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Abstract

This study examines the relationship between ESG-score and the weighted average cost of
capital (WACC) among publicly listed non-financial firms in the Nordic countries. The study is
motivated by the growing importance of ESG information in capital market assessments. It also
addresses the debate on whether ESG-scores reflect risk-relevant information or mainly

summarize information that is already available to market participants.

The purpose of the study is to test whether ESG-score is related to firms’ total cost of capital.
The study is conducted in a Nordic context. This context is characterized by high transparency,
developed capital markets and extensive sustainability reporting. The study also examines
whether the separate ESG dimensions, Environmental, Social and Governance, are related to
WACC. The theoretical framework draws primarily on information asymmetry theory and
signaling theory, complemented by legitimacy theory and stakeholder theory. Quantitative panel
data are used, covering a five-year period. ESG data are obtained from LSEG. Financial data is
collected from Orbis. The relationships are tested through panel regression models, with fixed
effects as the main specification. The models control for profitability, leverage and firm size.
Systematic risk, measured by beta, is included in the pooled OLS and random effects models. It
is excluded from the fixed effects specification, as it lacks sufficient within-firm variation over

time and cannot be identified separately from the firm-specific effects.

The results show no statistically significant relationship between ESG-score and WACC in the
fixed effects specification, while pooled OLS yields a significant positive association. This
divergence suggests that the OLS result is driven by stable between-firm differences rather than
within-firm changes over time. These findings suggest that ESG scores may have limited
marginal information value in the Nordic context. One possible explanation is that ESG
information is already integrated into investors’ risk assessments. Another explanation is that
ESG scores are not sufficiently distinct as risk signals in highly transparent markets. The study
contributes to the ESG and cost of capital literature by demonstrating that institutional context
matters when analyzing the financial relevance of ESG-scores.

Keywords: ESG-score, WACC, cost of capital, Nordic firms, panel data, information asymmetry,
signaling theory.



Sammanfattning

Denna studie undersoker sambandet mellan ESG-score och den vigda genomsnittliga
kapitalkostnaden (WACC). Studien omfattar borsnoterade icke-finansiella foretag i de nordiska
landerna. Den motiveras av ESG-informationens vixande betydelse 1
kapitalmarknadsbedomningar. Den behandlar dven debatten om huruvida ESG-score speglar
riskrelevant information eller om den huvudsakligen sammanfattar redan tillgdnglig information.
Syftet ar att testa huruvida ESG-score ar relaterat till foretagets totala kapitalkostnad. Studien
genomfors 1 en nordisk kontext som kidnnetecknas av hog transparens, utvecklade

kapitalmarknader och omfattande hallbarhetsrapportering.

Studien undersoker dven om de separata ESG-dimensionerna, Environmental, Social och
Governance, dr relaterade till WACC. Den teoretiska referensramen utgér framst fran
informationsasymmetriteori, signaleringsteori, kompletterad av legitimitetsteori och
intressentteori. Kvantitativa paneldata anvidnds 6ver en femarsperiod (2020-2024), ESG-data
himtas fran LSEG. Finansiella data samlas in fran Orbis. Sambanden testas genom
panelregressionsmodeller. Fixed effects anvdnds som huvudsaklig modellspecifikation.
Modellerna kontrollerar for Ionsamhet, skuldséttning och foretagsstorlek. Systematisk risk mats
genom beta. Beta inkluderas i pooled OLS- och random effects-modellerna. Den exkluderas
dock fran fixed effects-modellen, eftersom variabeln inte uppvisar tillrdcklig variation inom

foretag over tid och inte kan identifieras separat frdn de foretagsspecifika effekterna.

Resultaten visar att aggregerat ESG-score inte dr statistiskt signifikant relaterat till WACC 1 den
anvinda modellen, under perioden 2020-2024 och i den nordiska kontexten. Inget statistiskt stod
aterfinns heller for ett icke-linjart samband. De enskilda ESG-dimensionerna ar inte heller
statistiskt relaterade till WACC 1 modellen. Resultaten tyder pa att ESG-score har ett begrinsat
marginellt informationsvérde 1 den nordiska kontexten. Pooled OLS visar ett statistiskt
signifikant samband mellan ESG-score och WACC, medan fixed effects-modellen inte gor det.
Detta indikerar att OLS-sambandet drivs av stabila mellangruppskillnader mellan foretag snarare
an fordndringar inom enskilda foretag 6ver tid. Studien bidrar till litteraturen om ESG och

kapitalkostnad genom att visa att den institutionella kontexten &r avgorande vid analys av



ESG-score finansiella relevans. Ett teoretiskt viktigt fynd &r att legitimitetsteorin framstar som
mer triffsédker an informationsasymmetri och signalering i transparenta och institutionellt mogna

marknader.

Nyckelord: ESG-score, WACC, kapitalkostnad, nordiska foretag, paneldata, informationsasymmetri,

signaleringsteori.



Popularvetenskaplig sammanfattning

Hallbarhet har blivit en allt viktigare fraga for foretag, investerare och samhéllet i stort. Ménga
investerare anvinder ESG-score for att bedoma hur vél foretag arbetar med miljo, socialt ansvar
och bolagsstyrning. Ett vanligt antagande &r att foretag med hogre ESG-score uppfattas som

mindre riskfyllda. Det antas 1 sin tur leda till lagre kapitalkostnad.

Denna studie undersoker om det finns ett samband mellan ESG-score och kapitalkostnad hos
nordiska borsnoterade foretag. Kapitalkostnaden mats genom WACC. Det kan forenklat
beskrivas som foretagets genomsnittliga kostnad for att finansiera sin verksamhet genom eget
kapital och l&n. Studien fokuserar pd nordiska foretag. Norden kénnetecknas av hog transparens,

utvecklade kapitalmarknader och omfattande hallbarhetsrapportering.

Studien bygger pa kvantitativ data frdn LSEG och Orbis. Totalt analyseras 389 nordiska
icke-finansiella foretag 6ver den studerade perioden. Resultaten visar att studien inte kan
identifiera ett statistiskt samband mellan ESG-score och kapitalkostnad hos de nordiska
borsnoterade foretag som ingér i analysen. Studien finner inte heller stod for att de separata

ESG-dimensionerna, miljo, socialt ansvar och bolagsstyrning, &r relaterade till kapitalkostnaden.

Resultaten tyder pé att ESG-score, i denna studie och under studerade perioden, inte har nagon
tydlig marginaleffekt pa foretagens kapitalkostnad. I en nordisk kontext tillfor ESG-score
didrmed inte nddvéndigtvis ny information. En mojlig forklaring r att hallbarhetsinformation
redan dr vl integrerad i marknadens beddmningar. ESG-score bor dérfor inte ses som ett
universellt métt. Dess betydelse for foretags finansieringskostnader kan bero pd marknadens

institutionella forutsittningar.
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Begreppslista

ESG: Samlat begrepp for foretags miljoméssiga, sociala och bolagstyrningssrelaterade
prestation.

ESG-score: Ett kvantitativt, leverantorsspecifikt index (LSEG) som maéter foretags relativa
héllbarhetsprestanda pa en skala 0-100.

Environmental Score (E): Delkomponent av ESG-score som maéter miljorelaterade faktorer
sdsom utslépp, resursanvindning och klimatpaverkan.

Social Score (S): Delkomponent som miter sociala aspekter saisom arbetsvillkor, manskliga
rittigheter och samhéllsansvar.

Governance score (G): Delkomponent som avser bolagsstyrning, styrelsestruktur, dgarstruktur
och interna kontrollmekanismer.

Greenwashing: Strategisk hallbarhetskommunikation som inte motsvaras av faktisk prestation.
WACC: Foretagets marknadsvérdesviktade genomsnittliga kapitalkostnader, bestaende av
kostnad for eget kapital och kostnad for skulder.

Robusta standardfel: Standardfel som korrigerar for heteroskedasticitet och seriekorrelation i

paneldata.

Paneldataregression: statistisk metod som analyserar data dér flera enheter observeras over flera
tidsperioder.

10
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1. Bakgrund

Hallbarhetsfragor har under det senaste decenniet gatt fran att betraktas som perifera
CSR-initiativ till att utgéra en integrerad del av kapitalmarknadens riskbeddmning och
varderingsprocesser (Pande & Mishra, 2026). Denna utveckling har forstérkts av 6kade
regulatoriska krav, fordndrade investerarpreferenser samt en vixande medvetenhet om
langsiktiga risker kopplade till klimatfoérandringar, sociala forhallanden och bolagsstyrning

(Pasupuleti, 2025).

I takt med att hallbarhetsrelaterade risker antas ha finansiella implikationer, har
hallbarhetsinformation fatt 6kad betydelse som beslutsunderlag pé kapitalmarknaden (Yu et al.,
2018; Berg et al., 2022). For investerare och kreditgivare har bedomningen av foretags
hallbarhetsarbete blivit relevant vid vérdering av risk, framtida kassafloden och ldngsiktig
finansiell stabilitet (Boubaker et al., 2020). Genom inférandet av Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD) har dessa krav ytterligare formaliserats. Direktivets syfte ér att 6ka
transparensen och jamforbarheten i foretagens hallbarhetsrapportering (Nilsson & Lindén, 2025).
Den regulatoriska utvecklingen forstirker héllbarhetsfragornas institutionella betydelse. Den

bidrar dven till att ESG-informationen 1 allt hogre grad integreras i finansiella analyser.

ESG (Environmental, Social and Governance) har etablerats som ett centralt ramverk for att
strukturera och utvirdera foretags héllbarhetsrelaterade prestationer (Christine et al., 2025). ESG
avser kriterier for att bedoma foretags miljomaissiga, sociala och bolagsstyrningsrelaterade
dimensioner (Kirchhoff, Niefiind & von Pressentin 2024, s. 3). ESG-score och metrics anvinds i
hogre grad for att informera investeringsbeslut och integreras i riskbedomningar (Kaminskyi et
al., 2022; OECD, 2025; Galeone et al., 2025). Ett centralt antagande &r att foretag med hogre
ESG-score uppfattas som mindre riskfyllda. Detta kan potentiellt manifestera sig i lagre

kapitalkostnad (Galeone et al., 2025; Kaminskyi et al., 2022).

Sambandet mellan ESG och kapitalkostnad ar emellertid inte entydigt. Ur ett
signaleringsteoretiskt perspektiv kan ett hogre ESG-score reducera informationsasymmetrier.
Detta kan 1 sin tur minska investerares riskpremier (Boulton, 2024; Akin et al., 2026). Ur ett

agentteoretiskt perspektiv kan ESG-investeringar ge upphov till intressekonflikter mellan

11
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foretagsledning och aktiedgare. Dessa sammanfaller inte alltid med virdemaximering.
Marknaden belonar dirmed inte alltid hogre ESG-prestation (Gregory, 2025; Bani-Khaled et al.,
2025). Denna teoretiska spanning dterspeglas i den empiriska litteraturen. Resultaten varierar
beroende pd metodval, marknadskontext och hur kapitalkostnad definieras (Yu et al., 2018; Berg
et al., 2022). Forskningen visar att korrelationen mellan olika ESG-betyg ér relativt 1ag. Detta
indikerar metodologiska skillnader mellan ratinginstitut (Berg et al., 2022). Frigan uppstér om
ESG-score verkligen fingar underliggande hallbarhetsprestanda. Variationen kan delvis
reflektera métfel. Om ESG-score innehaller betydande matbrus kan detta forsvara mojligheten att

identifiera ett statistiskt robust samband med finansiella variabler sasom kapitalkostnad.

Tidigare forskning visar att informationsmiljon i mindre utvecklade marknader ofta
kidnnetecknas av begrinsad transparens och hogre informationsasymmetri (Lou et al., 2025).
Motsvarande problem ar mindre framtrddande i utvecklade kapitalmarknader. Detta aktualiserar
fragan om ESG-score i1 en nordisk miljo faktiskt tillfér ny och riskrelevant information. Om
hallbarhetsinformation redan &r integrerad i marknadens riskbedomningar kan marginaleffekten
pa kapitalkostnaden vara begrinsad. Den informationsmaissiga nyttan av ESG-score kan darmed

vara kontextberoende.

Den nordiska marknaden utgdr en sérskilt intressant empirisk kontext for att analysera
sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad (WACC). Regionen kénnetecknas av hog
institutionell kvalitet och omfattande héllbarhetsstandarder (Andersen et al., 2008, s. 40-41).
Detta skapar forutsattningar for stringent provning av huruvida ESG-score faktiskt prissétts
genom foretagens finansieringskostnader. Trots omfattande internationell forskning saknas
studier som systematiskt analyserar detta samband i en nordisk panelkontext med kontroll for
foretagsspecifika effekter. Det ér inte sjalvklart att ESG-score tillfor ny riskrelevant information 1

en institutionellt utvecklad och hogt transparent marknadsmiljo.

Mot denna bakgrund avser foreliggande studie att empiriskt prova sambandet mellan ESG-score
och foretagens totala kapitalkostnad. Studien omfattar nordiska borsnoterade foretag Gver en
femarsperiod (2020-2024). Genom en paneldatadesign mdjliggors en stringent analys av

huruvida ESG faktiskt &r relaterat till kapitalmarknadens avkastningskrav. Studien provar dven
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om ESG-scorets effekt dr begrinsad i1 en kontext dir hillbarhetsinformation redan &r omfattande

integrerad.

1.2 Problemdiskussion

Trots det 6kade intresset for hallbarhetsrelaterad information dr den empiriska evidensen
avseende sambandet mellan ESG och kapitalkostnad inte entydig (Friede et al., 2015; El Ghoul
et al., 2011; Margolis et al., 2009; Revelli & Vivani, 2015). Vissa studier finner att hogre
ESG-score ar forenade med ligre kapitalkostnad. Andra kan inte identifiera nagot statistiskt
signifikant samband eller rapportera motstridiga resultat (Ghoul et al., 2011; Friede et al., 2015;
Berg et al., 2022). Denna variation indikerar att relationen mellan ESG och kapitalkostnad ar
komplex. Den beror pa hur ESG konceptualiseras och mits i empiriska analyser (Agosto &

Tanda, 2025).

En central problematik rér anvdndningen av ESG-score som ett sammanfattande matt pa foretags
héllbarhetsrelaterade egenskaper (Chatterji et al., 2016; Billio et al., 2021). ESG-score baseras i
stor utstrackning pa extern informationssamling och offentligt tillgéinglig data (Berg et al., 2022;
Chatterji et al., 2016). Det speglar ddrmed den information som &r observerbar for
kapitalmarknadens aktorer. Det innebir inte nddvandigtvis fullstindig insyn 1 foretagens
underliggande verksamhet (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022; Kotsantonis & Serafeim,
2019). Detta aktualiserar frdgor om vilken typ av information ESG-score faktiskt representerar.
Det vécker dven frdgor om hur méatten bor tolkas i relation till finansiella utfall sdsom

kapitalkostnad (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

Problematiken kan forstds mot bakgrund av teorier om informationsasymmetri och signalering.
Enligt teorin om informationsasymmetri rader ett informationsdvertag hos foretagsledningen
gentemot externa investerare. Detta skapar osékerhet kring foretagens faktiska riskprofil
(Akerlof, 1970). ESG-score kan i detta sammanhang fungera som verktyg som reducera
osédkerhet. Det strukturera komplex hallbarhetsrelaterad information i ett jimforbart matt
(Spence, 1973; Healy & Palepu, 2001). Samtidigt innebar denna forenkling att ESG-score

nodvindigtvis dr beroende av den information som foretag gor tillgdnglig. Detta begrénsar
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mattets formaga att fullt ut spegla underliggande héllbarhetsrelaterade risker (Chatterji et al.,
2016; Kotsantonis & Serafeim, 2019) .

Ur ett kapitalmarknadsperspektiv dr denna tolkningsproblematik sirskilt relevant. Investerare
och kreditgivare baserar i stort utstrackning sina riskbeddmningar pa tillgénglig information
(Diamond & Verrecchia, 1991; Lambert et al., 2007). Kapitalkostnad fungerar som ett uttryck for
hur marknaden vérderar bade risk och informationskvalitet (Hiibel & Scholz, 2020). Nar
ESG-score anvinds som beslutsunderlag kan kapitalkostnaden reflektera marknadens tolkning av
ESG-relaterad information. Det behdver inte spegla foretagens faktiska hallbarhetsprestanda
(Brammer et al., 2006). I en nordisk kontext dr transparens och hallbarhetsrapportering redan
relativt utvecklad. Informationsasymmetrier kan darfor vara mindre uttalade &n pa andra
marknader (Makarenko et al., 2023; Atarwaman et al., 2026). Detta aktualiserar en central
fragestillning: om ESG-score redan &r integrerat i marknadens riskbedomningar kan variationer i
dessa matt ha begridnsad marginaleffekt pé foretagets kapitalkostnad. Samtidigt anvénds
ESG-score aktivt som beslutsunderlag av investerare. Det indikerar att matten potentiellt kan

paverka riskpremier oavsett deras informationsmassiga begransningar.

Tidigare forskning visar att ESG-matt ofta priglas av betydande metodologiska skillnader. Det
giller bland annat datakéllor, hur ESG-dimensioner viktas och i vilken utstrackning mattet fangar
prestation respektive observerbar information (Khan et al., 2016; Christensen et al., 2022; Billio
et al., 2021). Dessa skillnader kan bidra till de motstridiga empiriska resultat som préglar
litteraturen. Olika ESG-score representerar i varierande grad olika aspekter av foretagens
hallbarhetsrelaterade profil (Revelli & Viviani, 2015; Gibson et al., 2021). Avsaknaden av en
tydlig distinktion mellan vad ESG-score maéter riskerar att forsvéra tolkningen av sambandet

mellan ESG och kapitalkostnad.

For forskningen innebér detta en metodologisk utmaning. Om ESG-score behandlas som ett
homogent matt utan hinsyn till dess informationsméssiga begrinsningar riskerar empiriska
analyser att dra slutsatser som &r svara att generalisera (Berg et al., 2022; Friede et al., 2015).

Samtidigt utgdr ESG-score det huvudsakliga verktyget genom vilka kapitalmarknadens aktorer
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tillgodogor sig hallbarhetsrelaterad information. Det gor det relevant att studera hur dessa matt

relaterar till kapitalkostnad trots deras begridnsningar (Revelli & Viviani, 2015).

Sammanfattningsvis indikerar litteraturen att sambandet mellan ESG och kapitalkostnad inte
enbart dr en fraga om huruvida héllbarhet 16nar sig. Det beror ocksa pa hur ESG
operationaliseras, hur information tolkas och i vilken institutionell kontext analysen genomfors.
Om ESG-score fungerar som en trovardig signal som reducerar informationsasymmetrier bor
detta aterspeglas 1 en ligre kapitalkostnad. Om mattet ddremot huvudsakligen reflekterar redan
observerbar eller metodologiskt divergerande information kan dess effekt vara begrdnsad. Denna
problematik &r sdrskilt outforskad i en nordisk kontext. Trots omfattande internationell forskning
saknas studier som systematiskt analyserar sambandet mellan ESG-score och WACC i en
nordisk, transparent panelkontext med kontroll for foretagsspecifika effekter. Det innebér att det
fortfarande saknas kunskap om huruvida ESG-score fungerar som en sjilvstiandig riskindikator i
en marknad dér hallbarhetsinformation redan &r relativt transparent och tillgénglig. Det dr dérfor
inte klarlagt huruvida ESG-score tillfor ny riskrelevant information i en institutionellt utvecklad

och hogtransparent marknadsmilj6. Detta utgér ddrmed studiens forskningsgap.

1.3 Problemformulering

Trots att ESG-score har etablerats som ett centralt beslutsunderlag pa kapitalmarknaden dr det
fortfarande oklart i vilken utstrdckning dessa métt prissitts genom foretagens kapitalkostnad
(Friede et al., 2015; Berg et al., 2022). Den empiriska litteraturen uppvisar motstridiga resultat,
vilket indikerar att relationen mellan ESG och kapitalkostnad &r komplex. En central forklaring
till denna variation dr att ESG-score 1 huvudsak baseras pd extern och offentligt tillgédnglig
information, vilket begrinsar dess forméga att tillfora ny riskrelevant information till
kapitalmarknaden (Berg et al., 2022; Kotsantonis & Serafeim, 2019). Detta aktualiserar studiens
centrala problem, ndmligen huruvida ESG-score fungerar som ett sjdlvstandigt informationsmatt

med riskrelevans eller fraimst sammanfattar information som marknaden redan har internaliserat.

Distinktionen mellan ESG som riskindikator och ESG som informationsmaétt dr avgdrande. En

riskindikator speglar underliggande fordandringar 1 foretagets riskprofil som &nnu inte &r prissatta
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av marknaden (Lambert et al., 2007). Ett informationsmaétt strukturerar ddremot redan tillgénglig
information 1 ett jimforbart index, utan att nédvandigtvis tillfora ndgot nytt (Healy & Palepu,
2001; Christensen et al., 2022). Denna distinktion ar sdrskilt relevant i en nordisk kontext, som
kidnnetecknas av hog transparens, utvecklade kapitalmarknader och omfattande
hallbarhetsrapportering (Andersen et al., 2008, s. 40-41). Om hallbarhetsinformation redan ar vél
integrerad i investerares riskbeddmningar via finansiell rapportering, regulatoriska krav och en
vélutvecklad analytikerkdr, tillfor ESG-score begransad ny information till kapitalmarknaden
(Lambert et al., 2007; Andersen et al., 2008). Om denna information redan dr internaliserad
reducerar ESG-betyg inte nddvéindigtvis informationsasymmetri ytterligare (Healy & Palepu,
2001; Berg et al., 2022). Variationer i ESG-score skulle 1 sd fall ha en begriansad marginaleffekt
pa kapitalkostnaden, &ven om ESG-score aktivt anvinds som beslutsunderlag av
kapitalmarknadens aktorer (Makarenko et al., 2023). Den centrala frdgan blir dirmed inte om
hallbarhet I6nar sig i allménhet, utan huruvida ESG-score ger ny riskrelevant information i en

redan informationsrik och transparent kapitalmarknad.

1.4 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka sambandet mellan ESG-score och total kapitalkostnad
(WACC). Vi provar nordiska borsnoterade foretag under en femarsperiod (2020-2024) genom att
kontrollera for foretagsspecifika finansiella faktorer, sésom lonsambhet, foretagsstorlek och
skuldséattning, avser studien att undersoka huruvida ESG-score ér relaterat till kapitalmarknadens

avkastningskrav i en nordisk kontext.

1.5 Forskningsfragor

1. Ar ESG-score relevant for den nordiska borsnoterade foretags totala kapitalkostnad
(WACCQC)?
2. Hur dr de separata ESG-dimensionerna (E, S, G) relaterade till WACC?

1.6 Avgransning

Studien avgrinsas till borsnoterade icke-finansiella foretag verksamma i Norden (Sverige,

Norge, Danmark, Island, Finland) under en femérsperiod. Valet av Norden motiveras av relativt
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homogena institutionella strukturer, hog transparens och utvecklade kapitalmarknader (Andersen
et al., 2008, s. 40-41). Detta mojliggdr en mer stringent analys av sambandet mellan ESG-score
och kapitalkostnad. Finansiella foretag exkluderas eftersom deras kapitalstruktur, regleringsmiljo
och affarsmodeller skiljer sig visentligt fran icke-finansiella foretag. Dessa skillnader kan
paverka berdkningen och tolkningen av WACC. Studien baseras pa ESG-score tillhandahéllet av
LSEG. Alternativa ESG-ratingar beaktas inte. Resultatet 4r ddrmed avgransat till detta
leverantorsspecifika matt och kan inte direkt generaliseras till andra ESG-betyg. Kapitalkostnad
operationaliseras genom WACC. Detta innebér att kostnaden for eget kapital och skuld integreras
1 ett ssammanvégt matt baserat pa kapitalstrukturens vikter (Investopedia, 2024). Studien
genomfors som en kvantitativ paneldataanalys. Den syftar till att analysera statistiska samband
mellan variabler snarare @n att faststilla kausala effekter eller bakomliggande mekanismer.
Resultaten dr dirmed begréansade till noterade foretag 1 en nordisk kontext och kan inte direkt

generaliseras till onoterade foretag eller andra institutionella miljoer.
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2 Teor1 och tidigare forskning

2.1 Tidigare forskning

Forskningen om sambandet mellan foretags hallbarhetsarbete och finansiella utfall har vuxit
avsevért under de senaste tvd decennierna (Gillan, Koch & Starks, 2021). Sambandet mellan
Environmental, Social and Governance (ESG) och matt pa risk, avkastning samt kapitalkostnad
har blivit ett centralt forskningsomrade inom foretagsekonomisk litteratur (Friede et al., 2015).
Trots ett omfattande empiriskt underlag rader fortfarande oenighet kring hur ESG mits. Det ar
ocksé oklart i vilken utstrickning héllbarhetsrelaterad information relaterar till foretagets
finansieringsvillkor (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2021). Detta avsnitt redogor darfor
forst for forskningen om ESG-score och ratingar som matinstrument. Dérefter behandlas den

empiriska litteraturen om sambandet mellan ESG och kapitalkostnad.

2.1.1 ESG-Score

Inom kapitalmarknadsforskningen operationaliseras ESG vanligtvis genom kvantitativa betyg
eller ratingar som tillhandahélls av externa dataleverantorer (Galeone et al., 2025; Kathan et al.,
2025). Dessa ratingar syftar till att ssmmanfatta foretags miljoméssiga, sociala och
bolagsstyrningsrelaterade egenskaper i ett jamforbart index. Indexet anvédnds av investerare,
analytiker och kreditgivare (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Till skillnad frén foretagens egen
héllbarhetsrapportering utgdr ESG-ratingar tredjepartsbaserade bedomningar fran externa
ratinginstitut. De anvdnds som standardiserade matt 1 kapitalmarknadsanalyser (Li et al., 2024).
Flera studier visar att ESG-ratingar préglas av betydande metodologiska skillnader. Berg et al.
(2022) dokumenterar omfattande divergens mellan ledande ratinginstitut. Samma foretag kan
erhdlla avsevirt olika betyg beroende pa datakallor, viktning och beddmningskriterier. Liknande
resultat aterfinns hos Billio et al. (2021) samt Christensen, Serafeim och Sikochi (2022). De
framhaller att ESG-score i1 varierande grad reflekterar faktisk prestation, metodval och tolkningar
av tillgénglig information. ESG-ratingar utgér ddrmed inte nodvéndigtvis ett objektivt métt pa

héllbarhet. De representerar snarare en aggregerad tolkning av observerbar information.
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Denna heterogenitet har viktiga implikationer for empirisk forskning. Om ESG-score méter olika
perspektiv av hallbarhet och transparens blir resultaten mellan studier svéra att jamfora.
ESG-ratingar kan ddrmed fOrstas som observerbara informationsmatt som gor
hallbarhetsrelaterad information jimforbar och tolkbar. Det utgor inte entydiga matt pa
underliggande hallbarhetsrisker (Kotsantonis & Serafeim, 2019). Detta perspektiv ar sarskilt
relevant 1 studier som analyserar finansiella utfall sdsom kapitalkostnad. Investerares beslut
baseras pé tillginglig information. Ett centralt forskningsspar inom hallbar finans behandlar
huruvida ESG-relaterad information ar associerad med foretags kapitalkostnad. Teoretiskt kan ett
sddant samband motiveras genom att hallbarhetsarbete relateras till riskhantering, transparens
och reducerad informationsasymmetri. Detta kan 1 sin tur minska investerares avkastningskrav

(Wilberg et al., 2025). Den empiriska litteraturen uppvisar dock varierande resultat.

2.1.2 Studier som finner lagre kapitalkostnad vid hogre ESG/CSR

Flera studier finner att foretag med starkare héllbarhetsprofil uppvisar lagre kapitalkostnad. El
Ghoul et al. (2011) visar att foretag med hogre CSR-prestation har ldgre kostnad for eget kapital.
Detta forklaras av reducerad informationsrisk och liagre upplevd osékerhet bland investerare. I
liknande riktning finner Dhaliwal et al. (2011) att foretag som initierar frivillig
hallbarhetsrapportering uppvisar en minskning i kostnaden for eget kapital. Effekten dr sarskilt
tydlig 1 miljoer med hogre informationsasymmetri. Nyare studier visar att ESG ér relaterat till
riskmétt sdsom systematisk risk. Galeone et al. (2025) dokumenterar att foretag med hogre
ESG-score uppvisar lagre systematisk risk pa kapitalmarknaden. Detta kan 1 sin tur ha
implikationer for kapitalkostnad. Sammanfattningsvis indikerar dessa resultat att ESG-relaterad

information kan bidra till 14gre upplevd risk och mer gynnsamma finansieringsvillkor.

2.1.3 Studier med blandade resultat

Den samlade evidensen ir inte entydig. Metaanalyser visar att sambandet mellan héllbarhet och
finansiell prestation varierar avsevart mellan studier. Friede et al. (2015) sammanstéller 6ver
2000 empiriska studier. De finner visserligen en 6vervigande positiv relation men betonar
samtidigt betydande variation beroende pa kontext och metodval. Revelli och Viviani (2015)
rapporterar liknande slutsatser och framhaller att sambandet ofta &r svagt eller statistiskt osékert.

Flera studier finner dessutom inga tydliga eller systematiska effekter av ESG pa kapitalkostnad.
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Detta indikerar att relationen dr mer komplex 4n vad tidiga studier antydde. Dessa motstridiga
resultat har lett till 6kat fokus pa méatproblem och metodologiska skillnader som mdjliga

forklaringar.

2.1.4 Varfor resultaten skiljer sig

En central forklaring till de varierande forskningsfynden rér hur ESG operationaliseras och
tolkas. ESG-ratingar bygger pa olika datakéllor och metodologiska antaganden. Samma foretag
kan darfor klassificeras pé olika sétt beroende pé ratinginstitut (Berg et al., 2022; Gibson et al.,
2021). Detta medfor att studier som anvéinder olika ESG-métt inte nodvandigtvis analyserar
samma underliggande fenomen. Khan, Serafeim och Yoon (2016) visar dessutom att endast
héllbarhetsaktiviteter som dr materiella for foretagets verksamhet uppvisar ett tydligt samband
med finansiell prestation. Aggregerade ESG-score som inkluderar bdde materiella och

icke-materiella dimensioner kan ddrmed forsvaga sambandet i empiriska analyser.

Forskningen om greenwashing indikerar att héllbarhetsinformation ibland &r symbolisk snarare
an substantiell. Delmas och Burbano (2011) visar att foretag kan kommunicera
hallbarhetsengagemang utan motsvarande fordndringar i verksamheten. Detta begriansar
informationsvérdet for investerare. Om ESG-score uppfattas som metodologiskt inkonsekventa,
eller huvudsakligen reflekterar rapporteringsintensitet snarare én faktisk riskhantering, kan
sambandet med kapitalkostnad bli svagt eller otydligt. Nyare studier visar att sambandet mellan
ESG och kapitalkostnad inte ar entydigt negativt. Dasilas (2025) finner en statistiskt signifikant
positiv relation mellan ESG-score och kapitalkostnad 1 en brittisk kontext. Detta indikerar att
hogre ESG-betyg i1 vissa fall kan vara forenade med hogre avkastningskrav. Resultatet
understryker att relationen dr kontextberoende och kénslig for métmetod samt institutionell

miljé.

2.1.5 Greenwashing och symbolisk hillbarhetskommunikation

Forskning om greenwashing har vuxit fram som en kritisk dimension inom héallbarhets- och
ESG-litteraturen. Greenwashing avser situationer dér féretag kommunicerar ett
hallbarhetsengagemang som inte fullt ut motsvaras av faktiska fordndringar i verksamheten

(Delmas & Burbano, 2011). Fenomenet uppstar nir organisationer strategiskt anvander
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héllbarhetsretorik eller rapportering for att upprétthalla legitimitet gentemot intressenter. Det sker

utan motsvarande fordndringar i den underliggande verksamheten (Cho et al., 2015).

Delmas & Burbano (2011) identifierar bade interna och externa drivkrafter bakom greenwashing.
De framhaéller att begrinsad information om foretags miljoprestation, 1 kombination med oséker
reglering, kan skapa incitament for foretag att kommunicera mer positivt én vad den
underliggande prestationen motiverar. Nér investerare saknar direkt insyn i foretagens faktiska
hallbarhetsarbete kan selektiv informationsgivning bidra till att skapa en mer positiv bild dn vad

den underliggande prestationen motiverar (Delmas & Burbano, 2011).

Inom en kapitalmarknadskontext innebér detta att hallbarhetsrelaterad information inte
nodvandigtvis reducerar osdkerhet (Berg et al., 2022; Christensen et al., 2022). Om ESG-score i
hog grad baseras pa offentlig rapportering och sjilvdeklarerad information kan det delvis
reflektera rapporteringsintensitet snarare dn faktisk riskhantering (Berg et al., 2022; Christensen
et al., 2022). Detta forstirks av att ESG-score uppvisar betydande metodologisk divergens
mellan ratinginstitut. Det kan begridnsa deras jaimforbarhet och informationsvérde (Berg et al.,
2022). Empirisk forskning indikerar vidare att greenwashing kan fa kapitalmarknadseftekter.
Yu, Luu och Chen (2020) visar att inkonsistenser mellan ESG-rapportering och prestation kan
paverka marknadens bedomning av foretagets hallbarhetsengagemang. Om investerare uppfattar
ESG-information som symbolisk eller metodologiskt oséker kan detta begridnsa dess roll som
trovérdig signal. Det kan ddrmed reducera dess potentiella koppling till kapitalkostnad (Delmas
& Burbano, 2011; Berg et al., 2022). I en sadan situation minskar dven mdjligheten att reducera
informationsasymmetri och ddrmed dess mojliga koppling till kapitalkostnad (Connelly et al.,

2011; Healy & Palepu, 2001).

Mot denna bakgrund kan ESG-score forstds som potentiella signaler vars informationsvarde
beror pa deras upplevda trovérdighet (Spence, 1973; Ross, 1977). Om ESG-betyg uppfattas som
kostsamma och svara att imitera kan de bidra till att reducera informationsasymmetri. Det kan i
sin tur paverka investerares avkastningskrav (Diamond & Verrecchia, 1991; Lambert et al.,

2007). Om de didremot uppfattas som inkonsekventa eller svagt informativa kan deras funktion
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som signal forsvagas. Detta kan ge upphov till variation i sambandet mellan ESG-score och

kapitalkostnad (Gibson et al., 2021).

2.2 Teoretisk referensram

2.2.1 ESG-score som extern hallbarhetsinformation

Environmental, Social and Governance (ESG) utgor ett samlingsbegrepp for miljomaéssiga,
sociala och bolagsstyrningsrelaterade aspekter av foretags verksamhet (Khamisu et al., 2024; de
Souza Barbosa et al., 2023). Inom kapitalmarknadsforskningen operationaliseras ESG ofta
genom ESG-betyg. Dessa tillhandahalls av externa ratinginstitut och syftar till att ssmmanfatta
foretags hallbarhetsrelaterade egenskaper i ett kvantifierbart matt (Friede et al., 2015; Berg et al.,
2022). Betygen baseras vanligtvis pa offentliggjord information, rapporterade nyckeltal samt

beddmningar av foretags policyer och styrningsstrukturer (Kotsantonis & Serafeim, 2019).

Till skillnad frin foretagens egen héllbarhetsrapportering utgdr ESG-score en extern bearbetning
och aggregering av héllbarhetsrelaterad information. Ratinginstitut samlar in, véljer ut och véger
samman data utifrdn egna metodologiska ramverk. ESG-score speglar dirmed inte enbart
foretagens underliggande hallbarhetsprestanda. De aterspeglar 4ven hur denna information tolkas
av externa aktorer (Berg et al., 2022; Tang, 2022). ESG-score kan forstds som en extern
informationssignal till kapitalmarknaden. De utgér dédrmed inte direkta matt pa
hallbarhetsprestanda. Detta dr forenligt med teorier om informationsasymmetri och signalering
(Spence, 1973; Healy & Palepu, 2001). Tidigare forskning visar att ESG-score i varierande grad
reflekterar bade underliggande prestation och graden av transparens. Liknande foretag kan
erhdlla olika betyg beroende pa metodval, datakélla och viktning mellan ESG-dimensionerna

(Berg et al., 2022; Chatterji et al., 2016).

Denna heterogenitet 1 hur ESG-score konstrueras dr en central metodologisk utmaning inom
hallbar finans (Billio et al., 2021). Skillnader mellan ratinginstitut kan medfora att ESG-score
inte ger en entydig bild av foretags hallbarhetsrisker. De speglar snarare hur tillgénglig
information tolkas och prioriteras av respektive aktor (Dorfleitner et al., 2015). I en

kapitalmarknadskontext innebar detta att ESG-score representerar marknadens
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informationsunderlag om hallbarhet. De utgér inte ett objektivt métt pa foretagens langsiktiga

héllbarhetsprofil (Berg et al., 2022).

Mot denna bakgrund kan ESG-score forstds som en mekanism genom vilken héllbarhetsrelaterad
information gors jaimforbar och anvéndbar for investerare. Mattens konstruktion och
tolkningsutrymme introducerar dock osdkerhet (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018). Detta skapar
forutséttningar for att ESG-scores kan relateras till finansiella utfall, sisom kapitalkostnad.

Sambandet dr inte nodvandigtvis linjért eller entydigt (Friede et al., 2015; El-Ghoul et al., 2011).

ESG-Score

Environmental Social Governance

Figur 1: Uppbyggnaden av ESG-scorex (Forfattarna, 2026).

Kdlla: Egen illustration baserad pa LSEG:s metodbeskrivning

2.2.2 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri utgor en av de mest fundamentala teoretiska utgdngspunkterna inom
finansiell ekonomi och kapitalmarknadsforskning. Begreppet beskriver situationer dir olika
aktorer pd marknaden har tillgang till olika méngder eller kvalitet av information, vilket skapar
strukturella obalanser i beslutsfattandet (Akerlof, 1970). P4 finansiella marknader besitter
foretagsledningen typiskt mer detaljerad information om verksamheten, risker och
framtidsutsikter dn externa investerare och kreditgivare (Myers & Majluf, 1984; Stiglitz, 2000).
Denna informationsobalans &r inte neutral 1 sina konsekvenser. Den skapar osdkerhet hos externa
aktorer som tvingas fatta beslut pa basis av ofullstindig information, vilket i sin tur paverkar

prissittning och finansieringsvillkor pa kapitalmarknaden.
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Akerlof (1970) illustrerade i sin klassiska modell hur kvalitetsosdkerhet kan leda till snedvriden
prissittning och i extremfallet till marknadskollaps, ett fenomen han bendmnde "adverse
selection”. I en kapitalmarknadskontext innebér adverse selection att investerare, som inte fullt ut
kan observera foretagets faktiska riskniva, tenderar att krdva hogre avkastning som
kompensation for osékerheten. Informationsasymmetri bidrar ddrmed till hogre kapitalkostnad,
eftersom osédkerheten i sig utgor en del av den riskpremie som investerare och langivare kraver
(Leuz & Wysocki, 2016; Lambert, Leuz & Verrecchia, 2007). Lambert et al. (2007) formaliserar
detta samband och visar att informationsgivning paverkar kapitalkostnaden genom tva kanaler.
Den forsta &r direkt, genom att reducera investerarnas osdkerhet om framtida kassafléden. Den
andra dr indirekt, genom att forbéttra riskdelningen pa marknaden. En central implikation av
deras modell ar att informationsgivning endast paverkar kapitalkostnaden nir den faktiskt
fordandrar investerarnas bedomning av risk och framtida kassafléden. Information som redan ar

kénd och prissatt av marknaden har dérfor begridnsad marginaleffekt.

Diamond & Verrecchia (1991) visar att 6kad informationstransparens kan reducera bid-ask
spreaden pa aktiemarknaden och dédrigenom sénka kapitalkostnaden genom forbattrad likviditet.
Healy & Palepu (2001) sammanfattar i sin inflytelserika litteraturdversikt den empiriska
evidensen for sambandet mellan foretagens informationsgivning och kapitalkostnad. De finner
ett konsistent monster: foretag som frivilligt 6kar sin informationsgivning uppvisar generellt
lagre kapitalkostnad. Effekten kopplar till reducerad informationsrisk och forbéttrad
investerartillit. Leuz & Wysocki (2016) bekréftar i en omfattande dversikt att obligatorisk
finansiell rapportering reducerar informationsasymmetri och sanker kapitalkostnaden. De
betonar dock att effektens storlek dr beroende av den institutionella kontexten och kvaliteten pé

den rapporterade informationen.

I relation till ESG &r informationsasymmetriteorin sarskilt relevant eftersom
hallbarhetsrelaterade risker ofta dr svarare att observera direkt én traditionella finansiella
nyckeltal. Klimatrelaterade risker, leverantorskedjerisker och brister i bolagsstyrning kan ha
langsiktiga finansiella konsekvenser som inte framgar av den ordinarie finansiella rapporteringen

(TCFD, 2017; Khan, Serafeim & Yoon, 2016). ESG-relaterad information kan darfor fungera
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som ett komplement till traditionell finansiell information och potentiellt minska osdkerheten
kring foretagets langsiktiga riskprofil. Boulton (2024) finner att obligatorisk ESG-rapportering &r
forknippad med lagre informationsasymmetri vid borsintroduktioner, vilket indikerar att
ESG-information kan ha ett sjdlvstdndigt informationsvirde utover den finansiella
rapporteringen. Akin & Akin (2026) bekréftar liknande effekter i en europeisk kontext och visar

att mandatorisk ESG-rapportering forbéttrar resultatkvaliteten och reducerar kapitalkostnaden.

Samtidigt reducerar ESG-score inte nddvéindigtvis informationsasymmetri pa ett entydigt sétt.
Eftersom ESG-score baseras pa externa beddmningar och leverantorsspecifika metodologiska val
kan de introducera osidkerhet om mattens jamforbarhet och tillforlitlighet (Berg et al., 2022).
Berg et al. (2022) dokumenterar en betydande divergens mellan ledande ESG-ratinginstitut och
visar att samma foretag kan erhalla avsevért olika betyg beroende pa datakillor, viktning och
beddomningskriterier. Denna metodologiska divergens innebir att ESG-score inte nédvandigtvis
ger en entydig bild av foretagens héllbarhetsrelaterade risker, utan snarare speglar hur tillgénglig
information tolkas av respektive ratinginstitut. Lou et al. (2025) visar att ESG-betygens
divergens i sig dr associerad med hogre kapitalkostnad, vilket de tolkar som att oenighet mellan

ratinginstitut 6kar investerarnas osidkerhet snarare &n reducerar den.

Den nordiska marknaden kédnnetecknas av hog institutionell kvalitet, omfattande
hallbarhetsrapportering och vilutvecklad finansiell transparens, vilket skiljer den fran marknader
med hogre informationsasymmetri, exempelvis tillvixtmarknader eller marknader med svagare
institutionell struktur (Andersen et al., 2008, s.40-41). I en sddan kontext kan investerare redan
ha tillgdng till den hallbarhetsinformation som ESG-score avser att sammanfatta (Makarenko et
al., 2023). Om hallbarhetsinformation redan ar vil integrerad i investerarnas analysramar via
finansiell rapportering, regulatoriska krav och en vil utvecklad analytikerkér, kan ESG- betygens
marginaleffekt pd kapitalkostnaden vara begransad. Detta foljer av Lambert et al. (2007) modell.
Denna teoretiska forforstaelse utgdr en central utgangspunkt for studiens empiriska provning och
motiverar valet av den nordiska marknaden som en institutionellt krdvande testmiljo for

ESG-scorets informationsvéarde.
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2.2.3 Signaleringsteori

Signaleringsteorin utvecklades ursprungligen av Spence (1973) for att forklara hur aktérer med
privat information kan kommunicera underliggande kvalitet i situationer praglade av
informationsasymmetri. I sitt klassiska arbete om arbetsmarknaden visar Spence att utbildning
kan fungera som en trovardig signal om produktivitet, inte primart for att utbildning i sig 6kar
produktiviteten, utan for att kostnaden fOr att skaffa utbildning ar lagre f6r hogproduktiva
individer. Denna asymmetri i signalkostnaden gor det mdjligt for mottagaren att skilja mellan
hogkvalitativa och 1dgkvalitativa sindare. Teorin generaliserades sedermera till finansiella
sammanhang av Ross (1977), som visade att val av kapitalstruktur kan fungera som en signal om

foretagets kvalitet och framtidsutsikter till kapitalmarknaden.

Connelly et al. (2011) sammanfattar i en inflytelserik dversikt signaleringsteorin och identifierar
tre nddvéandiga villkor for att en signal ska vara effektiv. For det forsta maste signalen vara
observerbar for mottagaren. For det andra maste signalen vara kostsam att producera, pé ett sétt
som gor den svér att imitera for lagkvalitativa sdndare. For det tredje maste signalen vara
distinkt, det vill sdga bira information som inte redan &r tillgdnglig for mottagaren via andra
kanaler. Samtliga tre villkor maste vara uppfyllda for att signalen ska reducera
informationsasymmetri och paverka mottagarens bedomning. Om négot av villkoren inte dr

uppfyllt forsvagas eller elimineras signalens vérde.

I finansiella sammanhang har signaleringsteorin anvints for att analysera ett brett spektrum av
foretagsbeslut som potentiella signaler till kapitalmarknaden. Healy & Palepu (2001) visar att
frivillig informationsgivning kan fungera som en signal om foretagets kvalitet och
framtidsutsikter, med konsekvenser for kapitalkostnad och investerartillit. Lambert et al. (2007)
kopplar signaleringens effekter pd kapitalkostnaden till den precision med vilken investerare kan
bedoma foretagets framtida kassafloden. En trovérdig och informativ signal reducerar denna
osdkerhet och sénker ddrmed avkastningskravet. Diamond & Verrecchia (1991) visar att
offentliggdrande av privat information kan reducera informationsasymmetri och forbéttra

likviditeten pa kapitalmarknaden. Detta sénker 1 sin tur kapitalkostnaden.
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I denna studie kan ESG-score forstds som en mdjlig signal om foretagets 1dngsiktiga riskprofil,
kvalitet i styrning och férmdga att hantera héllbarhetsrelaterade utmaningar. Galeone et al.
(2025) visar att foretag med hogre ESG-score uppvisar lagre systematisk risk pa
kapitalmarknaden. Forfattarna tolkar detta som att kapitalmarknaden uppfattar hoga ESG-betyg
som en trovardig signal om starkare riskhanteringsforméaga. Wilberg et al. (2025) bekraftar
liknande mdnster 1 energi- och rdvarusektorn och finner att ESG-prestation édr negativt associerad
med kapitalkostnad, med starkast effekt for miljodimensionen. Boulton (2024) visar att
obligatorisk ESG-rapportering reducerar informationsasymmetri vid borsintroduktioner, vilket
han tolkar som att ESG-information uppfyller signaleringsteorians villkor om observerbarhet och

distinktivitet 1 kontexten av nya marknadsaktdrer.

Signaleringsteorin dr dock inte oproblematisk 1 relation till ESG-score. Spences (1973) teori
forutsitter att signalkostnaden dr asymmetrisk mellan hog- och lagkvalitativa sdndare, en
forutséttning som inte &r sjilvklar i relation till ESG-score. Eftersom ESG-ratingar till stor del
baseras pé offentligt tillgdnglig information och sjidlvdeklarerad rapportering kan troskeln for
imitation vara lag. Delmas & Burbano (2011) dokumenterar hur begriansad insyn i foretagens
faktiska miljoprestation skapar strukturella incitament for selektiv hallbarhetskommunikation, ett
fenomen som direkt underminerar signalens trovérdighet. Berg et al. (2022) tillfor ett
metodologiskt perspektiv och visar att den betydande divergensen mellan ledande
ESG-ratinginstitut indikerar att ESG-score inte ger en entydig och konsistent bild av foretagets
hallbarhetsprestanda, vilket forsvagar signalens distinktivitet. Lou et al. (2025) visar empiriskt att
divergens mellan ESG-betyg ér associerad med hogre snarare @n lagre kapitalkostnad, vilket

direkt ifrdgasitter ESG-scores forméga att fungera som en effektiv riskreducerande signal.

En ytterligare komplikation ror det tredje villkoret i Connelly et al. (2011) ramverk, vilket ar
signalens distinktivitet. For att ESG-score ska paverka kapitalmarknadens riskbedomning méste
det béra information som inte redan &r tillgénglig via andra kanaler. I den nordiska kontexten, dér
hallbarhetsrapportering sedan linge ar utbredd och nu ytterligare formaliseras genom CSRD
(Nilsson & Lindén, 2025), ar detta villkor sérskilt svart att uppfylla. Nar héllbarhetsinformation
redan &r tillgidnglig via finansiell rapportering, regulatoriska krav och en vélutvecklad

analytikerkar, minskar ESG-betygens forméga att tillfora distinkt ny information och signalens
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distinktivitet forsvagas ddrmed. Dasilas (2025) finner i en brittisk kontext ett positivt samband
mellan ESG-score och kapitalkostnad, vilket han tolkar som att kapitalmarknaden i vissa
sammanhang associerar hoga ESG-betyg med kostsamma hallbarhetsomstillningar snarare dn
reducerad risk. Resultatet understryker att sambandets riktning dr kontextberoende och att

samma ESG-score kan béra olika information i olika institutionella miljoer.

Sammantaget indikerar signaleringsteorin att ESG-score kan fungera som en effektiv
riskreducerande signal under specifika forutsattningar. Signalen méste vara trovérdig, kostsam att
imitera och distinkt fran redan tillgdnglig information. I den nordiska marknaden ar dessa
forutséttningar inte nddvandigtvis uppfyllda. Signaleringsteorin erbjuder ddrmed en forklaring
till bade det forvintade sambandet och dess eventuella franvaro i institutionellt mogna
marknader. Denna insikt dr central for studiens empiriska provning och kopplar direkt till den

analytiska spanning som legitimitetsteorin introducerar i avsnitt 2.2.4.

2.2.4 Kompletterande perspektiv: legitimitetsteori och intressentteori

Utover informationsasymmetri och signalering erbjuder legitimitetsteorin och intressentteori
analytiskt viktiga kompletteringar for att forstd sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad.
Dessa perspektiv dr inte konkurrerande med studiens primira teorier utan belyser mekanismer
som informationsasymmetri- och signaleringsteorin inte fullt ut kan forklara. I den nordiska
kontexten framstar legitimitetsteorin som sérskilt relevant, eftersom den erbjuder en teoretiskt
sammanhéingande forklaring till varfor ESG-score kan ha begransat marginalvérde for
kapitalmarknadens riskprissittning. Detta giller inte trots att hillbarhetsinformation ar vélkand

och utbredd, utan just darfor.

Legitimitetsteori: fran differentiering till institutionell norm

Legitimitetsteorin har sina rotter i sociologisk organisationsteori och utgér fran att organisationer
inte enbart dr ekonomiska enheter utan sociala aktorer vars fortsatta existens dr beroende av
omgivningens acceptans (Dowling & Pfeffer, 1975). Suchman (1995, s. 574) definierar
legitimitet som “ a generalized perception or assumption that the actions of an entity are
desirable, proper, or appropriate within some socially constructed system of norms, values,

beliefs, and definitions.” Legitimitet &r saledes inte en inneboende egenskap hos foretaget, utan
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ett relationellt tillstdnd som uppstir 1 mdtet mellan organisationens beteende och omgivningens

forvantningar.

Suchman (1995) skiljer analytiskt mellan tre former av legitimitet. Pragmatisk legitimitet
grundas i intressenternas direkta egenintresse och uppstar nir foretagets handlingar uppfattas
som fordelaktiga for dessa. Moralisk legitimitet baseras pd normativa beddomningar av om
foretaget gor rétt saker, oavsett direkt nytta for bedomaren. Kognitiv legitimitet dr slutligen den
starkaste formen, och uppstér nir organisationens existens och beteende tas for givet och inte
langre ifragasitts. Distinktionen dr central for denna studie. I en nordisk kontext, dir
héllbarhetsrapportering &r institutionellt etablerad och i 6kande grad reglerad via CSRD (Nilsson
& Lindén, 2025), kan ESG-rapportering ha uppnétt en form av kognitiv legitimitet. Rapportering
forvéntas, dess franvaro bestraffas, men dess narvaro genererar inte nodvéndigtvis ytterligare

fortroende eller lagre riskpremier.

Empiriska studier stodjer denna tolkning. Cho et al. (2015) visar att foretag kan upprétthalla en
fasad av hallbarhetsengagemang utan att detta motsvaras av faktiska forandringar i den
underliggande verksamheten, ett fenomen de bendmner “organized hypocrisy”. Delmas &
Burbano (2011) dokumenterar hur begrinsad insyn i foretagens faktiska miljoprestation, i
kombination med svag reglering, skapar strukturella incitament for selektiv och positivt fargad
hallbarhetskommunikation. Inom kapitalmarknadsforskningen visar Yu, Luu & Chen (2020) att
inkonsistenser mellan ESG-rapportering och faktiskt prestation kan paverka marknadens
bedomning negativt, men att investerare generellt saknar verktyg for att systematiskt identifiera
sadana inkonsistenser. Berg et al. (2022) tillfor ett metodologiskt perspektiv. Den betydande
divergensen mellan ledande ESG-ratinginstitut indikerar att ESG-score i hog grad speglar hur
tillgédnglig information tolkas och viktas, snarare 4n underliggande hallbarhetsprestanda.
Sammanfattningsvis pekar dessa studier pd att ESG-score kan innehélla ett substantiellt inslag av
legitimitetsskapande kommunikation, vilket begriansar deras forméga att fungera som en

tillforlitlig risksignal.

Den teoretiska spanningen mellan legitimitetsteorin och signaleringsteorin dr analytiskt

produktiv. Signaleringsteorin forutsétter att ESG-score dr en distinkt och kostsam signal som &r
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svar att imitera for lagkvalitativa sdndare (Spence, 1973; Connelly et al., 2011).
Legitimitetsteorin ifrdgasétter just denna forutséttning. Om ESG-rapportering ér institutionellt
normaliserad och baseras pd offentligt tillgéinglig information dr troskeln for imitation 14g.
Skillnaden 1 signalkostnad mellan ett foretag med substantiellt hdllbarhetsarbete och ett foretag
som enbart uppfyller rapporteringskrav minskar ddrmed, vilket forsvagar signalens
differentierande funktion. I en marknad som den nordiska, dédr héllbarhetsrapportering sedan
lange ar utbredd och nu ytterligare formaliseras genom regulatoriska krav, dr denna dynamik
sarskilt framtrddande. ESG-score riskerar att 6vergd fran att vara en differentierad

marknadssignal till att bli ett hygienkrav, vars uppfyllelse inte belonas men vars franvaro straffas.

Intressentteori: dimensionsspecifik riskhantering

Intressentteorin erbjuder ett kompletterande perspektiv som forskjuter analysen fran
kapitalmarknaden som helhet till de specifika relationer och risktyper som ESG-dimensionen
fdngar. Freeman, Wicks & Parmar (2004) definierar intressenter som alla aktorer som paverkar
eller paverkas av foretagets verksamhet, inklusive investerare, anstéllda, kunder, leverantorer,
regulatorer och samhallet i stort. Teorins instrumentella gren, som &dr mest relevant for denna
studie, betonar att vilfungerande intressentrelationer kan bidra till forbéttrade ekonomiska utfall

genom reducerade konflikter, 6kat fortroende och ldgre operativ osékerhet (Jones, 1995).

Empiriskt stod for denna mekanism &terfinns i flera studier. Albuquerque et al. (2020) visar att
foretag med starka ESG-profiler uppvisade signifikant hogre motstdndskraft under
COVID-19-krisen, vilket de kopplar till starkare intressentrelationer och ldgre systematisk risk.
El Ghoul et al. (2011) finner att foretag med starkare socialt ansvarstagande uppvisar lagre
kostnad for eget kapital, en effekt de forklarar med reducerade agentkostnader och
investerartillit. Dhaliwal et al. (2011) visar att frivillig initiering av héllbarhetsrapportering ér
forknippad med minskad kostnad for eget kapital, med starkast effekt i miljoer med hog
informationsasymmetri. Bani-Khaled, Azevedo & Oliveira (2025) konstaterar dock i en
systematisk litteraturoversikt att sambandet mellan ESG och foretagsvirde varierar systematiskt
beroende pé vilka intressenter som prioriteras och i vilken institutionell kontext analysen

genomfors. I den nordiska marknaden, dér intressentkrav pé héllbarhet vl institutionaliserade,
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kan den marginella effekten av stérkta intressentrelationer via ESG-arbete vara begrdnsad av

samma logik som identifieras i legitimitetsteorin.

Intressentteorin ar for denna studie framfor allt relevant for att motivera och tolka den
dimensionsspecifika analysen i hypotes H3. Environmental, Social och Governance fangar
kvalitativt skilda intressentrelationer och riskexponeringar som inte kan forvantas ha identiska
samband med kapitalkostnad. Miljodimensionen relaterar primért till regulatorer,
miljoorganisationer och institutionella investerare med klimatmandat och speglar exponering mot
langsiktiga klimatrelaterade och regulatoriska risker (TCFD, 2017; Serafeim & Yoon, 2016).
Den sociala dimensionen beror relationer till anstédllda, kunder och lokalsamhéllen, och fingar
operativa risker kopplade till arbetsvillkor, ménskliga rittigheter och samhillsansvar.
Bolagsstyrningsdimensionen avser relationer till aktiedgare och finansiella intressenter, och
speglar kvaliteten i1 interna kontrollmekanismer, styrelsestruktur och finansiell transparens.
Eftersom dessa dimensioner adresserar olika intressentgrupper med olika riskpreferenser och
tidshorisonter, dr det teoretiskt motiverat att forvinta sig differentierade samband med WACC.
Khan et al. (2016) visar att det framfor allt 4r materiella hallbarhetsfragor, de som ar finansiellt
relevanta for det specifika foretagets verksamhet, som uppvisar ett tydligt samband med
finansiella utfall. Aggregerade ESG-score som inkluderar bdde materiella och icke-materiella
dimensioner kan ddrmed maskera viktiga skillnader mellan E, S och G i relation till

kapitalkostnaden.

Syntes: komplementaritet och analytisk spanning

Legitimitetsteorin och intressentteorin kompletterar studiens priméra teorier pa analytiskt
distinkta sétt. Legitimitetsteorin verkar pa aggregerad nivé och erbjuder en alternativ forklaring
till ett eventuellt uteblivet samband mellan ESG-score och WACC i den nordiska kontexten. Nar
ESG-rapportering institutionaliseras till en kognitiv norm snarare &n ett differentierat beteende,
minskar ESG-scores forméga att formedla distinkt riskrelevant information till kapitalmarknaden
(Suchman, 1995; Cho et al., 2015). Intressentteorin verkar pa dimensionsniva och motiverar
varfor de tre ESG-komponenterna bor analyseras separat. De fangar kvalitativt skilda
intressentrelationer och risktyper vars samband med WACC inte nddvindigtvis dr desamma

(Freeman et al., 2004; Khan et al., 2016).
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Tillsammans med informationsasymmetriteorin och signaleringsteorin bildar dessa bada
perspektiv en flerdimensionell teoretisk forstaelse av studiens centrala frdga, och det &r hér den
analytiska spidnningen uppstar. Informationsasymmetri och signalering forutséger ett negativt
samband mellan ESG-score och WACC, men forutsitter att ESG-score tillfor ny och trovirdig
information till marknaden. Legitimitetsteorin ifragasétter denna forutséttning i den nordiska
kontexten, medan intressentteorin Oppnar for att specifika ESG-dimensioner kan ha en starkare
koppling till kapitalkostnaden én vad det aggregerade mattet indikerar. Vilken logik som bést
beskriver verkligheten dr en empirisk fraga som studien avser att prova. Givet den institutionella
kontexten intar legitimitetsteorin dock en teoretiskt privilegierad startposition pa den nordiska

marknaden.

2.3 Hypotesutveckling och hypoteser

2.3.1 ESG-score och kapitalkostnad

Utifrén informationsasymmetri- och signaleringsteori kan ESG-score forstas som ett extern
informationsmaétt som paverkar investerares uppfattning om foretagets riskprofil. Om ESG-score
bidrar till att reducera informationsasymmetri genom att tillhandahalla strukturerad och
jamforbar information om héllbarhetsrelaterade risker, bor detta minska osékerheten kring
foretagets framtida kassafloden och riskexponering (Healy & Palepu, 2001; Lambert et al.,
2007). Signaleringsteorin indikerar vidare att ESG-score kan fungera som en trovérdig signal om
kvalitet 1 foretagets riskhantering, styrning och langsiktiga anpassningsformaga (Spence, 1973;
Connelly et al., 2011). Om kapitalmarknadens aktdrer uppfattar ESG-score som informativt och
tillforlitligt bor hogre ESG-score vara associerat med ldgre upplevd risk. Det bor i sin tur leda till

lagre avkastningskrav.

I linje med legitimitetsteorin kan ESG-score dven reflektera foretags anpassning till
institutionella normer och forvéntningar. Det behdver inte enbart handla om riskreduktion. Detta
innebér att sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad inte nddvéndigtvis ar entydigt. Den

dominerande teoretiska forvantningen dr att ESG-score, genom sin informations- och
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signaleringsfunktion, ar negativt relaterad till kapitalkostnad. Eftersom tidigare forskning
samtidigt visar blandade och kontextberoende resultat formuleras hypotesen empiriskt som ett
test av huruvida ESG-score ér statistiskt relaterat till WACC. Mot denna bakgrund formuleras
foljande hypotes:
H % ESG-score dr statistiskt relaterat till WACC
H Lo ESG-score r inte statistiskt relaterat till WACC

2.3.2 Icke-linjart samband

Den teoretiska relationen mellan ESG-score och kapitalkostnad behdver inte vara strikt linjar. I
en kontext dir hallbarhetsrelaterad information redan é&r tillgénglig och integrerad i investerares
analyser, sdsom 1 nordiska kapitalmarknader, kan marginalnyttan av ytterligare
ESG-forbéttringar vara avtagande. Initiala forbattringar i ESG-score kan ha en storre effekt pa
investerares riskbedomning. Ytterligare forbattringar kan ge en mer begransad effekt nér en viss
informationsniva redan ar uppnddd. Mycket hoga ESG-nivéer kan dessutom vara forknippade
med 6kade kostnader. Det kan 1 sin tur motverka den riskreducerande effekten. Mot denna
bakgrund ar det relevant att empiriskt prova om sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad

ar icke-linjart.

H 20 Koefficienten for ESG? ar lika med noll

H 51 Koefficienten for ESG? ar inte lika med noll

2.3.3 ESG-dimensionernas differentierade effekter

Eftersom ESG-score utgor ett aggregerat métt kan det dolja variationer mellan de underliggande
dimensionerna. Environmental, Social och Governance fingar olika typer av risk och relaterar
till olika intressentgrupper. Deras betydelse for kapitalkostnad kan darfor variera. Ur ett
informations- och signaleringsperspektiv kan Governance-dimensionen vara mer direkt kopplad
till finansiell transparens och kontroll. Environmental and Social relaterar i storre utstrackning
till langsiktiga och mer indirekta risker. Intressentteorin indikerar dessutom att olika intressenters

krav kan paverka vilka dimensioner som dr mest relevanta i kapitalmarknadens riskbedomningar.
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Detta motiverar en separat analys av ESG-dimensionerna for att underséka om de uppvisar olika

samband med kapitalkostnad.

H 31 Minst en av de separata ESG-dimensionerna (E, S eller G) éar statistiskt relaterad till

WACC.
H 3 0:Ingen av de separata ESG-dimensionerna (E, S eller G) ér statistiskt relaterad till WACC.

2.4 Teorisyntes

De fyra teoretiska perspektiv som presenteras i detta kapitel dr informationsasymmetriteori,
signaleringsteori, legitimitetsteori och intressentteorin. Tillsammans utgdr de studiens analytiska
ramverk. Perspektiven dr inte parallella och oberoende forklaringsmodeller, utan stér i ett
komplext och delvis spanningsfyllt forhallande till varandra. En forstaelse av dessa relationer ar
nodvindig for att tolka studiens empiriska resultat. Den &r ocksé central for att bedoma vilken
teoretisk logik som bist beskriver sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad i den

nordiska kontexten.

Informationsasymmetriteorin utgor studiens huvudsakliga teoretiska utgangspunkt. Teorin
identifierar den fundamentala mekanismen genom vilken ESG-score potentiellt kan paverka
kapitalkostnaden. Mekanismen verkar genom att reducera investerarnas osékerhet om foretagets
faktiska riskprofil och framtida kassafloden (Akerlof, 1970; Lambert et al., 2007). I detta
perspektiv dr ESG-score ett informationsmatt som strukturerar komplex héllbarhetsrelaterad
information 1 ett jimforbart och tillgédngligt format. Darigenom minskar det informationsgap som
annars existerar mellan foretagsledning och externa kapitalmarknadsaktorer (Healy & Palepu,
2001; Diamond & Verrecchia, 1991). Teorins prediktiva kraft 4r dock beroende av en central
forutséttning: att ESG-score faktiskt tillfor ny och riskrelevant information som marknaden dnnu
inte har prissatt. Lambert et al. (2007) formaliserar detta och visar att informationsgivning endast
paverkar kapitalkostnaden nér den fordndrar investerares bedomning av risk och kassafloden. I
den nordiska kontexten, dir hdllbarhetsinformation ar vil institutionaliserad och brett tillginglig
(Andersen et al., 2008; Makarenko et al., 2023), dr denna forutséttning inte sjalvklart uppfylld.

Informationsasymmetriteorin ger ddrmed inte bara en forklaring till varfor ett negativt samband
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mellan ESG-score och WACC kan forvintas. Den erbjuder ocksé en teoretiskt sammanhéngande

forklaring till varfor detta samband kan vara svagare eller utebli i hdgtransparenta marknader.

Signaleringsteorin introducerar dock viktiga villkor som inte nddvéndigtvis dr uppfyllda for
ESG-score. For att signalen ska vara effektiv krdvs att den dr svér att imitera for lagkvalitativa
sdndare och att den bdr information som inte redan &r tillgénglig via andra kanaler (Connelly et
al., 2011). Bada dessa villkor &r problematiska i relation till ESG-score. Delmas & Burbano
(2011) visar att troskeln for att kommunicera ett positivt hillbarhetsengagemang utan
motsvarande substantiellt arbete dr 1ag, vilket underminerar signalens trovardighet. Berg et al.
(2022) dokumenterar att ESG-ratingdivergens forsvagar signalens entydighet och jdmforbarhet.
Lou et al. (2025) visar empiriskt att denna divergens ér associerad med hdgre snarare dn lagre
kapitalkostnad. I den nordiska kontexten tillkommer problematik kopplad till villkoret om att
signalen ska tillfora ny information. Nér hallbarhetsinformation ar brett tillgénglig minskar
ESG-betygens formaga att tillfora distinkt ny information, vilket direkt begrdnsar signalens virde

for kapitalmarknaden (Dasilas, 2025).

Legitimitetsteorin erbjuder en analytiskt distinkt och 1 den nordiska kontexten en potentiellt mer
traffsdker forklaring till det empiriska utfallet. Medan informationsasymmetri och signalering
forutsdger ett negativt samband mellan ESG-score och WACC, ifragasitter legitimitetsteorin den
grundldaggande forutsittning som dessa teorier vilar pd. Forutsittningen ar att ESG-score primért
fungerar som ett riskreducerande informationsinstrument (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman,

1995).

Ur ett legitimitetsperspektiv kan ESG-arbete och rapportering forstas som institutionellt
betingade anpassningar till omgivningens normer och forvédntningar, snarare dn som strategiska
instrument for riskreduktion. Suchmans (1995) distinktion mellan pragmatisk, moralisk och
kognitiv legitimitet dr hér analytiskt central. I en nordisk kontext dir hdllbarhetsrapportering ar
institutionellt etablerad och reglerad kan ESG-rapportering ha uppnatt en form av kognitiv
legitimitet. Dess nédrvaro tas for given, franvaron bestraffas, men niarvaron genererar inte
systematiskt lagre riskpremier. Cho et al. (2015) visar att organisationer kan upprétthalla en fasad

av héllbarhetsengagemang utan substantiella férandringar i den underliggande verksamheten.
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Detta begriansar ESG-scores formaga att béra riskrelevant information. Nar ESG-rapportering
overgdr fran frivilligt differentierat beteende till institutionell norm forlorar ESG-score sin
differentierade funktion pa kapitalmarknaden. Det &r denna dynamik som gor legitimitetsteorin
sarskilt relevant 1 den nordiska kontexten och som motiverar dess inkludering som ett analytiskt

komplement till de priméra teorierna.

Intressentteorin kompletterar de dvriga perspektiven genom att forskjuta analysen fran
ESG-score som aggregerat matt till de specifika relationer och risktyper som de enskilda
ESG-dimensionerna fangar (Freeman et al., 2004; Jones, 1995). Teorin motiverar varfor
Environmental, Social och Governance inte nddvéndigtvis har identiska samband med WACC.
De adresserar kvalitativt skilda intressentgrupper med olika riskpreferenser, tidshorisonter och
forvantningar. Khan et al. (2016) visar att det framfor allt &r materiella hallbarhetsfragor, de som
ar finansiellt relevanta for det specifika foretagets verksamhet, som uppvisar ett tydligt samband
med finansiella utfall. Ett aggregerat ESG-score som inkluderar bdde materiella och
icke-materiella dimensioner kan ddrmed maskera viktiga skillnader mellan E, S och G i relation

till kapitalkostnaden. Detta motiverar studiens dimensionsspecifika analys 1 hypotes H3.

Sammantaget skapar de fyra teoretiska perspektiven en komplementér men spanningsfylld
forstaelse av studiens centrala frdga. Informationsasymmetri och signalering forutsager ett
negativt samband mellan ESG-score och WACC, men bada forutsétter att ESG-score tillfor ny,
trovérdig och distinkt information till kapitalmarknaden. Legitimitetsteorin ifridgasitter denna
forutséttning 1 institutionellt mogna marknader och erbjuder en alternativ forklaring till ett
eventuellt uteblivet samband. Intressentteorin motiverar slutligen en dimensionsspecifik analys.
Den 6ppnar for mojligheten att specifika ESG-komponenter kan ha starkare koppling till

kapitalkostnaden dn det aggregerade mattet indikerar.

Den nordiska marknaden utgdr i detta avseende en institutionellt krdvande testmiljo. I en
marknad med légre transparens och hogre informationsasymmetri ger informationsasymmetri-
och signaleringsteorin starkast prediktiv kraft. I den nordiska kontexten, dir dessa forutséttningar
ar forsvagade, ger legitimitetsteorin en mer tréaffsiker startposition. Vilken teoretisk logik som

bést forklarar det empiriska utfallet dr en Oppen fraga som studien provar. Svaret har
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implikationer inte bara for forstaelsen av ESG-betygets roll pa den nordiska kapitalmarknaden.

Det berdr ocksé den bredare fragan om hur institutionell kontext modererar sambandet mellan

hallbarhetsinformation och finansiella utfall (Friede et al., 2015; Berg et al., 2022; Revelli &

Viviani, 2015).

Tabell 1 - Syntes over teoretiska perspektiv
Tabell 1 nedan sammanfattar de teoretiska perspektivens centrala begrepp, forvantade effekter pa

WACC, grundldggande forutsiattningar och relevans i den nordiska kontexten.

Teoretiskt Centralt Forvintad effekt pa Grundldggande
perspektiv begrepp WACC forutséttning Relevans i nordisk kontext
Informationsasy |Informations |Lagre ESG — hogre ESQG tillfor ny riskrelevant | Begrinsad - information
mmetri risk riskpremie information redan internaliserad
Trovirdig  [Hogre ESG — lédgre Signalen ar kostsam och  |Forsvagad - signal inte
Signalering signal WACC distinkt tillrackligt distinkt
Stabilare
Social kapitalmarknadsbedomnin |ESG &r differentierat Hog - ESG ér kognitiv
Legitimitet acceptans g beteende norm i Norden.
Materiella
Riskhanterin |Potentiellt l14gre intressentrelationer Dimensionsberoende - E,
Intressentteori |g kapitalkostnad prissétts S, G har olika koppling.
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3. Metod

3.1 Vetenskapsteoretisk utgangspunkt

Studien utgér fran en deduktiv forskningsansats dér analysen baseras pa etablerade teorier inom
héllbar finans och kapitalmarknadsforskning. I en deduktiv logik hérleds hypoteser fran
teoretiska ramverk som dérefter provas empiriskt (Bryman, Bell och Harley, 2024, s. 38-39;
Saunders et al., 2019, s. 174). Sambandet mellan ESG och kapitalkostnad har i tidigare forskning
frimst analyserats genom hypotesprovande kvantitativa studier (Friede et al., 2015). Det

motiverar valet av en teoridriven ansats i foreliggande studie.

Ontologiskt utgar studien fran en objektivistisk position. ESG-score och kapitalkostnad betraktas
som fenomen som existerar oberoende av forskaren och kan observeras genom standardiserade
matt (Bryman, Bell och Harley, 2024, s. 44). Detta dr forenligt med den finansiella litteraturens
behandling av héllbarhet och risk som kvantifierbara konstruktioner (Amel-Zadeh & Serafeim,
2018). Samtidigt erkinns att ESG é&r ett sammansatt och flerdimensionellt begrepp. Det stéller
krav pa tydlig operationalisering och medvetenhet om métbegransningar (Berg et al., 2022,
Dorfleitner et al., 2015). En tydlig operationalisering dr darfor central for analysens

tillforlitlighet och analytiska stringens (Collier et al., 2012).

Epistemologiskt intar studien en positivistisk hdllning. Kunskap genereras genom systematisk
insamling och statistisk analys av empirisk data. Mélet &r att identifiera monster och samband

mellan variabler snarare @n att tolka subjektiva upplevelser (Bryman, Bell och Harley, 2024, s.
164). Denna kunskapssyn dr dominerande inom kapitalmarknadsforskning och ligger till grund

for anvdandningen av kvantitativ paneldataanalys.

Mot denna bakgrund tillimpas en kvantitativ forskningsstrategi. ESG-score och kapitalkostnad
operationaliseras till numeriska variabler som mdjliggor statistisk hypotesprovning (Greve 2021,
s. 14-15). Denna strategi dr andamaélsenlig 1 relation till studiens deduktiva ansats och

hypotesprovande syfte. Kvalitativa metoder syftar framst till att analysera upplevelser och
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tolkningar snarare én att generalisera samband. De bedoms dirfér mindre 1dmpliga 1 relation till

studiens forskningsfragor (Eliasson, 2022, s. 22-23).

3.2 Forskningsdesign

Studiens forskningsdesign syftar till att mojliggdra en empirisk provning av sambandet mellan
ESG-score och foretags kapitalkostnad genom kvantitativ analys av sekundédrdata. Designen ér
utformad i enlighet med etablerad praxis inom kapitalmarknadsforskning. Statistiska modeller

anvénds for att analysera samband mellan observerbar finansiella och icke-finansiella variabler.

Studien baseras pa paneldata, vilket innebér att flera foretag observeras dver en bestimd
tidsperiod (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021). En central fordel med paneldata dr mdjligheten att
separera variation mellan foretag frin variation inom foretag over tid (Bryman, Bell & Harley
2024, s. 76). Detta ar sarskilt relevant 1 foreliggande studie. ESG-score och kapitalkostnad kan
paverkas av bade strukturella foretagsspecifika faktorer och tidsvarierande
marknadsforhallanden. Paneldesignen mdjliggdr kontroll for icke-observerbara tidsinvarianta
foretagsegenskaper. Utan denna kontroll riskerar tvérsnittsbaserade analyser att ge snedvridna

skattningar (Smelser & Baltes, 2004).

Valet av paneldata motiveras inte enbart statistiskt, utan dven teoretiskt. Studien undersdker om
ESG-score fungerar som ett informationsmatt och en potentiell signal till kapitalmarknaden. Det
ar darfor centralt att analysera fordndringar inom samma foretag 6ver tid. En tvérsnittsanalys
hade frimst fingat skillnader mellan foretag. Det hade exempelvis kunnat visa att storre och mer
etablerade foretag bdde har hogre ESG-score och lagre kapitalkostnad. Paneldesignen mojliggdr
istéllet en analys av om fordndringar 1 ESG-score inom foretag samvarierar med forandringar 1
WACC. Det ligger narmare studiens teoretiska utgangspunkt om ESG som

informationsasymmetri- reducerande signal.

Forskningsdesignen praglas av medvetna metodologiska avgriansningar. Studien fokuserar pé
kvantitativ analys av observerbara samband mellan variabler. Den syftar inte till att finga
bakomliggande processer, kontextuella mekanismer eller aktdrernas subjektiva tolkningar. Detta

ar en medveten konsekvens av den positivistiska forskningslogik som priglar kvantitativ
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kapitalmarknadsforskning (Long et al., 2000). Studien &r vidare avgrinsad till analys av
statistiska samband och syftar inte till att faststilla kausala effekter. Resultaten bor darfor tolkas
som uttryck for relationer snarare én orsakssamband (Collier et al., 2012). Analysen dr dessutom
beroende av kvaliteten 1 de anvinda ESG-score. Dessa utgdr sammansatta index baserade pa
flera indikatorer. Métvariationer mellan leverantrer kan paverka skattningarnas precision (Berg
et al., 2022). Dessa metodologiska begridnsningar dr dock forenliga med etablerad empirisk

forskning inom hallbar finans.

3.3 Population och urval

Studiens population utgoérs av borsnoterade icke-finansiella foretag noterade i de nordiska
landerna, det vill sédga Sverige, Norge, Danmark, Island och Finland. Fokus pa Norden motiveras
av att dessa lander kidnnetecknas av relativt homogena institutionella férhallanden, hog grad av
transparens samt vilutvecklade kapitalmarknader (Andersen et al., 2008, s. 40-41). Detta bidrar
till 6kad jamforbarhet mellan foretag. Regionen utgér ddrmed en ldmplig kontext for att

analysera sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad.

For att inkluderas 1 urvalet krévs att foretagen har ett tillgdngligt ESG-score for den studerade
perioden samt tillforlitlig finansiell data i Orbis. Dessa mdjliggor berdkning av foretagens
kapitalkostnad. ESG-score inhdmtas frdn LSEG, vars betyg baseras pé systematisk insamling och
bearbetning av offentligt tillgdnglig hallbarhetsinformation. Kombinationen av dessa databaser
mojliggdr en konsekvent operationalisering av studiens centrala variabler. Foretag med
bristfilliga eller inkonsekventa uppgifter exkluderas i syfte att sékerstélla datakvalitet och

analytisk stringens.

Urvalet kan beskrivas som ett icke-sannolikhetsurval. Det kédnnetecknas av att det inte gors
slumpmassigt utan baseras pé praktiska forutsattningar nir en fullstdndig urvalsram saknas
(Eliasson, 2022, s. 48; Denscombe, 2018, s. 66). Foretag inkluderas siledes i den mén de
uppfyller studiens kriterier avseende datatillgénglighet. En f6ljd av detta urval &r att resultaten
inte kan generaliseras till populationen i strikt statistisk mening (Eliasson, 2022, s.48). Studien
avgransas vidare till icke-finansiella foretag. Finansiella foretag, sisom banker och

forsidkringsbolag, omfattas av sdrskilda regleringskrav och redovisningsprinciper. Dessa paverkar
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bade kapitalkostnad och ESG-score. En inkludering av dessa foretag riskerar darfor att

introducera strukturella skillnader som kan forsvara tolkningen av sambandet.

Det initiala datamaterialet hamtades fran LSEG. Efter avgriansning till nordiska borsnoterade
foretag identifierades 447 unika foretag. Darefter exkluderades finansiella foretag, varefter 420
foretag dterstod. I ndsta steg exkluderades foretag som saknade ESG-score, vilket gav 408
foretag, samt foretag som saknade WACC eller nddvindig finansiell data. Det slutliga
analysunderlaget bestar av 389 unika icke-finansiella foretag och genererar 1945
foretagsarsobservationer under den studerade femarsperioden (2020-2024). Panelen ar
obalanserad. I modeller som inkluderar ROA, reduceras antalet till 1944 observationer till f6ljd
av ett saknat vérde i kontrollvariabeln. Det innebér att samtliga foretag inte har fullsténdig

information for varje ar.

3.4 Datainsamling

Datainsamlingen genomfordes med hjélp av etablerade databaser, LSEG (Refinitiv) och Orbis.
Dessa tillhandahéller standardiserad information om foretags ESG-score, kapitalkostnad samt
finansiella nyckeltal. Anvindningen av sekundérdata ar i linje med dominerande empirisk praxis
inom kapitalmarknadsforskning. Det mdjliggor jimforbarhet med tidigare studier och stirker
studiens externa validitet (Lukka & Kasanen, 1995). LSEG anvinds som primair kélla for
ESG-relaterade variabler samt data for total kapitalkostnad (WACC). Finansiella nyckeltal for
konstruktion av kontrollvariabler inhdmtas fran Orbis. Dessa utgors av l1onsambhet,

skuldséttningsgrad, vilka berdknas utifran foretagens redovisningsdata.

Kombinationen av databaser bidrar till 6kad datakvalitet och minskar risken for systematiska
bortfall. Frdn LSEG himtas studiens centrala oberoende variabler. Det inkluderar det
aggregerade ESG-score samt de tre separata dimensionerna Environmental (E), Social (S) och
Governance (G). Det ESG-score som anvénds utgor ett leverantorsspecifikt index konstruerat av
LSEG. Det behandlas dirmed som ett standardiserat, externt bedomningsmatt pa foretags
hallbarhetsrelaterade prestationer. Enligt LSEG konstrueras ESG-score genom sammanvagning
av ett omfattande antal indikatorer. Den miljoméssiga dimensionen avser utslédpp, energi- och

resursanviandning samt klimatrelaterade risker (LSEG, 2024). Den sociala dimensionen
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inkluderar arbetsvillkor, médnskliga rittigheter, kundrelationer och samhéllsansvar.
Bolagsstyrningsdimensionen avser styrelsestruktur, dgarforhallanden, ersittningssystem och
kontrollmekanismer. Indikatorernas vikt faststills branschspecifikt. ESG-score berdknas i
relation till jamforbara foretag, vilket innebdr att mattet uttrycker en relativ prestation inom

respektive referensgrupp (LSEG, 2024).

ESG-score uttrycks pa en skala fran 0 till 100. Det anvinds i denna studie som ett kvantifierbart
matt pa foretagens relativa hallbarhetsprestanda. Variabeln tolkas som ett uttryck for den
hallbarhetsinformation som ar tillgdnglig for kapitalmarknadens aktorer. Det ar sérskilt relevant i

relation till teorier om informationsasymmetri och signalering.

Den beroende variabeln, total kapitalkostnad (WACC), hdmtas fran LSEG. Den avser det
marknadsvirdesviktade genomsnittet av kostnaden for eget kapital och rantebarande skulder.
WACC anvinds som ett aggregerat mitt pd kapitalmarknadens avkastningskrav. Det reflekterar

investerares och kreditgivares samlade riskbedomning.

Efter insamling struktureras datamaterialet i paneldataformat och bearbetas statistiskt for att
prova de formulerade hypoteserna. Bearbetningen omfattar kontroll av saknade vérden,
granskning av extrema observationer samt konstruktion av kontrollvariabler i enlighet med

etablerad finansiell teori.

3.4.1 Informationsinsamling samt litteraturinsamling

Litteraturinsamlingen genomfordes systematisk i syfte att identifiera vetenskapligt granskad
forskning inom hallbar finans, ESG och kapitalkostnad. S6kningar genomfordes i flera
etablerade akademiska databaser for att sidkerstilla ett brett och relevant urval av tidigare studier.

Tabell 2 sammanfattar de databaser, sokord och urvalskriterier som anvéndes.
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Databas Exempel pa sokord Sokstrategi Urvalskriterier

ESG, sustainability, cost of capital, |Kombinerades med

Google Scholar WACC AND/OR Peer-reviewed artiklar
Relevans for ESG och

Scopus ESG AND cost of capital Booleska operatorer kapitalkostnad
Kvantitativa studier

Web of Science sustainability AND equity cost Avancerad sokning prioriterades

Sodertorns Databassokning via

universitetsbibliotek |ESG AND capital market effects  |bibliotekets tjénst Vetenskapliga artiklar

corporate social responsibility Artiklar relevanta for
Retriever Business AND cost of capital Kombinerade soktermer |finansiella effekter

Tabell 2. Litteratursokning och urvalskriterier

Urvalet av litteratur baserades pa relevans i forhallande till studiens syfte och forskningsfragor.
Titel, abstrakt och metodavsnitt granskades for att sdkerstélla att studierna behandlar ESG eller
héllbarhetsrelaterade faktorer i relation till kapitalkostnad eller finansiell risk. For att ytterligare
identifiera relevanta studier anvindes dven referenslistor fran centrala artiklar genom sa kallad

bakatreferering (Wohlin, 2014).

3.5 Variabler

3.5.1 Beroende variabel: kapitalkostnad (WACC)

Den beroende variabeln utgors av foretagens totala kapitalkostnad, operationaliserad genom den
vigda genomsnittliga kapitalkostnaden (Weighted Average Cost of Capital, WACC). WACC
representerar det vigda genomsnittet av avkastning som foretagets kapitalgivare, sdvil
aktiedgare som langivare, kraver som kompensation for tillhandahallet kapital (Damodaran,
2012, s.29). Mattet ar centralt inom finansiell teori och empirisk kapitalmarknadsforskning. Det
speglar marknadens riskbedomning av foretaget (Modigliani & Miller, 1958; Brealey et al.,
2019).
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WACC beréknas enligt foljande formel:

_ D
WACC = — % X1 + 575 xrdx(l -7

Dar

e E=marknadsvirde pa eget kapital

o D = marknadsvirde pa rantebirande skulder

o 1 = kostnad for eget kapital

® r = kostnad for skulder

e 7 = bolagsskatt

Kostnaden for eget kapital reflekterar aktieigarnas avkastningskrav. Den estimeras ofta via
CAPM. Kostnaden for skuld representerar kreditgivarens riskpremie justerad for skatteeffekten
(Damodaran, 2012, s.214). Genom att anvinda ett marknadsvirdeviktat matt fingas
kapitalmarknadens aktuella virdering av foretagets riskprofil. WACC anvinds frekvent i studier
som analyserar sambandet mellan hllbarhet och finansiell risk. Mattet integrerar bade
aktiedgares och langivares riskbedomning (El Ghoul et al., 2011; Alburquerque et al., 2020). Det
mojliggdér dirmed en bredare analys av hur ESG-relaterad information potentiellt paverkar
foretagens totala finansieringskostnad. I foreliggande studie anvinds det fardigberdknade
WACC-mattet frdn LSEG. I de empiriska tabellerna anges WACC 1 decimalform. Formeln ovan
presenteras som en konceptuell definition av kapitalkostnad i finansiell teori. Den empiriska

analysen baseras pa LSEG:s standardiserade berdkning.

3.5.2 Oberoende variabel: ESG-score

Studiens huvudsakliga oberoende variabel dr foretagens ESG-score. Det utgor ett aggregerat matt
pa foretagens prestation inom de tre dimensionerna miljo (Environmental), socialt ansvar
(Social) och bolagsstyrningsrelaterade (Governance). ESG-score tillhandahélls av externa
dataleverantorer och behandlas i studien som ett standardiserat, leverantorsspecifikt matt pa

hallbarhetsprestanda.

Det aggregerade ESG-score konstrueras genom sammanvégning av ett flertal indikatorer. Den
miljoméssiga dimensionen omfattar utsldpp, energi- och resursanvindning samt klimatrelaterade
risker. Den sociala dimensionen inkluderar arbetsvillkor, médnskliga rittigheter och

samhillsansvar. Governance-dimensionen avser styrelsestruktur, dgarforhallanden och interna
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kontrollmekanismer. ESG-score behandlas som ett kontinuerligt métt, diar hogre viarden
indikerar béttre hallbarhetsprestanda. I linje med tidigare forskning anvinds ESG-score som ett
proxymatt for foretags riskhantering, informationskvalitet och langsiktig stabilitet (Friede et al.,
2015; Berg et al., 2022). ESG-score speglar dock i forsta hand observerbar och rapporterad
information. Det utgor inte ett direkt matt pa underliggande hallbarhetsprestanda. Variabeln kan
darfor tolkas som ett matt pa hur foretagens héallbarhetsarbete uppfattas av kapitalmarknadens

aktorer. Det dr centralt i relation till signaleringsteori och teorier om informationsasymmetri.

3.5.3 Kontrollvariabler

For att isolera sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad inkluderas flera kontrollvariabler
som enligt etablerad finansiell teori paverkar kapitalkostnaden. Utdver dessa foretagsspecifika
faktorer paverkas WACC dven av makroekonomiska och strukturella forhallanden sdsom
ranteldge, marknadspremie, arseffekter samt land- och branschtillhdrighet. Tidsinvarianta land-
och branscheffekter absorberas av de foretagsspecifika fasta effekterna i fixed effects-modellen
och kan dérfor inte estimeras separat, medan tidsvarierande makrofaktorer endast delvis fangas

av modellen. Detta dr en bidragande forklaring till den begridnsade andel av variationen 1 WACC

som modellen fangar inom foretag over tid (within-Rz).

3.5.3.1 Foretagsstorlek

Foretagsstorlek inkluderas eftersom storre foretag generellt uppfattas som mindre riskfyllda. De
har battre tillgang till kapitalmarknader och mer diversifierade kassafloden. Detta kan reducera
investerares riskpremier och dirmed kapitalkostnaden (Fama & French, 1993; El Ghoul et al.,

2011). Storlek méts som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar:

SIZE = In(Totalatillgangar)
Logaritmering anvénds for att reducera snedfordelning och mojliggor linjér tolkning i

regressionsanalysen.

3.5.3.2 Lonsamhet
Lonsamhet kontrolleras eftersom mer l6nsamma foretag ofta uppfattas som finansiellt stabilare

och mindre riskfyllda. Det kan paverka investerares avkastningskrav och darmed foretagens
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kapitalkostnad (Titman & Wessels, 1988). Lonsamhet méts genom avkastning pé totalt kapital
(ROA):

Rorelseresultat
ROA = Totala tillgdngar

ROA anviénds som ett méatt pa operativ effektivitet oberoende av kapitalstruktur.

3.5.3.3 Skuldséttningsgrad

Skuldsittningsgrad inkluderas for att kontrollera kapitalstrukturens betydelse. En hogre
skuldsittning kan 6ka den finansiella risken och ddrmed paverka kapitalkostnaden (Modigliani &
Miller, 1963). Leverage méts som:

Totala skulder
Totala tillgangar

Leverage

Variabeln fdngar graden av extern finansiering och potentiell finansiell riskexponering.

3.5.3.4 Systematisk risk (beta)

For att kontrollera marknadsrisk inkluderas foretagets femériga marknadsbeta. Beta méter
aktiens kdnslighet i forhallande till marknadsportfoljen. Det utgdr en central komponent i
kostnaden for eget kapital enligt CAPM (Damodaran, 2012, s. 82). Inkludering av beta mojliggor
en tydligare isolering av ESG-score-effekten fran den systematiska risk som redan prissitts av
kapitalmarknaden. Det bor noteras att beta 1 fixed effects-modellen riskerar att exkluderas pa
grund av multikollinearitet med de foretagsspecifika effekterna. Fixed effects eliminerar all
tidsinvariant variation inom foretag. Eftersom marknadsbeta tenderar att vara relativt stabilt for
ett enskilt foretag over en femarsperiod kan variabeln vara kolinjar med de fasta effekterna. Beta
exkluderades dérfor fran fixed effects-modellen da variabeln inte uppvisade tillricklig variation
inom foretag over tid och inte kunde identifieras separat fran de foretagsspecifika effekterna. Av
denna anledning kontrolleras inte systematisk risk 1 FE-modellen, vilket beaktas vid tolkningen

av resultaten.
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3.6 Operationalisering

Operationalisering avser processen genom vilken teoretiska begrepp dversitts till empiriskt
métbara variabler (Saunders et al., 2019, s. 128-130). I foreliggande studie operationaliseras
begreppen kapitalkostnad, hallbarhetsprestanda samt finansiell risk genom etablerade

kvantitativa matt som anvénds frekvent inom kapitalmarknadsforskning.

Eftersom studien har en deduktiv ansats dr operationaliseringen direkt hdrledd fran de teoretiska
ramverk som ligger till grund for hypoteserna (Bryman et al., 2024, s. 28-29). Sérskild vikt laggs
vid begreppslig validitet. Det avser i vilken utstrackning de valda variablerna faktiskt méter det
teoretiska fenomen de avser att representera (Bryman et al., 2024, s.190-192). Begreppslig
validitet dr sarskilt central i studier som anvinder sammansatta index. Risken finns att det
empiriska mattet inte fullt ut speglar det underliggande teoretiska begreppet (Bryman et al.,
2024, s.191).

3.6.1 Kapitalkostnad

I studien operationaliseras kapitalkostnad genom den vigda genomsnittliga (WACC). WACC
viljs eftersom mattet integrerar bade kostnaden for eget kapital och kostnaden for skuld. Det
mojliggér dirmed en samlad bild av kapitalmarknadens riskbedémning. Alternativa métt, sdsom
enbart kostnaden for eget kapital, skulle endast spegla aktiedgarnas riskpremie och ge en mer
begrinsad bild. Operationaliseringen bygger pd marknadsvirdeviktade komponenter. Det innebér
att variabeln reflekterar kapitalmarknadens aktuella vardering snarare 4n bokforda vérden. Detta
stiarker méttets externa validitet 1 relation till studiens forskningsfragor. En begransning ar att
WACC delvis bygger pd modellbaserade antaganden. Det géller sérskilt 1 estimeringen av
kostnaden for eget kapital via CAPM. Variabeln bor darfor tolkas som ett estimerat

marknadsbaserat riskmatt snarare dn en direkt observerbar storhet.
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3.6.2 Héllbarhetsprestanda (ESG-score)

Det teoretiska begreppet hallbarhetsprestanda operationaliseras genom LSEG:s aggregerade
ESG-score. ESG ér ett flerdimensionellt och komplext begrepp. Genom att anvénda ett etablerat
leverantorsspecifikt index mojliggdrs en standardiserad och jaimforbar mitning mellan foretag
och over tid. ESG-score behandlas som ett kontinuerligt métt dar hogre varden indikerar battre
hallbarhetsprestanda. I linje med studiens teoretiska ramverk tolkas ESG-score inte enbart som
ett matt pa faktisk hllbarhet. Det tolkas som ett métt pd observerbar och rapporterad
hallbarhetsinformation. Operationaliseringen dr dirmed forenlig med signaleringsteori och
teorier om informationsasymmetri, dir kapitalmarknadens tolkning av information ar central. En
metodologisk begransning dr att ESG-score konstrueras som sammanvégning av flera indikatorer
enligt leverantdrens metodik. Variationer i1 viktning och indikatorval kan paverka maéttets
konstruktion. ESG-score bor dirfor betraktas som ett approximativt matt pa hallbarhetsprestanda.
For att fordjupa analysen operationaliseras dven de separata dimensionerna Environmental (E),
Social (S) och Governance (G). Det mdjliggor en provning av om specifika

hallbarhetsdimensioner &r starkare relaterade till kapitalkostnad dn det aggregerade maéttet.

3.6.3 Finansiella kontrollvariabler

Foretagsstorlek operationaliseras som den naturliga logaritmen av totala tillgdngar.
Logaritmering anvénds for att reducera snedfordelning och forbéttra modellens linjéritet.
Lonsamhet operationaliseras genom ROA, vilket méter foretagets operativa effektivitet
oberoende av kapitalstruktur. Skuldsattningsgrad operationaliseras som totala skulder dividerat
med totala tillgdngar. Det fingar foretagets finansiella hiavstang och potentiell riskexponering.
Systematisk risk operationaliseras genom femarig marknadsbeta. Det fangar aktiens kénslighet i
forhallande till marknadsportfoljen och kontrollerar f6r den riskkomponent som redan prissétts

enligt CAPM.
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3.6.4 Sammanfattande operationaliseringslogik

Samtliga variabler operationaliseras som kontinuerliga métt och estimeras i paneldatamodeller.
Valet av kvantitativ operationalisering ar forenligt med studiens positivistiska epistemologi. Det
mojliggdr hypotesprovning genom statistisk inferens. Operationaliseringens styrka ligger 1
anviandningen av etablerade och internationellt erkdnda matt. Samtidigt bor resultaten tolkas med
beaktande av att flera variabler, sarskilt ESG-score och WACC, bygger pa modellantaganden och

leverantorsspecifika berdkningar.

3.7 GenomfoOrande

Datainsamlingen genomfordes i flera systematiska steg i enlighet med studiens forskningsdesign.
Inledningsvis extraherades data for nordiska borsnoterade foretag frin LSEG, vilket gav 447
unika foretag. Detta datamaterial utgjorde utgdngspunkten for den fortsatta urvals- och
datarensningsprocessen. Darefter genomfordes en branschméssig exkludering dér finansiella
foretag, sasom banker och forsdkringsbolag, uteslots. Dessa foretag verkar under sarskilda
regulatoriska ramverk och uppvisar avvikande kapitalstruktur, vilket kan paverka jamforbarheten
i analysen av kapitalkostnaden. Identifieringen baserades pa branschklassificeringar i databasen,
kompletterat med manuell granskning av foretagens verksamhetsbeskrivningar. Efter denna
exkludering aterstod 420 foretag. I ett efterfoljande steg granskades datatillgidngligheten for
studiens centrala variabler. Foretag som saknade ESG-score exkluderades, vilket gav 408, och
dérefter exkluderades foretag som saknade WACC eller nédvéndiga finansiella komponenter.
Observationer med saknade védrden 1 ndgon av de centrala variablerna exkluderades konsekvent,
vilket sdkerstéller datakvalitet, intern validitet och jamforbarhet 1 analysen. Det slutliga
analysunderlaget omfattar 389 unika icke-finansiella foretag och utgor 1 ett obalanserat

paneldatamaterial anpassat for regressionsanalys.

Samtliga variabler extraherades i riformat fran LSEG och Orbis. Datamaterialet sammanstilldes
inledningsvis 1 Google Sheets. ESG-data som erhélls 1 ett horisontellt format omstrukturerades
till ett longitudinellt paneldataformat. Denna omstrukturering mojliggjorde analys av
tidsvariationer. Varje foretag representeras av arliga observationer ver den studerade

femarsperioden (2020-2024). Sammanfogningen av datakillorna genomfordes genom matchning
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baserad pd foretagsnamn och riakenskapsar. Det foljdes av en manuell validering for att minimera

risken for felmatchningar.

Kontrollvariabler konstruerades i enlighet med de operationella definitioner som presenteras i
avsnitt 3.5. Variablerna berdknades utifran tillgdnglig radata i enlighet med etablerad finansiell
teori. Storleksvariabeln logaritmerades for att reducera snedférdelning och uppfylla antaganden
om linjdritet i regression. Det fardigstdllda datamaterialet importerades till det statistiska
programmet Stata. Databearbetningen omfattade kontroll av saknade virden samt granskning av
variablernas fordelning for att identifiera eventuella extremvérden. Inga observationer
exkluderades pd denna grund, d& de bedomdes ligga inom rimliga intervall {or respektive
variabel. samt analys av variablernas fordelning. Dessa steg syftade till att sdkerstélla att
datamaterialet uppfyller de statistiska antaganden som krivs for paneldataanalys. Det stirker
diarmed studiens reliabilitet och validitet. Det slutliga analysunderlaget omfattar 1945
foretagsarsobservationer. I vissa regressionsmodeller anvinds 1944 observationer till f6ljd av ett
saknat vérde i kontrollvariabel ROA. Skillnaden paverkar inte studiens huvudsakliga urval men

redovisas for att tydliggdra variationen 1 modellernas observationsantal.

3.8 Bortfallsanalys med selektionsproblematik

Den initiala populationen identifierades genom nordiska borsnoterade foretag i databasen LSEG
och uppgick till 447 foretag. Urvalsprocessen genomfordes stegvis for att sdkerstilla
jamforbarhet, datakvalitet och teoretisk relevans. Bortfallet fordelar sig pa ett strukturellt steg,
exkluderingen av finansiella foretag, och tvd datadrivna steg som avser saknat av ESG-score

respektive WACC eller finansiella data.

Steg Urvalskriterium Antal foretag kvar
1 |Initial population: nordiska borsnoterade foretag 447
2 |Exkludering av finansiella foretag 420
3 |Exkludering p.g.a. saknat ESG-score 408
4| Exkludering p.g.a WACC eller finansiell data (slutliga urval) 389

Tabell 3. Urvalsprocess och bortfall
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Bortfallet dr av tva slag. Det forsta dr strukturellt och avser exkluderingen av finansiella foretag,
vars sdrskilda kapitalkrav och affarsmodell gor WACC svarjamforbar med icke-finansiella
foretag (Bank for International Settlements, 2011). Denna exkludering &r teoretiskt motiverad
och forenlig med etablerad praxis, men innebér att resultaten inte kan generaliseras till den
finansiella sektorn. Det andra slaget dr det datadrivna bortfallet och avser avsaknad av
ESG-score och finansiell information. Detta bortfall dr sannolikt inte slumpméssigt. ESG-score
tilldelas 1 huvudsak foretag med systematisk rapportering, och storre foretag ar generellt mer
transparenta och publicerar ESG-data oftare. Mindre eller finansiellt svagare foretag riskerar
diarmed att vara underrepresenterade, vilket innebér en potentiell selektionsbias kopplad till
foretagsstorlek eller rapporteringsintensitet. Detta begriansar generaliserbarheten till foretag utan
utvecklad ESG-rapportering. Samtidigt analyserar studien endast foretag som faktiskt observeras
av kapitalmarknaden genom ett ESG-score, vilket dr forenligt med studiens teoretiska
utgangspunkt: analysen avser effekten av observerbar ESG-relaterad information, inte foretagets
faktiska héllbarhetsprestanda. Studien har ddrmed extern validitet for nordiska icke-finansiella

borsnoterade foretag med tillganglig ESG-data.

3.9 Analysmetoder

Studiens empiriska analys genomfordes med paneldataregression. Valet av paneldata
motiverades av att datamaterialet bestod av upprepade observationer av samma foretag over tid.
Det mojliggjorde analys av bade variation mellan foretag och forédndringar inom foretag Gver den
studerade perioden (Wooldridge, 2009; Baltagi, 2021). Detta &r sérskilt relevant 1 foreliggande
studie, dir bdde ESG-score och kapitalkostnad kan paverkas av stabila foretagsspecifika faktorer

samt tidsvarierande marknadsforhallanden.

Den empiriska modellen utformades 1 nira anslutning till studiens teoretiska ramverk. ESG-score
behandlades som en proxyvariabel for den héllbarhetsrelaterade information som ér tillgénglig
for kapitalmarknadens aktorer. I linje med teorier om informationsasymmetri och signalering
antogs ESG-score potentiellt kunna paverka investerares riskbedomningar. Det sker genom att
fungera som informationsreducerande och signalerande matt. Den beroende variabeln, WACC,
anvindes som ett métt pd kapitalmarknadens samlade avkastningskrav. Den fungerar ddrmed

som en indikator pa hur foretagets risk prissitts. Analysen inleddes med en pooled OLS-modell,
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vilken enbart anvdndes som en referensmodell. Syftet var att ge en initial bild av sambandet
mellan ESG-score och kapitalkostnad utan att kontrollera for foretagsspecifika effekter. Eftersom
denna modell inte sdrskiljer mellan variation inom foretag fran skillnader mellan foretag
betraktades den inte som studiens huvudsakliga analysmodell. Den anvéinds frimst som

jamforelsepunkt.

Fixed effects-modellen valdes som huvudmodell for att ge ett metodologiskt robust och hérdare
test av sambandet mellan ESG-score och WACC. Till skillnad fran pooled OLS bygger modellen
pa fordandringar inom samma foretag over tid, vilket innebér att ESG-score maste visa ett
sjalvstindigt informationsvérde bortom stabila skillnader mellan foretag for att ett samband ska
identifieras. Det minskar risken att stabila faktorer, sisom branschposition, affairsmodell och
langsiktig riskprofil, forvixlas med en ESG-effekt (Wooldridge, 2009, s. 482). Om ESG-score
har ett sjdlvstédndigt informationsvérde bor det framtrdda genom fordndringar inom foretagen
over tid. Detta gor FE till den mest 1dmpliga specifikationen for studiens syfte. Beta exkluderas
frdn FE-modellen av tvé skil. For det forsta har marknadsbeta ofta begrénsad variation inom
enskilda foretag 6ver en femarsperiod. Det gor variabeln svar att estimera pa ett meningsfullt
sétt. For det andra absorberas tidsinvarianta eller langsamt fordanderliga variabler av de
foretagsspecifika effekterna i FE-modellen. Betakoefficienten kan déarfor inte identifieras separat.
Beta inkluderas dérfor endast i pooled OLS-och RE-modellen for jamforelse men exkluderas i

huvudmodellen av statistiska och metodologiska skal.

Genom att eliminera tidskonstanta faktorer mdjliggor fixed effects-modell en analys av hur
fordndringar 1 ESG-score inom samma foretag over tid relaterar till forandringar i kapitalkostnad.
Detta innebér att modellen empiriskt provar om ESG-score fungerar som en dynamisk
informationssignal som paverkar investerares riskbedomning. Det fdngar dirmed mer &n enbart
skillnader mellan exempelvis storre och mer etablerade foretag med generellt hogre ESG-nivier.
Som komplement estimerades dven en random effects-modell. Den bygger pa antagandet att
foretagsspecifika effekter inte dr korrelerade med de oberoende variablerna (Wooldridge, 2009,
s$.489). For att avgora vilken modell som var mest lamplig anvdndes Hausman-testet. Ett
statistiskt signifikant resultat indikerar att detta antagande inte héller och att fixed

effects-modellen dr ddrmed att foredra.
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Eftersom paneldata ofta kiinnetecknas av heteroskedasticitet och seriekorrelation inom enheter
berdknades klustrade robusta standardfel pa foretagsniva. Detta sdkerstiller att inferensen forblir
tillforlitlig &ven om de klassiska antaganden om konstant varians och oberoende feltermerna inte

ar uppfyllda (Wooldridge, 2009, s. 491).

3.10 Bearbetning och analys

Det insamlade datamaterialet genomgick en strukturerad bearbetning fore den statistiska
analysen. Inledningsvis rensades materialet fran dubbletter samt fran observationer som inte
uppfyllde studiens urvalskriterier. Observationer med saknade vérden i centrala variabler
exkluderades for att sdkerstilla ett fullstindigt och jaimforbart underlag for regressionsanalysen.
Direfter strukturerades datamaterialet 1 Google Sheets. Studiens variabler konstruerades 1
enlighet med definitionerna i avsnitt 3.5. Detta omfattar berdkning av finansiella matt samt
inkludering av relevanta kontrollvariabler. Det bearbetade datamaterialet importerades direfter
till statistikprogrammet Stata. Dar genomfordes regressionsanalysen for att undersdoka sambandet

mellan ESG-score och kapitalkostnad.

3.10.1 Statistiska tester och regressionsmodell

For att sdkerstdlla datamaterialets kvalitet och regressionsmodellens tillforlitlighet genomfordes
ett antal statistiska tester fore den huvudsakliga paneldataanalysen. Inledningsvis genomfordes
en deskriptiv statistisk analys av studiens variabler. Syftet var att skapa en dversikt over
datamaterialets centrala tendenser och spridning. Det skedde genom redovisning av medelvirde,
standardavvikelse, minimum och maximum. Den deskriptiva statistiken mdjliggjorde en
beddmning av variablernas variation over tid och mellan foretag. Den anviandes dven for att
identifiera eventuella extremvarden som kan paverka regressionsresultaten. Som komplement
genomfordes en Pearson-korrelationsanalys for att undersoka bivariata samband mellan
variablerna. Korrelationsanalysen gav en initial indikation pa relationernas riktning och styrka.
Den anvéndes dven som en forsta kontroll potentiell for multikollinearitet mellan oberoende
variabler. Utdver dessa inledande analyser genomfordes dven specifika diagnostiska tester. Det

inkluderar test av multikollinearitet och heteroskedasticitet samt Hausman-test for modellval.
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Dessa tester syftar till att sdkerstélla att de statistiska antaganden for paneldataanalysen &r

uppfyllda i rimlig utstrackning. Det mdjliggor en tillforlitlig tolkning av de estimerade resultaten.

3.10.2 Multipel paneldata-regressionsmodell
For att analysera sambandet mellan ESG-score och foretagens totala kapitalkostnad anvénds en
multipel paneldataregressionsmodell. Paneldata mojliggor att observationer foljs dver tid.
Variationen mellan foretag och inom foretag over tid kan analyseras (Korner, Wahlgren och
Holm, 2024, s. 324-328). Samtidigt kan foretagsunika egenskaper som ar konstanta dver tid
kontrolleras for (Wooldridge, 2016). Den grundlaggande modellen specificeras enligt:
WACC, = a + BlESGit + BZSIZEu + BgROAit + B4LEVit + BSBETAit Tt te,
Dar:

e WACC i Total kapitalkostnad for foretag i vid tidpunkt ¢

e ES Git= foretagets ESG-score (LSEQG)

o SIZE i Foretagsstorlek (log totala tillgangar)

o LE Vl,tz skuldsittningsgrad

e BE TAit: systematisk risk (marknadsbeta)

® u= foretagsfixa effekter (tidsinvarianta foretagsspecifika faktorer)

® &= felterm.

Hypotesprovning (H1): Hypotes H1 provas genom tecknet och signifikansen for 3 L

3.10.3 Test av icke-linjart samband (H2)

For att prova hypotesen om ett icke-linjart samband mellan ESG-score och WACC utokas

modellen med en kvadratisk term:
2
WACCit = o+ BlESGit + BZESGit + Xity Tt te,
Diar X  avser kontrollvariablerna (SIZE, ROA, LEV, BETA). Ett statistiskt signifikant Bz

indikerar att relationen inte ar linjér.
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3.10.4 Multikollinearitet

Multikollinearitet uppstér nar tva eller flera oberoende variabler &r starkt korrelerade med
varandra (Saunders et al., 2019, s. 798-809). Det paverkar inte nddvandigtvis modellens
forklaringsgrad. Daremot kan det leda till storre standardfel och dédrmed gora
koefficientskattningar mer osdkra och svartolkade (Wooldridge, 2016). For att identifiera
potentiell multikollinearitet redovisas inledningsvis en korrelationsmatris som en indikativ
kontroll. Som huvudsakligt diagnostiskt matt anvéinds Variance Inflation Factor (VIF). Ett hogt
VIF-virde indikerar att en variabel i hog grad forklaras av dvriga regressorer i modellen
(Saunders et al., 2019, s. 616-621). For att undvika detta analyseras ESG-score och de

ESG-dimensionerna (E, S, G) i separata regressioner.

3.10.5 Heteroskedasticitet

En central forutsittning i klassisk linjér regression dr att feltermen har konstant varians, det vill
sdga homoskedasticitet (Saunders et al., 2019, s. 798-809). Om residualernas varians varierar
systematiskt uppstér heteroskedasticitet. Det kan leda till felaktiga standardfel och ddrmed
missvisande slutsatser om statistisk signifikans (Gujarati & Porter, 2009). For att testa detta
anvinds Modified Wald-test for gruppvis heteroskedasticitet. Ett signifikant resultat indikerar att
antagandet om homoskedasticitet inte uppfylls. Vid forekomst av heteroskedasticitet korrigeras

standardfelen genom anvidndning av robusta standardfel.

3.10.6 Hausman-test

Eftersom studien bygger pd paneldata behdver modellstrukturen ta hinsyn till att féretag kan
skilja sig 4t genom tidsinvarianta egenskaper, exempelvis affairsmodell och bolagsstruktur. Dessa
faktorer observeras inte direkt men kan dnda paverka WACC. Det ar darfor viktigt att kontrollera
for icke-observerbar heterogenitet i modellen (Wooldridge, 2010; Baltagi, 2021). For att avgora
om en fixed effects- eller random effects-modell dr mest ldmplig anvdnds Hausman-testet. Testet
provar nollhypotesen att skillnaden mellan FE- och RE-estimatorerna inte &r systematisk. Det
implicerar att RE-antagandet om okorrelation mellan foretagsunika effekter och regressorer
haller. Ett statistiskt signifikant resultat indikerar att RE-estimatorn &r inkonsistent och fixed

effects bor anvindas som huvudmodell (Wooldridge, 2016).

55



56

3.10.7 Signifikansprovning

Regressionskoefficienternas statistiska signifikans provas genom t-test, dar nollhypotesen dr att
respektive koefficient dr lika med noll. I denna studie anvénds t-testet sérskilt for att prova om
ESG-score har ett statistiskt signifikant samband med WACC. Modellens samlade
forklaringskraft provas med F-testet. Det testar om de oberoende variablerna gemensamt bidrar
till att forklara variationen i WACC. I panelmodeller anvinds F-testet dven for att bedoma om

modellen som helhet &r statistiskt signifikant (Gujarati & Porter, 2009; Wooldridge, 2016).

Samtliga hypoteser provas med tvasidiga signifikanstester. Detta val fortjdnar en motivering,
eftersom den teoretiska forvintningen for H1 &r riktad: utifran informationsasymmetri och
signaleringsteori forvéntas hogre ESG-score vara forknippat med lagre WACC. Trots den riktade
forvantningen formuleras forskningsfrdgorna och hypoteserna utan riktning, och testen gors
tvasidiga. Skilet dr att den samlade empiriska litteraturen uppvisar blandade resultat: negativa,
positiva och icke-signifikanta samband har alla identifierats (Gillan et al., 2021; Dasilas, 2025).
Ett ensidigt test skulle pa forhand utesluta mojligheten av ett positivt samband, vilket vore
olampligt givet att exempelvis Dasilas (2025) finner just ett positivt samband i en brittisk
kontext. Den tvésidiga ansatsen dr darfor mer forenlig med studiens explorativa héllning till
sambandets riktning, samtidigt som den teoretiska forvintningen om ett negativt samband utgdr
tolkningsram vid analysen av H1. Statistisk signifikans bedoms utifran konventionella
signifikansnivaer (p < 0,05). Eftersom paneldata ofta kdnnetecknas av heteroskedasticitet och
seriekorrelation inom enheter anvénds robusta standardfel i analysen. Detta sdkerstéller att de
estimerade standardfelen &r konsistenta dven nir de klassiska antagandena om homogen varians

och oberoende feltermer inte dr uppfyllda.
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3.11 Kvalitetskriterier

3.11.1 Reliabilitet

Reliabilitet avser studiens tillforlitlighet och graden av konsistens 1 de métningar som genomfors
(Bryman, Bell & Harley, 2024, s.177-179; Korner, Wahlgren & Holm, 2024, s. 19-21). I
kvantitativ forskning innebér hog reliabilitet att métningarna ar stabila och inte pdverkas av
slumpmaissiga fel eller forskarens subjektiva bedomningar (Forsberg & Wengstrom, 2016, s. 43).
I foreliggande studie stérks reliabiliteten genom anvandningen av etablerade och internationellt
erkénda databaser, LSEG och Orbis. WACC och finansiella nyckeltal dr standardiserade matt
som konstrueras enligt faststéllda metodologiska principer och tillimpas konsekvent over foretag
och tid. Anvédndningen av sekundédrdata minskar risken for forskaroberoende matfel.
Datainsamlingen paverkas inte av forskarens egna tolkningar, vilket kan vara fallet vid

exempelvis enkdtundersokningar (Bryman et al., 2024, s.178).

Samtliga variabler har operationaliserats genom tydligt definierade och vedertagna matt, sésom
logaritmerad storlek, ROA, skuldséttningsgrad och marknadsbeta. Dessa métt anvénds frekvent
inom kapitalmarknads- och foretagsfinansforskning. Det stirker ytterligare mitningarnas
stabilitet (Saunders et al., 2019, s. 211-214). Databearbetningen har genomforts systematiskt 1
statistikprogrammet Stata. Den inkluderar kontroll av saknade vérden, extrema observationer
samt konsekvent tillimpning av urvalskriterier. En begransning ér att ESG-score och WACC
delvis baseras pa modellantaganden och leverantorspecifika berdkningar. Reliabilitet dr ddrmed
beroende av dataleverantdrernas metodologiska kvalitet. Den paverkas dven av bortfallet i
datamaterialet. Eftersom analysen endast omfattar foretag med tillgingligt ESG-score och
finansiella uppgifter kan resultaten vara beroende av dataleverantorernas tickningsgrad.
Bortfallet dr ddrmed inte enbart tekniskt utan kan ocksa vara kopplat till foretagens
rapporteringskapacitet och storlek. Det bor beaktas vid tolkningen av resultaten. Urvalsprocessen
har redovisats transparent och tillimpats konsekvent. Det starker studiens replikerbarhet.
Sammantaget bedoms studiens reliabilitet som hog, da samtliga métningar bygger pa etablerade

och reproducerbara kvantitativa matt.
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3.11.2 Replikerbarhet

Bryman, Bell och Harley (2024, s. 63-64) beskriver reproducerbarhet som nira relaterat till
reliabilitet. Det avser i vilken utstrdckning en studie ar transparent redovisad sa att den kan
upprepas av andra forskare. Detta forutsdtter att studiens genomforande redovisas pa ett noggrant
och detaljerat sétt. Bristande redovisning omdjliggor replikering (Bryman, Bell & Harley, 2024,
s. 63). I denna studie sdkerstills reproducerbarhet genom en transparent redogorelse for
forskningsdesign, variabeldefinitioner och analytiskt tillvigagéngssétt. Operationaliseringarna
motiveras teoretiskt och den statistiska modellen specificeras 1 sin helhet. Det mojliggor insyn 1
hur det empiriska materialet har bearbetats och analyserats. Darigenom skapas forutséttningar for

att studiens genomforande kan foljas och reproduceras under motsvarande villkor.

3.11.3 Validitet

Validitet avser 1 vilken utstrackning studien faktiskt méter det som den avser att undersoka
(Bryman et al., 2024, s. 181-184). Inom kvantitativ forskning skiljer man ofta mellan

begreppsvaliditet, intern validitet och extern validitet.

3.11.3.1 Begreppsvaliditet

Begreppsvaliditet handlar om huruvida de empiriska indikatorerna pa ett korrekt sétt
representerar de teoretiska begreppen (Saunders et al., 2019, s. 213-216; Korner et al., 2024, s.
19-21). I denna studie operationaliseras kapitalkostnad genom WACC. Det dr ett etablerat matt
som integrerar bade kostnaden for eget kapital och skuld. Det ar forenligt med finansiell teori

och tidigare forskning om kapitalkostnad (Modigliani & Miller, 1958; El Ghoul et al., 2011).

Hallbarhetsprestanda operationaliseras genom LSEG:s ESG-score. Aven om ESG ir ett
komplext och flerdimensionellt begrepp mdjliggdr anvindningen av ett standardiserat index en
konsekvent och jamforbar métning mellan foretag och over tid. Samtidigt erkdnns att ESG-score
framst speglar observerbar och rapporterad information snarare dn direkt métbar sann héllbarhet.
Detta innebdr att begreppsvaliditeten dr beroende av ratinginstitutets metodik (Berg et al., 2022).
Detta dr forenligt med studiens teoretiska utgdngspunkt, diar ESG tolkas som ett

informationsmaétt 1 kapitalmarknadens riskbedomning.
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3.11.3.2 Intern validitet

Intern validitet avser 1 vilken utstrdckning ett observerat samband kan tolkas som ett uttryck for
ett verkligt samband snarare &n ett resultat av storande variabler (Bryman et al., 2024, s. 183;
Forsberg & Wengstrom, 2016, s. 89-90). Eftersom studien inte gor kausala ansprék utan
analyserar statistiska samband tolkas intern validitet i termer av modellens formaga att isolera

relationen mellan ESG och WACC.

Den interna validiteten stirks genom anvandningen av paneldata och kontroll for tidsinvarianta
foretagsspecifika effekter. Fixed effects-modellen minskar risken for snedvridning fran
icke-observerbara faktorer som &r konstanta over tid (Saunders et al., s. 469-498). Vidare
inkluderas relevanta kontrollvariabler sdsom I6nsamhet, skuldséttning och systematisk risk.
Multikollinearitet kontrolleras genom korrelationsanalyser och VIF-test (Korner et al., 2024, s.
91-94). Endogenitet och omvind kausalitet kan dock inte helt uteslutas. Exempelvis kan foretag
med ligre kapitalkostnad ha storre resurser att investera i hédllbarhetsarbete. Resultaten bor déarfor

tolkas som uttryck for statistiska relationer snarare dn kausala eftekter.

3.11.3.3 Extern validitet

Extern validitet avser mdjligheten att generalisera studiens resultat till andra kontexter (Bryman
et al., 2024, s.184; Forsberg & Wengstrom, 2016, s. 89-90) Studien &r avgrinsad till nordiska
borsnoterade icke-finansiella foretag. Resultaten kan inte direkt generaliseras till onoterade
foretag, finansiella institutioner eller marknader med andra institutionella forutséttningar. Den
nordiska kontexten kénnetecknas av hog transparens och utvecklade kapitalmarknader.
ESG-information kan dérfor vara redan integrerad i marknadens riskbedémningar. Det kan
begridnsa generaliserbarheten till mindre utvecklade marknader. Samtidigt stirker den
institutionella homogeniteten inom urvalet jimforbarheten mellan foretag. Det bidrar till en

hogre kontextuell extern validitet for nordiska kapitalmarknader.

3.12 Metodkritik

Trots studiens metodologiska struktur foreldg ett antal begransningar som bor beaktas vid

tolkningen av resultaten. For det forsta baserades analysen pé sekundirdata frdn LSEG och
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Orbis. Det innebiér att studien var beroende av dataleverantorernas definitioner,
berdkningsmodeller och tdckningsgrad. Detta var sdrskilt relevant for ESG-score och WACC,

eftersom bada matten delvis bygger pa leverantorsspecifika metodologiska antaganden.

For det andra forelag en risk for selektionsbias. Endast foretag med tillgdngligt ESG-score och
finansiell data kunde inkluderas. Foretag med lag rapporteringstransparens, mindre resurser eller
svagare kapitalmarknadsnérvaro kan dirmed ha varit underrepresenterade. Detta begrinsade
mojligheten att generalisera resultaten till foretag utan utvecklad ESG-rapportering. For det
tredje innebar anvdndningen av fixed effects att analysen fradmst fingade fordndringar inom
foretag Over tid. Det stirkte den interna validiteten genom kontroll {or tidsinvarianta
foretagsegenskaper. Samtidigt begrédnsades mdjligheten att analysera skillnader mellan foretag,
branscher och ldnder. Exempelvis kunde modellen i mindre utstrickning forklara varfor foretag

med permanent hogre ESG-score skiljer sig fran foretag med lagre ESG-score.

For det fjarde kunde endogenitet och omvénd kausalitet inte helt uteslutas. Det &r mojligt att
foretag med lagre kapitalkostnad har béttre resurser att investera 1 ESG-arbete. Det behdver inte
innebdra att ESG-score 1 sig leder till l14gre kapitalkostnad. Resultaten bor darfor tolkas som
statistiska samband och inte som kausala effekter. Slutligen begrédnsades studiens
generaliserbarhet av den nordiska kontexten. Norden kidnnetecknas av hog transparens,
utvecklade kapitalmarknader och relativt omfattande hallbarhetsrapportering. Resultaten kan
darfor inte utan vidare 6verforas till marknader dar informationsasymmetrier &r storre eller dér

ESG-data ar mindre institutionaliserad.

Sammanfattningsvis innebar metodvalet en avvigning mellan intern validitet och
generaliserbarhet. Fixed effects-designen var vél ldmpad for att analysera om fordndringar 1
ESG-score inom foretag var relaterade till fordndringar i WACC. Resultaten bor dock tolkas

inom ramen for studiens urval, tidsperiod och leverantorsspecifika ESG-matt.
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4. Empiri

4.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4 presenterar deskriptiv statistik for de variabler som ingér 1 studien. Det slutliga
analysunderlaget omfattar 1945 foretagsarsobservationer fordelade dver 389 nordiska
borsnoterade icke-finansiella foretag. Antalet observationer varierar ndgot mellan

regressionsmodellerna till f61jd av enstaka saknade varden.

Variabel N Medelvar  Median Std.av. Min Max
de

Beroende variabel

WACC 1945 0.0656 0.063 0.0171 0.000 0.134
Huvudvariabel

ESG-score 1945 48.358 49.750 20.616 1.480 92.990
E (environmental) 41.312 41.120 26.282 0.000 97.860
S (social) 1945 49.935 52.070 23.638 0.650 95.830
G (Governance) 1945 30.550 25.570 30.696 0.017 98.210
Kontrollvariabler

Size 1945 20.416 20.591 2.027 14.910 25.860
Beta 1945 0.941 0.930 0.497 -0.560 2.530
ROA 1944 0.0145 0.0424 0.1651 -0.9918  0.9601
Leverage 1945 1.066 1.000 0.566 0.000 12.000

Not: ESG-score och dimensionerna E, S och G dr skalerade 0-100. WACC anges i decimalform. Size mdts som den naturliga logaritmen av totala tillgangar. ROA
mdits som rorelseresultat dividerat med totala tillgangar. Leverage mdits som totala skulder dividerat med totala tillgangar. Beta avses femdrig marknadsbeta.

Tabell 4. Deskriptiv statistik
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ESG-score uppvisar ett medelvérde pa 48,36 och en median pa 49,75. Det indikerar att
observationerna dr centrerade kring mitten av skalan. Den relativt hoga standardavvikelsen

(20,62) tyder pa betydande variationer mellan foretagen och aterspeglar heterogenitet i
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hallbarhetsarbete inom urvalet. Den beroende variabeln WACC uppvisar ett medelvérde péd 6,56

procent och en median pa 6,30 procent. Bland kontrollvariablerna ligger beta i genomsnitt nira 1

(0,941). Skuldsittningsgraden uppgér i genomsnitt till 1,07. ROA uppvisar variation mellan

observationerna, vilket dterspeglas i den hoga standardavvikelsen (0,165).

Resultaten fran den deskriptiva statistiken visar att det finns en tydlig variation 1 bdde ESG-score

och WACC mellan de undersokta foretagen. Detta innebér att datamaterialet innehaller tillracklig

spridning fOr att analysera sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad i de efterfoljande

regressionsanalyserna.

4.2 Korrelationsmatris

Tabell 5a och 5b presenterar Pearson-korrelationer mellan studiens variabler, separerade efter

modellspecifikation.

Korrelationsmatris — ESG-modellen (H1 och H2)

VARIABEL ) @) 3) @) 5) (©) D ®
(1) WACC 1.000
Q) E -0.069  1.000
%
@3S 0.039  0.684* 1.000
4G 0.020  0.281* 0.251* 1.000
(5) SIZE 0.078  0.724* 0.664* 0.220* 1.000
*
(6) BETA 0.766* 0.076* 0.080* 0.043  0.149* 1.000
(7) ROA 0.025  0.281* 0.262* 0.044 0.320* 0.072* 1.000
(8) LEVERAGE | 0.035  0.007 0.044 -0.025 0.079* 0.008 0.032 1.000

Not. * p <0.05. Korrelationer beréknas med parvisa observationer (N = 1 944—1 945).
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Korrelationsmatris — ESG-dimensionsmodellen (H3)

VARIABEL ) Q) 3) @) 5 (6
(1) WACC 1.000
(2) ESG -0.044  1.000
(3) SIZE 20.078  0.735% 1.000
*
(4) BETA 0.766*  0.080* 0.149* 1.000
(5) ROA 0.025  0277% 0.320% 0.072* 1.000
(6) 0.035  0.009 0.079* 0.008 0.032 1.000
LEVERAGE

Not. * p <0.05. Korrelationer berdknade med parvisa observationer (N = 1 944—1 945)

Not. * p < 0.05. Korrelationer berdiknas med parvisa observationer (N= 1944-1945). ESG-score och dimensionerna E, S och G och de separata

dimensionerna E, S och G inkluderas inte simulant i samma regressionsmodell. Deras inbordes korrelationer redovisas ddrfor ej ().

Tabell 5a Korrelationsmatris for ESG-modellen & Tabell 5b korrelationsmatrisen for ESG-dimensionsmodellen

ESG-score uppvisar en svag negativ korrelation med WACC (r = -0,044), vilket inte ar statistiskt
signifikant. Det indikerar att det saknas ett tydligt linjart samband i det bivariata fallet. En stark
positiv korrelation observeras mellan ESG och foretagsstorlek (r=0,735). Sambandet mellan
beta och WACC ér starkt positivt (r = 0,766). I dimensionsmodellen (tabell 5b) uppvisar E den
starkaste negativa korrelationen med WACC ( r= - 0,069), medan S och G uppvisar svagare och

icke-signifikanta samband.

Korrelationsmatrisen visar att sambanden mellan de oberoende variablerna generellt &r mattliga,
vilket talar for att risken for stark samvariation dr 14g och att variablerna dirmed kan inkluderas 1

samma regressionsmodell.
4.3 Test av multikollinearitet

For att undersdoka om multikollinearitet forekommer genomfordes ett Variance Inflation

Factor-test (VIF) for respektive modellspecifikation. Resultaten presenteras i Tabell 6.
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Variabel VIF 1/VIF

ESG-modellen (H1, H2)

Size 231 0433
ESG 220 0454
ROA .12 0.893
Beta 1.03  0.975
Leverage 1.01  0.989
Medelvirde VIF 1.53

Not. VIF-virden berdknade fran pooled OLS. Viérden under 10 indikerar avsaknad av problematisk multikollinearitet.

Variabel VIF 1/VIF

Dimensionsmodellen (H3)

E 2.56 0.391
Size 2.49 0.402
S 2.14 0.468
ROA 1.13 0.888
G 1.10 0911
Beta 1.03 0.974
Leverage 1.01 0.987
Medelvirde VIF 1.64

Not. VIF-virden beréknade fran pooled OLS. Virden under 5 indikerar avsaknad av problematisk multikollinearitet

Tabell 6. VIF-test for multikollinearitet
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Samtliga VIF-vdrden i ESG-modellen ligger mellan 1,01 och 2,31, med ett medel-VIF pa 1,53. 1
dimensionsmodellen uppgar medel-VIF till 1,64 med ett maxvérde pd 2,56. VIF-virden under 5

indikerar att multikollinearitet inte bedoms utgdra ett problem i modellen.

VIF-vérdena ligger under de rekommenderade gransvérdena, vilket innebér att multikollinearitet
inte utgor ett problem i modellen. Regressionskoefficienterna kan dérfor tolkas utan att resultaten

paverkas av hog samvariation mellan de oberoende variablerna.
4.4 Pooled OLS

Tabell 7 presenterar resultaten fran pooled OLS-regressionen, vilket utgor en referensmodell f6r

jamforelse med paneldatamodellerna.

VARIABEL KOEFFICIEN STD.FEL P-VARDE

T
ESG 0.0000685 0.0000171 <0,001
SIZE —0.0022761 0.0001778 < 0,001
ROA 0.0027011 0.0016438 0,101
LEVERAGE | 0.0014583 0.0004207 0,001
BETA 0.02744 0.0004823 < 0,001
KONSTANT | 0.0812982 0.0030666 < 0,001

Observationer 1944

R? 0.6296

Justerat R? 0.6286

Not. Beroende variabel d&r WACC. Standardfel ej klustrade. Beta inkluderas i denna modell da OLS inte eliminerar tidsinvariant variation. *p
<0,05. **p <0,01. ***p <0,001.
Tabell 7. Pooled OLS-regression

ESG-score uppvisar en positiv och statistiskt signifikant koefficient (

B = 0,0000685,p < 0,001). Foretagsstorlek har en negativ och statistiskt signifikant
koefficient (3 =— 0,0022761, p < 0,001). Beta uppvisar ett starkt positivt och signifikant
samband med WACC (B = 0,02744, p < 0,001). Skuldséttning &r positivt och statistiskt
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signifikant associerat med WACC (f = 0,0014583, p < 0,001). Lonsamhet (ROA) uppvisar

en positiv koefficient (3 = 0,0027011, p = 0,101) och ir inte statistiskt signifikant pa

5-procentsnivan. Modellens forklaringsgrad uppgar till R*= 0,6296.

Resultatet visar ett statistiskt signifikant positivt samband mellan ESG-score och WACC.

Eftersom modellen inte kontrollerar for foretagsspecifika effekter bor resultatet dock tolkas med

forsiktighet och jamforas med panelmodellerna.

4.5 Fixed effects eller Random effects

4.5.1 Panelregression med fasta effekter (FE)

En fixed effects-modell estimerades for att undersoka sambandet mellan ESG-score och WACC.

Kontrollvariablerna foretagsstorlek (size), lonsamhet (ROA), skuldséttning (leverage) och

systematisk risk (beta) inkluderades. Tabell 8 presenterar resultaten frdn modellen estimerad med

standardfel innan korrigering for heteroskedasticitet och autokorrelation.

VARIABEL KOEFFICIENT STD. P-VARDE
FEL

ESG —7.61e—06 0.0000101 0.453

SIZE 0.0008198 0.0002173 < 0,001

ROA 0.0013365 0.0005546 0.016

LEVERAGE | 0.0000954 0.0001102 0.387

BETA _ _ _

Observationer | 1944

Antal foretag 389

R? (within) 0.0174
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Not. Beroende variabel: WACC. Standardfel ej korrigerade for heteroskedasticitet eller autokorrelationen. Beta exkluderas ur modellen pa grund
av multikollinearitet med de foretagsspecifika effekterna. Modellen presenteras som referens. Hypotesprévning for H1 baseras pa tabell 11, dar
modellen estimeras med klustrade robusta standardfel. *p < 0,05. **p <0,01. ***p < 0,001.

Tabell 8. Fixed Effects- Regression

ESG-score uppvisar en negativ koefficient men saknar statistisk signifikans

(B =— 7.61e — 06, p = 0,453). Inget statistiskt signifikant samband mellan ESG-score och
WACC kan ddrmed faststéllas i modellen. Foretagsstorlek &r positivt och signifikant associerat
med WACC (B = 0.0008198,p = < 0,001). Lonsamhet (ROA) uppvisar ett positivt och
signifikant samband ( = 0.0013365,p = 0, 016). Skuldsittningsgrad har en positiv

koefficient men &r inte statistiskt signifikant (p = 0.387). Beta exkluderas ur modellen pa grund

av multikollinearitet med de foretagsspecifika effekterna. Modellens within R uppgar till

0,0174.

Resultatet visar att ESG-score inte har nagot statistiskt signifikant samband med WACC nér
foretagsspecifika effekter kontrolleras for. Studien finner ddrmed inget stod for att fordndringar 1

ESG-score paverkar kapitalkostnaden inom foretag 6ver den studerade perioden.

4.5.2 Panelregression med slumpméssiga effekter (RE)

En random effects-modell estimerades med samma variabelspecifikation som fixed

effects-modellen. Tabell 9 presenterar resultaten.

VARIABEL KOEFFICIENT STD.FEL P-VARDE

ESG —0.0000126 9.88¢—06  0.202
SIZE —0.0001744 0.0001756 0.321
ROA 0.0015213 0.000559  0.006
LEVERAGE | 0.0002522 0.0001101  0.022
BETA 0.0264715 0.0010638 < 0,001
KONSTANT | 0.044525 0.0035527 <0,001
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Observationer 1944

Antal foretag 389

R? (overall) 0.5956

Tabell 9. Random Effects- Regression

ESG-score uppvisar en negativ koefficient men saknar statistisk signifikans

(B = —0.0000126, p = 0,202). Inget statistiskt sdkerstillt samband mellan ESG-score och
WACC kan ddrmed faststéllas i modellen. Lonsamhet (ROA) uppvisar ett positivt och statistiskt
signifikant samband med WACC (f = 0.0015213,p = 0,006). Skuldsittning ar positivt
relaterat till WACC och statistiskt signifikant (§ = 0.0002522,p = 0,022). Beta uppvisar ett
positivt och starkt signifikant samband med WACC (B = 0,026475,p = < 0,001).
Foretagsstorlek (size) ar ddremot inte statistiskt signifikant (p = 0.321). Modellens

forklaringsgrad (overall Rz) uppgér till 0.5956.

Random-effects-modellen anvénds framst som jimforelsemodell. Eftersom Hausman-testet

foredrar fixed effect ligger dock huvudfokus pa resultaten fran fixed effects-analysen.

4.6 Diagnostiska tester

For att avgora lamplig modellspecifikation samt hantera potentiella problem i paneldata

genomfordes tre diagnostiska tester. Resultaten sammanfattas 1 Tabell 10.

TEST TESTSTATISTIK P-VARDE
HAUSMAN-TEST Chi? (4)=71.79 < 0,001
MODIFIED WALD-TEST Chi? (389) =77.54 1.000

(HETEROSKEDASTICITET)

WOOLDRIDGE-TEST Wooldridge-test (autokorrelation)F (1, < 0,001
(AUTOKORRELATION) 388)=12517.38

Tabell 10. Diagnostiska tester
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Hausman-testet visar att nollhypotesen forkastas (X ? 4) = 71,79, p = < 0,001), vilket
innebadr att fixed effects-modellen ar att foredra framfor random effects. Modified Wald-testet

indikerar att heteroskedasticitet inte utgdr ett statistiskt sdkerstéllt problem i datamaterialet

X 2(389) = 77,54, p = 1,000). Wooldridge-testet visar att nollhypotesen om avsaknad av
autokorrelation forkastas (F(1,388) = 12517, 38, p = < 0,001), vilket indikerar att
feltermerna ir seriekorrelerade over tid inom foretag. Mot bakgrund av forekomsten av
autokorrelation estimeras samtliga hypotesprovningsmodeller med klustrade robusta standardfel

pa foretagsniva.

De diagnostiska testerna visar att modellen uppvisar heteroskedasticitet, vilket motiverar
anviandningen av klustrade robusta standardfel. Darmed blir de rapporterade standardfelen och

signifikansnivaerna mer tillforlitliga.

4.7 Test av hypoteser

4.7.1 Hypotesprovning H )

Tabell 11 presenterar resultaten fran huvudmodellen fixed effects med klustrade robusta
standardfel pa foretagsniva. Den utgor grunden for hypotesprovningen. Hypotes H1 prévas
genom koefficienten for ESG-score i den fixed effects-modellen. Modellen tar hinsyn till icke
observerade foretagsspecifika effekter samt potentiell beroendestruktur inom panelen. Resultaten
visar att ESG-score uppvisar en negativ koefficient, men att sambandet inte ar statistiskt
signifikant (3 = — 0.0000076, p = 0.301). Inget statistiskt sdkerstillt samband mellan
ESG-score och WACC kan dirmed faststéllas. Resultaten skiljer sig fran pooled OLS-modellen,
diar ESG-score uppvisade ett statistiskt signifikant samband med WACC. Mot bakgrund av dessa
resultat kan hypotes H1 inte bekréftas.
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VARIABEL KOEFFICIEN ROBUST STD. FEL P-VARDE

T
ESG —7.61e—06 7.36e—06 0.301
SIZE 0.0008198 0.0004363 0.061
ROA 0.0013365 0.0012451 0.284
LEVERAGE | 0.0000954 0.0000972 0.327
BETA _ _ —
KONSTANT | 0.0490605 0.0087581 <0,001
Observationer 1944
Antal foretag 389
R? (within) 0.0174

Not: Beroende variabeln &r WACC, angiven i decimalform. Tabellen redovisar fixed effects-skattningar med klustrade robusta standardfel pa
foretagsniva. Beta exkluderas ur modellen pa grund av multikollinearitet med de specifika effekterna.
Tabell 11. Fixed Effects med klustrade robusta standardfel, HI

Resultatet ger inte statistiskt stod for H1. ESG-score dr sdledes inte signifikant relaterat till

WACC i den valda fixed-effects-modellen.

4.7.2 Test av icke-linjart samband H ,

For att undersoka ett eventuellt icke-linjart samband mellan ESG-score och kapitalkostnad

estimerades en utokad fixed effects-modell dér en kvadrerad term av ESG-score (ES Gz)
inkluderades. Denna specifikation mojliggor analys av potentiella kurvlinjdra relationer mellan
variablerna. Resultaten visar att den kvadrerade ESG-termen inte ir statistiskt signifikant

(B = 1.90e — 07, p = 0.321). Inget statistiskt sakerstillt icke-linjart samband mellan
ESG-score och WACC kan diarmed faststéllas i modellen. Den linjdra ESG-variabeln uppvisar
inte heller statistisk signifikans ( = — 0.0000245, p = 0.246). Bland kontrollvariablerna

uppvisar foretagsstorlek en positiv koefficient med svag signifikans pd 10-procentnivén (
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(B = 0.0008191, p = 0.061). Lonsamhet (ROA) och skuldsittning dr inte statistiskt

signifikant 1 modellen.

VARIABEL KOEFFICIENT ROBUST STD.FEL P-VARDE

ESG ~0.0000245 0.000021 0.246
ESG? 1.90¢-07 1.91e-07 0.321
SIZE 0.0008191 0.0004362 0.061
ROA 0.0013366 0.0012455 0.284
LEVERAGE | 0.0000926 0.0000975 0.343
BETA ~ ~ ~
KONSTANT | 0.049369 0.0087526 <0,001

Observationer 1944

Antal foretag 389

R? (within) 0.0176

Not. Beroende variabeln: WACC. Standardfel klustrade pd foretagsnivd. Beta exkluderas ur modellen pd grund av multikollinearitet med de
foretagsspecifika effekterna.

Tabell 12. Test av icke-linjdrt samband, H2

Resultatet visar inget statistiskt signifikant icke-linjart samband mellan ESG-score och WACC.
Resultatet ger darfor inte stod for att relationen mellan variablerna forédndras vid olika nivaer av

ESG-score.

4.7.3 Hypotesprovning H ]

For att undersoka om de enskilda ESG-dimensionerna ér relaterade till kapitalkostnaden,
estimerades en fixed effects-modell. ESG-score delades upp i dessa tre komponenter: miljé (E),
socialt ansvar (S) och bolagsstyrning (G). Modellen estimerades med klustrade robusta

standardfel pa foretagsnivd. Resultaten visar att ingen av ESG-dimensionerna uppvisar statistiskt
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signifikanta koefficienter pa konventionella signifikansnivier. Den miljoméssiga dimensionen

(E) har en positiv koefficient (§ = 9.87e — 06, p = 0.177). Den sociala dimensionen (S)

har en negativ koefficient (3

(G) en positiv koefficient (3

= — 3.63e — 06, p = 0.698). Bolagsstyrningsdimensionen

= 2.59e — 06, p = 0.134). Samtliga p-vérden overstiger 0.10.

Inga statistiskt sékerstdllda samband kan faststillas. For att ytterligare undersoka de

gemensamma effekterna av ESG-dimensionerna genomfordes ett joint test. Det provar

nollhypotesen att samtliga koefficienter dr lika med noll. Resultat fran detta test indikerar att de

tre dimensionerna inte dr gemensamt signifikanta. Inget statistiskt sdkerstéllt samband mellan de

enskilda ESG-dimensionerna och foretagens kapitalkostnad kan ddrmed identifieras. Mot

bakgrund av dessa resultat kan hypotes H3 inte bekriftas.

Variabel Koefficient ~ Robust Std. fel — P-virde
ESG- dimensioner

E (ENVIRONMENTAL)  9.87¢—06 7.31e—06 0.177
S (Social) —3.63e-06  9.32¢—06 0.698
G (Governance) 2.59e—06 1.72e-06 0.134
Kontrollvariabler

Size 0.0007425  0.0003802 0.052
ROA 0.0014242  0.0012631 0.260
Levergae 0.0001231  0.0000995 0.217
BETA _ _ _
Konstant 0.0499327  0.0081841 <0,001
OBSERVATIONER 1944
ANTAL FORETAG 389

R* (within) 0.0204
JOINT TEST (E=S=G=0), P-VARDE 0.053
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Not. Beroende variabel: WACC. Standardfel klustrade pa foretagsniva. Beta exkluderas ur modellen pd grund av multikollinearitet med de
foretagsspecifika effekterna. Joint test provar nollhypotesen att koefficienterna for E, S och G gemensamt dr lika med noll.

Tabell 13. ESG-dimensioner och WACC, H3

Ingen av de tre ESG-dimensionerna (Environmental, Social eller Governance) uppvisar ett
statistiskt signifikant samband med WACC. Resultatet indikerar att ingen enskild dimension

verkar ha en sjdlvstindig effekt pa kapitalkostnaden i den nordiska kontexten.
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5. Analys

5.1 HI: ESG & WACC

Resultaten frén regressionsanalysen visar att sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad
(WACC) inte ar statistiskt signifikant i den estimerade fixed effects-modellen. Detta giller under
den studerade femérsperioden (2020-2024) och i den nordiska kontexten. Hypotes H L erhaller

diarmed inte empiriskt stod. Resultatet krdver dock en nyanserad tolkning. Det innebér inte
nddvindigtvis att ESG-score saknar relevans for kapitalmarknaden. Enligt teorin om
informationsasymmetri bor okad tillgang till relevant information reducera investerares
osdkerhet och dirmed sénka avkastningskravet (Akerlof, 1970; Healy & Palepu, 2001).
Avsaknaden av ett statistiskt signifikant samband kan utifran detta perspektiv tolkas pa tva olika
satt. Antingen tillfor ESG-score inte tillrackligt mycket ny riskrelevant information. Eller s&
uppfattas ESG-informationen inte som tillréckligt tillforlitlig for att paverka investerares
riskbedomningar. I en nordisk marknad préaglad av hog institutionell transparens och omfattande
hallbarhetsrapportering kan delar av den information som ESG-score avser att finga redan vara
internaliserad i investerares riskbedomningar. ESG-scorets marginalviarde som informationsmaétt
blir dirmed begrénsat. Detta dr forenligt med Lambert et al. (2007), som framhaller att
informationsgivning endast paverkar kapitalkostnaden nir den fordandrar investerares bedomning

av risk och framtida kassafloden.

Signaleringsteorin erbjuder ett kompletterande tolkningsperspektiv. For att en signal ska paverka
kapitalmarknadens prissittning krivs att den uppfattas som trovirdig, svar att imitera och
distinkt fran redan tillgdnglig information (Spence, 1973; Connelly et al., 2011). Resultaten
indikerar att ESG-score inte fullt ut uppfyller dessa kriterier i den undersokta kontexten. Det &r
forenligt med forskning som visar att ESG-ratingar skiljer sig avsevirt mellan ratinginstitut. Det
kan forsvaga signalens trovirdighet (Berg et al., 2022; Billio et al., 2021). Om
kapitalmarknadens aktorer &r medvetna om denna divergens ar det rimligt att ESG-score inte
tillméts avgorande betydelse i1 riskbeddmningar. Det géller sérskilt i marknader dér alternativa
informationskéllor dr vélutvecklade. Resonemanget stirks dven av greenwashing-litteraturen.

Den visar att ESG-score i vissa fall kan spegla rapporteringsintensitet snarare an faktiskt

74



75

riskhantering (Delmas & Burbano, 2011; Berg et al., 2022). Det kan ytterligare begriansa

ESG-scorets funktion som trovérdig signal och dédrmed dess koppling till kapitalkostnaden.

Legitimitetsteorin framstar som sérskilt relevant 1 den nordiska kontexten. Enligt teorin stravar
foretag efter att anpassa sig till samhélleliga normer och institutionella forvantningar for att
upprétthdlla legitimitet. Det sker snarare dn att primért signalera riskreduktion (Dowling &
Pfeffer, 1975; Suchman, 1995). I en miljo dir hallbarhetsarbete dr institutionellt etablerat kan
ESG-score 1 hogre grad reflektera anpassning till normer och férvéantningar. Det behover inte
utgora differentierad riskinformation. Av central analytisk betydelse ar hér distinktionen mellan
ESG som riskindikator och ESG som legitimitetsbarande informationsmatt, en spanning som
identifierades i studiens teorisyntes. Analysresultaten kan tolkas som mer forenliga med det
senare perspektivet. Nar hallbarhetsrapportering blir en institutionaliserad norm snarare 4n ett
differentierat beteende forlorar ESG-score sin formaga att sarskilja foretag 1 kapitalmarknadens

riskbedomning.

Jamforelsen med Dasilas (2025), som finner ett statistiskt signifikant positivt samband mellan
ESG-score och kapitalkostnad 1 en brittisk kontext, ar analytiskt belysande. Att foreliggande
studie inte finner nagot signifikant samband i1 Norden, varken positivt eller negativt, aktualiserar
fragan varfor sambandet skiljer sig mellan dessa marknader. En central forklaring ror skillnader i
informationsmiljo. Ett samband mellan ESG-score och kapitalkostnad forutsitter att
ESG-informationen tillfér ndgot som marknaden inte redan har prissatt (Lambert et al., 2007).
Den nordiska marknaden kidnnetecknas av hog institutionell kvalitet, omfattande
héllbarhetsrapportering och lag informationsasymmetri jimfort med ménga andra marknader
(Andersen et al., 2008; Makarenko et al., 2023). I en sddan miljo ar den information som
ESG-score sammanfattar i hog grad redan tillgénglig for investerare genom andra kanaler:
finansiell rapportering, regulatoriska krav och en utvecklad analytikerkar. ESG-scorets
marginella informationsvérde, det vill sdga det nya som mattet tillfor utdver befintlig
information, blir dirmed begriansat. Detta erbjuder en teoretiskt sammanhangande forklaring till
skillnaden mot den brittiska kontexten. P4 marknader dér informationsasymmetrin ar storre har
ESG-score mer ny information att tillféra, och kan darfor 1 hogre grad paverka investerares

riskbeddmningar, oavsett om effekten &r positiv eller negativ. I en redan informationsrik marknad
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som den nordiska finns mindre sddant utrymme. Skillnaden illustrerar att sambandet mellan ESG
och kapitalkostnad inte ar universellt. Det modereras i stéllet av den institutionella kontext dér
ESG-informationen produceras, tolkas och anvinds (Friede et al., 2015; Berg et al., 2022).
Resultatet understryker dirmed att ESG-scorets finansiella relevans édr kontextberoende snarare

an en egenskap hos mattet i sig.

En metodologiskt viktig iakttagelse dr skillnaden mellan pooled OLS och fixed effects-modellen.
I det bivariata fallet uppvisar ESG-score en svag korrelation med WACC (r = -0,044), som inte ar
statistiskt signifikant. Nir kontrollvariablerna inkluderas i pooled OLS vénds dock sambandet till
en positiv och signifikant koefficient. Detta teckenbyte &r analytiskt belysande och kan forstas
mot bakgrund av foretagsstorlekens roll. Storlek dr starkt positivt korrelerat med ESG-score (1=
0,735) och samtidigt negativt relaterat till WACC. Storre foretag tenderar alltsé att ha bade hogre
ESG-score och lagre kapitalkostnad (Fama & French, 1993; El Ghoul et al., 2011; Berg et al.,
2022). I det bivariata fallet maskerar denna struktur relationen mellan ESG-score och WACC.
Nar storlek och systematisk risk hélls konstanta i pooled OLS frildggs i stillet ett positivt
residualsamband mellan ESG-score och WACC. Detta positiva samband ér forenligt med Dasilas
(2025), som 1 en brittisk kontext finner att hogre ESG-betyg kan kopplas till hdgre snarare dn
lagre avkastningskrav. En mgjlig tolkning &r att kapitalmarknaden, efter kontroll for storlek,
associerar hoga ESG-betyg med kostsamma hallbarhetsomstéllningar snarare 4n med reducerad

risk.

Det centrala for studiens syfte dr emellertid att detta samband inte ar robust. I fixed
effects-modellen, som enbart utnyttjar variation inom samma foretag 6ver tid, forsvinner det helt
och koefficienten blir liten och icke-signifikant. Fragan dr varfor. Forklaringen ligger 1 vilken
variation respektive modell utnyttjar. Pooled OLS estimerar sambandet utifran all tillgénglig
variation, bade skillnader mellan foretag och forédndringar inom foretag dver tid. Fixed effects
eliminerar diremot den mellanforetagsliga variationen helt och identifierar sambandet enbart
utifran fordndringar inom samma foretag 6ver tid (Wooldridge, 2010). Detta stiller ett betydligt
hérdare krav: for att ett samband ska framtréda 1 FE maste fordndringar i ett foretags ESG-score

samvariera med fordndringar i dess WACC.
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Har blir ESG-mattets karaktdr avgdrande. De strukturer som ligger till grund f6r ESG-score:
styrningssystem, rapporteringsrutiner och miljostrategier, utvecklas typiskt sett [angsamt och
inkrementellt. Ett foretags ESG-score dr darfor relativt stabilt inom en femérsperiod, och den

within-variation som FE-modellen har att arbeta med blir begridnsad. Detta aterspeglas i

modellens laga within-R pa 0,0174, vilket visar att de inkluderade variablerna forklara endast en
marginell andel av variationen i WACC inom fOretag dver tid. Den begriansade
within-variationen innebdir att dven ett samband som existerar pa populationsniva kan vara svart

att identifiera statistiskt 1 denna specifikation (Wooldridge, 2010).

Skillnaden mellan modellerna dr dirmed inte slumpmassig utan informativ. Att OLS-sambandet
bortfaller i FE indikerar att det ursprungligen drevs av stabila, tidsinvarianta skillnader mellan
foretag snarare dn av att fordndringar 1 ESG-score inom enskilda foretag paverkar
kapitalkostnaden. Detta dr teoretiskt avgorande. Enligt informationsasymmetri- och
signaleringsteori bor ESG-score, om det fungerar som en dynamisk risksignal, kunna pdverka
investerares riskbedomning nér ny information tillkommer, det vill sdga nir ESG-score fordndras
(Healy & Palepu, 2001; Connelly et al., 2011). Att ett sddant samband inte framtrdder inom
foretag over tid tyder pé att ESG-score i denna kontext inte fyller funktionen. Resultatet bor dock
tolkas med forsiktighet, eftersom avsaknaden av ett within-samband delvis kan vara en
konsekvens av den begriansade variationen snarare én ett entydigt bevis pa att sambandet saknas.
Denna metodologiska distinktion illustrerar varfor enklare tvérsnitts- eller OLS-baserade
modeller riskerar att 6verskatta ESG-scorets finansiella betydelse, 1 detta fall genom att uppvisa
ett signifikant samband som inte &r robust mot en striktare specifikation (Berg et al., 2022;

Wooldridge, 2010).

En central distinktion i tolkningen av resultaten ror skillnaden mellan ESG-score som
informationsmatt och ESG-score som riskindikator. Som informationsmatt sammanfattar
ESG-score redan tillgénglig och offentlig hallbarhetsinformation i ett jimforbart index. Som
riskindikator skulle ESG-score ddremot behova spegla underliggande risker som marknaden
annu inte har prissatt. I den nordiska kontexten, dir hallbarhetsinformation redan &r omfattande

och vil integrerad i investerares analysramar, tyder resultaten pa att ESG-score 1 forsta hand
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fungerar som ett informationsmatt snarare an en sjilvstindig riskindikator. Det dr forenligt med
att ESG-scorets marginalvirde for kapitalmarknadens riskprissittning framstar som begrénsat i

denna modell och kontext.

Resultatet kan dven forstds mot bakgrund av att tidigare forskning inte ger en entydig bild av
sambandet mellan ESG och kapitalkostnad. Studier som El Ghoul et al. (2011) och Dhaliwal et
al. (2011) finner att starkare hallbarhetsarbete kan minska informationsrisk och dirmed reducera
investerares avkastningskrav. Foreliggande studie finner daremot inget stod for ett sddant
samband 1 den nordiska kontexten. Det ligger ndrmare de forskning som betonar att sambandet
mellan ESG och finansiella utfall dr kontextberoende och paverkas av metodval, marknadsmiljo
och hur ESG operationaliseras (Friede et al., 2015; Revelli & Viviani, 2015; Berg et al., 2022).
Resultatet bor dérfor inte tolkas som att ESG-information saknar betydelse. Det bor snarare
tolkas som att ESG-score inte tillfor tillrdcklig ny riskrelevant information for att paverka WACC

nér foretagsspecifika effekter kontrolleras for.

Sammanfattningsvis tyder analysen pa att ESG-score inte fungerar som en tillréckligt stark och
trovérdig signal for att systematiskt paverka avkastningskravet i den nordiska marknaden.
Resultaten ansluter till den forskning som framhaller att ESG-scores informationsvérde &r
kontextberoende och inte universellt verforbart mellan olika marknader och institutionella
miljoer (Friede et al., 2015; Revelli & Viviani, 2015). Den nordiska marknadens héga
transparens och institutionella mognad tycks begriansa ESG-scores marginalviarde som
riskrelevant informationmaétt. Detta dr ett monster som de efterfoljande analyserna av H2 och H3

belyser fran ytterligare metodologiska och dimensionsspecifika perspektiv.

5.2 Analys av H » Icke-linjirt samband mellan ESG-score och
kapitalkostnad

Fragan om icke-linjdra samband mellan ESG och finansiella utfall har tidigare diskuterats i
forskningen, men resultaten dr inte entydiga (Friede et al., 2015; Revelli & Viviani, 2015). Det
motiverade det empiriska testet av H2 1 denna studie. Att studien inte identifierar ett sddant

monster kan i sig betraktas som ett empiriskt bidrag. Resultatet bor dock forstas utifran tva
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mojliga tolkningar. Antingen saknas ett icke-linjirt samband , eller sa gér modellens utformning

ett sddant samband svart att identifiera.

Den teoretiska motiveringen bakom H ) utgick frén att marginaleffekten av ESG-score inte

nodvindigtvis dr konstant Gver hela ESG-skalan. Eftersom hallbarhetsrelaterad information
redan dr vil integrerad pa den nordiska marknaden fanns en teoretisk forvintan om avtagande
effekt vid hoga ESG-nivaer. Det kan forstas utifrdn teorin om avtagande marginalnytta av
information. Enligt teorin far ytterligare informationsgivning efter en viss niva endast begrénsad
betydelse for investerares riskbedomningar (Healy & Palepu, 2001; Lambert et al., 2007). Ett
alternativt antagande var att mycket hoga ESG-nivder kan medfora 6kade héllbarhetskostnader.
Det kan potentiellt motverka den riskreducerande effekten och ge upphov till ett U-format

samband. Analysen finner dock inget empiriskt stod for nagot av dessa monster.

Avsaknaden av ett icke-linjart samband kan dven forstas utifrin ESG-scorets aggregerade
karaktédr. ESG-score sammanvéger flera olika hallbarhetsaspekter. Det innebér att bade finansiellt
materiella och mindre materiella hallbarhetsfaktorer inkluderas i samma matt. Khan, Serafeim
och Yoon (2016) visar att det framfor allt &r materiella héllbarhetsfragor som dr kopplade till
finansiella utfall. Nar ESG-score anvéinds som ett aggregerat matt kan darfor potentiella effekter
forsvagas. Det giller sdrskilt om vissa dimensioner dr mer relevanta for kapitalmarknadens
riskbeddmning &n andra. Det kan bidra till att varken ett linjért eller icke-linjart samband

identifieras i denna studie.

En central metodologisk forklaring ror fixed effects-modellens inneboende begransning i att
identifiera icke-linjira monster i ESG-data. Modellen eliminerar all variation mellan féretag och
anvéinder enbart within-variation. Det vill sdga fordndringar inom samma foretag dver tid for att
estimera sambanden. Eftersom hallbarhetsarbete typiskt sett utvecklas langsamt ar det rimligt att
ESG-score ar relativt stabilt inom enskilda foretag 6ver en femarsperiod. Den kvarvarande
within-variationen kan ddrmed vara otillrdcklig for att identifiera kurvlinjdra monster, &ven om
ett sddant samband faktiskt existerar pa populationsniva. Detta dr en strukturell begransning som
inte ar unik for denna studie. Det &r ett generellt metodologiskt problem vid analys av langsamt

fordanderliga variabler 1 paneldata med korta tidsserier (Wooldridge, 2010). Detta krav ar
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dessutom héardare for ett icke-linjért dn for ett linjart samband. For att identifiera en kvadratisk
relation krévs inte bara att ESG-score fordndras inom foretag dver tid, utan att det varierar over
ett tillrdckligt brett spann for att en krokning ska kunna urskiljas. Eftersom within-variationen i
ESG-score redan dr begridnsad i en feméarsperiod édr det utrymme som krévs for att finga ett
kurvlinjart monster annu mindre. Den begridnsade mojligheten att identifiera ett icke-linjért
samband 1 H2 &r dirfor en skérpt version av samma metodologiska begransning som
diskuterades i samband med H1. Avsaknaden av statistiskt stod for H2 bor dérfor delvis forstés
som en konsekvens av modellens konstruktion snarare &n som ett entydigt bevis pa att ett

icke-linjart samband saknas.

Ur ett signaleringsteoretiskt perspektiv dr det vidare rimligt att resonera kring varfor nivaeftekter
langs ESG-skalan uteblir. Teoretiskt kan mycket hoga ESG-betyg forvéntas ha ett starkare
signalviarde dn medelnivaer, om ESG-score fungerar som en trovérdig och differentierande
signal. Ett sddant forhédllande skulle kunna framtrdda som ett icke-linjart monster i data (Spence,
1973; Ross, 1977). Att sadana monster inte identifieras dr forenligt med slutsatsen i 5.1 om att
ESG-score 1 den nordiska kontexten inte uppfattas som en tillrackligt distinkt signal. Om
signalens trovardighet dr begrinsad pa aggregerad niva ér det teoretiskt konsekvent att
nivaeffekter laings ESG-skalan inte framtrader. Detta géller badde vid linjdra och kvadratiska tester

av sambandet.

Det bor dven noteras att denna studie anvdnder LSEG:s aggregerade index for att
operationalisera ESG-score. Méittet sammanviger ddrmed ett stort antal indikatorer vars relevans
for kapitalkostnad kan variera. Om ESG-score delvis speglar rapporteringsintensitet snarare dn
faktiska fordndringar i riskprofil forsvagas mdjligheten att identifiera systematiska nivéeffekter,
oavsett modellspecifikation. Denna tolkning har visst stod 1 greenwashing-litteraturen (Berg et
al., 2022; Kotsantonis & Serafeim, 2019). Framtida studier kan med fordel anvinda ldngre
tidsserier, mer detaljerade och materialitetsbaserade ESG-matt samt alternativa
modellspecifikationer. Det skulle kunna ge en mer fullstidndig bild av huruvida ett icke-linjart
samband existerar pd den nordiska marknaden. Resultatet kan dven kopplas till den bredare
kritiken mot ESG-ratingars métprecision. Berg et al. (2022) och Christensen et al. (2022) visar

att ESG-ratingar préiglas av metodologiska skillnader. Det kan skapa métosdkerhet och forsvara
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identifieringen av stabila samband mellan finansiella utfall. Om ESG-score innehdller métbrus
minskar modellens mojlighet att finga mer komplexa samband, sdsom ett U-format eller
avtagande samband. H2:s icke signifikanta resultat bor darfor forstds bade som ett empiriskt
resultat och som en indikation pd de metodologiska begrénsningar som finns vid anvdndning av

aggregerad ESG-matt.

Sammanfattningsvis kan studien inte pavisa att relationen mellan ESG-score och kapitalkostnad
ar icke-linjér 1 denna modellspecifikation och under den studerade tidsperioden. Resultatet bor
dock tolkas med héansyn till de metodologiska begriansningar som uppstér vid identifieringen av
kurvlinjdra monster i paneldata med begriansad within-variation. Dessa begriansningar ér dven

centrala for tolkningen av de dimensionsspecifika resultaten i ndstféljande avsnitt.

5.3 H3: ESG-dimensioner

Den estimerade fixed effects-modellen visar att ingen av de enskilda ESG-dimensionerna har ett
statistiskt signifikant samband med kapitalkostnad pa konventionella signifikansnivaer. Det
giller for miljo (E), socialt ansvar (S) och bolagsstyrning (G). H3 kan dérmed inte bekriftas. Det
bor dock noteras att joint-testet for de tre dimensionerna uppvisar ett p-virde pa 0.053.
Nollhypotesen om att samtliga koefficienter ar lika med noll kan dédrmed inte forkastas pa
S-procentsnivan (p = 0,053). Resultatet ligger dock mycket ndra denna grans och ar signifikant
pa 10-procentsnivan. Eftersom p < 0,05 dr en metodologisk konvention snarare &n en absolut
beslutsregel bor resultatet tolkas med viss forsiktighet (Wooldridge, 2016). Joint-testets p-varde
strax over S-procentsnivan kan indikera att ESG-dimensionerna sammantaget har en svag, men
inte obetydlig, koppling till kapitalkostnad i1 den nordiska kontexten. Att tolka icke-signifikansen

som ett uttryck for fullstindig irrelevans vore dirfor en dvertolkning.

Till skillnad fran de foregdende hypotesprovningarna erbjuder H3 mdjligheten att analysera om
kapitalmarknaden sérskiljer mellan olika typer av hallbarhetsrelaterad information. Utifrdn
intressentteorin dr detta analytiskt relevant eftersom ESG-dimensionerna fangar olika
intressentgrupper och risktyper. Miljodimensionen kan framst kopplas till regulatoriska och
klimatrelaterade risker. Den sociala dimensionen relaterar till operativa risker kopplade till

arbetsvillkor och intressentrelationer. Bolagsstyrningsdimensionen avser interna
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kontrollmekanismer och finansiell transparens (Freeman et al., 2004; Jones, 1995). Om
kapitalmarknaden systematiskt sirskiljer mellan dessa risktyper borde dimensionerna uppvisa
differentierade samband med WACC. Att inga sddana monster identifieras kan tyda pa att
kapitalmarknadens aktorer i den nordiska kontexten inte prissitter ESG-dimensionerna separerat.
De verkar 1 stéllet behandla hillbarhetsinformation som ett sammansatt och relativt
odifferentierat informationsmatt. En forklaring &r att forutsittningen for differentierad
prissittning inte dr uppfylld i denna kontext. Forutséttningen &r att varje dimension bér distinkt
och tillforlitlig riskinformation. Om dimensionerna varken ér tillrdckligt tskilda 1 vad de méter

eller tillrackligt tillforlitliga som signaler, finns det lite for marknaden att prissitta separat.

Detta kan dven forstds mot bakgrund av att ESG-score och dess enskilda dimensioner inte alltid
mater tydligt avgriansade riskkategorier. Tidigare forskning visar att ESG-ratingar préglas av
metodologiska skillnader, dér datakéllor, viktning och beddmningskriterier varierar mellan
ratinginstitut (Berg et al., 2022; Billio et al., 2021). Om E-, S- och G-dimensionerna innehéller
mitosikerhet kan det forsvara kapitalmarknadens mojlighet att tolka dem som separata och

tillforlitliga risksignaler.

Trots avsaknaden av statistisk signifikans framtréder ett analytiskt intressant monster 1
koefficienternas riktning. Den miljoméssiga dimensionen (E) och bolagsstyrningsdimensionen
(G) uppvisar positiva koefficienter, medan den sociala dimensionen (S) uppvisar en negativ
koefficient. Dessa monster bor tolkas forsiktigt eftersom koefficienterna inte ér statistiskt
sakerstdllda. Riktningen ar dock teoretiskt meningsfull och kan ge vigledning for framtida
forskningen. Den positiva koefficienten for E- dimensionen kan tolkas som att investerare i den
nordiska marknaden associerar hoga miljobetyg med kostsamma omstillningsinvesteringar,

snarare 4n med minskad risk.

Om kapitalmarknadens aktorer uppfattar hoga E-score som ett tecken pa dkade kostnader for
hallbarhetsomstéllning kan det potentiellt hoja snarare &n sidnka avkastningskravet. Detta
monster dr forenligt med Dasilas (2025) fynd i1 den brittiska kontexten, dir ESG-score uppvisade
ett positivt samband med kapitalkostnad. Resultatet understryker att sambandets riktning kan

variera beroende pé hur investerare tolkar innehallet i ESG-dimensionerna. Det dr dven forenligt
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med materialitetsperspektivet hos Khan et al. (2016), som visar att icke-materiella
héllbarhetsdimensioner kan forsvaga eller motverka det forvintade negativa sambandet med

finansiella utfall.

Den negativa koefficienten for S-dimensionen &dr den enda som é&r riktningsenlig med den
ursprungliga teoretiska forvéntningen. Den dr dérfor sérskilt analytiskt intressant. En mojlig
forklaring ar att socialt ansvarstagande har en mer direkt och observerbar koppling till operativa
risker och intressentkonflikter an de 6vriga dimensionerna. Exempel pa detta r arbetsvillkor,
manskliga réttigheter och intressentrelationer (Freeman et al., 2004; Jones, 1995). Om
investerare uppfattar S-dimensionen som en mer konkret indikator pa foretagets hantering av
centrala intressentrelationer kan det bidra till ett svagt men teoretiskt forvéntat nedattryck pa
kapitalkostnaden. Den uteblivna signifikansen kan bero pa en svag effekt, snarare én att effekten

saknas helt.

G-dimensionens positiva riktning kan forklaras utifrén legitimitetsteorin. Eftersom god
bolagsstyrning i den nordiska marknaden 1 hog grad ar institutionellt forvédntad 4r den inte
nodvandigtvis differentierad. Forbattringar 1 G-score kan dérfor tolkas som kostnader kopplade
till compliance och styrningsstruktur snarare dn som tydliga risksignaler (Suchman, 1995;
Dowling & Pfeffer, 1975). Nar ett beteende blir s institutionaliserat att det inte l&ngre sérskiljer
foretag fran varandra forsvagas dess signalerande funktion. Det kan i stillet uppfattas av

kapitalmarknaden som en kostnadsbdérda.

Ur ett signaleringsteoretiskt perspektiv ger resultaten frdn H3 en viktig indikation. Uppdelningen
av ESG-score i dess komponenter verkar inte tillfora tillrackligt tydlig information till
kapitalmarknaden. Inga statistiskt sdkerstillda effekter uppstar darfor (Spence, 1973; Connelly et
al., 2011). Om investerare och kreditgivare inte uppfattar ESG-dimensionerna som distinkta och
tillforlitliga riskindikatorer &r det teoretiskt konsekvent att de inte prissitts systematiskt genom
kapitalkostnaden. Denna tolkning fér visst stod av den metodologiska divergensen mellan

ratinginstitut (Berg et al., 2022; Billio et al., 2021).
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Sammanfattningsvis kan studien inte pavisa att nigon av de enskilda ESG-dimensionerna &r
statistiskt relaterad till kapitalkostnad i denna modell och i den nordiska kontexten.
Uppdelningen av ESG-score bidrar dirmed inte med storre forklaringskraft 4n det aggregerade
mattet. Koefficienternas riktningar antyder dock att dimensionerna kan ha olika ekonomisk
innebdrd for kapitalmarknaden. Detta monster kan belysas mer fullstdndigt i framtida forskning

med léngre tidsserier, branschspecifika analyser och mer detaljerade ESG-matt.

5.4 Samlad analys och diskussion av forskningsfragorna

De tre hypotesprovningarna pekar i enhetlig riktning. Studien finner inget statistiskt signifikant
samband mellan ESG-score och kapitalkostnad. Det géller oavsett om ESG-score analyseras
aggregerat, som ett icke-linjart samband eller uppdelat pa de tre ESG-dimensionerna. Detta
utmanar antagandet i delar av den tidigare forskningen om att hogre ESG-score generellt
reducerar kapitalkostnad genom minskad informationsasymmetri (Akerlof, 1970; Healy &
Palepu, 2001; El Ghoul et al., 2011). Resultaten antyder istéllet att sambandet mellan ESG-score
och kapitalkostnad ar kontextberoende. Det dr inte nodvandigtvis overforbart till hogtransparenta

marknader med vilutvecklade institutionella strukturer.

De tre delforklaringarna &r inte fristdende utan led i en och samma mekanism. Utgangspunkten
ar att ett samband mellan ESG-score och WACC forutsitter att mattet tillfor riskinformation som
marknaden inte redan har prissatt (Lambert et al., 2007). Tre led forklarar varfor detta villkor inte
tycks uppfyllt i den nordiska kontexten. For det forsta dr informationsmiljon sadan att den
hallbarhetsinformation ESG-score sammanfattar redan ar tillganglig for investerare genom
finansiell rapportering, regulatoriska krav och en utvecklad analytikerkar (Andersen et al., 2008;
Makarenko et al., 2023). ESG-scorets marginella informationsvirde blir dérfor litet, inte for att
informationen saknar betydelse, utan for att den redan &r internaliserad. For det andra forsvagas
mattets funktion som signal av att ESG-ratingar divergerar mellan instituten och delvis speglar
rapporteringsintensitet snarare dn faktisk riskhantering (Berg et al., 2022; Billio et al., 2021). En
signal som varken &r distinkt eller entydigt trovirdig kan inte paverka prisséttningen, oavsett hur
den modelleras. For det tredje gor studiens metodval detta villkor sdrskilt svart att uppfylla,
eftersom fixed effects-modellen identifierar sambandet enbart utifran fordndringar inom samma

foretag over tid och denna within-variation dr begransad nir ESG-strukturer utvecklas langsamt.
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De tre leden pekar i samma riktning: ESG-score fungerar i denna kontext som ett

institutionaliserat informationsmatt snarare dn som en sjdlvstandig, dynamisk risksignal.

Denna distinktion mellan ESG som informationsmatt och ESG som riskindikator ar sarskilt
central fOr att forstd varfor sambandet uteblir 1 den nordiska kontexten. Om ESG-score
huvudsakligen speglar information som redan &r tillgénglig och internaliserad av marknaden,
snarare an ny riskrelevant information, begrinsas dess forméga att paverka kapitalmarknadens
avkastningskrav. Resultaten antyder att detta dr fallet pa den nordiska marknaden under den

studerade perioden och i denna modellspecifikation.

Utifran de empiriska resultaten besvaras studiens forsta forskningsfraga negativt. Resultaten
visar inget samband mellan ESG-score och den totala kapitalkostnaden for nordiska borsnoterade
foretag. Sambandet kvarstar inte nér hansyn tas till foretagsspecifika tidsinvarianta effekter,
finansiella kontrollvariabler och potentiell beroendestruktur inom panelen. En viktig
metodologisk distinktion géller skillnaden mellan pooled OLS och fixed effects-modellen.
Pooled OLS visar ett statistiskt signifikant positivt samband mellan ESG-score och WACC.
Detta samband forsvinner i fixed effects-modellen. Det indikerar att sambandet 1 enklare
modeller frimst drivs av stabila strukturella skillnader mellan foretag. Sambandet tycks dérfor
inte bero pé att fordndringar i ESG-score inom enskilda foretag paverkar kapitalkostnaden.
Denna insikt understryker vikten av metodologisk stringens 1 empirisk forskning om ESG och

finansiella utfall.

Studiens andra forskningsfraga besvaras likasa negativt. Resultaten visar inget statistiskt
signifikant samband mellan de separata ESG-dimensionerna och WACC. Uppdelningen av
ESG-score 1 dess komponenter bidrar inte heller med storre forklaringskraft 4n det aggregerade
mattet. Det indikerar att kapitalmarknadens aktorer i den nordiska kontexten inte systematiskt
sarskiljer mellan de olika typer av hallbarhetsrelaterad information som E-, S- och
G-dimensionerna representerar. Samtidigt antyder koefficienternas riktningar att dimensionerna
kan ha olika ekonomiska innebord for investerare. E och G uppvisar positiva koefficienter,
medan S uppvisar en negativ koefficient. Detta monster &r teoretiskt meningsfullt men kriver

langre tidsserier och mer detaljerade ESG-matt for att kunna bekréftas empiriskt.
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Ur ett teoretiskt perspektiv ger resultaten framst stod at legitimitetsteorin. Den framstar som en
mer tréiffsédker forklaringsram én informationsasymmetri- och signaleringsteorin i denna
marknadsmilj6. Nér héllbarhetsrapportering blir en institutionaliserad norm snarare én ett
differentierande beteende forlorar ESG-score sin formaga att sérskilja foretag i

kapitalmarknadens riskbedomningar (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman, 1995).

Jamforelsen med Dasilas (2025), som finner ett positivt samband mellan ESG-score och
kapitalkostnad i en brittisk kontext, illustrerar hur kénsligt sambandet ar for institutionell miljo.
Att denna studie inte identifierar ett statistiskt signifikant samband, varken positivt eller negativt,
kan indikera att ESG-scorets marginella informationsinnehall &r mer begrinsat i Norden &n pa
den brittiska marknaden. Resultatet understryker dirmed att ESG-score inte bor betraktas som ett

universellt riskmatt med likartad effekt i olika institutionella milj6er.

For investerare antyder resultaten att ESG-score bor anvindas med forsiktighet som ett
sjalvstandigt riskmatt i hogtransparenta marknader. For foretag innebér resultaten att ESG-arbete
inte nddvéndigtvis leder till lagre finansieringskostnader genom marknadens prissittning. Detta
betyder dock inte att ESG-arbete saknar finansiellt virde. Stéirkta intressentrelationer, minskade
operativa risker och forbéttrad legitimitet gentemot kunder, anstillda och regulatorer kan bidra
till langsiktigt vardeskapande. Ett sddant virde behdver dock inte omedelbart reflekteras i
kapitalkostnaden (Freeman et al., 2004; Suchman, 1995). For regulatorer involverade i
implementeringen av CSRD antyder analysen att 6kad hdllbarhetsrapportering inte
nddvindigtvis paverkar kapitalmarknadens avkastningskrav i hdgtransparenta marknader. Det
aktualiserar fragan om hur rapporteringskrav bor utformas for att stdrka ESG-informationens

relevans 1 riskbedomningar (Nilsson & Lindén, 2025; Berg et al., 2022).

Sammanfattningsvis visar analysen att ESG-scorets roll pd kapitalmarknaden méiste forstés 1
relation till marknadens institutionella forutséttningar. Den nordiska marknaden synliggor
ddarmed begriansningarna i att betrakta ESG-score som ett universellt riskmaétt. Studiens resultat

bidrar dirmed empiriskt till den vixande litteraturen om hur institutionell kontext modererar
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sambandet mellan ESG och finansiella utfall (Friede et al., 2015; Revelli & Viviani, 2015; Berg
et al., 2022).
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6. Slutsatser

6.1 Slutsatser och besvarande av studiens syfte

Studiens huvudsakliga slutsats ér att ESG-score inte dr statistiskt relaterat till WACC bland
nordiska borsnoterade icke-finansiella foretag under den studerade femérsperioden (2020-2024),
nér tidsinvarianta foretagsspecifika effekter kontrolleras for genom fixed effects-modellen. Detta
giller savil det aggregerade ESG-scoret som de separata dimensionerna miljd, socialt ansvar och
bolagsstyrning, och det finns inte heller stdd for ett icke-linjart samband. Denna slutsats besvarar
studiens syfte, som var att empiriskt undersdka sambandet mellan ESG-score och foretags totala
kapitalkostnad (WACC) bland nordiska borsnoterade foretag, med kontroll for foretagsspecifika

finansiella faktorer och systematisk risk.

Genom anvéndningen av paneldata och fixed effects-modellen har studien mojliggjort en
provning av sambandet med kontroll {for tidsinvarianta foretagsspecifika effekter. Studiens syfte
bedoms ddarmed vara uppfyllt. Detta &r ett substantiellt resultat. Det innebar att nollhypotesen
inte kan forkastas, snarare én att studien har misslyckats med att identifiera ett samband.
Resultatet indikerar att ESG-score, givet dessa forutsattningar, inte verkar ha ett sjélvstandigt
marginellt informationsvirde for kapitalmarknadens riskprisséttning. En mojlig forklaring ar att
hallbarhetsinformationen redan dr internaliserad i investerares riskbedomningar pa den nordiska

marknaden. Detta kan begrdansa ESG-scores marginaleffekt p4 WACC.

Resultatet omfattar bade aggregerade ESG-scoret, de separata dimensionerna, E, S och G, samt
ett eventuellt icke-linjart samband. Sammantaget tyder resultaten pa att ESG-score 1 denna
kontext fungerar mer som ett institutionaliserat informationsmaétt an som en sjélvstindig
riskindikator. Dess marginalvérde for kapitalmarknadens prisséttning verkar dérfor vara

begrinsat nér hallbarhetsinformation redan &r vél integrerad i investerarnas analysramar.
Att inga signifikanta samband kunde identifieras mellan de enskilda ESG-dimensionerna och

WACC antyder att en uppdelning av ESG-score inte tillfor ytterligare forklaringskraft i relation

till kapitalkostnaden. Det indikerar att kapitalmarknadens aktorer i den nordiska kontexten inte
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systematiskt sirskiljer mellan de olika typerna av héllbarhetsrelaterad information som E-, S-
och G-dimensionerna representerar. Det dr forenligt med att ESG-information i denna
marknadsmiljo i stor utstrdckning redan &r internaliserad i investerares analysramar. De samlade
slutsatserna pekar mot att ESG-score inte saknar betydelse generellt. Dess roll som sjalvstandigt
riskmatt framstar dock som begrinsad i den nordiska marknadsmiljon. Det ér forenligt med
antagandet att den nordiska marknaden préglas av hog transparens, utvecklad
hallbarhetsrapportering och starka institutionella strukturer. Det begransar ESG-scorets

marginalvirde som sjélvstindigt informationsmatt (Lambert et al., 2007; Andersen et al., 2008).

6.1.1 Teoretiska implikationer: nér legitimitet ersatter signalering

Slutsatserna nyanserar den teoretiska forviantningen om att hogre ESG-score bor vara forknippat
med ldgre kapitalkostnad genom minskad informationsasymmetri och starkare signalering.
Informationsasymmetri- och signaleringsteorin forutsiager ett negativt samband mellan
ESG-score och WACC, men bada teorierna vilar pa en forutséttning som studiens resultat
ifragasitter: att ESG-score faktiskt tillfor ny, trovérdig och distinkt information till
kapitalmarknaden (Lambert et al., 2007; Connelly et al., 2011). I den nordiska kontexten tycks
denna forutsittning inte vara uppfylld. Hallbarhetsinformation 4r redan brett tillgédnglig,
ESG-ratingar divergerar metodologiskt mellan ratinginstitut (Berg et al., 2022), och
rapporteringsintensitet riskerar att speglas i ESG-score snarare én substantiell riskhantering

(Delmas & Burbano, 2011).

Ett teoretiskt viktigt fynd ar att legitimitetsteorin, som behandlades som ett kompletterande
perspektiv i studiens teoretiska ramverk, framstar som mer traffsdker an de priméra teorierna i
denna marknadsmiljo. Enligt legitimitetsteorin stravar foretag efter att anpassa sig till
institutionella normer och forvantningar for att upprétthélla omgivningens acceptans, snarare 4n
att primért signalera riskreduktion (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman, 1995). Nar
héllbarhetsrapportering dvergdr fran frivilligt differentierat beteende till kognitiv norm, vars
franvaro bestraffas men vars nérvaro inte langre genererar lagre riskpremier, forlorar ESG-score
sin differentierande funktion pa kapitalmarknaden. Det &r precis detta monster som studiens

resultat dr forenligt med.
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Denna teoretiska omvérdering har en bredare implikation for ESG-forskning. Valet av teoretisk
forklaringsram bor vara kontextberoende snarare dn universellt. Informationsasymmetri och
signalering ger starkast prediktiv kraft i marknader med hog informationsasymmetri, dir
ESG-score faktiskt kan tillféra ny och distinkt riskinformation. Legitimitetsteorin dr diremot mer
relevant i transparenta och institutionellt mogna marknader, dar héllbarhetsrapportering har
institutionaliserats till en kognitiv norm snarare &n ett differentierat beteende (Suchman, 1995;
Cho et al., 2015). Framtida ESG-forskning bor dirfor ta hinsyn till den institutionella kontexten
redan vid val av teoretiskt ramverk, inte enbart behandla den som en avgransning i

metodavsnittet.

Intressentteorin erbjuder ytterligare en teoretisk lirdom. Att ingen av de separata
ESG-dimensionerna uppvisar ett statistiskt signifikant samband med WACC indikerar att
kapitalmarknaden 1 den nordiska kontexten inte systematiskt sérskiljer mellan de olika
intressentrelationer och risktyper som E-, S- och G-dimensionerna representerar. Detta ér
forenligt med att ESG-information behandlas som ett odifferentierat informationsmaétt snarare dn
som separata och tillforlitliga risksignaler (Khan et al., 2016; Freeman et al., 2004).
Koefficienternas riktningar, positiva for E och G och negativa for S, antyder dock att
dimensionerna kan ha olika ekonomisk innebord for investerare, ett monster som framtida

forskning med ldngre tidsserier och branschspecifika analyser bor undersdka vidare.

Studien bidrar till den vdaxande forskningen om ESG och finansiella utfall genom att visa att de
samband mellan ESG-score och WACC som identifieras i den enklare OLS-modellen drivs av
stabila mellangruppsskillnader mellan foretag, snarare @n av att fordndringar i ESG-score inom
enskilda foretag paverkar kapitalkostnaden. Distinktionen dr metodologiskt viktig och riskerar att
forbises 1 OLS-baserade studier, vilket delvis kan forklara de motstridiga resultat som praglar
litteraturen (Berg et al., 2022; Wooldridge, 2010). Studien 4r ddrmed en av fa som systematiskt
testar detta samband i en nordisk panelkontext med fixed effects och klustrade robusta
standardfel. Resultaten belyser att ESG-scorets finansiella relevans inte enbart beror pa
hallbarhetsprestanda, utan dven pa hur differentierad informationen ar i den aktuella

marknadsmiljon.
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Sammantaget visar studien att relationen mellan ESG-score och kapitalkostnad bor forstés i
ljuset av den marknadsmiljo ddar ESG-information produceras, tolkas och anvénds (Friede et al.,
2015; Revelli & Viviani, 2015; Berg et al., 2022). Den nordiska marknaden tydliggdr att
ESG-scorets finansiella relevans inte dr universell, utan beror pé i vilken utstrackning mattet
tillfor information som marknaden dnnu inte har prissatt. Detta dr ett bidrag inte bara till den
empiriska litteraturen om ESG och kapitalkostnad, utan ocksa till den teoretiska diskussionen om

under vilka institutionella forutséttningar som olika forklaringsramar har storst prediktiv kratft.

6.2 Metodreflektion och studiens begransningar

Studiens metodval har haft central betydelse for resultaten och tolkningen. Fixed
effects-modellen valdes som huvudsaklig analysmodell eftersom Hausman-testet indikerade att
foretagsspecifika effekter ér korrelerade med de oberoende variablerna. Modellen starker ddrmed
studiens interna validitet genom att kontrollera for tidsinvarianta foretagsspecifika faktorer som
annars riskerar att snedvrida skattningarna. Samtidigt innebér fixed effects-modellen en
metodologisk avviagning. Analysen bygger pa variation inom foretag 6ver tid. Om ESG-score
fordndras gradvis inom foretag kan den kvarvarande variationen bli begrénsad. Det kan forsvara

mdjligheten att identifiera statistiskt signifikanta samband.

Det ldga within Rz, som uppgar till 0.0174 i huvudmodellen, visar att de inkluderade variablerna
endast forklarar en begridnsad del av variationen i WACC inom foretag. Detta innebér att
kapitalkostnaden sannolikt paverkas av faktorer som inte fullt ut fingas i modellen. Exempel pé
sddana faktorer dr makroekonomiska forhdllanden sdsom réanteldge, marknadspremie, samt land-
och branschspecifika forhallanden. Tidsinvarianta land- och branscheffekter absorberas dessutom
delvis av de foretagsspecifika fasta effekterna och kan dirfor inte estimeras separat. Den
begrinsade within-variationen kan samtidigt forsvéra identifiering av statistiskt signifikanta
samband. Resultatet bor darfor tolkas som indikationer pa statistiska samband inom den valda

modellen, inte som definitiva bevis for att ett samband saknas.

En ytterligare begransning ror risken for endogenitet och omvénd kausalitet. Det kan inte
uteslutas att foretag med lagre kapitalkostnad har storre resurser att investera 1 ESG-arbete och

hallbarhetsrapportering. Det behover inte innebéra att ESG-score paverkar kapitalkostnaden.
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Studien mojliggor analys av samband mellan variablerna men inte faststdllande av kausala
effekter. Studien &r dven beroende av sekundérdata fran LSEG och Orbis. Detta innebér att
analysen paverkas av dataleverantorernas definitioner, tickningsgrad och berdkningsmodeller.
Det ar sérskilt relevant for ESG-score, eftersom tidigare forskning visar att ESG-ratingar kan
variera mellan olika leverantdrer beroende pa skillnader i indikatorer, viktningar och
bedomningskriterier. Resultatet bor darfor forstds som knutet till LSEG:s operationalisering av

ESG-score snarare dn som generella for alla ESG-matt.

Studiens tidsperiod pé fem ar utgor en ytterligare metodologisk begrinsning. ESG-arbete och
dess potentiella effekter pa kapitalkostnad kan vara langsiktiga processer som utvecklas gradvis.
En femérsperiod kan dirfor vara otillracklig for att fanga mer langsiktiga och fordrdjda effekter

av ESG-score pa kapitalmarknadens riskbeddmningar.

Selektionsbias utgdr ocksa en metodologiskt begransning som bor beaktas. Eftersom analysen
baseras pé foretag med tillgangligt ESG-score fran LSEG ér det troligt att foretag med lagre
rapporteringstransparens, begransade resurser eller svagare kapitalmarknadsnérvaro ar
underrepresenterade. Urvalet bestar dirmed huvudsakligen av storre och mer etablerade foretag.
Det kan innebdéra att variationen i bdde ESG-score och kapitalkostnad underskattas jamfort med
ett mer representativt urval. Resultaten bor darfor frimst tolkas som giltiga for nordiska
borsnoterade icke-finansiella foretag med tillgédnglig ESG-rapportering inom den institutionella

marknadenskontext som studiens undersoker.

Sammantaget innebdr metodvalet en medveten avvigning mellan intern validitet och
generaliserbarhet. Fixed effects-modellen stirker studiens interna validitet genom kontroll for
foretagsspecifika faktorer. Den medfor dock begransningar kopplade till lag within-variation,
risk for endogenitet och begrinsad forklaringsgrad. Dessa begridnsningar paverkar mojligheten
att dra definitiva slutsatser om sambandets existens eller frdnvaro. Det innebér dock inte att
resultaten saknar relevans. Resultatet bor 1 stdllet forstés i relation till studiens metodval,
datamaterial och marknadskontext. Studien bidrar ddrmed med en metodologiskt transparent

provning av sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad 1 en nordisk marknadsmiljo.
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6.3 Forskningsetiska reflektioner

Forskningsetiska dverviganden har varit en integrerad del av studiens genomférande. De
omfattar sdvil databehandling som tolkning och presentation av resultaten. Studien baseras
uteslutande péd sekundérdata pa foretagsniva fran databaserna LSEG och Orbis. Eftersom ingen
persondata eller kinslig information har behandlats foreligger ingen direkt integritetsrisk.
Samtliga data bygger pé offentlig rapportering och standardiserade databaser. Urvalskriterierna
och exkluderingsprocesserna har redovisats Oppet for att sékerstdlla transparens och

replikerbarhet (Bryman, Bell & Harley, 2024, s. 63).

En central forskningsetisk aspekt ror hur resultaten rapporteras och tolkas. Studien har redovisat
samtliga resultat, inklusive icke-signifikanta fynd, utan selektiv rapportering. Detta &r sdrskilt
viktigt inom ESG-forskning, dér tidigare studier visat motstridiga resultat och dér selektiv
rapportering riskerar att ge en missvisande bild av forskningslidget. Stor vikt har darfor lagts vid
att formulera slutsatser i linje med det empiriska stodet. Tolkningar som gar utdver vad resultaten

faktiskt visar har undvikits.

Slutligen aktualiserar anvéindningen av kommersiella ESG-data dven forskningsetiska
overviaganden. ESG-score fran LSEG bygger pa leverantorsspecifika beddmningar och
metodologiska antaganden som forskaren inte fullt ut kan paverka eller kontrollera. Eftersom
ESG-ratinginstitut har kommersiella intressen 1 forséljningen av ESG-data finns en potentiell
intressekonflikt. Metodologiska val kan paverkas av kommersiella 6verviganden snarare dn
enbart av strivan efter tillforlitliga och informativa ESG-métt (Berg et al., 2022; Kotsantonis &
Serafeim, 2019). Studien kan inte kontrollera fér denna potentiella bias. Genom att
uppméirksamma problematiken efterstravar studien dock en transparent och kritisk anviandning

av kommersiella ESG-data i akademisk forskning.
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6.4 Implikationer for praktiken

Studiens resultat har relevans for flera aktorer pa kapitalmarknaden. Nedan diskuteras
implikationerna for investerare, foretag och regulatorer separat. En dvergripande iakttagelse ar
att resultaten utmanar ett vanligt antagande 1 ESG-litteraturen: att hogre ESG-score per
automatik leder till lagre kapitalkostnad. I en nordisk kontext tycks detta samband vara mer
komplext och kontextberoende &n vad tidigare forskning ofta forutsétter (Friede et al., 2015;

Berg et al., 2022).

6.4.1 For investerare

Resultaten indikerar att ESG-score 1 en hogtransparent marknad som den nordiska inte fungerar
som ett sjalvstandigt och distinkt riskmatt 1 kapitalmarknadens prisséttning. Detta innebdr inte att
ESG-information saknar vérde for investerare, utan snarare att dess marginalvirde dr begrinsat
ndr samma information redan &r tillgénglig via finansiell rapportering, regulatoriska krav och en
vilutvecklad analytikerkar (Lambert et al., 2007; Andersen et al., 2008). En praktisk implikation
ar att investerare 1 nordiska marknader bor undvika att behandla ESG-score som ett universellt
och sjdlvstandigt riskmatt. I stdllet bor ESG-information integreras i en bredare och mer
nyanserad riskbeddmning som beaktar branschspecifik materialitet och den institutionella
kontexten (Khan et al., 2016; Lou et al., 2025). Det ar dock viktigt att betona att detta rad ar
kontextberoende. P4 marknader med hogre informationsasymmetri, exempelvis
tillvixtmarknader eller marknader med svagare institutionella strukturer, kan ESG-score ha ett
storre marginellt informationsvirde och dédrmed vara en mer relevant riskindikator (Dasilas,
2025; Makarenko et al., 2023). Investerare som opererar pa flera marknader bor déarfor anpassa
sin anvdndning av ESG-information efter den institutionella kontexten snarare én att tillimpa ett

universellt forhdllningssatt.

6.4.2 For foretag och management

En central implikation for foretagsledningar dr att ESG-investeringar i en nordisk kontext inte
nddvindigtvis leder till lagre finansieringskostnader via kapitalmarknadens direkta prisséttning.

Detta skapar en potentiell spanning 1 hur ESG-arbete motiveras internt: om
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kapitalkostnadsargumentet inte haller i hdgtransparenta marknader behover ledningen identifiera
andra viardeskapande mekanismer for att réttfardiga ESG-investeringar infor styrelse och
aktiedgare. Intressentteorin erbjuder hér ett mer 4ndamaélsenligt ramverk. Stérkta relationer till
anstéllda, kunder, leverantorer och regulatorer kan bidra till langsiktigt virdeskapande genom
minskade konflikter, stirkt fortroende och ldgre operativa risker, d&ven nér dessa effekter inte
omedelbart reflekteras i kapitalkostnaden (Freeman et al., 2004; Jones, 1995). Foretag bor
ddrmed motivera ESG-arbete utifran dess strategiska och legitimitetsskapande virde snarare 4n

som ett instrument for direkt kostnadssankning.

En ytterligare implikation ror kvaliteten i ESG-arbete. Om ESG-score 1 hog grad speglar
rapporteringsintensitet snarare dn substantiell riskhantering, vilket greenwashing-litteraturen
indikerar (Delmas & Burbano, 2011; Cho et al., 2015), riskerar foretag som fokuserar pa att
maximera sitt ESG-betyg utan motsvarande fordndringar i verksamheten na lagre kapitalkostnad

eller stirkt intressentforrtoende. Substans dr ddrmed viktigare én score.

6.4.3 For regulatorer

Implementeringen av CSRD syftar till att 6ka transparensen och jamforbarheten 1 foretagens
hallbarhetsrapportering (Nilsson & Lindén, 2025). Studiens resultat synliggér dock en potentiell
paradox i detta arbete: 1 marknader som redan kinnetecknas av hdg institutionell transparens och
vélutvecklad hallbarhetsrapportering kan ytterligare rapporteringskrav tillféra begransat
marginellt informationsvirde for kapitalmarknadens riskprissittning (Lambert et al., 2007; Berg
et al., 2022). Mer rapportering leder inte nddvandigtvis till béttre prissittning av ESG-relaterade

risker om informationen redan &r internaliserad 1 marknadens bedomningar.

Detta aktualiserar en viktig fraga for regulatorer: hur rapporteringskrav bor utformas for att
starka ESG-informationens distinktivitet och riskrelevans, snarare an att enbart 6ka
rapporteringsvolymen. Studiens resultat, i kombination med materialitetsperspektivet hos Khan
et al. (2016), pekar mot att rapporteringskrav bor fokuseras mot finansiellt materiella
hallbarhetsrisker specifika for respektive bransch och verksamhet. En sddan inriktning skulle

potentiellt 6ka ESG-informationens formaga att tillfora ny och distinkt riskinformation till
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kapitalmarknaden, dven 1 institutionellt mogna marknader som den nordiska. Huruvida CSRD i
sin nuvarande utformning uppnar detta mal dr en empirisk frdga som framtida forskning bor

adressera.

6.5 Forslag till vidare forskning

Studien bidrar till forskningen om ESG-score och finansiella utfall genom att belysa hur
sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad framstér som beroende av marknadskontext
och institutionella forutséttningar. Resultaten aktualiserar flera mojliga riktningar for att
undersoka under vilka forutséttningar ESG-information faktiskt far betydelse i
kapitalmarknadens riskbedomningar. Eftersom studien inte finner nigot statistiskt signifikant
samband mellan ESG-score och WACC finns det ett behov av att ytterligare undersoka under

vilka forutsattningar ESG-information faktiskt prissdtts av kapitalmarknaden.

En central riktning for framtida forskning &r att genomfora jamforande studier mellan olika
marknadskontexter. Den nordiska marknaden kénnetecknas av hog transparens och utvecklad
héllbarhetsrapportering. Det kan paverka ESG-scorets informationsvirde. Framtida forskning
skulle darfor kunna undersdka om sambandet mellan ESG-score och kapitalkostnad skiljer sig
mellan marknader med olika nivéer av transparens, informationsasymmetri och institutionell
utveckling. En sddan jamforelse skulle kunna bidra till att klargéra om ESG-score har storre
betydelse for kapitalkostnaden i marknader dar ESG- information tillfér mer ny information till

investerare.

Vidare finns behov av lidngre tidsperspektiv. ESG-arbete och dess potentiella effekter pa
kapitalkostnad kan utvecklas gradvis over tid. En femarig observationsperiod kan dérfor vara
otillracklig for att fanga 14ngsiktiga eller fordrojda eftekter. Framtida studier skulle darfor kunna
anvinda lidngre tidsserier fOr att analysera hur relationen mellan ESG-score och WACC utvecklas

over tid.
Ett ytterligare forskningsomrade &r operationaliseringen av ESG-score. Eftersom ESG-ratingar

kan skilja sig 4t mellan olika dataleverantorer vore det relevant att undersdka om resultaten

skiljer sig beroende pa hur ESG operationaliseras och méts. Framtida studier kan dven inkludera
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makroekonomiska kontrollvariabler sdsom rinteldge, marknadspremie samt land och
branscheffekter mer explicit, exempelvis genom interaktionstermer eller separata delurval. Det
skulle kunna fanga variation i WACC som den nuvarande fixed effects-specifikationen
absorberar eller lamnar oforklarad. Aggregerade ESG-score kan dolja viktiga skillnader mellan
branscher och olika typer av hillbarhetsrisker. Det dr mojligt att vissa ESG-faktorer endast ar

finansiellt relevanta i specifika branscher eller under vissa marknadsforhdllanden.

Framtida forskning bor dven 1 storre utstrickning hantera fragor om kausalitet och endogenitet.
Denna studie analyserar statistiska samband men kan inte faststélla kausala effekter. For att
bittre identifiera kausala samband skulle framtida studier kunna anvinda metoder som tar
hinsyn till fordndringar 6ver tid. Exempel pa sddana fordndringar ar nya regler,
rapporteringskrav eller andra externa handelser som paverkar foretagens ESG-arbete. Slutligen
vore det vardefullt att kombinera kvantitativa analyser med kvalitativa metoder. Denna studie
visar att ESG-score inte tycks prissittas systematiskt genom WACC i Norden. Det vore relevant
att undersoka hur investerare, analytiker och kreditgivare faktiskt anvinder ESG-information i
sina beslutsprocesser. Intervjuer med kapitalmarknadsaktorer skulle exempelvis kunna bidra till
okad forstielse av varfor ESG-score inte tycks paverka kapitalkostnaden, trots att

ESG-information anvénds i investerings- och riskbeddmningar.
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