att sambandet är komplext och varierar beroende på sektor, tidsperiod, 

mätmetod och vilken ESG-dimension som undersöks. 

 

De empiriska resultaten ger inga tydliga belägg för ett positivt samband mellan ESG och 

finansiell prestation. För ROA observeras ett statistiskt signifikant negativt samband med det 

totala ESG-betyget, medan de enskilda dimensionerna E, S och G inte är signifikanta. För 

ROE visar varken det totala ESG-betyget eller de enskilda dimensionerna statistiskt 

signifikanta samband. CSRD-modellen visar dessutom att interaktionstermen ESG × 

PostCSRD inte är signifikant för vare sig ROA eller ROE, vilket innebär att studien inte 

finner belägg för att sambandet stärkts efter CSRD:s införande. 

 

Studiens hypoteser får därmed i huvudsak inte empiriskt stöd. Detta innebär dock inte att 

ESG är irrelevant, utan snarare att ESG-betygen i denna studie inte kan relateras tydligt och 

positivt till de redovisningsbaserade lönsamhetsmåtten under perioden 2022-2025. En möjlig 

förklaring är att fördelarna med hållbarhetsarbete är mer långsiktiga än vad studiens 

tidsfönster fångar. En annan är att ESG-poängen mäter både hållbarhetsprestanda och 

rapporteringskvalitet, vilket komplicerar sambandet med finansiella resultat. Tabell 17 nedan 

visar sambandet mellan variablerna och studiens hypoteser och resultat. 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                               68 



 

Tabell 17: Studiens hypoteser och resultat 

 

Sambandet mellan variabler Hypoteser Resultat 

Totalt ESG-betyg och ROA H1: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan det totala ESG-betyget 

och ROA 

Förkastas - signifikant negativt 

samband observerat (β = 

−0,001, p = 0,002) 

Environmental (E- betyget) och 

ROA 

H2: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan E-betyget och ROA 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,059) 

Social (S-betyget) och ROA H3: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan S-betyget och ROA. 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,093) 

Governance (G-betyget) och 

ROA 

H4: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan G-betyget och ROA 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,898) 

Totalt ESG-betyg och ROE H5: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan det totala ESG-betyget 

och ROE 

Stöds 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 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,182) 

Social (S-betyget) och ROE H7: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan S-betyget och ROE 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,808) 

Governance (G-betyget) och 

ROE 

H8: Det finns ett positivt signifikant 

samband mellan G-betyget och ROE 

Stöds ej - ej signifikant (p = 

0,540)  

CSRD och ESG-ROA/ROE H9: Sambandet mellan ESG-betyg och 

finansiell prestation är starkare efter 

införandet av CSRD, till följd av ökad 

transparens och standardisering i 

hållbarhetsrapporteringen 

Stöds ej - interaktionstermen 

ESG × PostCSRD ej signifikant 

för varken ROA (p = 0,595) 

eller ROE (p = 0,712) 
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5.1 ESG-dimensionernas samband med ROA: Analys av H1-H4 

H1 förkastas då regressionsanalysen visar ett statistiskt signifikant negativt samband mellan 

det totala ESG-betyget och ROA (β = −0,001; p = 0,002), vilket innebär att sambandet går i  

motsatt riktning jämfört med det förväntade. Detta skiljer sig från tidigare forskning som 

framhåller att ESG kan bidra till förbättrad riskhantering, effektivare resursanvändning och 

ökat intressentförtroende, vilket i sin tur kan stärka företags finansiella prestation (Pham et 

al., 2021; Stefan et al., 2025; Özdemir et al., 2025). Resultatet avviker även från signalteorins 

antagande om att ett högre ESG-betyg kan fungera som en positiv signal till 

kapitalmarknaden genom att minska informationsasymmetri och stärka investerarnas 

förtroende (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). I denna studie syns dock ingen sådan 

effekt i ROA.  

 

En möjlig förklaring är att hållbarhetsarbete och hållbarhetsrapportering kan medföra 

kortsiktiga kostnader i form av investeringar i rapporteringssystem, omstrukturering och 

interna processer. Detta ligger i linje med forskning som betonar att ESG-relaterade insatser 

kan innebära initiala kostnader, medan eventuella finansiella fördelar ofta uppstår på längre 

sikt och faller utanför studiens tidsperiod (Boungou & Dufau, 2025; Talha, 2026). Det 

negativa sambandet kan därför tolkas som att kostnaderna för hållbarhetsarbete och 

rapportering belastar avkastningen på tillgångar under den undersökta perioden, medan 

eventuella långsiktiga fördelar faller utanför studiens tidsram.  

 

För de enskilda ESG-dimensionerna stöds varken H2, H3 eller H4. E-betyget är inte 

statistiskt signifikant (p = 0,059), även om p-värdet ligger nära gränsen för statistisk 

signifikans. Detta innebär att miljödimensionen inte kan sägas ha ett säkerställt samband med 

ROA i denna studie. Resultatet skiljer sig från tidigare forskning som visar att miljörelaterade 

hållbarhetsåtgärder kan bidra till effektivare resursanvändning och förbättrad lönsamhet 

(Conca et al., 2025), men ligger samtidigt i linje med studier som visar att miljödimensionens 

effekt på finansiell prestation kan variera beroende på bransch, tidsperiod och geografisk 

kontext (Yavuz et al., 2025). Miljöarbete kan därmed medföra utgifter vars ekonomiska 

konsekvenser är mer långsiktiga än omedelbart synliga i ett redovisningsbaserat mått som 

ROA.  
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S-betyget är inte heller signifikant (p = 0,093). Den sociala dimensionen omfattar bland annat  

relationer med personal, konsumenter, leverantörer och samhället. Enligt intressentteorin kan 

sådana relationer på längre sikt bidra till ökat förtroende, stärkt legitimitet och förbättrad 

finansiell prestation (Kaushik & Chugh, 2025; Stefan et al., 2025). Resultatet i denna studie 

visar dock att detta inte framträder tydligt i ROA under den undersökta perioden. Detta 

överensstämmer med tidigare forskning som visar att den sociala dimensionens finansiella 

effekter kan vara svåra att fånga på kort sikt och att sambandet mellan S-betyget och ROA 

inte alltid är statistiskt signifikant (Yavuz et al., 2025).  

 

G-betyget uppvisar det svagaste sambandet av de tre dimensionerna (p = 0,898). 

Styrningsdimensionen är kopplad till ansvarsskyldighet, transparens och kontrollramverk, 

och kan enligt signalteorin bidra till minskad informationsasymmetri och stärkt förtroende 

hos externa aktörer (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). Resultatet visar dock att denna 

effekt inte återspeglas i ROA i denna studie. Detta ligger i linje med forskning som visar att 

governance-dimensionen inte alltid har en direkt eller kortsiktigt mätbar effekt på ROA, utan 

snarare kan påverka risk, förtroende och långsiktig stabilitet (Conca et al., 2025; Stefan et al., 

2025).  

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

Inte heller för ROE ger resultaten stöd åt hypoteserna. H5 förkastas då det totala ESG-betyget 

uppvisar ett negativt men icke-signifikant samband med ROE (p = 0,113). Till skillnad från 

ROA-utfallet är sambandet här alltså inte signifikant, vilket innebär att ESG inte framstår 

som ett tydligt förklarande element för aktieägarnas avkastning. Detta skiljer sig från tidigare 

forskning som visar att högre ESG-prestation kan ha ett positivt samband med ROE genom 

stärkt investerarförtroende, förbättrad kapitalallokering och lägre risk (Pham et al., 2021; 

Özdemir et al., 2025). Enligt signalteorin borde ett högre ESG-betyg kunna fungera som en 

positiv signal till investerarnas förtroende och indirekt påverka ROE positivt, men denna 

effekt syns inte i data (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). En möjlig förklaring är att ROE 

i hög grad påverkas av skuld- och kapitalstruktur, vilket försvårar isoleringen av 

ESG-effekten. Detta stöds även av att skuldsättningsgraden uppvisar starka och signifikanta 

samband i ROE-modellerna, medan ESG-variablerna inte gör det. 
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För de enskilda dimensionerna stöds varken H6, H7 eller H8. E-betyget är inte signifikant (p 

= 0,182). Trots att studien omfattar industri-, energi- och konsumentsektorer, där miljörisker 

och regelverk har stor betydelse, syns ingen meningsfull koppling till ROE. Resultatet skiljer 

sig från forskning som visar att miljödimensionen kan ha en positiv inverkan på ROE genom 

minskade regulatoriska risker och förbättrad resurshantering (Yavuz et al., 2025; Pham et al., 

2021). Samtidigt ligger resultatet i linje med forskning som betonar att miljöarbete ofta 

medför kostnader på kort sikt, medan de ekonomiska fördelarna kan uppstå först på längre 

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 anställda, konsumenter 

och samhället, vilket på längre sikt kan stärka företagets legitimitet och finansiella prestation 

(Kaushik & Chugh, 2025; Stefan et al., 2025). I denna studie framträder dock inte denna 

effekt i ROE. Detta överensstämmer med tidigare forskning som visar att den sociala 

dimensionen inte alltid har ett signifikant samband med ROE och att sociala 

hållbarhetseffekter kan vara svåra att fånga i redovisningsbaserade mått på kort sikt (Yavuz et 

al., 2025; Conca et al., 2025). Avsaknaden av signifikans innebär alltså inte att social 

hållbarhet är oviktig.  

 

G-betyget är inte heller signifikant (p = 0,540). Styrning kan enligt signalteorin påverka 

finansiell kontroll, kapitalallokering och ägarförtroende genom att minska 

informationsasymmetri och stärka transparensen (Billio et al., 2021; Wagenhofer, 2023). 

Resultaten visar dock att bolagsstyrningens effekter inte framträder som statistiskt 

förklarande element för ROE i denna studie. Detta ligger i linje med tidigare forskning som 

visar att governance-dimensionen inte alltid har en tydlig direkt effekt på ROE, även om den 

teoretiskt kan bidra till stabilitet, kontroll och långsiktigt förtroende (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 är starkare efter 

implementeringen av CSRD, till följd av ökad transparens och standardisering i 

hållbarhetsrapporteringen. Resultaten visar dock att interaktionstermen ESG × PostCSRD 

inte är statistiskt signifikant för vare sig ROA (p = 0,595) eller ROE (p = 0,712), varför 
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hypotesen inte stöds. Studien finner därmed inga empiriska belägg för att CSRD under den 

undersökta perioden har förstärkt sambandet mellan ESG och finansiell prestation. Detta 

skiljer sig från den teoretiska förväntningen att mer konsekvent och jämförbar 

hållbarhetsrapportering kan minska informationsasymmetri och stärka ESG-informationens 

användbarhet för investerare (Wagenhofer, 2023; Sharma, 2025). I enlighet med signalteorin 

skulle högre transparens kunna öka legitimiteten hos ESG-data och därmed deras 

tillämpbarhet för investerare, men något sådant genomslag i ROA eller ROE syns inte i 

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

 

En möjlig förklaring är att CSRD fortfarande är relativt nyimplementerat under 

studieperioden, vilket innebär att effekterna av de nya rapporteringsstandarderna kan vara för 

tidiga för att avspeglas i finansiella nyckeltal. Detta ligger i linje med forskning som betonar 

att regulatoriska förändringar och ESG-relaterade anpassningar kan kräva tid innan de får 

genomslag i finansiell prestation (Wagenhofer, 2023; Talha, 2026). Initiala 

anpassningskostnader kan dessutom bromsa eller motverka eventuella positiva effekter, vilket 

överensstämmer med forskning som framhåller att ökade rapporteringskrav kan innebära 

kortsiktiga kostnader för företag (Boungou & Dufau, 2025). Resultatet kan därmed tolkas 

som att längre tid krävs för att mer precist kunna undersöka CSRD:s eventuella påverkan på 

sambandet mellan ESG och finansiell prestation.  
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6. Slutsats 

Det avslutade kapitlet sammanfattar studiens viktigaste resultat och besvarar 

forskningsfrågorna. Vidare diskuteras studiens teoretiska och praktiska bidrag samt dess 

begränsningar. Kapitlet avslutas med förslag på framtida forskning inom området, med 

särskilt fokus på vidare studier kring hållbarhetsrapportering och finansiell prestation i en 

föränderlig regulatorisk kontext.  

 

Denna forskning syftade till att undersöka, i nordiska börsnoterade företag, sambandet mellan 

finansiell prestation och hållbarhetsrapportering, bedömt genom ESG-betyg. Forskningen 

undersökte också om sambandet mellan ESG och finansiella resultat förändrades efter 

implementeringen av CSRD. För att utvärdera företagens finansiella resultat tillämpades 

ROA och ROE, vilket möjliggjorde en granskning av deras avkastning på tillgångar och 

avkastning på eget kapital. Studiens hypoteser var att ESG, både aggregerat och uppdelat i 

E-, S- och G-poäng, skulle ha en positiv substantiell korrelation med ROA och ROE, och att 

denna koppling skulle förstärkas efter CSRD som var ett antagande som bygger på den 

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

 

Studien finner inga tydliga bevis för en positiv koppling mellan miljömässiga, sociala och 

styrningsmässiga (ESG) faktorer och finansiell prestation, enligt resultaten. Beträffande ROA 

visade regressionsanalysen en statistiskt signifikant negativ korrelation för den övergripande 

ESG-betyget, vilket innebär att H1 förkastas eftersom kopplingen rörde sig i motsatt riktning 

än förväntat. Detta avviker från Pham et al. (2021), Stefan et al. (2025) och Conca et al. 

(2025), som fann positiva samband. Detta är däremot i linje med Boungou & Dufau (2025) 

och Talha (2026) som förklarar kortsiktiga rapporterings och anpassningskostnader. Ändå 

uppvisade de enskilda ESG-aspekterna E, S och G inte statistiskt signifikanta kopplingar till 

ROA. Beträffande ROE visade varken hela ESG-poängen eller de enskilda 

ESG-komponenterna några statistiskt signifikanta korrelationer. Därför stöds inte hypoteserna 

H2-H8. Avsaknaden av signifikans för governance ligger i linje med Stefan et al. (2025), som 

menar att styrningsdunensionen syns tydligare i EBIT än ROA och ROE. 
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Dessutom tyder resultaten på att CSRD inte hade någon statistiskt signifikant inverkan på 

sambandet mellan ESG och finansiella resultat. För vare sig ROA eller ROE var 

interaktionstermen ESG PostCSRD inte statistiskt signifikant, vilket indikerar att H9 inte 

stöds. Till skillnad från Talha (2026), men i linje med Pham et al. (2021)s difference-in 

-differences resultat kan studien därför inte visa att sambandet mellan ESG och finansiella 

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

 

Sammantaget tyder resultaten på att ESG-betyg och hållbarhetsrapportering inte automatiskt 

resulterar i förbättrad finansiella resultat i termer av ROA eller ROE. Detta tyder på att 

sambandet är mer komplicerat än de ursprungliga antagandena antydde snarare än att ESG är 

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 möjlig förklaring är att kortsiktiga 

kostnader är förknippade med ESG-arbete och anpassning till nya rapporteringskrav, medan 

långsiktiga fördelar kanske bara framträder över tid. Resultaten visar också att i vissa 

modeller har konventionella finansiella variabler som skuld och storlek en tydligare 

korrelation med finansiella resultat än ESG-faktorerna, vilket överensstämmer med Pham et 

al. (2021) 

6.1 Studiens styrkor och begränsningar 

Forskningen ger insikt i sambandet mellan ESG och finansiell prestation i en nordisk miljö i 

en tid då hållbarhetsrapportering genomgår förändringar på grund av CSRD. Resultaten tyder 

på att sambandet mellan ESG och lönsamhet inte är tydligt, vilket överensstämmer med 

tidigare studier som visar ESG som ett komplicerat och kontextberoende område (Conca et 

al., 2025; Yavuz et al. 2025). Studien erbjuder därför ett viktigt bidrag genom att kvalificera 

bilden av ESG och visa att högre ESG-betyg på kort sikt inte alltid leder till högre ROA eller 

ROE. 

 

Studien har också vissa begränsningar. Forskningens tidsram 2022-2025 är något kort, 

särskilt med tanke på att CSRD fortfarande är ett nytt lagstiftningsramverk. Detta är i linje 

med Pham et al. (2021), som påpekar att effekterna av ESG-investeringar ofta är fördröjda, 

kan det vara tidigt att helt förstå hur CSRD har påverkat företagens finansiella prestationer. 

Ytterligare en begränsning är att eftersom ESG-betyg kan mäta både faktisk 

hållbarhetsprestanda och kvaliteten på företagens rapportering, blir det mer utmanande att 

                                                                                                                                               75 



 

tolka resultaten. Dessutom kan variabler som inte ingår i modellen påverka ROA och ROE, 

vilket Stefan et al. (2025) varnar för i form av risken för utelämnad variabelbias. 

ESG-betygen från LSEG bygger till stor del på företagens egen rapportering, vilket gör att 

resultatet delvis speglar rapporteringskvalitet snarare än faktisk hållbarhetsprestanda. 

6.2 Studiens bidrag 

Denna studie bygger på tidigare forskning genom att undersöka sambandet mellan finansiell 

prestation och hållbarhetsrapportering i en nordisk miljö under en period av betydande 

lagstiftningsförändringar. Till skillnad från mycket av tidigare forskningen, som baserades på 

tider där hållbarhetsrapportering var mindre regelbunden och mer frivillig (Friede et al., 

2015). Denna studie undersöker sambandet under övergången från NFRD till CSRD, till 

skillnad från mycket av den tidigare forskningen, som baserades på tider då 

hållbarhetsrapportering var frivillig och mindre regelbunden. Detta är ett något originellt 

empiriskt bidrag eftersom relativt lite är känt om hur ESG-lönsamhetskopplingen fungerar i 

en mer reglerad rapporteringsmiljö. Studien är därmed en av få som empiriskt fångar 

övergångsfasen från NFRD till CSRD i en nordisk kontext och ett område som Conca et al. 

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

 

Resultaten ifrågasätter den rådande uppfattningen inom ESG-forskning. Denna studie tillför 

en mer försiktig syn genom att visa att sambandet för nordiska börsnoterade företag från 2022 

till 2025 varken är enkelt eller entydigt gynnsamt. Det statistiskt signifikanta negativa 

sambandet mellan total ESG-poäng och ROA indikerar att hållbarhetsarbete och efterlevnad 

av nya rapporteringsstandarder på kort sikt kan resultera i kostnader och organisatoriskt tryck 

som minskar den operativa lönsamheten, vilket överensstämmer med Boungou & Dufau 

(2025) och Stefan et al. (2025), som hävdar att ESG-effekter vanligtvis tar tid att manifestera. 

Dessutom fanns det inga statistiskt signifikanta korrelationer mellan ROA eller ROE och 

någon av de enskilda ESG-komponenterna, E, S eller G, och sambandet mellan övergripande 

ESG och ROE var inte heller signifikanta. Detta innebär att ESG-konsekvenser på 

redovisningsbaserade prestationsmått kan vara svåra att se över korta perioder och att olika 

ESG-komponenter inte alltid påverkar lönsamheten på liknande sätt. 

 

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

bakgrund av regeländringar ur ett teoretiskt perspektiv. Enligt signalteorin är förbättrad 
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finansiell prestation ett resultat av högre ESG-betyg som minskar informationsasymmetrin. 

Resultaten antyder dock att de kortsiktiga direkta operativa fördelarna kanske inte 

kompenserar för arbetet och kostnaden med att skapa och bekräfta sådana signaler, särskilt 

under övergången till ESRS-standarder. 

 

 Forskningen visar också i linje med Kaushik & Chugh (2025):s antagande att företagens 

försök att uppfylla intressenternas förväntningar på hållbarhet kan resultera i kortsiktiga 

finansiella avvägningar. Eftersom interaktionstermen ESG PostCSRD inte var betydande, 

ökade CSRD:s första implementeringsår mestadels företagens totala administrativa börda 

oberoende av deras tidigare ESG-prestanda. 

 

Gällande metodologi bidrar studien genom att använda ROA och ROE tillsammans med 

övergripande ESG-betyg och specifika ESG-aspekter, vilket möjliggör en mer grundlig 

granskning. Resultaten tyder på att en enda kombinerad ESG-poäng kan maskera betydande 

skillnader mellan miljömässiga, sociala och styrningselement. ESG-data erhölls från LSEG, 

vilket erbjuder en enhetlig och konsekvent datakälla för alla företag och år i forskningen. 

 

Studien erbjuder investerare, företag och beslutsfattare ett mer realistiskt perspektiv på en 

praktisk nivå där höga ESG-poäng leder inte alltid till bättre kortsiktig lönsamhet. Detta är 

viktigt eftersom ESG-data används i allt högre grad som grund för långsiktig strategisk 

planering och investeringsval. Studien tillhandahåller också empiriska data, särskilt om 

nordiska large cap-företag, en region som är känd för stor öppenhet och robusta institutionella 

ramverk men som har fått relativt lite fokus i ESG-litteraturen. 

6.3 Förslag till vidare forskning 

För det första vore det fördelaktigt att upprepa denna typ av studie med en längre tidsram. 

Observationsperioden 2022-2025 är ganska kort, och CSRD är fortfarande i sin linda 

implementeringsfas. Eftersom effekterna av ESG-investeringar på den finansiella 

prestationen ofta är fördröjda, skulle en studie som använder data från till exempel 2022-2030 

erbjuda bättre förutsättningar för att fastställa om CSRD, på lång sikt, förstärker sambandet 

mellan hållbarhetsrapportering och lönsamhet. 
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För det andra vore det intressant att utforska samma forskningsfråga med hjälp av 

kompletterande marknadsbaserade prestationsindikatorer, såsom Tobins Q eller 

aktieavkastning. Denna studie har uteslutande använt redovisningsbaserade mätvärden, som 

återspeglar historisk operativ effektivitet. Marknadsbaserade mätvärden, däremot, fångar 

investerares framåtblickande förväntningar och kan vara mer lyhörda för förändringar i 

hållbarhetsrapporteringens kvalitet och jämförbarhet som härrör från CSRD. Dessutom bör 

framtida forskning även överväga att hantera skuldsättningens dubbla roll mer noggrant, utan 

skuldsättning som gemensam kontrollvariabel, för att undvika att hävstångseffekten påverkar 

tolkningen av ESG:s oberoende samband med lönsamhet. 

 

För det tredje skulle framtida forskning kunna genomföra en mer djupgående branschspecifik 

analys. Denna studie omfattar industri-, energi- och konsumentsektorerna, men behandlar 

industrin främst som en kontrollvariabel. Med tanke på att ESG-risker och karaktären av 

hållbarhetsinsatser kan variera mycket mellan sektorer, kan separata analyser per bransch 

avslöja samband som är dolda inom en aggregerad modell.  

 

Slutligen skulle det vara värdefullt att komplettera kvantitativa tillvägagångssätt med 

kvalitativa metoder. Intervjuer med hållbarhetsansvariga eller ekonomichefer i nordiska 

börsnoterade företag skulle kunna belysa hur CSRD praktiskt påverkar 

rapporteringsprocesser, resursprioritering och strategiska beslut, och därigenom ge en djupare 

förståelse för de mekanismer som kvantitativa studier kanske inte helt fångar. 
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