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Abstract

This study examines how ESG news affects companies' share values, as well as how the ESG
categories individually affect share values. The study focused on Swedish listed companies and covers
a total of 150 news articles from the period 2021-2024. This led to share values for 74 different
companies being analyzed. The news articles were selected from Dagens Industri and the share values
were taken from Avanza. The study was conducted with an event study to examine how specific events
affect share values. In accordance with previous studies, a measurement period of 11 days per event
was chosen. Four pairs of hypotheses were formulated and tested with two-tailed t-tests. The results
showed that ESG news affects companies' share values, especially news within the environmental and
governance categories. These categories were found to have a significant impact and created greater

market reactions than the social news.

Keywords: Abnormal returns, ESG, Event study, News, Sustainable Development Goals, Stockholm
Stock Exchange



Sammanfattning

Denna studie undersokte hur ESG-nyheter paverkar foretags aktievarden samt hur de enskilda
kategorierna inom ESG var for sig paverkar aktievardena. Undersokningen fokuserade pa svenska
bdrsnoterade foretag och omfattade totalt 150 nyhetsartiklar under perioden 2021-2024. Detta ledde
till att aktievarden for 74 olika foretag analyserades. Nyhetsartiklarna hamtades fran Dagens Industri
och aktievardena fran Avanza. Studien genomfordes med en eventstudie for att undersoka hur de
specifika handelserna paverkade aktievardena. | enlighet med tidigare studier valdes en métperiod pa
11 dagar per handelse. Fyra hypotespar formulerades och testades med tvasidiga t-test. Resultaten
visade pa att ESG-nyheter paverkar foretagens aktievarden. Detta géllde sarskilt nyheter inom
kategorierna miljé och styrning, som visade sig ha en signifikant paverkan och véckte storre

marknadsreaktioner an sociala nyheter.

Nyckelord: ESG, Eventstudie, Globala malen, Nyheter, Onormal avkastning, Stockholmsborsen
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1. Inledning

Det forsta kapitlet inleds med en kort introduktion om nyheter kring hallbarhet och féretagsansvar,
som blivit alltmer aktuellt genom aren. | takt med detta har intresset for ESG har 6kat markant for
investerare. Genom att granska relevant litteratur inom ESG och foretags hallbarhetsinitiativ med
dess koppling till aktiekurssvangningar identifieras en kunskapslucka pa den svenska marknaden som

vidare leder in pa studiens syfte samt fragestallningar.

1.1 Bakgrund

I den moderna informationsaldern som samhéllet befinner sig i ar tillgangen till information
omfattande och mangsidig, med en uppsjo av kallor som ar tillgangliga for allmanheten att ta del av.
Dessa kéllor inkluderar bland annat sociala medieplattformar, nyhetsportaler och webbsidor. Den
Okande tillgangligheten till information har banat vag for en standig strom av ny information, vilket i
sin tur har gjort det betydligt enklare for manniskor att folja och hélla sig uppdaterade om aktuella

handelser.

Media &r en viktig aspekt inom finansmarknaden och ger en bredare insikt i hur marknaden agerar.
Trots att nyhetsmedierna ofta framstaller sig sjalva som opartiska observatorer av marknadshandelser
ar de i sjalva verket en integrerad del av dessa handelser. Media har daremot en tendens, likt manniskor,
att Overreagera pa negativa nyheter och dramatiska handelser. (Shiller 2015, s. 101). De Bondt och
Thaler (1985) antog att denna Overreaktion &ven aterspeglas i aktiemarknadens avkastning.
Signifikanta marknadshéndelser tenderar vanligtvis att endast intraffa nar det finns ett liknande
tankesatt bland stora grupper av manniskor (Shiller 2015, s. 101-102). Historiskt kan det daremot
konstateras att foretag mestadels klarar sig relativt bra pa marknaden trots den negativa press som
skrivs om dem (Capelle-Blacard & Petit 2019).

Att forutspa aktiemarknaden ar en utmanande uppgift som kraver expertis och noggrann analys.
Investeringar &r alltid férenade med risker och felaktiga beslut kan leda till betydande ekonomiska
forluster (Rieg 2012; Capelle-Blacard & Petit 2019). Pa grund av dessa risker forlitar sig investerare
pa en mangd olika verktyg och strategier for att gora valgrundade beslut om sina portfoljer och
tillgangar. Granskning av nyheter utgor en vanlig metod for att fa insikter i foretags prestationer,
branschtrender samt makroekonomiska handelser som kan komma att paverka aktievardena (Shah,
Isah & Zulkermine 2018).



I den moderna ekonomiska och finansiella vérlden har begreppet Environmental, Social, and
Governance (ESG) blivit alltmer betydelsefullt. ESG-faktorer, som relaterar till ett foretags
miljopaverkan, sociala ansvar och styrning, har visat sig ha en véaxande inverkan pa
foretagsprestationer och investeringsbeslut (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022, s. 29). Detta fenomen
kan forklaras av det 6kande trycket pa foretag att integrera socialt ansvarstagande, hallbarhet och goda
styrningsprinciper i sin verksamhet. Dessa krav har 6kat markant de senaste decennierna i samband
med diverse katastrofer som media har rapporterat om som exempelvis barnarbete inom textilindustrin
och miljokatastrofer till foljd av utslapp fran stora fabriker (Niinimaki. Peters, Dahlbo, Perry, Rissanen
& Gwilt 2020).

Corporate Social Responsibility (CSR) &r ett omrade som gar hand i hand med ESG och pa samma
satt ar hogaktuellt i dagens samhélle. Detta galler bland annat hur foretag ska drivas pa ett sa hallbart
satt som mojligt, men aven garna bidra till samhallets utveckling och uppna samhallets forvantningar
nar det kommer till exempelvis arbetsforhallanden. Verksamheter behdver beakta detta omrade i och
med dess betydelse pa marknaden samt for samhéllet som en helhet (Ender & Brinckmann 2019).
Dessutom paverkar detta dven foretagets varde pa bade kort samt lang sikt (Capelle-Blacard & Petit
2019). Genom att beakta ESG-faktorer far investerare en mer holistisk bild av de foretag de stodjer.
Detta bidrar vidare till att investerare kan identifiera mojligheter hos féretag samt minimera potentiella
risker vid val av investeringar (Drabek 2022; Katzeff 2024).

Pa senare tid har fokuset riktats alltmer mot omraden som traditionellt sett inte fatt tillrackligt med
uppmarksamhet: miljo, socialt ansvarstagande och god foretagsstyrning. Detta har blivit en central
aspekt for foretag att hantera samt for investerare att noggrant beakta. ESG-kriterierna ger en métbar
indikator pa ett foretags overgripande hallbarhetsprestanda, vilket stracker sig langt bortom enbart
ekonomiska matt (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022, s. 29). Det reflekterar inte bara hur ett foretag
driver sin verksamhet utan ocksa dess bredare paverkan pa samhallet och miljon. Genom att analysera
och integrera ESG-faktorer i beslutsprocessen kan foretag och investerare bade maximera langsiktig
I6nsamhet och samtidigt framja positiva fordndringar for samhéllet (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022;
Niiniméki et al. 2020).



1.2 Problemdiskussion

Forskning som syftar till att underséka forhallandet mellan foretag och socialt ansvar och deras
ekonomiska prestanda ar ett omrade som standigt expanderar. Detta fenomen aterspeglar det vaxande
intresset for foretagsinitiativ och ansvarsfullt agerande i dagens affarsklimat (Margolis et al. 2009). |
en studie av Serafeim och Yoon (2022) undersokte forfattarna hur aktiemarknaden reagerade pa ESG-
nyheter och vilket samband det hade till foretagens ESG-betyg. Forfattarna kom fram till att
marknaden reagerade positivt till positiva nyheter och negativt till negativa nyheter. Vidare visade
studien att ESG-betyget spelade en stor roll for hur mycket priset pa aktiemarknaden fluktuerade. Vid
ett bra ESG-betyg tenderade foretaget att paverkas mindre 6ver nyheter gallande bade de negativa samt
positiva aspekterna. Vid ett lagt betyg visade denna studie pa att marknaden reagerade betydligt
starkare i bada riktningarna. Problemet med ESG-betyg &r att dessa kan vara subjektiva och darmed
svara att konkretisera, beroende pa vad exakt som hojer och sanker betyget. Serafeim och Yoon kom
fram till att detta kan bero pa att foretag med hogre ESG-betyg lagger ner 6kade resurser samt fokuserar
mer pa ESG-fragor an foretag med laga ESG-betyg. (Serafeim & Yoon 2022).

I en studie av Alshehhi, Nobanee och Khare (2018) undersoktes foretags finansiella prestanda i
forhallande till deras hallbarhetspraxis. Flertalet lander studerades, bland annat Kina, Taiwan och
Spanien, med en huvudsaklig litteratur fran USA. Av de 132 utvalda artiklarna fran diverse tidskrifter
konstaterades det att 78% hade en positiv relation mellan hallbarhetspraxis och finansiell prestanda
(Alshehhi, Nobanee & Khare 2018). Detta leder vidare in pa en intressant aspekt i att undersoka ar hur
den geografiska platsen paverkar sambandet mellan miljoprestanda och finansiell prestanda.
Horvéthovéa (2010) fann att det finns ett storre positivt samband mellan miljéprestanda och finansiell
prestanda i "Common Law"-lander jamfort med "Civil Law"-lander (Horvathova 2010). Exempel pa
lander som gar under Common Law ar USA och Civil law &r Sverige och en stor del av 6vriga Europa.
Ali, Frynas och Mahmood (2017) visade dven i en undersokning baserad pa 76 olika empiriska studier
att det finns ett starkt samband hur olika intressenter staller sig till CSR beroende pa vilket land de &r
verksamma i. Utvecklade lander tenderar att stalla hdgre krav pa hur CSR relaterade fragor hanteras
samt kraver mer frekventa uppdateringar fran foretagen. Olika faktorer som kan ligga till grund for
detta kan bland annat vara kultur, intressen och politik (Ali, Frynas & Mahmood 2017). Detta tyder pa
att den rattsliga ramen och kulturella faktorer kan spela en avgorande roll for hur investerare reagerar
pa nyheter relaterade till ESG samt de globala malen (Agenda 2030).



Jamfort med Gvriga varlden ligger Sverige i framkant nar det galler de globala malen som innefattar
allt fran jamstalldhet till miljo- och klimatfragor (Globala Malen 2021). Sverige har sjalva utsett sig
som inofficiella ledare inom Agenda 2030 och vardesatter hallbarhet i alla dess former hogt (Eliasson,
Wibeck & Schmid Neset 2019). Det tyder darfor pa att det finns ett stort intresse i Sverige att vara
engagerade i fragor relaterade till hallbarhet. Det som bidrar till skribenternas intresse att undersoka
ESG-kriteriernas koppling till aktievarden pa den svenska marknaden grundas i att forskningen inom
specifikt denna marknad &r bristfallig, till skribenternas vetskap. Som tidigare namnt finns ett véxande
intresse for forskare att understka alla former av hallbarhetsfragor och dess koppling till
aktiemarknaden, vilket i sin tur har lett till att en mangd liknande studier inom samma omrade existerar.
Dessa ar dock baserade pa andra marknader och lander. Detta lamnar en kunskapslucka nar det géaller
hur den svenska marknaden reagerar pa nyheter rérande ESG med en koppling till de globala malen.
Genom att analysera hur svenska foretag paverkas pa aktiemarknaden av ESG-relaterade nyheter
skapas en djupare forstaelse for sambandet mellan hallbarhetsatgarder och aktievarden. Med 6kad
medvetenhet om miljo-, sociala och styrningsfragor i foretagsstrategier, ar det av allt storre vikt att
forsta hur nyheter och andra informationstillkdnnagivanden rérande dessa fragor kan paverka
foretagens aktievarden. ESG kommer fortsattningsvis att benamnas som en helhet eller uppdelat i

kategorierna miljo, socialt och styrning.

1.3 Syfte

Studiens huvudsakliga syfte ar att undersoka om foretagsspecifika nyheter relaterade till ESG paverkar
aktievardet for svenska foretag verksamma pa den svenska aktiemarknaden. Denna studie underséker
daven om det rader nagon skillnad i hur mycket aktievardet paverkas beroende pa innehallet av

nyhetsartikeln, kopplat till kategorierna miljo-, sociala och styrningsfragor.

1.4 Fragestallning
For att besvara studiens syfte har foljande fragestéllningar formulerats:
e Reagerar den svenska aktiemarknaden pa olika sorters foretagsspecifika nyheter relaterade
till ESG?
e Reagerar den svenska aktiemarknaden olika pa foretagsspecifika nyheter relaterade till

miljo-, sociala eller styrningsfragor?



1.5 Avgrénsningar

For att skapa en véldefinierad forskningsram for denna uppsats har tydliga avgransningar gjorts. Dessa
avgransningar ar avgorande for att sakerstalla att forskningen ar fokuserad och riktad mot specifika
mal. Inledningsvis har en avgransning gjorts till svenska borsnoterade foretag. Genom att fokusera pa
foretag pa den svenska marknaden kan det sékerstéllas att resultaten ar tillampbara pa specifikt denna
marknad. Detta kommer att mojliggéra mer precisa slutsatser géllande foretag som verkar inom denna
kontext. Vidare blir det &ven mojligt att hamta all data som ar nédvandig for studien fran Avanza.
Fortsattningsvis har dven en avgransning gjorts fran att inte ta respektive foretags ESG-betyg i
beaktning. Detta pa grund av komplexiteten detta innefattar for undersékningen samt att skribenterna

inte har valt att fokusera pa denna aspekt.

Vidare har tidsperioden begransats och de nyhetsartiklar som har hamtats ar fran ett tidsspann pa drygt
3 ar. Detta ar inom aren 2021-2024 for att fa med sa pass relevant och ny information som méjligt for
undersokningen. Skribenterna har aven valt att begransa sig till att enbart anvdnda Dagens Industri
som kalla till nyhetsartiklarna. Detta beror pa att DI &r en ledande svensk affarstidning som fokuserar

pa ekonomi, finans, naringsliv och aktiemarknaden och anses darmed att vara en trovardig kalla.

Uppsatsen avgransar sig ocksa fran att vidare kategorisera nyhetsartiklarna utifran CSR. Déaremot
kommer tidigare forskning presenteras inom CSR som bidrar till en djupare forstaelse Gver hur
héllbarhetsnyheter inom sdval CSR som ESG paverkar foretags aktievarden pa kort sikt. Genom att
implementera dessa avgransningar kan det sakerstallas att studien blir saval relevant som anvandbar

for uppsatsens syfte.



1.6 Disposition

| detta kapitel har bakgrunden till studien introducerats tillsammans med problemdiskussionen, syftet
och forskningsfragorna. Tidigare forskning inom ESG och CSR med koppling till aktievarden har
presenterats som vidare kommer att byggas pa i kapitel tva. | foljande kapitel presenteras ytterligare
forskning tillsammans med relevanta teorier for studien som vidare kommer att anvandas i analysen.
Kapitel tva introducerar dven vikten av de globala malen (Agenda 2030) samt dess relevans for hur
nyhetsartiklarna kommer att kategoriseras utefter olika hallbarhetsmal. | metodavsnittet presenteras
eventstudien som ar den valda metoden for undersékningen samt hur datainsamlingen genomfors och
hur de insamlade vérdena kommer att analyseras. Efter dessa mer teoretiska delar som till storsta del
bygger pa tidigare forskning presenteras skribenternas insamlade empiri och resultat fran
hypotesprévningen i kapitel fyra. Detta analyseras och diskuteras vidare i kapitel fem. Slutligen

presenteras studiens slutsatser i kapitel sex.

Kapitel | - Inledning

Kapitel 2 - Teoretisk referensram

Kapitel 3 - Metod

Kapitel 4 - Empiri & Resultat

Kapitel 5 - Analys & Diskussion

Kapitel 6 - Slutsatser

Figur 1 — Egen illustration av dispositionen for uppsatsen



2. Teoretisk referensram

| féljande avsnitt presenteras de valda teorierna for detta arbete. Dessa innefattar bland annat EMH,
Behavioral Finance och Informationsasymmetri. Vidare presenteras tidigare forskning med relevans
till ESG, CSR, FN:s Globala mal samt aktiemarknaden. Sammanfattningsvis ger detta avsnitt en
teoretisk grund for att forsta de dynamiker och samband som undersoks i denna studie.

2.1 Effektiva Marknadshypotesen

Aktiemarknaden ar volatil, vilket innebar att svangningar i aktievarden kan ske snabbt i bade positiv
och negativ riktning. Vad som faktiskt paverkar dessa svangningar kan variera mycket. Fama (1970)
menar att det ar all information som finns tillganglig om foretaget som paverkar aktievardet. Enligt
teorin gar information att kategorisera i tre olika nivaer. Den forsta ar svag, som innefattar information
i form av historiska data. Niva tva ar den semistarka informationen, vilket klassas som publik
information som exempelvis arsredovisningar. Stark information &r den sista nivan som exempelvis &r

insiderinformation, som bara ledningen eller andra insiders har tillgang till. (Fama 1970)

Med denna teori pastar Fama att det ar omdjligt att 6vertraffa marknadens avkastning genom aktiv
forvaltning (Fama 1970). | och med detta gar det heller inte att pastd att marknaden fullstandigt
aterspeglar exakt ratt marknadspris utefter all tillganglig information som finns. For att det ska fungera
behdvs &ven ytterligare parametrar. Exempelvis ska all information vara tillganglig och gratis. Det ska
inte heller finnas nagra transaktionskostnader samt att alla investerare ska vara eniga. Detta innebéar
dock inte att marknaden ar ineffektiv. Marknadspriset aterspeglar kombinationen mellan all tillganglig

information och hur marknaden valjer att reagera pa samma information. (Fama 1970).

2.2 Behavioral Finance

Effektiva marknadshypotesen och Behavioral Finance teorin har gemensamt varit de ledande teorierna
for att forklara hur en aktie varderas (Shiller 2003). Bada teorierna forsoker besvara samma fundament,
daremot &r de helt skilda i hur en aktie faktiskt varderas pa marknaden. Behavioral Finance teorin
menar att priset reflekterar hur aktdrerna pa marknaden reagerar pa den tillgangliga informationen
(Fakhry 2016). For att kunna forsta varfor en aktie har det varde den har behéver andra aspekter tas in
i beaktning. Detta innefattar att alla manniskor &r olika med varierande tankar och asikter. Dessa

faktorer kan paverkas nar investerare ska ta sina investeringsbeslut och darefter paverka vardet av en



aktie. | och med att manniskan inte ar helt rationell kan irrationella beslut tas baserade pa kanslor vilket
i sin tur kan paverka aktiemarknaden. (Kapoor & Prosad 2017; Goldberg & Nitzsch 2001).

En av de centrala idéerna som betonas i teorin &r vidare hur dverdriven optimism och pessimism kan
leda till over- eller undervardering av tillgangar, vilket i sin tur kan ge upphov till bildandet av bubblor
eller krascher pa marknaden. | boken Behavioral Finance illustrerar Goldberg och Nitzsch (2001) hur
investerare, paverkade av kanslor och grupptiankande, tenderar att Gverskatta eller underskatta
tillgangars verkliga véarde, vilket kan leda till extrem prisvolatilitet och icke-rationella
marknadsrorelser. Finansiella marknader kan vara sarbara for irrationella beteenden och vidare hur
dessa beteenden kan paverka investerarnas beslut och marknadens stabilitet. Genom att forsta och
identifiera dessa beteenden kan investerare och finansinstitut utveckla mer genomgaende strategier for
att hantera riskerna med detta och i sin tur dra nytta av prisrorelser som &r resultatet av sadana
beteenden. (Goldberg & Nitzsch 2001).

2.3 Intressentmodellen

Intressentmodellen (eng: Stakeholder Theory) ér en foretagsekonomisk teori som syftar till att belysa
vilka aktorer som innehar intressen i ett foretag eller en organisation. Teorin beskriver verksamhetens
relationer till sin omvérld. Detta inkluderar dven de intressenter som stéller krav pa organisationen
samt de som organisationen staller krav pa. En intressent i denna fraga ar en aktor som har intressen i
en viss organisations verksamhet. Kérnan i modellen ar att den identifierar och belyser olika aktorer
pa marknaden som exempelvis dgare, anstéallda, kunder, leverantorer, samhéllet och andra berorda
parter. Genom att forstd och hantera dessa intressenters behov och krav kan foretag skapa en balans
for att i sin tur uppna hallbarhet och framgang. Denna modell belyser vikten av hur intressenterna bor

prioriteras for att vidare kunna skapa varde for investerare. (Freeman 1984)

Enligt intressentmodellen &r det viktigt att foretag bygger upp en bra relation till alla intressenter inom
foretaget. Foretagens syfte ar i manga att skapa ett storre varde for leverantorer, anstallda och dven
samhallet omkring. Genom att prioritera andra intressenter kan det &ven Oka vérdet for aktie&gare
genom mer engagerade och produktiva anstéllda, battre rykte om foretaget och utokade afférer.
(Dmytriyev & Freeman 2017; Donaldson & Preston 1995).



2.4 Aktiedgarteorin

Det kan anses som en sjélvklarhet inom finans, redovisning och ledning att det ultimata malet for
foretag &r att skapa det hogst mojliga aktiedgarvardet (Rieg 2012). Enligt aktiedgarteorin (eng:
Shareholder Theory) bér ledningens framsta fokus i att maximera aktiedgarvardet. Aktiedgarteorin
havdar att detta mal ska prioriteras over ett foretags dvriga intressenter. Detta i och med att teorins
centrala idé ar att aktiedgarna ar de slutgiltiga dgarna av ett foretags tillgangar (O’Connell & Ward
2020). Av denna anledning bor en foretagsledning och dess styrelse prioritera att saval skydda som
utveckla sina tillgangar. Teorin baserar sig pa att aktiedgarna varderar tillgangarna utifran tva matbara
matt, aktiekurs och utdelning. Enligt denna teori ska darfor ledningen fatta beslut som gynnar en
kombination av dessa tva matt till forman till aktieagarna. (O’Connell & Ward 2020). Den traditionella
bilden for lang hallbarhet ar starkt kopplad till finansiell framgang, andra mjuka varden spelar ingen
roll sa lange de finansiella vardena gar upp. Det bar dven en risk att prioritera andra intressenter da det
blir svart for ledningen att prioritera ratt, med detta kan viktiga intressenter kanna sig bortprioriterade.
Darfor ar det enklare och viktigare att prioritera aktiedgarna for att halla de nojda samt fortsétta bygga
pa det finansiella kapitalet. (O'Connell & Ward 2020).

Inom foretagsvarderingar lyfter aktiedgare ofta fragor angaende foretagsbeslut i att prioritera andra
arenden kopplade till foretags sociala ansvar (Bento, Mertins & White 2017). Denna reservation
grundar sig pa observationen att aspekter relaterade till foretagets sociala ansvar i allmanhet inte direkt
paverkar andra kritiska finansiella nyckeltal. Traditionellt sett har finansiella nyckeltal haft en storre
positiv effekt pd marknadsvardet och betraktas darmed som betydelsefulla for foretagets intressenter
(Bento, Mertins & White 2017). Aktiedgarteorin bortser daremot fran det faktum att aktieagare och
foretag kan ha olika mal och intressen, som inte enbart &r inriktade pa finansiella resultat. Redan ar
1932 argumenterade Berle och Means for att foretag har olika syften och intressen, inklusive framjande
av entreprendrskap, innovation och samhéallsengagemang (Berle & Means 1932). Detta gar dven i linje
med intressentmodellen. Med detta i beaktning ar det for foretag av avgorande betydelse att bibehalla
goda relationer med samtliga intressentgrupper, och inte uteslutande fokusera pa att maximera
aktiedgarvérdet (Bento, Mertins & White 2017).



2.5 Signaleringsteorin och informationsasymmetri

Signaleringsteorin &r en viktig modell inom ekonomi och styrning som analyserar hur parter i en
ekonomisk interaktion kommunicerar och tolkar information (Spence 2002). Den grundldggande idén
ar att en part, kallad avsandaren, valjer att sénda signaler till en annan part, mottagaren, for att paverka
deras beslut eller uppfattning (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel 2011). Signalerna kan vara saval
avsiktliga som oavsiktliga och kan vidare besta av olika former av information som handlingar, ord
eller symboler (Spence 2002). Mottagaren tolkar dessa signaler for att kunna dra slutsatser om
avsandarens egenskaper, intentioner eller formagor. Signaleringsteorin har blivit ett framtradande
verktyg inom olika managementdiscipliner, exempelvis inom strategisk styrning (Connelly et al.
2011). Trots att signaleringsteorins anvandning har okat, har karnprinciperna blivit mindre tydliga nar
de appliceras pa organisatoriska problem (Connelly et al. 2011). Forskning inom omradet indikerar pa
att det finns betydande brister och obesvarade fragor, vilket pekar pa behovet av vidare forskning inom
denna teori (Taj 2016).

Informationsasymmetri uppstar nar en part i en transaktion har mer eller béattre information &n den
andra (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens & Boyd 2019). Detta fenomen ar vanligt forekommande vid
transaktioner dar séljaren besitter mer information an kdparen, dven om det omvénda kan intréaffa.
Enligt Leland och Pyle (1977) skapar informationsasymmetri en obalans i transaktioner, vilket kan
leda till ineffektivitet och i véarsta fall marknadsmisslyckanden. I sin forskning lyfter forfattarna dven
vikten av att forstd hur signaler kan anvandas for att minska informationsasymmetri och skapa béttre
forutsattningar for effektiva transaktioner. Forfattarnas arbete belyser betydelsen av att studera bade
signaleringsteorin och informationsasymmetri for att fa en mer djupgaende forstaelse for
marknadsdynamik och transaktionsprocesser. (Leland & Pyle 1977).

2.6 Tidigare forskning

| foljande del av avsnittet redovisas ett urval av tidigare genomférda undersokningar inom ESG och
CSR med samband till aktievarden. Syftet med den tidigare forskningen &r att bidra till en utdkad
forstaelse for hur tidigare forskare har gatt till vaga, samt att redogdra for olika aspekter av studierna
som har varit av betydelse for forskningsresultaten. Respektive studie har anvant sig av eventstudier
som forskningsmetod vilket bidrar till skribenternas intresse till att redogora for dessa. Vidare
presenteras dven FN:s globala mal (Agenda 2030), som visar pa hur dessa mal kan kategoriseras efter

ESG-pelarna.
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2.6.1 Vérdet av ESG rapportering

Vérdet av ESG for foretag ar nagot som har undersckts mycket under det senaste decenniet. Resultaten
fran de olika empiriska studierna har varierat mycket beroende pa vart undersokningen har tagit plats
samt nar den har agt rum. Majoriteten av studierna visar pa att det finns ett litet samband medan vissa
studier menar att det inte finns nagot samband overhuvudtaget (Mervelskemper & Streit 2017). Det
har blivit alltmer vanligt for foretag att rapportera till sina intressenter i arsredovisningar vilka mal
foretaget har, samt vad de har astadkommit inom ESG-kriterierna. Margolis et.al (2009) benamner
aven att intresset fran marknaden véxer kring foretagsinitiativ, som kallas for integrerad rapportering.
Det skapar vidare mer omfattande och kvalitativa rapporter for investerare vilket ger en battre inblick
I foretagets verksamhet (Margolis et.al 2009). Mervelskemper och Streit (2017) kom fram till att det
finns ett samband mellan integrerad rapportering och marknadsvéarde. Den betydande faktorn &r i
vilken utstrackning foretag valjer att rapportera sina framsteg inom ESG. Desto oftare och mer
utvecklat ett foretag valjer att presentera sina ESG framsteg desto hdgre vérderas ett foretags
marknadsvarde (Mervelskemper & Streit 2017). Zanatto, Catalao-Lopes, Pina och Carrilho-Nunes
(2023) undersokte hur nyheter relaterade till ESG-faktorer paverkade volatiliteten pa den portugisiska
aktiemarknaden och kom fram till att ESG-nyheter minskade volatiliteten i avkastningen under icke-
krisperioder. Dessutom spelade innehallet (positivt eller negativt) i nyheterna en roll nar de 6vervégde
perioden fore den pagaende finanskrisen. Under dessa ekonomiska nedgangar paverkade dock varken
mangden eller innehallet i ESG-nyheter volatiliteten. Slutsatsen tyder pa att ESG-fragor kanske inte
langre &r lika betydelsefulla under dessa perioder som varlden for narvarande star infor (Zanatto et.al
2023).

2.6.2 ESG-nyheter och aktiemarknadens reaktion

Capelle-Blancard och Petit (2019) undersokte ESG-nyheters paverkan pa aktiemarknaden.
Undersokningen baserades pa cirka 33 000 ESG-nyheter, saval positiva som negativa. Studien berérde
hundra bérsnoterade foretag under perioden 2002-2010. Nagot som forfattarna kunde konstatera med
studien var att foretag som star infor negativa handelser inom dessa kriterier ser en minskning av sitt
aktievarde med ca 0,1 %. Detta till skillnad fran att foretag i genomsnitt inte vinner nagot fran positiva
tillkannagivanden inom samma omraden. Capelle-Blancard och Petit pastar dven att marknadsaktorer
ar kansliga for media, men reagerar inte pa foretagens pressmeddelanden eller icke-statliga
organisationers offentliggéranden. Dessutom visar resultaten fran studien pa att sektorns rykte mildrar
forlusten och att kulturell narhet och innehallet i ESG-avslgjanden spelar en betydande roll for
omfattningen av paverkan. (Capelle-Blancard & Petit 2019). Alshehhi, Nobanee och Khare (2018)
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pavisade dven i deras studie att marknaden reagerar pa nyhetsartiklar relaterade till ESG i forhallande

till foretagsaktievarden.

2.6.3 Relevans av CSR-nyheter pa aktiemarknaden

En studie som undersokte CSR-relevanta nyheters kortsiktiga paverkan pa foretags aktievarden var
Ender och Brinckmanns studie (2019). Denna studie genomférdes med fokus pa aktiedgarvardet, som
representerades av foretagets aktievarde. Genom en eventstudie studerades foretag pa ~Austrian
Traded Index” (ATX) och effekten av nyheternas paverkan pa respektive foretag mattes. Forfattarna
delade in CSR i kategorierna miljo, samhalle och styrning. Resultaten fran studien visade att CSR-
relevanta nyheter triggade en statistiskt signifikant onormal avkastning samt genomsnittlig kumulativ
onormal avkastning inom en femdagarsperiod (Ender & Brinckmann 2019). Baserat pa dessa resultat
kunde forfattarna konstatera att CSR-relevanta nyheter har en betydande paverkan pa foretagets
aktieagarvarde. Ali, Frynas och Mahmood (2017) genomforde dven en liknande studie déar det pavisas
att beroende pa vilket land i vérlden foretag verkar i prioriteras fragor kring CSR olika. Utifran dessa
resultat kunde det dven harledas att nyheternas effekt pa aktievardet forstarktes av CSR-relevansen i
nyheten (Ender & Brinckmann 2019). Forfattarna hanvisar vidare till flertalet studier inom samma
omrade som undersokt CSR-nyheters relevans pa aktiemarknaden, vilket har lett till blandade resultat.
Detta kan bero pa olika faktorer som exempelvis att undersokningarna har agt rum pa olika marknader
samt att handelseperioden har varierat. Studier som fatt liknande resultat infattar bland annat Griffin
och Sun (2013) och Hannon och Milkovich (1996).

2.6.4 De globala malen kategoriserade efter ESG-pelarna

Ar 2015 skapade de Forenta nationerna (FN) en global plan, kallad Agenda 2030, for hallbar
utveckling av varlden. Denna plan inkorporerade 17 olika mal for att varlden tillsammans ska kunna
skapa ett mer hallbart samhaélle for framtida generationer. Enligt Khaled, Ali, Mohamed (2021) har en
studie fran PWC pavisat att 72% av foretag namner de globala malen i sina publikationer. Daremot ar
det bara 20% som satter kvantitativa mal for att uppna de globala malen. Vidare visade studien pa att
enbart 8% (1% av total urvalet) av dessa foretag rapporterar om deras atgarder i dessa fragor. Detta
kan bero pa okunskap inom foretagen samt att det inte finns nagra tydliga ramverk att jobba utefter.
(Khaled, Ali, Mohamed 2021). For att underlatta for foretagen skulle en kategorisering mellan de tre
ESG-pelarna underlétta for foretag i framtiden. Detta riktar sig huvudsakligen till foretag som arbetar
med ESG-betyg och hjalper dem att prioritera sina hallbarhetsinsatser, vilket i sin tur 6kar hallbarheten

inom verksamheten. (Christie 2024).
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S0DG 15: Life on Land

2.7 Teorisyntes

Den teoretiska referensramen for denna uppsats integrerar flera viktiga teorier och perspektiv for att
belysa vérdet av ESG-nyheter pa foretags aktievarde, som vidare planeras att appliceras pa den svenska

marknaden for denna undersdkning.

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) ar central for att forsta hur marknaden absorberar
information och prissétter tillgangar. | detta sammanhang pavisar den effektiva marknadshypotesen att
ESG relaterade nyheter kommer att ha en paverkan pa aktievardet for foretag. Av denna anledning
kommer det att bli m6jligt att se hur den svenska marknaden reagerar pa den semistarka informationen,

vilket &r nyheter och offentliggjord information. Aven dér gér det att se om nagon specifik kategori
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har storre paverkan an ovriga pa aktievardet.
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Behavioral Finance argumenterar for att aktiepriset inte bara aterspeglar objektiv information, utan
ocksa hur aktdrerna pa marknaden reagerar pa denna information. Genom att ifragasatta Effektiva
Marknadshypotesen (EMH) 6ppnar denna teori upp for en fordjupad analys av marknadsreaktioner.
Detta mojliggor utforskning av potentiella trender och tankemonster i Sverige som kan paverka hur
olika nyheter paverkar aktiemarknaden. Genom att integrera Behavioral Finance i undersokningen kan
darmed en battre forstaelse skapas samt forklara de dynamiska faktorer som paverkar aktiepriserna pa
kort sikt.

Intressentmodellen &r relevant for att forsta vilka intressenter som paverkas av ESG-nyheter och hur
deras agerande kan paverka foretags aktievarde. Aktiedgarteorin a andra sidan belyser dgarnas roll och
intressen i foretaget. Genom att ta hénsyn till aktiedgarnas incitament och preferenser kan en béttre
forstaelse skapas kring hur ESG-initiativ kan paverka foretags aktievarden.

Signaleringsteorin kan anvandas for att forstd hur foretag anvander ESG-atgarder som signaler till
marknaden om deras langsiktiga vardeskapande potential. Genom att investera i ESG-initiativ kan
foretag signalera till investerare att de tar ansvar for hallbarhetsfragor och ar mer benagna att generera
langsiktig lonsamhet. Informationsasymmetri ar ytterligare en viktig faktor att beakta, sarskilt nar det
galler ESG-nyheter. Det kan finnas skillnader i tillgangen till information och tolkningen av denna
mellan foretag och investerare. Detta kan vidare leda till mojligheter for vissa aktrer som kan dra

nytta av informationen innan den &r fullt reflekterad i marknadspriserna.

2.8 Hypotesformulering

Med hénvisning till tidigare forskning inom omradet har féljande hypoteser utformats som studien
avser att undersbka. Hypoteserna har utformats i fyra olika hypotespar. Syftet med det forsta
hypotesparet ar initialt att undersoka om den svenska marknaden faktiskt reagerar pa ESG-nyheter.
Detta har lett till féljande hypotespar:

Hypotespar 1

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika ESG-nyheter

H; : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika ESG-nyheter i nagon riktning
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For att vidare undersoka om det rader nagon skillnad mellan variablerna och om ndgon av kategorierna
paverkar marknaden i storre utstrackning har foljande hypotespar formulerats:

Hypotespar 2

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till miljofragor
H; : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter inom miljésammanhang i nagon
riktning

Hypotespar 3

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till sociala
sammanhang

H, : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang
i nagon riktning

Hypotespar 4

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till styrning
H, : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter relaterade till styrning i nagon

riktning

Det gar aven att skriva om respektive hypotes matematiskt, vilket ser ut pa féljande vis:
Hy:X,— X, =0
Hi:X,— X, #0

Hypotesprovningen kommer genomfdras genom ett tvasidigt t-test dar ett t-varde kommer beraknas
for varje hypotespar. T-vardet kommer sedan att jamféras mot en signifikansniva pa 5% for att sedan
forkasta eller behalla nollhypotesen. Beroende pa utfallet for hypotespar tva till fyra kommer sedan

det totala CAAR vardet kvadreras for att kunna mata vilken kategori som har storst paverkan.
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3. Metod

I metodavsnittet presenteras den valda undersokningsdesignen for studien med forskningsansatsen
och strategin. Avsnittet gar djupare in pa syftet med en eventstudie och hur den planeras att anvandas
for denna undersokning. Avsnittet avslutas med en djupgaende férklaring i hur det tvasidiga t-testet
kommer att genomfdras samt hur skribenterna valt att kategorisera ESG-nyheterna.

3.1 Kvantitativ metod

Kvantitativ forskning ar en metod som fokuserar pa matbara data och anvander numeriska varden for
att beskriva och forklara fenomen (Taherdoost 2022). Tillvdgagangsattet ar att forskare samlar in
strukturerade data och vidare analyserar den med hjalp av statistiska metoder. Malet &r att ta fram
generaliserbara resultat som kan anvéndas for att dra slutsatser éver en bredare population (Taherdoost
2022). Taherdoost menar aven pa att den kvantitativa forskningen anvands i syfte att kunna méta och
kvantifiera fenomen for att vidare kunna testa hypoteser som leder till en identifiering av monster
(Taherdoost 2022). Denscombe menar vidare att det finns en styrka i antalet och att kvantitativa
undersokningar darmed utgor ett kraftfullt verktyg for att skapa Overtygande fundament for
samhaéllsforskning (Denscombe 2018, s. 347). Detta grundas i att kvantitativa undersékningar ofta

bygger pa stora mangder data (Denscombe 2018, s. 347).

3.2 Undersodkningsdesign

Denna uppsats syftar till att undersdka om, och i sadana fall, vilken kategori av ESG-nyheter som
paverkar forandringen i ett foretags aktievarde. Tidigare studier har undersokt hur nyheter om ESG
och CSR i sin helhet har paverkat aktievardet pa foretag, se studier; Perez, Salmones och Lopez-
Gutiérrez (2020), Horvéathova (2010), Ender och Brinckmann (2019), Zanatto et.al (2023). Till
skribenternas vetskap finns det daremot inte studier som visar pa att ESG-nyheter om exempelvis
specifikt miljorelaterade fragor paverkar aktievardet i hogre eller lagre utstrackning &n ovriga

kategorier.

Tidigare forskning inom detta omrade har anvant sig av en kvantitativ undersékning med eventstudie
som metod for att analysera data. Av den anledningen har en eventstudie valts som metod for denna
studie da den ar betrodd av andra forskare, (se tidigare forskning). Efter att studerat tidigare forsknings

metodavsnitt stéttes en gemensam namnare pa, vilket var att majoriteten av alla studier anvénde
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MacKinlay (1997) som primér kalla for eventstudier. Av den anledningen har MacKinlay anvénts som

primér kalla for metodavsnittet aven i denna undersdkning.

3.3 Forskningsansats och strategi

For denna unders6kning har en deduktiv ansats valts i1 enlighet med den kvantitativa
forskningsmetoden. Bryman och Bell (2017) menar att en kvantitativ metod vanligtvis inleds med teori
och tidigare forskning inom omradet. Detta tyder darmed pa ett huvudsakligt deduktivt synsatt pa
relationen mellan den egna forskningen och teoretiska referensramen (Bryman & Bell 2017, s.167).
Den deduktiva forskningsansatsen utgor en strukturerad metod for att formulera och testa hypoteser
baserat pa teoretiska antaganden (Bryman & Bell 2017, s.42-45). Den deduktiva processen kan

illustreras enligt bilden nedan:

Teori

Hypotes(er)

Datainsamling

Hypoteserna
bekraftas/forkastas

Omformulering av
teorin

Figur 2 — Egen illustration av den deduktiva forskningsprocessen med hanvisning till Bryman och
Bell (2017, s. 167)

Studien genomfors utefter dessa steg ovan. Daremot avslutas processen med att slutsatser dras istallet
for att teorin omformuleras. Detta gors pa grund av att studien ar av en mindre omfattning och

omformulering av teorin inte anses vara genomforbart.

Inledningsvis samlades tidigare forskning in inom aktiemarknaden och ESG-nyheter for att bygga en
stabil grund for studien. Detta gjordes i samband med att relevanta teorier togs med for att vidare kunna
testa hur val dessa ar applicerbara pa denna studie. Déarefter utformades hypoteser som skribenterna

avser att undersoka for att sedan ga vidare med datainsamlingen. Vidare analyseras resultaten fran den
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insamlade empirin dar hypoteserna kommer bekréftas alternativt forkastas. Slutligen drar skribenterna

slutsatser baserat pa testresultaten.

3.4 Urvalsmetod och population

Nar det kommer till urvalsprocesser kan forskare initialt valja mellan tva vagar som utgangspunkt,
sannolikhetsurval eller icke-sannolikhetsurval (Denscombe 2018). For denna undersékning har ett
sannolikhetsurval valts av anledningen att artiklarna har valts ut slumpmassigt, forutsatt att de
uppfyller skribenternas kriterier. Ett sannolikhetsurval innebar i korta dag att forskaren gor ett
slumpmassigt urval fran undersékningens population. Vidare brukar sannolikhetsurval forknippas med
och fungera bast i kvantitativa undersékningar som innefattar stora méngder data (Denscombe 2018).
Studiens population &r i detta fall borsnoterade foretag pa den svenska marknaden. Studiens population
innefattar ddrmed 1100 foretag (Riksdagen 2023). Urvalskriterierna &r vidare att nyhetsartikeln ska
inneha en relevans till nagot av ESG-kriterierna. Med héanvisning till kategoriseringen av nyhetsartiklar
(3.7) har liknande begrepp och nyckelord pa svenska anvants for att ta fram de valda artiklarna till

denna studie.

Denna undersdkning innefattar totalt 150 stycken foretagsspecifika ESG-artiklar som har publicerats
under tidsperioden 2021-2024. Samtliga &r hamtade fran Dagens Industri. Tillsammans har aven data
gallande foretagens aktievarde samt marknadsindex hamtats fran Avanza. Marknadsindexet som
anvands for denna studie &r OMX Stockholm Large Cap Gross Index, OMX Stockholm Mid Cap Gross
Index, OMX Stockholm Small Cap Gross Index. Fordelningen mellan antalet artiklar i undersokningen

ar vidare jamnt fordelad med 50 stycken av respektive kategori.

3.5 Bortfall

Undersokningen har inte drabbats av nagot konkret eller faststéllt bortfall. Nyhetsartiklar som inte
uppfyllde kriterierna exkluderades direkt. Daremot var antalet ogiltiga nyhetsartiklar hégt under
datainsamlingen, vilket berodde pa att manga nyheter handlade om foretag som inte var borsnoterade
alls eller alternativt noterade pa andra marknader. Detta inkluderar dven svenska foretag som Spotify,
som &r borsnoterat i USA och darfor inte kunde tas med i studien. Andra stora féretag som inte var
relevanta for studien inkluderade bland annat "the big four” inom revision (EY, KPMG, PwC och
Deloitte). Detta pa grund av att dessa antingen inte ar borsnoterade pa nagon marknad eller pa den
svenska marknaden. Nyhetsartiklar om finansiell rapportering exkluderades ocksa direkt da de inte

ansags relevanta for ESG-kriterierna.
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3.6 Eventstudie

Eventstudiemetoden ar designad och skapad for att undersoka ett specifikt event och vad det har for
effekt pd en specifik ekonomisk variabel (Woon 2004). Ett viktigt antagande inom
eventstudiemetodologin &r att marknaden forutsatts vara effektiv. Detta dppnar upp for mojligheten att
se effekterna under en kortare tidsperiod (Woon 2004). De mest forekommande variablerna som
undersoks ar aktievarden eller marknadsindex. Handelserna omfattar i vanliga fall nar information nar
ut till diverse intressenter. Syftet med metoden &r att undersdka om dessa handelser skapar en onormal
avkastning. Det aterspeglar om det finns nagon skillnad mellan det forvantade vardet och faktiska
vardet (Park 2004).

Enligt MacKinlay (1997) ar processen for att genomféra en eventstudie inte unik. Daremot finns det
ett flode som bor foljas. Forsta steget ar att definiera vilken handelse som ar av intresse for studien
samt identifiera perioden fran dar vardena kommer att hamtas. Det viktigaste &r att hamta varden fran
exakt den dagen handelsen sker, men dven nagra dagar innan samt efter for att kunna analysera
perioden kring handelsen och effekten. Nasta steg ar att faststélla kriterier for populationen som
kommer att analyseras, detta centreras oftast kring vad for information som finns tillganglig. Dessutom
bor populationen ha nagon gemensam faktor som exempelvis samma marknad eller bransch.
(MacKinlay 1997).

3.6.1 Handelseperiod

For att kunna analysera en handelse maste tidsramen for perioden definieras. Tillfallet nar sjélva
handelsen sker definieras som t, (MacKinlay 1997). | detta fall kommer t, att vara dagen da nyheten
offentliggérs. Om enbart perioden direkt efter t, analyseras Okar risken att missa effekterna av
potentiell insidertrading eller rykten som kan paverka vardet av aktien. Offentligg6rande av handelser
pa marknaden kan ske vilken tid som helst pa dygnet. For att sakerstalla en heltackande analys och
minimera risken for informationsbortfall bor perioden fore t, ocksa analyseras. Det ar rekommenderat
att den tidsperioden stracker sig lika langt bade fore och efter t,. (Perez, Salmones & Lépez-Gutiérrez
2020)

Enligt Perez, Salmones och Lopez-Gutiérrez (2020) reagerar marknaden snabbt pa nyheter relaterade
till ESG. For att minimera riskerna till att andra faktorer tas i beaktning, exempelvis prischock, har en
tidsperiod pa 11 dagar valts. | och med detta ges en tydligare bild av handelsens faktiska paverkan

(Perez, Salmones & Lépez-Gutiérrez 2020). Detta ar den period som skribenterna har valt att anvanda
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i enlighet med de tidigare studierna som publicerats inom amnet, se Perez, Salmones och Lopez-
Gutiérrez (2020). Detta minskar risken for informationsasymmetri samt mojliggér en analys av
eftereffekterna av nyheten kontra aktievardet (Perez, Salmones & Lépez-Gutiérrez 2020). Perioden
innan handelsen sker betecknas som t_z och perioden efter handelsen betecknas som t5. Groeing och
Kanuri (2018) argumenterar for att den optimala handelseperioden ar 3 dagar. Detta pa grund av att ett
langre handelsefonster gor det majligt att andra paverkande handelser samt 6vrig information kan
paverka aktievardet (Groeing & Kanuri 2018). Daremot anser skribenterna att fordelarna samt
argumenten for ett langre handelsefonster vager tyngre. Detta pa grund av vikten att se den nyhetens
fullstandiga paverkan. Viktigt att poangtera ar aven att nyheterna kan offentliggéras pa helger eller
kvallar nér borsen ar stangd. Med detta i beaktning kan det darfor bli en dverreaktion nar marknaden

oppnar, vilket gor det svart att komma fram till en palitlig slutsats vid kortare tidsspann.

Handelseperiod

Figur 3 — Egen grafisk illustration 6ver handelseperioden som anvands for studien

3.6.2 Handelseuppskattning

For att fa ett mer sdkert och palitligt svar fran datan pastar MacKinlay (1997) att tiden innan
h&ndelseperioden &ven bor analyseras. Foretaget och aktien som kommer att analyseras kan haft en
bra eller dalig period innan handelsen, vilket kan paverka hur marknaden reagerar pa nyheten som
kommer att analyseras. For att kunna anvanda en marknadsmodell for att fa fram det férvantade vardet
behover dven tiden innan tas i beaktning for att kunna se vilken paverkan nyheten har haft pa

aktievérdet (MacKinlay 1997). Detta kommer beskrivas mer noggrant under nésta rubrik.

20



Vanligtvis brukar en period mellan 90-250 dagar innan handelsen tas med i den initiala analysen enligt
MacKinlay (1997). Uppskattad handelseperiod innan handelsen bor vara proportionerlig i relation till
héndelseperioden som ska analyseras. Den uppskattade handelseperioden ska inte heller 6verlappa
med handelseperioden da detta kan minska trovardigheten for datan som ska raknas fram. (MacKinlay
1997). Denna studie har faststallt att den relevanta handelseperioden stracker sig 90 dagar bakat i tiden
fran tidpunkten for nyhetspubliceringen. Den valda perioden ar strategiskt utvald for att uppna
noggrannheten i att bedéma handelsens paverkan pa aktievardet samtidigt som skribenterna anser den
vara i proportion till studiens eventfonster. Denna tidsram ger tillrackligt med utrymme for att fanga
upp forandringar i aktievardet fore handelsen och minimerar risken for att hdndelsen i sig ska snedvrida
resultaten. En  90-dagarsperiod mojliggor ocksd en grundlig analys av eventuella
marknadsforberedelser eller reaktioner innan nyheten offentliggors, vilket ar avgdrande for att forsta
dess fulla effekter pa aktiekursen.

3.6.3 Marknadsmodellen
Marknadsmodellen &r en statistisk modell som berdknar avkastningen pa ett vardepapper. Avsikten
med modellen &r att kunna uppskatta vilken normalitet en portfélj har for att sedan kunna applicera

normaliteten pa aktierna inom portfoljen. Modellen ser ut enligt féljande:
ARyt = Rit— 3 — BiRmt

R;; = Forvantad avkastning av en aktie for period t
R+ = Avkastning pa aktiens index for period t
a, B, €;; = Parametrar fér marknadsmodellen
Denna modell raknar ut den forvantade avkastningen for en aktie under en viss period med hjalp av ett
marknadsindex (McWilliams 1997). Detta kommer mojliggora en iakttagelse kring hur det forutspadda

vardet for en aktie skulle ha sett ut jamfért med hur det verkliga vardet blev paverkat av nyheten.

3.6.4 Onormal Avkastning (AR)

Néstfoljande steg i processen &r att berakna den onormala avkastningen med hjélp av den forvantade
avkastningen som visades i ovanstaende stycke. Detta visar pa vilken effekt ny information har haft
pa en aktie. Detta berdknas genom att subtrahera den forvantade avkastningen fran den faktiska
avkastningen. (MacKinlay 1997). I detta fall kommer den onormala avkastningen visa pa den faktiska
effekt nyheten hade pa ett foretags aktievarde. Den onormala avkastningen kommer &ven visa pa om

nagon kategori av ESG-nyheter har stérre paverkan an évriga kategorier. Forutséttningen ar att positiva
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nyheter kommer paverka aktievardet positivt och negativa nyheter paverka aktievardet negativt, se
(Perez, Salmones, Lopez-Gutiérrez 2020). Modellen fér onormal avkastning ser ut som:
ARy = Ry — E(Ry|X¢])

En simplifierad modell for att fa fram den onormala avkastningen kan se ut sa har:

Abnormal Observed Expected

return return Return

Figur 4 — Egen illustrerad bild for en simplifierad modell for onormal avkastning.

3.6.5 Genomsnittlig Onormal Avkastning (AAR)

For att fa en helhetsbild behovs ett genomsnitt for all onormal avkastning, som vidare skapar en
mojlighet i att komma fram till ett resultat. Detta betecknas som genomsnittlig onormal avkastning
(MacKinlay 1997). AAR ar ett viktigt verktyg for att forstd hur en specifik handelse paverkar
aktiekurserna for ett urval av foretag. Genom att jamféra AAR fore och efter handelsen kan forskare
dra slutsatser om handelsens inverkan pa marknaden (Mller u.a.b). Med ett genomsnitt for varje sorts
nyhet blir det mgjligt att analysera hela perioden och pa sa sétt kunna se hur marknaden reagerar. Detta
kommer goras med hjélp av modellen nedan:

1 N
AAR = EZ AR,
i=1

Formel for hur AAR kan berdknas (MacKinlay 1997, s. 24)

3.6.6 Kumulativ Genomsnittlig Onormal Avkastning (CAAR)

For att kunna ta fram ett sdkert svar och vidare kunna testa nollhypotesen foreslar MacKinlay (1997)

att den kumulativa onormala avkastningen (eng: Cumulative Average Abnormal Return) beraknas for

en bestamd period. CAAR dr en statistisk metod som anvénds for att méata den totala effekten av en

handelse pa en grupp av sakerheter 6ver en viss tidsperiod (Maller u.d.a). CAAR-vérdet visar summan
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av de genomsnittliga onormala avkastningarna (AAR) for varje dag i handelsefonstret. Om CAAR-
vardet ar positivt, innebar det att handelsen generellt sett har en positiv effekt pa sakerheterna. Om
motsatsen rader visar ett negativt CAAR-varde pa att handelsen generellt sett har en negativ effekt
(MacKinlay 1997). En nackdel med CAAR ér att ndr handelser studeras som har varierande effekter
pa exempelvis olika vardepapper kan anvandningen av CAAR doélja de heterogena effekterna, vilket
kan gora det svart att identifiera specifika monster eller trender (Muller u.d.b). For denna studie kan
detta daremot vidare generera ett tydligare svar i om nagon av respektive kategori utmarker sig och

har sett en storre paverkan pa aktievardet. Formeln som kommer anvéandas ser ut som nedan:

tz
CAAR = Z AAR,

t=t1

Formel for hur CAAR kan beréknas (MacKinlay 1997, s. 24)

3.6.7 Avvéagt T-test

For att kunna testa hypoteserna kommer ett tva sidigt t-test att genomforas. Det tvasidiga t-testet mater
om det finns en signifikant skillnad mellan genomsnittet av tva oberoende grupper. Enligt MacKinlay
(1997) ar det mest optimala tillvagagangsattet att testa nollhypotesen genom ett tvasidigt t-test. Da
marknadsmodellen har anvénts &r signifikansnivan okand. (MacKinlay 1997). Formeln ser ut som

foljande:

CAAR7

Var,/(CAARy)

Formel for hur T-testet genomfors (MacKinlay 1997, s. 24)

Traditionellt sett &r ett konfidensintervall pa 95% det vanliga valet. Skribenterna till denna studie har,
i linje med denna praxis, valt att tillampa samma konfidensintervall. Det innebar att testet kommer att
ha en 95% sakerhet till att det stammer. Det kritiska vardet for testet kommer da att hamna pa 1,960
for hypotespar ett vilket innebdr att om det berédknade t-vérdet 6ver- eller understiger det kritiska vérdet
forkastas nollhypotesen. Samma princip galler for hypotespar tva till fyra med ett kritiskt varde pa
2,000.
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3.7 Kategorisering av nyhetsartiklar

For att kunna genomfora eventstudien och vidare jamfora vilken av ESG-pelarna som skapar storst
marknadsreaktioner behdver nyhetsartiklarna kategoriseras. Nyhetsartiklarna kommer att delas upp
utefter miljo, socialt samt styrning. De tre olika delarna inom ESG beror olika omraden som ar
relevanta i olika delar i hur ledningen véljer att styra foretaget. Nyliberalismen anser att det viktigaste
for foretag ar att kombinera kapital och arbetskostnader for att skapa sa stort kassaflode som mojligt
at aktiehallarna. | det langa loppet skapas storst varde om foretag samarbetar tillsammans med andra
intressenter, vilket i sin tur skapar grunden for ESG (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022, s. 29-30). Det
ar viktigt att sarskilja de olika delarna inom ESG och darfor har kategoriseringen av nyhetsartiklarna
genomforts enligt bilden nedan.

Kategoriseringen som skribenterna gjort foljer Lykkesfeldt och Kjaergaards riktlinjer som ovan
hénvisats till. Detta kan &ven kopplas till den tidigare kategoriseringen som redogjordes for inom de
globala malen (Agenda 2030), dar malen kategoriserades in efter ESG-pelarna. Bada efterféljer
liknande indelningar kring vad respektive omrade omfattar. Skribenterna erhaller sig dven ratten att

valja kategori utefter egna kunskaper inom amnet.

Environmental:

Climate Change Strategy,
Wiater Efficiency,
Biodiversity, Carbon
Intensity, Environmental
Management Systems

Social: Governance:

Health & Security, Ethics, Compliance, Board
Freedom of Association, Independence, Senior
Human Rights, Customer Management
& Products Responsibility, Compensaton, Shareholder
Child Labour Democracy

Figur 5 — Egen illustrerad bild 6ver innebdrden av ESG i detalj, hamtad fran Lykkesfeldt och
Kjaergaard (2022, s. 30)
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3.8 Operationalisering

Genomforandet for denna studie kommer folja tre olika steg for att sedan komma fram till ett resultat.
Forsta steget innefattar insamlandet av nyhetsartiklar som foljer kriterierna for undersékningen. Dessa
ar att nyhetsartikeln ska vara av relevans till ESG. Artikeln ska handla om ett specifikt féretag och inte
om marknaden i sin helhet. Detta &r viktigt for att kunna analysera nyhetens paverkan pa foretagets
aktievarde. Kallan som kommer anvéndas for att hitta artiklarna &r Dagens Industri, i och med att DI
ar Nordens storsta affarstidning med 288 000 lasare dagligen (Dagens Industri 2024). Artiklarna
kommer vidare att kategoriseras utefter innehallet artikeln omfattar (miljo, socialt eller styrning). Steg
tva i undersokningen blir darefter att samla in data om foretagens aktievarden genom Avanza for att
sedan kunna folja modellen for eventstudier. Detta kommer att generera ett medelvérde for varje
kategori. Vardet visar hur mycket varje kategori har paverkats av det forvantade aktievardet. Efter
genomforda berakningar kan hypoteserna testas vilket bidrar vidare till en méjlighet att analysera
utrakningarna och darefter kunna besvara fragestallningarna. Steg tre &r att genomfora en
hypotesprovning for att sdkerstéalla resultatet av studien. Detta kommer att genomfdras med ett
tvasidigt t-test dar t-vardena kommer beraknas pa CAAR-vardena. T-vardena kommer sedan att

jamforas mot respektive kritiskt varde beroende pa vilken hypotesprévning som genomfors.

3.9 Studiens kvalité

FOr att mata en studies kvalitet kan forskare anvanda sig av flertalet olika kvalitetsbegrepp vid en
kvantitativ undersokning. Nagra av de viktigaste kriterierna for dessa att bedoma kvalitén ar
reliabilitet, validitet och replikerbarhet (Bryman & Bell 2017, s. 68). Dessa kommer nedan att

redogoras for samt vidare forklaras hur de appliceras pd denna studie.

3.9.1 Reliabilitet

Inom kvantitativ forskning avser reliabilitet graden av konsekvens eller tillforlitlighet i métningar och
resultat (Bryman & Bell 2017, s. 68). Detta ar en viktig aspekt av forskningsmetodiken som syftar till
att bedoma hur palitliga och stabila forskningsresultaten ar. Reliabilitet innebar vidare att
undersokningar ar tillforlitliga och att resultaten kan upprepas under liknande forhallanden och med
samma matinstrument (Bryman & Bell 2017, s. 68). En hdg reliabilitet indikerar att métningarna ar
konsistenta och att forskningsresultaten &r trovérdiga och giltiga for att dra slutsatser eller
generaliseringar. Att sékerstalla reliabilitet i forskningen ar avgorande for att garantera att resultaten
ar palitliga och att forskningen kan betraktas som trovardig och giltig inom det valda

forskningsomradet (Bryman & Bell 2017, s. 174). For denna undersokning bedoms reliabiliteten som
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god. Under hela empiriska forskningsprocessen har objektivitet sékerstéllts genom att alla aktiekurser
bedomts enligt samma kriterier. Urvalet for undersdkningen anses aven har varit balanserat da
fordelningen mellan nyheter inom alla kategorier &r jdmn. Vidare har dven de valda nyheterna varit
publicerade inom de senaste aren vilket anses som bade trovardigt och relevant for den genomféra

undersékningen.

3.9.2 Replikerbarhet

Replikerbarhet ar i stora drag likt begreppet reliabilitet och syftar till i vilken utstrackning en
undersokning gar att upprepa och producera liknande resultat. En vanligt forekommande anledning till
att forskare véljer att replikera en undersokning kan bero pa att resultaten fran en ursprunglig studie
inte stammer 6verens med studier av liknande karaktér (Bryman & Bell 2017, s. 68-69). For att en
studie ska vara mojlig att replikera &r det av stor vikt att forskarna grundligt har beskrivit sitt
tillvagagangsatt (Bryman & Bell 2017, s. 69). Inom foretagsekonomisk forskning &r det dock inte
sarskilt vanligt med replikationer av studier. Burawoy (2003) menade pa att inom akademin kommer
de riktiga beloningarna fran originalet och inte replikationer av studier, d&ven om de har genomforts
inom samma forskningsomrade pa liknande vis (Bryman & Bell 2017, s.69; Burawoy 2003).
Skribenterna anser att denna undersékning &r mojlig att replikera forutsatt att ndstkommande forskare
anvander sig av samma Kriterier vid undersokningens genomforande. Beroende pa vilka nyhetsartiklar
som anvéands kan resultatet dock variera. Samma galler vid ett storre urval. Detta kan vidare leda till

resultaten ser nagot annorlunda ut.

3.9.3 Validitet

Validitet ar ett begrepp som mater i vilken grad de resultat och slutsatser som genererats fran
undersokningen ar sammanhangande samt tillforlitliga. Detta kan i manga avseenden anses som ett av
de viktigaste kvalitetsbegreppen (Bryman & Bell 2017, s. 69). Validitet &r ett omfattande begrepp som
delas upp i mindre delar. De huvudsakliga validitetsbegreppen som brukar matas avser intern validitet,
begreppsvaliditet, extern validitet samt ekologisk validitet. For denna undersokning anser skribenterna

att intern- och extern validitet ar de delar som ar mest lampande att strava efter att mata.

Intern validitet handlar om i vilken utstrdckning en studie kan faststalla ett orsakssamband mellan en
oberoende variabel och beroende variabel. Mattet brukar vanligtvis kopplas till olika fragor kring
kausalitet och i vilken utstrackning det gar att sékerstélla att det exempelvis &r ”x som orsakar y” och

inte motsatsen. Extern validitet avser mojligheten att generalisera resultaten av en studie till andra
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sammanhang eller populationer utanfor den specifika undersokningskontexten. For att fa en god extern

validitet ar det viktigt att se till att generera representativa urval. (Bryman & Bell 2017, s. 69)

For denna undersokning anses den externa validiteten vara lag. Detta grundar sig i att studien enbart
undersoker den svenska marknaden och att resultaten kan variera beroende pa vilken marknad som
undersoks. Daremot anses den interna validiteten som god da orsakssamband kan faststallas mellan

beroende och oberoende variabler.

3.10 Metodkritik

Foljande del av metodavsnittet avser att visa pa skribenternas medvetenhet om brister i den valda

metoden samt att ge en ytterligare inblick i vilka begransningar som uppstatt under studiens gang.

3.10.1 Kritik mot eventstudier

Eventstudiemetoden ar, likt andra metoder, kritiserad av olika sk&l. McWilliams, Siegel och Teoh
(1999) menade pa att eventstudier pd egen hand &r otillrackliga i och med att de enbart visar pa den
kortsiktiga paverkan for aktieagare och tar inte dvriga intressenter i beaktning. Forfattarna ansag aven
att resultaten fran eventstudier ar kansliga for sma forandringar i forskningsdesignen. Detta ledde
vidare till motsagande resultat i deras undersokning vid en omfattande undersokning av fem studier
kring foretags sociala ansvar. McWilliams, Siegel och Teoh (1999) menade darmed pa att detta kunde
bero pa olika utférande samt forskningsdesign i respektive studie. Aven Fama (1991) diskuterade
problem med eventstudier, sarskilt nar det galler att dra kausala slutsatser. Han betonade att
marknadseffektivitet gor det svart att urskilja om forandringar i aktievarden verkligen beror pa den
undersokta handelsen eller om de beror pa andra samtidiga faktorer (Fama 1991). Liknande kritik har
framforts av Brown och Warner (1985), som identifierade metodologiska problem med eventstudier
som anvander dagliga aktieavkastningar. De papekade att dessa studier kan vara kansliga for specifika
antaganden om avkastningens normalitet och att korta tidsperioder kring en héndelse kan leda till

missvisande resultat pa grund av "event-induced variance" (Brown & Warner 1985).

Vidare har &ven MacKinlay (1997) diskuterat begrédnsningarna som eventstudier kan medféra. Detta
innefattar problem med urvalsbias, dar enbart hdndelser med stora effekter studeras vilket kan leda till
en Overdriven uppfattning om hédndelsens genomsnittliga effekt (MacKinlay 1997).
Sammanfattningsvis kritiseras eventstudier for svarigheter med kausalitet, anvandning av forenklade

modeller for forvantad avkastning, statistiska problem och urvalsbias. Genom dessa kritiska perspektiv
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framgar det att eventstudier, trots sin popularitet, har flera metodologiska och praktiska utmaningar

som forskare maste beakta for att kunna dra tillforlitliga slutsatser.

3.10.2 Skribenternas kritik mot vald metod samt begrénsningar

Som tidigare forskare menar pa ar eventstudiemetoden inte felfri vilket dven visat sig under denna
undersokning. Det forsta och framsta som skribenterna stotte pa var tidsatgangen vid insamlandet av
datan for respektive nyhetsartikel samt tidsatgangen till att hitta relevanta artiklar inom respektive
kategori. Detta ledde till att det initiala tidsfonstret pa tio dagar begransades till fem dagar innan och
efter handelsedagen ¢, i undersokningen. Vidare upptécktes en problematik i att artiklar och andra
nyheter som kan paverka aktiekurser publiceras oregelbundet. Dessa offentliggérande under helger
eller kvallar ndr borsen &r stangd ledde till en bristfallighet i att m&ta marknadens reaktion i realtid.
Detta kan ytterligare leda till forvrangda resultat i eventstudier eftersom marknadens svar till

nyheterspubliceringen inte kan fangas upp omedelbart.

Ett annat element att beakta &r den hoga volatiliteten pa finansmarknaderna efter coronapandemins
utbrott. Dessa snabba och ibland dramatiska svangningar kan gora det svart att isolera effekterna av
en enskild handelse pa aktiekurserna, sarskilt om flera handelser intraffar inom samma tidsram.
Marknaden har dven drabbats av en lagkonjunktur under de senaste aren, som den for narvarande
fortfarande star infor. Detta kan i sin tur kan ha paverkat resultaten av undersokningen. Nagot som
aven kan inneha en paverkan i utfallet av undersokningen ar att flertalet artiklarna ar tagna fran samma
foretag. Majoriteten av dessa berort foretag som verkat pa marknaden for OMX Large Cap Stockholm,
som exempelvis H&M och Volvo. Antalet foretag som varit med i undersokningen uppagick till totalt
74 stycken (se bilaga 1).
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4. Empiri & Resultat

| féljande avsnitt presenteras resultaten fran den genomforda eventstudien. Fokuset for detta avsnitt
ligger pa att redovisa hypotesprévningen genom ett systematiskt tillvagagangsatt samt redogora for

de resultat studien gav utslag for.

4.1 Grunden for eventstudien

Som ovan namnt i metoden har denna studie har genomforts i enlighet med MacKinlays (1997) metod
for genomforande av en eventstudie. Varje steg i processen har foljts noggrant for att sakerstalla att
resultaten ar tillforlitliga. Fran identifiering av handelsen och urvalet ur den relevanta tidsperioden, till
berékning av de forvantade avkastningarna och testning av den kumulativa genomsnittliga onormala
avkastningen, har varje aspekt av metoden foljts enligt MacKinlays riktlinjer. Alla tester och
genomforanden har sammanstéllts i Excel och nedan kommer den mest vésentliga informationen fran

undersokningen att redogoras for.

For denna observation har 150 stycken nyhetsartiklar hamtats fran Dagens Industri med relevans for
specifika foretag inom ESG. Fordelningen av dessa till respektive kategori inom ESG &r jamn med 50
stycken av vardera. Det har sakerstallts att artiklarna beror i dagslaget borsnoterade foretag pa den
svenska marknaden samt att det inte har skett nagot utéver det vanliga i foretagets aktie inom en 90
dagars period innan nyheten offentliggjordes i enlighet med MacKinlay (1997). Majoriteten av
artiklarna berdrde foretag som har Large Cap Stockholm som marknad. Anledningen till detta beror
troligtvis pa att det vanligtvis skrivs mer om storre foretag pa Dagens Industri, vilket vidare leder till
att de 6verlag far mer uppmarksamhet. Dessutom paverkar storre foretag marknaden mer i sin helhet
an mindre foretag. Detta ledde till fler observationer kring event om de storre foretagen pa OMX Large
Cap Stockholm. Utdver detta har artiklarna tagits fran tidsperioden 2021-2024, dar majoriteten ar fran
2023 och 2024 for att vara sa uppdaterade som majligt pA marknadens nuvarande lage och reaktioner.
Tabellen nedan visar pa fordelningen mellan artalen. Bilaga 1 visar vidare pa vilka foretag som tagits

med i den genomforda studien.
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Tabell 1 — Fordelning mellan artiklar och artal

ARTAL ANTAL ARTIKLAR
2021 14
2022 17
2023 53
2024 66

4.2 Empiriska bevis fran eventstudien

I de foljande delarna kommer de fyra hypotesparen utvarderas for att se om den svenska marknaden
reagerar pa foretagsspecifika ESG-nyheter, med hansyn till att marknadens reaktion kan variera
beroende pa vilken aspekt av ESG som nyheten berdr. Resultaten for hur marknaden reagerar pa dessa
nyheter kommer att presenteras I6pande for att sedan genom hypotestesten visa pa om de antagna
hypoteserna kan bekraftas. For att sakerstélla ett trovardigt resultat kommer t-vérdet att baseras pa
CAAR, eftersom detta varde beaktar risker som kan paverka resultatets kvalitet. For att testa det forsta
hypotesparet ska det beraknade t-vérdet 6ver- eller underskrida det kritiska vardet pa +1,976 for att
kunna visa pa en reaktion. Det kritiska vardet ar framtaget med hjélp av en t-distributionstabell for ett
tvasidigt t-test med 95% konfidensintervall for 150 stickprov. For att besvara hypotespar tva till fyra
maste de beraknade t-vardena for varje aspekt over- eller underskrida det kritiska vardet pa +2,009,
enligt samma principer som for den forsta hypotesprévningen, men med 50 stickprov. Om H,, férkastas
for hypotespar tva till fyra kommer summan av CAAR per kategori att kvadreras och vilket leder till
att dessa sedan kan jamforas. Detta for att avgora om nagon kategori paverkar marknaden i hogre
utstrackning dn 6vriga kategorier. Summan kvadreras for att fa ett sa rattvist resultat som mojligt,
eftersom antalet positiva och negativa nyheter inte ar jamnt fordelat.

4.2.1 Eventstudieresultat for de kombinerade nyheterna

For att knyta samman till den forsta fragestallningen for studien har initialt studiens fullstandiga urval
studerats. Resultatet kommer att visa pa om nagra avvikelser har skett under den matta tidsperioden.
Vidare kommer resultatet att forsoka bevisa om foretagsspecifika nyheter med ESG inslag paverkar

den svenska marknaden. Detta testas genom det avvégda t-testet dar foljande hypoteser testas:
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Hypotespar 1:

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika ESG-nyheter

H, : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika ESG-nyheter i nagon riktning

Tabellen nedan visar pa hur den genomsnittliga onormala avkastningen (AAR) samt den kumulativa
genomsnittliga onormala avkastningen (CAAR) forandrats under den matta tidsperioden pa totalt 11

dagar.

Tabell 2 — Forandringen av de sammanslagna AAR och CAAR vérdena for alla nyheter under den
studerade perioden

Eventdag (t) AAR t-virde CAAR t-virde
-5 10,3246 0,1638 48,6952 2,006656455
-4 | 0,3292 0,1650 49,3734 2,020582416
-3 10,3219 0,1632 48,2848 1,998183022
-2 10,3230 0,1634 48,4525 2,001648816
-1 | 0,3921 0,1801 58,8121 2,205277656
0 | 0,3251 0,1640 48,7618 2,008027767
10,3258 0,1641 48,8728 2,010311929
20,3276 0,1646 49,1432 2,015865752
30,3278 0,1646 49,1712 2,016440693
4 |0,3254 0,1640 48,8101 2,009021457
50,3267 0,1644 49,0104 2,013139336

Efter genomfort hypotestest resulterade t-véardet for alla insamlade artiklar i 3,851. Detta varde ar
signifikant hogre an det kritiska vérdet pa +1,976 som ar framtagen med en signifikansniva pa 5%.
Det innebdr att nollhypotesen kan forkastas och det gar att bevisa att foretagsspecifika nyheter med
ESG inslag paverkar aktievardet. T-vardet ar sa pass hogt att detta dven gar att bevisa pa en lagre
signifikansniva pa 1%, vilket ger ett kritiskt varde pa +2,609 som fortsatt bevisar att nollhypotesen kan

forkastas.

4.3 Eventstudieresultat for respektive kategori

Nedan kommer resultatet att forsoka bevisa om det rader nagon skillnad hur den svenska marknaden
reagerar olika pa foretagsspecifika nyheter beroende pa vilken kategori inom ESG nyhetsartikeln

tillhor. Nollhypotesen, H, i respektive hypotespar antar att marknaden reagerar likadant oberoende av
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vilken kategori ESG-nyheten tillnér. Detta kommer testas genom ett tvasidigt t-test med en
signifikansniva pa 5% dar det kritiska vardet ligger pa +2,009. Tabellen nedan visar pa respektive

kategoris CAAR-vérden samt CAAR-vérden kvadrerade for att vara jamforbara med varandra.

Tabell 3 — t-varden CAAR samt CAAR-vardena i kvadrat for respektive kategori

TABELL 3 t-vérde CAAR CAAR?

Miljé 2,376013573 4660,967818

Socialt 1,983738275 2264,73779

Styrning 2,291644166 4033,380278
4.3.1 Miljo

Den forsta kategorin som testas ar miljo, som underséker om marknaden reagerar pa miljorelaterade
nyheter. Hypoteserna som testats genom det avvagda t-testet ser ut som foljande:

Hypotespar 2

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till miljofragor
H, : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter inom miljésammanhang i nagon

riktning

T-vérdet for miljorelaterade fragor hamnade sammantaget pa 2,376013573, vilket ar hogre an det
kritiska vérdet pa +2,009. Detta innebér att nollhypotesen kan forkastas och tyder darmed pa att
marknaden reagerar pa miljorelaterade nyheter. Dessutom var CAAR?-vérdet for miljo 4660,967818,

vilket dven det indikerar pa att miljonyheter har en betydande paverkan pa foretags aktievarden.

4.3.2 Socialt

Né&sta hypotespar som ska testas &r for kategorin socialt, dar skribenterna undersoker om nyheter
kopplat till sociala fragor paverkar aktievardet. Hypoteserna som testats genom det avvégda t-testet
ser ut som foljande:

Hypotespar 3

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till sociala

sammanhang
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H; : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang

i nagon riktning

T-vérdet for sociala fragor hamnade pa 1,983738275, vilket ar lagre an det kritiska vardet pa +2,009.
Detta innebdr att nollhypotesen accepteras for sociala fragor och tyder pa att marknaden inte reagerar
avsevart pa sociala nyheter. Pa en signifikansniva pa 10% kan daremot nollhypotesen forkastas da det
berdknade t-vérdet dverstiger det kritiska vérdet pa +1,676. Detta tas dock inte i beaktning da denna
signifikansniva anses vara for lag for att kunna bekrafta skribenternas hypotes i denna fraga. Det
kvadrerade CAAR-vardet for sociala fragor hamnade pa 2264,73779, vilket vidare indikerar pa att

sociala nyheter inte har en lika stor paverkan pa aktievarden som Gvriga kategorier.

4.3.3 Styrning

Den sista kategorin som testas ar styrning, som undersoker om marknaden reagerar starkare pa nyheter
kopplade till styrningsfragor. Hypoteserna som testats genom det avvagda t-testet ser ut som féljande:
Hypotespar 4

H, : Den svenska marknaden reagerar inte alls pa foretagsspecifika nyheter relaterade till styrning
H, : Den svenska marknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter relaterade till styrning i nagon

riktning

T-vérdet for styrning landade pa 2,291644166, vilket ar signifikant storre an det kritiska vardet pa
+2,009. Detta innebar att nollhypotesen forkastas och det kan bekréftas att marknaden reagerar pa
styrningsrelaterade nyheter. Det kvadrerade CAAR-vardet for styrning landade pa 4033,380278, vilket
indikerar att styrningsnyheter ocksa har en signifikant paverkan pa aktievarden, men inte lika stark

som miljényheter.
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5. Analys & Diskussion

| foljande avsnitt granskas de framtagna resultaten for att identifiera korrelationer och avvikelser i
forhallande till de stallda hypoteserna och den teoretiska referensramen. Analysen syftar till att skapa

en fordjupad forstaelse och ge vardefulla insikter som kan paverka framtida forskning inom omradet.

For den genomforda studien har fyra hypotespar presenterats och testats. Géllande hypotespar ett, tva
och fyra kan nollhypotesen forkastas och darmed skribenternas hypoteser bekréftas. For hypotespar
tre behalls daremot nollhypotesen. For uppsatsens forsta fragestallning gar det att bekrafta att den
svenska aktiemarknaden reagerar pa foretagsspecifika nyheter relaterade till ESG, detta bekraftas
genom att resultatet fran hypotespar ett. Ett tvasidigt t-test har genomforts da det var av intresse att
undersbka om marknaden reagerar bade pa positiva och negativa nyheter. Pa grund av att
aktiemarknaden praglas av volatilitet, och aktievarden uppvisar frekventa och effektiva fluktuationer
valdes det tvasidiga t-test istallet for ett ensidigt test. For den andra fragestéllningen i uppsatsen kan
det faststallas att marknaden reagerar olika beroende pa nyhetskategori. Resultatet fran hypotespar tva,
tre och fyra undersoker om den svenska marknaden reagerar pa de tre olika kategorierna miljo, social
och styrning. Resultatet for hypotespar tva och fyra visar pa att marknaden reagerar pa
foretagsspecifika nyheter inom kategorierna miljo och styrning, for hypotespar tva behalls
nollhypotesen, det innebar att marknaden inte reagerar pa foretagsspecifika nyheter inom kategorin
social. CAAR?-vardet for kategorin miljo ar storre kontra CAAR?-vérdet for kategorin styrning, detta
innebar att marknaden reagerar starkare pa foretagsspecifika nyheter inom kategorin miljo kontra
styrning. | och med detta kan en parallell dras till att svenska bdrsnoterade bolag bor prioritera samt
fortsétta prioritera ESG-fragor i sin verksamhet. En sadan prioritering kan pa sikt 6ka aktievardet och
framja foretagens utveckling samtidigt som en 6kad eftertanke fér hallbarhet ar gynnsam for klimatet,

avseende miljofragor.

Resultaten for denna studie ar begransade och det finns flertalet aspekter som kunde ha utvecklats om
mer tid funnits tillganglig for att gora en fordjupad studie. Datainsamlingen begrénsades till enbart
Dagens Industri, trots att andra nyhetskallor likval kan paverka den svenska aktiemarknaden pa samma
vis. Risken som uppstar med detta ar att andra nyhetskallor kan ha publicerat ny information som
paverkat marknaden innan Dagens Industri, vilket kan ha resulterat i avvikelser i den insamlade datan.
Det &r dven svart att faststalla vilken nyhetskalla den svenska marknaden har storst fortroende for och
vilken som paverkar marknaden mest. Aktievardet kan dven ha paverkats av andra faktorer som inte

inkluderades i handelseuppskattningen, vilket i sin tur kan ha paverkat resultaten. Externa faktorer som
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Covid-19-pandemin och andra globala konflikter togs inte i beaktande, trots deras potentiella paverkan
pa den svenska ekonomin och studiens resultat. Anvandningen av diverse index for att se hur hela
marknaden reagerar kan ha ddmpat dessa effekter, men det & omgjligt att veta exakt hur marknaden
skulle reagera under alla mojliga omstandigheter. En annan faktor som inte beaktades i denna studie
ar foretagens ESG-betyg, vilket enligt Serafeim och Yoon (2022) kan paverka hur marknaden reagerar
pa nyhetsartiklar. Detta kan ha paverkat studiens resultat, &ven om syftet med studien var att undersoka

om marknaden reagerar, inte hur den reagerar.

5.1 Resultaten kopplat till teorierna

Resultaten som har tagits fram i empiriavsnittet indikerar pa att marknaden reagerar pa all tillganglig
information som finns pa marknaden vilket gar i linje med den effektiva marknadshypotesen.
Artiklarna paverkar foretagens aktievarde genom att tillféra ny information om deras verksamhet,
vilket bekréftar att all tillganglig information reflekteras i foretagens aktievéarde (Fama 1970). Studien
understryker vikten for noterade bolag att beakta sin publicitet, sarskilt nar det géller nyheter om miljo
och styrning. Studiens resultat stodjer dven teorin om beteendeekonomi (Behavioral Finance), som
havdar att marknaden reagerar olika beroende pa individens uppfattningar. Resultaten visar att
marknaden reagerar starkast pa nyhetsartiklar om miljé och styrning, medan artiklar som berér sociala

fragor har mindre paverkan pa aktievardet.

Samtliga t-varden under handelseperioden odversteg det kritiska vérdet pa 1,976, som anvandes for
hypotespar ett. Detta innebér att alla dagar i den matta perioden ar signifikanta for denna studie (se
tabell 2). Majoriteten av alla AAR-varden i tabellen hamnade kring 48-49, bortsett for t_, (se tabell
2). Detta ar sarskilt intressant da det indikerar pa att dagen innan nyhetsartikeln publicerade hade storst
paverkan pa aktievardet. Kopplat till Famas teori om den effektiva marknaden tyder detta pa att
insiderinformation, som klassas som niva 3, har lackts till allméanheten. Nyhetsartiklar klassificeras
som publik information (niva 2), och denna studie bekréftar att sadana artiklar paverkar den svenska
aktiemarknaden (Fama 1970). Resultat fran undersokningen visar darmed pa att Famas effektiva

marknadshypotes &r giltig, da information pa niva 3 har en storre paverkan.

Att forsoka sig pa att besvara varfor marknaden reagerar som den gor ar svart. Nagra antaganden som
kan goras ar daremot att den svenska marknaden prioriterar och vardesatter fragor om miljo och
styrning hogre an sociala fragor. Detta bevisades genom hypotesprovningen som aven gar i linje med

de valda teorierna for undersékningen. Det gar dven rikta kritik mot detta da nyhetsartiklarna som
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berdrde sociala fragor i studien inte nédvandigtvis avsag lika stora nyheter som for 6vriga kategorier.
Detta kan i sin tur potentiellt ha gett missvisande bild. Nyheterna i detta fall berérde inte nagra storre
katastrofer, vilket kan ha bidragit till att resultat blev som det blev. G&llande miljonyheter fanns det
daremot nyheter som berorde storre kriser inom féretag som exempelvis att Cloetta nyligen stoppat
hundratals ton med godis som misstanktes innehalla fororenad palmolja. Detta kan i sin tur aven

paverkat resultatet.

Med stycket ovan och resultatet fran studien visar dven pa att det ar viktigt i dagens marknad att beakta
ovriga intressenter for foretag for att darmed skapa ett hogre aktievarde, som intressentteorin tyder pa.
Nyhetsartiklarna som har anvants for studien beror inte det traditionella som en aktiedgare ar
intresserad att lasa om, exempelvis som nya projekt, resultat, framgang och liknande. Artiklarna beror
effekter som paverkar 6vriga intressenter i samhallet och inom foretaget. Intressentteorin pavisar att
foretag bor prioritera de dvriga intressenterna for att bygga ett hdgre aktievarde (Freeman 1984).
Teorin kan aven bekraftas da aktievardena paverkades saval negativt som positivt av nyhetsartiklarna

i denna studie.

Gallande aktieagarteorin gar resultatet daremot i motsatt riktning mot vad teorin havdar. Enligt
aktiedgarteorin bor foretag prioritera sina aktiedgare for att 6ka aktievardet. Trots detta visar resultaten
att foretag kan gynna andra intressenter framfor aktiedgarna och anda uppna ett hogre aktievarde. Inom
foretagsstyrning ar ESG inte ett amne som direkt paverkar hur foretag hanterar sina tillgangar. Enligt
aktieagarteorin ar aktiedgarna de faktiska agarna av foretagets tillgangar (Rieg 2012). Studiens resultat
ifrdgasatter delvis aktiedgarteorins pastdaenden genom att visa att foretag som prioriterar andra
intressenter och mjuka varden anda kan skapa ett hogre aktievérde. Dock &r det inte alltid den optimala
vagen att ga, eftersom det dven kan ha negativ paverkan pa foretagets aktievarde.

Signaleringsteorin betonar vikten av hur noterade foretag kommunicerar pa marknaden. Resultaten
fran denna studie understryker samma aspekt och visar hur avgérande det ar for foretag att interagera
med 6vriga marknadsaktorer. Studien har specifikt fokuserat pa nyhetsartiklar som publiceras av tredje
part, vilket skapar en utmaning for foretagen néar de véljer vilken information de ska férmedla till
marknaden och intressenterna. Risken for informationsasymmetri dkar eftersom journalister mojligen
inte har fullstandig information nar de skriver artiklarna som sedan publiceras kort inpa. Detta kan leda
till att artiklarnas paverkan pa aktievardet blir missvisande och att fluktuationerna dkar. Darfor ar det
viktigt for foretagen att kontinuerligt publicera information via egna kommunikationskanaler for att

minimera informationsasymmetrin.
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5.2 Resultaten kopplat till tidigare forskning

Den tidigare forskningen som har anvants for denna studie visar pa liknande resultat som skribenterna
for denna studie har kommit fram till. Horvathova (2010) namner i sin studie att det finns ett samband
mellan miljéprestanda och finansiell prestanda beroende pa vilket land som analyseras, vilket gar i
linje med denna studies resultat. Capelle-Blancard och Petit (2019) gjorde en liknande studie pa den
franska aktiemarknaden dér forfattarna kom fram till att det ett samband fanns mellan CSR-nyheter
och aktievarden. Ender och Brinckmann (2019) genomforde en liknande studie pa den Osterrikiska
aktiemarknaden dar resultatet dven visade pa ett samband mellan CSR-nyheter och foretags aktievarde.
Detta ar nagot som denna studie inte kunde pavisa inom de sociala aspekterna. Studien av Perez,
Salmones och Ldpez-Gutiérrez (2020) anvéndes framst for att komplettera och l&gga grunden for
metodavsnittet. Daremot undersokte dven denna studie hur den spanska aktiemarknaden reagerade pa
CSR-nyheter dar resultatet som kunde konstateras var att aktievardet paverkas av nyhetsartiklar med
denna omfattning. Ali, Frynas och Mahmood (2017) benamnde att olika lander reagerar olika pa fragor
gallande ESG. Detta kan bero pa olika faktorer som kultur, politik och intressen. Dessa studier som
respektive har genomforts pa olika europeiska marknader har haft liknande resultat till varandra och
styrker aven skribenternas resultat kring den svenska marknadens reaktioner. Resultaten gar dock emot
Zanatto et.al (2023) som antog att ESG-faktorer inte ar av att lika hogt varde under krisperioder, vilket
varlden for narvarande fortsatt star infor. Den svenska marknaden paverkas i hdg grad av évriga
marknader och skribenterna kan pavisa att ESG-nyheter paverkar den svenska marknaden trots alla
omvaérldsfaktorer. | synnerhet ar miljonyheterna signifikanta vilket starker skribenternas antaganden

om att dessa faktorer paverkar investerares beslutstaganden.

Fortsatt inom miljofragor papekade Eliasson, Wibeck och Schmid Neset (2019) att Sverige &r ledande
inom detta omrade och har generellt sett ett stort intresse for ESG och hallbarhet. | linje med den
tidigare forskningen visar aven denna studie pa att miljofragor ar den kategori som har storst paverkan
pa aktievardet nar de kvadrerade CAAR-vardena jamfordes med varandra. Resultatet av denna studie,
jamfort med tidigare forskning, visar pa att Sverige ar ett framattankande land och prioriterar ESG
relaterade fragor hogt. Det som skiljer denna undersokning at mot den tidigare forskningen &r att
skribenterna dven har tagit fram vilka kategorier inom ESG som paverkar aktievardet som mest. Detta
ledde till att nyheter gallande miljofragor har storst paverkan pa aktievardet samt att styrningsfragor
dven paverkar dven aktievardet. Till skillnad fran den tidigare forskningen gick kategorin socialt

daremot inte att bekrafta kring dess faktiska paverkan pa foretags aktievarde. Kommande forskare
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inom samma amne kan till fordel undersoka om detta gar att pavisa med hjalp av storre nyheter eller

katastrofer rérande de sociala aspekterna, vilket i sin tur kan leda till andra resultat.

De globala malen &r hogaktuella i dagens samhalle och &r nagot som gemene man blir pamind om
dagligen av bland annat medier och politik. Som Khaled, Ali, Mohamed (2021) bendmner &r foretag
pa den svenska marknaden bristfalliga pa att jobba utefter dessa mal, samt applicera konkreta lI6sningar
for att uppna malen inom deras verksamhet. Resultatet av denna studie visar aven pa att investerare pa
den svenska marknaden vardesétter fragor inom miljo och styrning, vilket i sin tur paverkar aktievardet
pa foretagen. | framtiden kan det ligga i foretagens intressen att borja arbeta mer for att uppna de
globala malen och konkretisera samt rapportera vad de faktiskt tar for initiativ for att uppna malen.
Detta kan vidare ha en positiv effekt pa foretag verksamma pa den svenska marknadens aktievarden

saval langsiktigt som kortsiktigt.
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6. Slutsatser

I detta avslutande avsnitt summeras diskussionen och analysen till konkreta slutsatser samt diskuterar

hur kommande forskare kan ta vid i liknande studier.

Denna studie genomfordes med ett urval av 150 nyhetsartiklar fran 74 olika foretag under perioden
2021-2024. Artiklarna var jamnt fordelade med 50 per kategori. Datainsamlingen skedde genom att
insamla samtliga nyhetsartiklar fran Dagens Industri. Dessa artiklar kvantifierades och jamfordes

sedan med ett kalkylerat aktievarde, berédknat med hjélp av index, mot det faktiska aktievardet.

Studiens slutsatser pekar pa att det finns ett betydande samband mellan féretagsspecifika nyhetsartiklar
relaterade till ESG och foretagens aktievarde efter genomforda test. N&r kategorierna jamfordes visade
det sig specifikt att nyhetsartiklar med fokus pa miljofragor har den storsta effekten pa aktievardet,
medan artiklar om styrningsrelaterat innehall ocksa paverkar men i en nagot lagre utstrackning.
Slutligen visade sig nyhetsartiklar som behandlar sociala fragor inte ha ndgon signifikant paverkan pa
aktievardet pa den svenska marknaden. Resultaten antyder trots detta att den svenska marknaden i allt
storre utstrackning prioriterar fragor relaterade till ESG, vilket understryker vikten for foretag att
anpassa sig till denna utveckling. Undersokningen bekréftar att de teoretiska ramverk som anvéants
fortfarande &r relevanta och tillampbara inom modern forskning. Daremot visar resultaten pa att

aktieagarteorins perspektiv inte gar i linje med denna studies fynd.

For framtida forskning rekommenderas en utvidgning av datainsamlingsramarna for att underséka om
nyhetsartiklar fran andra nyhetskallor har en liknande paverkan pa foretagens aktievarden. En
komparativ analys av olika nyhetssidor skulle kunna genomfdras for att avgora vilken nyhetskalla som
har storst paverkan. Dessutom bor framtida studier inkludera en storre mangd data for att sakerstalla
hypotesernas validitet och robusthet. For kommande forskning inom &mnet &r det &ven av vikt att se
éver innehallet noggrant i nyhetsartiklarna inom respektive kategori for att sakerstélla att dessa ar mer
jamforbara i forhallande till dess paverkan inom foretaget samt for samhéllet. Genom att gora detta
kan man battre forsta hur olika aspekter av ESG-rapportering paverkar marknaden och bidra till en

djupare insikt i hur foretagens kommunikation i dessa fragor uppfattas av investerare.
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	1. Inledning  
	Det första kapitlet inleds med en kort introduktion om nyheter kring hållbarhet och företagsansvar, som blivit alltmer aktuellt genom åren. I takt med detta har intresset för ESG har ökat markant för investerare. Genom att granska relevant litteratur inom ESG och företags hållbarhetsinitiativ med dess koppling till aktiekurssvängningar identifieras en kunskapslucka på den svenska marknaden som vidare leder in på studiens syfte samt frågeställningar.  
	 
	1.1 Bakgrund  
	I den moderna informationsåldern som samhället befinner sig i är tillgången till information omfattande och mångsidig, med en uppsjö av källor som är tillgängliga för allmänheten att ta del av. Dessa källor inkluderar bland annat sociala medieplattformar, nyhetsportaler och webbsidor. Den ökande tillgängligheten till information har banat väg för en ständig ström av ny information, vilket i sin tur har gjort det betydligt enklare för människor att följa och hålla sig uppdaterade om aktuella händelser.  
	 
	Media är en viktig aspekt inom finansmarknaden och ger en bredare insikt i hur marknaden agerar. Trots att nyhetsmedierna ofta framställer sig själva som opartiska observatörer av marknadshändelser är de i själva verket en integrerad del av dessa händelser. Media har däremot en tendens, likt människor, att överreagera på negativa nyheter och dramatiska händelser. (Shiller 2015, s. 101).  De Bondt och Thaler (1985) antog att denna överreaktion även återspeglas i aktiemarknadens avkastning. Signifikanta markn
	 
	Att förutspå aktiemarknaden är en utmanande uppgift som kräver expertis och noggrann analys. Investeringar är alltid förenade med risker och felaktiga beslut kan leda till betydande ekonomiska förluster (Rieg 2012; Capelle-Blacard & Petit 2019). På grund av dessa risker förlitar sig investerare på en mängd olika verktyg och strategier för att göra välgrundade beslut om sina portföljer och tillgångar. Granskning av nyheter utgör en vanlig metod för att få insikter i företags prestationer, branschtrender samt
	I den moderna ekonomiska och finansiella världen har begreppet Environmental, Social, and Governance (ESG) blivit alltmer betydelsefullt. ESG-faktorer, som relaterar till ett företags miljöpåverkan, sociala ansvar och styrning, har visat sig ha en växande inverkan på företagsprestationer och investeringsbeslut (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022, s. 29). Detta fenomen kan förklaras av det ökande trycket på företag att integrera socialt ansvarstagande, hållbarhet och goda styrningsprinciper i sin verksamhet. Dess
	 
	Corporate Social Responsibility (CSR) är ett område som går hand i hand med ESG och på samma sätt är högaktuellt i dagens samhälle. Detta gäller bland annat hur företag ska drivas på ett så hållbart sätt som möjligt, men även gärna bidra till samhällets utveckling och uppnå samhällets förväntningar när det kommer till exempelvis arbetsförhållanden. Verksamheter behöver beakta detta område i och med dess betydelse på marknaden samt för samhället som en helhet (Ender & Brinckmann 2019). Dessutom påverkar dett
	 
	På senare tid har fokuset riktats alltmer mot områden som traditionellt sett inte fått tillräckligt med uppmärksamhet: miljö, socialt ansvarstagande och god företagsstyrning. Detta har blivit en central aspekt för företag att hantera samt för investerare att noggrant beakta. ESG-kriterierna ger en mätbar indikator på ett företags övergripande hållbarhetsprestanda, vilket sträcker sig långt bortom enbart ekonomiska mått (Lykkesfeldt & Kjaergaard 2022, s. 29). Det reflekterar inte bara hur ett företag driver 
	 
	 
	 
	1.2 Problemdiskussion 
	Forskning som syftar till att undersöka förhållandet mellan företag och socialt ansvar och deras ekonomiska prestanda är ett område som ständigt expanderar. Detta fenomen återspeglar det växande intresset för företagsinitiativ och ansvarsfullt agerande i dagens affärsklimat (Margolis et al. 2009). I en studie av Serafeim och Yoon (2022) undersökte författarna hur aktiemarknaden reagerade på ESG-nyheter och vilket samband det hade till företagens ESG-betyg. Författarna kom fram till att marknaden reagerade p
	 
	I en studie av Alshehhi, Nobanee och Khare (2018) undersöktes företags finansiella prestanda i förhållande till deras hållbarhetspraxis. Flertalet länder studerades, bland annat Kina, Taiwan och Spanien, med en huvudsaklig litteratur från USA. Av de 132 utvalda artiklarna från diverse tidskrifter konstaterades det att 78% hade en positiv relation mellan hållbarhetspraxis och finansiell prestanda (Alshehhi, Nobanee & Khare 2018). Detta leder vidare in på en intressant aspekt i att undersöka är hur den geogra
	 
	Jämfört med övriga världen ligger Sverige i framkant när det gäller de globala målen som innefattar allt från jämställdhet till miljö- och klimatfrågor (Globala Målen 2021). Sverige har själva utsett sig som inofficiella ledare inom Agenda 2030 och värdesätter hållbarhet i alla dess former högt (Eliasson, Wibeck & Schmid Neset 2019). Det tyder därför på att det finns ett stort intresse i Sverige att vara engagerade i frågor relaterade till hållbarhet. Det som bidrar till skribenternas intresse att undersöka
	 
	 
	1.3 Syfte  
	Studiens huvudsakliga syfte är att undersöka om företagsspecifika nyheter relaterade till ESG påverkar aktievärdet för svenska företag verksamma på den svenska aktiemarknaden. Denna studie undersöker även om det råder någon skillnad i hur mycket aktievärdet påverkas beroende på innehållet av nyhetsartikeln, kopplat till kategorierna miljö-, sociala och styrningsfrågor.  
	 
	 
	1.4 Frågeställning 
	För att besvara studiens syfte har följande frågeställningar formulerats:  
	•
	•
	•
	 Reagerar den svenska aktiemarknaden på olika sorters företagsspecifika nyheter relaterade till ESG? 

	•
	•
	 Reagerar den svenska aktiemarknaden olika på företagsspecifika nyheter relaterade till miljö-, sociala eller styrningsfrågor? 


	 
	 
	1.5 Avgränsningar 
	För att skapa en väldefinierad forskningsram för denna uppsats har tydliga avgränsningar gjorts. Dessa avgränsningar är avgörande för att säkerställa att forskningen är fokuserad och riktad mot specifika mål. Inledningsvis har en avgränsning gjorts till svenska börsnoterade företag. Genom att fokusera på företag på den svenska marknaden kan det säkerställas att resultaten är tillämpbara på specifikt denna marknad. Detta kommer att möjliggöra mer precisa slutsatser gällande företag som verkar inom denna kont
	Vidare har tidsperioden begränsats och de nyhetsartiklar som har hämtats är från ett tidsspann på drygt 3 år. Detta är inom åren 2021–2024 för att få med så pass relevant och ny information som möjligt för undersökningen. Skribenterna har även valt att begränsa sig till att enbart använda Dagens Industri som källa till nyhetsartiklarna. Detta beror på att DI är en ledande svensk affärstidning som fokuserar på ekonomi, finans, näringsliv och aktiemarknaden och anses därmed att vara en trovärdig källa.  
	Uppsatsen avgränsar sig också från att vidare kategorisera nyhetsartiklarna utifrån CSR. Däremot kommer tidigare forskning presenteras inom CSR som bidrar till en djupare förståelse över hur hållbarhetsnyheter inom såväl CSR som ESG påverkar företags aktievärden på kort sikt. Genom att implementera dessa avgränsningar kan det säkerställas att studien blir såväl relevant som användbar för uppsatsens syfte. 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	1.6 Disposition 
	I detta kapitel har bakgrunden till studien introducerats tillsammans med problemdiskussionen, syftet och forskningsfrågorna. Tidigare forskning inom ESG och CSR med koppling till aktievärden har presenterats som vidare kommer att byggas på i kapitel två. I följande kapitel presenteras ytterligare forskning tillsammans med relevanta teorier för studien som vidare kommer att användas i analysen. Kapitel två introducerar även vikten av de globala målen (Agenda 2030) samt dess relevans för hur nyhetsartiklarna
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	Figur 1 – Egen illustration av dispositionen för uppsatsen 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	2. Teoretisk referensram 
	I följande avsnitt presenteras de valda teorierna för detta arbete. Dessa innefattar bland annat EMH, Behavioral Finance och Informationsasymmetri. Vidare presenteras tidigare forskning med relevans till ESG, CSR, FN:s Globala mål samt aktiemarknaden. Sammanfattningsvis ger detta avsnitt en teoretisk grund för att förstå de dynamiker och samband som undersöks i denna studie. 
	 
	 
	2.1 Effektiva Marknadshypotesen 
	Aktiemarknaden är volatil, vilket innebär att svängningar i aktievärden kan ske snabbt i både positiv och negativ riktning. Vad som faktiskt påverkar dessa svängningar kan variera mycket. Fama (1970) menar att det är all information som finns tillgänglig om företaget som påverkar aktievärdet. Enligt teorin går information att kategorisera i tre olika nivåer. Den första är svag, som innefattar information i form av historiska data. Nivå två är den semistarka informationen, vilket klassas som publik informati
	 
	Med denna teori påstår Fama att det är omöjligt att överträffa marknadens avkastning genom aktiv förvaltning (Fama 1970). I och med detta går det heller inte att påstå att marknaden fullständigt återspeglar exakt rätt marknadspris utefter all tillgänglig information som finns. För att det ska fungera behövs även ytterligare parametrar. Exempelvis ska all information vara tillgänglig och gratis. Det ska inte heller finnas några transaktionskostnader samt att alla investerare ska vara eniga. Detta innebär doc
	 
	 
	2.2 Behavioral Finance 
	Effektiva marknadshypotesen och Behavioral Finance teorin har gemensamt varit de ledande teorierna för att förklara hur en aktie värderas (Shiller 2003). Båda teorierna försöker besvara samma fundament, däremot är de helt skilda i hur en aktie faktiskt värderas på marknaden. Behavioral Finance teorin menar att priset reflekterar hur aktörerna på marknaden reagerar på den tillgängliga informationen (Fakhry 2016). För att kunna förstå varför en aktie har det värde den har behöver andra aspekter tas in i beakt
	aktie. I och med att människan inte är helt rationell kan irrationella beslut tas baserade på känslor vilket i sin tur kan påverka aktiemarknaden. (Kapoor & Prosad 2017; Goldberg & Nitzsch 2001).  
	 
	En av de centrala idéerna som betonas i teorin är vidare hur överdriven optimism och pessimism kan leda till över- eller undervärdering av tillgångar, vilket i sin tur kan ge upphov till bildandet av bubblor eller krascher på marknaden. I boken Behavioral Finance illustrerar Goldberg och Nitzsch (2001) hur investerare, påverkade av känslor och grupptänkande, tenderar att överskatta eller underskatta tillgångars verkliga värde, vilket kan leda till extrem prisvolatilitet och icke-rationella marknadsrörelser.
	 
	2.3 Intressentmodellen 
	Intressentmodellen (eng: Stakeholder Theory) är en företagsekonomisk teori som syftar till att belysa vilka aktörer som innehar intressen i ett företag eller en organisation. Teorin beskriver verksamhetens relationer till sin omvärld. Detta inkluderar även de intressenter som ställer krav på organisationen samt de som organisationen ställer krav på. En intressent i denna fråga är en aktör som har intressen i en viss organisations verksamhet. Kärnan i modellen är att den identifierar och belyser olika aktöre
	 
	Enligt intressentmodellen är det viktigt att företag bygger upp en bra relation till alla intressenter inom företaget. Företagens syfte är i många att skapa ett större värde för leverantörer, anställda och även samhället omkring. Genom att prioritera andra intressenter kan det även öka värdet för aktieägare genom mer engagerade och produktiva anställda, bättre rykte om företaget och utökade affärer. (Dmytriyev & Freeman 2017; Donaldson & Preston 1995).  
	 
	2.4 Aktieägarteorin 
	Det kan anses som en självklarhet inom finans, redovisning och ledning att det ultimata målet för företag är att skapa det högst möjliga aktieägarvärdet (Rieg 2012). Enligt aktieägarteorin (eng: Shareholder Theory) bör ledningens främsta fokus i att maximera aktieägarvärdet. Aktieägarteorin hävdar att detta mål ska prioriteras över ett företags övriga intressenter. Detta i och med att teorins centrala idé är att aktieägarna är de slutgiltiga ägarna av ett företags tillgångar (O’Connell & Ward 2020). Av denn
	 
	Inom företagsvärderingar lyfter aktieägare ofta frågor angående företagsbeslut i att prioritera andra ärenden kopplade till företags sociala ansvar (Bento, Mertins & White 2017). Denna reservation grundar sig på observationen att aspekter relaterade till företagets sociala ansvar i allmänhet inte direkt påverkar andra kritiska finansiella nyckeltal. Traditionellt sett har finansiella nyckeltal haft en större positiv effekt på marknadsvärdet och betraktas därmed som betydelsefulla för företagets intressenter
	 
	 
	 
	2.5 Signaleringsteorin och informationsasymmetri 
	Signaleringsteorin är en viktig modell inom ekonomi och styrning som analyserar hur parter i en ekonomisk interaktion kommunicerar och tolkar information (Spence 2002). Den grundläggande idén är att en part, kallad avsändaren, väljer att sända signaler till en annan part, mottagaren, för att påverka deras beslut eller uppfattning (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel 2011). Signalerna kan vara såväl avsiktliga som oavsiktliga och kan vidare bestå av olika former av information som handlingar, ord eller symbo
	 
	Informationsasymmetri uppstår när en part i en transaktion har mer eller bättre information än den andra (Bergh, Ketchen, Orlandi, Heugens & Boyd 2019). Detta fenomen är vanligt förekommande vid transaktioner där säljaren besitter mer information än köparen, även om det omvända kan inträffa. Enligt Leland och Pyle (1977) skapar informationsasymmetri en obalans i transaktioner, vilket kan leda till ineffektivitet och i värsta fall marknadsmisslyckanden. I sin forskning lyfter författarna även vikten av att f
	 
	 
	2.6 Tidigare forskning   
	I följande del av avsnittet redovisas ett urval av tidigare genomförda undersökningar inom ESG och CSR med samband till aktievärden. Syftet med den tidigare forskningen är att bidra till en utökad förståelse för hur tidigare forskare har gått till väga, samt att redogöra för olika aspekter av studierna som har varit av betydelse för forskningsresultaten. Respektive studie har använt sig av eventstudier som forskningsmetod vilket bidrar till skribenternas intresse till att redogöra för dessa. Vidare presente
	2.6.1 Värdet av ESG rapportering 
	Värdet av ESG för företag är något som har undersökts mycket under det senaste decenniet. Resultaten från de olika empiriska studierna har varierat mycket beroende på vart undersökningen har tagit plats samt när den har ägt rum. Majoriteten av studierna visar på att det finns ett litet samband medan vissa studier menar att det inte finns något samband överhuvudtaget (Mervelskemper & Streit 2017). Det har blivit alltmer vanligt för företag att rapportera till sina intressenter i årsredovisningar vilka mål fö
	 
	2.6.2 ESG-nyheter och aktiemarknadens reaktion 
	Capelle-Blancard och Petit (2019) undersökte ESG-nyheters påverkan på aktiemarknaden. Undersökningen baserades på cirka 33 000 ESG-nyheter, såväl positiva som negativa. Studien berörde hundra börsnoterade företag under perioden 2002–2010.  Något som författarna kunde konstatera med studien var att företag som står inför negativa händelser inom dessa kriterier ser en minskning av sitt aktievärde med ca 0,1 %. Detta till skillnad från att företag i genomsnitt inte vinner något från positiva tillkännagivanden 
	påvisade även i deras studie att marknaden reagerar på nyhetsartiklar relaterade till ESG i förhållande till företagsaktievärden.  
	 
	2.6.3 Relevans av CSR-nyheter på aktiemarknaden 
	En studie som undersökte CSR-relevanta nyheters kortsiktiga påverkan på företags aktievärden var Ender och Brinckmanns studie (2019). Denna studie genomfördes med fokus på aktieägarvärdet, som representerades av företagets aktievärde. Genom en eventstudie studerades företag på ”Austrian Traded Index” (ATX) och effekten av nyheternas påverkan på respektive företag mättes. Författarna delade in CSR i kategorierna miljö, samhälle och styrning. Resultaten från studien visade att CSR-relevanta nyheter triggade e
	 
	2.6.4 De globala målen kategoriserade efter ESG-pelarna 
	År 2015 skapade de Förenta nationerna (FN) en global plan, kallad Agenda 2030, för hållbar utveckling av världen. Denna plan inkorporerade 17 olika mål för att världen tillsammans ska kunna skapa ett mer hållbart samhälle för framtida generationer. Enligt Khaled, Ali, Mohamed (2021) har en studie från PWC påvisat att 72% av företag nämner de globala målen i sina publikationer. Däremot är det bara 20% som sätter kvantitativa mål för att uppnå de globala målen. Vidare visade studien på att enbart 8% (1% av to
	 
	 
	Figure
	Tabell från Christie (2024) 
	2.7 Teorisyntes 
	Den teoretiska referensramen för denna uppsats integrerar flera viktiga teorier och perspektiv för att belysa värdet av ESG-nyheter på företags aktievärde, som vidare planeras att appliceras på den svenska marknaden för denna undersökning. 
	 
	Den effektiva marknadshypotesen (EMH) är central för att förstå hur marknaden absorberar information och prissätter tillgångar. I detta sammanhang påvisar den effektiva marknadshypotesen att ESG relaterade nyheter kommer att ha en påverkan på aktievärdet för företag. Av denna anledning kommer det att bli möjligt att se hur den svenska marknaden reagerar på den semistarka informationen, vilket är nyheter och offentliggjord information. Även där går det att se om någon specifik kategori har större påverkan än
	 
	Behavioral Finance argumenterar för att aktiepriset inte bara återspeglar objektiv information, utan också hur aktörerna på marknaden reagerar på denna information. Genom att ifrågasätta Effektiva Marknadshypotesen (EMH) öppnar denna teori upp för en fördjupad analys av marknadsreaktioner. Detta möjliggör utforskning av potentiella trender och tankemönster i Sverige som kan påverka hur olika nyheter påverkar aktiemarknaden. Genom att integrera Behavioral Finance i undersökningen kan därmed en bättre förståe
	 
	Intressentmodellen är relevant för att förstå vilka intressenter som påverkas av ESG-nyheter och hur deras agerande kan påverka företags aktievärde. Aktieägarteorin å andra sidan belyser ägarnas roll och intressen i företaget. Genom att ta hänsyn till aktieägarnas incitament och preferenser kan en bättre förståelse skapas kring hur ESG-initiativ kan påverka företags aktievärden. 
	 
	Signaleringsteorin kan användas för att förstå hur företag använder ESG-åtgärder som signaler till marknaden om deras långsiktiga värdeskapande potential. Genom att investera i ESG-initiativ kan företag signalera till investerare att de tar ansvar för hållbarhetsfrågor och är mer benägna att generera långsiktig lönsamhet. Informationsasymmetri är ytterligare en viktig faktor att beakta, särskilt när det gäller ESG-nyheter. Det kan finnas skillnader i tillgången till information och tolkningen av denna mella
	 
	2.8 Hypotesformulering 
	Med hänvisning till tidigare forskning inom området har följande hypoteser utformats som studien avser att undersöka. Hypoteserna har utformats i fyra olika hypotespar. Syftet med det första hypotesparet är initialt att undersöka om den svenska marknaden faktiskt reagerar på ESG-nyheter. Detta har lett till följande hypotespar: 
	Hypotespar 1 
	𝐻0 : Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika ESG-nyheter 
	𝐻1 : Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika ESG-nyheter i någon riktning 
	 
	 
	 
	 
	För att vidare undersöka om det råder någon skillnad mellan variablerna och om någon av kategorierna påverkar marknaden i större utsträckning har följande hypotespar formulerats: 
	Hypotespar 2  
	𝐻0 : Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till miljöfrågor 
	𝐻1 : Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter inom miljösammanhang i någon riktning 
	Hypotespar 3  
	𝐻0 : Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang 
	𝐻1 : Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang i någon riktning 
	Hypotespar 4  
	𝐻0 :  Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till styrning 
	𝐻1 :  Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter relaterade till styrning i någon riktning  
	 
	Det går även att skriva om respektive hypotes matematiskt, vilket ser ut på följande vis: 𝐻0: 𝑋1− 𝑋2=0  𝐻1: 𝑋1− 𝑋2≠0  
	 
	Hypotesprövningen kommer genomföras genom ett tvåsidigt t-test där ett t-värde kommer beräknas för varje hypotespar. T-värdet kommer sedan att jämföras mot en signifikansnivå på 5% för att sedan förkasta eller behålla nollhypotesen. Beroende på utfallet för hypotespar två till fyra kommer sedan det totala CAAR värdet kvadreras för att kunna mäta vilken kategori som har störst påverkan.  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	3. Metod 
	I metodavsnittet presenteras den valda undersökningsdesignen för studien med forskningsansatsen och strategin. Avsnittet går djupare in på syftet med en eventstudie och hur den planeras att användas för denna undersökning. Avsnittet avslutas med en djupgående förklaring i hur det tvåsidiga t-testet kommer att genomföras samt hur skribenterna valt att kategorisera ESG-nyheterna.  
	 
	3.1 Kvantitativ metod 
	Kvantitativ forskning är en metod som fokuserar på mätbara data och använder numeriska värden för att beskriva och förklara fenomen (Taherdoost 2022). Tillvägagångsättet är att forskare samlar in strukturerade data och vidare analyserar den med hjälp av statistiska metoder. Målet är att ta fram generaliserbara resultat som kan användas för att dra slutsatser över en bredare population (Taherdoost 2022). Taherdoost menar även på att den kvantitativa forskningen används i syfte att kunna mäta och kvantifiera 
	 
	 
	3.2 Undersökningsdesign  
	Denna uppsats syftar till att undersöka om, och i sådana fall, vilken kategori av ESG-nyheter som påverkar förändringen i ett företags aktievärde. Tidigare studier har undersökt hur nyheter om ESG och CSR i sin helhet har påverkat aktievärdet på företag, se studier; Perez, Salmones och López-Gutiérrez (2020), Horváthová (2010), Ender och Brinckmann (2019), Zanatto et.al (2023). Till skribenternas vetskap finns det däremot inte studier som visar på att ESG-nyheter om exempelvis specifikt miljörelaterade fråg
	 
	Tidigare forskning inom detta område har använt sig av en kvantitativ undersökning med eventstudie som metod för att analysera data. Av den anledningen har en eventstudie valts som metod för denna studie då den är betrodd av andra forskare, (se tidigare forskning). Efter att studerat tidigare forsknings metodavsnitt stöttes en gemensam nämnare på, vilket var att majoriteten av alla studier använde 
	MacKinlay (1997) som primär källa för eventstudier. Av den anledningen har MacKinlay använts som primär källa för metodavsnittet även i denna undersökning.  
	 
	3.3 Forskningsansats och strategi 
	För denna undersökning har en deduktiv ansats valts i enlighet med den kvantitativa forskningsmetoden. Bryman och Bell (2017) menar att en kvantitativ metod vanligtvis inleds med teori och tidigare forskning inom området. Detta tyder därmed på ett huvudsakligt deduktivt synsätt på relationen mellan den egna forskningen och teoretiska referensramen (Bryman & Bell 2017, s.167). Den deduktiva forskningsansatsen utgör en strukturerad metod för att formulera och testa hypoteser baserat på teoretiska antaganden (
	 
	 
	Diagram
	Span
	Span
	Span
	Span
	Span

	Figur 2 – Egen illustration av den deduktiva forskningsprocessen med hänvisning till Bryman och Bell (2017, s. 167) 
	 
	Studien genomförs utefter dessa steg ovan. Däremot avslutas processen med att slutsatser dras istället för att teorin omformuleras. Detta görs på grund av att studien är av en mindre omfattning och omformulering av teorin inte anses vara genomförbart.  
	 
	Inledningsvis samlades tidigare forskning in inom aktiemarknaden och ESG-nyheter för att bygga en stabil grund för studien. Detta gjordes i samband med att relevanta teorier togs med för att vidare kunna testa hur väl dessa är applicerbara på denna studie. Därefter utformades hypoteser som skribenterna avser att undersöka för att sedan gå vidare med datainsamlingen. Vidare analyseras resultaten från den 
	insamlade empirin där hypoteserna kommer bekräftas alternativt förkastas. Slutligen drar skribenterna slutsatser baserat på testresultaten.  
	 
	3.4 Urvalsmetod och population 
	När det kommer till urvalsprocesser kan forskare initialt välja mellan två vägar som utgångspunkt, sannolikhetsurval eller icke-sannolikhetsurval (Denscombe 2018). För denna undersökning har ett sannolikhetsurval valts av anledningen att artiklarna har valts ut slumpmässigt, förutsatt att de uppfyller skribenternas kriterier. Ett sannolikhetsurval innebär i korta dag att forskaren gör ett slumpmässigt urval från undersökningens population. Vidare brukar sannolikhetsurval förknippas med och fungera bäst i kv
	 
	Denna undersökning innefattar totalt 150 stycken företagsspecifika ESG-artiklar som har publicerats under tidsperioden 2021–2024. Samtliga är hämtade från Dagens Industri. Tillsammans har även data gällande företagens aktievärde samt marknadsindex hämtats från Avanza. Marknadsindexet som används för denna studie är OMX Stockholm Large Cap Gross Index, OMX Stockholm Mid Cap Gross Index, OMX Stockholm Small Cap Gross Index. Fördelningen mellan antalet artiklar i undersökningen är vidare jämnt fördelad med 50 
	 
	3.5 Bortfall 
	Undersökningen har inte drabbats av något konkret eller fastställt bortfall. Nyhetsartiklar som inte uppfyllde kriterierna exkluderades direkt. Däremot var antalet ogiltiga nyhetsartiklar högt under datainsamlingen, vilket berodde på att många nyheter handlade om företag som inte var börsnoterade alls eller alternativt noterade på andra marknader. Detta inkluderar även svenska företag som Spotify, som är börsnoterat i USA och därför inte kunde tas med i studien. Andra stora företag som inte var relevanta fö
	3.6 Eventstudie 
	Eventstudiemetoden är designad och skapad för att undersöka ett specifikt event och vad det har för effekt på en specifik ekonomisk variabel (Woon 2004). Ett viktigt antagande inom eventstudiemetodologin är att marknaden förutsätts vara effektiv. Detta öppnar upp för möjligheten att se effekterna under en kortare tidsperiod (Woon 2004). De mest förekommande variablerna som undersöks är aktievärden eller marknadsindex. Händelserna omfattar i vanliga fall när information når ut till diverse intressenter. Syft
	 
	Enligt MacKinlay (1997) är processen för att genomföra en eventstudie inte unik. Däremot finns det ett flöde som bör följas. Första steget är att definiera vilken händelse som är av intresse för studien samt identifiera perioden från där värdena kommer att hämtas. Det viktigaste är att hämta värden från exakt den dagen händelsen sker, men även några dagar innan samt efter för att kunna analysera perioden kring händelsen och effekten. Nästa steg är att fastställa kriterier för populationen som kommer att ana
	 
	3.6.1 Händelseperiod 
	För att kunna analysera en händelse måste tidsramen för perioden definieras. Tillfället när själva händelsen sker definieras som 𝑡0  (MacKinlay 1997). I detta fall kommer 𝑡0 att vara dagen då nyheten offentliggörs. Om enbart perioden direkt efter 𝑡0 analyseras ökar risken att missa effekterna av potentiell insidertrading eller rykten som kan påverka värdet av aktien. Offentliggörande av händelser på marknaden kan ske vilken tid som helst på dygnet. För att säkerställa en heltäckande analys och minimera r
	 
	Enligt Perez, Salmones och López-Gutiérrez (2020) reagerar marknaden snabbt på nyheter relaterade till ESG. För att minimera riskerna till att andra faktorer tas i beaktning, exempelvis prischock, har en tidsperiod på 11 dagar valts. I och med detta ges en tydligare bild av händelsens faktiska påverkan (Perez, Salmones & López-Gutiérrez 2020). Detta är den period som skribenterna har valt att använda 
	i enlighet med de tidigare studierna som publicerats inom ämnet, se Perez, Salmones och López-Gutiérrez (2020). Detta minskar risken för informationsasymmetri samt möjliggör en analys av eftereffekterna av nyheten kontra aktievärdet (Perez, Salmones & López-Gutiérrez 2020). Perioden innan händelsen sker betecknas som 𝑡−5 och perioden efter händelsen betecknas som 𝑡5. Groeing och Kanuri (2018) argumenterar för att den optimala händelseperioden är 3 dagar. Detta på grund av att ett längre händelsefönster gö
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	Figur 3 – Egen grafisk illustration över händelseperioden som används för studien 
	 
	 
	3.6.2 Händelseuppskattning 
	För att få ett mer säkert och pålitligt svar från datan påstår MacKinlay (1997) att tiden innan händelseperioden även bör analyseras. Företaget och aktien som kommer att analyseras kan haft en bra eller dålig period innan händelsen, vilket kan påverka hur marknaden reagerar på nyheten som kommer att analyseras. För att kunna använda en marknadsmodell för att få fram det förväntade värdet behöver även tiden innan tas i beaktning för att kunna se vilken påverkan nyheten har haft på aktievärdet (MacKinlay 1997
	 
	Vanligtvis brukar en period mellan 90–250 dagar innan händelsen tas med i den initiala analysen enligt MacKinlay (1997). Uppskattad händelseperiod innan händelsen bör vara proportionerlig i relation till händelseperioden som ska analyseras. Den uppskattade händelseperioden ska inte heller överlappa med händelseperioden då detta kan minska trovärdigheten för datan som ska räknas fram. (MacKinlay 1997). Denna studie har fastställt att den relevanta händelseperioden sträcker sig 90 dagar bakåt i tiden från tid
	 
	3.6.3 Marknadsmodellen 
	Marknadsmodellen är en statistisk modell som beräknar avkastningen på ett värdepapper. Avsikten med modellen är att kunna uppskatta vilken normalitet en portfölj har för att sedan kunna applicera normaliteten på aktierna inom portföljen. Modellen ser ut enligt följande:  
	 
	Figure
	𝑅𝑖𝑡= Förväntad avkastning av en aktie för period t 
	𝑅𝑚𝑡= Avkastning på aktiens index för period t 
	𝛼,𝛽,𝜖𝑖𝑡= Parametrar för marknadsmodellen 
	Denna modell räknar ut den förväntade avkastningen för en aktie under en viss period med hjälp av ett marknadsindex (McWilliams 1997). Detta kommer möjliggöra en iakttagelse kring hur det förutspådda värdet för en aktie skulle ha sett ut jämfört med hur det verkliga värdet blev påverkat av nyheten.  
	 
	3.6.4 Onormal Avkastning (AR) 
	Nästföljande steg i processen är att beräkna den onormala avkastningen med hjälp av den förväntade avkastningen som visades i ovanstående stycke. Detta visar på vilken effekt ny information har haft på en aktie. Detta beräknas genom att subtrahera den förväntade avkastningen från den faktiska avkastningen. (MacKinlay 1997). I detta fall kommer den onormala avkastningen visa på den faktiska effekt nyheten hade på ett företags aktievärde. Den onormala avkastningen kommer även visa på om någon kategori av ESG-
	nyheter kommer påverka aktievärdet positivt och negativa nyheter påverka aktievärdet negativt, se (Perez, Salmones, López-Gutiérrez 2020). Modellen för onormal avkastning ser ut som:  𝐴𝑅𝑖𝑡=𝑅𝑖𝑡−𝐸(𝑅𝑖𝑡|𝑋𝑡|) 
	 
	En simplifierad modell för att få fram den onormala avkastningen kan se ut så här: 
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	Figur 4 – Egen illustrerad bild för en simplifierad modell för onormal avkastning.  
	 
	3.6.5 Genomsnittlig Onormal Avkastning (AAR) 
	För att få en helhetsbild behövs ett genomsnitt för all onormal avkastning, som vidare skapar en möjlighet i att komma fram till ett resultat. Detta betecknas som genomsnittlig onormal avkastning (MacKinlay 1997). AAR är ett viktigt verktyg för att förstå hur en specifik händelse påverkar aktiekurserna för ett urval av företag. Genom att jämföra AAR före och efter händelsen kan forskare dra slutsatser om händelsens inverkan på marknaden (Müller u.å.b). Med ett genomsnitt för varje sorts nyhet blir det möjli
	 
	 
	Figure
	Formel för hur AAR kan beräknas (MacKinlay 1997, s. 24) 
	 
	 
	3.6.6 Kumulativ Genomsnittlig Onormal Avkastning (CAAR) 
	För att kunna ta fram ett säkert svar och vidare kunna testa nollhypotesen föreslår MacKinlay (1997) att den kumulativa onormala avkastningen (eng: Cumulative Average Abnormal Return) beräknas för en bestämd period. CAAR är en statistisk metod som används för att mäta den totala effekten av en händelse på en grupp av säkerheter över en viss tidsperiod (Müller u.å.a). CAAR-värdet visar summan 
	av de genomsnittliga onormala avkastningarna (AAR) för varje dag i händelsefönstret. Om CAAR-värdet är positivt, innebär det att händelsen generellt sett har en positiv effekt på säkerheterna. Om motsatsen råder visar ett negativt CAAR-värde på att händelsen generellt sett har en negativ effekt (MacKinlay 1997). En nackdel med CAAR är att när händelser studeras som har varierande effekter på exempelvis olika värdepapper kan användningen av CAAR dölja de heterogena effekterna, vilket kan göra det svårt att i
	 
	 
	Figure
	Formel för hur CAAR kan beräknas (MacKinlay 1997, s. 24) 
	 
	3.6.7 Avvägt T-test 
	För att kunna testa hypoteserna kommer ett två sidigt t-test att genomföras. Det tvåsidiga t-testet mäter om det finns en signifikant skillnad mellan genomsnittet av två oberoende grupper. Enligt MacKinlay (1997) är det mest optimala tillvägagångsättet att testa nollhypotesen genom ett tvåsidigt t-test. Då marknadsmodellen har använts är signifikansnivån okänd. (MacKinlay 1997). Formeln ser ut som följande: 
	 
	Figure
	Formel för hur T-testet genomförs (MacKinlay 1997, s. 24) 
	 
	Traditionellt sett är ett konfidensintervall på 95% det vanliga valet. Skribenterna till denna studie har, i linje med denna praxis, valt att tillämpa samma konfidensintervall. Det innebär att testet kommer att ha en 95% säkerhet till att det stämmer. Det kritiska värdet för testet kommer då att hamna på 1,960 för hypotespar ett vilket innebär att om det beräknade t-värdet över- eller understiger det kritiska värdet förkastas nollhypotesen. Samma princip gäller för hypotespar två till fyra med ett kritiskt 
	 
	3.7 Kategorisering av nyhetsartiklar 
	För att kunna genomföra eventstudien och vidare jämföra vilken av ESG-pelarna som skapar störst marknadsreaktioner behöver nyhetsartiklarna kategoriseras. Nyhetsartiklarna kommer att delas upp utefter miljö, socialt samt styrning. De tre olika delarna inom ESG berör olika områden som är relevanta i olika delar i hur ledningen väljer att styra företaget. Nyliberalismen anser att det viktigaste för företag är att kombinera kapital och arbetskostnader för att skapa så stort kassaflöde som möjligt åt aktiehålla
	 
	Kategoriseringen som skribenterna gjort följer Lykkesfeldt och Kjaergaards riktlinjer som ovan hänvisats till. Detta kan även kopplas till den tidigare kategoriseringen som redogjordes för inom de globala målen (Agenda 2030), där målen kategoriserades in efter ESG-pelarna. Båda efterföljer liknande indelningar kring vad respektive område omfattar. Skribenterna erhåller sig även rätten att välja kategori utefter egna kunskaper inom ämnet.  
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	Figur 5 – Egen illustrerad bild över innebörden av ESG i detalj, hämtad från Lykkesfeldt och Kjaergaard (2022, s. 30) 
	 
	3.8 Operationalisering 
	Genomförandet för denna studie kommer följa tre olika steg för att sedan komma fram till ett resultat. Första steget innefattar insamlandet av nyhetsartiklar som följer kriterierna för undersökningen. Dessa är att nyhetsartikeln ska vara av relevans till ESG. Artikeln ska handla om ett specifikt företag och inte om marknaden i sin helhet. Detta är viktigt för att kunna analysera nyhetens påverkan på företagets aktievärde. Källan som kommer användas för att hitta artiklarna är Dagens Industri, i och med att 
	 
	3.9 Studiens kvalité 
	För att mäta en studies kvalitet kan forskare använda sig av flertalet olika kvalitetsbegrepp vid en kvantitativ undersökning. Några av de viktigaste kriterierna för dessa att bedöma kvalitén är reliabilitet, validitet och replikerbarhet (Bryman & Bell 2017, s. 68). Dessa kommer nedan att redogöras för samt vidare förklaras hur de appliceras på denna studie.  
	 
	3.9.1 Reliabilitet 
	Inom kvantitativ forskning avser reliabilitet graden av konsekvens eller tillförlitlighet i mätningar och resultat (Bryman & Bell 2017, s. 68). Detta är en viktig aspekt av forskningsmetodiken som syftar till att bedöma hur pålitliga och stabila forskningsresultaten är. Reliabilitet innebär vidare att undersökningar är tillförlitliga och att resultaten kan upprepas under liknande förhållanden och med samma mätinstrument (Bryman & Bell 2017, s. 68). En hög reliabilitet indikerar att mätningarna är konsistent
	god. Under hela empiriska forskningsprocessen har objektivitet säkerställts genom att alla aktiekurser bedömts enligt samma kriterier. Urvalet för undersökningen anses även har varit balanserat då fördelningen mellan nyheter inom alla kategorier är jämn. Vidare har även de valda nyheterna varit publicerade inom de senaste åren vilket anses som både trovärdigt och relevant för den genomföra undersökningen.  
	 
	3.9.2 Replikerbarhet 
	Replikerbarhet är i stora drag likt begreppet reliabilitet och syftar till i vilken utsträckning en undersökning går att upprepa och producera liknande resultat. En vanligt förekommande anledning till att forskare väljer att replikera en undersökning kan bero på att resultaten från en ursprunglig studie inte stämmer överens med studier av liknande karaktär (Bryman & Bell 2017, s. 68–69). För att en studie ska vara möjlig att replikera är det av stor vikt att forskarna grundligt har beskrivit sitt tillvägagå
	 
	3.9.3 Validitet  
	Validitet är ett begrepp som mäter i vilken grad de resultat och slutsatser som genererats från undersökningen är sammanhängande samt tillförlitliga. Detta kan i många avseenden anses som ett av de viktigaste kvalitetsbegreppen (Bryman & Bell 2017, s. 69). Validitet är ett omfattande begrepp som delas upp i mindre delar. De huvudsakliga validitetsbegreppen som brukar mätas avser intern validitet, begreppsvaliditet, extern validitet samt ekologisk validitet. För denna undersökning anser skribenterna att inte
	 
	Intern validitet handlar om i vilken utsträckning en studie kan fastställa ett orsakssamband mellan en oberoende variabel och beroende variabel. Måttet brukar vanligtvis kopplas till olika frågor kring kausalitet och i vilken utsträckning det går att säkerställa att det exempelvis är ”x som orsakar y” och inte motsatsen. Extern validitet avser möjligheten att generalisera resultaten av en studie till andra 
	sammanhang eller populationer utanför den specifika undersökningskontexten. För att få en god extern validitet är det viktigt att se till att generera representativa urval. (Bryman & Bell 2017, s. 69) 
	 
	För denna undersökning anses den externa validiteten vara låg. Detta grundar sig i att studien enbart undersöker den svenska marknaden och att resultaten kan variera beroende på vilken marknad som undersöks. Däremot anses den interna validiteten som god då orsakssamband kan fastställas mellan beroende och oberoende variabler.  
	 
	3.10 Metodkritik 
	Följande del av metodavsnittet avser att visa på skribenternas medvetenhet om brister i den valda metoden samt att ge en ytterligare inblick i vilka begränsningar som uppstått under studiens gång.  
	 
	3.10.1 Kritik mot eventstudier 
	Eventstudiemetoden är, likt andra metoder, kritiserad av olika skäl. McWilliams, Siegel och Teoh (1999) menade på att eventstudier på egen hand är otillräckliga i och med att de enbart visar på den kortsiktiga påverkan för aktieägare och tar inte övriga intressenter i beaktning. Författarna ansåg även att resultaten från eventstudier är känsliga för små förändringar i forskningsdesignen. Detta ledde vidare till motsägande resultat i deras undersökning vid en omfattande undersökning av fem studier kring före
	 
	Vidare har även MacKinlay (1997) diskuterat begränsningarna som eventstudier kan medföra. Detta innefattar problem med urvalsbias, där enbart händelser med stora effekter studeras vilket kan leda till en överdriven uppfattning om händelsens genomsnittliga effekt (MacKinlay 1997). Sammanfattningsvis kritiseras eventstudier för svårigheter med kausalitet, användning av förenklade modeller för förväntad avkastning, statistiska problem och urvalsbias. Genom dessa kritiska perspektiv 
	framgår det att eventstudier, trots sin popularitet, har flera metodologiska och praktiska utmaningar som forskare måste beakta för att kunna dra tillförlitliga slutsatser. 
	 
	3.10.2 Skribenternas kritik mot vald metod samt begränsningar  
	Som tidigare forskare menar på är eventstudiemetoden inte felfri vilket även visat sig under denna undersökning. Det första och främsta som skribenterna stötte på var tidsåtgången vid insamlandet av datan för respektive nyhetsartikel samt tidsåtgången till att hitta relevanta artiklar inom respektive kategori. Detta ledde till att det initiala tidsfönstret på tio dagar begränsades till fem dagar innan och efter händelsedagen 𝑡0 i undersökningen. Vidare upptäcktes en problematik i att artiklar och andra nyh
	 
	Ett annat element att beakta är den höga volatiliteten på finansmarknaderna efter coronapandemins utbrott. Dessa snabba och ibland dramatiska svängningar kan göra det svårt att isolera effekterna av en enskild händelse på aktiekurserna, särskilt om flera händelser inträffar inom samma tidsram. Marknaden har även drabbats av en lågkonjunktur under de senaste åren, som den för närvarande fortfarande står inför. Detta kan i sin tur kan ha påverkat resultaten av undersökningen.  Något som även kan inneha en påv
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	4. Empiri & Resultat 
	I följande avsnitt presenteras resultaten från den genomförda eventstudien. Fokuset för detta avsnitt ligger på att redovisa hypotesprövningen genom ett systematiskt tillvägagångsätt samt redogöra för de resultat studien gav utslag för.   
	 
	4.1 Grunden för eventstudien 
	Som ovan nämnt i metoden har denna studie har genomförts i enlighet med MacKinlays (1997) metod för genomförande av en eventstudie. Varje steg i processen har följts noggrant för att säkerställa att resultaten är tillförlitliga. Från identifiering av händelsen och urvalet ur den relevanta tidsperioden, till beräkning av de förväntade avkastningarna och testning av den kumulativa genomsnittliga onormala avkastningen, har varje aspekt av metoden följts enligt MacKinlays riktlinjer. Alla tester och genomförand
	 
	För denna observation har 150 stycken nyhetsartiklar hämtats från Dagens Industri med relevans för specifika företag inom ESG. Fördelningen av dessa till respektive kategori inom ESG är jämn med 50 stycken av vardera. Det har säkerställts att artiklarna berör i dagsläget börsnoterade företag på den svenska marknaden samt att det inte har skett något utöver det vanliga i företagets aktie inom en 90 dagars period innan nyheten offentliggjordes i enlighet med MacKinlay (1997). Majoriteten av artiklarna berörde
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Tabell 1 – Fördelning mellan artiklar och årtal  
	ÅRTAL  
	ÅRTAL  
	ÅRTAL  
	ÅRTAL  
	ÅRTAL  

	ANTAL ARTIKLAR 
	ANTAL ARTIKLAR 

	 
	 



	2021 
	2021 
	2021 
	2021 

	14 
	14 

	 
	 


	2022 
	2022 
	2022 

	17 
	17 

	 
	 


	2023 
	2023 
	2023 

	53 
	53 

	 
	 


	2024 
	2024 
	2024 

	66 
	66 

	 
	 




	 
	 
	4.2 Empiriska bevis från eventstudien 
	I de följande delarna kommer de fyra hypotesparen utvärderas för att se om den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika ESG-nyheter, med hänsyn till att marknadens reaktion kan variera beroende på vilken aspekt av ESG som nyheten berör. Resultaten för hur marknaden reagerar på dessa nyheter kommer att presenteras löpande för att sedan genom hypotestesten visa på om de antagna hypoteserna kan bekräftas. För att säkerställa ett trovärdigt resultat kommer t-värdet att baseras på CAAR, eftersom detta vär
	 
	4.2.1 Eventstudieresultat för de kombinerade nyheterna 
	För att knyta samman till den första frågeställningen för studien har initialt studiens fullständiga urval studerats. Resultatet kommer att visa på om några avvikelser har skett under den mätta tidsperioden. Vidare kommer resultatet att försöka bevisa om företagsspecifika nyheter med ESG inslag påverkar den svenska marknaden. Detta testas genom det avvägda t-testet där följande hypoteser testas:  
	 
	 
	Hypotespar 1: 
	𝐻0 :   Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika ESG-nyheter 
	𝐻1 :   Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika ESG-nyheter i någon riktning 
	 
	Tabellen nedan visar på hur den genomsnittliga onormala avkastningen (AAR) samt den kumulativa genomsnittliga onormala avkastningen (CAAR) förändrats under den mätta tidsperioden på totalt 11 dagar. 
	 
	Tabell 2 – Förändringen av de sammanslagna AAR och CAAR värdena för alla nyheter under den studerade perioden 
	 
	Eventdag (t) 
	Eventdag (t) 
	Eventdag (t) 
	Eventdag (t) 
	Eventdag (t) 

	AAR 
	AAR 

	t-värde 
	t-värde 

	CAAR 
	CAAR 

	t-värde 
	t-värde 



	-5 
	-5 
	-5 
	-5 

	0,3246 
	0,3246 

	0,1638 
	0,1638 

	48,6952 
	48,6952 

	2,006656455 
	2,006656455 


	-4 
	-4 
	-4 

	0,3292 
	0,3292 

	0,1650 
	0,1650 

	49,3734 
	49,3734 

	2,020582416 
	2,020582416 


	-3 
	-3 
	-3 

	0,3219 
	0,3219 

	0,1632 
	0,1632 

	48,2848 
	48,2848 

	1,998183022 
	1,998183022 


	-2 
	-2 
	-2 

	0,3230 
	0,3230 

	0,1634 
	0,1634 

	48,4525 
	48,4525 

	2,001648816 
	2,001648816 


	-1 
	-1 
	-1 

	0,3921 
	0,3921 

	0,1801 
	0,1801 

	58,8121 
	58,8121 

	2,205277656 
	2,205277656 


	0 
	0 
	0 

	0,3251 
	0,3251 

	0,1640 
	0,1640 

	48,7618 
	48,7618 

	2,008027767 
	2,008027767 


	1 
	1 
	1 

	0,3258 
	0,3258 

	0,1641 
	0,1641 

	48,8728 
	48,8728 

	2,010311929 
	2,010311929 


	2 
	2 
	2 

	0,3276 
	0,3276 

	0,1646 
	0,1646 

	49,1432 
	49,1432 

	2,015865752 
	2,015865752 


	3 
	3 
	3 

	0,3278 
	0,3278 

	0,1646 
	0,1646 

	49,1712 
	49,1712 

	2,016440693 
	2,016440693 


	4 
	4 
	4 

	0,3254 
	0,3254 

	0,1640 
	0,1640 

	48,8101 
	48,8101 

	2,009021457 
	2,009021457 


	5 
	5 
	5 

	0,3267 
	0,3267 

	0,1644 
	0,1644 

	49,0104 
	49,0104 

	2,013139336 
	2,013139336 




	 
	Efter genomfört hypotestest resulterade t-värdet för alla insamlade artiklar i 3,851. Detta värde är signifikant högre än det kritiska värdet på ±1,976 som är framtagen med en signifikansnivå på 5%. Det innebär att nollhypotesen kan förkastas och det går att bevisa att företagsspecifika nyheter med ESG inslag påverkar aktievärdet. T-värdet är så pass högt att detta även går att bevisa på en lägre signifikansnivå på 1%, vilket ger ett kritiskt värde på ±2,609 som fortsatt bevisar att nollhypotesen kan förkas
	 
	4.3 Eventstudieresultat för respektive kategori 
	Nedan kommer resultatet att försöka bevisa om det råder någon skillnad hur den svenska marknaden reagerar olika på företagsspecifika nyheter beroende på vilken kategori inom ESG nyhetsartikeln tillhör. Nollhypotesen, 𝐻0, i respektive hypotespar antar att marknaden reagerar likadant oberoende av 
	vilken kategori ESG-nyheten tillhör. Detta kommer testas genom ett tvåsidigt t-test med en signifikansnivå på 5% där det kritiska värdet ligger på ±2,009. Tabellen nedan visar på respektive kategoris CAAR-värden samt CAAR-värden kvadrerade för att vara jämförbara med varandra.  
	 
	Tabell 3 – t-värden CAAR samt CAAR-värdena i kvadrat för respektive kategori 
	TABELL 3 
	TABELL 3 
	TABELL 3 
	TABELL 3 
	TABELL 3 

	t-värde CAAR 
	t-värde CAAR 

	𝐶𝐴𝐴𝑅2 
	𝐶𝐴𝐴𝑅2 



	Miljö 
	Miljö 
	Miljö 
	Miljö 

	2,376013573 
	2,376013573 

	4660,967818 
	4660,967818 


	Socialt 
	Socialt 
	Socialt 

	1,983738275 
	1,983738275 

	2264,73779 
	2264,73779 


	Styrning 
	Styrning 
	Styrning 

	2,291644166 
	2,291644166 

	4033,380278 
	4033,380278 




	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	4.3.1 Miljö  
	Den första kategorin som testas är miljö, som undersöker om marknaden reagerar på miljörelaterade nyheter. Hypoteserna som testats genom det avvägda t-testet ser ut som följande: 
	Hypotespar 2  
	𝐻0 : Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till miljöfrågor 
	𝐻1 : Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter inom miljösammanhang i någon riktning 
	 
	T-värdet för miljörelaterade frågor hamnade sammantaget på 2,376013573, vilket är högre än det kritiska värdet på ±2,009. Detta innebär att nollhypotesen kan förkastas och tyder därmed på att marknaden reagerar på miljörelaterade nyheter. Dessutom var 𝐶𝐴𝐴𝑅2-värdet för miljö 4660,967818, vilket även det indikerar på att miljönyheter har en betydande påverkan på företags aktievärden.  
	 
	4.3.2 Socialt 
	Nästa hypotespar som ska testas är för kategorin socialt, där skribenterna undersöker om nyheter kopplat till sociala frågor påverkar aktievärdet. Hypoteserna som testats genom det avvägda t-testet ser ut som följande: 
	Hypotespar 3  
	𝐻0 : Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang 
	𝐻1 : Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter relaterade till sociala sammanhang i någon riktning 
	 
	T-värdet för sociala frågor hamnade på 1,983738275, vilket är lägre än det kritiska värdet på ±2,009. Detta innebär att nollhypotesen accepteras för sociala frågor och tyder på att marknaden inte reagerar avsevärt på sociala nyheter. På en signifikansnivå på 10% kan däremot nollhypotesen förkastas då det beräknade t-värdet överstiger det kritiska värdet på ±1,676. Detta tas dock inte i beaktning då denna signifikansnivå anses vara för låg för att kunna bekräfta skribenternas hypotes i denna fråga.  Det kvad
	 
	4.3.3 Styrning 
	Den sista kategorin som testas är styrning, som undersöker om marknaden reagerar starkare på nyheter kopplade till styrningsfrågor. Hypoteserna som testats genom det avvägda t-testet ser ut som följande: 
	Hypotespar 4  
	𝐻0 :  Den svenska marknaden reagerar inte alls på företagsspecifika nyheter relaterade till styrning 
	𝐻1 :  Den svenska marknaden reagerar på företagsspecifika nyheter relaterade till styrning i någon riktning  
	 
	T-värdet för styrning landade på 2,291644166, vilket är signifikant större än det kritiska värdet på ±2,009. Detta innebär att nollhypotesen förkastas och det kan bekräftas att marknaden reagerar på styrningsrelaterade nyheter. Det kvadrerade CAAR-värdet för styrning landade på 4033,380278, vilket indikerar att styrningsnyheter också har en signifikant påverkan på aktievärden, men inte lika stark som miljönyheter.  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	5. Analys & Diskussion 
	I följande avsnitt granskas de framtagna resultaten för att identifiera korrelationer och avvikelser i förhållande till de ställda hypoteserna och den teoretiska referensramen. Analysen syftar till att skapa en fördjupad förståelse och ge värdefulla insikter som kan påverka framtida forskning inom området. 
	 
	För den genomförda studien har fyra hypotespar presenterats och testats. Gällande hypotespar ett, två och fyra kan nollhypotesen förkastas och därmed skribenternas hypoteser bekräftas. För hypotespar tre behålls däremot nollhypotesen. För uppsatsens första frågeställning går det att bekräfta att den svenska aktiemarknaden reagerar på företagsspecifika nyheter relaterade till ESG, detta bekräftas genom att resultatet från hypotespar ett. Ett tvåsidigt t-test har genomförts då det var av intresse att undersök
	 
	Resultaten för denna studie är begränsade och det finns flertalet aspekter som kunde ha utvecklats om mer tid funnits tillgänglig för att göra en fördjupad studie. Datainsamlingen begränsades till enbart Dagens Industri, trots att andra nyhetskällor likväl kan påverka den svenska aktiemarknaden på samma vis. Risken som uppstår med detta är att andra nyhetskällor kan ha publicerat ny information som påverkat marknaden innan Dagens Industri, vilket kan ha resulterat i avvikelser i den insamlade datan. Det är 
	Covid-19-pandemin och andra globala konflikter togs inte i beaktande, trots deras potentiella påverkan på den svenska ekonomin och studiens resultat. Användningen av diverse index för att se hur hela marknaden reagerar kan ha dämpat dessa effekter, men det är omöjligt att veta exakt hur marknaden skulle reagera under alla möjliga omständigheter. En annan faktor som inte beaktades i denna studie är företagens ESG-betyg, vilket enligt Serafeim och Yoon (2022) kan påverka hur marknaden reagerar på nyhetsartikl
	 
	5.1 Resultaten kopplat till teorierna 
	Resultaten som har tagits fram i empiriavsnittet indikerar på att marknaden reagerar på all tillgänglig information som finns på marknaden vilket går i linje med den effektiva marknadshypotesen. Artiklarna påverkar företagens aktievärde genom att tillföra ny information om deras verksamhet, vilket bekräftar att all tillgänglig information reflekteras i företagens aktievärde (Fama 1970). Studien understryker vikten för noterade bolag att beakta sin publicitet, särskilt när det gäller nyheter om miljö och sty
	 
	Samtliga t-värden under händelseperioden översteg det kritiska värdet på 1,976, som användes för hypotespar ett. Detta innebär att alla dagar i den mätta perioden är signifikanta för denna studie (se tabell 2). Majoriteten av alla AAR-värden i tabellen hamnade kring 48–49, bortsett för 𝑡−1 (se tabell 2). Detta är särskilt intressant då det indikerar på att dagen innan nyhetsartikeln publicerade hade störst påverkan på aktievärdet. Kopplat till Famas teori om den effektiva marknaden tyder detta på att insid
	 
	Att försöka sig på att besvara varför marknaden reagerar som den gör är svårt. Några antaganden som kan göras är däremot att den svenska marknaden prioriterar och värdesätter frågor om miljö och styrning högre än sociala frågor. Detta bevisades genom hypotesprövningen som även går i linje med de valda teorierna för undersökningen. Det går även rikta kritik mot detta då nyhetsartiklarna som 
	berörde sociala frågor i studien inte nödvändigtvis avsåg lika stora nyheter som för övriga kategorier. Detta kan i sin tur potentiellt ha gett missvisande bild. Nyheterna i detta fall berörde inte några större katastrofer, vilket kan ha bidragit till att resultat blev som det blev. Gällande miljönyheter fanns det däremot nyheter som berörde större kriser inom företag som exempelvis att Cloetta nyligen stoppat hundratals ton med godis som misstänktes innehålla förorenad palmolja. Detta kan i sin tur även på
	 
	Med stycket ovan och resultatet från studien visar även på att det är viktigt i dagens marknad att beakta övriga intressenter för företag för att därmed skapa ett högre aktievärde, som intressentteorin tyder på. Nyhetsartiklarna som har använts för studien berör inte det traditionella som en aktieägare är intresserad att läsa om, exempelvis som nya projekt, resultat, framgång och liknande. Artiklarna berör effekter som påverkar övriga intressenter i samhället och inom företaget. Intressentteorin påvisar att
	 
	Gällande aktieägarteorin går resultatet däremot i motsatt riktning mot vad teorin hävdar. Enligt aktieägarteorin bör företag prioritera sina aktieägare för att öka aktievärdet. Trots detta visar resultaten att företag kan gynna andra intressenter framför aktieägarna och ändå uppnå ett högre aktievärde. Inom företagsstyrning är ESG inte ett ämne som direkt påverkar hur företag hanterar sina tillgångar. Enligt aktieägarteorin är aktieägarna de faktiska ägarna av företagets tillgångar (Rieg 2012). Studiens res
	 
	Signaleringsteorin betonar vikten av hur noterade företag kommunicerar på marknaden. Resultaten från denna studie understryker samma aspekt och visar hur avgörande det är för företag att interagera med övriga marknadsaktörer. Studien har specifikt fokuserat på nyhetsartiklar som publiceras av tredje part, vilket skapar en utmaning för företagen när de väljer vilken information de ska förmedla till marknaden och intressenterna. Risken för informationsasymmetri ökar eftersom journalister möjligen inte har ful
	5.2 Resultaten kopplat till tidigare forskning  
	Den tidigare forskningen som har använts för denna studie visar på liknande resultat som skribenterna för denna studie har kommit fram till. Horváthová (2010) nämner i sin studie att det finns ett samband mellan miljöprestanda och finansiell prestanda beroende på vilket land som analyseras, vilket går i linje med denna studies resultat. Capelle-Blancard och Petit (2019) gjorde en liknande studie på den franska aktiemarknaden där författarna kom fram till att det ett samband fanns mellan CSR-nyheter och akti
	 
	Fortsatt inom miljöfrågor påpekade Eliasson, Wibeck och Schmid Neset (2019) att Sverige är ledande inom detta område och har generellt sett ett stort intresse för ESG och hållbarhet. I linje med den tidigare forskningen visar även denna studie på att miljöfrågor är den kategori som har störst påverkan på aktievärdet när de kvadrerade CAAR-värdena jämfördes med varandra. Resultatet av denna studie, jämfört med tidigare forskning, visar på att Sverige är ett framåttänkande land och prioriterar ESG relaterade 
	inom samma ämne kan till fördel undersöka om detta går att påvisa med hjälp av större nyheter eller katastrofer rörande de sociala aspekterna, vilket i sin tur kan leda till andra resultat.  
	 
	De globala målen är högaktuella i dagens samhälle och är något som gemene man blir påmind om dagligen av bland annat medier och politik. Som Khaled, Ali, Mohamed (2021) benämner är företag på den svenska marknaden bristfälliga på att jobba utefter dessa mål, samt applicera konkreta lösningar för att uppnå målen inom deras verksamhet. Resultatet av denna studie visar även på att investerare på den svenska marknaden värdesätter frågor inom miljö och styrning, vilket i sin tur påverkar aktievärdet på företagen
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	6. Slutsatser 
	I detta avslutande avsnitt summeras diskussionen och analysen till konkreta slutsatser samt diskuterar hur kommande forskare kan ta vid i liknande studier.  
	 
	Denna studie genomfördes med ett urval av 150 nyhetsartiklar från 74 olika företag under perioden 2021–2024. Artiklarna var jämnt fördelade med 50 per kategori. Datainsamlingen skedde genom att insamla samtliga nyhetsartiklar från Dagens Industri. Dessa artiklar kvantifierades och jämfördes sedan med ett kalkylerat aktievärde, beräknat med hjälp av index, mot det faktiska aktievärdet. 
	 
	Studiens slutsatser pekar på att det finns ett betydande samband mellan företagsspecifika nyhetsartiklar relaterade till ESG och företagens aktievärde efter genomförda test. När kategorierna jämfördes visade det sig specifikt att nyhetsartiklar med fokus på miljöfrågor har den största effekten på aktievärdet, medan artiklar om styrningsrelaterat innehåll också påverkar men i en något lägre utsträckning. Slutligen visade sig nyhetsartiklar som behandlar sociala frågor inte ha någon signifikant påverkan på ak
	 
	För framtida forskning rekommenderas en utvidgning av datainsamlingsramarna för att undersöka om nyhetsartiklar från andra nyhetskällor har en liknande påverkan på företagens aktievärden. En komparativ analys av olika nyhetssidor skulle kunna genomföras för att avgöra vilken nyhetskälla som har störst påverkan. Dessutom bör framtida studier inkludera en större mängd data för att säkerställa hypotesernas validitet och robusthet. För kommande forskning inom ämnet är det även av vikt att se över innehållet nog
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