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Sammanfattning

Bakgrund: Investerares fokus pa ESG har 6kat 6ver tid, da dessa faktorer kan paverka
aktievarde och langsiktig héllbarhet. Forskningen visar varierande resultat, men det finns

tecken pa att foretag med hoga ESG-betyg ofta uppvisar béttre finansiell prestation.

Problem: Studien undersoker sambandet mellan ESG-poédng och finansiell prestation mellan
olika branscher inom OMXS30, med sarskilt fokus pa anvindningen av standardiserade
branschdefinitioner. Tidigare studier har i begrinsad utstrickning tillimpat standardiserade

branschdefinitioner for att dra slutsatser om branschspecifika skillnader.

Syfte: Att undersoka hur sambandet mellan ESG-poédng och avkastning pd eget kapital
varierar mellan olika branscher inom OMXS30 under perioden 2005-2022. Studien syftar
ocksa till att identifiera statistiskt signifikanta skillnader och/eller likheter mellan branscher

och forklara dessa med hjilp av ekonomisk teori.

Metod: Den kvantitativa studien tillampar paneldata-regression genomford i Python, med
data inhdmtad fran Refinitiv Eikon och S&P Capital IQ. Finansbranschen fungerar som

referensbransch i regressionen.

Resultat och Diskussion: Industribranschen visar en signifikant, positiv korrelation mellan
ESG-podng och ROE, vilket indikerar att ESG-investeringar &r sarskilt fordelaktiga inom
denna sektor. Daremot visar branscherna sidllankdpsvaror och teknologi ej statistiskt
signifikanta korrelationer, vilket indikerar att de ekonomiska férdelarna med ESG-relaterade

initiativ kan vara mer svarfangade eller fordrdjda inom dessa branscher.

Slutsats: Effekten av ESG-podng pa finansiell prestation varierar mellan branscher. Studien
finner stod fran bade aktiedgarteorin och intressentmodellen, vilket visar att ESG kan gynna
bade aktiedgare och andra intressenter beroende pa branschspecifika forutsittningar. I linje
med det resursbaserade perspektivet indikerar resultaten att hogre ESG-poédng kan vara en

virdefull resurs, men att dess effektivitet som resurs betraktat varierar beroende pa bransch.

Nyckelord: ESG, finansiell prestation, OMXS30, branschjdmforelse, paneldata-regression.



Summary

Background: Investors' focus on ESG has increased over time, as these factors can impact
stock value and long-term sustainability. Research shows varying results, but there are

indications that companies with high ESG scores often have better financial performance.

Problem: The study examines the relationship between ESG scores and financial
performance across different industries within OMXS30, with a particular focus on the use of
standardized industry definitions. Previous studies have applied standardized industry

definitions to a limited extent when drawing conclusions about industry-specific differences.

Aim: To investigate how the relationship between ESG scores and return on equity varies
across different industries within OMXS30 during the period 2005-2022. The study also aims
to identify statistically significant differences and/or similarities between industries and

explain these using economic theory.

Method: The quantitative study applies panel data regression conducted in Python, with data
obtained from Refinitiv Eikon and S&P Capital 1Q. The financial sector serves as the

reference industry in the regression.

Results and Discussion: The industrial sector shows a significant, positive correlation

between ESG scores and ROE, indicating that ESG investments are particularly beneficial in
this sector. However, the consumer cyclicals and technology sectors do not show statistically
significant correlations, suggesting that the economic benefits of ESG-related initiatives may

be more elusive or delayed in these industries.

Conclusion: The effect of ESG scores on financial performance varies between industries.
The study finds support from both shareholder theory and stakeholder theory, indicating that
ESG can benefit both shareholders and other stakeholders depending on industry conditions.
The results also suggest that higher ESG scores can be a valuable resource, but their

effectiveness varies by industry.

Keywords: ESG, financial performance, OMXS30, industry analysis, panel data regression.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

I dagens globala ekonomiska landskap star investerare infor en alltmer komplext sammansatt
uppsittning av utmaningar och risker som tidigare inte nddvéandigtvis har varit lika
dominerande eller komplexa. Dessa faktorer omfattar en bredd av aspekter sdsom
klimatrelaterade risker, 6kade regleringstryck och andra liknande faktorer. Under de senaste
aren har investerarnas uppmarksamhet 1 allt hogre grad riktats mot foretagens formaga att
hantera de vixande utmaningarna inom ESG och klimatrelaterade risker (MSCI, 2020).
Medvetenheten kring dessa frdgor har 6kat avsevirt, da investerare inser att ESG-faktorer kan

ha en direkt inverkan pa aktievérdet och ldngsiktig héallbarhet.

1.1.1 ESG

ESG ér en forkortning av miljo, socialt ansvarstagande och bolagsstyrning, som utgor kdrnan
1 ansvarsfulla investeringar. Brown (2024) skriver att vid ESG-investeringar utvérderas
foretag utifrén sina prestationer och standarder inom dessa tre omraden. Forfattaren forklarar
vidare att miljokriterier granskar hur foretaget hanterar och skyddar miljon. Sociala kriterier
bedOomer relationer med intressenter som anstéllda, leverantorer, och samhéllen.

Enligt Brown (2024) fokuserar bolagsstyrning pa foretagets ledning, transparens 1
redovisning, och respekt for aktiedgarrittigheter. ESG-investerande syftar till att sékerstélla
att foretag som fér finansiering r miljovénliga, etiska i sin verksamhet och leds av
ansvarstagande chefer. Investerare bedomer en rad beteenden och policys nér de viljer sina

investeringar, och vardesitter foretag som visar engagemang for ESG-principer.

I en ESG-investering bedomer man foretag utifran specifika ESG-kriterier. Brown (2024)
papekar att hallbarhet diremot omfattar en bredare syn pa foretagets ansvar gentemot bade
samhillet och miljon. ESG-analyser riktar sig mot hur foretagsledningar och intressenter
agerar, medan hallbarhetsperspektivet undersoker konsekvenserna av dessa handlingar for
langsiktig hallbarhet pd global niva. Brown (2024) argumenterar att det kan vara till
investerarens fordel och intresse att allokera sina investeringar till foretag med hoga
ESG-poing, med tanke pa att dessa foretag vanligtvis har storre beredskap for att mota

kommande globala hdndelser.



ESG har blivit allt viktigare inom investeringsvérlden och har genomgétt en betydande
utveckling over tid. P4 1990-talet 1ag fokus frimst pa forbéttring av arbetsforhdllanden och
hantering av miljofragor. En viktig milstolpe inom ESG-investeringar var lanseringen av det
forsta indexet for socialt ansvarsfulla investeringar pa 1990-talet av KLD Research &
Analytics (MSCI, 2020). Det var da manga investerare borjade inse att det kan finnas ett
samband mellan ESG-faktorer och finansiell prestanda hos foretag. Brown (2024) skriver att
under 2020-talet har diskussionen om ESG intensifierats pa grund av de 6kande globala
utmaningarna foljd av klimatfordndringar och paverkan av COVID-19-pandemin. Dessa

utmaningar har lyft fram nya risker och mdjligheter for investerare relaterade till ESG.

1.1.2 Samband mellan ESG och finansiell prestation

Under det senaste decenniet har fragan om en mdjlig korrelation mellan ESG-betyg och
finansiella resultat fitt 6kad uppmirksamhet. Forskningen kring detta har varit omfattande,
med resultat som inte varit entydiga. Den vixande méngden forskning antyder att foretag
med hoga ESG-betyg tenderar att generera béttre 1angsiktig avkastning pa sina aktier
(KnowESG, 2023). Dirav kan det finnas en mojlig positiv koppling mellan starka ESG-

prestationer och finansiell prestation.

For att forstd denna koppling ér det nddvéndigt att utforska bakomliggande faktorer som kan
bidra till denna korrelation. Foretag med hoga ESG-betyg visar ofta en mer utvecklad
forberedelse for att hantera framtida utmaningar, sdsom foréndringar i regelverk eller
konsumentbeteenden. Genom att minimera risken for regelbrott och réttsliga tvister kan dessa

foretag sikra sin ldngsiktiga lonsamhet (KnowESG, 2023).

En omfattande analys baserad pa dver 1000 forskningsartiklar har genomforts av forskare for
att utforska sambandet mellan ESG-faktorer och finansiell prestation under perioden
2015-2020 (Whelan m.fl. 2021). Resultaten frdn denna analys visar pa en tydlig och vidxande
konsensus sedan 2015 som indikerar att effektiv hantering av ESG-fragor vanligtvis leder till
forbattrade nyckeltal sdsom avkastning pa eget kapital, avkastning pa tillgangar och aktiepris.
Denna forstéelse dr av sérskild relevans for investerare som stravar efter portfoljer som
genererar alfa vilket representerar den extra avkastningen i en investering ger jaimfort med

dess forvintade avkastning baserad pa risknivan. Darmed erbjuder ESG-strategier inte bara



en mojlighet till marknadsdveravkastning utan ocksa ett skydd mot potentiella framtida

ekonomiska eller sociala risker (Whelan m.fl. 2021).

Det ar virt att notera att det &r mycket fa studier som visar pa en negativ korrelation mellan
ESG och finansiell prestanda. Aven om sddana samband har identifierats i vissa fall saknas
det ofta klar forklaring till varfor de uppstir (Whelan m.fl., 2021). Foljaktligen framstar det

som ett behov av ytterligare forskning for att battre forsta och bekréfta detta samband.

1.2 Problemdiskussion

Att studera sambandet mellan ESG och finansiell prestation inom svenska industrier ar ett
dmnesval som bade &r relevant och nddvandigt i dagens samhélle. Med 6kad medvetenhet
kring héllbarhet och etiska aspekter av affarsverksamhet, blir investerare alltmer intresserade

av att forstd hur ESG-betyg paverkar foretags prestation.

I dagens samhille 6kar intresset for héllbara investeringar markant, vilket framgér av den
kraftiga tillvixten inom finanssektorn for héllbara investeringar (US SIF, 2022). Samtidigt
finns en utbredd oro bland investerare kring avkastningen fran hallbara investeringar
(Morgan Stanley, 2024). Huruvida héllbara investeringar skapar béttre avkastning eller inte dr
komplicerat att avgdra. Wheelan m.fl. (2021) undersoker som tidigare nimnts detta genom att
analysera dver 1000 studier och finner ett tydligt positivt samband mellan ESG-rating och
finansiell prestation. A andra sidan fann Van Heijningen (2019) ett negativt samband. Dahlin
och Olsson (2021) fann inte ndgon korrelation alls mellan ESG och finansiell prestation. De
spridda resultaten i tidigare studier underbygger relevansen av vidare undersokning inom

detta omradet.

Merparten av existerande litteratur inom hur ESG péverkar finansiell prestation ar utforda
genom att studera specifika index eller andra typer av homogena grupper av foretag. Fa
studier undersoker specifikt hur detta skiljer sig bland olika branscher, och dr anledningen till
varfor den underliggande studien avser att undersoka det. Tidigare forskning har visat att
foretag 1 vissa sektorer, sdsom energi, kan dra storre nytta av ESG-initiativ jaimfort med andra
sektorer (Pinheiro m.fl., 2024). Det hdr innebar att resultat frdn en typ av bransch inte
nodvéndigtvis kan generaliseras till andra branscher, vilket gor det intressant att undersoka

branschspecifika skillnader.



Vidare utgdr geografiska och regulatoriska skillnader ocksa en betydande problematik.
Exempelvis fann Batea, Dragomira och Feleagea (2020) att ESG-podng och finansiell
prestation varierar mellan banker 1 olika regioner, och Bannier, Bofinger och Rock (2022)
visade att CSR (Corporate Social Responsibility)-atgarder har olika effekter beroende pa om
foretagen hdrstammar frdn EU eller USA. Dessa skillnader forsvarar jimforelser och kan

paverka slutsatser géllande effekten av ESG pa finansiell prestation.

Anledningar till varfor hogre ESG-rating skulle leda till battre finansiell prestation i olika
branscher kan hédrstamma fran férdelar med hoga ESG-poéng. McKinsey (2019) skriver att
hogre ESG-poéng kan bidra till kostnadsminskningar, fler kunder samt 6kad produktion. I en
studie utférd av Bergh och Skog (2023) visades det att hogre ESG-podng underlattar
kapitalanskaffning. Vidare indikerar detta att virdet av ESG-betyg kan skilja sig mellan
branscher beroende pd behovet av kapital. Till exempel kan en kapitalintensiv bransch dra
nytta av forbattrad tillgang till kapital (Investopedia, 2024), medan en konsumentinriktad
bransch kan se fordelar 1 form av fler kunder (McKinsey, 2019).

Inom ramen f6r OMXS30 (se Bilaga 1) har flera tidigare studier utforts vilka undersokt
sambandet mellan ESG och finansiell prestation. Ett exempel pa en sddan studie &r den
forfattad av Alharire, Alalwani och Basher (2021) som undersokte detta samband med
specifikt tidsfokus pa COVID-19-pandemin, och huruvida effekter av pandemin gav utslag pa
sambandet mellan ESG-poing och finansiell prestation. Ytterligare exempel dr Hajeer och
Hoglund (2023), vilka undersokte effekten av ESG-podng och finansiell flexibilitet pa
svenska foretags aktiekurser under inledningsskedet av Rysslands invasion av Ukraina. Ett
tredje exempel dr Jeppsson och Nilsson (2019), vilka studerade individuella foretag och hur

offentliggdrandet av ESG-nyheter paverkar avkastningen hos foretag listade pA OMXS30.

Vad som dédremot dr sladende &r hur fa tidigare studier det finns, som med ett explicit fokus pa
OMXS30 studerat branschspecifika likheter och skillnader, med avseende pa sambandet
mellan ESG-betyg och finansiell prestation. Det ndrmaste exemplet &r studien utford av
Holmgqvist och Robertsson (2022), vilka undersokte hur ESG-poéng paverkade
aktieprestation under COVID-19-pandemin. I denna studie gjordes en jdmforelse mellan vad
forfattarna benimner som “kinsliga” och “icke-kinsliga” industrier. Aven om forfattarna till

den underliggande rapporten anser att studien bidrar med intressanta insikter, dr den



fortfarande begrinsad till en sndv tidsperiod, samt att den anvénder icke-standardiserade
bransch-definitioner. Detta resulterar i begransad praktisk insikt for investerare och andra
intressenter vilka forlitar sig péd standardiserade bransch-ramverk, sisom TRBC. Saledes
finns det ett tydligt behov av nya studier som undersoker branschspecifika skillnader 6ver en
langre tidsperiod, som anvander standardiserade branschdefinitioner for att ge mer praktiskt

relevanta insikter.

1.3 Fragestillningar

Att studera sambandet mellan ESG och finansiell prestation inom svenska branscher dr bade
relevant och nddvéndigt. Tidigare studier har visat varierande resultat, och har sillan
fokuserat pa branschspecifika skillnader inom OMXS30. Den begrénsade forskningen inom
detta omréde, speciellt nér det géller standardiserade branschdefinitioner och lingre
tidsperioder, pavisar ett tydligt behov av nya studier. Mot bakgrund av detta &mnar studien att

besvara foljande fragestéllningar:

1. Hur ser sambandet ut mellan ESG-poding och avkastning pad eget kapital for olika
branscher, under tidsperioden 2005-2022?

2. Kan statistiskt signifikanta skillnader och/eller likheter urskiljas i sambandet mellan
ESG-podng och avkastning pd eget kapital for olika branscher under tidsperioden
2005-2022, och pa vilket sdtt kan dessa skillnader och/eller likheter forklaras med hjdlp av

ekonomisk teori?

1.4 Syfte

Studien syftar till att undersdka hur sambandet mellan ESG-podng och avkastning pa eget
kapital varierar mellan olika branscher under tidsperioden 2005-2022. Dessutom syftar
studien till att identifiera statistiskt signifikanta skillnader och/eller likheter i detta samband

mellan branscher, samt att forklara dessa med hjélp av ekonomisk teori.

1.5 Avgransningar

Studien avgrénsas till foretag som ingar i indexet OMXS30, och till foretag som har varit

inkluderade 1 indexet under hela den studerade tidsperioden fran 2005 till 2022. Féretag som
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tillkommit eller Idmnat indexet under denna period ingar inte. Studien fokuserar endast pa
sambandet mellan ESG-poing och avkastning pa eget kapital, inga andra nyckeltal for

finansiell prestation studeras.
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2. Teoretiskt ramverk

2.1 Aktieagarteorin

Aktiedgarteorin véaxte fram utifrén Milton Friedmans artikel som publicerades i New York
Times 1970, dar Friedman argumenterar om aktiedgarteorin. Har betonar Friedman att det
primira etiska ansvaret for foretagsledare dr att maximera aktiedigarnas avkastning. Det
bevisar att foretagsledare fungerar som agenter for aktiedgare, vilka ar de verkliga d4garna av
foretagets resurser och darfor bor agera 1 deras ekonomiska intresse. Kritik finns till idén om
att foretag ska engagera sig i sociala eller filantropiska projekt som inte direkt bidrar till att
oka vinsterna. Sddana handlingar menar Friedman ger en oréttvis och oauktoriserad
skattebeldggning av aktiedgarna, vilket strider mot ledningens grundldggande uppdrag. Dessa
insatser dr inte enbart ineffektiva utan dven etiskt tveksamma, da de involverar att anvanda

andras pengar for personliga eller politiska syften utan deras uttryckliga godkdnnande.

Friedman (1970) menar att aktiedgarteorin foresprakar att istéllet for att engagera foretagen
direkt i sociala andamal, bor eventuella overskottsvinster returneras till aktiedgare. De kan
sedan viélja att sjdlva spendera dessa medel pé de sociala eller vdlgérande andamal de
foredrar. Detta respekterar individens frihet att vdlja och uppritthélla en effektiv
marknadsekonomi. Aktiedgarteorin bygger dérfor pé att det kan forekomma konsekvenser nir
foretag drivs under andra premisser an att maximera aktiedgarvérde. Det kan da leda till
ineffektivitet och korruption, eftersom det kan anvéndas for personlig vinning under
tackmanteln av socialt ansvar. Enligt Friedman (1970) uttrycker detta en djup skepsis mot
foretagens formaga att 16sa sociala problem. Teorin visar pé en stark tilltro till kapitalismens

mekanismer som reglerar bade ekonomisk och social ordning.

2.2 Intressentmodellen

Intressentmodellen dr utvecklad av R. Edward Freeman, foresprakar ett ramverk dér flera
intressentgrupper som antingen paverkas av eller kan piverka ett foretags verksamhet
inkluderas. Freeman (1984) menar att detta skiljer sig fran de tidigare traditionella
modellerna som prioriterar aktiedgarnas intressen. Intressemodellen identifierar en rad olika
intressenter inklusive anstillda, kunder, leverantorer, konkurrenter och samhéllen, vilka bor

integreras i foretagens strategi. Freemans tillvigagingssitt ifrdgasétter uppfattningen att
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foretag enbart existerar fOr att maximera aktiedgarvirdet. Freeman (1984) argumenterar att
framgangsrika afférsstrategier uppstar genom behovet av att balansera och samordna de
ménga och motstridiga intressena hos alla intressenter. Denna anpassning ar inte bara etiskt
viktig utan presenteras ocksd som en praktisk metod for att uppritthalla foretagets livskraft
och framgang i en komplicerad och sammanlédnkad aftfarsmiljo. Teorin uppmuntrar foretag att
proaktivt engagera sig med olika intressentgrupper, erkédnna deras intressen och dvervéga sin
inverkan pa strategiska beslut. Dessutom menar Freeman (1984) att intressentmodellen
underléttar en mer sjidlvverkande forstaelse av foretagsmiljon, vilket mo;jliggor for foretag att

svara mer effektivt pa fordndringar och utmaningar.

2.3 Det resursbaserade perspektivet

Det resursbaserade perspektivet (RBT) dr en central del av den strategiska ledningen och
foreslar en sakkunnig forklaring till varfor vissa foretag sténdigt lyckas prestera bittre dn
andra och uppnar en hallbar konkurrensfordel. Grundtanken med RBT dir att varje foretag har
en unik samling resurser (Utami & Alamanos, 2023). Denna heterogenitet mellan foretagen
ar avgorande eftersom den visar att varje foretags konkurrensfordel harstammar fran dess
specifika kombination av resurser och formagor. Det dr framforallt foretagens vérdefulla,
immobila och svart imiterade resurser som &r avgorande for dess konkurrensfordelar. For att
resurserna ska bidra till en bestaende konkurrensfordel, maste de vara svara for
konkurrenterna att kopiera eller ersétta. I takt med att affarsvérlden blir allt mer dynamisk och
oforutsigbar, har RBT kritiserats for sin statiska natur, vilket har lett till utvecklingen av
begreppet dynamiska formégor. Dessa formagor beskriver foretagens forméga att anpassa,
omkonfigurera och uppgradera sina resurser som svar pa fordndringar 1 omvérlden (Utami &
Alamanos, 2023). Det hjdlper inte bara foretag att hantera sina befintliga resurser effektivt,

utan ocksa att bygga upp nya kompetenser som haller foretagen konkurrenskraftiga dver tid.
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3. Litteraturstudie och hypoteser

3.1 Litteraturstudie

En artikel skriven av Sinha Ray och Goel (2023) analyserar hur ESG-poéng péverkar
ekonomiska resultat for foretag listade pa Indiens BSE-100 Index. Forfattarna har anvént
paneldata-regression, och erhéllit resultat som visar att foretag med hogre ESG-poédng
tenderar att ha battre finansiell prestation, speciellt i termer av aktiekurser. Resultaten
understryker att positiva effekter av ESG ofta visar sig dver tid, vilket betonar vikten av
langsiktiga hallbara affarsstrategier for ekonomisk vinst. I en studie skriven av Shin, Jon och
Kang (2023) anvénds data frdn databasen ASSET4 for att analysera ESG-prestationer hos
foretag, samt finansiell information som erhéllits frdn DataStream via Eikon fran Thomson
Reuters. Dessutom kombineras denna data med kulturella dimensionspodng fran Hofstedes
modell och landsspecifik information fran Varldsbankens databas. Resultaten som forfattarna
har fétt fram visar att kulturella aspekter som individualism och maskulinitet i ett land kan

forstarka sambandet mellan goda ESG-prestationer och finansiella resultat.

Batea, Dan Dragomira och Feleagea (2020), undersoker i deras artikel hur ESG-prestation
kan kopplas till finansiella resultat hos de europeiska bankerna. Artikeln granskar hur dessa
samband skiftar mellan olika bankklassificeringar, geografiska regioner och socioekonomiska
grupper. Datan erholls frdn Thomson Reuters Eikon, samt Virldsbanken for de 108
undersokta bankerna. Resultatet indikerade pa tydliga skillnader 1 ESG-poéng och finansiell
prestanda, och foranledde en upptickt att banker 1 vilutvecklade regioner och Sydeuropa
visar pa hogre ESG-poéng én i de mindre utvecklade linderna i Europa. Vidare finns en
studie av Siwiec och Krakowska (2024) som undersoker effekterna av ESG-atgirder for
finansiella prestationer bland foretag i Central- och Osteuropa. Analysen ir baserad pa data
hidmtad fran Refinitiv Eikon databas och anvinder sig av metoder som paneldata-regression
och tvirsnittsanalys, som visar pa en tydlig positiv koppling mellan ESG-rapportering och
foretagens finansiella prestation. Studien visar dven att kopplingen ar starkare bland foretag i

den finansiella sektorn jamfort med andra sektorer.
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I en artikel skriven av Pinheiro m.fl (2024) undersoker forfattarna hur investeringar i
forskning och utveckling paverkar foretags ESG-prestanda samt deras ekonomiska och
finansiella resultat inom energisektorn. Genom en kvantitativ analys av data fran Refinitiv
Eikon-databasen visar forskarna att hogre investeringar i forskning och utveckling (R&D)
korrelerar positivt med forbéttrad ESG-prestanda, vilket i sin tur leder till battre ekonomisk
prestanda. Resultatet stodjer intressentmodellen genom att visa pd de bade sociala och
ekonomiska fordelarna for foretag som prioriterar héllbarhet. En studie av Ahmad, Mobarek
och Roni (2021) kartlade effekterna av ESG-kriterier pé finansiell prestanda for foretag pa
FTSE 350-indexet i Storbritannien. Forskarna anvénde statistisk och dynamisk paneldata
metoder for att analysera data frdn 351 foretag inom 10 valda branscherna, vilket gjorde det
mdjligt att utvirdera sambandet mellan ESG-prestanda och ekonomiska resultat. Studien
visade en stark positiv korrelation mellan hoga ESG-poédng och béttre finansiell prestanda,

och belyste ocksa foretagsstorlekens betydelse i detta samband.

Friede, Busch och Bassen (2015) utférde en analys av ett stort antal studier for att undersoka
relationen mellan ESG-kriterier och foretagens finansiella prestanda. Malet var att ge en
grundlig oversikt 6ver forskningen inom omradet och formulera generella slutsatser om
ESG-investeringars affarsvéirde. Forskarna sammanstillde data fran ett brett urval av studier,
vilket gjorde det mojligt for dem att dra tillforlitliga slutsatser. Resultaten visade att cirka 90
procent av studierna rapporterade en positiv eller neutral effekt av ESG-kriterier pa finansiell
prestanda. Velte (2017) utforskade om foretags engagemang 1 ESG-fragor ér kopplat till deras
finansiella prestanda. Genom att analysera data fran 412 tyska borsnoterade foretag under
aren 2010 till 2014, med stod av data himtad fran Thomson Reuters Asset4-databas,
observerades hur ESG-prestanda samspelar med ekonomisk framgang. Regressions- och
korrelationsanalyser tillimpades for att undersdka dessa samband med resultatet att ett starkt
engagemang i god foretagsstyrning ofta korrelerar med hogre avkastning pa tillgangar, en
viktig indikator pa ldnsamhet. Dock observerades inte samma positiva effekt pa Tobin’s Q, ett

annat matt som forfattaren anvinde for att bedoma marknadsbaserad prestation i1 Tyskland.

Bannier, Bofinger och Rock (2022) fordjupar en studie 1 hur foretagens CSR-atgarder
paverkar risknivierna inom olika rapporteringssystem, med en jamforelse med det
riskorienterade amerikanska systemet med det mer innehéllsfokuserade systemet i EU.
Genom att analysera data fran 1,859 foretag 1 bdde USA och EU mellan aren 2003 och 2017,

identifierades en tydlig koppling mellan CSR-insatser och en minskning av finansiella risker
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(Bannier m.fl. 2022). Denna koppling har varit starkare inom EU, till skillnad frén det
amerikanska systemet ddr effekten &r mindre framtrddande. Studien undersoker dven hur
faktorer som marknadsvolatilitet och medvetenhet om CSR péverkar detta samband pa olika

sétt beroende pé det tillsynsrelaterade klimatet.

I en uppsats skriven av Holmqvist och Robertsson (2022) undersoktes (som tidigare ndmnts i
problemdiskussionen) hur ESG-poédng paverkar aktieprestationer bland svenska foretag under
COVID-19-pandemin, sérskilt i kdnsliga mot icke-kénsliga industrier. Studien inkluderade
344 foretag och anvédnde data fran Refinitiv Eikon for aren 2020 och 2021. Studiens resultat
visade inget generellt samband mellan ESG-poéng och BHAR. Diremot hittades ett positivt
samband i kénsliga industrier med hjilp av interaktionsvariabler ESG Sensitive. Metoden
som anvandes var fast effekt regressionsanalys, anpassad for att hantera paneldata och
kontrollera for tidsvariationer och heterogenitet mellan foretagen. En annan uppsats utford av
Alharire, Alalwani och Basher (2021) granskade hur ESG-betyg och finansiell flexibilitet
paverkade aktieprestationen hos foretag noterade pa Stockholmsborsens OMXS30-index
under COVID-19-pandemin. Resultaten visade att foretag med hoga ESG-betyg inte
overtraffade marknaden under pandemins forsta kvartal, medan de med ldga ESG-betyg
presterade béttre 4n de med hoga under det andra kvartalet. Dessutom visade studien att
foretag med hog finansiell flexibilitet hade en positivt riskjusterad avkastning jamfort med
marknadsportfoljen under aterhdimtningsfasen av pandemin, vilket understryker vikten av att

kunna anpassas finansiellt under krisperioder.

Alareeni och Hamdan (2020) har gjort en studie som har analyserat hur ESG péverkar
finansiell prestation avseende foretag noterade pa S&P 500. Genom en regressionsanalys
visades att ESG-rapportering dverlag paverkar foretagsprestanda positivt, men att studien
dven understryker sdrskilt att hogre rapporteringsnivaer korrelerar med biéttre resultat, sérskilt
for foretag med stora tillgangar och hog finansiell hdvstang. Vidare har Rao, Dagar, Sohag,
Dagher och Tanin (2023) har i sin studie undersokt hur ESG paverkar vinsten for Indiens
topp 50 storsta foretag. Forskningen visar att foretagens miljo- och styrningsbetyg oftast har

en negativ effekt pa deras vinstmatt, medan det sociala betyget sillan visar ndgon tydlig

effekt.
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Tabell 3.1. Sammanfattning av tidigare litteratur

Beroende Oberoende Kontroll-
Forfattare Urval Tidsperiod Samband
variabel variabel variabel
Borsvirde
ROA,
Sinha Ray & ROA
Indien 2011-2019 Marknadsvérd ESG Positiv
Goel (2023) ] ROE
ering )
Tobin's Q
Foretagsstorlek
Shin, Jon & Aktuell ratio
48 olika lander 2018 ROA ESG Positiv
Kang (2023) BNP - tillvéxt
Leverage
Batea, Bankers
Leverage
Dragomira & Europa 2002-2018 finansiella ESG Positiv
Tillgangar
Felegea (2020) prestanda
o Foretagsstorlek
Siwiec &
Centrala och Leverage
Krakowska . 2017-2021 ROA ESG . Positiv
Osteuropa BNP - tillvéxt
(2024)
Bransch
ESG, CSR
Pinheiro m.fl. Positiv for bada
G20 - lander 2016-2020 Finansiell Innovation UN
(2024) variabler
prestanda Developed
Ahmad,
Mobarek & Storbritannien 2008-2018 EPS ESG Foretagsstorlek Positiv
Roni (2021)
Friede, Busch
Foretagsstorlek »
& Bassen Globalt 1970-2015 EPS ESG ) ) Positiv
Tidsperiod
(2015)
Tobin’s Q Negativ
Velte (2017) Tyskland 2010-2014 ESG Bransch o
Rs Positiv
Bannier, . Foretagsspecifik i
USA och Tobin’s Q Positiv
Bofinger & 2003-2017 ESG Landsspecifik )
Europa CVaR ) ) Negativ
Rock (2022) Tidsspecifik
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Holmgqvist & ROA
Robertsson Sverige 2020-2021 BHAR ESG Leverage Positiv
(2022) B/M ratio
Alhariri,
Alalwani & Sverige 2020 BHAR ESG Rf Varierande/Inget
Basher (2021)
Foretagsstorlek
Bahaaeddin & .
ROE Leverage Negativt
Hamdan USA 2009-2018 ESG
ROA TA Negativt
(2020)
Tillvaxt
Rao, Dagar, Tillgangar
Sohag, Dagher ) Marknadsvirde )
Indien 2015-2022 ROE ESG Negativ
& Islam Tanin Leverage
(2023) Beta

Tabell 3.1 ger en Oversikt over de granskade artiklarna, med information om forfattare, urval,
tidsperiod, beroende och oberoende variabler, kontrollvariabler samt identifierade samband.
Denna sammanstillning hjélper till att belysa de gemensamma teman och variationer som

framkommit i forskningen.

3.2 Hypoteser

Frén litteraturgenomgangen kan det konstateras att tidigare forskning har visat varierande
resultat géllande sambandet mellan ESG-poéng och finansiell prestation, men att
branschspecifika skillnader séllan inte har beaktats pa ett standardiserat sétt. Detta foranleder
ett behov av att undersdka hur ESG-poing paverkar finansiell prestation inom olika
branscher, med hjélp av standardiserade branschdefinitioner. Mot bakgrund av detta

formuleras hypoteserna som foljer nedan.

3.2.1 Hypotes la

HO: ESG-poéng péverkar inte avkastningen pé eget kapital inom de studerade branscherna.

H1: ESG-poéng péverkar avkastningen pé eget kapital inom de studerade branscherna.

3.2.2 Hypotes 1b

HO: Det rader ingen skillnad i hur ESG-podng paverkar avkastningen pa eget kapital mellan

de studerade branscherna.

18



H1: Det rader skillnad i hur ESG-poédng pdverkar avkastningen pa eget kapital mellan de

studerade branscherna.
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4. Metod

4.1 Forskningsansats

For att uppnd basta resultat 1 en undersokning &r det viktigt att anvinda den lampligaste
metoden. Gray, m.fl. (2007) pekar pa att en kvantitativ metod dr mest lamplig vid analys av
en stor méngd numerisk data, medan det kvalitativa tillvigagangssattet passar béttre for
icke-numerisk data med hog grad av komplexitet. Studien véljer darfor att anta ett kvantitativt

forhdllningssitt, vilket bast passar dess karaktér.

Den kvantitativa metodologin kénnetecknas av anvindningen av en deduktiv arbetsmetod och
grundas pa objektiv data. I ett deduktivt arbetssitt formuleras forst en hypotes baserad pé
vetenskaplig teori och tidigare forskning. Dérefter testas hypotesen genom insamling av
information som sedan analyseras statistiskt. For att mgjliggora analysen kvantifieras
informationen till numerisk data (Bell & Bell 2022). I denna studie gors detta specifikt
genom att oversitta bokstiver till siffror (se kapitel 4.2.2). Nilsson (2019) skriver i sitt arbete
om vikten av validitet inom kvantitativa studier. Forfattaren berdttar “Om det finns ett enda
begrepp inom kvantitativ forskningsmetodik som &r viktigare dn alla andra sa ar det
validitet”. Det framhalls att for att slutsatserna av en studie ska kunna anses tillforlitliga,

kravs det att god validitet uppnés.

I denna studie tillampas en deduktiv ansats dér teorier och tidigare forskning anvands for att
forsta och erhalla kunskap inom det specifika omrédet. Déirefter undersoks om dessa teorier
overensstimmer med den insamlade empirin och anvénds sedan for att undersdka sambandet

mellan ESG och finansiell prestation.

4.2 Data

I detta avsnitt utfors en detaljerad beskrivning av datainsamlingsprocessen, déar bade tekniker
och strategier for insamling av kvantitativa data redogors for. Dessutom adresseras de

utmaningar som uppstod under denna process.
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4.2.1 Urval

Urvalet av foretag for denna studie baseras, som tidigare ndmnts, pa indexet OMXS30, som
bestar av 30 st unika foretag. For att uppna syftet med arbetet, att undersoka finansiell
prestation mellan olika branscher, delades indexet upp i kategorier. TBRC:s klassifikation
(LSEG, 2024) anvindes for att bestimma vilken bransch foretagen tillhor, vilket resulterade 1
att 8 st olika industrier identifierades. Endast foretag som hade fullstindig data for perioden
mellan aren 2005 och 2022 inkluderades i studien. Mojliga orsaker till exkludering av foretag
kan vara att vissa foretag har ldimnat indexet under studieperioden eller att de har anslutit sig
till indexet efter ar 2005. Dessutom kravdes det att de kvarvarande foretagen hade tillgdnglig
ESG-data under samma tidsperiod, vilket ytterligare filtrerade urvalet av foretag. Vidare
avldgsnades branschen “basmaterial” da den endast bestod av ett foretag och urvalsstorleken
ansags darmed for liten fOr att vara representativ for en hel bransch. Slutligen dterstod endast
fyra stycken branscher i urvalet: industribranschen, finansbranschen, séllankopsvaror och

teknologibranschen.

Tabell 4.1. Foretag i urval

Branscher (TBRC:s klassifikation) Foretag
Assa Abloy
Sallank&psvaror Electrolux

Hennes & Mauritz

Handelsbanken

Nordea Bank
Finans

SEB

Swedbank

ABB

Atlas Copco
Industri

Sandvik
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SKF

Volvo

Ericsson

Teknologi Tele2

Telia

Tabell 4.1 visar de foretag som ingér i urvalet samt vilken industri de tillhor.

Valet av datatyp ar ytterligare en viktig faktor i studien, sérskilt nir det géiller tidsintervallen
for insamlad data. Studien anvénder balanserad paneldata 1 regressionsanalysen, vilket
innebdr att samma tidsenhet tillampas for all data som analyseras. Om tidsenheten istéllet
varierar kallas det obalanserad paneldata. I en balanserad paneldata, dir X &r antalet
panelmedlemmar och T &r antalet perioder, berdknas antalet observationer (n) i datasetet som:
n = X X T.Medan for en obalanserad paneldata har varje panelmedlem i datan olika antal
observationer. Om en obalanserad panel innehéller X antal panelmedlemmar och T antal
perioder, sa forhéller sig observationerna (n) i datasetet enligt: n < X X T (Zulfikar, 2018).
Detta innebdr att insamlingen av data i denna studie méste folja samma tidsintervall.
Eftersom studien anvénder bokforingsmaéssiga siffror valdes det att samla in data kvartalsvis

for att maximera mangden tillgidnglig data.

4.2.2 ESG-ramverk, Refinitiv Eikon

I denna studie kommer Refinitiv Eikons ESG-ramverk att anvéndas for att utforska
potentiella korrelationer mellan ESG-poéng och finansiell prestation. Valet av detta specifika
ramverk dr motiverat av dess hoga grad av transparens och datadriven precision, vilket anses
kritiskt for att kunna genomfora en tillforlitlig och objektiv analys. Refinitivs databas
omfattar 6ver 630 individuella ESG-indikatorer som samlas in, verifieras och sammanstalls
for att skapa ESG-poéng som aterspeglar foretagens prestationer inom miljo, socialt ansvar
och god foretagsstyrning. For att sékerstélla en réttvis och relevant bedomning av varje
foretags hallbarhetsinsatser, tillimpas en dynamisk materialitetsmatris (Refinitiv, 2022).
Denna matris anpassar viktningen av ESG-indikatorerna baserat pd deras relevans for

specifika industrier och regionala kontexter. Denna aspekt av metodiken understryker dess
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forméga att flexibelt justera for branschspecifika risker och mgjligheter, vilket dr avgdrande

for att ge en réttvisande bild av foretagens hallbarhetsarbete.

Refinitivs noggranna processer for datainsamling och kvalitetskontroll sikerstéller att den
information som anvénds dr bade aktuell och tillforlitlig. Processen innefattar en serie av
kvalitetskontroller som hanterar potentiella inkonsekvenser och felkéllor i datan, vilket &r
kritiskt for att upprétthalla hogsta mojliga standard pé den analytiska outputen (Refinitiv,
2022).

Vidare behandlas hur ESG-kontroverser identifieras och dokumenteras samt hur de paverkar
de totala ESG-poédngen. Detaljerad information om behandlingen av allvarliga incidenter och
deras inverkan pé ett foretags 6vergripande ESG-status ger insikter i hur externa handelser
paverkar ett foretags hallbarhetsprofil (Refinitiv, 2022). Denna del av analysen dr central for
att forstd hur vil foretag hanterar kriser och kontroverser, vilket dr en avgorande faktor for
manga intressenter. Det kan ge indikation pa hur det senare visar sig utspelas pa foretagets

finansiella prestation.

Refinitivs ramverk tilldelar foretag en bokstav samt ett tecken (+ eller -) for att indikera deras
ESG-podng. Betygsittningen stracker sig fran D-, vilket &r det ldgsta betyget, till A+, som &r
det hogsta. I kvantifierade termer innebér det att betygséttningen dversitts i ett intervall med
tolv steg, vilka delar upp intervallet O till 1 med en steglédngd av 0,083 enheter. Till exempel
kommer ett foretag med ett podng >0,916 att & betyget A+, medan ett foretag med ett podng
<0,083 kommer att fa betyget D-. For att den underliggande kvantitativa studien ska kunna
anvidnda ESG-podngen behdver bokstdverna oversittas till exakta numeriska varden och inte
intervall. For att gora detta anvdandes medelvardet for intervallet som det exakta virdet for
bokstaven. Detta tillvigagidngssitt dr i linje med metoden tidigare litteratur har dversatt
ESG-poédng (Lundeberg & Othérus, 2022). Se exempel pa berékning av medelvirde i

ekvation 1 och 2.

0+0.0833

225~ 0,04166 = D(-) (1)

0.916+1

1L~ 0,9583 = A(+) 2)
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Tabell 4.2. ESG-podngsittning

Betyg Undre Ovre Medel

D- 0 0,083333 0,0416665
D 0,0833333 0,166666 0,1249995
D+ 0,166666 0,25 0,208333
C- 0,25 0,333333 0,2916665
C 0,333333 0,416666 0,3749995
C+ 0,416666 0,5 0,458333
B- 0,5 0,583333 0,5416665
B 0,583333 0,666666 0,6249995
B+ 0,666666 0,75 0,708333
A- 0,75 0,833333 0,7916665
A 0,833333 0,916666 0,8749995
A+ 0,916666 1 0,958333

Tabellen visar ESG-betyg och deras motsvarande intervall enligt Refinitiv (2022). Det undre
virdet i intervallet benimns "Undre" och det &vre virdet "Ovre". Kolumnen "Medel"

representerar medelvérdet av intervallet.

4.2.3 Finansiell datainhdmtning

For att fa tillgang till finansiell data anvénder denna studie S&P Capital 1Q. Plattformen
erbjuder tillging till data for Gver 62 000 st publika bolag, inklusive finansiella nyckeltal,
bokslut och aktiepriser (Capital IQ, 2024). Genom deras analysfunktion kunde relevanta
nyckeltal inhdmtas for varje foretag. Data hamtades mellan ar 2005-2022 och tidsintervallet
som valdes var kvartalsbasis. Informationen for respektive foretag sammanstilldes sedan i ett

Excel-ark for att underldtta datorhanteringen. De nyckeltal som extraherades var: ROE, ROA,
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Market Cap, LT Debt/Equity och Current Ratio. Nyckeltalen &r berdknade utifrdn Capital

1Q:s definitioner och datan kommer frin publika kvartalsrapporter.

I vissa fall saknades datapunkter 1 Capital 1Q:s databas. Vid dessa tillfdllen berdknades
nyckeltalen manuellt genom att granska kvartalsrapporter och sedan anvinda dessa siffror
enligt Capital 1Q:s nyckeltalsdefinitioner. Om inte tillracklig information kunde erhallas fran
kvartalsrapporter eller fran Capital IQ, anvéndes istéllet interpolering. Enligt Noor m.fl.
(2014) ar detta en effektiv och palitlig strategi vid brist pa data. Mer specifikt anvander sig
denna studie av linjér interpolation, vilken syftar till att sammanfora tva datapunkter med en
rak linje. Genom att anvinda kénda datapunkter som utgangspunkt kan de saknade
datapunkterna estimeras till relativt hog sakerhet. Ekvation 3 visar formel for linjér

interpolering:

fa)~f(x)
£L0) = flx) + % (x — %) G)

dér f 1(x) indikerar det saknade vérdet som ska estimeras, f(x 0) ar det kdnda funktionsvérdet
innan den saknade punkten, f (xl) ar det kdnda funktionsvérdet efter, x 4r platsen for det

okéinda vérdet, X, ar platsen innan det okénda vérdet, X ar platsen efter det okénda vérdet.

4.3 Regressionsmodeller och variabler

Denna studie anvinder paneldata-regression for att undersdka sambandet mellan ESG och
finansiell prestation inom olika industrier. Paneldata &r en kombination av tvirsnittsdata samt
tidsseriedata. Det innebér att den beroende variabeln paverkas av en uppséattning oberoende

variabler, och dessa samlas in under samma tidsperiod (Hanck m.fl. 2021).

Som tidigare ndmnt tidigare anvénder denna studie balanserad paneldata, vilket innebér att
samma tidsenhet anvénds for all data. Vidare anvénder detta arbete multivariat regression, dar
kontrollvariabler inkluderas for att isolera sambandet mellan den beroende och oberoende
variabeln. I linje med tidigare litteratur (Holmqvist & Robertsson 2022) anvénds tre olika
typer av regressionsmodeller pa paneldatan: Pooled OLS model, Fixed Effects Model och
Random Effects Model
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For att utforska hur ESG och finansiell prestation varierar mellan olika branscher, valdes en
specifik bransch som referens i regressionsanalysen. Finansbranschen valdes slumpmaéssigt
till referens. Detta gjordes for att skapa en gemensam referenspunkt och kunna kontrollera for
branschspecifika faktorer som kan péverka resultatet. Finansbranschen fungerar som en stabil
referenspunkt och det finns tydliga skillnader gentemot 6vriga branscher i urvalet nir det
kommer till dess relation till kunder och kapitalanskaffning (Enoch & Green 1997), vilket

starker valet.

4.3.1 Pooled OLS model

Pooled OLS utfor regression pa paneldata genom att anvinda minsta kvadratmetoden.
Modellen bortser fran eventuella individuella eller tidsméassiga variationer och antar att alla

observationer dr oberoende av varandra (SAS Help Center, 2017).

Y = a+ 81 X MarketCapit + Bz X LTDethquityit +

it

[33 X CurrentRatioit + 84 X ROAl,t + Bs X ESGScoreLaggedit + )]

> 8], X IndustryDummyj + Zyj X (LaggedESG X IndustryDummy)j te,

4.3.2 Fixed effects model

Fixed Effects-modellen isolerar de individuella effekterna av kontrollvariabler, vilket innebér
att modellen tar hdnsyn till de oberoende variabler som forblir konstanta over tid (SAS Help

Center, 2017).

Yit = B1 X MarketCapit + BZ X LTDethquityl_t +

[33 X CurrentRatio  + 64 X ROA + B5 X ESGscoreLaggedit (5)
+ Zyj X (LaggedESG X IndustryDummy)j tu +e

4.3.3 Random effects model

Random Effects dr en regression som antar att individuella effekterna av de oberoende
variablerna varierar slumpmaéssigt over tid. Dessa slumpmassiga effekter tillater modellen att

hantera bade individuella skillnader och slumpmaéssiga variationer (SAS Help Center, 2017).
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Y =a+ Bl X MarketCapit + BZ X LTDethquityit + 83 X CurrentRatioit

+ 84 X ROAit + BSESGScoreLaggedit + ) 8], X IndustryDummyj (6)

+ ) Y, X (LaggedESG X IndustryDummy)j tu +e

4.3.4 Forklaring av regressionsvariabler

I f6ljande delkapitel forklaras de variabler som anvénds i regressionsmodellerna.

Yl,t: Beroende variabel, det vill sidga avkastning pa eget kapital for foretag i vid tid t.

a: Skédrningspunkt (intercept) eller konstant term for modellen.

B " B . Koefficienter som representerar lutningen for respektive oberoende variabel: Market

Cap, Long-term Debt to Equity ratio, Current Ratio, Return on Assets, och laggat ESG-vérde.

I ndustryDummy]_: Bransch-dummies som representerar foretagen och dess

branschtillhorighet j.

LaggedESG X IndustryDummyj: Interaktionsterm mellan det laggade ESG-virdet och

bransch-dummies, vilket visar hur relationen mellan ESG-virdet och avkastning pa eget

kapital skiljer sig mellan branscher.

u; Foretagsspecifik term som fangar alla oforidnderliga egenskaper hos ett foretag som inte

observeras direkt. Termen ar konstant over tid.

£ Slumpméssigt fel for foretag i vid tidpunkt t. Visar oregelbundenheter som inte forklaras

av modellen. Felet varierar badde mellan foretag och dver tid.
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> 8j X IndustryDummyj: Summan Over alla bransch-dummies viktade med 6j, vilket visar

effekten av att tillhora en specifik bransch.

D Y X (LaggedESG X IndustryDummy)j : Summan &ver alla interaktionstermer mellan

laggat ESG-virde och bransch-dummies, viktade med deras respektive koefficienter |

Termen mater hur relationen mellan laggad ESG och den beroende variabeln skiljer sig

beroende pé bransch.

4.3.5 Beroende variabel

ROE, som beroende variabel i regressionsmodellen anvindes avkastning pa eget kapital.
Detta matt har anvints 1 tidigare forskning sdsom av Bahaaeddin m.fl. (2020) och Rao m.fl.
(2023), och ansags dirmed som relevant for att analysera finansiell prestanda. Capital 1Q:s

definition dr foljande:

ROE = Rorelseresultat (7)

Totalt eget kapitalt+Totalt eget kapitalri1

2

4.3.6 Oberoende variabler

Med bakgrund till tidigare litteratur presenterad i tabell 3.1 véljer denna studie att anvénda

foljande oberoende variabler:

ROA; detta nyckeltalet visar ett foretags avkastning pa totala tillgéngar.

ROA = Rorelseresultat (8)

Totala tillgingart+Tutala tillgi'mgart_1
2

Long term debt/equity,; mattet jAmfor ett foretags langfristiga skulder med dess eget kapital

och kan anvéndas for att bedoma i vilken utstrickning foretaget &r beroende av skulder.

Langfristiga skuldert+Langfristiga lan +Langfristiga leasingavtal
- (€))
Totalt eget kapital

Long Term Debt/Equity =
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Current ratio, ér ett métt som jAmfor ett foretags omsittningstillgangar med dess kortfristiga

skulder.

Totala omsattningstillgangar (10)
Totala kortfristiga skulder

Current Ratio =

Market cap, nyckeltalet anvénds for att berdkna marknadsvirdet for ett foretag och indikerar

“storleken” av ett foretag.
Market Cap = Utestdende aktier X Pris per aktie (11)

Lagged ESG; anvinds for att eftersldpa ESG virdet en tidsperiod. ESG-virdena 1 denna
studie har forskjutits i tid jaimfort med 6vriga variabler, med andra ord “laggats™. Det
eftersldpande ESG virdet anvinds for att béttre fanga hur ESG faktiskt paverkar den
beroende variabeln under ndstkommande period. En metod som Djupsjobacka

rekommenderar i hennes bok “Kvantitativa metoder” (u.a).

Lagged ESG = Laggad ESG = ESG valu.et_1 (12)

4.3.7 Hausman test

For att vdlja vilken regressionsmodell som é&r bast lampad for dataanalysen anviands
Hausmantestet. Testet undersoker huvudsakligen endogenitet i modellen. Genom att
formulera en nollhypotes om att det inte finns ndgot samband mellan variablerna och felet i
modellen, mdjliggdr testet att bestimma om random eller fixed effects modellen ska
anviandas. Om nollhypotesen kan forkastas véljs fixed effects och om inte anvinds random

effects (Ceesay & Moussa, 2022).
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4.4 Metoddiskussion

Denna studie tillimpar en kvantitativ metodologi for att analysera sambandet mellan
ESG-poéng och finansiell prestation inom olika branscher p4 OMXS30. En viktig aspekt av
metodologin dr hanteringen av avvikande virden (outliers), vilka kan ha en betydande
inverkan pa resultaten. Samtliga variabler, beroende savél som oberoende, har kontrollerats
for avvikande varden genom att visualisera datan och identifiera eventuella avvikelser. Dessa

avvikande virden har direfter noggrant granskats for att sikerstilla deras riktighet.

Avsaknad data dr en annan faktor som péverkar resultatet. I studien har avsaknad av data
hanterats genom interpolering, vilket innebr att de saknade virdena har uppskattats. Aven
om denna metod kan forbattra datans fullstandighet, finns det en risk att de estimerade
vérdena inte fullt ut representerar de saknade observationerna, vilket kan paverka validiteten i
resultaten. I datainsamlingen interpolerades védrden vid 10 av 1088 st tillfédllen, vilket
representerar mindre &n 0.1 % av datan. Eftersom detta endast utfordes 1 ett fatal fall och 1

enlighet med rimlig praxis, anses detta inte pdverka tillforlitligheten av hela dataméngden.

Anvindningen av bokforingsmaissig data innebér bade fordelar och utmaningar.
Bokforingsdata dr oftast standardiserad och granskad, vilket stérker reliabiliteten. Dock kan
variationer 1 bokforingsprinciper mellan foretag introducera osékerhet. Vidare erkénns risken
for bias, dir foretag kan striva efter att presentera formanliga resultat, vilket potentiellt

paverkar trovirdigheten av den bokforingsméssiga datan.
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5. Resultat

5.1 Deskriptiv statistik och illustration av data

Tabell 5.1. Deskriptiv statistik for hela dataméngden

ESG-poéng ROE Log av U Current ratio ROA
market cap | Debt/Equity

Antal 1088 1088 1088 1088 1088 1088
Medelvirde 0,661152 0,181634 9,694527 2,193257 1,903394 0,060563
Std 0,138331 0,147701 0,717825 3,389402 2,440494 0,061075
Min 0,208333 -1,366516 7,266897 0,000000 0,000000 -0,082908
25 % 0,541667 0,114746 9,160365 0,368129 0,970484 0,008633
50 % 0,708333 0,167494 9,858468 0,619500 1,367037 0,050456
75 % 0,791667 0,239292 10,204078 1,760241 2,040951 0,085786
Max 0,958333 0,800448 11,053368 17,145931 17,145931 0,392060

Tabell 5.1 illustrerar deskriptiv statistik for de fyra branscherna sillankdpsvaror, finans,

industri och teknologi konsoliderat. Totalt har 1088 datapunkter analyserats. Av tabellen

framgdr det att avkastningen pa eget kapital har forhdllandevis stor spridning, med virden

fran -1,37 till 80,0. Medelvérdet for ESG ér relativt hogt, och de flesta foretag som ingér i

analysen befinner sig 6ver medianen pa 0,71, vilket visar att dessa foretag prioriterar

miljomadssiga, sociala, och styrningsaspekter. Tabellen illustrerar vidare en ganska stor

spridning avseende marknadsvirde och beldningsgrad, vilket reflekterar att bolag med olika

storlek och kapitalstruktur ar inkluderade i dataméngden.

Tabell 5.2. Deskriptiv statistik for finansbranschen

Log av

LT

ESG-poéng ROE Current ratio ROA
market cap | Debt/Equity
Antal 272 272 272 272 272 272
Medelvirde 0,605392 0,131289 9,806963 7,218865 2,846245 0,005891
Std 0,121591 0,063531 0,502855 3,456256 4,636848 0,002828
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Min 0,291666 -0,167816 7,621284 1,870081 0,000000 -0,007344
25 % 0,541667 0,112504 9,526364 4,759222 0,186707 0,004974
50 % 0,624999 0,132420 9,864620 6,446883 0,536907 0,005826
75 % 0,708333 0,155221 10,115102 8,066153 3,193638 0,007330
Max 0,791667 0,613292 10,775706 17,145931 17,145931 0,027208

Tabell 5.2 illustrerar deskriptiv statistik for finansbranschen, med totalt 272 datapunkter

inkluderade. Avkastningen pa eget kapital visar ganska stor spridning, och medelvérdet for

ESG ir nagot ligre in medelvirdet for hela datasetet (jimfor med tabell 5.1). Aven

marknadsvirdet varierar ganska kraftigt, vilket visar pa skillnaden i storlek for de foretag som

ar inkluderade 1 branschen. Spridningen i beldningsgrad och balanslikviditet visar vidare att

foretagen inom branschen har olika riskprofiler, samt operationell effektivitet.

Tabell 5.3. Deskriptiv statistik for séillankopsvaror

ESG-poéng ROE B L Current ratio ROA
market cap | Debt/Equity

Antal 204 204 204 204 204 204
Medelvirde 0,633170 0,226635 9,422963 0,372939 1,538525 0,104915
Std 0,118436 0,164472 0,916845 0,287867 0,875239 0,096385
Min 0,374999 -0,356484 7,266897 0,000000 0,000000 -0,082292
25 % 0,541667 0,143171 8,611697 0,014914 1,031449 0,044325
50 % 0,624999 0,208424 9,464029 0,399514 1,186638 0,073228
75 % 0,708333 0,310284 10,176882 0,549882 1,459189 0,121094
Max 0,874999 0,654460 11,029501 1,305421 4,964730 0,392060

Tabell 5.3 visar deskriptiv statistik for branschen sidllankdpsvaror, med totalt 204

observationer. ESG-poédngen varierar fran 0,37 till 0,87, vilket pekar pa en stark inriktning

mot hallbarhet. Resultaten avseende avkastningen pa eget kapital uppvisar stor variation, fran

-0,36 till 0,65, vilket indikerar ojdmn 16nsamhet inom branschen. Resultaten avseende

marknadsvirde samt skuldséttningsgrad visar ocksa pa en bred spridning, vilket tyder pa en

méngfald i1 foretagsstorlek och finansiell hivstang.




Tabell 5.4. Deskriptiv statistik for industribranschen

ESG-poing ROE Y L Current ratio ROA
market cap | Debt/Equity

Antal 408 408 408 408 408 408
Medelvirde 0,720588 0,234750 9,819100 0,628611 1,735639 0,079901
Std 0,131352 0,134529 0,653038 0,322329 0,490251 0,039216
Min 0,374999 -0,370224 8,056744 0,033137 0,000000 -0,048308
25 % 0,624999 0,169929 9,343419 0,404770 1,381327 0,051176
50 % 0,750000 0,226446 9,873956 0,549872 1,734286 0,078460
75 % 0,791667 0,303527 10,359860 0,822034 2,124670 0,110117
Max 0,958333 0,7144064 11,053368 1,723628 2,745668 0,174268

Tabell 5.4 ger en dverblick 6ver nyckeltal for industriféretag, baserat pa 408 observationer.

ESG-poéngen ligger mellan 0,37 och 0,96, vilket visar pd goda prestationer inom hallbarhet.

ROE for foretagen varierar mellan -0,37 till 0,71, vilket tyder pa stora skillnader i lonsamhet.

Variationen i resultaten avseende marknadsvirde och skuldséttningsgrad understryker en

mangfald 1 foretagsstorlek och finansiella strategier.

Tabell 5.5. Deskriptiv statistik for teknologibranschen

ESG-poing ROE Y L Current ratio ROA
market cap | Debt/Equity

Antal 204 204 204 204 204 204
Medelvirde 0,644608 0,097526 9,567032 0,442057 1,346642 0,050431
Std 0,147584 0,172857 0,766392 0,320671 0,499181 0,027445
Min 0,208333 -1,366516 7,919574 0,034347 0,543288 -0,082908
25 % 0,541667 0,057520 8,817315 0,170280 0,915795 0,034733
50 % 0,624999 0,108002 9,849155 0,332798 1,222600 0,049148
75 % 0,791667 0,163093 10,132771 0,660784 1,854334 0,062930
Max 0,874999 0,800448 10,744846 1,578666 2,300166 0,138444
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Tabell 5.5 visar statistik for teknologibranschen, med 204 datapunkter inkluderade.

ESG-poédngen varierar mellan 0,21 och 0,87, vilket tyder pa ett brett engagemang for

hallbarhetsfragor bland teknologiféretag. ROE har en stor spridning frén -1,37 till 0,80, vilket

reflekterar hog variabilitet 1 1dnsamheten. Datan visar ocksd en stor variation 1 marknadsvérde

och skuldsittningsgrad, vilket visar pa olika storlek och kapitalstruktur bland féretagen inom

branschen.

5.2 Regressionsanalys

Tabell 5.6. Resultat frdn regression

Pooled OLS Fixed Effects Random Effects
(p-vérde) (p-vérde) (p-virde)

Lagged ESG x ConsumerCyclicals | 0,1127 (0,1640) -0,0208 (0,8008) 0,0408 (0,6173)
Lagged ESG x Industrials 0,2614 (0,0003) 0,1805 (0,0135) 0,2084 (0,0041)
Lagged ESG x Technology 0,0126 (0,8711) -0,0030 (0,9702) -0,0058 (0,9411)

Log av market cap -0,0037 (0,4371) 0,0157 (0,0389) 0,032 (0,6056)

LT Debt/Equity 0,0044 (0,0581) 0,0074 (0,0091) 0,0054 (0,0370)
Current ratio -0,0037 (0,0288) -0,0090 (0,0077) -0,0055 (0,0204)

ROA 1,8956 (0,0000) 2,2247 (0,0000) 2,0547 (0,0000)
ConsumerCyeclicals -0,1370 (0,0147) — -0,1004 (0,0859)
Industrials -0,1853 (0,0004) — -0,1535 (0,0049)
Technology -0,0960 (0,0829) — -0,0854 (0,1379)

Lagged ESG-score

-0,1558 (0,0066)

-0,1603 (0,0058)

-0,1598 (0,0056)

Const 0,2312 (0,0004) — 0,1634 (0,0319)
R-squared 0,5633 0,4036 0,4596
F-statistic 126,17 90,012 83,197

P-value (F-stat) 0,0000 0,0000 0,0000
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I tabell 5.6 presenteras resultatet frén de tre anvénda regressionsmodellerna: Pooled OLS,
Fixed Effects och Random Effects. Tabellen inkluderar jimforelser av modellernas
parametrar och statistiska egenskaper. Virdena inom parentes anger p-vérdet for respektive
variabel. For alla tre modellerna anvdndes ROE som beroende variabel och omfattade 1088 st
observationer per modell. Resultaten visar att industribranschen presterade bast jamfort med
referensindustrin. Vidare indikerar det 1dga p-virdet att resultatet for denna industri ar
statistisk signifikant. P-virdena for industrierna séllankdpsvaror och teknologi dr betydligt

hogre, vilket innebér att resultaten for dem inte kan anses vara statistiskt signifikanta.

5.3 Hausman test

Vid jamforelse av modellerna Fixed Effects (FE) och Random Effects (RE) genom ett

Hausman-test erh6lls foljande resultat:

e Test-statistik: 58,39
e Antal frihetsgrader: 4
e P-virde: <0,0001

Test-statistiken pa 58,39 med ett p-virde < 0,0001 leder till slutsatsen att nollhypotesen om
att RE-modellen ar den bast ldampade kan forkastas. Detta indikerar en statistiskt signifikant
skillnad 1 de koefficienter som erhalls genom FE-modellen och RE-modellen, vilket antyder
att FE-modellen dr mer lamplig for att analysera korrelationen mellan ESG-poéng och ROE
mellan de studerade branscherna. Att Hausman-testet validerar anvindningen av
FE-modellen understryker vikten av att kontrollera for oobserverad heterogenitet som ar
korrelerad med de forklarande variablerna. Detta sékerstéller att de uppskattade effekterna av
ESG-poing pa ROE inte &r partiska pd grund av bortfall av variabler som varierar mellan

foretag, men dr konstanta Gver tid.
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6. Diskussion

Syftet med den hér kvantitativa studien var att undersdka hur sambandet mellan ESG-poéng
och avkastning pa eget kapital varierar mellan olika branscher inom indexet OMXS30 under
tidsperioden 2005-2022. Vidare syftade studien till att identifiera statistiskt signifikanta
skillnader och/eller likheter i detta samband mellan branscher, samt att férklara dessa med
hjilp av ekonomisk teori. Analysen har baserats pa paneldata-regression utford 1 Python dér
finansbranschen har anvints som referens, och databaserna Refinitiv Eikon samt Capital 1Q
har anvénts for datainsamling. Som tidigare ndmnts har det har gjorts ménga tidigare studier
for att undersoka forhallandet mellan just ESG-rating och finansiell prestation (se tabell 3.1
for en sammanfattning), men den underliggande studien &r sdvitt forfattarna vet unik 1
bemérkelsen att den dr den forsta att studera skillnader mellan branscher inom OMXS30

genom att anvinda standardiserade branschdefinitioner.

Ett kritiskt steg 1 kvantitativa studier, 1 synnerhet inom paneldata-regression, dr valet av
kontrollvariabler. I den underliggande studien valdes kontrollvariablerna market cap, LT
Debt/equity, current ratio samt return on assets. Dessa variabler valdes med utgdngspunkt i
tidigare studier (se tabell 3.1), samt for att sdkerstélla att modellen kontrollerar for andra

faktorer an ESG-poédng som potentiellt paverkar foretagens finansiella prestation.

Studiens resultat bidrar med intressanta insikter géllande hur ESG-podng korrelerar med
finansiell prestation, och hur detta varierar mellan de olika branscherna inom OMXS30.
Foretag inom branschen séllankdpsvaror uppvisar en svagare och icke signifikant korrelation
mellan ESG-poédng och ROE. Detta kan indikera att &ven om dessa foretag investerar i
ESG-initiativ, kan de ekonomiska fordelarna vara begrinsade eller fordrojda jamfort med
andra branscher. Detta kan bero pd konsumenternas varierande preferenser och den hoga
konkurrensen inom sektorn, dir pris ofta prioriteras fore héllbarhetsaspekter. Detta resultat
stér 1 kontrast till vad Ahman, Mobarek och Roni (2021) kom fram till, nimligen att en
statistiskt signifikant, positiv korrelation mellan ESG och finansiell prestation kunde
observeras 1 vissa branscher. Viktigt att notera &r dock att dessa forfattare studerade ett annat

index &n den underliggande studien.

Industribranschen uppvisar en positiv och statistiskt signifikant korrelation mellan

ESG-poédng och ROE. Detta kan tyda pa att investeringar i1 hllbarhet ar sérskilt viktiga inom
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denna bransch. Industribolag med stor miljopaverkan kan méjligen ha mer att vinna pa att
forbéttra sin ESG-poéng, inte bara i form av minskade kostnader for energi och material, utan
ocksa genom okad goodwill frdn konsumenter och stérkt varumarkesvérde.
Teknologibranschen visar ett positivt men icke statistiskt signifikant samband mellan
ESG-rating och ROE. Detta antyder att &ven om investeringar i ESG kan vara viktiga, dr de
ekonomiska fordelarna inte alltid omedelbart synliga, vilket liknar de fynd som rapporterats

av Holmgqvist och Robertsson (2022) under COVID-19-pandemin.

Studiens resultat visar pa betydande variationer i hur ESG-rating paverkar finansiell
prestation mellan olika branscher. Dessa resultat kan kopplas till de underliggande
mekanismerna som beskrivs i bade aktiedgarteorin och intressentmodellen. Enligt den
forstndmnda teorin borde foretagens huvudsakliga mél vara att maximera aktiedgarnas virde,
vilket ofta oversitts till ekonomiska matt sésom ROE. Resultaten fran den underliggande
studien visar att specifika branscher, ndrmare bestdmt industribranschen, har en positiv och
statistiskt signifikant korrelation mellan ESG-poéng och ROE, vilket kan tyda pa att
hallbarhetsatgérder inom denna bransch kan leda till kostnadsbesparingar och
effektivitetsforbittringar som direkt gynnar aktiefigarna. A andra sidan framhéver
intressentmodellen vikten av att balansera intressena hos samtliga intressenter, inte bara
aktiedgarna. De observerade varierande effekterna av ESG pa ROE inom olika branscher kan
reflektera att fOretagen i urvalet dven tar hdnsyn till andra intressenter, vilket kan inkludera
miljomaissiga och sociala 6verviganden. Teknologibranschen visade exempelvis inget
statistiskt signifikant samband, vilket kan antyda en bredare acceptans av intressentmodellens
strategier ddr ESG-initiativ ses som langsiktigt viardefulla, trots brist pa omedelbar finansiell
avkastning. Denna variation skulle kunna knytas samman till resultaten fran Shin, Jon och
Kang (2023), vilka fann att kulturella aspekter kan forstidrka sambandet mellan goda

ESG-prestationer och starka finansiella resultat.

Resultaten fran den underliggande studien styrker den resursbaserade teorin genom att
demonstrera hur ESG kan fungera som en strategisk resurs, men dess effektivitet varierar
beroende pé bransch. Inom industribranschen observerades en signifikant positiv korrelation,
vilket indikerar att foretagen inom denna bransch som investerar i ESG uppnér tydliga
konkurrensfordelar och forbattrad finansiell prestation. Detta kan potentiellt forklaras genom
att industriforetag ofta 4r mer exponerade for ESG-relaterade regleringar och har stor

miljopaverkan, vilket gér ESG-initiativ till kritiska resurser for att minimera risker och
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kostnader, samt for att stirka relationer med bade reglerande myndigheter och konsumenter.
A andra sidan visar branscherna sillankdpsvaror och teknologi ingen statistiskt signifikant
korrelation, vilket kan antyda att dessa foretags investeringar i ESG inte direkt kan
omvandlas till finansiell vinning pd samma sétt. Detta kan bero pa de olika branschernas
karaktéristik, exempelvis att sdllankdpsvaror som bransch dr mycket priskénslig, och att de
ekonomiska fordelarna med ESG-initiativ kan uppfattas som mer diffusa eller mer

langsiktiga.

Slutligen &r det vért att notera att studien har flera begransningar som bor beaktas vid
tolkning av resultaten. Insamling av data befarande ESG-podng har bara gjorts frn en kélla
(Refinitiv Eikon), vilket kan leda till viss “bias” eller partiskhet, eftersom olika killor
anvander olika bedomningskriterier och skalor for att utvirdera foretags ESG-prestationer. En
mer utforlig studie skulle gynnas av att inkludera ESG-data fran flera oberoende kéllor for att
erhdlla en mer robust och representativ beddmning av foretagens hallbarhetsprestationer.
Vidare kan det diskuteras huruvida fler kontrollvariabler bor inkluderas i analysen, for att
potentiellt forbattra modellens forméga att forklara finansiell prestation kopplat till ESG.
Detta medfor dock en risk for multikollinearitet, dar tilldgget av fler variabler kan leda till
statistiska problem som gor det svérare att isolera effekten av varje enskild variabel. Det
rdder en avvigning mellan att & ena sidan utveckla en sofistikerad modell med manga

variabler inkluderade, och a andra sidan en enkel modell som é&r léttare att tolka.

En sista begrinsning ar studiens langa tidsperiod, som innefattar flera viktiga ekonomiska
héndelser sdsom finanskrisen 2008 och COVID-19-pandemin. Dessa hdndelser kan ha haft
dramatiska effekter pa foretagens finansiella prestation, samt effektiviteten i deras
ESG-strategier. Saledes skulle en mer utforlig studie kunna gynnas av att infora
kontrollvariabler som kontrollerar for dessa héndelser. Trots att en l&ng tidsram kan ge
insikter i langsiktiga trender, kan den ocksé introducera variationer som inte direkt relaterar

till ESG-prestationer men som paverkar den finansiella prestationen.
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7. Slutsats & forslag pa vidare forskning

7.1 Slutsats

Denna studie har analyserat sambandet mellan ESG-betyg och finansiell prestation, métt som
avkastning pa eget kapital, inom branscherna: finansbranschen, sdllank&psvaror,
industribranschen och teknologibranschen i indexet OMXS30. Resultaten visar pé skillnader
mellan branscherna. Industribranschen ir statistiskt signifikant och uppvisar en stark positiv
korrelation mellan ESG-poing och ROE, vilket tyder pa att hdllbarhetsitgérder inom denna
bransch kan leda till direkta ekonomiska fordelar. Daremot visar branscherna sillankopsvaror
och teknologi inga signifikanta samband, vilket kan bero pa att de ekonomiska fordelarna av

ESG-initiativ 4r mindre tydliga eller mer 1dngsiktiga inom dessa sektorer.

Studien stodjer bade akitedgarteorin och intressentmodellen genom att visa att ESG kan
gynna bade aktiedgare och andra intressenter beroende pa branschens specifika
forutséttningar. I linje med det resursbaserade perspektivet, indikerar resultatet att ett hogt

ESG-betyg kan vara en virdefull resurs, men dess effektivitet varierar beroende pa bransch.

Trots att studien &dr begrinsad i vissa avseenden, bidrar den med virdefulla insikter om hur
ESG-rating paverkar finansiell prestation mellan olika branscher. Dessa insikter kan hjidlpa
forskare, investerare och foretag att bittre forsta fordelarna och utmaningarna som ér

forknippade med ESG-rating inom olika sektorer, och understryker vikten av ESG 1 dagens

samhalle.

7.2 Forslag pd vidare forskning

Denna studie bidrar med unika perspektiv inom forskningsomradet och ldgger en god grund
till framtida forskning. Forfattarna identifierar foljande omraden dér det finns utrymme for

vidare forskning:

Urval
Urvalet av foretag ar ett omrade som identifieras. Denna studie anvinder OMXS30 som
urval, men det finns potential att utdka urvalet for att 6ka tesens trovardighet. Exempelvis

hade urvalet kunnat baseras pé ett bredare index. Ndgot som Hoang m.fl (2021) gor 1 deras

39



studie dir de anvénder sig av indexet “Eurostoxx 600 som bestdr av 600 foretag i Europa.
Vidare kan det vara intressant att utforska om sambandet mellan ESG och finansiell

prestation varierar geografiskt, med studier inriktade pa exempelvis Asien.

Variabler

De variabler som anvénds erbjuder en annan mdjlighet till vidare forskning. En ny vinkel
hade varit att anvinda andra typer av métt for finansiell prestation. Exempelvis anvénda sig
av marknadsmadssiga eller riskjusterade matt istillet for bokforingsméssiga. Dessutom kan
andra oberoende variabler overvigas, sasom Tobin's Q, vilket Ray & Goel (2023) anvander 1

deras studie.

Tid
Anvindningen av olika tidsintervall dr en aspekt som kan utforskas vidare. En bredare
tidsram for studien hade utokat antalet observationer och forbéttrat analysen. Alternativt kan

en annan tidsperiod undersokas.

Data

Datan som samlas in &r ett ytterligare omrdde som kan fordndras. En mdjlighet &r att anvdnda
ESG-data som uppdateras mer frekvent for att forbattra analysens noggrannhet. Vidare skulle
andra definitioner och ramverk for ESG-estimering kunna dvervégas i framtida

undersokningar.
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Bilagor

Bilaga 1 - OMXS30

Stockholm OMXS30 index dr en samling av foretag noterade pa Stockholmsborsen som
representerar olika sektorer sdsom industri, teknologi, finans, hilsovard, konsumtionsvaror,
ravaror, telekommunikation och energi. OMXS30 bestar av de 30 mest handlade aktierna
pa Nasdaq Stockholm. Foretagen véljs ut baserat pa deras handelsaktivitet, vilket indikerar
deras popularitet och likviditet pa marknaden. Indexet fungerar som en vigledning for den
underliggande derivatmarknaden och forvaltas av OMX AB. Det har funnits sedan 1986
och omstruktureras tva génger per ar baserat pa deras handelsvolym under en specifik
period, det for att sdkerstdlla att det aterspeglar marknadens fordndringar pa ett réittvist och

aktuellt satt (Capital 1Q, 2024).

For att minska frekventa fordndringar 1 indexet tillimpas trygghetsregler, dir en aktie maste
upprétthdlla en viss handelsvolym for att behélla sin plats. Indexet dr viktat efter
marknadsvirde, vilket innebér att aktiernas paverkan pa indexvérdet ar proportionell mot
deras totala marknadsvirde. OMXS30 baseras pa faktiska handelspriser och har en stark
korrelation med det bredare All-share indexet for Nasdaq Stockholm, &ven om den kan ha
en ndgot hogre volatilitet (Nasdaqg OMX Nordic, u.d). Olika typer av investerare anvinder
OMXS30 for att bygga portfoljer, skydda sig mot nedgéngar pé aktiemarknaden och dka

sina investeringars hdvstang.
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Bilaga 2 - Pythonkod

import pandas as pd

from linearmodels.panel import PanelOLS, RandomEffects, PooledOLS,
compare

import statsmodels.api as sm

import numpy as np

from scipy.stats import chi2

# Funktion som ldser in data fran en excelfil for ett specifikt sheet
som representerar ett foretag. Funktionen plockar ut relevanta
kolumner, och droppar missing data om sadan finns. En ny kolumn med

foretagsnamn laggs till for identifiering

def read_and_clean_data(file_path, sheet_name):

df = pd.read_excel(file path, sheet_name=sheet _name,

usecols=["'Quarter', 'Quarterly returns', 'ROE’,

"ESG-score', 'Market cap', 'LT Debt/Equity', 'Current ratio', 'ROA'],
parse_dates=[ 'Quarter'])

df = df.dropna() # Droppa rader med saknad data

df['Company'] = sheet_name # Lagg till en kolumn for
foretagsnamnet

return df
# Sokvag till datafil, ej inkluderad har
file_path = "'
# Dictionary som mappar branscher till foéretags-sheet
industry_sheets = {
"ConsumerCyclicals': ['AssaAbloy', 'Electrolux', 'H&M'],
'Financials': ['Handelsbanken', 'Nordea', 'SEB', 'Swedbank'],

"Industrials': ['ABB', 'AtlasCopcoA', 'AtlasCopcoB', 'Sandvik',
'SKF', 'Volvo'],
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'Technology': ['Ericsson', 'Tele2', 'Telia']

}
all data = pd.DataFrame()

# Loopar igenom varje sheet, ldser in datan, tilldgnar en bransch

"label", och konkatenerar all data till én DataFrame

for industry, sheets in industry_sheets.items():
for sheet in sheets:
df = read_and _clean_data(file_path, sheet)
df["'Industry'] = industry
all data = pd.concat([all_data, df], ignore_index=True)

# Satter "Company" och "Quarter" som multi-index for DataFramen,

nodvandigt for att kunna gora panel data regression

all_data.set_index([ 'Company', 'Quarter'], inplace=True)

# Genererar dummyvariabler for varje bransch. Droppar "Financials

eftersom denna anvands som referens-bransch mot vilken de andra

branscherna jamfors

industry_dummies = pd.get dummies(all data[ 'Industry'],

drop_first=False)

if 'Financials' in industry_dummies.columns:
industry_dummies.drop('Financials', axis=1, inplace=True)

# S1lar samman dummies

all data = pd.concat([all data, industry dummies], axis=1)

# Sdkerstdller att alla industry dummies ar heltal

for column in industry_dummies.columns:

all data[column] = all data[column].astype(int)
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# Beraknar en laggad ESG-score som ar skiftad tillbaka fyra perioder
(kvartal) inom varje foretag for att ta hansyn till att tidigare varden
kan paverka nuvarande resultat. Detta gor att NaN-varden uppstar, vilka

droppas

all data[ 'Lagged ESG-score'] =
all data.groupby(level=0)['ESG-score'].shift(4)
all data.dropna(subset=['Lagged ESG-score'], inplace=True)

# Skapar interaktionstermer genom att multiplicera den laggade
ESG-scoren med varje industry dummy, ndédvandigt foér att kunna dra

slutsatser om branschspecifika skillnader

all data[ 'Lagged ESG x ConsumerCyclicals'] = all data['Lagged
ESG-score'] * all data[ 'ConsumerCyclicals']

all data[ 'Lagged ESG x Industrials'] = all data['Lagged ESG-score'] *
all data[ 'Industrials']

all data[ 'Lagged ESG x Technology'] = all data['lLagged ESG-score'] *
all data[ 'Technology"']

# Definierar den beroende variabeln

y = all_data[ 'ROE"]

# Forbereder de oberoende variablerna fo6r Pooled OLS regression samt

lagger till en konstant till modellen

X_pooled = sm.add_constant(all_data[[ 'Market cap', 'LT Debt/Equity’,

‘Current ratio', 'ROA', 'ConsumerCyclicals', 'Industrials’,
'"Technology',
‘Lagged ESG-score', 'Lagged ESG x ConsumerCyclicals', 'Lagged ESG x

Industrials', 'Lagged ESG x Technology']])

# Forbereder de oberoende variablerna for Fixed Effects regression
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X_fe = all _data[['Market cap', ‘LT Debt/Equity', 'Current ratio’,
"ROA",

‘Lagged ESG-score', 'Lagged ESG x ConsumerCyclicals',

"Lagged ESG x Industrials', 'Lagged ESG X
Technology']]

# Forbereder de oberoende variablerna for Random Effects regression,

samt ldgger till en konstant till modellen

X_re = all data[['Market cap', 'LT Debt/Equity', 'Current ratio’,
'ROA', 'ConsumerCyclicals', 'Industrials', 'Technology', 'Lagged
ESG-score', 'Lagged ESG x ConsumerCyclicals', 'Lagged ESG x
Industrials', 'Lagged ESG x Technology']]

X_re = sm.add_constant(X_re)

# Anpassar modellerna

pooled model = PooledOLS(y, X_pooled)
fe_model = PanelOLS(y, X_fe, entity_effects=True)
re_model = RandomEffects(y, X re)

# Resultat

pooled_results = pooled model.fit()
fe_results = fe_model.fit()

re_results = re_model.fit()

# Output av resultat

print("Pooled OLS Model Results:")
print(pooled_results)

print("Fixed Effects Model Results:")
print(fe_results)

print("\nRandom Effects Model Results:")
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print(re_results)

# Hausman test

hausman_results = compare({"Fixed Effects": fe_results, "Random
Effects": re_results}, precision="tstats')

print(hausman_results)

all results = compare({"Pooled OLS": pooled results, "Fixed Effects":
fe_results,"Random effects": re_results}, precision="tstats"')
print(all_results)

# Plockar ut parameter-estimaten fran deras kovarians-matriser

b_FE
b_RE

fe_results.params.filter(like="Lagged")

re_results.params.filter(like="Lagged")

# Matchar ihop kovarians-matriserna med koefficienterna

var_FE = fe_results.cov.loc[b_FE.index, b_FE.index]

var_RE = re_results.cov.loc[b_RE.index, b_RE.index]

# Beraknar skillnaden i koefficienter mellan Fixed Effects och Random

Effects

diff = b_FE - b_RE

# Berdknar skillnaden i kovarians-matriserna

cov_diff = var_FE - var_RE

# Beraknar Hausman test-statistiken

W = np.dot(np.dot(diff.T, np.linalg.inv(cov_diff)), diff)
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# Berdknar antalet frihetsgrader

dof = len(diff)

# Berdknar p vardet for Hausman-testet

p_value = chi2.sf(W, dof)

# Printar resultatet for Hausman testet

print("Hausman test statistic:", W)
print("Degrees of freedom:", dof)

print("P-value:", p_value)

# All kod nedan ar for att printa resultaten

relevant_columns = ['ESG-score', 'Market cap', 'ROE', 'Quarterly
returns’]
print("Descriptive Statistics for Relevant Variables:")
print(all_data[relevant_columns].describe())
industries = ['ConsumerCyclicals', 'Industrials', 'Technology']
for industry in industries:
print(f"\nDescriptive Statistics for {industry}:")
industry_data = all_data[all_data[industry] == 1]

print(industry_data[relevant_columns].describe())

numeric_columns = ['ESG-score', 'Market cap', 'ROE', 'LT Debt/Equity’,
‘Current ratio', 'ROA']

all data[numeric_columns] =

all data[numeric_columns].apply(pd.to_numeric, errors='coerce')
relevant_columns = ['ESG-score', 'ROE', 'Market cap', 'LT Debt/Equity’,
‘Current ratio', 'ROA']

print("Descriptive Statistics for Relevant Variables:")
print(all_data[relevant_columns].describe())

industries = all data['Industry'].unique()
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for industry in industries:
print(f"\nDescriptive Statistics for {industry} Industry:")
industry data = all _data[all data['Industry'] == industry]

print(industry_data[relevant_columns].describe())
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