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Sammandrag:

Syftet med denna avhandling dr att undersoka hur olika miljopolitiska policyers
stranghet paverkar kapitalinvesteringar i europeiska vind- och solenergifretag. Arliga
finansiella data hamtas for forskningsperioden 2014—2023 for europeiska vind-och
solenergiforetag som #r borsnoterade i diverse OECD-lander. Miljopolitikens
stranghet kvantifieras med hjdlp av OECD:s CAPMF-ramverk, som indelar policyer i
tre huvudgrupper: sektorspecifika, internationella och sektoroverlappande policyer.
Det slutgiltiga urvalet bestar av 59 bolag och 419 observationer.

Avhandlingen anvinder sig av panelregressionsmodeller med foretagsfasta effekter
och robusta standardfel. Som beroende variabel fungerar bolagens
kapitalinvesteringar i forhéllande till omsattning. De oberoende variablerna utgors av
CAPMF-ramverkets tre huvudgruppers aggregerade medeltal.

Avhandlingens resultat indikerar att stringare internationella policyer har en
signifikant paverkan pa kapitalinvesteringar i urvalsbolagen. Dartill uppvisar
strangare sektorspecifika policyer ett positivt samband, men med en viss fordréjning.
Sektoroverlappande policyer har ingen statistiskt signifikant effekt pa bolagens
investeringsbeslut under forskningsperioden. Dessa resultat ar i linje med
investeringsteori och den svaga formen av Porter-hypotesen, som hiavdar att vil
utformade miljoregleringar kan driva foretags kapitalinvesteringar och innovation.

Sammanfattningsvis bidrar avhandlingen med ny kunskap om miljopolitikens roll i
vind-och solenergibolags kapitalinvesteringsbeslut. Avhandlingen belyser dven vikten
av internationella och stabila policyramverk for att underlatta energiomstallningen.

Nyckelord: Miljopolitik, policyer, kapitalinvesteringar, vindenergi, solenergi, OECD,
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1 INTRODUKTION

Den globala energiomstillningen &r inte langre en vision for framtiden, utan en hogst
aktuell politisk och ekonomisk verklighet. Ar 2024 uppskattade IEA (International
Energy Agency) att virldens totala energiinvesteringar skulle uppna tre biljoner USD,
varav tva biljoner gick till ren energiteknik och infrastruktur. Ur ett globalt perspektiv
overstiger dagens investeringar i fornybar energi, elndt och energilagring de totala

investeringarna i olja, gas och kol. (IEA, 2024)

Fornybar energi har flera fordelar, dar den framsta ar att en 6kad anviandning av ren
energi minskar virldens koldioxidutslipp och darmed bidrar till battre
miljoforhéllanden (Alsagr, 2023). Utover forbattrade miljoforhallanden, motiveras dven
investeringar i fornybar energi av industripolitiska och nationalekonomiska drivkrafter.
Stokes & Breetz (2018) visar bland annat att férnybar energi ofta forknippas med
skapandet av nya arbetstillfallen och frimjandet av teknologisk innovation. Med andra

ord fungerar energiomstallningen som ett verktyg aven for bredare samhallsekonomiska

syften.

Trots fordelarna med energiomstallningen finns det en rad olika utmaningar som star i
vagen for dess utveckling. Néagra av de mest centrala utmaningarna Aar:
kapitalintensiteten i fornybar energi, osidkerhet i politiska ramverk samt milj6-och
biodiversitetsrelaterade problem (Polzin et al., 2015; Gatzert & Kosub, 2017; Gasparatos
et al., 2017). Osédkerhet kring subventioner och framtida regleringar kan bland annat
gora det svart for investerare att bedoma risk och avkastning i fornybara energiprojekt
(Wiistenhagen & Menichetti, 2012). Dessutom kan miljomassiga konflikter till f6ljd av
utbyggnaden av fornybara energianlaggningar, sisom negativ paverkan pa ekosystem,

skapa socialt motstand (Gasparatos et al., 2017).

Aven om de ovannimnda hindren ir viisentliga, ir behovet av investeringar i fornybar
energi bradskande. Parisavtalet faststillde malet att begriansa den globala
uppvarmningen till hogst 1,5 grader Celsius jamfort med forindustriella
temperaturnivaer, senast till ar 2030 (IEA, 2024). For att mélet ska uppnas maste en
tredubbling av kapacitet i fornybar energi ske fore 2030 - for tillfillet slapar
investeringarna efter. Ifall den nuvarande globala investeringstakten i fornybar energi
forblir densamma, kommer kapaciteten endast uppna tva tredjedelar av kapacitetsmalet
(IEA, 2024).



Darfor amnar denna avhandling studera effektiviteten av miljopolitiska styrmedel, med
sarskilt fokus pa hur dessa paverkar europeiska borsnoterade vind-och solenergibolags
kapitalinvesteringar. Genom att studera sambandet mellan policystringens och
kapitalinvesteringsnivder pa bolagsnivd, bidrar studien med insikter om hur

miljopolitiska atgarder kan fungera som drivkraft for energiomstillningen.

1.1 Studiens syfte

Syftet med denna studie dr att undersoka hur olika miljopolitiska policyers stringhet

paverkar kapitalinvesteringar i vind- och solenergiforetag.

1.2 Problemomrade och kontribution

Denna studie faller inom ramen for klimatfinans vilket ar ett vixande forskningsfalt.
Trots att klimatfinans med tiden blivit ett populart forskningsomrade, har inte denna
studies specifika infallsvinkel behandlats i tidigare forskning. Tidigare studier har framst
undersokt investeringsbeteendet och energikapacitetsutveckling inom fornybar energi
ur ett makroekonomiskt perspektiv. Denna studie fokuserar i stéllet pa
kapitalinvesteringar pa foretagsnivd. Genom att analysera sambandet mellan
miljopolicyer och kapitalinvesteringar i vind-och solenergibolag, amnar avhandlingen
svara pa den centrala forskningsfragan: I vilken utstrdckning paverkar graden av
miljopolitisk strdnghet europeiska vind-och solenergibolags kapitalinvesteringar?
Denna studie ger insikter om klimatpolitiska styrmedels inverkan pd borsnoterade

foretags resursallokering, ett &mne som till denna dag ar outforskat.

Aven om denna studie har ett akademiskt angrepp, kan resultaten vara anvindbara for
manga. Resultaten kan bidra till vidare forskning inom dmnet, anvindas av investerare
som vill forstd hur miljopolitik péaverkar kapitalinvesteringar i vind- och
solenergisektorn, samt av beslutsfattare och myndigheter som utviarderar effekterna av

miljopolitiska styrmedel pa foretagens investeringsbeteende.

1.3 Avgrinsningar

Studien ar begriansad geografiskt och branschmaissigt. Bolagen som undersoks i denna
studie ar alla europeiska. Dessutom ar alla sampelbolag verksamma inom OECD-
landerna. Detta ar ett krav for studien da den data som anviands for att kvantifiera
miljopolitisk stranghet baserar sig pa data frain OECD. Detta utgor inte ett problem med
tanke pa att de flesta europeiska lander deltar i OECD (OECD, 2025). Med hjilp av dessa

avgransningar mojliggors i sin tur en opartisk studie som tacker hela den europeiska



regionen. Utover detta kommer denna studie endast fokusera pa bolag vars huvudsakliga

verksamhet beror vind-och solenergi.

Bortsett fran bolagen och geografiska avgransningar, har denna studie dven avgransats
tidsmassigt. Denna studie stracker sig fran 2014—2023. Orsaken till att denna tidsperiod
anviants ar framst pa grund av datatillganglighet kring miljopolitisk stranghet. Det kunde
givetvis vara mojligt att inkludera fler ar, ddremot kunde studiens resultat bli négot

forvrangda pa grund av otillrdacklig och bristfillig miljopolitisk rapportering.

1.4 Redogorelse for artificiell intelligens

I denna avhandling har artificiell intelligens anvants enligt Hankens riktlinjer for
artificiell intelligens (Hanken, 2023). I denna avhandling har endast ChatGPT (2024)
anvants for att forbattra spraket, simplifiera komplicerade koncept for egen forstéelse
och for kreativ diskussion. Det ar vart att notera att alla pastdenden ar baserade pa
akademiska kallor. Utover detta har ingen text kopierats direkt fran Al-baserade svar.
Idéerna som ChatGPT bidragit med har alla dubbelkollats for att sikerstilla att

innehallet i denna avhandling uppnar en hog akademisk standard.

1.5 Disposition

Till nast fortsitter avhandlingen med att beskriva den fornybara energisektorn samt
utmaningar med utbyggnaden av fornybar energi. I kapitel tre inleds avhandlingens
teoretiska ramverk med diskussion kring kapitalinvesteringar, Porter-hypotesen och
realoptionsteori. Efter teoridelen diskuteras tidigare forskning som gjorts inom
avhandlingens forskningsomrade. Darefter inleds avhandlingens empiriska del som
beskriver data samt metodologi. Sedan foljer genomgang av den empiriska delens
resultat samt diskussion och tolkning av resultaten. I dessa kapitel diskuteras dven
brister samt forslag pa fortsatt forskning. Avhandlingen avslutas med en

sammanfattning av hela arbetet.



2 FORNYBAR ENERGI OCH DESS UTMANINGAR

Den stigande globala befolkningen och utékandet av civilisationer har resulterat i en
explosiv tillvixt av energiefterfrigan. For att fylla denna efterfrdgan, fungerar
fortfarande fossila energikillor som de mest anvinda energikillorna ur ett globalt
perspektiv. Problemet med de fossila energikallorna ar att de orsakar 6desdigra miljo-
och hailsorelaterade problem (Curtin et al., 2018; Yang et al., 2021). Detta beror pa att
fossila branslen emitterar stora mangder vaxthusgaser vid forbranning. Ifall utslappen
av vaxthusgaser fortsatter i samma takt, och ifall den framtida prognosen om ingen
forandring sker, kommer varlden paverkas av allvarliga negativa miljoforandringar. Till
foljderna hor bland annat: viaderforandringar, allvarliga hilsoproblem, storningar i
ekosystem och stigande havsnivaer. Dessa problem utgor direkta hot mot virlden och
dess befolkning. (Olabi & Abdelkareem, 2022)

For att motverka klimatforandringen och minska beroendet av fossila branslen ur ett
globalt perspektiv, har Forenta nationerna stiftat det sjunde globala malet for hallbarhet.
Det sjunde malet, eller SDG 7, lyder: "Sakerstilla tillgang till ekonomiskt overkomlig,
tillforlitlig, hallbar och modern energi for alla” (Globala malen, 2024). Utover detta har
aven specifikt fokus lagts pa fornybar energi pd EU-niva genom den europeiska grona

given (eng. Green deal) samt malen i Next Genereation EU efter covidpandemin.

For att nd SDG 7 mélet samt uppfylla andra klimatmal, kravs en snabb omstillning av
varldens energisystem. Detta kraver att héllbar och fornybar energi, det vill sdga
energitekniker som inte utarmar naturresurser och utan negativa miljomaéssiga foljder,
implementeras i snabbare takt 4n forr. Fornybara energiteknologier sdsom vind-, sol, -

vatten- och bioenergi spelar en visentlig roll i denna process (Heydari et al., 2023).

I figur 1 beskrivs den globala tillvixten av investeringar i de ovanndmnda
energiteknologierna samt andelen fornybara energikillor i den globala
energiproduktionen. Det gar tydligt att urskilja en positiv trendlinje i nya investeringar.
Daremot ar tillvaxttakten inte i enlighet med de nivaer som kravs for att na till exempel
Parisavtalets klimatmal (IEA, 2024). Ytterligare bevisar dven grafen nedan att trots de
totala investeringarna har okat markant under det senaste artiondet, har den
procentuella andelen fornybara energikallor i energimixen inte okat drastiskt. Detta

forstarker detta kapitels inledning om den 6kade energianvandningen i viarlden.



Orsaken till att tillvaxttakten inte ar i linje med malen, baserar sig dven pa utmaningarna
som kopplas till fornybar energi och dess expansion. Nagra av de mest vasentliga

orsakerna forklaras mer uttryckligt efter detta stycke.

Figur 1 Fornybar energi: mingden nya investeringar och procentuell andel i elproduktionen
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2.1 Utmaningar for expansion av fornybar energi

Trots de ménga fordelarna med fornybar energi finns det strukturella utmaningar pa
energimarknaden som himmar dess expansion. A ena sidan dr marknaden systematiskt
planerad for konventionella kraftverk baserade pa fossila brinslen, vilket skapar
konkurrensnackdelar for fornybara energikillor. A andra sidan har fornybara
energiteknologier i sig specifika utmaningar. (Wiistenhagen & Menichetti, 2012; Szab6
& Jager-Waldau, 2008)

2.1.1 Policyberoende och finansiella hinder

Det finns flera rent finansiella nackdelar med investeringar i fornybara energitillgdngar.
TillgAngarna forknippas med hog kapitalintensitet, lg likviditet och lédnga
aterbetalningstider. Utover de finansiella nackdelarna adr marknaden for fornybara
energitillgangar vildigt beroende av gynnsamma regleringar och lagar. Kring dessa lagar
och regleringar rader det 4ven mycket osidkerhet som medfor ytterligare svarigheter. Pa

grund av dessa nackdelar kan fornybar energi granskas som oattraktivt ur en



investerares perspektiv (Polzin et al., 2015; Eleftheriadis & Anagnostopoulou, 2015).
Policyrisker utgor ett av de storsta hindren for investeringar i fornybar energi. Denna
osdkerhet uppstér pa grund av negativa forandringar i tidigare bestamda regelverk och

minskningar av till exempel ekonomiska stodpaket (Gatzert & Kosub, 2017).

I samband med ut6kningen av fornybar energi brukar stater bidra med subventioner och
andra policyincentiv, exempelvis inmatningstariffer. Problemet ligger i att dessa
policyprogram ofta innehaller en viss grad av osdkerhet. Osdkerheten baserar sig pa
policyprogrammets stabilitet och detta skapar framtidsmisstro bland investerare.
(Gatzert & Kosub, 2017)

Enligt Gatzer och Kosub (2017) finns det tva huvudsakliga riskkategorier bland policyer:
industrispecifika och institutionsspecifika risker. Industrispecifika risker paverkar
marknaden direkt, exempelvis genom forandringar i ekonomiska stodmekanismer
sdsom subventionsminskningar. De institutionsspecifika riskerna uppstar frin den
reglerande institutionens karaktar och egenskaper. Institutionell risk uppstéar ifall den
policystiftande kroppen har en svag institutionell struktur som till f6ljd kan orsaka
materialisering av industrispecifika risker. Holburn (2012) hiavdar att autonoma och
oberoende institutioner, som inte ar paverkade av yttre patryck, formulerar mer robusta

policyer.

Med tanke pé denna studie ar detta koncept relevant. Investeringar i vind-och solenergi
ar kapitalintensiva och langsiktiga. Det betyder att osdkerhet kring policystabilitet har
en direkt paverkan pa investeringskostnader i fornybar energi. Tidigare forskning tyder
dessutom pa att policyosidkerhet resulterar i uppskjutning av investeringar i férnybar

energi. (Reuter et al., 2012; Boomsma et al., 2012)

2.1.2 Sociala hinder

Utover de regulatoriska och finansiella nackdelarna med fornybara energikallor, finns
det dven sociala utmaningar som maste tas i beaktande. Eleftheriadis &
Anagnostopoulou (2015) beskriver att expansionsproblem dven uppstar pa grund av
manniskors okunnighet om fordelarna med fornybar energi. De vanligaste problemen
som dokumenterats ar otillrackliga kunskaper om bade de miljomassiga och ekonomiska
fordelar med fornybar energi. Dessutom ar allminheten inte heller tillrackligt bildad

kring tekniken bakom fornybara energikallor (Alam Hossain Mondal et al., 2010).



Ytterligare ar det aven viktigt att belysa att infrastrukturen for sarskilt vind- och
solenergi kraver stora ytor. Detta kan leda till motstdnd fran lokalsamhallen, dar
invdnare motsatter sig utbyggnaden av exempelvis vindkraftverk av estetiska skal
(Eleftheriadis & Anagnostopoulou, 2015). Motsittningsfenomenet kan beskrivas med
begreppet NIMBY (Not-In-My-Backyard), eller pa svenska “inte i min bakgard”. Detta
innebar att de flestas asikt gillande utbyggnaden av férnybar energi som koncept ar

positivt, men motsitter sig dess utbyggnad i deras naromrade (Aitken, 2010).

Det ar vart att ndmna att NIMBY-fenomenet inte ar binirt, utan att den lokala
oppositionen utvecklas over tid. Wolsink (2007) finner att lokal acceptansniva for nya
vindprojekt foljer en u-kurva. I borjan av ett projekt tenderar lokalbefolkningen att ha
hog acceptans for projektet, under projektbygget ar acceptansen liagre och da projektet
ar fardigt okar acceptansen igen. Detta innebar att NIMBY inte kan tolkas som ett
svartvitt koncept som bevisar ett konstant agg mot fornybara energiprojekt. (Wolsink,

2007)

For att forsta helheten dnnu battre ar det vart att diskutera sociopolitisk acceptans ur ett
bredare perspektiv. I de tidigare styckena namndes det att samhallet 6ver lag visar starkt
stod for energiomstillningen och fornybar energi. Detta har bevisats bland annat med
hjalp av opinionsmaitningar i flera lander. Opinionsméatningarnas resultat vilseleder
diaremot policybeslutsfattare som anviander denna data som direkt proxy for faktisk
social acceptans. Opinionsmitningarna fangar upp ett Overgripande positivt
forhéllandesatt till fornybar energi pa nationell niva, men misslyckas spegla de lokala
problem som diskuterades tidigare i kapitlet. Detta betyder att det finns en tydlig
diskrepans mellan det generella stodet for fornybar energi och faktiska investeringar.

(Wiistenhagen et al., 2007)

2.1.3 Miljomadassiga hinder

Trots att syftet med fornybar energi ar att minska koldioxidutslappen och
klimatforandringens negativa foljder, finns det naturskadliga effekter kopplade till
utbyggnaden av fornybara energitillgaingar. Det har gjorts flera studier om hur
utbyggnaden av till exempel vind- och solkraftverk haft en negativ effekt pa lokala

ekosystem och biodiversitet. (Gasparatos et al., 2017; Rehbein et al., 2020)

Det ar vidldokumenterat att vindkraftverk orsakar en hogre mortalitet for faglar samt
andra djur. For det forsta beror detta pa att faglar kolliderar med vindkraftverkens

rotorblad. For det andra kan vindkraftsparker orsaka forlust av effektiva livsmiljoer for



diverse djurarter. Vissa djur undviker omraden nara vindkraftverk pa grund av till

exempel oljud och rorelse. (Gasparatos et al., 2017)

Solkraftverk, och speciellt storskaliga solkraftverk, orsakar ocksa liknande problem som
vindkraftverk. Solenergianlaggningar kraver stora markarealer. Markutnyttjande for
solenergianldggningar stor livsmiljoer genom rojning av vegetation, borttagning av jord
och uppforande av stingsel. Utover detta har dven solenergianliggningar orsakat
fageldod till foljd av intensiv solstralning. Detta beror pa att solpaneler attraherar
insekter, som i sin tur lockar figlar. Detta fenomen kallas for en ekologisk filla.

(Gasparatos et al., 2017)

Det bor papekas att det finns atgarder for att minimera dessa naturskadliga effekter. For
det forsta ar det mojligt att resa vind- och solkraftverk pad omraden som har ldg biologisk
mangfald. For det andra ar det ocksd mojligt att utveckla biodiversitetsvanliga
driftsmetoder for vind-och solkraft. Det gar till exempel att installera rotorblad for
vindkraftverk som syns béttre, vilket i sin tur minskar kollisionssannolikheten for faglar.
Ytterligare en atgard ar att infora biodiversitetsrelaterade policyer som till exempel
bel6onar vind- och solkraftverksproducenter att infora de férebyggande atgirderna som

namndes tidigare. (Gasparatos et al., 2017)



3 TEORETISKT RAMVERK

Denna studie fokuserar pa vind-och solenergibolags kapitalinvesteringar. Med detta i
atanke ar det centralt att beskriva hur investeringsbeslut fattas, samt vilka faktorer som
paverkar besluten. Ytterligare diskuterar detta kapitel hur investeringsbeslut fattas for
energitillgangar, da dessa tillgangar inte direkt kan jamforas med andra tillgdngsklasser.
Foljandes delkapitlet kring finansiell teori, beskrivs aven sambandet mellan
investeringar och policyer, Porter-hypotesen och kopplingen mellan fornybara

energiprojekt och realoptioner.

3.1.1 Neoklassisk kapitalteori

Enligt den neoklassiska kapitalteorin, som bland annat presenterats av Irving Fisher
(1930), viljer foretag den produktionsplan som maximerar nyttan over tid. Med andra
ord betyder detta att foretag forsoker maximera sitt nettovirde genom att optimera sin
kapitalackumulering. Kapital ackumuleras for att forsorja bolaget med kapitaltjanster.
Dessa kapitaltjanster fungerar foljaktligen som insatsfaktorer i bolagets

produktionsprocess. (Jorgenson, 1963).

Ett bolags fysiska kapitalvaror, eller kapitalstocken, betraktas som en produktiv resurs.
Detta innebar att kapitalstockens varde hirleds fran dess formaga att generera framtida
intdkter (Fisher, 1930). Jorgenson (1963) vidareutvecklar Fishers teorier, och lanserar
ett nytt begrepp vid namnet anviandningskostnad for kapital (eng. user cost of capital).
Anviandningskostnaden for kapitalet ar priset for att anvinda en enhet kapital under en
specifik tidsperiod (Jorgenson, 1963). Detta koncept skapar ett investeringsbeslut for
bolag. Investeringsbeslutet innebar att bolag maste viga den forvintade avkastningen av
nyinvesterat kapital mot dess anviandningskostnad. Detta betyder att investeringar blir
lonsamma da den marginella avkastningen dr hogre dn anvandningskostnaden. Bolag
viljer att investera sd lidnge marginalprodukten av kapital ar lika med
anvandningskostnaden (Jorgenson, 1963). Matematiskt uttrycker Jorgenson (1963)

villkoret for optimal kapitalanvindning som foljande:

1—uv 1—uw 1—uxgq
aQ_q(l—u8+ T-u'  T1-u E)

9¢ _ (3.1)
0K p

dar formelns vanstra sida motsvarar marginalprodukten av kapital och den hogra sidan
motsvarar anviandningskostnaden. Variabler som inkluderas i anvindningskostnaden

ar: avskrivningstakten, §, realrantan, r, forandringstakten i kapitalvarans pris, g
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Formeln inkluderar dven skatteparametrar som denoteras av u, v, w och x. De sista
variablerna ar inkopspriset pa kapitalvaran, g, och priset, p, pa foretagets output

(Jorgenson, 1963).

Men hiansyn till denna studie ar detta koncept vildigt vasentligt. I denna studie
analyseras inte bolagens kapitalstock direkt, utan snarare hur bolagen justerar sin
kapitalstock 6ver tid med koppling till miljopolitiska policyforandringar. Med hansyn till

formel 3.1, kommer denna studie att framst fokusera pa kapitalkostnadskomponenten,

1

-uw
1-u

som beskrivs som r (Jorgenson, 1963).

3.1.2 WACC och NPV

Kapitalkostnaden definieras enligt Pratt & Grabowski (2010) som “den forvintade
avkastningen som marknadsaktorer kraver for att attrahera investeringsfinansiering”.
Avkastningskravet, eller kapitalkostnaden, ar oftast definierad som den vigda
genomsnittliga kapitalkostnaden (eng. weighted average cost of capital), ofta forkortad
WACC (Pratt & Grabowski, 2010). WACC:en anviands som en approximation av
diskonteringsrantan, och ar en viktig del i utvarderingen av kostnaden och nettonuvardet
for alla investeringar. WACC:en avgor vilken ranta framtida kassafloden diskonteras
med. Denna diskonteringsrinta anvinds dven for investeringar inom energibranschen

(Montague et al., 2024). Nedan f6ljer formeln for WACC:

Rg +LRD 1 -T) (3-2)

ACC =
wacc E+D E+D

dar den forsta termen % - Ry visar andelen av bolagets kapitalstruktur som bestar av

eget kapital och dess respektive vigda avkastningskrav. Den andra termen% “Rp -
(1 — T) motsvarar den viagda avkastningskostnaden for rantebarande skulder. Den

andra termen ar ocksa justerad for skatteminskningar, (1 — T), som uppstar till foljd

av avdragsgilla rantekostnader. (Pratt & Grabowski, 2010)

For att utviardera ifall en investering ar lonsam eller inte, raknar man ut investeringens
nettonuvarde genom att diskontera investeringens framtida kassafloden med hjilp av
WACC som diskonteringsranta. Detta kallas for en diskonterad kassaflodesanalys (eng.

discounted cash flow). Formeln for denna ar foljande:



11

NPV =C +§T: Ce (3.3)
0 £ (1+ WACC)! 33

dar NPV motsvarar investeringens nettonuvarde (eng. Net Present Value). Den forsta
termen till hoger, C,, ar det initiala kassaflodet, som i regel dr negativt och beskriver

T Ce

investeringens kostnad. Den andra termen till hoger ZtﬂW

ar investeringens

framtida kassafloden diskonterade tillbaka till nutid. Kravet for att en investering ar
lonsam, ar att nettonuvirdet ska vara positivt. Detta kallas for nettonuvardesregelen.

(Brealey et al., 2011)

3.1.3 Kapitalkostnader inom fornybara energisektorn

Kapitalkostnaden spelar en avgorande roll for investeringar i fornybara energiprojekt.
Detta beror framst pa branschens kapitalintensiva natur. Fornybara energiprojekt kraver
relativt stora initiala investeringar i jamforelse med investeringar i andra sektorer.
Dessutom ar fornybara energiprojekt generellt sett mer kansliga for forandringar i

kapitalkostnaden an deras fossila motparter. (Montague et al., 2024)

For att kunna gé djupare in pa detta amne ar det nodvandigt att introducera konceptet
LCOE som stir for "Levelized Cost of Electricity” eller niviberdknad kostnad for
energiproduktion. LCOE ir ett vanligt matt som anvéands for att jimfora kostnaderna for
olika energiproducerande teknologier. LCOE beskriver alla fasta och rorliga kostnader
for en energiproducerande teknologi under hela dess livslingd per producerad
elektricitetsenhet. Detta matt tillater teknikoverskridande jamforelser mellan

traditionella energitekniker med variabla fornybara energikallor. (Ueckerdt et al., 2013)
Den klassiska LCOE-formeln uttrycks matematiskt pa foljande satt:

ZN I, + M; + O,
=0 (1+7r)t

E
N t
Le=0{T 1 1)

LCOE =

(3.4)

dar I, ar kapitalkostnaden, M, och 0, ar drift-och underhéllskostnader (eng. operation
and maintenance), E; ar producerad elektricitet, r ar diskonteringsrantan (WACC) och

N ar teknikens eller projektets livslangd (Branker et al., 2011).
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Investeringar i fornybara energitekniker kan i lidngden bidra med omfattande
besparingar i operativa kostnader i jaimforelse med investeringar i fossila tekniker.
Daremot kan de fornybara teknikernas hoga initialkapital medfora vasentliga hinder
(Montague et al., 2024). Enligt IEA (2022) kan finansieringskostnaderna sta for upp till
50% av LCOE for havsbaserad vindkraft, medan respektive procentandel for solkraft

uppskattas till 25-50% (IEA, 2022).

IRENA (2023) betonar dven hur kinsliga vind-och solenergiprojekt ar till forandringar
av WACC. IRENA estimerar att en 6kning av WACC fran 2% till 10% hdgjer LCOE for ett
vind- eller solenergiprojekt med 80%. Det ar virt att notera att alla investeringars
kostnader stiger med en hogre WACC, diaremot stiger de i olika takter. Ceteris paribus
okar LCOE for fornybara energiprojekt i snabbare takt an for fossila alternativ nar WACC
stiger. (IRENA, 2023)

For att visualisera detta fenomen har figuren nedan lagts till. Det finns en tydlig
diskrepans mellan kapitalkostnaderna for fossila energikdllor och férnybara
energikillor. Det ar klart att fornybara energikillors LCOE ar mer kénslig for

fluktuationer i WACC i jamforelse med deras fossila motparter.

Figur 2 Relativa 6kningar i LCOE med stigande kapitalkostnader
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Killa: Montague et al. (2024)

Den bakomliggande orsaken till detta ar att fornybara energiteknologier ar mer sarbara

for volatila investeringsklimat. Hog inflation, stramare penningpolitik och stigande



13

rantor tenderar att, ceteris paribus, paverka kapitalkostnader for fornybar energi
negativare an for fossil energi (Montague et al., 2024). Pa grund av detta fenomen
understryker Hirth & Steckel (2016) att hogre koldioxidprissattning blir nodvandigt i
takt med att WACC okar i simre ekonomiska tider for att kunna uppratthalla fornybara

energikillors konkurrenskraft (Hirth & Steckel, 2016).

Med koppling till denna studie dr koncepten som lyfts fram i detta kapitel centrala.
Eftersom fornybara energiprojekt ar kiansliga for forandringar i kapitalkostnader, spelar
finansieringsvillkoren en stor roll i sampelbolagens investeringsbeslut. Detta kapitel
belyser att en hogre WACC kan utgora ett hinder for investeringar i kapitalintensiva
vind- och solenergiprojekt. Bland annat pa grund av denna orsak, implementeras
miljopolicyer for att motverka effekten av ogynnsamma makroekonomiska faktorer
(Montague et al., 2024). Miljopolicyerna kan till exempel forse fornybara energiprojekt
med skatteincitament och subventioner, som har en direkt paverkan pa bolagens WACC,
forvantade avkastning och kassafloden. Denna studies empiriska del syftar darmed till
att undersoka dessa miljopolitiska policyers effekt, for att utreda ifall policyerna i

praktiken har en stimulerande effekt pa sampelbolagens kapitalinvesteringar.

3.2 Sambandet mellan policyer och investeringar

Den andra delen av det teoretiska ramverket diskuterar sambandet mellan miljopolitiska
styrmedel och kapitalinvesteringar. Forst beskrivs miljopolitiska policyer ur ett generellt
perspektiv. Utover detta liggs det &ven fokus pa Porter-hypotesen samt

realoptionsteorin.

3.2.1 Miljopolitiska policyer inom fornybar energi

Fornybara energisystem har ménga fordelar, men en av de storsta utmaningarna ar att
de inte ar prismassigt konkurrenskraftiga. Malet dr darfor att sinka kostnaderna sa att
fornybara energikallor kan konkurrera med traditionella energikallor. I praktiken kravs
antingen statliga subventioner for att kompensera kostnaderna for fornybara
energisystem, eller alternativt styrmedel som straffar traditionella fossila energikillor

som inte anpassar sig enligt samhalleliga hallbarhetsmal. (Lund, 2009)

Det finns tva typer av figurativa institutioner som framjar utbyggnaden av fornybar
energi. Dessa institutioner delas in i grupperna: formella- och informella institutioner.
De formella institutionerna omfattar till exempel policyer, regleringar och standarder.

De informella institutionerna utgors av normer och beteenden, som speglar det allmanna
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samhalleliga forhéllningssattet till energiomstallningen och fornybar energi (Jacobsson
& Lauber, 2006). Effektiva institutioner forminskar policyosikerhet och mojliggor
tillampning av miljolagstiftning. En okad effektivitet bidrar till ett starkare
investerarfortroende for fornybara energiprojekt, vars utveckling stracker sig over

manga ar framat (Stef & Jabeur, 2020).

Nachtigall et al. (2024) papekar att lander har intensifierat sina klimatatgiarder mellan
1990 och 2022 genom 6kad policyimplementering och skirpta regelverk. I analysen visar
Nachtigall et al. 4ven att det finns en betydande korrelation mellan mer kraftfulla
klimatatgarder och storre minskningar av utslapp. Xi et al. (2023) visar i sin studie om
miljopolitisk osdkerhet, att policyosdkerhet har en signifikant effekt pa specifikt vind-

och solenergikonsumtion (Xi et al., 2023).

Denna studie kommer att tillaimpa ett brett urval av olika slags policyer for att uppna en
sa hog tackning av miljopolitiken som mojligt. Policyerna som anviands harleds fran
CAPMF-ramverket som diskuteras mer omfattande i kapitel 5. CAPMF erbjuder
omfattande kvantitativ statistik gillande olika slags miljopolitiska styrmedel for OECD-
landerna. CAPMF-ramverket bestar av 130 variabler vars medeltal aggregeras i tre
huvudgrupper: sektorspecifika policyer, sektoréverlappande policyer och internationella

policyer (OECD, 2021a).

3.2.2 Porter-hypotesen

Ar 1991 uppfann Micheal Eugene Porter en ny hypotes som kom att kallas for Porter-
hypotesen, i samband med sin studie America’s green strategy. Studien lade ramverket
for hypotesen om att miljoregleringar fostrar bolagens innovation (Porter, M.E., 1991).

Ar 1995 utvecklades denna teori ytterligare av bade Porter och Claas Van der Linde.

Enligt Porter & Van der Linde (1995) har ekonomer traditionellt ansett att
miljoregleringar endast agerar som en tillaggskostnad for bolag och samhéllen. Porter
och Van der Linde motbevisade denna uppfattning och péastar att valutformade
miljoregleringar inte hammar innovation utan de facto bidrar till den. Med andra ord
kan striktare miljopolicyer forbattra bolagens konkurrenskraft. Porter och Van der Linde
anser att ett statiskt och pessimistiskt synsidtt pa miljoregleringar kan forhindra
utveckling av 16sningar som bidrar till resurseffektivitet och teknologiska framsteg.

(Porter & Van der Linde, 1995).
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Porter och Van der Linde (1995) argumenterar dven i sin studie att de mest
konkurrenskraftiga internationella foretagen inte nodvandigtvis ar de med de lagsta
produktionskostnaderna eller storst marknadsandelar, utan snarare de som har
formdgan att kontinuerligt utvecklas, forbattra sina processer och driva innovation.

(Porter & Van der Linde, 1995).

Det ar virt att notera att Porter-hypotesen gar att dela in i tva olika former: den starka
och den svaga formen. Den starka formen havdar att striktare miljoregleringar bade 6kar
bolagens innovation och lonsamhet. Den svaga formen hivdar endast att
miljoregleringarna bidrar till bolagens innovation. I denna avhandling kommer fokuset
fraimst att ligga pd den svaga formen av Porter-hypotesen. Detta beror pa att
avhandlingen betonar kapitalinvesteringar och lagger inte fokus pa bolagsekonomiska

utfall sdsom l6nsamhet. (Jaffe & Palmer, 1997)

Enligt den svaga formen av Porter-hypotesen borde dirmed striktare miljopolitiska
regleringar 0ka sol-och vindenergibolags kapitalinvesteringar. Bland annat Yang et al.
(2021) bevisade att hypotesen stimmer i sin studie pa den kinesiska marknaden. Yang
et al. bekriaftade att klimatpolicyer, samt offentliga FoU-utgifter (Forskning- och
utvecklingsutgifter), stimulerar innovation inom koldioxidsnéla teknologier. I en annan
studie av Gasser et al. (2022) bevisas det an igen att offentliga FoU-utgifter stimulerar
innovation inom fornybar energi. Daremot varierade effekten av dessa policyer beroende
pa vilken fornybar energikilla som undersoktes och i vilket land policyerna hade

implementerats (Gasser et al., 2022).

3.2.3 Fornybara enenergiprojekt som reala optioner

I studien av Reuter et al. (2012), presenteras resultat som havdar att bolag fordrojer
investeringar pa grund av osdkerhet kring miljopolitiska policyer. Dessa
kapitalinvesteringar kan betraktas som reala optioner, pa basis av att foretag véljer att
avvakta med investeringar tills det politiska riktlinjerna och beslut om policyer klarnar.

(Reuter et al., 2012; Boomsma et al., 2012)

Teorin om reala optioner myntades av Myers (1977). Myers hiavdar att foretags tillgédngar,
specifikt tillvixtmojligheter, kan anses som kdpoptioner. Vardet av dessa reala optioner
beror pa foretagens mojlighet att fatta framtida investeringsbeslut. Investeringsbesluten
omfattar aven en flexibilitet gallande om och nar bolagen ska genomfora en investering

(Myers, 1977). For kapitalinvesteringar i vind- och solenergiforetag, kan detta perspektiv
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delvis forklara bakgrunden till varfor dessa foretag tenderar att skjuta upp investeringar

under osidkerhet (Reuter et al., 2012; Boomsma et al., 2012).

Initiala investeringar i vind-och solenergi ar kapitalintensiva och praglas av osdkerhet
kring framtida energiproduktion. Denna osidkerhet beror dels pd naturliga faktorer,
sasom svarigheten att forutspa solinstralning och vindhastigheter. Dessutom forandras
ofta lagstiftning och energipolitik som skapar ytterligare osidkerhet for foretag inom

branschen (Reuter et al., 2012).

Trots att denna studie inte anvinder sig av en realoptionsmodell som metod, ar detta
koncept anda relevant for denna avhandlings metodologiska del. I denna studie
analyseras miljopolitiska policyers paverkan pa faktiska kapitalinvesteringar i vind-och
solenergiforetag. Med tanke pa att det finns en mojlighet att bolagen skjuter upp sina
investeringar som f6ljd av miljopolitisk osdkerhet, kommer denna studie anvianda sig av
fordrojda oberoende policyvariabler. Pa detta sitt beaktas sampelbolagens potentiella
avvaktan av ytterligare kapitalinvesteringar till f6ljd av instabila regulatoriska

forhallanden.
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4 TIDIGARE FORSKNING

Det har gjorts extensiv forskning inom klimatfinans. Denna studie ar daremot ndgot av
en korsning av tidigare genomforda studier. D4 man undersokt energi- och miljopolitik
samt policyers ekonomiska inverkan, har detta oftast gjorts ur ett makroekonomiskt
perspektiv. I denna avhandling tas givetvis ocksd makroekonomiska faktorer i
beaktande, daremot kommer denna studie att tackla den underliggande fragan ur ett

annat perspektiv.

Denna avhandling fokuserar pa ett mer avgransat omrade, det vill sdga historiska
foretagsdata och narmare sagt hur kapitalinvesteringar paverkas av miljopolitiska beslut
och policyer. Med detta i &tanke maste lardomar fran tidigare forskning med varierande
bakgrund anpassas for att kunna syntetisera denna studie som inte utforts forr. I detta

kapitel samlas flera forskningar som tangerar &mnet ur flera olika infallsvinklar.

4.1 Reuter et al. (2012)

Denna studie analyserar investeringsbeslut inom fornybar energi. Forskningen har
fokuserat specifikt pa vindkraft i den tyska marknaden. Forfattarna betonar tva
huvudsakliga problem med fornybar energi. Det forsta problemet beror den
intermittenta energiproduktionen som bestims av vaderforhallanden, det vill siga
mangden soliga dagar och vindhastighet. Det andra problemet beror osdkerheten kring
energipolitiska ramverk och regleringar mellan olika linder och EU. Policyerna som
bestdms varierar 6ver tid och skapar saledes tvekan bland investerare. Reuter et al.

(2012) fokuserar i sin studie pa det andra problemet.

4.1.1 Data

Forfattarna anviander simulerad europeiska investeringsdata och har valt att framst
fokusera pa den tyska vindkraftsindustrin. Forfattarna bygger sin modell med hjilp av
diverse parameterar, sisom elpriser och policyer, for att simulera hur bolag borde agera.
Ytterligare anvinds investeringskostnader och driftskostnader (eng. Operations &
Maintenance) for vind och kol per megawatt samt de olika teknologiernas forviantade

livslangder.

Orsaken till att Tyskland valts som "fallstudie” ar for att landets inmatningstariffsystem
(eng. feed-in tariff system) har varit valfungerande och inspirerat andra lander.
Systemet gar ut pa att producenter av fornybar energi fir en fast tariff frén

niatoperatoren, som har en skyldighet att ta emot den producerade elen. Dessa
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inmatningstariffer har som uppgift att stimulera investeringar i fornybar energi. Utover
detta har studien anvant sig av energikostnadsuppskattningar och uppgifter om

elproduktion och priselasticitet baserat pa IEA:s och Eurostats databaser.

4.1.2 Metod

Forfattarna har utvecklat en realoptionsmodell i diskret tid for att battre forsta varfor,
nir och hur energiproducenter fattar sina investeringsbeslut. Att modellen ar i diskret
tid innebar att investeringsbesluten fattas vid specifika tidpunkter, till skillnad fran att
kontinuerligt anpassas 6ver tiden. Med hjilp av Monte Carlo simuleringar, simulerar
modellen investeringsbeteende bland energiproducenter under en 30-arsperiod. I

modellen tillats bolagen att vilja mellan att:
(1) investera i ett kolkraftverk, eller
(i) investera i ett vindkraftverk,

under forhallanden med osédkerhet kring bade elpriser och energipolitik. Reuter et al.
(2012) visar att investeringar i fornybar energi under policyosidkerhet inte endast blir
uppskjutna, utan att fordrojning har ett monetért viarde. Detta koncept ligger i linje med

realoptionsteorin av Myers (1977).

Till skillnad fran Reuter et al. (2012) som simulerar investeringsbeslut, analyserar denna
avhandling i stillet hur faktiska observerade kapitalinvesteringar 6ver tid paverkas av

policyer med hjilp av paneldatamodeller.

4.1.3 Resultat

Reuter et al. (2012) finner att osdkerhet kring energipolitik forsenar investeringar.
Resultaten visar dven att dd det rdder osdkerhet inom energipolitik, maste
inmatningstarifferna vara avsevart hogre for energiproducenter att investera i vindkraft
i forhallande till perioder med foérutsdagbar energipolitik. Detta beror péd att bolagen
kraver en hogre garanterad intdkt for att kompensera for risken under osdkra
forhéllanden. I denna studie fungerar inmatningstariffen som kompensationsfaktorn for
osdkerheten. Till sist bevisar denna studie att energipolitiska beslut och policyer har en
klar inverkan pa investeringsbeslut inom vindkraft. Ytterligare fungerar studiens

resultat som en koppling till Myers (1977) realoptionsteori om vardet av att vanta.
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4.2 Hille E. & T.J. Oelker (2023)

Hille & Oelker (2023) studerar effektiviteten av olika policyinstrument kopplade till
internationella kapacitetsnivaer for fornybar energi. Studien fokuserar pa vind- och
solenergi och hur innovation som drivande faktor bidrar till kapacitetsexpansion av
fornybar energi. Forfattarna har utfort studien ur ett internationellt perspektiv och
anvant patentdata fran 189 lander mellan 2005-2018. Forfattarna forsoker forklara
landernas fornybara energikapacitet som en funktion av lianders energipolitik och

kunskapsniva inom férnybar energi.

4.2.1 Data

Data som anviants i denna studie ar miljopolitiska policydata samt landernas
innovationsnivd for fornybar energi. For att kvantifiera innovationsvariabeln har
forfattarna anvant sig av en proxyvariabel. Proxyvariabeln dr méangden beviljade
branschrelaterade patent, dar de fokuserar pa patentfamiljer, det vill siga en samling av
patentansokningar for en enskild uppfinning. Bortsett fran de oberoende variablerna har
ocksa makroekonomiska kontrollvariabler inkluderats. Studien har gjorts med

anvandning av arliga data.

4.2.2 Metod

Metoden tillimpar en dynamisk panelregressionsmodell som estimerar miljopolitiska
policyers samt innovationens inverkan pa landernas fornybara energikapacitet.
Forfattarna har aven valt att anvdnda sig av fordrojda oberoende variabler for att
aterspegla en potentiell fordrojd effekt av politiska beslut och tekniska framsteg. Det vill
sdga att till exempel effekten av en inford policy paverkar inte den totala kapaciteten

under samma ar, utan med en viss tidsfordrgjning.

4.2.3 Resultat

Studiens resultat syftar pa att miljopolitiska policyer har en positiv inverkan pa den
totala fornybara energikapaciteten. Forutom detta havdar forfattarna att innovation och
politiskt stod, som foljd av policyer, ar sammanlankade. Forfattarna for aven fram att
innovation inom férnybara energikéllor till stor del drivits av politiska incitament.
Statligt stod ar saledes avgorande for den langsiktiga tillvixten av sol- och

vindkapaciteten ur ett internationellt perspektiv.
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4.3 Sens et al. (2022)

Sens et al. (2022) har skrivit en studie som beror fragan om hur kapitalinvesteringar och
LCOE forvantas utvecklas inom sol- och vindenergi till ar 2050. Forfattarna havdar att
pé basis av miljopolitiska incitament och teknologiska framsteg, kommer det i framtiden
vara billigare att producera fornybar energi. Forfattarna anviander teorin om
erfarenhetskurvan  (eng. experience curve theory) for att forutsiga

kostnadsminskningar.

4.3.1 Data

Sens et al. (2022) har anvént sig av kumulativa globala data gillande historisk och nutida
installerad kapacitet samt kapitalinvesteringar mellan aren 2012—2020 for sol- och
vindenergisystem. Utover detta anvands energistatistik frén institutioner sdsom IEA och
IRENA. Baserat pa historiska data, kan forfattarna med hjilp av den sa kallade
larandetakten (eng. learning rate) forutspa framtida kostnader for kapitalinvesteringar

inom sol- och vindenergi.

4.3.2 Metod

Forfattarna forlitar sig pa teorin om erfarenhetskurvan. I denna studie anvinds som sagt
historisk prisutveckling av kapitalinvesteringar for att berdkna en sa kallad larandetakt
som i sin tur tillimpas for att prognostisera framtida kapitalinvesteringar. Detta innebar
att forfattarna antar att det finns ett samband mellan historiskt ackumulerad kapacitet
och kapitalinvesteringskostnader. Forfattarna antar att ju storre den ackumulerade

kapaciteten blir, desto lagre blir kapitalinvesteringar per installerad enhet.

Utgangspunkten ar att en fordubbling av kumulativ installerad kapacitet leder till en
procentuell minskning i kapitalinvesteringar, vilket motsvarar larandetakten. Analysen
som anvands for att kvantifiera sambandet ar regressionsanalyser dar logaritmen av
kapitalinvesteringar jamfors med logaritmen av kumulativ kapacitet. Larandetakterna
som estimeras anvands for att simulera kostnadsutvecklingen till 2050. Dessa prognoser

gors med tre scenarier som bas: konservativt, baslinje och optimistiskt.

4.3.3 Resultat

Sens et al. (2022) nar resultat som hédvdar att kostnaderna for dessa fornybara
energisystem kommer att minska drastiskt i framtiden. Resultaten nedan ar baserade pa

prognostiserade historiska data:
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- Kostnader for kapitalinvesteringar i solenergisystem beraknas minska med cirka

30-60 % fram till ar 2030, och med 50—75 % fram till ar 2050.

- Kostnader for kapitalinvesteringar i landbaserad vindkraft beriaknas minska med

cirka 10—30% fram till ar 2030, och med 15—40% fram till ar 2050.

- Kostnader for kapitalinvesteringar i havsbaserad vindkraft berdknas minska med

cirka 10-40% fram till ar 2030, och med 20—50% fram till ar 2050.

Utover kapitalinvesteringarna, estimerar forfattarna ocksa att LCOE kommer att minska
drastiskt i framtiden. Resultaten syftar till att kostnaderna kommer att vara
konkurrenskraftiga, och till och med billigare, dn fossila kraftverk. Ifall ytterligare
koldioxidskatter infors i framtiden, kommer sol- och vindenergi bli mer attraktiva ur ett
investeringsperspektiv. Med andra ord stoder forfattarnas resultat att stringare
miljopolicyer fungerar som drivkraft for kostnadsminskningar inom férnybar energi,

vilket i sin tur frimjar investeringar.

4.4 Polzin et al. (2015)

Denna studie undersoker hur politiska policyer paverkar institutionella investerares
investeringar i fornybar energi, métt i installerad kapacitet. Policyerna som forfattarna
fokuserat pa dr ekonomiska och skattemaissiga incitament, sisom inmatningstariffer.
Forfattarna har ocksa fokuserat pA marknadsbaserade styrmedel, sdésom handelssystem
for vaxthusgasutslapp (eng. Emission trading systems). Forfattarna havdar att dessa
atgarder direkt paverkar forhallandet mellan risk och avkastning for fornybara

energiprojekt.

4.4.1 Data

Polzin et al. (2015) har anvint sig av investeringsdata fran BNEF (Bloomberg New
Energy Finance). Denna data innehdller bland annat information om teknologi,
installerad kapacitet, finansieringsstruktur och skuldanvandning. Forfattarna har
anvant investeringsdata som stricker sig frdn 2000-2011. Endast avklarade

transaktioner inkluderades i samplet.

Utover detta har forfattarna hamtat policydata fran IEA och IRENA (International
Renewable Energy Agency), som sparar implementering av policyer i OECD-lander. For

att matcha investeringsdata har de anvéant policyinformation frn perioden 2000—2011.
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Till sist inkluderades foljande kontrollvariabler: koldioxidintensitet i ekonomin,

léngsiktiga rantor, borsindexpriser i OECD-landerna och bruttonationalprodukt.

4.4.2 Metod

Forfattarna har anvant sig av en panelregressionsmodell med en mangd olika policyer
som oberoende variabler. Den andra delen av modellen bestér av de tidigare namnda
kontrollvariablerna. Till sist anvander sig forfattarna fasta effekter for bade tid och land.
Detta gor de for att kontrollera for tidsméssiga trender samt oobserverad heterogenitet.
Utover detta anvander Polzin et al. (2015) sig av oberoende variabler fordréjda med ett
till tre ar. Detta gors pa grund av antagandet att investeringarna inte reagerar genast pa

nya policyandringar.

4.4.3 Resultat

Forfattarnas resultat syftar tydligt pa att statliga policyer spelar en avgorande roll for
investeringar inom fornybar energi. Linder som implementerat ekonomiska styrmedel,
till exempel inmatningstariffer, tenderar att attrahera storre investeringar i fornybara
energiprojekt. Utover detta konkluderar forfattarna dven att handelssystem for
vaxthusgaser dven paverkar den installerade kapaciteten positivt. Daremot var dessa

policyer nagot mindre effektiva i jamforelse med inmatningstariffer.

4.5 Marques & Fuinhas (2012)

Denna forskning fokuserar pd miljopolitiska policyers péverkan pa offentliga
investeringar i fornybar energi. Marques & Fuinhas (2012) argumenterar att bade
finansiella incitament, sdsom subventioner, samt legala ramverk spelar en central roll i
utbyggnaden av fornybar energi. Denna studie ar gjord ur ett europeiskt perspektiv.
Forfattarna argumenterar for att anvinda sig av denna geografiska avgransning eftersom
europeiska lander dr bundna till multilaterala riktlinjer, skapade av bland annat EU.
Denna avgransning gor det mojligt att utvardera effekterna av policyerna inom ett

gemensamt ramverk.

4.5.1 Data

Denna studie anviander sig av data for 23 europeiska linder och studiens tidsram
stracker sig mellan 1990—2007. Den beroende variabeln som anvidnds ar andelen
fornybar energi i den totala nationella energikonsumtionen. Till oberoende variablerna
hor olika slags ekonomiska subventioner, nationella strategiramverk samt andra

policyprocesser. Kontrollvariablerna ar bland annat energipriser samt andra
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nationalekonomiska faktorer. Forfattarna anvander sig av data fran bland annat IEA,
OECD och Eurostat.

4.5.2 Metod

I linje med Polzin et al. (2015) anvander dven Marques & Fuinhas (2012) en
panelregressionsmodell med liknande attribut. Marques & fuinhas (2012) foksuerar pa
samma sitt som Polzin et al. (2015) pa sa kallade panelkorrigerade standardfel (eng.
Panel-Corrected Standard Errors, PCSE). Dessa robusta standardfel anvinds da
foljande problem antas forekomma: heteroskedasticitet, autokorrelation samt
tvarsnittsberoende. PCSE-metoden ar lamplig for denna forskning eftersom den

fokuserar pa flera lainder som kan paverkas av gemensamma externa faktorer.

4.5.3 Resultat

Marques & Fuinhas (2012) nar varierande resultat. Forfattarna finner bland annat att
kvotplikter for fornybar energi, forsknings-och utvecklingsprogram samt att
groncertifikatshandel inte har en tydlig positiv effekt pa utbyggnaden av fornybar energi.
A andra sidan hittar forfattarna statistiskt signifikanta resultat for ekonomiska

incitament, policyramverk och strategisk planering inom den europeiska regionen.

4.6 Vergil et al. (2025)

Denna studie dmnar ge insikter om hur offentliga investeringar i fornybar energi
paverkar diverse omraden av klimatforandringen, bland annat: utslapp, effektivitet,
installation av fornybar energi och policyeffektivitet. Forfattarna anvander sig av
Granger-kausalitetstester som anvinds for att analysera sambandent mellan offentliga
fornybara energiinvesteringar och indexet for klimatprestanda (eng. Climate
Performance Index, CPI), vilket ar en indikator pa klimatpolitikens succé. Till skillnad
fran tidigare studier bidrar Vergil et al. (2025) med en ny infallsvinkel. Fokus ligger inte
enbart pa till exempel teknisk innovation som enskilt utfall, utan snarare pa hur
offentliga investeringar relaterar till en sammansatt indikator, det vill saga CPI. Med

andra ord belyser studien klimatpolitikens effekt ur ett flerdimensionellt perspektiv.

4.6.1 Data

I denna forskning anvands paneldata for 20 linder under tidsperioden 2007—2017. Den
huvudsakliga beroende variabeln for studien ar CPI. Som den huvudsakliga oberoende
variabeln fungerar offentliga investeringar i fornybar energi for respektive land. Utover

dessa anvands dven foljande undervariabler i studien: vaxthusgaser, klimatpolicyer,
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energieffektivitet, fornybar energikapacitet. Undervariablerna ar baserade pa CPIs

bestandsdelar. Data ar hamtat fran Germanwatch.

4.6.2 Metod

Vergil et al. (2025) anvander sig av panelbaserade Granger-kausalitetstest. Testen gar ut
pa att undersoka ifall tidigare viarden av investeringar i fornybar energi kan forutspa

klimatprestanda efter att ha kontrollerat for tidigare viarden av CPI.

Den specifika metoden som anvinds dr en metod utvecklad av Dumitrescu & Hurlin
(2012). Denna metod ar lampad for paneldata som innehéller heterogenitet mellan
enheter, 1 detta fall lander, vilket resulterar i att kausalitet kan forekomma i vissa
panelenheter men inte i andra. Det ursprungliga Granger-test tilliter inte att
koefficenterna varierar mellan enheter vid samma tillfalle som en Overgripande

paneleffekt estimeras. Dumtrescu-Hurlin-metoden tillater daremot detta.

Metoden anvinds i denna studie for att analysera hur fornybara energiinvesteringar
paverkar de tidigare ndamnda undervariablerna av CPI samt hela indexet. I studien
viander forfattarna dven pa kausalitetsforhallandet for att potentiellt hitta s& kallade
dubbelriktade samband (eng. bi-directional causality). Denna metod bidrar till en

forstaelse bakom dynamiken mellan investeringar och till exempel klimatpolicyer.

4.6.3 Resultat

Forskningens resultat visar flera kausala forhallanden mellan investeringar, CPI, samt
CPIs bestandsdelar. Det storsta fyndet dr en enkelriktad Granger-kausalitet mellan
offentliga investeringar och CPI. Detta resultat innebar att investeringar leder till

forbattrad klimatprestanda pa nationell niva.

Utover detta finner aven forfattarna en enkelriktad Granger-kausalitet mellan offentliga
investeringar och klimatpolicyer. Detta kallar forfattarna for en aterkopplingsloop (eng.
feedback loop), vilket innebar att investeringar i fornybar energi inte endast forbattrar
klimatprestanda utan bidrar ocksa till forbéattrade och klimatpolitiska policyer. Detta

fynd ar ytterst relevant dven for denna avhandling.

4.7 Sammanfattning av tidigare forskning

Sammanfattningsvis har den tidigare forskningen inom detta #mne visat att
miljopolitiska policyer har en central roll i investeringsbeslut kring fornybar energi. Som

tidigare namnt i denna avhandling gar det att dra slutsatsen att de flesta studier gjorts
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pa makroekonomisk nivd — till exempel genom att analysera hur policyer paverkar
fornybar energikapacitetsutbyggnad och innovation (Hille & Oelker, 2023). Darmed
fyller denna avhandling ett forskningsgap genom att fokusera pa enskilda foretags

kapitalinvesteringar.

Utover detta granskar dven den tidigare forskningen osdkerhetens roll i
investeringsbeslut i den fornybara energimarknaden. Reuter et al. (2012) visar bland
annat att osdkerhet kan orsaka fordrojningar i investeringar i fornybara energiprojekt.
Med koppling till denna avhandlings teoretiska ramverk samt empiriska del, ar detta

vasentligt med tanke pa att modellerna i denna studie anvander sig av fordrojda effekter.

Ett annat viktigt fenomen som lyfts fram i Polzin et al. (2015) ar risken for omvand
kausalitet i studier som analyserar policyers paverkan pa investeringar. Vergil et al.
(2025) papekar aven att investeringar kan paverka framtidens policyutformning. Detta
ar ett avgorande koncept for denna avhandling och kommer att diskuteras noggrannare

i metodkapitlet samt diskussionskapitlet.

Tabell 1 pa foljande sida ger en sammanfattande bild av de tidigare forskningarnas: syfte,

data, metod samt de viktigaste resultaten som diskuterats i detta kapitel.



Tabell 1 Sammanfattningstabell for tidigare forskningar
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Forfattare

Syfte

Data

Metod

Resultat

Reuter et al. (2012)

Policyosidkerhetens paverkan pa
investeringar i vindkraft

Simulerade data for europeiska
vindkraft samt elpriser, policyer
och andra kostnadsdata

Realoptionsmodell med Monte
Carlo-simuleringar

Osikerhet inom politiska
styrmedel forsenar investeringar

Hille & Oelker (2023)

Policyers och innovationsnivans
paverkan pé kapacitetsnivéer i
fornybar energi

Paneldata for internationella
kapacitetsnivéer, policyer,
innovationsproxy och
kontrollvariabler mellan 2005—
2018

Panelregressionsmodell med
fordrojda effekter

Politisk styrning samt innovation
agerar drivkraft for utbyggnad av
fornybar energi

Sens et al. (2022)

Prognostisering av

kapitalinvesteringar samt LCOE for

sol-och vindkraft

Globala data for kapacitet och
kostnader fran ar 2020

Teorin om erfarenhetskurvan

Kostnader for fornybara
energisystem kommer att minska
iframtiden

Polzin et al. (2015)

Policyers paverkan pa
institutionella investeringar inom
fornybar energi

Paneldata for policyer och
kapacitetsnivaer i OECD lander,
samt kontrollvariabler mellan
2000—-2011

Panelregressionsmodell med
fordrojda effekter

Policyer spelar en avgorande roll
for investeringar inom fornybar
energi

Marques & fuinhas (2012)

Policyers paverkan pé offentliga
investeringar

Paneldata for europeisk
energikonsumtion, policyer samt
kontrollvariabler mellan 1990—
2007

Panelregressionsmodell med
fordrojda effekter

Policyer spelar en avgorande roll
for fornybar energikonsumtion

Vergil et al. (2025)

Flera klimatforandringsrelaterade
faktorers paverkan pa offentliga
investeringar i fornybar energi

Framst europeiska paneldata for
bland annat CPI, offentliga
investeringar och policyer

Granger-kausalitetstest
(Dumitrescu-Hurlin)

Samband mellan investeringar i
fornybar energi och CPI samt en
aterkopplingsloop mellan
investeringar och policyer
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5 DATA

I detta kapitel presenteras data samt variablerna som kommer att anvindas i studiens
empiriska del. Inledningsvis beskrivs de oberoende policyvariablerna utforligt. Darefter
beskrivs datainsamlingen for sampelbolagen, studiens beroende variabel och
kontrollvariabler. Utover detta finns det en variabelsammanfattning i bilaga 1 som

innehaller variablernas definitioner samt primarkallor.

5.1 CAPMF (Climate Actions and Policies Measurement Framework)

For att undersoka ifall sampelbolagens miljopolitiska policyer och deras respektive
stranghetsnivder paverkar bolagens kapitalinvesteringar, har OECD:s (Organisation for
Economic Co-operation and Development) CAPMF-ramverk (Climate Actions and
Policies Measurement Framework) anvants. Detta ramverk byggdes i samband med det
Internationella handlingsprogrammet for klimatfragor (eng. International Programme
for Action on Climate), som myntades ar 2021 av OECD samt andra klimatrelaterade
organisationer. Ramverket bestar av tre huvudgrupper: sektorspecifika policyer,

sektoroverlappande policyer samt internationella policyer. (OECD, 2021a).

Figur 3 CAPMF-ramverkets tre huvudgrupper

Index for klimatétgirder och klimatpolitik

Sektorspecifika policier Sektoréverlappande policier Internationella policyer

Ramverkets tre byggstenar utgér tillsammans kvantitativa métt for 130 olika variabler

Kailla: Nachtigall et al., 2022

Ramverket skapades av Nachtigall et al. (2022) som ett arbetsdokument pa OECD:s
vagnar. De huvudsakliga variabelgrupperna utgors av mindre moduler som i sin tur
tillsammans innehaller cirka 130 kvantitativa variabler for olika policyer. Variablerna
placeras i sin respektive huvudgrupp baserat pa deras egenskaper. I tabell 2 klargors
ramverkets och dess variablers upplagg. I bilaga 4 finns det en tillaggsspecificering av
ramverket som bidrar med ytterligare klarhet gillande uppbyggnaden av CAPMF-

ramverket.
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Tabell 2 CAPMF:s uppbyggnad

Hierarki | Namn Antal bestiandsdelar | Exempel

Niva 1 Huvudgrupp 3 Sektorspecifika policyer

Niva 2 Modul 15 El — marknadsbaserade instrument

Nivé 3 Policy 56 Inmatningstariff (eng. Feed-in Tariff)

Niva 4 Policyvariabel 130 Inmatningstariff: Vindenergiproduktion, pris

Killa: Nachtigall et al., 2022

I denna studie anvidnds de tre huvudgruppernas underliggande policyvariablers
aggregerade medeltal som oberoende variabler. Med andra ord fokuserar studien pa ifall
sektorspecifika policyer, sektoréverlappande policyer och internationella policyer
paverkar sampelbolagens kapitalinvesteringar. Ramverkets datapunkter adr pad arlig

basis.

Denna studie anviander sig av delvis aggregerade policyvariabler. I stillet for att studera
enskilda policyer, som till exempel Marques & Fuinhas (2012) och Polzin et al. (2015),
anviander denna studie sig av en mer heltickande indelning av klimatpolitiska

instrument.

Valet att anvidnda de tre huvudgrupperna som oberoende variabler gors dessutom med
metodologisk forsiktighet i &tanke. Det skulle vara mgjligt att vilja ett
undervariabelsampel ur CAPMF-ramverkets som rent intuitivt ar mer passliga for
fornybara energibolag, till exempel variabler kopplade till inmatningstariffer och andra
ekonomiska subventioner for fornybar energi. Daremot skulle detta val kunna ge upphov
till urvalsbias. Heckman (1979) havdar att ett icke-slumpmassigt urval av variabler kan
leda till utlaimnad variabelbias, vilket i sin tur kan leda till snedvridna skattningar och
minskad regressionsvaliditet. Med tanke pa att CAPMF-ramverket bestir av 130
undervariabler, ar det valdigt mgjligt att utlimnad variabelbias kan uppsta ifall man

instinktivt skulle handplocka variabler. (Heckman, 1979)

5.2 Kalkyl for policystringhet

CAPMF-ramverkets stranghetskalkyl beriknas, med koppling till tabell 2, utifran niva 4-
policyvariabler. Strianghetsskalan antar ett virde mellan noll och tio. Ifall det inte finns
en policy ar vardet noll och ifall policyn ar mycket strang ar vardet tio. (Nachtigall et al.,

2022)
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Det finns aven skillnader i ramverkets underliggande variabler, det vill sdga niva 4-
variablerna. Variablerna kan antingen vara kontinuerliga, binara eller kategoriska.
Kontinuerliga variabler, som till exempel koldioxidskattesats, baseras pa variabelns
relativa nivd i fordelningen i CAPMF-ramverket. Bindra variabler fungerar som
dummyvariabler och antar vardet tio om policyn finns eller noll om den inte finns. De
kategoriska variablerna kartlaggs linjart baserat pa hur manga kategorier den har. Till
exempel far en variabel med fem kategorier stranghetsvirdena tva, fyra, sex, atta och tio,

dar tio indikerar den striktaste versionen av policyn. (Nachtigall et al., 2022)

Variablerna aggregeras alltid till en hogre nivd baserat pd en ovigd
medelviardesberikning av underliggande nivaer (Nachtigall et al., 2022). I denna studie
anvands nivd 1-variablerna, det vill siga de mest aggregerade viardena i CAPMF-

ramverket som motsvarar de tre huvudgrupperna.

5.3 Specificering av de oberoende policyvariablerna
5.3.1 Sektorspecifika policyer

Huvudgruppen som utgor de sektorspecifika policyerna i ramverket fokuserar pa
klimatpolitik och klimatatgarder som tillimpas pa sektorniva. Detta avser policyer som
beror specifika sektorer, sdsom elproduktion, transport, industri och fastigheter. De
tidigare namnda sektorerna utgjorde globalt sett 79% av alla vaxthusgasutslapp ar 2019.

(Nachtigall et al, 2022)

De sektorspecifika policyerna ar indelade i tvd huvudsakliga moduler:
marknadsbaserade instrument och icke-marknadsbaserade instrument pa sektorniva.
De marknadsbaserade instrumenten anvander sig av skatter och ekonomiska incitament
for att uppmuntra till minskade véxthusgasutslapp. Till dessa hor bland annat:
koldioxidskatter, handelssystem med utslappsritter (eng. emissions trading schemes),
stodmekanismer for fornybar elproduktion och briansleskatter (Nachtigall et al, 2022).
Stodmekanismer for fornybar elproduktion ar till exempel inmatningstariffer och
auktioner for fornybar energi. Specifikt inmatningstariffer har exempelvis anviants som

oberoende variabel i studierna av Polzin et al. (2015) och Hille & Oelker (2023).

De icke-marknadsbaserade instrumenten inkluderar till exempel regleringsatgiarder och
informationsverktyg. Dessa policyer och verktyg anviands for att minska utslappen utan
direktanvandning av prissignaler. Till dessa hor bland annat olika standarder som stéller

minimikrav pé energieffektivitet och utslappsgriansviarden. Andra reglerande verktyg ar
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till exempel forbud och utfasningar av koldioxidintensiv teknik, till exempel forbud mot

kolkraftproduktion och traditionella passagerarbilar. (Nachtigall et al, 2022)

5.3.2 Sektoroverlappande policyer

Ramverkets andra huvudgrupp utgors av sektoroverlappande policyer. Dessa policyer
beror hela ekonomin utan sektorspecifika andamal. De sektoroverlappande policyerna
ar indelade i fyra kategorier: Utslappsmal for vaxthusgaser, offentliga utgifter for
forskning, utveckling och demonstration (eng. public RD&D expenditure), policyer for

produktion av fossila branslen och styrning av klimatpolitik. (Nachtigall et al, 2022)

Till den forsta modulen hor linders egna kort- och langsiktiga mal for att minska
vaxthusgasutslapp. Den ena kategorin for malen kallas for nationellt faststillda bidrag
(eng. Nationally Determined Contributions, NDCs) enligt Parisavtalet, vilka
deltagarlinderna uppdaterar vart femte ar (UNFCCC, 2015). Den andra kategorin kallas

for nettonollmal (eng. net-zero targets). (Nachtigall et al, 2022)

Den andra modulen utvirderar landers budget for offentliga utgifter for forskning,
utveckling och demonstration for att forbattra nollutslappsteknologier inom
energisektorn. Denna modul fokuserar pa sex olika underkategorier: energieffektivitet,
fornybar energi, kiarnkraft, koldioxidavskiljning och lagring, vitgas och brinsleceller

samt kraft- och energilagringsteknologier. (Nachtigall et al, 2022)

Den tredje modulen analyserar lianders policyer for produktion av fossila branslen.
Modulen fokuserar pd landers finansiella stod, forbud och utfasningar av fossil
utvinning. Ytterligare behandlas policyer for att minska energisektorns metanutslapp.
Energisektorn star for 20% av de globala metanutsldppen. Metan ar bade en viaxthusgas
som bidrar negativt till klimatférandringen och utgér dessutom en risk for manniskors
hilsa (European Commission, 2024). Denna moduls faktorer ar nodviandiga for att

hindra nya fossila projekt och for att uppna nettonollmalen. (Nachtigall et al, 2022)

Den sista modulen fokuserar pa ldnders allmidnna klimatstyrning. En effektiv
klimatstyrning syftar till legitimitet i det politiska beslutsfattandet. Till exempel
oberoende klimatpolitiska rddgivande organ har visat sig bidra till en 6kad legitimitet i
energipolitiken (Averchenkova & Lazaro, 2020). I Finlands fall var det till exempel
organet “Nationella klimatpanelen” som lade grunden till beslutet om landets
nettonollmal (OECD, 2021b). Modulen innehéller information om centrala nyckeltal for

oberoende klimatpolitiska rddgivande organ. Modulen sidkerstiller till exempel om
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organen ar lagstadgade och hur manga anstillda det finns i organen (Nachtigall et al,

2022).

5.3.3 Internationella policyer

Den tredje huvudgruppen omfattar tre moduler vars syfte ar att mata landers deltagande
i internationella klimatavtal. De tre modulerna ar: data och rapportering kring
vaxthusgasutslapp, internationellt klimatsamarbete och internationell offentlig

klimatfinansiering (Nachtigall et al, 2022).

Den forsta modulen miter lindernas transparens och omfattningsniva i rapporteringen
av vaxthusgasutslapp. Uppfoljning av detta ar en forutsittning for att effektivera
utslappsminskningsstrategier. Modulens data ar baserad pA UNFCCCs (United Nations
Framework Convention on Climate Change) tekniska expertgruppers information, och
bedomer baserat pd denna hur transparent landernas rapportering ar. Ytterligare
faktorer som kontrolleras for ar till exempel ifall 1ander foljer SEEA-ramverket (System
of Environmental-Economic Accounting). Detta ramverk mojliggor sektorsspecifik

utslappsrapportering. (Nachtigall et al, 2022)

Den andra modulen utviarderar landers deltagande i stora internationella klimatavtal.
Klimatavtal som beaktats ar bland annat Montrealprotokollet och Parisavtalet.
Deltagande i liknande klimatavtal som ndmns ovan, dr avgorande for att lander ska
kunna na sina nettonollmal till 2050. Dessutom bidrar avtalen till att skapa en

gemensam forstaelse for globala klimatproblem. (Nachtigall et al, 2022)

Den sista modulen fokuserar pd om linder motsiger eller forbjuder statliga
exportkrediter for nya kolkraftverk utan utsldppsbegriansande teknologi. Modulen
fokuserar dven pa om lander forbjuder offentliga investeringar i fossil infrastruktur i
utlandet. Med hjalp av att forbjuda denna form av statliga investeringar i fossila tekniker,
minskar lander incitamenten for till exempel exploatering av kol och olja utomlands.
Detta har i sin tur en positiv inverkan pa den globala energiomstéllningen som stodjer

fornybar energi. (Nachtigall et al, 2022)

5.4 Urvalsbolag

Alla urvalsbolag som anvénts for denna studie dr samlade fran Bloombergs databas. For
att uppna det slutgiltiga urvalet anvandes flera kriterier. Forst och framst fokuserar
denna studie endast pa borsnoterade bolag. Utover detta avgriansas denna studie till

europeiska bolag. Denna geografiska avgransning gors med samma baktanke som
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Marques & Fuinhas (2012), som avgransade sin analys till Europa eftersom dessa lander
omfattas av gemensamma EU-riktlinjer. Denna avgransning gor det mojligt att
utvardera policyernas effekter inom ett enhetligt ramverk, vilket i detta fall ar CAPFM-

ramverket.

Till screeningprocessen av bolagen anviandes det dven industrikodsfilter: GICS-koden
551050 for Oberoende Kraftproducenter och Producenter av Fornybar El (eng.
Independent Power and Renewable Electricity Producers) samt ICB-koden 60102020

for Materiel for Fornybar Energi (eng. Renewable Energy Equipment).

For att sikerstilla att de utvalda bolagen faktiskt ar verksamma inom vind- och
solenergi, tillimpades ett sista filter baserat pd foretagsbeskrivningar. Ett bolag
kvalificerar sig endast om beskrivningen innehéller orden "Solar”, "Photovoltaic”, "Wind
onshore” eller "Wind offshore”. Detta filter eliminerar bolag inom férnybar energi som

saknar direkt koppling till vind- eller solkraft.

Till sist gjordes en ytterligare rensning av samplet. I denna process eliminerades bolag
vars (i) priméarfokus inte bestér av sol-och vindenergirelaterad verksamhet och (ii) hade
bristfilliga historiska data. Dessa atgdrder resulterade i ett slutgiltigt sampel pa 59
borsnoterade bolag. Samtliga bolag dr verksamma i 16 olika europeiska lander. I figuren

nedan sammanstélls bolagens geografiska fordelning.

Figur 4 Sampelbolagens geografiska fordelning
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5.5 Makroekonomiska data

Denna studie inkluderar makroekonomiska kontrollvariabler for att forstarka modellens
robusthet. Kontrollvariablernas syfte ar att finga upp effekten av andra faktorer som kan
paverka kapitalinvesteringar i vind-och solenergiforetag utover miljopolitiska
regleringar. Makroekonomiska kontrollvariabler har 4ven anvints i studierna gjorda av
Polzin et al. (2015) och Hille & Oelker (2023).

Den forsta makroekonomiska variabeln ar energiefterfragan pa arlig basis for de olika
landerna. Baktanken &ar att en hogre efterfragan pa el generellt kan stimulera
investeringar i energiproduktion, oavsett politiska atgarder. Darfor méaste denna effekt
kontrolleras for. Dartill har aven arliga priser fir fossila branslen inkluderats som
kontrollvariabler. Dessa priser paverkar &dven marknadsforhallanden och
investeringsbeslut. Ifall olje- och gaspriser stiger kan fornybar energi anses som en mer
attraktiv och lonsam l0sning. Daremot bor det aven péapekas att denna
substitutionseffekt fran fossilt till fornybart inte nodvandigtvis syns i resultaten.
Bernanke et al. (1997) havdar att stigande priser pa fossila brianslen kan agera som
indikatorer pa allmin ekonomisk osikerhet. Ekonomisk osidkerhet ar en faktor som dven
paverkar fornybara energibolag negativt, vilket betyder att bolagen ddrmed &ven

investerar mindre.

Slutligen inkluderas aven varje lands respektive 10-ariga statsobligationsranta. Pa
samma vis som de andra makroekonomiska faktorerna, forvantas rantemiljon paverka

investeringsklimatet inom fornybara energibolag (Polzin et al., 2015).

5.6 Finansiella data

I denna studie anviands ocksa bolagsspecifika finansiella data. Den beroende variabeln
som anviands i studien ar bolagens arliga kapitalinvesteringar i forhéllande till
omsittning. Detta matt anviands for att standardisera kapitalinvesteringar mellan bolag
av olika storlek. Utéver detta inkluderas tre andra finansiella bolagsspecifika matt som

kontrollvariabler.

5.6.1 Foretagets lonsamhet

For att kontrollera for bolagets 16nsamhet anvinds sampelbolagens EBITDA-marginal.
I en studie av AL Ani & Chavali (2023) finner forfattarna ett positivt statistiskt signifikant
samband mellan EBITDA och investeringsintensitet. Investeringsintensiteten i studien

mats som skillnaden mellan totala langfristiga skulder i slutet av aret och borjan av aret
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plus avskrivningar. Det ar dock vart att namna att AL Ani & Chavali (2023) papekar att
foregaende forskningar, till exempel Bialowolski & Weziak-Bialowolska (2014), hittat ett
negativt samband mellan EBITDA-marginal och kapitalinvesteringar. Darmed gors det

inga antaganden géllande denna kontrollvariabels paverkan pa kapitalinvesteringar.

5.6.2 Foretagsstorlek

Foretagsstorlek ar en vedertagen kontrollvariabel inom finansiell forskning. I denna
studie anvands den naturliga logaritmen for sampelbolagens omséattning som matt pa
foretagsstorlek. Hashmi et al (2020) nar den allmidnna konsensusen att det existerar ett
statistiskt negativt samband mellan dessa. Anledningen till detta ar att storre och
mognare foretag inte har lika stora behov av ytterligare investeringar i jamforelse med
mindre tillvaxtbolag. Darmed forvantas kopplingen mellan kapitalinvesteringar och

omsattning vara negativ.

5.6.3 Skuldsdttningsgrad

For att kontrollera for bolagens skuldséttningsgrad anvinds férhéllandet mellan totala
tillgangar och totala skulder. Tidigare forskning av Lang et al. (1996) hittar ett negativt
samband mellan skuldséittningsgrad och kapitalinvesteringar. Detta fynd giller dock
sarskilt for bolag med svagare tillvaxtmojligheter. Orsaken till detta dr att dessa bolag
inte har formégan att finansiera investeringar med externa medel. Lang et al. (1996)
hittar daremot inte liknande samband for foretag med goda tillvixtmdgjligheter. Med
tanke pé att denna studie fokuserar pa bolag verksamma inom férnybar energi - kommer
inte antaganden géllande ett negativt eller positivt samband mellan skuldsittning och
kapitalinvesteringar att goras. Bolagsurvalet innehaller bade yngre och dldre bolag i olika
mognadsfaser, och darmed &r det inte lampligt att anta att skuldsittningsgraden ar

antingen strangt positiv eller negativ.

5.7 Deskriptiv statistik

I tabell 3 presenteras urvalets deskriptiva statistik. Tabellen innehéller information om
variablerna som anvinds i studiens empiriska del. Som tidigare nidmnt baserar sig
studien pa foretagsdata for 59 bolag. Det bor papekas att data ar en obalanserad panel.
Detta innebar att samtliga sampelbolag inte haft data under hela studiens tidsperiod
2014—2023. I en balanserad panel skulle observationsmangden vara 649, det vill sdga 59
tvarsnitt med elva variabler. I detta fall ar observationsmangden endast 419. En tydligare

forklaring av variablerna finns aven i bilaga 1.
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Tabell 3 Deskriptiv statistik for datasamplet

Variabel n medelvirde sd median min max skevhet kurtosis
Kapitalinvesteringar 419 -2.3 2.32 -1.91 -10.38 3.01 -0.49 2.87
Foretagets storlek 419 4.5 2.27 4.36 -1.99 09.82 0.22 2.66
Foretagets 1onsamhet 419 0.21 1.53 0.25 -21.22 6.83 -2.54 13.89
Skuldsattningsgrad 419 -1.23 1.01 -0.89 771 0.07  -2.29 10.69
Rénta 419 0.01 0.02  0.01 -0.01 0.1 1.53 6.72
Oljepris 419 4.18 0.29 4.22 3.72  4.58 -0.13 1.8
Gaspris 419 2.23 0.76 2.04 1.18 3.7 0.6 2.49
Elektricitetsefterfragan 419 5.29 0.9 5.59 2.21 6.38 -0.84 3.41
Sektorspecifika policyer 419 5.29 0.66 5.28 3.4 6.96 0.07 3.12
Internationella policyer 419 5.47 1.97 4.91 2,16 8.73 0.2 1.63
Sektoroverlappande policyer 419 4.8 1.68 4.68 1.17 8.3 -0.14 2.08

Variabeln for kapitalinvesteringar anvinds som beroende variabel i modellerna.
Variabeln logaritmerades for att korrigera dess ursprungliga extrema kurtosis- samt
skevhetsviarden som 1ag pa 7,81 och 83,02 respektive. Vissa observationer hade virdet
noll for kapitalinvesteringar och uteslots automatiskt vid logaritmering. Det bor papekas
att bolag utan variation i kapitalinvesteringar over tid inte 4nda hade kunnat bidra till
modellen som beskrivs nidrmare i kapitel 6. Da kapitalinvesteringsvariabeln

logaritmerades sjonk observationsantalet fran 447 till 419.

Kontrollvariabeln for bolagens lonsamhet foljer liknande monster som den ursprungliga
kapitalinvesteringsvariabeln. Foretagets lonsamhet hade en valdigt snedfordelad

fordelning med en skevhet pa -8,59 och kurtosis 111.01, vilket innebir att variabeln
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innehaller starka extremviarden. For att 16sa detta problem tillampas winsorisering i
stillet for logaritmisk transformation. Ifall variabeln skulle logaritmeras, skulle ménga
observationer falla bort pd grund av att logaritmen av negativa viarden ar odefinierad.
Winsorisering ar dessutom en allmant godtagbar metod for att hantera extremvarden.
Till exempel visar Leone et al. (2019) att 63% av studier som behandlar

redovisningsbaserade data anviander sig av winsorisering.

Lonsamhetsvariabeln winsoriserades vid 1:a och 99:e percentilen, vilket enligt Leone et
al. (2019) ir en av de vanligaste metoderna for att hantera extremviarden. Denna
winsorisering innebdr att extremvarden utanfor intervallet ersatts med gransvardena.
Den winsoriserade variabelns skevhet ligger pa -2,54 och kurtosis ligger pa 13,89. Trots

att vardena fortfarande ar relativt hoga, mojliggor dessa mer palitlig statistisk inferens.

Valet att winsorisera lonsamhetsvariabeln gors 4ven med en ekonomisk grund. Negativ
l6nsamhet ar forstaeligt inom den fornybara energibranschen som starkt forknippas
med dess kapitalintensiva natur (Montague et al., 2024). Utelimnande av negativa
l6nsamhetsobservationer skulle forvranga resultaten och hélls diarmed kvar i den

empiriska delen.

Utover de tidigare ndmnda variablerna, har de Ovriga variablerna i samplet mer
balanserade fordelningar. Policyvariablerna samt kontrollvariablerna: bolagsstorlek,
ranta, oljepris, gaspris och elektricitetsefterfrigan har alla mattligare skevhets- och
kurtosisvarden. Dessa viarden tyder pa relativt symmetriska och normalfordelade data.
Skuldsattningsgraden har fler extremviarden i jamforelse med de andra

kontrollvariablerna, vilket marks i dess skevhet pa -2,29 och kurtosis pa 10,69.

Sammanfattningsvis, extremvirdena for lonsamhets- och
kapitalinvesteringsvariablerna hélls kvar i datasamplet. Det bor papekas att
extremvardena kan orsaka heteroskedasticitet och autokorrelation (Wooldridge, 2016).
Dessa problem kommer senare att korrigeras med hjialp av Driscoll-Kraay robusta

standardfel som diskuteras mer utforligt i kapitel 6.

For att visa hur sampelbolagens kapitalinvesteringar har utvecklats medan 2014—2023
inkluderas en graf som finns i figur 5. Det gar latt att urskilja en klar trend i utvecklingen
av bolagens kapitalinvesteringar. Sedan 2014 har investeringarna i regel haft en 6kande

trend.
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Aren som sticker ut ir 2020 och 2022. Den stagnerande effekten under dessa ar beror
med stor sannolikhet pa de makroekonomiska kriserna som orsakades av Covid-19 samt
inledningen av ukrainakriget. Den stagnerande investeringstakten kring 2022 ar ocksa i
linje med Reuter (2012) som pépekar att politisk osdkerhet forsenar investeringar i
fornybar energi. En klar 6kning av kapitalinvesteringar mellan 2020-2021 gar dven att
urskilja. Ar 2021 inleddes en si kallad aterhdmtningsfas efter Covid-19 dir satsningar pa

héllbar energi borjade prioriteras igen efter pandemin (Chong et al., 2022).

Figur 5 Sampelbolagens arliga CapEx i medeltal
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6 METOD
6.1 Paneldata

I denna studie anvinds paneldata och darfor kommer dven en modell 1amplig for denna
datatyp att anvidndas. Generellt sett 4r anvindningen av en paneldatamodell sarskilt
lamplig for analys av policyer relaterade till férnybar energi. Detta beror pa att
policyramverk varierar badde mellan lander och over tid (Marques & Fuinhas, 2012).
Ytterligare baseras valet av en paneldatamodell pa de tidigare namnda forskningarna av
Polzin et al. (2015) och Hille & Oelker (2023). I dessa studier anviands ocksa olika
versioner av panelregressionsmodeller for att studera bland annat investeringar inom

fornybar energi.

Det finns flera tillvigagangssitt for att estimera en paneldatamodell. Nagra av de mest
vedertagna metoderna for paneldata ar Pooled OLS, Slumpmaissiga effekter (eng.
Random Effects) och fasta effekter (eng. Fixed Effects). Enligt Baltagi (2005) ar det
lampligt att anvdnda sig av en fasteffektsmodell da studien fokuserar pa en specifik
grupp. Denna studie fokuserar pa vind-och solenergiforetag och forsoker inte
generalisera resultaten over hela foretagspopulationen. Dartill kontrollerar fasta effekter
for oobserverad och tidsinvariant heterogenitet. Med tanke pa att samplet innehéller 59
bolag som alla har foretagsspecifika karaktaristika, ar det ytterligare rattfardigat att

anvanda sig av en fasteffektsmodell. (Baltagi, 2005, s. 11—48)

6.2 Testbaserat modellval

Utover den grundlidggande argumentationen for anvindning av fasta effekter ovan, ar
det ocksd mojligt att basera fasteffektsmodellvalet med statistiska test. For att forsikra
att fasteffektsmodellen ar lamplig i denna studie har tva tester gjorts. Testen som gjorts
for att faststilla valet av fasteffektsmodellen ar ett F-test (eller Chow-test) och ett

Hausman-test.

Chow-testet utfordes genom att jamfora den restrikterade residualsumman (RRSS) fran
en poolad OLS-modell med den orestrikterade residualkvardatsumman (URSS) fran en
fasteffektsmodell (Baltagi, 2005, s.13). Chow-testet testar ifall det finns individuella
foretagseffekter, dar nollhypotesen lyder: Ho: pi= p2=---= uN-1 = 0. (Baltagi, 2005,
s.13). Nollhypotesten syftar pa att alla foretag i paneldata antas ha samma
skiarningspunkt, vilket innebar att det inte finns systematiska skillnader mellan

foretagen. Ytterligare utfordes ett Hausman-test for att stirka valet av en
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fasteffektsmodell framfor en slumpmassig effektsmodell (Hausman, 1978). Detta test

utfors ocksa for samtliga modeller.

Chow-testets resultat nedan indikerar pa att det finns foretagsspecifika tidsinvarianta
effekter. Detta tyder pa att en Poolad OLS-modell inte ar lamplig pa grund av att en sidan
modell inte tar dessa effekter i beaktande. Ytterligare tyder Hausman-testet pa att de
slumpmassiga effekterna inte ar konsistenta, och darfor foredras fasteffektsmodellen. En

sammanfattning av testresultaten finns i tabellen nedan:

Tabell 4 Resultat for Chow-testet och Hausman-testet

Modell Chow  p-virde Hausman p-virde
Standardmodell 3.46 <0.0000 25.22 0.0030
Fordrojd t-1 3.55 <0.0000 59.58 <0.0000
Fordrojd t-2 3.98 <0.0000 101.53 <0.0000
Fordrojd t-3 3.88 <0.0000 81.40 <0.0000

6.3 Modellernas variabelsammanfattning

Den beroende variabeln ar sampelbolagens logaritmerade kapitalinvesteringar i
forhéllande till omsattning pa arlig basis. De oberoende variablerna i sin tur kommer att
bestd av de aggregerade arliga medeltalen for CAPMF-ramverkets huvudgrupper: (i)
sektorspecifika policyer, (ii) internationella policyer och (iii) sektoroverlappande

policyer.

I denna studie anviands dven kontrollvariabler vars uppgift ar att fanga upp sadan effekt
som inte ar kopplad till miljopolitik, men som #nda antas péverka bolagens
kapitalinvesteringsgrad. De finansiella métt som anvinds for att kontrollera for bolagens
storlek, lonsamhet och skuldsittningsgrad &r respektive: omsidttning, EBITDA-

marginal, samt andelen totala skulder i forhallande till tillgangar.

Dartill anvands makroekonomiska kontrollvariabler for att kontrollera for
energimarknadens utveckling och externa forhallanden. Dessa variabler inkluderar
arliga oljepris, naturgaspris, den arliga nationella efterfragan pa elektricitet, matt som
respektive lands totala elkonsumtion i terawattimmar (TWh) och ranta. Nedan foljer en

illustration som visualiserar modellen:
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Figur 6 Specificering av modellens variabler
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Rénta

Medeltalet av de Internationella
policyerna

Utover kontrollvariablerna har aven tidsdummyvariabler lagts till. Inkludering av
tidsfixa effekter ar relevant da de kan anviandas for att till exempel fanga upp teknologisk
utveckling och andra tidsvarierande effekter som till exempel Covid-19 pandemin.

(Polzin et al. 2015; Hille & Oelker 2023; Marques & Fuinhas, 2012).

6.4 Fordrojda och logaritmerade variabler

I linje med Polzin et al. (2015) och Hille & Oelker (2023) kommer denna studie dven att
anvanda sig av fordrojda oberoende variabler, det vill sdga fordrdjda policyeffekter. Inom
samhillsvetenskaper ar det vanligt att tidigare héandelser kan péaverka framtida
héandelser med fordrojd effekt (Wooldridge, 2016). Antagandet som gors i denna studie
ar att bolagens kapitalinvesteringsbeslut pa arlig basis inte nodvandigtvis reagerar

genast till foljd av en policyforandring.

Fordrojningsstrukturen som introduceras i denna studie foljer densamma som i studien
av Polzin et al. (2015). I denna studie infors en fordroéjningsstruktur med en férdrojning
av policyeffekterna pad mellan noll och tre &r. Det vill sdga sampelbolagens
kapitalinvesteringar i forhallande till deras omsittning under ar t péverkas av
policyforandringar som skett under aren t, t-1, t-2, t-3. Polzin et al. (2015) motiverar dven
fordrojningslingden med tva vilgrundade baktankar. A ena sidan hivdar forfattarna att
investerare och bolag med stor sannolikhet forutser framtida policyforandringar. Detta
betyder att investerare anpassar sina portfoljer i fornybar energi i vintan pa ett officiellt
policybeslut. Orsaken till att de kan forutse policyforandringarna ar for att politiska och

regulatoriska processer ofta dr offentliga. A andra sidan &r tidsramen for investeringar
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och utbyggnaden av fornybara energitillgdngar vildigt 1ang. Detta innebar att effekterna

av politiska beslut materialiseras forst efter nagra ar. (Polzin et al., 2015)

Utover de fordrojda oberoende variablerna, kommer dven logaritmerade variabler att
introduceras. Detta gors for att hantera vanliga problem i regressionsanalys. For det
forsta har logaritmerade variabler en linjariserande effekt, vilket géor modellen mer
lamplig for linjarregression. For det andra bidrar en log-log struktur med underléattning
av resultattolkning d& man kan betrakta koefficienterna som elasticiteter: det vill siga,
hur manga procent den beroende variabeln fordndras d& en oberoende variabel

forandras med en procent. (Wooldridge, 2016; Baltagi, 2005)

6.5 Modellspecifikation

Denna studie innehaller 59 sampelbolag och det ar rimligt att anta att foretagen har
strukturella olikheter som inte kan observeras direkt, men som dock paverkar
kapitalinvesteringsbeteende. Pa grund av detta implementeras en fasteffektsmodell pa
foretagsniva som primiarmetod for den empiriska analysen. Fasteffektsestimatorn, eller
FE-estimatorn, ar lamplig d& icke-observerbara foretagsspecifika effekter ar korrelerade
med regressorerna, vilket ofta ar fallet vid anvindning av paneldata pa foretagsniva
(Baltagi, 2005, s. 12). Vid anvandning av en fasteffektsmodell, redovisar man for faktorer
som skiljer sig mellan till exempel foretag, men som inte férandras 6ver tid (Wooldridge,
2016). Malet med fasteffektsmodellen ar att eliminera den fasta effekten genom
fasteffektstransformation (eng. Fixed effects transformation/within-transformation).

Nedan foljer basmodellen som kommer att anvdndas i denna studie:
KAPINV;; = By 3PV iy + V1-7KVie + 81 10Ar + a; + ;¢ (6.1)

diar KAPINV ir den beroende variabeln for kapitalinvesteringar. PV star for modellens
tre oberoende policyvariabler med fordrgjningsstruktur ¢t — k. KV ar en matris av sju
kontrollvariabler 6ver tid for varje bolag och for varje bolags respektive land. Ar
beskriver tidsdummyn for undersokningsperiodens ar. Modellens fasta effekt beskrivs
med a;, och representerar som sagt icke-oberserverbara och tidsinvarianta skillnader
mellan foretagen. Dessa individuella effekter ar ofta korrelerade med de oberoende
variablerna och ska darfor elimineras (Baltagi, 2005). Till sist beskrivs feltermen ¢; , som
fangar all variation i den beroende variabeln som inte kan forklaras av de oberoende

variablerna i modellen.
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6.6 Forskningsfraga och hypotesframstillning

Forskningsfragan som denna studie amnar besvara, baserar sig pa bakgrundskapitlen,

finansiell teori samt tidigare forskning och lyder:

I vilken utstrdckning paverkar graden av miljopolitisk strdnghet europeiska vind-och

solenergibolags kapitalinvesteringar?

Tidigare forskningar har natt varierande resultat da det giller ssmbandet mellan policyer
och utbyggnaden av férnybar energi. I regel har forskningarna nétt resultat som havdar
att det finns ett positivt samband mellan dessa (Marques & Fuinhas, 2012; Polzin et al.
2015; Hille & Oelker, 2023). Det bor papekas att de tidigare namnda studiernas
primarfokus ligger pé investeringar, innovation och fornybar energikonsumtion ur ett

makroekonomiskt perspektiv.

Den forsta forskningshypotesen beror de sektorspecifika policyernas péverkan pa
kapitalinvesteringar. Exempelvis Polzin et al. (2015) fokuserade bland annat pa
inmatningstariffer och investeringsstod i sin studie. Ytterligare finner Polzin et al. (2015)
ett statistiskt signifikant samband mellan inmatningstariffer och varierande resultat for

investeringsstod. Med detta som underlag formas den forsta forskningshypotesen:

Ha1: Strangare sektorspecifika policyer forviantas ha en positiv inverkan

pé kapitalinvesteringar i vind-och solenergibolag.

Till skillnad fran tidigare forskning som i forsta hand fokuserat pd nationella
miljopolitiska policyer (Marques & Fuinhas, 2012; Polzin et al. 2015; Hille & Oelker,
2023), dmnar denna studie att dven fokusera pa internationella policyer. CAPMF-
ramverket har till exempel kvantifierat variabler som rangordnar landers deltagande i
internationella klimatavtal. Genom att inkludera dessa variabler fyller denna studie ett

forskningsgap. Harefter formas den andra forskningshypotesen:

Hz2: Strangare internationella policyer forviantas ha en positiv inverkan

pa kapitalinvesteringar i vind-och solenergibolag.

Den tredje hypotesen fokuserar pa de sektoroverlappande policyernas paverkan pa
kapitalinvesteringar. Undervariablerna som hor till denna variabel ar bland annat
offentliga FoU-investeringar i hallbarhet. Bland annat Johnstone et al. (2010) nar

resultat som tyder pa att specifikt FoU-investeringar har en statistiskt signifikant
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paverkan pa innovation i vind-och solenergi maitt i patenter pa nationell niva. Darmed

formas den tredje forskningshypotesen:

H3: Strangare sektoréverlappande policyer forvantas ha en positiv

inverkan pa kapitalinvesteringar i vind-och solenergibolag.
Till nast foljer studiens statistiska hypotes som lyder foljande:
Ho: By = B2 = B3 =0
Hy: Nagotav B +0

Nollhypotesen H, antar att ingen policyvariabel har en inverkan pa sampelbolagens
kapitalinvesteringar. Detta innebar att bolagen inte skulle fatta kapitalinvesteringsbeslut

baserat pa forandringar i miljopolitiska policyers stranghet.

Mothypotsen H; kraver att atminstone en av policyvariablerna paverkar bolagens
kapitalinvesteringar. Denna hypotes tillater for bade negativ och positiv paverkan. Ett
positivt samband mellan policyerna och kapitalinvesteringar syftar pa att strangare
miljopolitik driver 6kade kapitalinvesteringar i bolagen. Ett negativt samband innebar

att skarpta policyer hammar bolagens kapitalinvesteringar.

6.7 Modelldiagnostik

I detta avsnitt diskuteras potentiella modelldiagnostiska problem. Ifall vissa
grundliggande antaganden om avhandlingens regressionsmodeller inte uppnas, kan det
innebara att resultaten blir missvisande. Till nist diskuteras bland annat FE-modellers
antaganden enligt Wooldridge (2016). Utover detta inleds diskussion kring
endogenitetsproblematik, multikollinearitet, robusta standardfel samt ytterligare

robusthetsatgarder.

6.7.1 Antaganden for fasteffektsmodeller

Enligt Wooldridge (2016) finns det sju antaganden som maste uppfyllas vid anviandning
av en fasteffektsmodell. I detta delkapitel kommer alla antaganden systematiskt gés

igenom.

Det forsta antagandet (FE.1) beror modellstrukturen. Antagandet lyder att varje
observation bestar av en foretagsspecifik effekt a; och ett slumpfel (eng. standard error)

som betecknas ¢; ;. Detta antagande héller med hinvisning till ekvation 6.1.
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Det andra antagandet (FE.2) dr att paneldata innehéller ett slumpmassigt urval i
tvarsnittet. Detta antagande haller inte i denna studie. Data som anviands i studien ar
icke-slumpmassigt och ar baserat pa en systematisk screeningprocess. Till data hor bolag
som ar verksamma inom vind-och solenergisektorn i 16 olika europeiska lander. Med
tanke pa att bolagen valts baserat pa datatillganglighet och relevans till studiens syfte, sa
kan man inte anta att urvalet dr slumpmassigt. Med andra ord gar det inte att
generalisera modellen for alla bolag, men koefficientestimaten ar #ndad internt
konsistenta (Wooldridge, 2010). Denna avhandlings fokus ligger trots allt pa att
analysera vind-och solenergisektorn, vilket betyder att det icke-slumpmassiga urvalet

inte orsakar problem for intern validitet.

Det bor dven noteras att icke-slumpmassiga dataurval dven kan orsaka risk for
tvarsnittsberoende i modellen. Tvirsnittsberoende innebar att feltermerna for diverse
tvarsnittsenheter kan vara korrelerade vid samma tidpunkt. Detta kan leda till
inkonsistenta standardfel ifall problemet inte hanteras. Att hantera tvarsnittsberoende
ar sarskilt viktigt i studier diar enheterna, i detta fall bolag, inte 4r sSlumpmassigt valda ur
ett storre urval. Med stor sannolikhet paverkas sampelbolagen i detta fall av
gemensamma observerbara och icke-observerbara storningar, som till exempel globala
marknadshéandelser och teknologiska trender (Driscoll & Kraay, 1998). Trots att
tvarsnittsberoende inte nodvandigtvis paverkar parameterskattningarna, ar det anda
mojligt att vanliga metoder kan ge inkonsistenta standardfel. Darfor kommer denna
studie att korrigera tvarsnittsberoendet med hjialp av robusta Driscoll-Kraay-

standardfel. Dessa standardfel kommer vidarediskuteras i kapitel 6.7.5.

Det tredje antagandet (FE.3) beror tidsvariation i de oberoende variablerna.
Fasteffektsestimatorn eliminerar alla tidsinvarianta effekter, darfor méaste variablerna
anta olika virden under studiens tidsperiod. Detta antagande haller for att de oberoende

policyvariablerna utvecklas under tidsperioden. (Wooldridge, 2016)

Det fjirde antagandet (FE.4) handlar om strikt exogenitet, vilket innebar att de
forklarande variablerna inte far vara korrelerade med feltermerna. I praktiken utesluter

detta antagande omvénd kausalitet. Matematiskt uttrycks antagandet pa foljande satt:

E(uit | Xi, al-) =0 (62)
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Dar u;; ar den stokastiska storningen i varje tidsperiod t, X; ar vektorn av alla oberoende
variabler for foretag i och a; den icke-observerbara foretagsspecifika effekten.

(Wooldridge, 2016)

Det finns inte specifika test for att testa for strikt exogenitet. Daremot anvands fordrojda
oberoende variabler i denna studie. Enligt Wooldridge (2010) ar det mojligt att 16sa, eller
snarare underlitta, detta problem med hjilp av fordrojda oberoende variabler. Detta
gjordes aven i studien av Polzin et al. (2015). Till skillnad fran samtidiga och framtida
oberoende variabler kan de fordrojda oberoende variablerna inte péaverkas av
feltermerna i nuvarande period (Wooldridge, 2010). I denna studie upptacktes ett

endogenitetsproblem som kommer att diskuteras efter genomgangen av antagandena.

Antagande fem (FE.5) och sex (FE.6) beror modellens avsaknad av heteroskedasticitet
och autokorrelation. Dessa antaganden testades med ett Breusch-Pagan-test for
heteroskedasticitet och ett Wooldridge-test for autokorrelation (Wooldridge, 2016).
Testen gjordes pa samtliga modeller med olika fordréjningsstrukturer. Resultaten
indikerade att modellerna innehéller autokorrelation samt heteroskedasticitet. Endast
modellen med tre fordréjningar ar utan autokorrelation, daremot innehéller 4ven den
heteroskedasticitet. For att uppna en hog robusthetsgrad, anvinds de tidigare nimnda

Driscoll-Kraay robusta standardfelen (Driscoll & Kraay, 1998).

Tabell 5 Test for autokorrelation och heteroskedasticitet

Modell Wooldridge p-virde Breusch-Pagan  p-virde
Standardmodell 22.66 <0.0000 30.77 0.0210
Fordrajd t-1 16.92 <0.0000 36.65 0.0024
Fordrojd t-2 13.69 0.0003  28.18 0.0210
Fordrojd t-3 2.00 0.1592 31.52 0.0047

Det sjunde antagandet (FE.7) i fasteffektsmodellen innebar att den idiosynkratiska
feltermen u;, villkorat pa de oberoende variablerna X; och den icke-observerbara
foretagsspecifika effekten a;, ar oberoende och identiskt normalfordelad enligt wu;t ~
N(0,02). For att det sjunde antagandet ska uppfyllas, bor 4ven FE.4-FE.6 uppfyllas. Det
sjunde antagandet havdar alltsa att feltermen ar normalfordelad, homoskedastisk och

innehaller ingen autokorrelation (Wooldridge, 2016).
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6.7.2 Residualernas normalfordelning

Ett klassiskt antagande for linjar regressionsanalys ar att feltermerna ar
normalfordelande. Detta antagande ar sarskilt viktigt for att kunna dra giltiga slutsatser
vid anvandning av inferenstest sasom t- och F-test da urvalet ar litet (Brooks, 2008). Det
ar vart att notera att denna studie anvinder sig av ett relativt stort sampel, vilket innebar

att de asymptotiska egenskaperna enligt centrala gransvardessatsen giller.

For att undersoka ifall residualerna i samtliga modeller 4r noramférdelade gors ett
Jarque-Bera-test. Testresultatet tyder pa att residualerna avviker fran normalférdelning
(p < 0,01). Detta innebar att testets nollhypotes om normalitet forkastas. Modellernas
resultat kan trots detta tolkas som troviardiga pa grund av den stora mangden

observationer och anviandning av robusta standardfel.

Tabell 6 Test residualernas normalférdelning

Modell Jarque-Bera teststatistika p-virde

Standardmodell 238.65 <0.0000
Fordrojd t-1 280.1 <0.0000
Fordrojd t-2 117.01 <0.0000
Fordrojd t-3 166.65 <0.0000

6.7.3 Multikollinearitet

For att undersoka modellens multikollinearitet gjordes en sa kallad VIF-analys (eng.
Variance Inflation Factors) samt en korrelationsmatris som bagge finns i bilaga 3. Enligt
Wooldridge (2016, s. 86) anses multikollinearitet i regel vara ett problem ifall VIF-vardet
overstiger 10. I denna studie antar alla oberoende variabler VIF-viarden som ligger val
under gransviardet 10. Korrelationsmatrisen i bilaga 3 visar daremot att
korrelationsviardena mellan de oberoende variablerna ligger mellan 0,52-0,7. Dessa
varden ar relativt hoga, men variablernas respektive VIF-viarden ar dock acceptabla. For
att sikerstilla att de oberoende policyvariablernas koefficientestimat inte paverkas av

multikollinearitet, utfordes aven en robusthetskoll som beskrivs narmare i kapitel 6.7.6.

6.7.4 Diskussion kring endogenitet och omvand kausalitet

I denna studie finns ett endogenitetsproblem. Fyndet gjordes da studiens modeller
gjordes med framatflyttade oberoende policyvariabler. Det visar sig att dessa variabler,

det vill sdga framtidens policyer, ar statistiskt signifikanta d& man regresserar dem med
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beroende variabeln vid tidpunkt t. Samtliga modeller gjordes med de framatflyttade

policyvariablerna t+1, t+2 och t+3. Policyvariablernas resultat finns i bilaga 7.

Enligt Wooldridge (2010) bryts antagandet om strikt exogenitet ifall den beroende
variabeln vid tidpunkt t péverkar de oberoende variablernas framtida varden. De
statistiskt signifikanta resultaten for de framatflyttade policyvariablerna tyder pa att
detta fenomen forekommer. Detta &r i linje med tankegangen i Polzin et al. (2015) som
diskuterar att investerare och bolag har formagan att forutse framtida
policyforandringar och planerar sina portfoljer i enlighet med vad som kommer att ske i
framtiden. Utover detta ar det Aven mojligt att beslutsfattare planerar policyforandringar
till f6ljd av okade investeringar inom fornybar energi. Den bakomliggande tanken ar att
en viaxande marknad inom fornybar energi motiverar beslutsfattare att framja
konkurrenskraften ytterligare med strangare policyer. Pa basis av dessa orsaker kan man
konkludera att investeringar kan paverka framtidens policybeslut, vilket introducerar

omvind kausalitet. (Wooldridge, 2010, s. 252)

I ett forsok att l6sa detta problem skapades ett sentimentindex. Sentimentvariabeln
skapades i syfte att potentiellt minska endogenitetsrisken, speciellt med hansyn till
utlimnad variabelbias (Heckman, 1979). Utlamnad variabelbias uppstar da en relevant
icke-inkluderad variabel paverkar den beroende variabeln eller de oberoende
variablerna. Problemet leder till korrelation mellan feltermen och regressorerna, vilket
kan leda till forvrangda estimat och kan paverka bade koefficientens storlek samt
statistiska signifikans (Wooldridge, 2016, s. 89-90). Sentimentindexet samt dess

forklaring finns i bilaga 2.

Trots att sentimentvariabeln inkluderas i samtliga modeller med framatflyttade
variabler, forblir anda policyvariablerna statistiskt signifikanta. Det finns tvd mojliga
orsaker till detta. For det forsta finns det en chans att sentimentvariabeln misslyckas
fanga upp den allminna megatrenden for fornybar energi. Sentimentvariabeln, som
bygger pa opinionsmaétningar gjorda av Europeiska unionen (2024), ricker potentiellt
inte till for att avsloja dolda faktorer sisom marknadsforvantningar. Med andra ord
kvarstar problemet med utlimnad variabelbias. Dartill papekar Wiistenhagen et al.
(2017) att opinionsmaétningar for fornybar energi ofta speglar ett positivt sentiment for
fornybar energi, men att detta inte nodvandigtvis aterspeglas i faktiska atgiarder som

kapitalallokering till utbyggnadsprojekt.
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Den andra mojliga utviagen ar att det faktiskt existerar omvand kausalitet, dar
investeringar i fornybar energi paverkar framtida policyer. Detta skulle vara i ense med
hypotesen av Polzin et al. (2015). Samma fenomen diskuteras aven i Vergil et al. (2025)
som fokuserar pa offentliga investeringar. Vergil et al (2025) finner att investeringar i
fornybar energi har en kausal paverkan pa klimatpolicyers effektivitet. Detta innebar att
da investeringar i fornybar energi 6kar, anpassar och forstarker beslutsfattarna policyer.

Vergil et al. (2025) kallar detta for en aterkopplingsloop (eng. Feedback loop).

6.7.5 Driscoll-Kraay-standardfel

Bade Polzin et al. (2015) samt Hille & Oelker (2023) papekar i sina respektive studier att
fasteffektsestimatorn inte ar den mest effektiva att anvianda i matning av policyeffekter.
Darfor anvander denna studie sig av Driscoll-Kraay-standardfel, eller DK-standardfel.
Orsaken till att dessa anvands ar delvis for att korrigera for heteroskedasticitet och
autokorrelation, som bryter mot de tidigare nimnda FE.5 och FE.6. DK-standardfel
korrigerar dven for modellers tvirsnittsberoende som namndes i kapitel 6.7.1. (Driscoll
& Kraay, 1998).

Heteroskedasticitet innebdr att feltermens varians varierar mellan observationer.
Heteroskedasticitet per se orsakar inte bias eller inkonsekvens i estimatorerna, diremot
ar standardfelen och teststatistikorna inte giltiga ifall heteroskedasticitet ar narvarande.
(Wooldridge, 2016)

Autokorrelation ar da feltermerna ar korrelerade 6ver tid inom en och samma enhet, i
detta fall bolag. Det innebér att feltermen i en period ar beroende av feltermen i en
tidigare period. Ifall detta ar fallet, strider det mot FE.6 antagandet om oberoende fel.
Autokorrelation gor inte estimatorerna inkonsistenta, daremot leder dven detta problem
till snedvridna standardfel. (Wooldridge, 2016)

For att korrigera heteroskedasticitet och autokorrelation, tillampar Driscoll & Kraay
(1998) en variant av heteroskedasticitets- och autokorrelationsrobusta estimatorer (eng.
heteroscedasticity and autocorrelation consistent estimators, HAC). Varianten som
Driscoll och Kraay anvéander sig av ar baserad pa liknande HAC-standardfel som baserar

sig pa forskningar av Newey & West (1987) samt Andrews (1991).

Newey & West (1987) HAC-estimatorer korrigerar for heteroskedasticitet och
autokorrelation inom enheter, daremot antar dessa estimatorer att enheternas

observationer ar oberoende (Driscoll & Kraay, 1998). Tidigare i kapitel 5, diskuterades
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det att sampelbolagen sannolikt péverkas av gemensamma externa faktorer, sdsom
marknadschocker eller teknologiska trender. Med hjalp av DK-standardfel gar det att

korrigera for dessa faktorer.

DK-standardfel anviander sig av en estimator som bygger pd genomsnittliga
momentvillkor (eng. moment conditions) 6ver bolag och tid. Till skillnad frén att endast
studera varje tidsperiods momentvillkor for vart och ett av bolagen, s anvinds en
genomsnittlig momentvillkorsfunktion for varje tidsperiod. Detta gors genom att ta ett
tvarsnittligt medelvarde 6ver alla bolag (Driscoll & Kraay, 1998). Detta mojliggor robusta

estimatorer av standardfel trots narvaro av tvarsnittsberoende.

En annan motiveringspunkt till valet av DK-standardfel ar att dessa standardfel lampar
sig battre for denna avhandlings paneldata i jamforelse med Newey-West-standardfel.
DK-standardfel lampar sig battre 4n Newey-West-standardfel da paneldata har manga
tvarsnittsenheter och ett medelstort tidsdjup, vilket ar fallet i denna studie. (Driscoll &

Kraay, 1998)

6.7.6 Ytterligare robusthetsatgarder
6.7.6.1 Robusthetsdtgdrd avseende sampelurvalet

Med tanke pa att vissa tvirsnitt, det vill siga sampelbolag, i det ursprungliga urvalet inte
hade data for hela perioden 2014—2023, undersoks dven modellerna med tva
underurval. Orsaken till att detta gors ar att foretag med fa observationer, eller g
tidsmassig variation, bidrar med begransad inomvariation (eng. Within-group
variation) som fasteffektsestimatorn bygger pa. Darmed kan sampelbolag med fa

observationer skapa snedvridna skattningar. (Wooldridge, 2016, s. 440—441)

I underurvalen inkluderas endast bolag som under forskningsperioden hade (i) fler 4n 5
observationer och (ii) alla tio observationer under forskningsperioden. Ursprungliga
data innehaller 59 bolag, d& de tva ytterligare underurvalen innehaller 41 och 27 bolag

respektive. En narmare specificering av de olika urvalen finns i bilaga 8.

Slutresultatet av denna robusthetskoll visar att modellerna med underurvalen nar
liknande resultat som det ursprungliga samplet. Darmed kommer resultaten i kapitel 7
endast betrakta modellerna som anvinder sig av det ursprungliga urvalet med 59 bolag.

Underurvalsmodellernas resultat finns i bilaga 6.
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6.7.6.2 Robusthetsdtgdrd avseende multikollinearitet

Utover VIF-vardena och Kkorrelationsmatrisen utfordes adven en ytterligare
robusthetskoll gillande potentiell multikollinearitet. Bakgrunden till detta ar att
korrelationsvardena mellan de olika oberoende policyvariablerna ar relativt hoga. Darfor
inkluderas dven modeller som endast betraktar en policyvariabel at gangen. Detta gors
for att isolera varje enskild policyvariabels effekt pa kapitalinvesteringarna. Ifall detta
inte utfors, finns det en chans att skattningarna for de enskilda policyerna paverkas av
multikollinearitet, vilket kan resultera i skeva koefficienter. Resultaten for dessa
modeller med samtidiga policyvariabler presenteras i kapitel 7. Modellerna med

fordrojningsstruktur finns i bilaga 4.



51

- RESULTAT

I detta kapitel presenteras resultaten for studiens ekonometriska modeller. Kapitlet gar
systematiskt igenom varje basmodell med samtidiga oberoende variabler samt modeller
med fordrojningsstrukturen t-1, t-2 och t-3. Utover detta presenteras dven resultaten for
modellerna som diskuterades i kapitel 6.7.6.1. Dessa modeller gors endast med en
policyvariabel till skillnad frdn huvudmodellerna som inkluderar alla tre. Till sist

sammanfattas resultaten samt variablernas signifikansnivaer i tabell 12.

7.1  Huvudmodellernas resultat och tolkningsfortydligande kommentarer

I varje modell har bolagens arliga kapitalinvesteringar i forhallande till omséattning
anvants som beroende variabel. Utover detta anges koefficientestimaten i siffrorna utan
parenteser, da de underliggande siffrorna inom parenteserna representerar variablernas

standardfel.

For att skapa ytterligare robusthet visar tabellerna resultat utifrdn mer primitiva
regressionsmodeller och de modellerna med fasta effekter samt Drisoll-Kraay
standardfel. Detta tillagg gjordes endast av visuella skal och for att tydliggora att de
robusta fasteffektsmodellerna med DK-standardfel ar mer pélitliga och bidrar med mer
realistiska resultat. Valet att visa de mer primitiva modellerna baserar sig pa tidigare
forskning av Polzin et al. (2015) samt Marques & Fuinhas (2012), som dven presenterade
sina resultat for mer primitiva modeller. Polzin et al. (2015) och Marques & Fuinhas
(2012) baserade daremot sina slutsatser pa modellerna som inkluderade sa kallade
panelkorrigerade standardfel (PCSE). I linje med dessa forskningar, kommer denna
avhandlings slutsatser baseras pa modellresultaten som tillimpar robusta Driscoll-
Kraay standardfel. I resultattabellerna presenteras de mer primitiva modellerna till

vanster och langst till hoger visas resultaten for FE-modellen med DK-standardfel.

I resultaten markeras koefficienter som ar statistiskt signifikanta utifrdn deras p-varden.
Foljande symboler anviands: * tyder pa att p-viardet < 0,10 och att koefficienten ar
statistiskt signifikant pa 10%-nivan. ** tyder péa att p-virdet < 0,05 och att koefficienten
ar statistiskt signifikant pd 5%-nivan. *** tyder pa att p-virdet < 0,01 och att

koefficienten ar statistiskt signifikant pa 1%-nivan.
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Forst presenteras resultaten for huvudmodellen utan fordrojda oberoende variabler:

Tabell 7 Modellresultat utan fordrojningsstruktur

Variabler Oberoende variabler +Kontroll +FE +DK
(Intercept) -3.395*** -51.444*
(1.019) (30.477)
Sektorspecifika policyer 0.132 0.279 -0.698%** -0.698
(0.242) (0.249) (0.342) (0.463)
Internationella policyer 0.086 0.465* 0.468** 0.468***
(0.075) (0.250) (0.197) (0.151)
Sektorverlappande policyer -0.016 -0.028 0.020 0.020
(0.104) (0.112) (0.125) (0.079)
Skuldsattningsgrad 0.669%** 0.339%%% 0.339%*
(0.109) (0.121) (0.165)
Foretagets storlek 0.021 “0.541%**%  -0.541%%*
(0.051) (0.099) (0.132)
Foretagets 1onsamhet 0.467%%* 0.057 0.057
(0.170) (0.184) (0.164)
Rénta 11.023 -3.908 -3.908
(12.510) (14.069) (7.943)
Oljepris 11.639+ 3.744 3.744
(7.004) (5.684) (6.043)
Gaspris -1.596 -0.859 -0.859
(1.036) (0.832) (0.784)
Elektricitetsefterfragan -0.487 2.214 2.214
(0.125) (3.319) (2.584)
Foretagsfasta effekter Nej Nej Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel Nej Nej Nej DK
Observationer 419 419 419 419
R2 0.008 0.158 0.147 0.147
R2 Adj. 0.001 0.122 -0.040 -0.040
F-test 0.65 4.70%** 3.47%*%* 3.47%**

I den stréngaste versionen av modellen som anvénder sig av robusta DK-standardfel ar

endast internationella policyer statistiskt signifikanta pa 1%-nivan. Resultatet for

internationella policyer syftar till att ifall de internationella policyernas aggregerade

medeltal stiger med ett, frdn till exempel 8 till 9, s Okar kapitalinvesteringar i

forhéllande till omséattning i genomsnitt med 0,468 enheter.
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Resultaten for sektorspecifika och sektoroverlappande policyer ar inte lika entydiga.
Fasteffektsmodellen utan robusta standardfel visar att det finns ett negativt samband
mellan sektorspecifika policyer och kapitalinvesteringar. Denna signifikans forsvinner
daremot d& DK-standardfel implementeras. Darfor gar det inte att gora robusta
antaganden gillande detta resultat. De sektoroverlappande policyerna visar ett litet
positivt samband i fasteffektsmodellen bade med och utan DK-standardfel, diremot ar

resultatet inte statistiskt signifikant.

Utover detta ar kontrollvariablerna for omsittning och skuldsédttningsgrad statistiskt
signifikanta pa 1%-nivin och 5%-nivan respektive. Vidarediskussion kring

kontrollvariablernas statistiska signifikans finns i kapitel 8.

Modellens forklaringsgrad, eller R2, stiger markant da kontrollvariabler introduceras.
Daremot visar fasteffektsmodellerna lagre R2 an den Poolade OLS-modellen med
kontrollvariabler. Dartill dr det justerade R2-virdet for fasteffektsmodellen negativt.
Detta ar ett vanligt fenomen vid anviandning av fasta effekter, speciellt med paneldata
som upplever relativt liten variation inom tvarsnitten over tid. Leone et al. (2019) hdavdar
att fokuset pa forskningar som innehéller redovisningsdata inte borde ligga pad R2-

varden, utan snarare pa tecken och storlek hos koefficientestimaten.

Pa foljande sida presenteras huvudmodellen med fordrgjningsstruktur t-1:
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Variabler Oberoende variabler +Kontroll +FE +DK
(Intercept) -3.435%** -10.132
(1.174) (16.091)
(0.277) (0.280) (0.467) (0.571)
Internationella pO]iCyeI‘ (t'l) 0.030 _0.085 -0.021 -0.021
(0.085) (0.259) (0.193) (0.213)
Sektoroverlappande policyer (t-1) 0.019 -0.090 0.044 0.044
(0.117) (0.124) (0.133) (0.107)
Skuldsattningsgrad 0.710%%% 0.300%% 0.300%
(0.117) (0.129) (0.173)
Féretagets storlek 0.042 _0.429*** _0.429***
(0.054) (0.104) (0.158)
Foretagets 1onsamhet 0.369** -0.079 -0.079
(0.187) (0.212) (0.181)
Rénta -2.654 -4.754 -4.754
(13.187) (13.621) (4-542)
Oljepris 2.647 1.261 1.261
(4.745) (3-399) (2.712)
Gaspris -0.505 -0.416 -0.416
(1.067) (0.753) (0.454)
Elektricitetsefterfragan -0.414%* 6.046 6.046%**
(0.137) (3-679) (2.110)
Foretagsfasta effekter Nej Nej Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel Nej Nej Nej DK
Observationer 366 366 366 366
R2 0.005 0.153 0.120 0.120
R2 Adj. -0.003 0.114 -0.103 -0.103
F-test 0.62 4.25%%% 2.55%** 2.55%%*

Denna modell studerar hur foregaende arets (t-1) policyvariabler paverkar dagens

kapitalinvesteringar. Resultaten visar att inga oberoende policyvariabler ar statistiskt

signifikanta oavsett modellens robusthetsniva. Kontrollvariablerna for omséittning och

skuldsattningsgrad visar statistiskt signifikanta resultat pa 10%-nivan och pa 1%-nivan

respektive. Dessa kontrollvariablers signifikans hidnger ihop med den féregaende

modellen. Utover de tidigare kontrollvariablerna finns det dven en positiv koppling

mellan elektricitetsefterfragan och kapitalinvesteringar. Det positiva resultatet ar rent

intuitivt begripligt, diremot antar samma variabel ett negativt koefficientestimat for
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Poolade OLS-modellen. Detta kan bero pa att Poolade OLS-modellen inte fingar upp

bolagskarakteristiska som paverkar bade investeringar och efterfrigan. Den positiva

kopplingen i fasteffektsmodellen med DK-standardfel bedoms darfor som det mer

trovardiga resultatet.

Den néstsista huvudmodellen med fordrojningsstruktur t-2 visar foljande resultat:

Tabell 9 Modellresultat med fordrojningsstruktur t-2

Variabler Oberoende variabler +Kontroll +FE +DK
(Intercept) -4.165%** -1.282
(1.314) (16.823)
Sektorspecifika policyer (t-2) 0.318 0.312 0.770 0.770*
(0.321) (0.318) (0.472) (0.446)
Internationella policyer (t-2) 0.100 0.229 0.774%** 0.774%*
(0.108) (0.291) (0.211) (0.311)
Sektoroverlappande policyer (t-2) -0.057 -0.195 -0.113 -0.113
(0.130) (0.137) (0.138) (0.123)
Skuldsattningsgrad 0.704%%% 0.181 0.181%
(0.124) (0.127) (0.095)
Foretagets storlek 0.027 -0.354***  -0.354"*
(0.059) (0.119) (0.150)
Foretagets l1onsamhet 0.523%* -0.503* -0.503**
(0.220) (0.269) (0.218)
Réanta -13.911 -11.698 -11.698**
(14.644) (14.984) (5.571)
Oljepris -0.074 -10.26***  -10.26**
(5.330) (3.610) (4.546)
Gaspris 0.463 3.386%*  3.386**
(1.677) (1.123) (1.462)
Elektricitetsefterfrigan -0.555*** 0.677 0.677
(0.149) (3.761) (2.898)
Foretagsfasta effekter Nej Nej Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel Nej Nej Nej DK
Observationer 310 310 310 310
R2 0.011 0.184 0.172 0.172
R2 Adj. 0.001 0.143 -0.070 -0.070
F-test 0.65 4.66*** 3.33%%* 3.33%**

Denna modell studerar hur miljopolicyer tva ar tidigare péaverkar dagens

kapitalinvesteringar. I detta fall ar sektorspecifika policyer signifikanta pa 10%-nivan
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och internationella policyer signifikanta pa 5%-nivan. Strangare internationella policyer
har ett positivt samband till kapitalinvesteringar pa samma sédtt som i modellen utan
fordrojda oberoende variabler. Ytterligare visar de sektorspecifika policyerna svagt
statistiskt signifikanta resultat. De sektoroverlappande policyerna forblir icke-statistiskt

signifikanta dven i denna modell.

Utover de oberoendevariablerna visar de flesta kontrollvariabler ocksa statistiskt
signifikanta resultat pa 5%-nivin. De Kkontrollvariabler som avviker &r
skuldsattningsgraden som endast &r statistiskt signifikant pad 10%-nivdn samt

efterfragan pa elektricitet som inte alls ar statistiskt signifikant.

Pa foljande sida presenteras resultaten for modellen med fordrojningsstruktur t-3:
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Tabell 10 Modellresultat med fordrojningsstruktur t-3

Variabler Oberoende variabler +Kontroll +FE +DK
(Intercept) -4.101*%* -43.520%**
(1.482) (16.545)
Sektorspeciﬁka pOliCyer (t'3) 0.281 0.131 0.624 0.624***
(0.364) (0.353) (0.530) (0.224)
Internationella pO]iCyeI‘ (t'3) 0.214 _0.296 0.516* 0.516***
(0.200) (0.353) (0.301) (0.125)
Sektordverlappande policyer (t-3) -0.111 -0.301* -0.128 -0.128
(0.146) (0.156) (0.181) (0.118)
Skuldsattningsgrad 0.696%** 0.170 0.170
(0.128) (0.132) (0.128)
Féretagets storlek 0.002 _0.314** -0.314
(0.063) (0.140) (0.246)
Foretagets 1onsamhet 0.716*** -0.461 -0.461%%%
(0.251) (0.304) (0.174)
Rénta -50.232***  -19.453  -19.453**
(17.247) (18.691) (8.779)
Oljepris 12.899*** -1.198 -1.198
(4.867) (3.818) (2.157)
Gaspris -2.802** 0.020 0.020
(1.132) (0.852) (0.432)
Elektricitetsefterfragan -0.602*%* -2.513 -2.513
(0.165) (4.204) (3-192)
Foretagsfasta effekter Nej Nej Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel Nej Nej Nej DK
Observationer 257 257 257 257
R2 0.009 0.240 0.127 0.127
R2 Adj. -0.003 0.196 -0.140 -0.140
F-test 0.50 5.82%%* 1.96* 1.96*

I denna modell forklaras sambandet mellan miljopolicyer tre ar tidigare paverkar dagens

kapitalinvesteringar. I denna modell tyder resultaten pa att sektorspecifika policyer samt

internationella policyer ar statistiskt signifikanta pa 1%-nivdn. Sektortéverlappande

policyer visar ett svagt statistiskt signifikant samband pa 10%-nivan i den Poolade OLS-

modellen. Daremot forsvinner signifikansen da fasta effekter introduceras. Darmed gar

det inte att dra tydliga slutsatser gillande detta resultat. Liksom i modellen med

fordrojningsstruktur t-2 visar kontrollvariablerna for EBITDA-marginal och ranta

statistiskt signifikanta resultat.
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7.2 Resultat for robusthetsatgirden gillande multikollinearitet

I detta stycke diskuteras resultaten for modellerna som endast inkluderar en av
policyvariablerna, till skillnad fran huvudmodellerna som inkluderar alla tre. Orsaken
till att dessa modeller gjordes ar for att undersoka om huvudmodellernas resultat kan ha
paverkats av multikollinearitet mellan policyvariablerna. I metodkapitlet lyftes det fram
att policyvariablerna ar valdigt korrelerade, och darfor vidtogs denna robusthetskoll for
att sdkerstélla att varje policyvariabels samband med beroende variabeln inte forsvinner
pa grund av samvariation med de andra policyvariablerna. Slutligen ar alltsa syftet med
dessa modeller att isolera varje enskild policys effekt. Det bor dven papekas att dessa
resultat ar for modellspecifikationen som inkluderar fasta effekter och robusta DK-

standardfel.

Pa foljande sida i tabell 11 presenteras resultaten for denna robusthetsatgard:
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Tabell 11 Resultat for modellerna med endast en policyvariabel

Variabler Sektorspecifika Internationella  Sektoroverlappande
Sektorspecifika policyer -0.598
(0.518)
Internationella policyer 0.423***
(0.162)
Sektoroverlappande policyer 0.058
(0.077)
Skuldséttningsgrad 0.323%* 0.351%* 0.334**
(0.161) (0.152) (0.158)
Foretagets storlek -0.539*** -0.502%** -0.511%**
(0.125) (0.150) (0.150)
Foretagets lonsamhet -0.002 0.050 0.006
(0.115) (0.121) (0.107)
Rinta -6.748 -1.115 -2.369
(8.053) (5.723) (5.839)
Oljepris -7.349** 7.477%* -2.397
(3.080) (3-524) (1.501)
Gaspris 0.902%** -1.140** 0.346
(0.288) (0.554) (0.219)
Elektricitetsefterfragan 2.926 2.308 3.612
(2.700) (2.460) (2.686)
Foretagsfasta effekter Ja Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja
Robusta standardfel DK DK DK
Observationer 419 419 419
Ro 0.132 0.136 0.125
R2 Adj. -0.051 -0.050 -0.059
F-test 3.51%%% 3.63%%% 3.00%%%

Resultaten i tabell 11 indikerar att endast de internationella policyerna ar statistiskt
signifikanta i de samtidiga modellerna. Detta monster kunde dven ses i tabell 6 som visar
resultaten for huvudmodellen med samtidiga policyvariabler, dar endast internationella
policyer var statistiskt signifikanta. Dessa resultat kan tolkas som att de internationella
policyerna leder de resterande policygrupperna. Ytterligare finns resultaten med de

fordrojda oberoende variablerna i bilaga 4.

I tabell 12 pa foljande sida har tvd modeller gjorts som bygger pa det ovannamnda
antagandet. Modellerna som gjordes for att granska detta samband inkluderar endast
regressioner mellan de olika policyvariablerna. Resultaten i tabell 11 visar att de

fordrojda versionerna av de internationella policyerna paverkar bade de samtidiga
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sektoroverlappande sektorspecifika policyerna. Detta resultat kommer att diskuteras

mer i diskussionskapitlet.

Tabell 12 Bivariata modeller for policyvariablerna

Variabler Sektoroverlappande Sektorspecifika
Intercept 0.17 3.49%%*
(0.47) (0.36)
Internationella policyer (t-1) 0.66%** 0.28%*
(0.18) (0.11)
Internationella policyer (t-2) 0.24 -0.15
(0.27) (0.13)
Internationella policyer (t-3) 0.27 0.34**
(0.27) (0.02)
Foretagsfasta effekter Nej Nej
Arsdummy Ja Ja
Robusta standardfel DK DK
Observationer 257 257
R2 0.30 0.24
R2 Adj. 0.27 0.21
F-test 11.71%%* 8.63**

7.3 Sammanfattning av resultaten

Detta kapitel har presenterat en stor mangd resultat for olika modellspecificeringar med
diverse fordrojnings-och variabelstrukturer. Studiens resultat visar att miljopolitiska
policyers stranghetsniva i regel har ett positivt ssmband med sol-och vindenergibolags
kapitalinvesteringar. Av de tre policyvariablerna som analyserats: sektorspecifika,
sektoroverlappande och internationella policyer, visar internationella policyer och
sektorspecifika policyer konsekventa och positivt statistiskt signifikanta samband med
sampelbolagens kapitalinvesteringar. Internationella policyer var positivt statistiskt
signifikanta i den samtidiga huvudmodellen, t-2 samt t-3. De sektorspecifika policyerna

var endast statistiskt signifikanta i huvudmodellerna t-2 och t-3.

Resultaten tyder pa att internationell reglering, sisom klimatavtal, fungerar som en
drivkraft for investeringar i vind-och solenergiforetag. Det ar logiskt att de
internationella policyresultaten dven ar statistiskt signifikanta med tvad och tre ars
fordrojningar, eftersom det ofta tar en lang tid for bolag att planera kapitalintensiva

investeringar efter att nya internationella avtal tratt i kraft. De internationella policyerna
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var statistiskt signifikanta pa 1%-nivan i den samtidiga modellen, 5%-nivan med tva

fordrojningar och 1%-nivan for modellen med tre fordrojningar.

Det finns ocksa ett positivt och statistiskt signifikant samband mellan sektorspecifika
policyer och kapitalinvesteringar. Detta tyder pa att till exempel ekonomiska
subventioner och inmatningstariffer kan paverka sampelbolagens investeringsbeslut
positivt. Till skillnad frdn de internationella policyerna syns dessa resultat endast i
modellerna med tva och tre fordrojningar. Det bor dven papekas att signifikansnivan i
modellen med tva fordrojningar endast godkdnns pa 10%-nivan. Diremot &r
signifikansnivan for modellen med tre ars fordrgjningar betydligt hogre och godkanns

pa 1%-nivan.

Ett intressant resultat som visades i tabell 11 och 12 visar potentiellt hur
investeringsdynamiken fungerar i vind-solenergibolag med héansyn till policystranghet.
Potentiellt tyder resultaten pa att bolagen forst anpassar sina investeringar enligt
internationella avtal. De nationella policyramverken som innefattas av

sektoroverlappande och sektorspecifika policyer slapar efter.

Tabell 13 finns en sammanfattningstabell gillande variablernas statistiska
signifikansnivaer for bade huvudmodellerna till vinster och modellerna med endast en
policyvariabel till hoger. I tabellen syns bade signifikansnivin samt
koefficientestimatens fortecken. Foretecknen betecknas som “pos” for positivt och "neg”

for negativt.

Tabell 13 Sammanfattning av variablernas signifikansnivaer

Variabler t t1 t-2 t-3 Sektorspecifika Internationella Sektoréverlappande

Oberoende variabler

Sektorspecifika policyer pos®  pos**¥

Internationella policyer pos™** pos™*  pos**¥ pos™**

Sektoroverlappande policyer

Kontrollvariabler

Skuldsittningsgrad pos™  pos*  pos* pos™* pos** pos**
Foretagets storlek neg***  neg*™™* neg*™* neg**¥ nege** neg***

Foretagets lonsamhet neg** neg***

neg**  neg**

Rénta
Oljepris neg** neg** pos**

pOS***

Elektricitetsefterfrigan
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8 DISKUSSION

Denna avhandling undersoker hur miljopolitiska policyer har paverkat
kapitalinvesteringar i europeiska vind-och solenergiféretag under period 2014—2023.
Med anviandning av aggregerade medeltal av CAPMF-ramverkets policyvariabler amnar
avhandlingen besvara hur olika strangshetsnivaer av miljopolitiska styrmedel paverkar
sampelbolagens  kapitalinvesteringar. I  studiens empiriska analys har
panelregressionsmodeller anvants dar: kapitalinvesteringar i forhallande till omsattning
anvants som beroende variabel, tre policyvariabler som oberoende variabler samt sju
kontrollvariabler. Avhandlingen har dven beaktat modelldiagnostisk problematik och
genomfort robusthetskontroller. Till robusthetskontrollerna hor: test av olika
fordrojningsstrukturer for de oberoende variablerna, anviandning av robusta DK-
standardfel, modellspecifikationer med sentimentvariabel, modellspecifikationer med

olika urval samt modellspecifikationer med endast en policyvariabel.

Till nast foljer en vidareanalys av resultaten som presenterades i kapitel 7. Diskussionen
utgar fran avhandlingens teoretiska ramverk, tidigare forskning och bakgrundskapitel.
Efter detta behandlas avhandlingens brister och resultatens palitlighet. Till sist foljer en

redogorelse gillande avhandlingens implikationer samt forslag pa fortsatt forskning.

8.1 Diskussion om policyvariablernas paverkan pa kapitalinvesteringar
8.1.1 Koppling till det teoretiska ramverket

Denna avhandlings resultat stodjer finansiell teori som lyftes fram i kapitel tre. Teorierna
som diskuterades tidigare ar foljande: finansiell investeringsteori, de olika formerna av

Porter-hypotesen samt realoptionsteori.

Inledningsvis  Overensstimmer de empiriska resultaten med traditionell
investeringsteori av Fisher (1930) och Jorgenson (1963). Det vill siga att beslut om
investeringar fattas baserat pd om den forvintade avkastningen &ar hdogre &n
kapitalkostnaden. Denna studies resultat tyder pa att det i regel finns ett positivt
samband mellan miljopolitiska policyer och kapitalinvesteringar, vilket innebar att
riskbilden av investeringar i fornybar energi blir mindre d& miljopolitiska policyer ar

strangare.

Ekonomiska styrmedel sdsom subventioner och inmatningstariffer har dirmed en direkt
péaverkan pa kapitalkostnaden for fornybara energiinvesteringar. Montague et al. (2024)

understryker dven hur avgorande miljopolitiska policyer ar for att uppratthalla
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konkurrenskraft och en skaplig WACC for fornybara energiteknologier. Resultaten i
denna avhandling tyder pa att sampelbolagen investerar mer dé internationella policyer
och sektorspecifika policyer blir strangare. Detta resultat ar forvantat, dd WACC for
investeringar i fornybar energi i regel sjunker i enlighet med riskreduktionen som
uppnas till f6ljd av branschstimulerande policyutvecklingar. Utover detta kan dven
sektorspecifika policyer bidra med direkt inverkan pa bolagens fria kassaflode (eng. Free

Cash Flow), exempelvis genom inmatningstariffer som fungerar som kassainjektioner.

Med mera stodjer 4ven denna avhandlings resultat Porter-hypotesen. Det bor papekas
att avhandlingen endast fokuserar pa den svaga formen av Porter-hypotesen, det vill saga
formen som havdar att striktare miljoregleringar endast paverkar bolagens innovation
positivt (Jaffe & Palmer, 1997). Med tanke pa att denna studie endast fokuserar pa
kapitalinvesteringar, kan man sédledes inte dra slutsatser kring den starka formen av

hypotesen som dven hiavdar att bolagen uppnéar hogre lonsamhet.

Porter & Van der Linde (1995) papekar att de mest konkurrenskraftiga bolagen, ar de
bolag som har formégan att kontinuerligt utvecklas, forbattra sina processer och driva
innovation. De statistiskt signifikanta och positiva sambanden mellan
kapitalinvesteringar, internationella policyer och sektorspecifika policyer ar vildigt
relevanta med koppling till Porter-hypotesen. Denna avhandlings resultat gar att tolka
som stod for synen att regleringar, om de ar val utformade, inte fungerar som hinder for
foretagsutveckling utan snarare som drivkraft. Resultaten starker darmed vikten av att
formulera valfungerande internationella policyramverk och sektorspecifika policyer som
ger langsiktiga ekonomiska incitament till investeringar i fornybar energi. Denna

tolkning har dven gjorts i tidigare studier av Yang et al. (2021) och Gasser et al. (2022).

Till sist bor dven resultaten i denna studie kopplas ihop med realoptionsteori. Denna
avhandling anviander sig inte av en realoptionsmodell. Daremot ar diskussion kring

teorin relevant aven for denna studie.

Med tanke pa att de fordrojda oberoende policyvariablerna uppvisade statistisk
signifikans — kan en koppling till tidigare realoptionsstudier goras. Resultaten visar att
internationella policyer paverkar kapitalinvesteringar statistiskt signifikant vid tidpunkt
t, t-2 och t-3. Sektorspecifika policyer paverkar kapitalinvesteringar svagt signifikant vid
tidpunkt t-2 och starkare vid tidpunkt #-3. Dessa resultat kan delvis bero pa att bolag
valjer att skjuta upp investeringar under osdkra policyférhéllanden, for att sedan

investera da policyerna upplevs som mer pélitliga — resultat som bade Reuter et al.
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(2012) och Boomsma et al. (2012) natt. Detta ar aven i linje med svaga formen av Porter-
hypotesen som papekar att tydligt konstruerade policyramverk kan frimja investeringar

i fornybar energi.

I denna avhandling maéste tolkningen om uppskjutning av investeringar pa grund av
politisk osdkerhet daremot granskas kritiskt. I tidigare delar av avhandlingen har ocksa
andra orsaker till uppskjutning av kapitalinvesteringar samt rattfirdigandet av
anvandningen av fordrojda oberoende variabler diskuterats. Till de andra orsakerna hor
bland annat fornybara energibolagens langa planeringshorisont och projektens
tidskravande karaktar. Med andra ord gar det inte att utesluta att de statistiskt
signifikanta resultaten for de fordrgjda oberoende policyvariablerna endast berodde pa
politisk osdkerhet, utan att det 4ven finns flera andra paverkande faktorer. I denna studie
har inte policyvolatilitet modellerats, vilket gor det svart att avskarma effekten av politisk

osiakerhet fran andra faktorer som paverkar investeringsbeteendet.

8.1.2 Diskussion med koppling till tidigare forskning

Denna avhandling har anvint sig av flera tidigare forskningar som inspirationskalla for
bland annat den metodologiska delen. Som tidigare nimnt har inte denna avhandlings
infallsvinkel studerats tidigare. Darmed maste direkta kopplingar till tidigare studier
goras med viss forsiktighet. De tidigare forskningarna har framst fokuserat pa
miljopolitiska policyer och deras paverkan pd nationella investeringar samt andra
makroekonomiska variabler. Till skillnad fran de tidigare studierna ligger denna
avhandlings fokus pa enskilda bolags kapitalinvesteringar. En annan central skillnad
mellan denna avhandling och tidigare forskning ar att de oberoende variablerna ar
aggregerade medeltal av manga olika underliggande policyer. Tidigare forskning har
fraimst fokuserat pa enskilda disaggregerade policyer, som till exempel hur

inmatningstariffer paverkar investeringar (Polzin et al., 2015).

I stora drag ar det dock mojligt att gora centrala kopplingar mellan denna avhandlings
resultat och tidigare forskning. Till att borja med gar det att fastsld att ju stringare
miljopolitiska policyer desto mer investeringar gors. Detta r i linje med resultaten som
Polzin et al. (2015) natt. Dessutom &ar detta resultat dven indirekt kopplat till
forskningarna av Hille & Oelker (2023) och Marques & Fuinhas (2012), trots att dessa
forskningar fokuserat pa policyers inverkan pa innovation inom férnybar energi samt

fornybar energikonsumtion. Gemensamheter mellan denna avhandling samt de tidigare



65

forskningarna finns dnda, och man kan konkludera att strangare miljopolitiska policyer

over lag har ett positivt samband med utbyggnaden av fornybar energi.

Kopplingar till realoptionsstudien av Reuter et al. (2012) gar som tidigare i kapitel 8.1.1
aven att goras. Dessa forfattare nadde en viktig konsensus om att miljopolitisk osdakerhet
forsenar investeringar i fornybar energi. Denna avhandling bevisar potentiellt samma
resultat, men det vore nagot langsokt att direkt konkludera att de statistiskt signifikanta
fordrojda policyvariablerna enkom berodde pa politisk osidkerhet. De andra faktorerna
som beror de fordréjda policyvariablernas signifikansnivaer diskuterades aven i

foregaende kapitel och kommer darmed inte att upprepas.

Den nistsista forskningen som lyftes fram i kapitel fyra beror studien gjord av Sens et al.
(2022). Metodiken samt syftet i denna avhandling gar inte att jamforas med Sens et al.
(2022), men kopplingar finns trots det. Sens et al. (2022) prognostiserar att det i
framtiden kommer att vara avsevirt billigare att investera i fornybar energi tack vare
strangare policyer. I detta fall undersokte forfattarna koldioxidskatter som faller under
sektorspecifika policyer enligt CAPMF-ramverket. Sens et al. (2022) havdar att LCOE for
kolkraftverk kommer att 6ka i linje med 6kade koldioxidskatter. Detta kommer orsaka
en substitutionseffekt som gor fornybara energiinvesteringar billigare och mer attraktiva
ur ett finansiellt perspektiv. Med tanke pa att strangare sektorspecifika policyer hade
statistiskt signifikanta resultat, dr det mojligt att bland annat forhojda koldioxidskatter

paverkar kapitalinvesteringar i urvalsbolagen positivt.

Den sista forskningen som diskuterades i kapitel fyra beror studien av Vergil et al.
(2025). Denna studie ar central med tanke pa endogenitetsproblemt som uppstod i
denna avhandling. Vergil et al. (2025) visar att investeringar i fornybar energi kan ha en
kausal paverkan pa klimatpolicyers effektivitet. Forfattarna forklarar sambandet som en
aterkopplingsloop, dir 6kade investeringar inte endast forbattrar klimatprestanda utan
aven motiverar beslutsfattare att forstdrka miljopolitiska policyer for att ytterligare
frimja utbyggnaden av fornybar energi. I denna avhandling utférdes modeller med
framatflyttade policyvariabler. De framétflyttade policyvariablerna antog statistiskt
signifikanta resultat och kan saledes tolkas som en indikation pé att investeringar dven
fungerar som drivkraft for framtida policyutveckling. Liknande resonemang som Vergil

et al. (2025) fors ocksé i Polzin et al. (2015).
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8.2 Diskussion kring modellerna med en oberoende variabel

I kapitel 7.2 presenterades resultaten for modellerna som endast inkluderade en
policyvariabel &t gdngen. Dessa resultat visade enbart att de internationella policyerna
var statistiskt signifikanta, medan de 6vriga policyvariablerna inte uppvisade statistiskt
signifikanta samband i de samtidiga modellerna. For att studera detta samband
noggrannare gjordes dven bivariata modeller som endast inkluderade policyvariabler.
Resultaten i tabell 12 i kapitel 7.2 tyder pa att de internationella policyerna kan ha en

ledande roll i forhallande till de andra policyvariablerna.

Ur denna avhandlings perspektiv ar detta fynd hogst relevant. Det gér att tolkas som att
urvalsbolagen i forsta hand korrigerar sina respektive kapitalinvesteringar enligt de
beslut och riktlinjer som fattas pa internationell niva. Nar lander till exempel ratificerar
internationella ramverk paverkar detta i sin tur utvecklingen av de nationella

sektoréverlappande och sektorspecifika policyer, som forstarks retroaktivt.

I kapitel 7 uppvisade ocksa fordrojda sektorspecifika policyer statistiskt signifikanta
resultat i huvudmodellerna t-2 och t-3. Utover detta var de sektorspecifika policyerna
dven positivt statistiskt signifikanta i modellerna med endast en policyvariabel med
fordrojningsstrukturerna t-2 och t-3, vars resultat finns i bilaga 4. Detta starker det
ovannidmnda argumentet och antyder potentiellt att internationella policyer fungerar
som en grund for framtida nationella ekonomiska incitament, som ingar som
undervariabler i sektorspecifika policyer. De sektorspecifika policyernas undervariabler,

eller snarare variabelmoduler, finns i bilaga 5.

Mot bakgrund av huvudmodellernas samt dessa modellers resultat, maste det papekas
att avhandlingens statistiska hypotes enbart ger stod for att forkasta hypotesen om att
de internationella policyerna paverkar kapitalinvesteringarna. Bade sektoréverlappande
och sektorspecifika policyer visar svagare och mer fordr6jda samband, vilket tyder pa att

deras paverkan slipar efter.

P4 grund av orsakerna ovan ar de statistiskt signifikanta resultaten for specifikt
sektorspecifika policyer inte tillrackligt robusta for att den statistiska hypotesen skulle
forkastas. Ytterligare antog de sektordverlappande policyerna inga statistiskt
signifikanta resultat i avhandlingens samtliga modeller, och dirmed kan man inte

forkasta nollhypotesen for denna variabel.
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Sammanfattningsvis tyder detta pa att internationella klimatavtal och styrmedel
fungerar som en huvudsaklig drivkraft for foretagens investeringsbeteende, medan
nationella policyers utveckling kan ses som en foljd av de internationella initiativen.
Detta innebar att vind-och solenergibolagen sannolikt reagerar forst pd internationella
ramverk. Dessa ramverk skapar i sin tur incitament och krav fér nationella regeringar
att inféra och utveckla sektoréverlappande och sektorspecifika policyer i linje med de

internationella besluten och malen.

8.3 Diskussion om kontrollvariablernas effekt pa kapitalinvesteringar

Kontrollvariablernas resultat var delvis i linje med forvantningar, tidigare forskning
samt teori. Skuldsattningsgraden hade i regel ett positivt statistiskt signifikant samband
med kapitalinvesteringar, vilket kan tolkas som att bolag som tar pa sig mer skuld
tenderar att investera kraftigare. Med tanke pa att fornybara energitillgdngar ar
kapitalintensiva sa ar det rimligt att anta att extern skuldfinansiering anvands for att

forverkliga utvidgningen av kapitalstocken.

Omsittningen, mattet for bolagsstorlek, visade konsistenta negativa statistiskt
signifikanta resultat i forhallande till kapitalinvesteringar. Detta ar bade i linje med
tidigare forskning av Hashmi et al. (2020) samt teori av Modigliani & Miller (1958).
Modigliani & Miller (1958) havdar att storre och mer mogna foretag inte har samma

behov av att expandera sin kapitalbas, vilket betyder att ett negativt samband uppstar.

Den sista finansiella kontrollvariabeln beror bolagens lonsamhet méatt som EBITDA-
marginal. Lonsamhet antog delvis negativt statistiskt signifikanta resultat. Detta resultat
gar att koppla ihop till tidigare forskning av bland annat Bialowolski & Weziak-

Bialowolska (2014).

Bland de makroekonomiska kontrollvariablerna paverkade rantan
kapitalinvesteringarna negativt. Detta resultat gar direkt att koppla ihop med Jorgenson
(1963) och den neoklassiska investeringsmodellen. Jorgenson (1963) hiavdar att da
realrdntan stiger, okar anvindningskostnaden for kapital och resulterar i mindre

investeringar.

Hogre oljepriser hade varierande resultat och var endast negativt statistiskt signifikant i
en av huvudmodellerna med fordréjningsstruktur t-2. Det negativa sambandet mellan
hogre oljepriser och kapitalinvesteringar kan mojligtvis forklaras av ekonomisk

osiakerhet som uppstar till f6ljd av energichocker (Bernanke et al., 1997). Det ar rimligt
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att anta att urvalsbolagen minskar sina kapitalinvesteringar under perioder av okad
ekonomisk osikerhet, ndgot som delvis kan speglas i stigande oljepriser. A andra sidan
var gaspriset positivt statistiskt signifikant i t-2. Enligt studien av Ben-Salha et al. (2022)
finns det ett 1angvarigt samband mellan fornybar energi och fossila branslen som tyder
pa att stigande priser for fossila branslen 6kar konsumtionen av férnybar energi. Det vill
sdga att det finns en potentiell substitutionseffekt mellan dessa (Ben-Salha et al. 2022).
Diaremot maste dessa tolkningar granskas med forsiktighet med tanke pa att

signifikansnivderna och fortecknen for dessa variabler hade vildigt varierande resultat.

Den sista kontrollvariabeln beror varje lands respektive elektricitetsefterfragan matt i
terawattimmar. Denna variabel var endast statistiskt signifikant for modellen t-1.
Koefficientestimatet antog ett positivt fortecken vilket i sin natur ar logiskt. Ifall
efterfrigan pa elektricitet stiger bor detta aven reflekteras i fornybara energibolags

kapitalinvesteringar.

8.4 Diskussion kring forskningshypotserna

I detta kapitel har avhandlingens resultat analyserats ur flera olika perspektiv.
Resultaten ger tydligt stod for att strangare internationella policyer har en positivt
statistiskt signifikant inverkan pa kapitalinvesteringar i urvalsbolagen, vilket dven
bekriftar hypotesen H2 i kapitel 6.6. Avhandlingens samtliga modeller tyder aven pa att
de internationella policyerna potentiellt leder utvecklingen av de andra
policyvariablerna. Det finns ocksa svagt stod for hypotes H1, dar sektorspecifika policyer
hade positivt statistiskt signifikanta resultat i modeller med diverse
fordrojningsstrukturer. Detta samband antyder en langsammare paverkan over tid.

Daremot godkénns inte H1, da resultaten inte anses vara tillrackligt robusta.

Ett annat konsekvent resultat ar att de sektoréverlappande policyerna aldrig nadde
statistiskt signifikanta resultat, vilket innebar att H3 inte godkanns i denna avhandling.
Trots detta ar resultat vasentligt, d& det visar att mer generella styrmedel inte har haft
en paverkan pa foretagens investeringsbeslut under forskningsperioden. Detta betyder
att mer riktade sektorspecifika och internationellt forankrade policyer har storre

paverkan dn bredare nationella initiativ som faller under sektoréverlappande policyer.
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8.5 Diskussion om resultatens palitlighet och avhandlingens brister

Till nast foljer en diskussion kring avhandlingens potentiella brister. Denna diskussion
fors for att uppratthédlla akademisk transparens och en sanningsenlig tolkning av

resultaten.

De forsta bristfilliga punkterna gar att koppla till avhandlingens datakvalité ur olika
synvinklar. For det forsta betraktar studien endast borsnoterade bolag inom branschen
for vind-och solenergi. Med tanke pa att manga europeiska bolag inom denna bransch ar
privatiagda, forblir manga bolag utanfor studiens rackvidd. Denna brist ger upphov till
urvalsbias, dd avhandlingens urval inte tacker hela foretagspopulationen inom den
europeiska vind-och solenergibranschen. Dessutom kan detta val av bolag dven orsaka
overlevnadsbias med tanke pa att vissa bolag som passar studiens kriterier potentiellt
gatt i konkurs eller dragit sig tillbaka fran marknaden under forskningsperioden 2014—

2023.

En annan aspekt gillande urvalsbolagen ar att de inte alla har samma
investeringsbeteende till sin natur. Vissa av bolagen i urvalet fungerar som sa kallade
ursprungliga utrustningstillverkare (eng. Original Equipment Manufacturer) och andra
som oberoende elproducenter (eng. Independent Power Producer). Dessa bolag har
olika platser i branschens viardekedja samt olika kapitalinvesteringsbehov. Med andra
ord generaliserar denna avhandling bolagen som ar verksamma inom den fornybara

energibranschen.

Studiens beroende variabel, kapitalinvesteringar i forhallande till omsattning,
inkluderar samtliga investeringar utan att sarskilja mellan olika typer. En uppdelning av
tillvaxtkapitalinvesteringar och underhallskapitalinvesteringar kunde till exempel ha
bidraget med ytterligare insikter. Detta eftersom underhéllsinvesteringar dr nodviandiga
for att uppratthélla befintliga anlaggningstillgaingar oberoende av miljopolitiska
policyers stranghet, medan tillvixtinvesteringar kunde vara mer direkt paverkade av
sddana policyforandringar. Daremot kunde detta tilligg vara svart att implementera, da

bolag inte nodvandigtvis rapporterar uppdelningen av kapitalinvesteringsposten.

Utover kritiken gillande foretagsdata dr det dven virt att notera brister gillande
policyvariablerna. Enligt Nachtigall et al. (2022) medfdljer inte CAPMF-ramverket
landernas implementering av nya policyer samt deras tillimpning. Detta betyder saledes
att policyvariablerna inte mater effektiviteten av policyerna direkt. Utover denna kritik

bor dven anvandningen av policygruppernas aggregerade medeltal diskuteras. Denna
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avhandling undersoker inte specifika policyer och kan diarmed orsaka nyansmissar.
Nyansmissarna beror pa att det kan finnas enstaka underliggande variabler som driver
medeltalet for de oberoende variablerna som anvants i denna studie. Argumentet for att
anvianda de aggregerade medelvardena i denna avhandling rattfardigades i kapitel 5.1.
Trots detta ar det vart att pApeka detta med tanke pa att tidigare forskning i regel anvant
sig av disaggregerade policyer. Ett ytterligare problem med CAPMF-ramverket ar att de
kvantitativa variablerna har harletts i efterhand. Eftersom CAPMF introducerades sa
sent som 2021 kan det ifrdgasittas om variablerna &r helt frikopplade frén

efterhandskunskap.

En sista begransning som beror policyvariablerna ar att modellerna i studien antar ett
linjart samband mellan policyvariablerna och kapitalinvesteringar. Detta betyder att en
enhets forandring i en policyvariabel antas ha samma effekt oavsett niva, till exempel att
en 6kning frén 4 till 5 har samma paverkan som en 6kning fran 7 till 8. I praktiken kan
diaremot effekten variera beroende pa den ursprungliga nivan, vilken skulle kunna
indikera forekomsten av bland annat avtagande marginaleffekter. Daremot ligger denna
brist ndgot utanfor avhandlingens syfte som endast fokuserar pé ifall policyerna paverkar

kapitalinvesteringar, och inte pa att faststilla den exakta formen av sambandet.

Ur ett mer metodologiskt perspektiv finns det aven brister som giller
endogenitetsproblemet som lyftes fram i kapitel 6. Endogenitetsproblemet
identifierades i denna avhandling da framatforflyttade policyvariabler visade statistiskt
signifikanta resultat. Detta tyder pa att kapitalinvesteringar kan paverka framtida
policybeslut, vilket ar ett koncept som dven Vergil et al. (2025) lyfter fram. For att 16sa
den statistiska delen av endogenitetsproblemet hade till exempel instrumentvariabler
kunnat anvindas. Daremot skulle mervirdet av alternativa metoder nédvandigtvis inte
varit sa stort, da alternativa statistiska metoder endast 16ser statistiska problem och inte
underliggande orsaker till endogeniteten. Darfor ar det viktigt att pdpeka att denna
avhandling syftar till att undersoka samband snarare an att sakerstilla kausala effekter.

Detta bor aven beaktas vid tolkning av resultaten.

8.6 Implikationer

Resultaten i denna avhandling har viktiga implikationer for politiska beslutsfattare,
investerare och foretagsledare som verkar inom den fornybara energibranschen. For det
forsta belyser resultaten vikten av internationella ramverk. Internationella

overenskommelser sdsom Parisavtalet verkar ge starka signaler till marknaden. Detta
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betyder att regeringar bor prioritera langsiktig miljopolitik pa overstatlig niva for att

framja privata investeringar i vind-och solenergianlaggningar.

For det andra ar dessa resultat viktiga for finansiella aktorer samt investerare. Resultaten
tyder pd att den politiska dimensionen maste tas i beaktande i riskbedomningar
avseende investeringar i fornybara energiprojekt. En stabil och framéatskridande
miljopolitik kan bidra till att sinka kapitalkostnader for fornybara projekt och darmed

forbattra fornybara energiprojektens attraktionskraft (Montague et al., 2024).

Slutligen har avhandlingens resultat foljder dven for foretagsstrategi. Resultaten visar att
foretag som verkar inom vind-och solenergi reagerar relativt snabbt pa internationella
policyforandringar och mer gradvis pa nationella initiativ. Detta lyfter fram vikten bland
vind-och solenergibolag att aktivt f6lja med bade globala klimattrender och nationella
regleringar. En god forstdelse for policymiljon kan diarmed anvdndas som stod vid

langsiktig investeringsplanering.

8.7 Forslag pa fortsatt forskning

Med tanke pa att denna avhandling fokuserar pa ett relativt outforskat amne finns det
flera framtida mojligheter for fortsatt forskning. For det forsta vore det intressant att
utvidga avhandlingens dataurval pa olika sétt. Denna studie har endast tagit i beaktande
borsnoterade bolag, vilket automatiskt forminskar urvalet pa europeiska bolag
verksamma inom den fornybara energisektorn. Det ar betydligt svarare att himta data
for privatdgda bolag, men med tanke pa att en stor del av bolagen inom denna bransch

ar privata skulle detta tilligg bidra med en mer heltackande analys.

Ifall urvalet skulle utokas, till exempel med hjélp av data for privatdgda bolag, vore det
dven mojligt att gora en mer genomforlig analys avseende specifika fornybara
energiteknologier. Det vore bland annat mdgjligt att anpassa delurval som endast
inkluderar bolag vars primara fokus ligger specifikt pa till exempel vindenergi eller
solenergi. Detta tillagg skulle ge en mer nyanserad bild av situationen och hur de olika
policyerna paverkar diverse energiteknologier. Utover detta kunde man mojligen ocksa
utfora en analys som delar in urvalet enligt affarsmodeller. I kapitel 8.5 diskuterades
urvalsbolagens olika roller i viardekedjan samt delade investeringsbeteenden. Med
hansyn till denna avhandling var en generalisering av sektorn oundviklig pa grund av

begrinsade data.
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Utover att utoka det existerande urvalet med bolag inom den fornybara energisektorn,
vore det dven mojligt att expandera denna studie till andra sektorer. Med tanke pa att
energiomstallningen i princip paverkar alla sektorer, kunde det dven vara intressant att
studera bolag utanfor sektorn for fornybar energi. Det vore bland annat mojligt och
analysera ifall bolag i andra sektorer investerar kraftigare i gron teknik pa grund av

strangare policyer.

I kapitel 5.1 géllande de oberoende variablerna, motiverades valet av att anvianda de
aggregerade medeltalen av CAPMF-ramverkets huvudgrupper. Detta tillvigagangssatt
lampar sig val for att analysera overgripande samband, daremot kan detta forfarande
inte besvara frdgan om vilken specifik kombination av policyinstrument som ar mest
effektiv for att stimulera fornybara energiinvesteringar. Detta ar en forskningsfraga som
bland annat Polzin et al. (2015) fokuserar pa. I framtida forskning kunde man utféra en
analys med mer detaljerade variabler baserat pd CAPMF-ramverket som &r
direktkopplade till fornybar energi. Resultaten fran en sddan studie skulle kunna bidra
med virdefulla insikter gillande policymixar och fungera som vigledning for framtida
beslutfattande.

Slutligen vore det dven virdefullt att undersoka andra finansiella nyckeltal utéver
kapitalinvesteringar. Till exempel Hille & Oelker (2023) fokuserar pa innovation inom
fornybar energi, matt i antal patent. Forfattarnas idéer skulle kunna vidareutvecklas ur
ett finansiellt perspektiv genom att till exempel analysera urvalsbolagens forsknings-och
utvecklingsutgifter. En sddan studie kunde ge insikter om hur miljopolitiska policyer
paverkar vind-och solenergibolags satsningar pa bland annat teknologisk utveckling

inom sektorn.
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9 SAMMANFATTNING

Under det senaste artiondet har den globala energiomstillningen accelererat till f61jd av
okade klimatambitioner och miljopolitiska atgdrder. Diaremot fungerar fortfarande
fossila branslen som den dominerande energikillan. Darmed kvarstar utmaningen att
mobilisera tillrickligt med kapital for att 6ka utbyggnaden av vind-och solenergi. Aven
fast flera hinder for energiomstéllningen fortfarande finns, ar behovet av investeringar i
fornybar energi bradskande. Enligt Parisavtalet bor den globala uppvarmningen
begransas till 1,5 grader Celsius fore 2030 (IEA, 2024). Ifall utbyggnadstakten av
fornybar energikapacitet foljer samma trend som idag — kommer inte Parisavtalets
klimatmal att nas. I denna kontext har denna avhandling undersokt hur miljépolitisk
stranghet, mitt som CAPMF-ramverkets policyvariabler, paverkat kapitalinvesteringar i

europeiska vind-och solenergiforetag under 2014—2023.

For att besvara avhandlingens forskningsfraga, har denna avhandling anvant sig av
paneldata med 419 observationer for 59 europeiska bolag fran 16 olika lander. For att
undersoka sambandet mellan miljopolitisk stranghet och kapitalinvesteringar har en
panelregression med foretagsfasta effekter och robusta Driscoll-Kraay-standardfel
tillampats. Den beroende variabeln for modellerna utgjordes av bolagens
kapitalinvesteringar i forhéllande till omséittning, medan de oberoende variablerna
utgjordes av tre aggregerade medeltal for CAPMF-ramverkets huvudgrupper. De
oberoende policyvariablernas namn ar foljande: sektorspecifika policyer,

sektoroverlappande policyer samt internationella policyer.

Avhandlingens huvudsakliga resultat visar att internationella policyer, sasom
klimatavtal, har haft en statistiskt signifikant och positiv paverkan pa
kapitalinvesteringar i vind-och solenergibolag. Ytterligare gjordes aven en tolkning att
bolagen forst svarar pa 6verstatliga initiativ, som verkar fungera som tydliga signaler for
urvalsbolagens  kapitalinvesteringsbeteende.  Sektorspecifika  policyer, sasom
ekonomiska subventioner, uppvisade en positiv men fordrojd effekt, vilket betyder att
dessa atgéarder kraver tid innan de syns i foretagens investeringsbeslut. Sektorspecifika
policyer visade inga statistiskt signifikanta effekter, vilket kan bero pa dessa variablers

indirekta karaktar och relevans for kapitalintensiva investeringar i vind-och solenergi.

Sammanfattningsvis bidrar denna avhandling med en ny infallsvinkel till forskning inom
klimatfinans genom att analysera sambandet mellan miljopolitikens strianghet och

kapitalinvesteringar pa foretagsniva. Avhandlingen uppmarksammar innebérden med
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stabila och internationellt rotade policyramverk for att driva energiomstallningen
framat. Denna avhandlings resultat ar viktiga for olika beslutsfattare, investerare samt
akademiker som vill forstd hur miljopolitik kan anvandas for att styra kapitalfloden mot

héllbar energiproduktion.



75

KALLFORTECKNING

Aitken, M. (2010). Why we still don’t understand the social aspects of wind power: A
critique of key assumptions within the literature. Energy Policy 38, 4, 1834—
1841. https://10.1016/j.enpol.2009.11.060

AL Ani, M. K., & Chavali, K. (2023). The relationship between investment intensity and
profitability measures from the perspective of foreign investors. Humanities
and Social Sciences Communications, 10(1), 1-11.
https://doi.org/10.1057/s41599-023-01571-8

Alam Hossain Mondal, Kamp, L.M. & Pachova, N.I. (2010). Drivers, barriers,
andstrategies for implementation of renewable energy technologies in rural
areas in Bangladesh-An innovation system analysis. Energy Policy 38, 4626—
4634. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2010.04.018

Alsagr, N. (2023). How environmental policy stringency affects renewable energy
investment? Implications for green investment horizons. Utilities Policy, 83,
2023. https://doi.org/10.1016/j.jup.2023.101613

Andrews, D. W. (1991). Heteroskedasticity and autocorrelation consistent covariance
matrix estimation. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 817-858.
https://doi.org/10.2307/2938229

Averchenkova, A. & Lazaro, L. (2020). The design of an independent expert advisory
mechanism under the European Climate Law: What are the options? London:
Grantham Research Institute on Climate Change and the Environment and
Centre for Climate Change Economics and Policy, London School of Economics
and Political Science. Tillganglig: https://www.cccep.ac.uk/wp-
content/uploads/2020/09/GRI_The-design-of-an-expert-advisory-mechanism-
under-the-European-Climate-Law_ What-are-the-options.pdf

Ben-Salha, O., Hakimi, A., Zaghdoudi, T., Soltani, H., & Nsaibi, M. (2022). Assessing
the impact of fossil fuel prices on renewable energy in China using the novel
dynamic ARDL simulations approach. Sustainability, 14(16), 10439.
https://doi.org/10.3390/su141610439

Bialowolski, P., & Weziak-Bialowolska, D. (2014). External factors affecting investment
decisions of companies. Economics, 8(1), 20140011.
http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2014-11

Brealey, R. A., Myers, S. C., & Allen, F. (2011). Principles of corporate finance.
McGraw-Hill Education.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric analysis of panel data. (3rd ed.). John Wiley & Sons.



76

Bernanke, B. S., Gertler, M., Watson, M., Sims, C. A., & Friedman, B. M. (1997).
Systematic monetary policy and the effects of oil price shocks. Brookings papers
on economic activity, 1997(1), 91-157. Tillganglig:
http://www jstor.org/stable/2534702?0rigin=JSTOR-pdf

Boomsma, T. K., Meade, N., & Fleten, S. E. (2012). Renewable energy investments
under different support schemes: A real options approach. European Journal of
Operational Research, 220(1), 225—-237.
https://doi.org/10.1016/j.€jor.2012.01.017

Branker, K., Pathak, M. J. M., & Pearce, J. M. (2011). A review of solar photovoltaic
levelized cost of electricity. Renewable and sustainable energy reviews, 15(9),
4470—4482. https://doi.org/10.1016/j.rser.2011.07.104

Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finance (2nd edition). Cambridge
university press.

Chong, C. T., Van Fan, Y., Lee, C. T., & Klemes, J. J. (2022). Post COVID-19 ENERGY
sustainability and carbon emissions neutrality. Energy, 241, 122801.
https://doi.org/10.1016/j.energy.2021.122801

Croissant, Y., & Millo, G. (2008). Panel data econometrics in R: The plm package.
Journal of Statistical Software, 27(2), 1—43.
https://doi.org/10.18637/jss.v027.102

Curtin, J., McInerney, C., Gallachéir, B. O., Hickey, C., Deane, P., & Deeney, P. (2019).
Quantifying stranding risk for fossil fuel assets and implications for renewable
energy investment: A review of the literature. Renewable and Sustainable
Energy Reviews, 116, 109402. https://doi.org/10.1016/j.rser.2019.109402

Driscoll, J.C., & Kraay, A.C. (1998). Consistent covariance matrix estimation with
spatially dependent panel data. Review of economics and statistics, 80(4), 549-
560. https://doi.org/10.1162/003465398557825

Dumitrescu, E.I., Hurlin, C. (2012), Testing for Granger non-causality in heterogeneous
panels. Economic Modelling, 29(4), 1450-1460.
http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2012.02.014

Eleftheriadis, I.M. & Anagnostopoulou, E.G. (2015). Identifying barriers in the
diffusion of renewable energy sources. Energy Policy, 80, 153—164.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2015.01.039

European Commission. (16.1.2024). In focus: Methane emissions. Directorate-General
for Energy. Tillganglig: https://energy.ec.europa.eu/news/focus-methane-
emissions-2024-01-
16_en#:~:text=Alongside%20the%20agriculture%20and%20waste,standard %2
onatural%20gas%20consists%200f



77

Europeiska Unionen. (2024). Eurobarometer: Public Opinion in the European Union.
Tillganglig: https://europa.eu/eurobarometer/screen/home

Fisher, 1. (1930). The theory of interest as determined by impatience to spend income
and opportunity to spend it. MacMillan, New York. Tillganglig:
https://libarch.nmu.org.ua/bitstream/handle/GenofondUA/7701/45034afb132
4936b8992579d08240¢eee.pdf?sequence=1

Gasparatos, A., Doll, C. N., Esteban, M., Ahmed, A., & Olang, T. A. (2017). Renewable
energy and biodiversity: Implications for transitioning to a Green Economy.
Renewable and Sustainable Energy Reviews, 70, 161-184.
https://doi.org/10.1016/j.rser.2016.08.030

Gasser, M., Pezzutto, S., Sparber, W., & Wilczynski, E. (2022). Public Research and
Development funding for renewable energy Technologies in Europe: A cross-
country analysis. Sustainability, 14, 5557. https://doi.org/10.3390/su14095557

Gatzert, N., & Kosub, T. (2017). Determinants of policy risks of renewable energy
investments. International journal of energy sector management, 11(1), 28—45.
https://doi.org/10.1108/IJESM-11-2015-0001

Globala mélen. (2024). Mdl 7: Hdallbar energi for alla. Tillganglig:
https://globalamalen.se/om-globala-malen/mal-7-hallbar-energi-alla/

Hanken. (2023). Anvdndning av artificiell intelligens i studier och undervisning.
Tillganglig: https://www.hanken.fi/sv/studerande/learning-lab/artificiell-
intelligens-i-studier-och-undervisning

Hashmi, S. D., Gulzar, S., Ghafoor, Z., & Naz, 1. (2020). Sensitivity of firm size
measures to practices of corporate finance: evidence from BRICS. Future
Business Journal, 6, 1-19. https://doi.org/10.1186/s43093-020-00015-y

Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica, 46(6),
1251—1271. https://doi.org/10.2307/1913827

Heckman, J.J. (1979) Sample Selection Bias as a Specification Error. Econometrica,
47(1), 153—161. https://doi.org/10.2307/1912352

Heydari, M., Heydari, A., & Amini, M. (2023). Solar power generation and sustainable
energy: a review. International Journal of Technology and Scientific Research,
12(03), 342-349. Tillganglig: https://ssrn.com/abstract=4515923

Hille, E. & Oelker, T.J. (2023) International expansion of renewable energy capacities:
The role of innovation and choice of policy instruments. Ecological Economics,
204:107658. https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2022.107658



78

Hirth, L., & Steckel, J. C. (2016). The role of capital costs in decarbonizing the
electricity sector. Environmental Research Letters, 11(11), 114010.
https://doi.org/10.1088/1748-9326/11/11/114010

Hlavac, M. (2018). stargazer: Well-Formatted Regression and Summary Statistics
Tables (Version 5.2.2) [R package]. https://CRAN.R-
project.org/package=stargazer

Holburn, G. L. (2012). Assessing and managing regulatory risk in renewable energy:
Contrasts between Canada and the United States. Energy Policy, 45, 654-665.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2012.03.017

IEA. (2022). World Energy Outlook 2022. TEA. Tillgianglig:
https://www.iea.org/reports/world-energy-outlook-2022

IEA. (2024). World Energy Investment 2024. IEA. Tillganglig:
https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2024

IRENA. (2023). The cost of financing for renewable power. International Renewable
Energy Agency, Abu Dhabi. Tillganglig:
https://www.irena.org/Publications/2023/May/The-cost-of-financing-for-
renewable-power

Jacobsson, S. & Lauber, V. (2006). The politics and policy of energy system
transformation-explaining the German diffusion of renewable energy
technology. Energy Policy, 34, 256-276.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2004.08.029

Jaffe, A. B., & Palmer, K. (1997). Environmental regulation and innovation: a panel
data study. Review of economics and statistics, 79(4), 610-619.
https://doi.org/10.1162/003465397557196

Johnstone, N., Has¢i¢, 1., & Popp, D. (2010). Renewable energy policies and
technological innovation: evidence based on patent counts. Environmental and
resource economics, 45, 133—155. https://doi.org/10.1007/s10640-009-9309-1

Jorgenson, D. W. (1963). Capital theory and investment behavior. The American
Economic Review, 53(2), 247—259. Tillganglig:
http://www jstor.org/stable/1823868

Lang, L., Ofek, E., & Stulz, R. (1996). Leverage, investment, and firm growth. Journal
of financial Economics, 40(1), 3—29. https://doi.org/10.1016/0304-
405X(95)00842-3

Leone, A. J., Minutti-Meza, M., & Wasley, C. E. (2019). Influential observations and
inference in accounting research. The Accounting Review, 94(6), 337-364.
https://doi.org/10.2308/accr-52396



79

Lund, P.D. (2009). Effects of energy policies on industry expansion in renewable
energy. Renewable Energy, 34, 1, 53-64.
https://doi.org/10.1016/j.renene.2008.03.018

OECD. (2025). Members and partners. Tillganglig:
https://www.oecd.org/en/about/members-partners.html

OECD. (2021a). International Programme for Action on Climate (IPAC). OECD.
Tillganglig: https://www.oecd.org/en/about/programmes/international-
programme-for-action-on-climate.html

OECD. (2021b). OECD Environmental Performance Reviews: Finland 2021. OECD
Environmental Performance Reviews, OECD Publishing, Paris.

https://doi.org/10.1787/d73547b7-en

Olabi, A. G., & Abdelkareem, M. A. (2022). Renewable energy and climate change.
Renewable and Sustainable Energy Reviews, 158, 112111.
https://doi.org/10.1016/j.rser.2022.112111

OpenAl. (2024). ChatGPT (version 4.0) [Large language model].
https://chat.openai.com/chat

Marques, A.C. & Fuinhas, J.A. (2012). Are public policies towards renewables
successful? Evidence from European countries. Reneable Energy, 44, 109-118.
http://dx.doi.org/10.1016/j.renene.2012.01.007

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment. The American economic review, 48(3), 261-297.
https://www.jstor.org/stable/1809766

Montague, C., Raiser, K., & Lee, M. (2024). Bridging the clean energy investment gap.
OECD Environment Working Papers, No. 245, OECD Publishing, Paris.
https://doi.org/10.1787/1ae47659-en.

Myers, S.C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics, 5(2), 147—-175. https://doi.org/10.1016/0304-405X(77)90015-0

Nachtigall, D., Lutz, L., Cardenas Rodriguez, M., Hascic, I. & Pizarro, R. (2022). The
climate actions and policies measurement framework: A structured and
harmonised climate policy database to monitor countries’ mitigation action.
OECD Environment Working Papers, No. 203, OECD Publishing.
https://doi.org/10.1787/2caa60ce-en.

Nachtigall, D., Lutz, L., Cardenas Rodriguez, M., D’Arcangelo, F.M., Hascic, 1., Kruse,
T. & Pizarro, R. (2024). The climate actions and policies measurement
framework: A structured and harmonised climate policy database to monitor
countries’ mitigation action. Environmental and Resource Economics, 87, 191-
217. https://doi.org/10.1007/s10640-023-00821-2



80

Newey, W. K., & West, K. D. (1987). A simple, positive semi-definite, heteroskedasticity
and autocorrelation consistent covariance matrix. Econometrica, 55(3), 703—
708. https://doi.org/10.2307/1913610

Polzin, F., Migendt, M., Taube, F. A. & Von Flotow, P. (2015). Public policy influence on
renewable energy investments—A panel data study across OECD countries.
Energy policy, 80, 98-111. http://dx.doi.org/10.1016/j.enpol.2015.01.026

Porter, M.E. (1991) America’s Green Strategy. Scientific American, 264, 168.
http://dx.doi.org/10.1038/scientificamerican0491-168

Porter, M. E. & Van der Linde, C. (1995). Toward a new conception of the environment-
competitiveness relationship. Journal of Economic Perspectives, 9(4), 97—118.
http://dx.doi.org/10.1257/jep.9.4.97

Pratt, S. P., & Grabowski, R. J. (2008). Cost of capital. John Wiley & Sons.

Rehbein, J. A., Watson, J. E., Lane, J. L., Sonter, L. J., Venter, O., Atkinson, S. C., &
Allan, J. R. (2020). Renewable energy development threatens many globally
important biodiversity areas. Global change biology, 26(5), 3040-3051.
https://doi.org/10.1111/gcb.15067

Reuter, W.F., Szolgayova, J., Fuss, S. & Obersteiner, M. (2012). Renewable energy
investment: Policy and market impacts. Journal of Applied Energy, 97, 249-
254. https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2012.01.021

Robinson, D., Hayes, A., & Couch, S. (2023). broom: Convert statistical analysis
objects into tidy tibbles (Version 1.0.5) [R package]. https://CRAN.R-
project.org/package=broom

Sens, L., Neuling, U. & Kaltschmitt, M. (2022). Capital expenditure and levelized cost
of electricity of photovoltaic plants and wind turbines — Development by 2050.
Renewable Energy, 185, 525-537. https://doi.org/10.1016/j.renene.2021.12.042

Stef, N. & Jabeur, S.B. (2020). Climate change lesgislations and environmental
degredation. Environmental and Resource Economics, 77, 839-868.
https://doi.org/10.1007/s10640-020-00520-2

Stokes, L. C., & Breetz, H. L. (2018). Politics in the US energy transition: Case studies of
solar, wind, biofuels and electric vehicles policy. Energy Policy, 113, 76-86.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2017.10.057

Szabo, S., & Jager-Waldau, A. (2008). More competition: Threat or chance for
financing renewable electricity?. Energy Policy, 36(4), 1436-1443.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2007.12.020



81

Ueckerdt, F., Hirth, L., Luderer, G., & Edenhofer, O. (2013). System LCOE: What are
the costs of variable renewables?. Energy, 63, 61—75. DOI:
http://dx.doi.org/10.1016/j.energy.2013.10.072

UNFCCC. (2015). Nationally determined contributions (NDCs). Tillganglig:
https://unfccc.int/process-and-meetings/the-paris-agreement/nationally-
determined-contributions-ndcs

Vergil, H., Mursal, M., Kaplan, M., & Khan, A. U. I. (2025). The Causal Relationship
between Public Investment in Renewable Energy and Climate Change
Performance Index. International Journal of Energy Economics and Policy,

15(1), 121—-130. https://doi.org/10.32479/ijeep.17308

Wickham, H. (2016). ggplot2: Elegant graphics for data analysis. Springer.
https://ggplot2.tidyverse.org

Wickham, H., Frangois, R., Henry, L., & Miiller, K. (2023). dplyr: A Grammar of Data
Manipulation (Version 1.1.3) [R package]. https://CRAN.R-
project.org/package=dplyr

Wolsink, M. (2007). Planning of renewables schemes: Deliberative and fair decision-
making on landscape issues instead of reproachful accusations of non-
cooperation. Energy policy, 35(5), 2692—2704.
https://doi.org/10.1016/j.enpol.2006.12.002

Wooldridge, J.M. (2010). Econometric analysis of cross section and panel data. 2nd
edition. MIT press.

Wooldridge, J.M. (2016). Introductory Econometrics: A Modern Approach. 6th edition.
Mason, Ohio: Cengage Learning.

Wiistenhagen, R. & Menichetti, E. (2012). Strategic choices for renewable energy
investment: conceptual framework and opportunities for further research.
Energy Policy 40, 1—-10. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2011.06.050

Wiistenhagen, R., Wolsink, M., & Biirer, M. J. (2007). Social acceptance of renewable
energy innovation: An introduction to the concept. Energy policy, 35(5), 2683-
2691. https://doi.org/10.1016/j.enpol.2006.12.001

Yang, X., Pang, J., Teng, F., Gong, R., & Springer, C. (2021). The environmental co-
benefit and economic impact of China's low-carbon pathways: Evidence from
linking bottom-up and top-down models. Renewable and Sustainable Energy
Reviews, 136, 110438. https://doi.org/10.1016/j.rser.2020.110438

Zeileis, A. (2004). Econometric computing with HC and HAC covariance matrix
estimators. Journal of Statistical Software, 11(10), 1-17.
https://doi.org/10.18637/jss.v011.i10



82

Zeileis, A., & Hothorn, T. (2002). Diagnostic checking in regression relationships. R
News, 2(3), 7—10. https://cran.r-project.org/package=Imtest

Xi, Y., Huynh, A.N.Q., Jiang, Y. & Hong, Y. (2023). Energy transition concern: time-
varying effect of climate policy uncertainty on renewables consumption.
Technological Forecasting and Social Change, 192, 122551.
https://doi.org/10.1016/j.techfore.2023.122551



83

BILAGA1 VARIABELSAMMANFATTNING
Variabel Definition Kiilla
Beroende variabel
Kapitalinvesteringar In(Kapitalinvesteringar/omséttning) Bloomberg
Oberoende variabler
Aggregerade medelvardet av CAPMF-ramverkets
Sektorspecifika policyer undervariabler for sektorspecifika poliycer, OECD
fordrojt med ett till tre ar
Aggregerade medelvirdet av CAPMF-ramverkets
Internationella policyer undervariabler for internationella policyer, OECD
fordrojt med ett till tre ar
Aggregerade medelvirdet av CAPMF-ramverkets
Sektoroverlappande policyer undervariabler for sektoroverlappande policyer, OECD
fordrojt med ett till tre ar
Kontrollvariabler
Foretagets storlek In(Omsattning) Bloomberg
Foretagets 1onsamhet EBITDA-marginal Bloomberg
Skuldsattningsgrad In(Totala skulder/Totala tillgangar) Bloomberg
Oljepris In(US dollar/raoljefat) Viarldsbanken
Gaspris In(US dollar/million british thermal unit Virldsbanken
[mmbtu])
Riinta Varje lapds .respektlve ranta for 10-ars OECD
statsobligationer
Elektricitetsefterfragan In(Historisk efterfrigan matt i terawattimmar) Ember
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BILAGA 2 SENTIMENTINDEX

Eurobarometerfragan:

“Ett hur seriost problem anser du att klimatfordndringen dr for tillfdllet? Vinligen
anvdnd skalan 1 till 10, ddr 1 innebdr “inget problem alls” och 10 star for “ett extremt

seriost problem”.

Indexet nedan ar uppbyggt pa procentandelarna av opinionsdeltagarna som svarade pa

fragan med vitsordet 8—10.

Barometerresultat och det interpolerade sentimentindexet:

Ar Tillgingliga observationer Interpolerat sentimentindex
2013 69 % 69,0 %
2014 NA 69,0 %
2015 69 % 69,0 %
2016 NA 71,5 %
2017 74 % 74,0 %
2018 NA 76,5 %
2019 79 % 79,0 %
2020 NA 78,5 %
2021 78 % 78,0 %
2022 NA 77,5 %

2023 77 % 77,0 %




BILAGA 3 KORRELATIONSMATRIS OCH VIF
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Tabell 14 Korrelationsmatris samt VIF-analys for avhandlingens oberoende variabler

Variabel 1) (2) 3) @ (5 6 @ @ VIF
(1) log_Omsittning 1 1.13
(2) EBITDA-marginal 0.17 1 1.13
3) Rianta -0.18 -0.01 1 1.61
1) log_Oljepris 0O -0.04 0.44 1 4.06
(5) log_Gaspris -0.03 -0.1 0.37 0.85 1 5.60
(6) log_Elektricitetsefterfragan 0O 0.05 -0.11 -0.04 -0.06 1 1.05
) log_ Skuldsattningsgrad -0.04 0.19 -0.05 -0.03 -0.07 0.06 1 1.06
(8) Sektorspecifika policyer 0.03 -0.19 -0.23 0.1 0.18 0.01 -0.05 1 2.14
(9) Internationella policyer 0.01 -0.16 0.16 0.5 0.6 -0.01 -0.12 0.52 1 3.61
(10) Sektoréverlappande policyer 0.17 -0.17 -0.26 0.17 0.28 -0.06 -0.07 0.70 0.63 2.90
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BILAGA 4 FORDROJDA RESULTAT AV MODELLERNA MED EN POLICYVARIABEL

t-1 t-2 t-3
Variabler Sektorspecifika Internationella Sektoroverlappande | Sektorspecifika Internationella Sektoroverlappande | Sektorspecifika Internationella Sektoréverlappande
Sektorspecifika policyer 0.685 1.050%** 0.789***
(0.630) (0.359) (2.963)
Internationella policyer 0.048 0.824%** 0.641***
(0.239) (0.259) (0.101)
Sektoroverlappande policyer 0.042 -0.031 -0.079
(0.092) (0.115) (0.108)
Skuldséttningsgrad 0.310* 0.303* 0.304* 0.246* 0.169 0.235 0.236* 0.162 0.234*
(0.170) (0.177) (0.177) (0.130) (0.113) (0.153) (0.124) (0.128) (0.136)
Foretagets storlek -0.447*** -0.465%** -0.464*** -0.291 -0.372%* -0.307* -0.311 -0.326 -0.338
(0.152) (0.163) (0.155) (0.181) (0.151) (0.183) (0.255) (0.250) (0.250)
Foretagets lonsamhet 0.037 0.050 0.047 -0.583%** -0.448%* -0.538%** -0.420%* -0.479*** -0.387***
(0.133) (0.138) (0.128) (0.213) (0.210) (0.189) (0.177) (0.167) (0.145)
Rénta -4.779 -5.102 -4.746 -7.206 -10.754* -6.620 -16.264* -19.845%* -18.391*
(4.868) (5.372) (4.614) (6.206) (6-335) (7.569) (9-329) (8.719) (10.865)
Oljepris 1.339* 2.079 2.479** 0.374 -9.966** 2,892%** 1.611 -1.030 4.932%%*
(0.748) (3-175) (1.255) (0.988) (4.242) (0.986) (1.413) (2.077) (0.889)
Gaspris -0.415 -0.428 -0.513 -0.094 3.410*** -0.595%* -0.474* -0.042 -1.088***
(0.127) (0.587) (0.255) (0.216) (1.313) (0.234) (0.284) (0.426) (0.208)
Elektricitetsefterfragan 5.338 4.181* 4.713%* 4.259 0.761 2.649 0.731 -1.752 -0.252
(3.401) (2.209) (2.030) (3.564) (3.788) (2.055) (2.963) (3.632) (2.589)
Foretagsfasta effekter la Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel DK DK DK DK DK DK DK DK DK
Observationer 366 366 366 310 310 310 257 257 257
R2 0.12 0.113 0.113 0.123 0.161 0.11 0.11 0.121 0.100
R2 Adj. -0.096 -0.105 -0.104 -0.124 -0.076 -0.15 -0.15 -0.137 -0.165
F-test 2.85%** 2.67%** 2.68%%* 2.61%%* 3.55%%* 2.19%* 2.04* 2.26* 1.81%
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BILAGA 5 TYDLIGARE STRUKTUR PA CAPMF-RAMVERKET

Figure 2.1. The structure of the CAPMF

Climate Actions and Policies Measurement Framework

Sectoral policies Cross-sectoral policies International policies

Market-based Non market-based
Sector instruments instruments
Electricity
Transport
Buildings
Industry
Included in this version

. + E.g. fertiliser taxes * E.g. fertiliser and nitrate
Agriculture i
LULUCF * E.g. payments for * E.g. forest as protected area 2023/2024 Future work program

conservation
Waste * E.g. landfill taxes *E.g. extended producer
responsibllity schemes

Note: Modules for future work program are only indicative. Abbreviations: LULUCF: Land use, land-use change and forestry; ETS: Emissions trading system; FFS: Fossil fuel support; RES: Renewable energy sources; FiT: Feed-
in-tariff, RPS: Renewable Portfolio Standard; EE: Enemgy efficiency; ICE: Intemal combustion engine; MEPS: Minimum energy performance standard; CCS: carbon capture and storage.
Source: Authors.
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BILAGA 6 MODELLRESULTAT FOR UNDERURVALEN

Sampel med 5-10 observationer Sampel med 10 observationer
Variabler Samtidig t-1 t-2 t-3 Samtidig t-1 t-2 t-3
Sektorspecifika policyer -0.616 0.754 0.778% 0.625%%* 0.530 1.232%* 1.002%% 0.570**
(0.444) (0.556) (0.444) (0.218) (0.342) (0.565) (0.493) (0.233)
Internationella policyer 0.458*%* 0.036 0.762%%* 0.554*** 0.602%* 0.079 -0.018 0.336**
(0.146) (0.237) (0.305) (0.125) (0.249) (0.222) (0.167) (0.144)
Sektordverlappande policyer 0.083 0.049 -0.114 -0.133 0.135 0.045 -0.181% -0.279**
(0.090) (0.109) (0.125) (0.125) (0.120) (0.109) (0.103) (0.116)
Skuldsattningsgrad 0.346 0.272 0.156* 0.129 0.276 0.175 0.122 0.064
(0.230) (0.207) (0.092) (0.121) (0.206) (0.171) (0.137) (0.138)
Foretagets storlek -0.534%** -0.399** -0.343" -0.374 -0.698%** -0.497** -0.304™* -0.513***
(0.156) (0.201) (0.177) (0.288) (0.112) (0.114) (0.120) (0.170)
Foretagets lonsamhet -0.234 -0.258 -0.458%* -0.246 0.081 -0.241 -0.845%** -0.693**
(0.152) (0.253) (0.228) (0.282) (0.350) (0.354) (0.289) (0.286)
Rénta -1.781 -3.982 -10.834* -17.014* -2.992 -7.985 -9.059** -12.698*
(7.483) (5-479) (6.289) (9.247) (6.670) (6.275) (3-535) (7.179)
Oljepris 4.123 0.447 -9.702%% -1.128 13.194* 0.962 4.151 3.700%%%
(5.777) (2.971) (4.635) (2.088) (6.710) (3.089) (2.825) (1.077)
Gaspris -1.102 -0.485 3.147%* -0.043 -2.434** -0.884* -1.184 -1.011%%*
(0.780) (0.524) (1.491) (0.437) (1.021) (0.473) (0.858) (0.266)
Elektricitetsefterfrigan 3.963* 5.736%%* 0.823 -2.302 8.271%** 9.598%** 6.642%* -0.169
(2.196) (2.047) (2.985) (3.256) (2.960) (2.494) (2.752) (3.048)
Foretagsfasta effekter Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Robusta standardfel DK DK DK DK DK DK DK DK
Observationer 365 326 287 247 270 243 216 189
R2 0.144 0.112 0.162 0.123 0.227 0.182 0.175 0.180
R2 Adj. -0.015 -0.066 -0.037 -0.124 0.080 0.010 -0.015 -0.041
F-test 3.04%%* 2.24%* 2,98*** 1.92** 3.91%%* 2 77%¥*¥ 2.52%% 2.33%*
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BILAGA7 DEFRAMATFLYTTADE POLICYVARIABLERNAS RESULTAT
I SAMTLIGA MODELLER

Modellerna nedan inkluderar &dven  kontrollvariabler. Diaremot  saknar
kontrollvariablernas resultat relevans i detta syfte, och har darmed inte inkluderats i
resultattabellen.

Policyvariabel t+1 t+2 t+3
Sectoral_policies -0.239 -0.664%*** -0.56*
(0.197) (0.149) (0.291)
International_ policies 0.239%** 0.116 0.057
(0.111) (0.119) (0.096)
Cross_sectoral_policies 0.155 -0.27%%% -0.402%**
(0.097) (0.078) (0.096)
Foretagsfasta effekter Ja Ja Ja
Arsdummy Ja Ja Ja

Robusta standardfel DK DK DK
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BILAGA 8 MANGDEN OBSERVATIONER OCH TVARSNITT PER URVAL
Miingden observationer

Ticker Foretagsnamn Ursprungliga urvalet Fem eller fler ar Tio ar
AB9 GR Equity ABO ENERGY GMBH & CO. KGAA 10 10 10
ABO GR Equity CLEARVISE AG 10 10 10
ADX SM Equity AUDAX RENOVABLES SA 10 10 10
ALESE FP Equity ENTECH SACA 3 N/A N/A
ALT NO Equity ALTERNUS ENERGY GROUP PLC 3 N/A N/A
ALVER FP Equity VERGNET 10 10 10
ANE SM Equity CORP ACCIONA ENERGIAS RENOVA 6 6 N/A
ARISE SS Equity ARISE AB 10 10 10
ARN IM Equity ALERION CLEANPOWER 9 9 N/A
AVEN SW Equity AVENTRON AG 10 10 10
CLOUD NO Equity CLOUDBERRY CLEAN ENERGY ASA 4 N/A N/A
E4U CP Equity E4U AS ENERGY FOR YOU 8 8 N/A
EAM NO Equity EAM SOLAR ASA 7 7 N/A
ECKIM Equity ECOSUNTEK SPA 10 10 10
ECV GR Equity ENCAVIS AG 10 10 10
EDPR PL Equity EDP RENOVAVEIS SA 10 10 10
EGR1T ET Equity ENEFIT GREEN AS 6 6 N/A
ENER SM Equity ECOENER SA 6 6 N/A
ENERG NO Equity ENERGEIA AS 4 N/A N/A
ENRS SM Equity ENERSIDE ENERGY SA 5 5 N/A
EOLUB SS Equity EOLUS VIND AB- B 10 10 10
ERG IM Equity ERG SPA 10 10 10
ESG DC Equity ENNOGIE SOLAR GR 3 N/A N/A
ESIGM IM Equity ESI SPA 4 N/A N/A
ESPE IM Equity ESPE SPA 3 N/A N/A
ESUN SW Equity EDISUN POWER EUROPE AG 10 10 10
GIGA SS Equity GIGASUN AB 4 N/A N/A
GNG PW Equity G ENERGY SA 6 6 N/A
GOOD LN Equity GOOD ENERGY GROUP PLC 10 10 10
GRE SM Equity GRENERGY RENOVABLES 10 10 10
HEXI SS Equity HEXICON AB 3 N/A N/A
HRPK GR Equity 7C SOLARPARKEN AG 10 10 10
IWS NO Equity INTEGRATED WIND 3 N/A N/A
LS IM Equity LEMON SISTEMI SP 2 N/A N/A
MBTN SW Equity MEYER BURGER TEC 10 10 10
MGN NO Equity MAGNORA ASA 3 N/A N/A
MIDS SS Equity MIDSUMMER AB 6 6 N/A
MLS PW Equity ML SYSTEM SA 10 10 10
MPCES NO Equity MPC ENERGY SOLUTIONS NV 2 N/A N/A
NAP HB Equity NAP ZRT 2 N/A N/A
NDX1 GR Equity NORDEX SE 10 10 10
NEOEN FP Equity NEOEN SA 6 6 N/A
NIUTEC SS Equity NIUTECH GROUP AB 2 N/A N/A
ORRON SS Equity ORRON ENERGY AB 8 8 N/A
ORSTED DC Equity = ORSTED A/S 10 10 10
PNE3 GY Equity PNE AG 10 10 10
PS4 GR Equity PHOENIX SOLAR AG 3 N/A N/A
RNG IM Equity RENERGETICA SPA 7 7 N/A
S92 GR Equity SMA SOLAR TECHNO 10 10 10
SCATC NO Equity SCATEC ASA 10 10 10
SLR SM Equity SOLARIA ENERGIAY MEDIO AMBI 10 10 10
SNX PW Equity SUNEX 10 10 10
SOLT SS Equity SOLTECH ENERGY S 8 8 N/A
SWVK GR Equity SOLARWORLD AG 3 N/A N/A
TENERGY GA Equity TERNA ENERGY SA 10 10 10
TNT PW Equity TNTPROENR SA 3 N/A N/A
VLTSA FP Equity VOLTALIA SA- REGR 10 10 10
VVPR US Equity VIVOPOWER INTERNATIONAL PLC 7 7 N/A
VWS DC Equity VESTAS WIND SYST 10 10 10
Totala tvarsnitt 59 41 27

Total observationer

419 365 270



