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Abstract

Studien syftar till att utforska till vilken utstrdckning foretags betydande aktiviteter inom hallbar-
hetsfragor, till skillnad fran symboliska aktiviteter, paverkar foretags finansiella prestation. Detta
for att undersdka om foretag kan tdnkas ha finansiella incitament att hélla sina ord. Genom en
analys av eventuella samband mellan tva innehallsméassigt olika matt pa hallbarhet har 34 foretag,
listade pa indexet Eurostoxx, undersokts dver perioden 2009 till 2019. Hypoteserna har formule-
rats kring att undersoka respektive ESG-matt och dess paverkan pa foretagsvérderingen genom tva
olika tillvigagangssitt. Resultaten som kunde pévisas var ett signifikant positivt samband mellan
en storre mangd offentliggjord icke-finansiell information, sa kallad symbolisk aktivitet, kopplat
till miljoaspekter och marknadsbaserad foretagsvardering. Ett signifikant svagt positivt samband
kunde dven uppvisas for marknadsvarderingen kopplat till miljomassigt betydande handlingar. Det
gick inte att finna signifikans till det relativmatt for greenwashing som utgjorde ett av métten vilket
undersokningen baserades pa.
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Tack till

Vi vill inledningsvis tacka Per-Ola Maneschiold som har handlett oss under arbetets gang
och som bidragit med synpunkter for att arbetet skulle kunna forverkligas och forbittras.
Vi vill dven tacka institutionen for nationalekonomi och statistik p4 Handelshdgskolan vid
Goteborgs Universitet for att mojliggora studien genom att ge tillgéng till nddvéndig data,
men dven ge nddvindig kunskap inom omradet. Ett stort tack riktas dven till samtliga som
tagit sig tid till att 1dsa och aterkoppla pa uppsatsen (inte minst vara opponenter). Slutligen
vill vi tacka varandra for att ha visat prov pa ett hallbart samarbete dnda in i slutet.
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1 Introduktion

Kapitlets syfte ar att introducera ldsaren till &mnet genom att bland annat ge svar pa vad
uppsatsen handlar om, vilken kunskap som saknas inom vetenskapen idag, varfor den
kunskapen behdvs samt vad uppsatsen forvéntas bidra med. Uppdelningen av bakgrund,
problemdiskussion och syfte fangar dessa fragor for att utmynna i uppsatsens forsknings-
frdgor och avgrinsningar.

1.1 Bakgrund

Dokumentirer som ”An Inconvenient Truth” (2006), ”Cowspiracy” (2014) och ”David
Attenborough: A Life on Our Planet” (2020) har satt kurs for debatten om nutidens ut-
maningar for en hallbar framtid. Saddana inslag informerar, utbildar och vicker darigenom
liv 1 nya samhéllsnormer géllande vart dagliga levnadssétt. Det paverkar ménniskors be-
hov och beslut liksom kraven som stélls pé sig sjélv som péd sin omvérld. Det finns en
gemensam kamp som forenar och lockar ménniskor, vilket rorelser som “’Fridays for fu-
ture” (en internationell klimatrorelse som inleddes av strejkande skolelever) inte minst &r
ett bevis pd. Miljordrelser som engagerar sig for planetens framtida 6verlevnad har dér-
emot varit erkdnda sedan 1960-talet (Torelli et al., 2020), men hur idéerna tagit sig in 1
politik, styrelserum och andra tongivande kretsar forst pa senare &r tyder pa vér tids “mil-
jouppvaknande”. Fran dteranvindning och kompostering till innovativa 16sningar av mer
energisndla transportmedel sprider sig intresset for storleken av vart ekologiska fotavtryck
vidare till vra matval som till vad vira pensionspengar egentligen finansierar. I stort har
fokus pé klimat och ekologisk hallbarhet spridit sig till att &ven inkludera fragor om fore-
tagsstyrning och social héllbarhet, vilket kan exemplifieras genom placeringsvalen av det
egna pensionskapitalet. Skandalen kring fondbolaget Allra under 2017 avsldjade vikten
av dessa tvé ofta bortglomda hallbarhetsomraden for samhéllet i stort. Fondbolagets bris-
tande kommunikation om faktiska fondavgifter bedrog ménga svenskar pa stora summor
av savil framtida inkomst som social vilfard, samtidigt som harvan avsléjade behovet
av transparens frin foretag (Stockholms tingsratt dom 2020-01-30 i mal nr B 12440-17;
Stockholms tingsritt dom 2020-04-17 i méal nr B 9735-17; Jansson, 2019).

Medvetenheten kring hur beteendet paverkar hela vérldens klimatmaéssiga, sociala och
ekonomiska framtid &r forenad med att manga institutionella aktorer har etablerat prin-
ciper, regelverk och associationer i hopp om att dven stérre marknadsaktorers beteende
skall justeras. Ett exempel dr FN:s principer for ansvarsfulla investeringar (PRI), initierat
2006 med, idag, 6ver 3000 institutioner och foretag som har signerat att folja dem uppsat-
ta principerna for att bidra till langsiktigt vardeskapande samhéillsinvesteringar (UN PRI,
2020). Déribland ménga pensionsbolag dver hela vdrlden som annonserat sin motivation
att 6ka andelen som investeras i hdllbara vardepapper (Yu et al., 2020; AP2-fonden, 2021).
Marknadsaktorerna stills idag mot en storre forvéntan om att deras verksamhet skall ha ett
positivt samhillsbidrag. I takt med detta har antalet foretag som rapporterar icke-finansiell
data, kallade ESG-foretag, 6kat senare ar (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). Genom deras
val att rapportera ESG-information (klimatmaissig och social prestation samt information
knuten till deras foretagsstyrning) har héllbarhet blivit en komponent att integrera i fore-
tagens beslutsfattande.



Det samhélle som under mitten av 1900-talet gav upphov till erkdnnandet av miljororel-
sen (Torelli et al., 2020), och som kanske dr mer allmént kopplat till 70-talets hippies, har
manniskorna gemensamt med den miljordrelse som priglar dagens samhille. Den gemen-
samma faktorn &r hur privata individer, och inte foretag, varit starten till att efterstrdva
och begira fordndrat beteende dven péd hogre nivaer. Den makt som konsumenter, riskka-
pitalister, institutioner eller andra intressenter har dver foretagen stéller dirmed pa visst
satt foretagen till svars. Ett antal olika ekonomiska teorier kan forklara foretags ageranden
1 att frivilligt dndra strategi, koncept, affarsmodell och annat for att moéta - och behalla -
sin krets av (n6dvindiga) intressenter. Exempelvis forklarar legitimitetsteorin foretagens
strdvan efter langsiktig vinst som ihopkopplad med strévan efter att uppfattas som legi-
tima 1 sitt samhélle utifrdn, vid tidpunkten, géllande normer, vdrderingar, attityder och
definitioner (Suchman, 1995). Legitimiteten dr nddvandig for foretagens dverlevnad. I en
ekonomi dér foretag inte vill l1ata minsta efterfraga vara ométtad finns en konkurrens mel-
lan foretag for deras 6verlevnad och utveckling. Darmed dr ekonomiska teorier till hjélp
for att identifiera mekanismer som kan vara drivande i forhdllandet mellan deras hallbar-
hetsarbete (eller bristen dirav) och finansiell prestation (Aouadi & Marsat, 2018). Ovriga
relevanta teorier forklaras 1 kapitlet Teori (3).

Trots att det motsatta forhallandet ocksa skulle kunna hivdas - att foretag sitter trenden
for vad som efterfragas - kan inte konstateras vara fallet for hallbarhetsfragor. En fraga
som redan tidigt var viktig for miljororelsen handlar om vilseledande foretagsbeteende
genom att foretag bland annat kunde kommunicera ut pastdenden om miljoméssiga pre-
stationer utan bakomliggande substans (Torelli et al., 2020). Genom att presentera falsk
information om foretagsbeslut, -investeringar och -styrning for att framsta som ett mer an-
svarstagande och attraktivt alternativ framfor konkurrenter syntes alltsé redan da en slags
integrering av héllbarhet. Hur antalet marknadsaktorer pa utbudssidan som idag anpas-
sar sig till samhillets héllbarhetskrav snabbt 6kat (Scott, 2021; UNEP-FI, 2021; Net Zero
Asset Managers Initiative, 2021) visar pa en anpassning mot en ny jaimvikt dar framtida
generationers dverlevnad gar hand 1 hand med foretagens 6verlevnad.

Hur foretag anpassar sig for att optimera sin vinstfunktion forklaras genom ekonomisk te-
ori, men dven av att se till hur foretag skiljer sig i sin natur beroende pa branschtillhoérighet.
Inom en bransch med identiska utbud, t.ex. briansleindustrin, finns lite som skiljer bolagen
at och det blir avgorande att kunna differentiera sig fran sina konkurrenter for att attrahera
fler konsumenter och maximera vinsten (Avcilar & Demirgiines, 2017). Inom en bransch
som, enligt samhdllet, i sig sjdlv anses vara relativt mer hallbar, kan antas finnas mindre
incitament for att finansiera héllbarhetsforbattringar da marginalnyttan &r lagre.

Ett ansvarstagande som striacker sig bortom endast den snivaste gruppen intressenter visar
sig vara 1 foretagens egenintresse for att maximera finansiell l6nsamhet genom en studies
slutsats om att det, for en viss grupp foretag, var den vanligaste anledningen till att enga-
gera sig 1 ESG-aktiviteter (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). Inte minst ar foretag som tar
hénsyn till hallbarhetsdimensionerna i sin 16pande forvaltning ansedda vara bittre forbe-
redda for kommande ESG-regleringar och krav. De &r dven ansedda ha béttre resistens i
kriser, vilket 1 bdda fallen talar for en potentiellt bittre 14ngsiktig avkastning (Yu et al.,
2020; Scott, 2021).



1.2 Problemdiskussion

Dokumentédrer som paverkar samhéllsdebatten och dndrar beteendet hos individer visar
1 forlangningen pd marknadens endogena dynamik. Foretags vilja att ge sken av att in-
gd i den grupp av foretag som “gor gott” for samhiéllet i syfte att generera storre vinst
och tillvaxt kan vilseleda utomstaende om den egentliga anledningen till att vilja ”gora
gott”. Trots att viljan 1 sig 4r mindre viktig i jimforelse med slutmélet uppstar en risk nér
storre vinst kan uppnas genom att kl4 upp sitt skyltfonster vackert for att dolja en fula-
re insida. Foretag atnjuter alltsa vinsterna av att vara kdnda som ett "héllbarhetsforetag”
och slipper samtidigt dem egentliga kostnaderna som &r forenliga med betydande hall-
barhetsengagemang. D& vissa investerare ser ett 6kat héllbarhetsengagemang som storre
kostnader 4n mdjliga merintédkter, har en negativ effekt pa aktiekursen kunnat visas (Yu et
al., 2020). Om foretag kan visa upp en resultatrakning utan forknippade kostnader till ut-
okat ansvarstagande, kan deras symboliska gester som bemdoter konsumenters, politikers
och andras hallbarhetskrav trots allt maximera vinst och borsvirde. Risken dr ddrmed det
finansiella incitament som finns for att vilseleda intressenter med anledning att maximera
sin egen vinst.

Da det ar foretagen sjélva som rapporterar den hallbarhetsinformation (ibid.) som sedan
ar grund for védrderingsinstitutens bedomning av vilket betyg som skall séttas for deras
héllbarhetsarbete, finns stor anledning till att stélla sig kritisk till dessa. Tidigare forskning
har undersokt samband mellan icke-finansiella hdllbarhetsmatt och finansiell prestation
(Wu et al., 2020; La Torre et al., 2020; Kim et al., 2014), men uteldmnat ifrigaséttande
kring vad hallbarhetsmatten faktiskt avslojar. Bristerna i matten som institutioner levererar
gor fragan om hur stor del som kan klassas under bendmningen greenwashing aktuell; hur
stor del av vad som inrdknats i ESG-data som bidragit till en riktig forandring for miljon,
for var sociala vilfard och for det sétt foretag styrs.

Vad som kan generera hogre ESG-betyg, och dirmed en hogre stillning for foretagen,
kan inte alltid konstateras ha en positiv effekt vad géller hallbarhetsaspekter och sam-
héllets framtid. Utan att nagot antagande gors om att symboliska hallbarhetsinvesteringar
helt saknar positiv effekt pd samhéllet, ar antagandet att sddana aktiviteter kan skapa ett
gap mellan samhillets bild av foretagets engagemang och deras riktiga paverkan. Trots
att en aktiv uppdatering pa sociala medier kan ha en positiv effekt genom att sprida kun-
skap och gora fler personer medvetna om viktiga hallbarhetsfragor, dr det inte ett sddant
engagemang som kommer ha en direkt effekt pd att mangfalden inom foretaget okar, att
genomsnittstemperaturen inte fortsétter 6ka eller att sikerstilla foretagets regelverksefter-
levnad.

Mer explicit fattas det idag vidare kunskap om greenwashing och dess samband med f6-
retagens finansiella prestation samt dess koppling till studier gjorda pa ESG-matt utan
mer ingéende rannsakan av mattens innehall. Att informationen som dessa matt bygger pa
kommer fran partiska foretag med ett eget vinstintresse, och dirmed mojligtvis ett eget-
intresse 1 att dolja, omformulera och skonmala informationen, kopplar an till ekonomiska
teorier om varfor foretag finns, vad som kan réttfardiga ett visst agerande mot ett annat
et cetra. Det dr en problematik om att korrekt kunna granska riktigheten och anviandbar-
heten som rent generellt dr kopplad till interna foretagsférhdllanden (Anon, 2007). Med
den problematik och tvetydighet som ofta finns inbyggd i kvalitativa och dynamiska be-



grepp, som héllbarhet, dr dven ett syfte med uppsatsen att bidra med att soka en mer vida
accepterad definition av greenwashing - framfor allt kvantitativt. Férhoppningen &r att
den rannsakande komponenten i greenwashing lyckas infora mer objektivitet till intern
foretagsinformation.

I och med risken av att foretag har (i vérsta fall storre) incitament (Fatemi et al., 2018) att
framstd som hallbara istéllet for att ocksé ha en betydande hallbarhetspaverkan, finns orsak
att fordjupa den befintliga forskningen som fokuserar pa om héllbarhet rent generellt har
en positiv effekt pa finansiell prestation till att undersoka huruvida marknadsforda lovord
kontra konkreta forbéttringar vad géller hallbarhet har en paverkan pé finansiell prestation.
Den uppenbara risken dr foretagens anstrangningar for att dolja forsummelse av miljofra-
gor genom miljovinlig extern kommunikation, medforande att inga héllbarhetsmal nés
och konsekvenserna av det. Forutom det, finns den finansiella risken av allt hogre akti-
ekurser som bara ér fina skyltfonster utan viarde darbakom. Det &r med den bakgrunden
som det talas om en bubbla som kan orsaka en kris genom den enorma tillvixttakt hallbar-
hetsaktier haft pa senare &r, och som alltsé ocksd bygger pa incitamentet att vara en del av
dessa héllbara aktier - utan att det egentligen &r fallet (Ekonomiekot Extra, 2021).

Intresset for denna uppsats ér att analysera vilket samband som kan foreligga mellan green-
washing och finansiell prestation. Missnojet visavi foretagens beteende vad giller bland
annat missvisande miljokommunikation ger anledning for bade investerare som foretag
att anpassa sitt beteende. Forskning visar ndmligen att forlusten av att foretag inte handlar
efter sina ord dr en bristande tilltro hos konsumenterna, vilket forsvarar avsikten att fa
tillit genom legitim gron marknadsforing (Chen & Chang, 2013; Szabo & Webster, 2020).
Denna konsekvens blir dock allméngiltig for alla foretag da informationsasymmetri gor
konsumenterna oformdgna att sdrskilja vilka som har underlag till sina pastadda aktioner
och vilka som enbart gjort uttalanden. Konsekvensen blir alltsd en slags negativ exter-
nalitet trots att verkligheten dr att inte alla foretag kommer nonchalera kommunicerade
ataganden som handlar om att gynna hallbarhetsfragor.

Trots detta har investerare idag, utdver vanlig redovisningsbaserad information och fi-
nansiella data, dven en rad olika hallbarhetsinformationer till sitt forfogande for att fatta
ett vl overlagt beslut infér en kommande placering. Liksom hur denna uppsats utnytt-
jar skillnader 1 tillgdngliga ESG-betyg, som ger indikation om foretagens beaktande av
hallbarhetsfragor, finns mdjlighet for investerare att rannsaka mattens innehall.

Uppsatsen kommer saledes bidra med kunskap om bade investerar- och foretagsbeteen-
de, vilket dr av intresse for hela samhéllet da dessa aktdrers beslut har enorm paverkan
pa riktningen samhaéllet ror sig i (inte bara i frdga om hallbarhet). I linje med uppsatsens
tema, blir sddan kunskap viktig och intressant att sprida for att veta hur de globala héllbar-
hetsmalen skall tacklas och nis, oavsett uppsatsens slutsatser. Darutdver saknar debatten
information kring om hallbara investeringar I6nar sig, i jimforelse med foretag som en-
bart haller fokus pd vinstmaximerande, ett kritiskt inslag om kvaliteten pa dessa hallbara
investeringar.



1.3 Syfte

Av ovanstaende kan summeras att kdrnsyftet med uppsatsen ar att utforska till vilken ut-
strdckning foretags verkliga agerande inom hallbarhetsfrigor, till skillnad frén symbolis-
ka aktiviteter, paverkar foretagets finansiella prestation, mitt genom en foretagsvérdering
som dr marknadsbaserad, och en annan, som &ir redovisningsbaserad.

Utan att ha négra riktiga atgérder eller strategier pa plats for att na hallbarhetsmal (fore-
tagsspecifika eller mer allméngiltiga som upprittats pa hogre nivd) kan ingen betydande
forandring ske. Stor del av virdet som tillskrivs ett hogt ESG-betyg gér dé forlorat. Upp-
satsen forvintas bidra med vidare information om huruvida det riacker att ett foretag anses
vara miljovanligt ur investerarsynpunkt for att finansiell prestation skall gynnas.

Till begridnsad omfattning kan greenwashing forklaras genom ordspréaket att hélla tva tan-
kar 1 huvudet samtidigt, d.v.s. krdva mer av foretagen dn att de bara utdelar fina texter
om symboliska héllbarhetsaktiviteter utan verkligt innehéll bakom. Omvint finns kanske
for lite incitament for foretagen att bidra med mer &n vad som skapar investerares forsta
intryck.

Fragestillningarna som kommer behandlas och som avses besvaras med hjilp av uppsat-
sens analys &r saledes foljande.

» Hur véardesitter investerare foretags symboliska kontra betydande hallbarhetsakti-
viteter?

* Vad finns det for samband mellan andel greenwashing och finansiell prestation?

1.4 Avgransningar

Givet av de valda ESG-métten fOr att kunna analysera vilken pdverkan greenwashing har
pa foretags aktiekurs, dr uppsatsen begrinsad till foretag inom Europa som atminstone har
haft ett etablerat miljéindex under tidsperioden 2009 — 2019.

Ovriga avgrinsningar som kommit av stickprovets natur framgér i avsnitt 5. Data.

1.5 Disposition

Uppsatsen kommer framat presentera tidigare forskning med deras resultat (2), som va-
rit vigledande for att bygga teorin och metoden som denna uppsats star pa. Logiskt foljs
denna litteraturgenomgéng av teorin (3) som forklarar relevanta begrepp for denna upp-
sats samt metoden (4) som beddmts vara den bast anpassade for denna uppsats efter att
alltsa tagit avstamp i tidigare presenterad litteratur. Efter ett avsnitt kring den data (5) som
anviénts 1 analysen foljer att det utfallande stickprovet ger ett resultat (6) utifrdn dem for-
mulerade statistiska hypoteserna. Det dr dessa tester som, efter att ha presenterats med sitt
resultat, kommer analyseras for att kunna mynna ut i en slutsats (7). Det outforskade inom
hallbarhetsinvesteringar gor att uppsatsens sista delar bestir av en vidare diskussion och
av forskningsforslag for vidare studier.



2 Litteraturgenomgang

I forsta hand har litteratur kring greenwashing med koppling till den finansiella markna-
den varit utgangspunkt for denna uppsats, men en viss analog tillimpning har ocksa gjorts
utifran forskning som behandlar miljofrdgan i1 stort med koppling till finansiella métt. Ne-
dan beskrivs dirmed samtlig vetenskaplig bakgrund som varit vigledande i uppsatsens
skrivande och som blir av betydelse for analysen av uppsatsens syfte.

Greenwashing in environmental, social and governance disclosure (Yu et al., 2020)

Artikeln ”Greenwashing in environmental, social and governance disclosure” (Yu et al,
2020) introducerar ett nytt matt av greenwashing genom att varje foretag i deras granso-
verskridande data tilldelas ett betyg som é&r satt i relation till dvriga foretag. Detta kallar
de "peer-relative greenwashing scores” och dr tédnkt mita till vilken utstrackning foretag
engagerar sig i greenwashing-beteende inom ESG-fragor. Artikeln anvinder sig av tva
olika dataleverantorers givna ESG-betyg for att hirleda sitt greenwashing-matt med reso-
nemanget att dessa tvd méter och inkluderar olika saker. Fran det 6vergripande ESG-betyg
som Bloomberg levererar har forfattarna dragit ut vad Bloomberg kallar f6r "ESG disclo-
sure scores” for att astadkomma en jimforelse med det mer helhetstickande ESG-betyg
Refinitiv (tidigare Reuters) levererar. Studiens kvalitativa definition av greenwashing —
foretag som publicerar stora méngder ESG-data utan tillhérande ESG-prestation — stodjer
att just denna data anvinds. Bloombergs ESG disclosure score fangar nimligen miangden
information som ett foretag offentliggdr inom alla dimensioner av ESG, medan Refini-
tivs ESG-betyg argumenteras vara det matt som ofta anvinds for att representera foretags
riktiga prestationer, varfor forfattarna dven kallar det senare betyget "ESG Performance
score”. Slutsatsen dr att ett foretag som, 1 jamforelse med Ovriga foretag 1 stickprovet,
har hogre stillning i ESG disclosure score jamfort med sitt ESG Performance score pa-
visar positivt greenwashing-betyg. Utifran den kvalitativa definitionen lyckas alltsd en
motsvarande kvantitativ definition hittas genom differensen av Bloombergs mer nischade
ESG-betyg av mingden ESG-information ett foretag slépper och Refinitivs heltdckande
ESG-betyg.

Ytterligare problem som presenteras komma fran greenwashing (och osidkerheten som gre-
enwashing skapar i att tolka uttalanden inom ESG-fragor) dr hur den data som tas fram och
offentliggdrs av foretagen sjélva dr oreviderad, att det saknas ett enande styrande organ
som kan sdkerstélla kvaliteten p& den rapporterade data och dven beteendeproblem som
kan existera pa foretagsnivd. Dessa dr orsaker for foretag att paborja eller fortsdtta med
ett greenwashing-beteende som i sin foljd blir ett hinder for investerare att integrera hall-
barhetsfaktorer i sitt beslut. Misstro mellan vad som &r sagt och vad som &r gjort skapas.
Vanliga signaler som intressenter annars skulle kunna forlita sig pa for att gora en slags
uppskattning av foretagets virde, formedlar inte ldngre foretagets riktiga prestation, i alla
fall inte vad géller ESG-dimensionerna.

The Harm of Symbolic Actions and Green-Washing: Corporate Actions and Com-
munications on Environmental Performance and Their Financial Implications (Wal-
ker & Wan, 2012)

Aven Walker & Wan (2012) bidrar med ett helt nytt siitt att mita greenwashing pa i deras
forskningsartikel. Denna gdng med en starkare kvalitativ forankring d& processen for att ta



fram ett betyg pa greenwashing baseras helt pA méngden héllbarhetsinformation som kan
hittas pa ett foretags hemsida. En tidskrdvande process for att bryta ned den héllbarhets-
information varje foretag publicerat pa sin hemsida i ”symboliska” kontra “betydande”
aktiviteter ger slutligen ett kvantitativt métt pi greenwashing. Mer precist definieras sym-
boliska aktiviteter som “green talk” och betydande aktiviteter som “green walk”, vilka
skiljs &t utifran informationens karaktér och mer explicit av distinktion utifran tidsper-
spektiv. Ett ytterligare tilldgg 1 definitionen av greenwashing dr namligen att ”green talk”,
alltsa symboliska aktiviteter, &r den information som anspelar pa framtida ataganden. I
kontrast till ”green talk™ géller att green walk”, alltsd betydande aktiviteter, dr foretagens
publicering som ror historiska eller aktuella dtaganden inom hallbarhet.

Det métt pa greenwashing som Walker & Wan (2012) framfor ar alltsd 1&ngt mer tidskré-
vande dn att ta fram etablerade ESG-matt, men genom den manuella processen dr mattets
innehall mer precist. Den manuella processen bestod av att lata en enda forskningsassistent
koda foretagens hemsidor utefter en sjugradig skala baserat pa om informationen passa-
de in pad symboliska eller betydande aktiviteter. Forfattarna uppmérksammar vikten av att
en enda person tar hand om denna processen fran start till slut for konsistens i betygs-
sattningen. Enligt artikelns kvalitativa definition pé greenwashing som skillnaden mellan
symboliska och betydande aktiviteter dr greenwashing-maéttet alltsd den matematiska dif-
ferensen mellan betygsséttningen fran dem kodade vérdena.

Jamfort med tidigare nimnda maétt pa greenwashing blir resultatet alltsd snarare ett net-
tomatt #in ett relativmatt foretagen emellan. Aterigen kommer diremot foretagens egna
publicerade ord, till viss del, vara inkluderade 1 vad som anses “betydande” hallbarhets-
gorningar. S& som Yu et al. (2020) framfor skapar sadan kontroll 6éver hur investerare
och andra intressenter kommer uppfatta och vérdera foretaget ett storre incitament, och
dérigenom en storre risk, for att foretagen ska vilja engagera sig i greenwashing.

Ovan forskning med fokus péd greenwashing har kunnat dra slutsatser om att ESG-faktorerna
har en signifikant paverkan pa foretagsvérdering, men att greenwashing ddaremot blir ett
hot mot att korrekt data finns tillgdnglig for investerare (Yu et al., 2020). Som ett led i
detta visas att greenwashing har en negativ effekt pé finansiell prestation (Walker & Wan,
2012).

Greenwash vs. brownwash: exaggeration and undue modesty in corporate sustaina-
bility disclosure (Kim & Lyon, 2015) Brownwashing &r en term som dven dyker upp i viss
forskning utifran dess resultat. Att engagera sig i brownwashing innebdr i stort sett mot-
satsen av greenwashing och baktanken &r att minimera kommunikation om ESG-faktorer
och hallbarhetsarbete for att den finansiella aspekten inte skall bli lidande (Kim & Lyon,
2015).

Genom sin forskning visar Kim & Lyon (2015) att hdllbarhetsprogram eller “grona poang”
har en negativ effekt pa aktiekurser, vilket dr i linje med termen brownwashing. Foretag
kommer alltsd underminera sina héllbarhetsbidrag for att det skall framsta som att foretaget
atar sig mindre héllbarhetsarbete &n vad som i sjélva verket giller. For att aktiekursen inte
skall “drabbas” av nagot hallbarhetsengagemang.

Annan forskning som intresserat sig for den europeiska borsmarknaden, har kunnat visa
en brist av positiv effekt pa aktiekursen nir foretag uppfyller ESG-kriterier utan att av



den anledningen kunna pavisa negativ effekt (La Torre et al., 2020). Litteraturen som ar
kopplad till resultaten av icke-positiv effekt forhéller sig oftast till aktiekurser, alternativt
portféljanalyser (Friede et al., 2015). Den Oversiktsstudie, gjord av Friede et al. (2015),
pa over 2000 empiriska studier inom ESG och finansiell prestation styrker denna tro efter
deras slutsats om att en falsk bild av ett negativt férhdllande mellan ESG och finansiell
prestation skapas fran portfoljanalyser. Istillet belyser forfattarna hur den storsta majoritet
av studierna som gjorts inom dmnesomradet kunnat stddja positiva forhallanden.

ESG performance and firm value: The moderating role of disclosure” (Fatemi et al.,
2018)

Som blir pafallande av ovan litteraturstudie saknas inte empiriska studier pa forhallandet
mellan ESG och finansiell prestation. I artikeln "ESG performance and firm value: The
moderating role of disclosure” (Fatemi et al., 2018) presenteras en undersokning gjord
pa 403 amerikanska bolag 6ver tidsperioden 2006 — 2011. Med underlaget av dem totalt
1640 observationerna syftade man att undersoka huruvida det foreldg ett samband mellan
det betyg som uppvisades av Bloomberg’s ESG disclosure och finansiell vardering. For
att mita den finansiella virderingen valde man att anvénda sig av Tobin’s Q som é&r ett
aterkommande matt inom liknande analyser (White et al., 2003; Konar & Cohen, 2001).
Studien kunde pavisa ett signifikant samband mellan en hog betygssittning av Bloom-
berg’s ESG Disclosure och foretagsvirdering, samt motsvarande att en lg betygsséttning
ledde till en ldgre finansiell viardering. Med andra ord visar forfattarna att en storre hdnsyn
till ESG-faktorer, bedomt genom utlatanden och kommunikation om hallbarhet, stirker
marknadens vérdering av foretaget.

Does ESG performance have an impact on financial performance? Evidence from
Germany (Velte, 2017)

Vidare finns det 4ven liknande undersdkningar som istéllet har anvént sig av Refinitiv ESG
och forsokt koppla thop foregaende med finansiell vardering av ett foretag. Bland annat
anvéands denna variabel som uppskattning pa hallbarhet i studien “Does ESG performance
have an impact on financial performance? Evidence from Germany” (Velte, 2017). Studi-
en syftade till att undersdka om det forelag nagot samband mellan Refinitiv ESG-betyg (da
kint under namnet Asset4) och finansiell virdering av foretag. Studien bestod av 80-85
tyska foretag 6ver perioden 2010-2014, alltsd totalt 412 antal observationer. Velte (2017)
valde att grunda sin analys i intressent- respektive aktiedgarteorin, varpa tva olika finan-
siella matt valdes for att representera vardera del: Tobin’s Q och ROA. Vidare valde Velte
(2017) att exkludera finansiella institut d4 han ansdg att det foreldg fundamentala skill-
nader i dem regelverk som dessa uppvisar kontra resterande foretag pd marknaden. Velte
(2017) kunde pavisa ett positivt samband mellan Refinitivs ESG Performance och fore-
tagsvardering, dock utan signifikanta resultat.



3 Teori

Foljande kapitel avser ge ldsaren den teoretiska bakgrund som varit ledande for uppsatsen
och som didrmed kommer tjédna till battre forstdelse av &mnet och analysen. Definitioner
och forklaringar av fundamentala begrepp och variabler som uppsatsen stir pa far en storre
relevans genom att ocksa kopplas till tidigare forskning.

3.1 Hallbarhet

Vad som fOrenar aspekter och aktdrer som fangas av begreppet dr det ldngsiktiga malet
av att nuvarande generation skall fa sina behov tillfredsstéllda utan att framtida generatio-
ners mdjligheter till detsamma sétts pd spel (The World Commission On Environment and
development, 1987). Foljande definition kom att utvidga vad héllbar utveckling innebér
till att innefatta mer &n enbart det ekologiska perspektivet, da nuvarande och kommande
befolkningars behov stricker sig langre &n “’bara” en beboelig planet — trots att det, utan
tvivel, dr ett av dem mest grundldggande behoven. Inte mindre viktigt 4r dock social hall-
barhet, som inte enbart handlar om vilbefinnande” utan mgjligheten att (fortsétta) leva ett
normalt liv utefter dagens samhéllsnormer och medf6ljande réttigheter. Foretagsstyrning
ar tillika en grundpelare for vilfard; for foretagsledare att uppfylla innovativa drommar
kravs ocksd arbetskraft som tilldter drommarna att forverkligas och/eller expandera. Det
behover finnas en tillit och en idé om att foretaget gor vad de séger for att attrahera per-
sonal, men dven andra nddvéndiga intressenter som tillfor riskvilligt kapital, sdtter regler
som skall foljas eller helt enkelt konsumerar den tjinst eller produkt som erbjuds. Detta
knyter an till den problematik som uppvisats genom redovisningsskandaler da foretagsle-
dare sokt att vinstmaximera for sig sjdlva och i det syftet redovisat falska uppgifter (Kumar
& Flesher, 2007; Anon., 2007). Av dessa bolags 6den kan tolkas beviset pa att foretags
livslangd, deras hallbarhet, hidnger ihop med foretagsstyrning.

Hallbarhetsomradet visas genom detta vara det dynamiska begrepp som ror sig med sitt
samhaélle och sin tid. Detta beroendeforhédllande innebér en sikerhet (till och med en for-
hoppning) att begreppet kommer utvecklas i framtiden. Eftersom uppsatsens syfte stracker
sig langre 4n att bara undersoka vilken effekt ett godtyckligt matt pa foretags héllbarhets-
arbete har pa deras marknadsvirde, kan inte vilket som helst av dem befintliga métten
véljas. Méttet behover ge ndgon information om foretagets greenwashing eller vara till
grund for att uppskatta storleken av foretagets greenwashing. Nedan forklaras darmed
méttet ESG, som valts for att utgdra basen for vad som genomgéende i uppsatsen kommer
anviandas som definition av héllbarhet samt héllbara aktiviteter som foretag kan ha. ESG
ar det miljoindex som idag bist kan fanga den komplexitet som det innebér att fa fram
ett méatt pd foretags greenwashing. Att anvinda ESG som matt pa hallbarhet ligger dven
1 linje med majoriteten av ovrig forskning inom omradet (Friede et al., 2015). I och med
komplexiteten i1 greenwashing kommer tvé olika matt av ESG anvédndas och stéllas mot
varandra, ndrmare bestamt Bloomberg ESG Disclosure och Refinitiv ESG Performance,
som forklaras nedan.



3.2 ESG

Rent generellt dr tanken att ESG-maétt skall sétta ett numeriskt virde pa hallbarhet uti-
fran dess aspekter. Den allménna definitionen av hallbarhet ligger ddrmed till grund, men
den mer abstrakta komponenten forsvinner nir ESG-faktorerna behdver kunna métas och
kvantifieras. Det blir sérskilt problematiskt dd det inte foreligger ndgot vedertaget ram-
verk for vad som egentligen skall innefattas i de olika ESG-métten (Huber och Comstock,
2017; Finansinspektionen, 2018), utan det ar upp till varje aktdr att tolka och vikta de
tre ESG-komponenterna (environmental, social och governance) vilka presenteras i tabell
3.1. Ansvaret kring att kontrollera de olika aktdrernas definition av ESG samt att forsta
vad som skiljer dem at dr ddrmed upp till varje individ eller investerare.

Environmental Social Governance
Kategorier .
Refinitiv| Resursanvindning " Arbetslfraft Ledmn £
Utslipp Miénskliga rattigheter A!(tleagare
Innovation Gemenskap Strategi for foretagens
Produktansvar sociala ansvar (CSR)
Kategorier Luftkvalitet kapi
Bloomberg Klimatforandringar Reviin{onsrisk z%llgatlills Styrelsens oberoende,
Vatten- och vy yn struktur och mandatperiod
. . Erséttning - s
energihantering Manofald Aktiedgares rittigheter
Material och avfall g

Tabell 3.1: ESG definierat som E, S & G

Riktiga exempel pa vad de tre bokstidverna dr tidnkta att finga kan ge en mer verklig-
hetskopplad forstéelse kring allmén betydelse. Det &r litt att missa vidden av ESG nér
man endast ser det inom ett omrade. Vad géller miljomassiga aktiviteter (environmental)
kan det till exempel vara investeringar i ’den bla ekonomin” (havsrelaterade miljoproblem
som forhojd havsnivé eller forsvinnande korallrev) eller en fordndring i produktionskedjan
for att minimera plastanvdndningen. ”Social” kan lika val kopplas till att foretag utnyttjar
arbetskraften hos den allméint hogre andelen aldrande befolkning (som darav far en storre
ekonomisk vélfird hela livet ut) som att arbetsgivare ser till deras personals vilmaende.
Till sist kan "Governance” exemplifieras av foretag som &r transparenta med ersdttningen
till chefer eller andra ledande positioner, men dven av frdgan om vilken maktférdelning
som finns 1 styrelsen.

3.2.1 Bloomberg ESG Disclosure score

Bloomberg utgdr en vilkiand aktér pa marknaden inom ESG betygsséttning och tillhanda-
haller betygssittning for over 11 800 foretag med data som stricker sig frdn 2006 (Bloom-
berg, ESG product). Betygssittningen som Bloomberg tillimpar ges av ett intervall mellan
0,1 och 100. Bloomberg utvidgar rapporteringen av ESG-betyg till att d&ven inkludera vad
som bendmns “disclosure”, dér disclosure innefattar den méngd data som ett foretag viljer
att gora publik. For att rdkna ut foljande betyg anvdander Bloomberg 6ver 900 indikationer
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rorande offentliggjord information, vilka bland annat innefattar koldioxidutslépp, ener-
gianvandning, vattenanvindning, arbetsrelaterade olyckor, deltagande pa styrelsemoten
(Bloomberg). Minimalt offentliggérande av ESG faktorer leder till den minsta mdjliga
podngséttningen motsvarande 0,1 medan 100 signalerar foretag som delger information
pé samtliga punkter som Bloomberg undersoker. I det stora hela betyder ett hogre betyg
att foretaget offentliggdr en stor méangd av icke-finansiell information som faller inom
ramarna av ESG (Yu et al., 2020).

Mittet av ESG Disclosure som Bloomberg tar fram utgor dirmed inte ett matt pa gre-
enwashing, men mattet anvénds frekvent inom forskning som undersoker greenwashing
som ett matt pd offentliggjord information (Tamimi & Sebastianelli, 2017; Yu et al., 2018).
Mattet ar ndmligen till hjélp fOr att hdrleda ett kvantitativt greenwashing betyg och darmed
ar mattet dven applicerat 1 uppsatsen.

3.2.2 Refinitiv ESG Performance

En annan ansedd aktér inom omradet dr Refinitiv, som ocksa tillhandahaller en typ av
kvantifierat métt pd ESG for 6ver 9 000 foretag som striacker sig fran 2002 (Refinitiv,
2021). Refinitiv ESG bygger pa tre pelare som maiter olika aspekter av hallbarhet dér
betygséttning av foretagen sker genom att konvertera numeriska vérden till bokstdverna
D- till A+. Varje steg motsvarar ett numeriskt virde fran noll till ett som foretagen blivit
tilldelade utefter varje aspekt inom dem tre pelarna. Dessa olika nivaer presenteras i de-
talj 1 bilaga (1). Vidare viktas dven ESG-betyget utefter hur vil det undersokta foretaget
forhaller sig 1 relation till andra foretag inom samma bransch. Detta utgér en av anled-
ningarna till att Refinitiv pastar sig producera ett objektivt métt pad ett foretags relativa
ESG-Performance (Refinitiv). Uppsatsen kommer dérfor att anvdnda Refinitiv’s ESG po-
angsattning for att representera ett foretags performance, det vill sdga prestation, i de olika
ESG dimensionerna. Foljande gér dven i linje med tidigare genomforda studier (Ioannou
& Serfaeim, 2012; Cheng et al., 2014).

3.3 Greenwashing

Sett till hur befintligt forskning beskriver greenwashing i ord framtrader en mer homo-
gen bild 1 jimforelse med hur varierande greenwashing kvantifieras och ridknas pa. Av
bristen pa en samstimmig uppfattning bestar tidigare litteratur av en ny definition i varje
studie 1 hopp om att definiera greenwashing kvantitativt pa ett representativt, men dven
latthanterligt sdtt. Trots att denna uppsats aterupptar idéer fran tidigare forskning, skulle en
oaktsam bendmning av matten pa greenwashing, som denna uppsats kommer baseras pa,
ge fel intryck och dolja den grundléggande forskning som pagar bakom. De tvd métt som
kommer att anvdndas utgér alltsd fran viss tidigare forskning kring greenwashing, men
tar sdrskilt avstamp i den samlade bild som kunnat ges av den kvalitativa definitionen av
greenwashing.

Viss forskning utgar fran mer officiella kéllor som ordbdcker, medan annan forskning helt
utgér frin sin egen uppfattning av termen, inom deras intresseomride (Friede et al., 2015).
Nedan 6verblick framhéver hur en viss gemensam andemening finns, men dven hur ingen
unik definition etablerats.
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Figur 3.1: Sammanstéllning av tidigare forskning inom greenwashing

Rapport Definition av greenwashing

Deceptive disclosure in all 3 dimensions of ESG.

Yu et al., 2020 Firms obscuring their less impressive overall ESG performance by revealing

large quantities of ESG data to mislead their stakeholders and manage
relevant stakeholders’ impression.

Walker & Wan, 2012 A strategy adopted by companies to engage in symbolic communications of
environmental issues, without substantially addressing them in actions.
The difference between symbolic and substantive actions.

Fatemi et al., 2018 A firm that attempts to seem more ESG conscious than it really is.

Avcilar & Demirgiines, 2017 The application of a company exaggerating the environmental functionality
of its products, which may not be substantiated.

Untruthful and deceptive green claims of a company. Indicates the
misleading and untruthful claim of a company’s products as being
sustainable and green while they are truly not.

Parguel et al., 2011

Du, 2015 Use of environmentally friendly appearance to hide its environmentally
unfriendly substance.

Aji, 2014 Firms’ act of misleading consumers regarding the environmental applications
of'a company and the product’s environmental benefits.

Not all green marketing claims accurately reflect firms’ environmental

Szabo & Webster, 2020 conduct. While some companies have genuinely decreased their

environmental footprints, others exaggerate their efforts or simply claim to
be environmentally responsible when they are not.

A specific strategy that companies adopt to engage in symbolic
communication about environmental issues without addressing them
substantially in actions.

Torelli et al., 2020

Ordet greenwashing har av uppenbara skél ofta negativ koppling till sig, vilket inte be-
hover vara fallet. Argumentationen att ett litet steg dr béttre &dn inget steg kan i lika stor
utstrickning appliceras av privatpersoner som av foretag. Foretag som trots allt har inlett
aktiviteter for att integrera héllbarhetsfragor i verksamheten, men som framstiller det som
om processen kommit langre har till syvende och sist tagit ett litet hallbarhetssteg. Green-
washing dr inte likstéllt med ett foretag som knappt vidkédnns hallbarhet, &ven om det kan
vara fallet.

3.3.1 Ett relativt nettoméatt pa greenwashing

De tva greenwashing-métt som denna uppsats presenterar utgar fran samma komponenter
(1 form av ESG-betyg), men utnyttjar tvd olika ndrmanden. I och med bakgrunden av
bristen pa kvantitativt greenwashing-matt, 6kar sannolikheten att nd statistiskt korrekta
resultat av vad som dsyftas mitas med tva olika métt. Det fOrsta mattet utnyttjar ESG-
betygen for att stélla ett foretags betyg i relation till dvriga foretags betyg inom stickprovet.
Mattet kan darfor efterliknas ett relativt nettomatt.

Hallbara aktiviteter kommer att ha olika effekt och olika styrka beroende pa sin natur.
Uppdelningen mellan ”gréna ord” och ”gront agerande” kan kopplas till tidigare litteraturs
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uppdelning mellan “symboliska” och “betydande” aktiviteter (Walker & Wan, 2012). Till
symboliska héllbarhetsaktiviteter kan kopplas dem “gréna ord” som innebdr symbolisk
kommunikation utan vidare atgérder for att bemdta dem miljofragor som forts pa tal. Med
betydande héllbarhetsaktiviteter avses vad foretag gor for miljon idag och vad de har gjort
for miljon historiskt, det vill siga ett storre fokus pé visade resultat dn ord. Greenwashing,
definierat som differensen mellan symboliska och betydande aktiviteter, blir alltsd steget
frén (grona) ord till handling och rent matematiskt differensen mellan grona ord och gron
handling (Walker & Wan, 2012). Detta resonemang utifran differenser &r grunden f6r bada
greenwashing-matt som anvands 1 uppsatsen och blir en fortsdttning av studien gjord av
Yu et al. (2020). I studien av Yu et al. (2020) &mnar samma resonemang kring dessa tva
ESG-betyg ge en indikation om foretags olika greenwashing-nivéer.

For att fa fram skillnaden pé foretags grona ord och deras grona agerande blir det logiskt att
se Bloomberg ESG Disclosure som ett matt p4 symboliska aktiviteter, kopplat till det som
foretagen sjdlva publicerar inom hallbarhetsomridet. Informationen detta betyg ger stélls
mot det som Refinitiv ESG Performance representerar med storre forankring till betydande
aktiviteter och inte bara offentliggjord information. Tidigare beskrivning av dessa matt
(sektion 3.2.1 och 3.2.2) belyser deras skillnader, vilket klargdr att en jamforelse dem
emellan krdver en viss omarbetning av vardera métt. Bada betygen har dirmed Oversitts
till sitt numeriska varde for att dérefter normalisera betygen sa att de ska kunna stillas mot
varandra. Saledes stills f6ljande ekvation upp for en normalisering av bada ESG-métten
(i enlighet med den metod som Yu et al. (2020) anvént i sin studie).

ESGy — ESG;

Normalisering av ESG — betyg = (1)

dir i anger varje enskilt foretag, t 4r 4r, ESG 4r genomsnittet av respektive ESG-matt
for varje enskilt foretag och o g dr standardavvikelsen av respektive ESG-matt for varje
enskilt foretag. Ekvationen appliceras alltsa for Bloomberg ESG Disclosure score liksom
for Refinitiv ESG Performance.

Slutligen ges mattet pd greenwashing fran differensen mellan ovan omarbetade ESG-betyg
for att beteckna till vilken utstrickning ett foretag engagerar sig i ESG greenwashing,
vilket 1 vidare analys kommer ga under namnet ESG GW.

ESG GW = Norm. Bloomberg Disclosure; — Norm. Re finitiv Per formanceg
(2)

3.3.2 Ett analytiskt matt pa greenwashing utifran regressionsresultat

Medan det forsta presenterade maéttet kan liknas ett slags relativt nettomaétt, &r det andra
mattet ett mer analytiskt matt da det bygger pa analys av regressionsresultat. Skillnaderna
som finns mellan bidgge ESG-matten kan ndmligen ocksa ténkas utnyttjas genom att se
till skillnader som kan synliggoras i separata regressioner med vardera ESG-matt. Deras
respektive samband med foretagens finansiella prestation analyseras i relation till varand-
ra for att fa fram en indikation pa storleken av deras greenwashing. Lanken med ovan
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beskrivna greenwashing-matt som influerats av forskningen som summerats i kapitel 2,
aterfinns alltsd 1 avsikten att méta greenwashing genom differenser. Med stod 1 det samt
logiken bakom resonemanget om vad bagge ESG-matten méter, finns fog att tolka de-
ras separata regressionsresultat, stillda mot varandra, som indikation pa greenwashing.
Det blir, igen, en frdga om styrkan i grona symboliska aktiviteter i relation till nivan pa
foretagens betydande aktiviteter.

3.4 Tobin’s Q

For att finga investerarens perspektiv utnyttjas information fran finansmarknaden for ett
maétt pa foretagsvardering som dr marknadsbaserat. I enlighet med stor midngd forskning
inom omradet (Aouadi & Marsat, 2018; Velte, 2017; Fatemi et al., 2018) kommer ddrmed
finansiell prestation 1 forsta hand méatas genom Tobin’s Q.

Tobin’s Q dr ett marknadsbaserat matt da det bygger pa borsvérdet och totala virdet pa
foretagets bokforda tillgangar. Borsvardet dr produkten av utestdende aktier och aktiepris
per balansdagen. Det dr genom investerares uppskattning av vilket aktiepris som stimmer
for foretaget, bedomt efter foretagets mojliga framtida avkastning, som Tobin’s Q dr kopp-
lat till marknaden och till framtiden. Aktiekursens kop- och sdljkurs blir ett slags métt pa
investerarens betalningsvilja. Till det hor att aktiedgares investeringar &dr langsiktiga och
framétblickande ur det perspektivet att man ofta avser vara aktieéigare under en viss tids-
period framat — inte bara idag. Investerarnas beddmning av foretagen, for att avgdra rtt
tillhorande aktiepris, kommer inkludera stdllningstaganden till all tillgénglig information.
Aven om all information kanske inte Annu fétt praktisk verkan, viigs informationen in i
viarderingen om den ger investerarna beldgg for att anta en viss kurspaverkan (Bodies et
al., 2014). Resonemanget bygger pa hypotesen att den finansiella marknaden bearbetar ny
information snabbt och effektivt.

Teorin om en effektiv finansmarknad (ibid., s. 350) stodjer dven valet av att anvénda ak-
tiekursen per balansdagen; ingen revidering skulle goras pa balansdagen eftersom ingen
ny, kurspaverkande information som investerare inte redan vévt in i sin virdering kom-
mer da. Teorin gor sig mer 1dmplig i kontexten av borsnoterade foretag som kan uppvisa
storre omsédttning och en redan etablerad marknadsandel, da dessa rapporterar informa-
tion och blir omskrivna oftare &n vad som kan antas om icke-bdrsnoterade foretag. Stor
del av informationen som foretagen sjélva publicerar och dr av intresse for kommande
eller nuvarande investerare aterfinns i1 arsredovisningen och sin (eventuellt) medfoljan-
de hallbarhetsrapport. Utifran den bilden har investerare alltsé redan pd balansdagen all
information fOr att ha gjort ritt bedomning av aktiekursen.

Den ursprungliga formeln f6r Tobin’s Q (introducerad 1968) var ddremot mer komplicerad
an ovan beskrivna formel (Brainhard & Tobin, 1968). Utifran tidigare forskning kan dock
en forenklad variant, som tillater en mer latthanterlig variabel, vara att foredra (Linden-
berg & Ross, 1981). Utdver att bara se till andras argumentation, innebér den forenklade
varianten i praktiken att skuldkomponenterna exkluderas. I och med ovan beskrivna ka-
raktirsdrag hos borsnoterade foretag kan dven forvintas en mindre volatil skuldsida, men
skuldsidan dr dérutdver, oavsett bransch, den mer stabila delen 1 balansrdkningen. Medan
anldggningstillgangar kan avyttras, skrivs ned kontinuerligt och dndrar virde relativt ofta
kan skulder hos borsnoterade foretag antas vara ldngsiktiga i sin majoritet. Att exklude-
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ra en relativt stabil del i balansrdkningen kan saledes inte antas ha avsevird paverkan pa
tolkningen av mattet.

Borsvirde

Forenklade Tobins Q = Totalt kavital
otalt kapita

3)

3.5 Return on Assets

Return on Assets (ROA) ir ett redovisningsbaserat matt pa finansiell prestation som pa
svenska dversitts till avkastning pa totalt kapital. Inom litteraturen ar det dock mer fore-
kommande att nyckeltalet bendmns efter engelskans ROA (belyst i1 kapitlet Litteraturge-
nomgang). Oavsett sprak dversitts talet, rent matematiskt, till kvoten mellan ett foretags
resultat och totala kapital. Méttet tar inte hénsyn till hur deras tillgangar (kapitalet) kunnat
finansieras, utan forhallandet mellan skuld och eget kapital for dem befintliga tillgdngar-
na exkluderas genom att foretagets rantekostnader aterfors i ekvationen. ROA ar darmed
ett matt pd hur vél foretaget lyckas utnyttja sina befintliga tillgangar for att generera nya
intikter (Selling & Stickney, 1989).

Resultat fore skatt + Rdntekostnader

ROA =
Genomsnittligt totalt kapital

4

Genom att ge en indikation av hur vél foretaget lyckas utnyttja sina tillgangar for att trans-
formera dem till resultat, till vinst, & ROA &dven en indikation pa 16nsamhet. Utdver ovan
formel &r det inte ovanligt att ROA bryts ned till kvoter for att belysa deras dmsesidiga
forhédllanden och den finansiella analys som dirav foljer.

Resultat fore skatt + Rdntekostnader Resultat Omsdttning

= X 5
Genomsnittligt totalt kapital Omsattning  Totalt kapital ®)

Det som forklaras av det dmsesidiga forhallandet mellan kvoterna &r hur en forandring
1 en komponent kan utldsa en reaktion i en annan komponent i och med det underlig-
gande ekonomiska forhallandet (White et al., 2003). Ur dem forhallanden som foreligger
mellan komponenterna i ovan kvoter kan ses foretagens finansiella utrymme genom att
exempelvis storre omséttning (intdkter) ofta kommer vara kopplat till stdrre investeringar
(ibid.).

Till skillnad fran ett marknadsbaserat virde kan alltsa en redovisningsbaserad variabel
som ROA ge en bittre indikation pa ett foretags generella finansieringskapacitet (Bow-
man, 2011; Selling & Stickney, 1989) och i forlingningen ge en antydan om ett foretags
kapacitet for investeringar som kan gynna héllbar utveckling och dstadkomma betydande
resultat inom omradet. Ett foretag med relativt storre ROA bor darfor vara mer sannolikt
att engagera sig i betydande miljoforbéttringar eftersom den finansiella kapaciteten for det
finns. Pa samma sétt kan antas att foretag med relativt lagre ROA har hogre sannolikhet
att paborja symboliska héllbarhetsaktiviteter.

Kopplat till uppsatsens specifika stickprov av europeiska borsnoterade bolag kan samma
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slutsats dras som for Tobin’s Q. Borsnoterade och etablerade foretag har en sdkrare efter-
frégan frn deras uppbyggda marknadsandel 1 jimforelse med exempelvis start-ups och har
dartill en relativt stabil langsiktig skuldpost med, mojligtvis, storre fluktuationer pa till-
gingssidan. Trots homogenitet inom stickprovet kommer dock foretagens branschtillhd-
righet paverka vilken nivé och vilka fluktuationer som &r "normala” for foretagens resultat
och vinstmarginal (tdljaren i ekvation 4). Branschens milj6 och strategierna som anvénds i
den miljon avgor hur enkelt ett foretag kan forbattra sitt ROA (Selling & Stickney, 1989).
Exempelvis avgor branschen forutséttningarna for att differentiera sitt produktutbud eller
andra dess livscykel, vilket avgoér mojligheterna att 6ka sin vinstmarginal. Problematiken
av inbyggd varians foretagen emellan beaktas i analysen utefter hanteringen som béttre
forklaras 1 kapitel 5.

3.6 Aktieagar- och Intressentperspektivet

Inom kontexten av att analysera samband mellan foretags hillbarhetsaktiviteter och deras
finansiella prestation finns den mer existentiella frdgan om hur langt det ansvar foretag
skall ta bor stricka sig invdvd. Dari finns frdgan om foretags overgripande syfte — som
aven dr den som faktiskt stills i dem flesta studier inom d&mnet (Wu et al., 2020; Serafeim
& Yoon, 2021). Genom att stdlla sadana foretagsexistentiella fragor uppkommer dven mo-
tivet till att de kan tinkas agera som de gor runt miljofragan.

I 6ver 25 ar har det allmént godtagna syftet varit att foretag skall maximera vinsten for att
gynna sina aktiedgare (Business Roundtable, 2019). Teorin kom med ekonomen Milton
Friedman som uttryckte att det dvergripande syftet for foretag att uppfylla var att gynna
sina aktiedgare. Friedman argumenterade att det var pa den vagen foretagets verksamhet
och fortlevnad ocksa skulle gynnas (Friedman, 1962). Att forsoka gynna andra grupper i
sambhéllet fanns alltsd inte med i foretagets aktorer att vdrna om.

Under senare ar har perspektivet, likt hdllbarhetsfragan 1 stort, tagit ny riktning. Fran att
hallbarhetsfragan utvecklades fran begrepp som CSR, med mer av ett vdlgorenhetsfokus,
har fragan omformats till ESG, varmed fokus flyttats till den affarsrisk det kan inneba-
ra att strunta i frigan — inte minst av ny foretagspolitik som kraver hinsynstagande till
frdgorna (Krueger et al., 2021). CSR, foretagens sociala ansvar, har som grundliggande
1d¢ att foretag kan stricka sig lingre dn verkstillandet av deras ekonomiska funktioner
— for att bidra till en battre varld (Borges et al., 2017). Vélgorenhetsfokuset i CSR kan
exemplifieras av ett miljomassigt “smutsigt” foretag som gottgor sin verksamhet genom
att erbjuda sin personal en lamplig utbildning. Istéllet 1igger ESG mer fokus pé foretagets
operationella verksamhet och mojligheterna som finns i hallbarhetsfrdgan (Bennani et al.,
2018).

Det dr ur den bilden av mojligheter som intressentperspektivet har fatt storre spridning.
Utifran intressentperspektivet dr fler 4n bara aktiedgarna viktiga for ett foretag och dess
prestation, vilket medfor ett etiskt inslag i debatten om foretags overgripande syfte (Fre-
eman et al., 2010). Den storre spridning som detta perspektiv har fatt speglas genom att
den amerikanska intresseorganisationen for dem 214 storsta bolagen 1 USA annonserade
en ny vedertagen stdllning angdende foretags allménna syfte. Sedan 2019 har USA dir-
med officiellt bytt ut den gamla teorin till en mer langtgédende forvéntan hos foretag och
att det storre samhilleliga ansvar de kan ta for fler dn bara sina aktiedgare kan gd hand i
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hand med deras vinstambitioner (Business Roundtable, 2019).

Medan det ena perspektivet, aktiedgarperspektivet, exkluderar, vidgar intressentperspek-
tivet gruppen som foretag skall vara till nytta for. Likt hur miljororelser ovan beskrivits
skapa en sammanhéllning i ett gemensamt méal mot att forbéttra framtidsutsikterna for det
storsta mojliga antalet, dr intressentperspektivet ett som viver in fler aktérer som ocksé
kan agera 1 foretagens riktning. Nar foretagen vidgar sitt syfte och sin vy kommer dértill
fler aktorer att bry sig om, men dven fler aktorer som bryr sig om foretagets overlevnad
och 16nsamhet.

I koppling till greenwashing, ligger sddan aktivitet i linje med aktiedgarperspektivet da {o-
retag vill dolja viss del av deras verksambhet for att vilseleda. Att antingen underdriva den
skada pa miljon som kommer med en verksambhet eller 6verdriva det positiva bidrag verk-
samheten har pd miljon paverkar efterfrdgan (Chen & Chang, 2013) och greenwashing-
agerande gynnar alltsd foretagets resultatrdkning, i slutledningen aktiedgarna, utan att ta
hénsyn till den skada det orsakar andra i samhéllet.

Brownwashing talar emot att greenwashing skulle vara en aktivitet som gors for att vinst-
maximera. Tanken bakom brownwashing ér att all typ av information foretaget kan rap-
portera och som handlar om héllbarhet kommer missgynna deras finansiella prestation
(Lyon & Montgomery, 2015). Greenwash skulle med det resonemanget skada foretagets
vinstambitioner eftersom béade riktigt engagemang och betydande héllbarhetsaktiviteter
som symboliska skulle ha negativ finansiell f6ljd (ibid.).
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4 Metod

Kapitlet syftar till att forklara den metod vilken tillimpas for att undersoka sambandet
mellan finansiell prestation kopplat till repsektive ESG - matt, samt det framtagna net-
tomattet for Greenwashing. Inledningsvis presenteras populationen och det stickprov som
analysen syftar till att undersoka. Vidare foljer information géllande regressionsmodellen.
Slutligen presenteras och diskuteras variablerna som kommer att inkluderas 1 vald regres-
sionsmodell, det vill sdga: beroende variabler, forklaringsvariabler och kontrollvariabler.
Syftet ar att delge information om data och hur den har behandlats for att ldsaren skall
kunna skapa sin egen uppfattning om det empiriska resultatet.

4.1 Population och stickprov

For att kunna genomf6ra en adekvat analys med avsikten att fa mer kunskap om vilken
inverkan hallbarhet har pa finansiella resultat 6ver ett 1dngre tidsspann, foll valet pa stora
foretag inom Europa. For att sdkerstilla att foretagen uppfyllde denna intressegrupp foll
inriktningen dértill pd det index som representerar Europas ledande foretag; Euro Stoxx
50. Fokus pé borsnoterade europeiska foretag for analysens stickprov valdes av anledning-
en att ha en mer diversifierad population som grund i jamforelse med en mer koncentrerad
marknad, till exempel utefter ett land. Analysens resultat kan da stdllas mot tidigare be-
drivna studier vars stickprov inkluderar hela Europa eller delar av Europa. Séledes utgor
storre bolag en storre del av samhillets offentliga och vardagliga liv, per bolag, vilket
innebdr att de till storre grad dr utsatta for samhaéllets kritik. Det &r ddrmed mer troligt
att dessa foretag paverkas relativt mer av samhéllets normer och forvantningar vad géller
moraliska fragor om vilken typ av ansvar foretagen skall ta.

Inledningsvis exkluderades nio finans- och forsdkringsinstitut, da branschen skiljer sig
fundamentalt frin Gvriga branscher via affirsmodell, men dven av att miljomaissiga och
sociala regelverk inte &r tilldimpningsbara eller relevanta for dessa foretag (Eccles et al,
2014). Istillet lyder finansiella institut under sirskilda regelverk, till exempel vad géller
kapitalkrav eller likviditetskrav (Finansinspektionen, 2019). Tidigare studier pavisar att
dessa fundamentala skillnader gor att foretagen i frdga kan efterliknas avvikande véirden
(Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015). Att inkludera dessa nio branscher i stickprovet
hade i stor grad 6kat risken for ett missvisande resultat i form av délig precision och estimat
av de variabler analysen syftar till att undersoka. Av pakommen anledning har dessa darfor
exkluderats.

Vidare exkluderades dven sju foretag for vilka kontinuerlig betygssittning under den valda
tidsperioden, inte uppvisades. Att undersoka huruvida det finns kopplingar mellan skill-
naderna i de valda ESG-matten hade blivit svart att genomféra om maétt fran den ena eller
andra kéllan saknades. Studien innefattar dirmed samtliga foretag vilka uppvisade till-
riacklig betygsséttning hos de bdda ESG-leverantorerna under hela den valda tidperioden.
Stickprovet i sin helhel landade séledes pa totalt 34 foretag (mer utforligt presenterade i
bilaga 2). Antal bolag per bransch varierade stort, vilket utgjorde en av anledningarna till
att branschtillhorighet emellertid applicerades som en fix effekt (mer utforligt forklarat 1
avsnitt 4.3.2. och 4.4.4.).

Det tidsspann som utgor analysen dr 20009 till 2019. Foéljande av tva anledningar; dels for
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att undvika att analysen fargas av eventuella exogena faktorer och hog systematisk risk,
men dven att det, vid tidpunkten f6r datainsamlingen, inte fanns publicerat finansiella upp-
gifter for rakenskapsaret 2020. Det naturliga valet f6ll dirmed pé att genomfora analysen
fram till rdkenskapséret 2019. Darmed utesluts den systematiska risk som véarldspande-
min under 2020 inneburit. Det tiodriga rsspannet valdes for att forsoka finna langsiktiga
effekter av ESG pé foretagens finansiella resultat. Vidare kan foljande anses som adekvat
tidsperiod nir man ser till liknande analyser (Lee et al., 2020).

4.2 Hypoteser

Innan de statistiska testerna genomfordes formulerades statistiska hypoteser som presen-
teras nedan. Hypoteserna utgérs av en nollhypotes och en alternativ hypotes, dér den al-
ternativa hypotesen anger det resultat som analysen avser bevisa (Studenmund, 2014, s.
129).

Utifrén tidigare forskning inom omradet kan antagande foreligga att ett hogt betyg pa
Bloomberg ESG Disclosure bor uppvisa ett signifikant positivt samband med foretags fi-
nansiella virdering (Fatemi et al., 2018). Vidare forvédntas undersokningen uppvisa ett po-
sitivt samband mellan Refinitiv ESG Performance och finansiell viardering (Velte, 2017).
Avslutningsvis syftar analysen till att se om det existerar ndgot samband mellan Green-
washing och finansiell virdering. Vad géller resultat av effekten som greenwashing har
pa finansiell prestation har tidigare forskning indikerat att foretag som uppvisar mer icke-
finansiell ESG data, och ddrmed fatt hogre betyg pd ESG Bloomberg Disclosure, 1 sjdlva
verket gor foljande for att dolja det faktum att deras (betydande) prestation ér 14g (Lyon
& Maxwell, 2011; Lyon & Montgomery, 2013; Marquis et al., 2016). Bakomliggande
incitament till f6ljande foreligger att delge information for att 6ka foretagets finansiella
vérdering. Av den bakgrunden bor ett hogre betyg pa ESG greenwashing, vilket indikerar
att foretaget offentliggdér mer information dn vad prestation kan backa, uppvisa positivt
samband med finansiell prestation. For att undersoka f6ljande kommer sex hypoteser pre-
senteras nedan.

4.2.1 Nollhypoteser och alternativhypoteser utifrin forsta forskningsfragan

Foljande nollhypoteser dr kopplade till den forsta forskningsfrdgan:

* Hur vérdesitter investerare foretags symboliska kontra betydande héllbarhetsaktivite-
ter?

Hj: Det finns inget signifikant samband mellan Refinitiv ESG Performance och Tobin’s

Q

H 4: Det finns ett signifikant positivt samband mellan Refinitiv ESG Performance och To-
bin’s Q

Hj: Det finns inget signifikant samband mellan Bloomberg ESG Disclosure och Tobin’s Q

H,: Det finns ett signifikant positivt samband mellan Bloomberg ESG Disclosure och
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Tobin’s Q

Hj: Det finns inget signifikant samband mellan Refinitiv ESG Performance och ROA

H,: Det finns ett signifikant positivt samband mellan Refinitiv ESG Performance och
ROA

Hj: Det finns inget signifikant samband mellan Bloomberg ESG Disclosure ROA

H 4: Det finns ett signifikant positivt samband mellan Bloomberg ESG Disclosure och
ROA

4.2.2 Nollhypoteser och alternativhypoteser utifrin andra forskningsfrigan
Foljande nollhypoteser dr kopplade till den andra forskningsfragan:

* Vad finns det for samband mellan andel greenwashing och finansiell prestation?
Hj: Det finns inget signifikant samband mellan ESG GW och Tobin’s Q

H 4: Det finns ett signifikant positivt samband mellan ESG GW och Tobin’s Q.

Hj: Det finns inget signifikant samband mellan ESG GW och ROA.
H 4: Det finns ett signifikant positivt samband mellan ESG GW och ROA.

4.3 Regressionsanalys

For att Overensstimma med uppsatsens syfte och fragestéllningar har det applicerats en
kvantitativ undersokningsmetod. Med hjélp av statistiska metoder kan numeriska véarden
undersokas (Patel & Davidson, 2011), vilket i uppsatsens sammanhang innebér att vardera
ESG-métt (som representerar symboliska eller betydande aktiviteter) och dess eventuella
samband med finansiell prestation kan undersokas. Likasd kommer statistiska metoder
lampa sig béast for att undersdka samband som kan finnas med det relativa nettomaéttet pa
greenwashing (ESG GW).

Regressionsanalysen syftar till att gora kvantitativa uppskattningar av ekonomiska sam-
band, varfor regressionsmodellen kan anvindas for att forklara fordndringar i den bero-
ende variabeln som en funktion av fordndringar i1 de oberoende variablerna. Valet av en
regressionsmodell for att undersdka samband mellan ESG och foretagsvardering gar dven
1 linje med tidigare genomforda studier i amnet (Velte, 2017; Lo & Sheu, 2007; Garcia et
al., 2017; Han et al., 2016).

I en komplex virld kan manga faktorer tankas forklara foretags finansiella prestation. Sa-
ledes har flera kontrollvariabler inkluderats utdver de hallbarhetsvariabler analysen syftar
till att undersoka. Det &r med den bakgrunden som en multipel linjar regressionsmodell &r
mest relevant att utga ifran. Vidare har det dven inkluderats en fixerad effekt for att forsoka
fdnga det sanna sambandet. Dessa kommer att presenteras mer detaljerat i de kommande
sektionerna.
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En regression kan inte anvindas for att bevisa att det foreligger ett orsakssamband mellan
olika variabler (Ruist, 2021). Studien syftar saledes endast till att underséka om det fore-
ligger nagot samband mellan ESG, greenwashing och finansiell prestation och inte till att
bevisa eventuella orsakssamband mellan dem.

4.3.1 OLS - Minsta kvadratmetoden

Metoden syftar till att anpassa regressionen till den linje som producerar den minsta mgj-
liga kvadrerade residualen, eller med andra ord minimerar standardavvikelsen for residu-
alerna. (Ruist, 2021). For att skapa en réttvisande analys maste vissa antaganden anses
uppfyllda (Studenmund, 2014, s. 98).

1. Regressionsmodellen &r linjdr och inkluderar en felterm

2. Feltermen har véntevirde 0.

3. De oberoende variablerna uppvisar ingen korrelation med feltermen.
4

. Det foreligger ingen seriell korrelation (dven kallat autokorrelation) mellan obser-
vationerna av feltermen.

e

Heteroskedasticitet foreligger ej
6. Det foreligger ingen perfekt multikolinjéritet

7. Feltermen dr normalfordelad

4.3.2 Paneldata med fixad effekt

Analysen undersoker samma individer, i form av foretag tillhérande olika branscher, under
en lidngre tidsperiod, med hjilp av en paneldataundersokning. Vid analys av paneldata f6-
religger olika tillvigagéngssitt for att hantera riskerna kring omitted variable bias (OVB).
Det vill sidga nir en eller fler icke-observerade faktorer paverkar antingen den beroen-
de variabeln eller korrelerar pa ett sddant sitt med en eller flera oberoende variabler att
analysen blir snedvriden (Arkes 2019 s.123). En vanlig metod for att hantera foljande ar
att applicera en modell med stationdra, dven kallat fixa, effekter (Arkes 2019 s.10). Van-
liga stationdra punkter att inkludera &r branschtillhorighet, tid eller bada samtidigt. Det
senare valet dr vanligt forekomande 1 vetenskapliga rapporter, men ifragasitts i dess an-
vindande da modellens koefficienter blir svara att formedla till lasaren pa ett tydligt satt
(Kropko & Kubinec, 2020). Vidare ldmpar sig inte en tvdvigs fixad modell till att ge svar
pa de forskningsfragor som analysen syftar till att undersoka, vilket r anledningen till att
endast branschtillhorighet utgor stationér variabel 1 vidare analys. Avsikten dr att ta bort
bransch-invarianta icke-observerade effekter fran analysen.

4.4 Variabler
4.4.1 Beroende variabler

For att undersoka eventuella samband mellan de respektive tvé olika métten pa ESG foljt
av greenwashing kommer analysen att anvédnda sig av tvé olika finansiella matt. Ett for
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att mata marknadsbaserad foretagsvérdering och ett for att mita redovisningbaserad fore-
tagsvardering. Dessa tvé finansiella matt, definierade av nyckeltalen Tobin’s Q och ROA,
ar vanligt forekommande 1 tidigare studier som har syftat till att underséka samband mel-
lan finansiell prestation och ESG (Velte, 2017). Utforlig beskrivning av dessa tvd métt
aterfinns 1 tidigare kapitel under sektion 3.5 respektive 3.6.

4.4.2 Forklaringsvariabel

Forklaringsvariablerna av intresse for analysen utgors av Bloomberg ESG Disclosure, Re-
finitiv ESG Performance och ESG GW (nettorelativt matt pA ESG greenwashing). Samt-
liga variabler och hur de eventuellt har rdknats fram har presenterats i storre detalj under
teorikapitlet. Darmed kommer de respektive olika variablerna att ga under de antagan-
den som klargjorts dir. Bloomberg ESG Disclosure kommer saledes att representera icke
finansiell offentliggjord information kopplat till miljéaspekter, medan Refinitiv ESG Per-
formance betyget kommer utgora den del av delgiven icke finansiell information vilken
kan backas av genomforda aktiviteter inom de olika miljéaspekterna. Slutligen &r dven
ESG GW en variabel av intresse dé det syftar till att se om det foreligger samband mel-
lan symboliska aktiviteter och finansiell prestation. I och med de olika definitionssétten
kommer metoden vara tudelad mellan att anvéinda definierade matt vilka Bloomberg och
Refinitiv tillhandahéller gentemot ESG GW.

4.4.3 Kontrollvariabler

Kontrollvariablerna syftar till att forsoka fanga de delar, utover ESG, vilka kan paverka
finansiell prestation (Field, 2018 s.528). Sett till tidigare studier varierar det vilka vari-
abler man viljer att inkludera som kontrollvariabler. Vanligt forekommande &r foretagets
storlek, beldningsgrad, men @ven kostnader kopplade till FoU (Forskning och Utveckling)
och forsdljning av tillgdngar (Velte, 2017; Fatemi et al., 2018). Eftersom farre &n hilften
av de foretagen 1 stickprovet uppvisade adekvat data pa kostnader kopplade till FoU och
forsdljning av tillgangar exkluderades foljande frdn vidare analys. Kontrollvariablerna 1
analysen &r saledes beldningsgrad (leverage) och ett matt pa foretagets storlek.

Belaningsgrad dr ett matt pa finansiell risk, alltsa sadan risk som dr foretagsspecifik och
beror pd interna forhdllanden. Beldningsgraden forklaras av kvoten mellan total skuld och
eget kapital. I och med den specifika tidsperioden stickprovsurvalet &r baserad pa har
perioder av ndmnbart hog systematisk risk undvikits och sadan risk som ar specifik till ett
foretag blir en storre riskfaktor att ta med i modellen.

Det storleksmatt som anvénts dr foretagens bokforda tillgdngar (logaritmerat), eftersom
foretagsstorlek typiskt sett paverkar kapitalkostnaden av hallbara investeringar. Tidigare
forskning har kunnat visa att stérre foretag har béttre tillgdng till kapitalmarknader och
diarmed far en ldgre kostnad pa deras hallbara investeringar (Herbohn et al., 2014). Det
finns dven stod for att foretagets storlek har en koppling till vilken mangd greenwashing
som utfors av dem (Delmas & Burbano, 2011).

Vidare har en stationér variabel 1 form av branschtillhdrighet inkluderats 1 analysen for
att ta hojd for icke-observerade effekter pa Tobin’s Q respektive ROA vilka &r konstanta
till sin uppkomst i1 de olika branscherna. Foljande for att se den genomsnittliga effekten
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respektive ESG har pa respektive beroende variabel nér branschtillhorighet konstanthalls.
Rent praktisk innebér foljande att dummyvariabler introduceras, dér respektive bransch
tilldelas en dummyvariabel som kommer anta vérdet O eller 1, ddr 1 anger att ett visst
karaktirsdrag (i detta fall en bransch) ar uppfyllt medan 0 anger att 6vriga karaktdrsdrag
(branscher) dirmed inte dr gillande. Diarmed antas den koefficient vilken star framfor
respektive dummy utgora skillnaden mellan branscherna i respektive beroende variabeln.
Med denna metod utesluts en bransch for att fungera som referensgrupp. Referensgruppen
for analysen dr branschen Utilities” (forsorjningssektorn) som kommer utgora interceptet
for modellen.
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5 Data

Foljande kapitel syftar till att ge ldsaren inblick i hur data har samlats in, men dven hur
den har hanterats for att ge en mer statistiskt korrekt analys. Detta kommer att goras bade
genom att se till den deskriptiva statistiken samt genom att utfora kontroller pa stickprovet
med hjélp av olika statistiska tester. Det senare syftar till att underséka om de grundlag-
gande antagandena for OLS kan anses vara uppfyllda for stickprovet. Om slutsats inte kan
dras forklaras vilka atgidrder som har vidtagits for att hantera avvikande antaganden samt
dess konsekvenser.

5.1 Datainsamling

Stickprovet bestar av paneldata, det vill sdga tvddimensionella data, for foretagen under
tidsperioden 2009-2019. Antalet foretag definieras som N och antalet perioder som 7,
vilket ger en total stickprovsstorlek motsvarande NxT, dver totalt 374 observationer fran
34 foretag for 11 perioder. For att samla in data till detta stickprov har de tva databaser
som tillhandahaller och levererar respektive ESG matt anvénts, mer specifikt databaser
frén foretagen Refinitiv respektive Bloomberg.

Foretagen valdes utifran dem avgriansningar som beskrivits i metodkapitlet; borsnoterade
foretag inom Europa som konsekvent rapporterat tillrdckligt med data for tidsperioden
2009-2019 och dirmed kunnat erhélla ett ESG-betyg av bdde Bloomberg och Refinitiv
for samma period. Foretag som inte konsekvent rapporterat tillrdckligt med data och saknat
ett ESG-betyg for ndgon period har exkluderats ur stickprovet, precis som foretag inom
finans- och forsdkringsbranschen (se avsnitt 4.1. Population och stickprov).

Totalt representeras nio olika branscher i stickprovet fordelat 6ver 34 olika foretag. Re-
spektive branschtillhorighet har laddats ner fran Euro Stoxx officiella hemsida (Stoxx,
2021). Ett utforligt index over samtliga foretag samt branschtillhorighet gér att finna 1
bilaga B.

ESG Refinitiv Performance hdmtades fran terminalen Refinitiv (Refinitiv, 2021) medan
ESG Bloomberg Disclosure, balansridkningar samt finansiella tal hdmtades fran terminalen
Bloomberg (Bloomberg, 2021). De variabler som inte fanns tillgéngliga i respektive termi-
nal har riknats ut for hand med hjalp av Excel, vilket var fallet for ESG GW (nettorelativt
matt for ESG greenwashing) och Tobin’s Q. Observera dock att all utrdkning bygger pa
data fran de databaser som precis har presenterats. For att kunna sékerstilla branschtillho-
righet har branscherna kodats om till dummyvariabler med branschen "Utilities” (forsorj-
ningssektorn) som referensbransch. Vidare omarbetades data till korrekt struktur i Excel
innan den exporterades till det statistiska verktyget SPSS for analys.

5.2 Deskriptiv statistik

Denna del syftar till att visa deskriptiv statistik for samtliga beroende och oberoende va-
riabler. For de respektive olika métten kan man utldsa minimumvérde, maximumvérde
samt medelvirde. For Bloomberg ESG Disclosure gér det att utldsa en ldgsta podngsatt-
ning motsvarande 19, 0 respektive hogsta pa 76, 8. For att underlitta jamforelser presen-
teras Refinitiv ESG Performance i termer av 0—100 istéllet for 0—1. I jimforbara termer
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kan noteras att Refinitiv uppvisar ett mer tilltaget intervall for betygssittningen med ett
lagsta véirde pa 4, 2 och ett hogsta pa 95, 8. Vidare uppvisar Refinitiv ett medelvirde pa
64, 6 vilket kan stéllas mot 76, 8 f6r Bloomberg.

Vad géller ESG GW, som utgdr det framtagna mattet for greenwashing, uppvisas ett mins-
ta virde pa —3, 936 med ett motsvarande maximalt tal pa 4, 083. I enlighet med tidigare
presentation av ESG GW (avsnitt 3.3.1.) innebér ett positivt varde att stickprovet innehéal-
ler foretag som offentliggdr mer icke-finansiell ESG information én motsvarande betyg-
sattning for ESG prestation intygar. Det vill sdga, foretaget uppvisar ett hogre betyg pa
Bloomberg ESG Disclosure én Refinitiv ESG Performance. Slutligen uppvisar det fram-
tagna mattet ett lagt medelvirde £ SGgyy, mer exakt —0,0000000000053476 vilket &r
lagre dn det uppvisat i tidigare studier pa 0, 039 (Yu et al. 2020).

Aven om foretagen i stickprovet har ett genomsnittligt viirde pa avkastning pa totalt kapital
(ROA) som ligger pa 5, 2% visar sammanstillningen att den valda perioden dven inneburit

negativ lonsamhet for vissa med det ldgsta virdet av —11, 033% (Infineon Technologies
AG).

Vad giller kontrollvariablerna bekréftar storleksvariabeln tidigare ndimnda karaktédrsdrag
som kan antas tillhora borsnoterade europeiska bolag som ingér i Euro Stoxx 50-indexet
genom en mindre standardavvikelse pa 0, 454. Dérutdver styrks bilden av att dessa foretag
har en mer stabil, och lag, skuldkomponent genom skuldsittningsgraden (LEV) som visar
ett minimum pa 0 och ett maxvérde pa 0, 591.

Tabell 5.1: Deskriptiv statistik

N Min Max Medel Standardavvikelse
ESG tal
ESG_BLOOMBERG 374 19,000 76,800 54,800 8,900
ESG_REFINITIV 374 4,200 95,800 64,600 15,700
ESG_GW 374 -3,936 4,083 0.000.. 1,213
Viirderingsmatt
TobinsQ 374 0,142 5,540 1,031 0,934
ROA 374 -11,033 20,596 5,200 4,202
Kontrollvariabler
STRL 374 3,566 5,688 4,708 0,454
LEV 374 0.000.. 0,591 0,241 0,127

Korrelationsmatrisen 1 figur 5.2 anvénds huvudsakligen for att se att de oberoende variab-
ler korrelerar med de beroende och didrmed kan anses forklara dessa vil. Korrelationsma-
trisen dr dven till hjdlp for att kontrollera att det inte forekommer multikolinjéritet, som
utgor ett av dem OLS antaganden vilka kommer undersokas i1 foljande avsnitt.
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Tabell 5.2: Korrelationsmatris

ESG_GW ESG_BLOOMBERG ESG_EIKON STRL LEV  TobinsQ ROA
ESG_GW 1,000
ESG_BLOOMBERG| 0,248 1,000
ESG_REFINITIV -0,447 0,128 1,000
STRL 0,031 0,441 -0,121 1,000
LEV -0,009 0,235 -0,067 0,596 1,000
TobinsQ 0,023 -0,156 0,152 -0,608 -0,571 1,000
ROA -0,002 -0,159 0,135 -0,533  -0,492 0,769 1,000

5.3 Regressionsdiagnostik

I tidigare stycke presenterades OLS, dven kallat minsta kvadratmetoden 4.3.1. Vilket ger
den bésta linjdra skattningen for en linjar regressionsanalys genom att minimera felet. For
att metoden skall kunna uppvisa statistiskt tillforlitliga resultat maste vissa grundlaggande
antaganden vara uppfyllda. Stycket som foljer syftar till att ge ldsaren forstaelse kring
dessa sju antaganden. Vidare delges dven de atgdrder som har vidtagits for att dtgirda
overtradelser.

5.3.1 Linjiritet och Homoskedasticitet

I enlighet med det forsta antagandet for OLS maste det foreligga linjaritet mellan de be-
roende och de oberoende variablerna. Foljande antagande anses som ett av det viktigaste
att uppfylla. Till stor del ar detta for att visa att samtliga av prediktorerna, pa ett riktigt
och adekvat sitt, tillsammans bést forklarar de oberoende variablerna (Field, 2018 s. 324).
Kriteriet har kontrollerats genom att utfora ett spridningsdiagram dér residualerna stills
mot anpassat virde av bade Tobin’s Q och ROA var for sig. Residualerna utgor i det hér
fallet skillnaden mellan observerat och anpassat viarde som uppvisas i respektive beroende
variabel (Field, 2018 s.454) I de fall dar modellen &r linjér skall residualerna inte uppvisa
nagon typ av specifikt monster runt det anpassade vérdet, som utgdr det genomsnittliga
virdet av de oberoende variablerna i regressionsmodellen.

Det som gér att urskilja 1 spridningsdiagrammet f6r Tobin’s Q 1 figur 5.1. dr ett tydligt
trattformat monster vilket tyder pa att residualerna okar 1 virde bade positivt och negativt
for storre varden pa Tobin’s Q. Ett sddant forhallande ar en indikator pé att icke-linjaritet
foreligger. For att atgdrda foljande har den naturliga logaritmen av Tobin’s Q tagits fram.
Tolkningen gor sig d utifran procentuell form och mer specifikt av att forandring 1 ESG
leder till en procentuell fordndring 1 Tobin’s Q. Resultatet av logaritmeringen av Tobin’s
Q presenteras 1 figur 5.2, déir det nu gar att urskilja att inget specifikt monster ldngre fore-
ligger.

Vidare gjordes samma undersdkning for ROA, dven har gick det att urskilja vissa tenden-
ser till icke-linjéritet , framforallt uppvisade stickprovet avvikande observationer i form
av extremvérden 1 figur 5.3. D4 ROA kan ta bade positiva och negativa virden ér logarit-
mering inte mojlig. Valet {61l darfor pd att istdllet anvénda sig av Winsorizing. I praktiken
innebdr Winsorizing att extrema punkter i stickprovet kodas om till det hogsta respektive
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lagsta virdet vilket inte raknas som en outlier med hjdlp av percentiler. Mélet &r att mi-
nimera effekten av outliers. Resultatet efter omformateringen presenteras 1 figur 5.4, det
gar att urskilja att de mer extrema observationernas paverkan har minimerats i stickprovet.
Vidare adderas ett slumpfel till regressionen vilket leder till att antagande ett (1) for OLS
anses uppfyllt. Slutligen undersoks antagandet gillande homoskedasticitet. Da det fortsatt
foretligger vissa tendenser till heteroskedasticitet av feltermen dven efter omformatering-
en har robusta standardfel applicerats 1 vidare analys.
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5.3.2 Fordelning av feltermen

For att vidare undersdka OLS antagande tvd som syftar till att undersoka hur feltermen
ar fordelad, har en P-P (probability-probability) plot av feltermen tillimpats. En P-P plot
ar ett sannolikhetsdiagram som bland annat kan anvindas for att fa en uppfattning om en
fordelnings skevhet. De observerade virdena av residualerna foljer linjen tillrackligt vil
for att normalfordelning av feltermen kan anses foreligga och antagande tva kan anses
uppfyllt.
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5.3.3 Autokorrelation

Nar autokorrelation, eller seriell-korrelation som det dven kallas, foreligger 1 en regres-
sionsanalys kan regression efter minsta kvadratmetoden (OLS) bli missvisande. Detta be-
ror pa att autokorrelation indikerar att intilliggande fel ar korrelerade med varandra, vilket
leder till att standardfelen av koefficienterna underskattas och koefficienterna da verkar
signifikanta nér de i sjdlva verket inte ar det. Ett sétt att kontrollera for autokorrelation ar
att anvénda sig av Durbin-Watsons test, vilket testar om korrelationen mellan intilliggande
feltermer &r noll eller inte. Testet genererar ett virde mellan 0 — 4,0, dér ett virde nédra 0
indikerar stark positiv korrelation och ett virde néra 4 stark negativ korrelation. Idealt vill
man ha ett virde nédra tva for att kunna utesluta seriell korrelation helt. Enligt Field (2018
s.514) dr viarden under ett och storre én tre att uppfattas som problematiska. Da stickprovet
haller sig inom f6ljande intervall anses antagandet saledes uppfyllt.

Tabell 5.3: Durbin-Watson

| LogTobinsQ ROA

ESG GW 1,872 1,928
ESG Bloomberg 1,869 1,894
ESG Eikon 1,836 1,921

5.3.4 Multikolinjaritet

Vidare antagande for OLS &r att det inte far foreligga nidgon perfekt multikollinidritet.
I praktiken innebir detta att en oberoende variabel uppvisar ett perfekt linjart samband
med en eller flera andra oberoende variabler (Studemund,2014). I linje med tidigare stu-
dier (Velte, 2017) variance inflation factor, dven kallat VIF-tal undersokts, tillsammans
med den korrelationsmatris som presenterats i samband med den deskriptiva statistiken
(tabell 5.2). Ett VIF-tal med ett virde dver fem indikerar att kraftig multikolinjétiet {o-
religger mellan variablerna; att de kraftigt korrelerar med varandra (Studenmund, 2014
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s.274). Detta ér inte fallet for stickprovet och nir det kommer till korrelationsmatrisen
uppvisar denna inte heller nagot vérde stérre dn 0.8, vilket dr ytterligare en indikator pa
att multikollinjéritet inte foreligger i regressionerna (Field, 2018 s.534).

Tabell 5.4: Variance Inflation Factor

| viE | i |viF
ESG_GW | 1,003 ESG_Bloomberg | 1,811 ESG_Refinitiv | 1,111
STRL 2,412 STRL 2,498 STRL 2,415
LEV 2,295 LEV 2,350 LEV 2,294

5.4 Slutgiltig regressionsmodell

Nedan presenteras de slutgiltiga modellerna som alltsa syftar till att undersoka eventuella
samband som kan foreligga mellan finansiell foretagsvirdering i form av Tobin’s Q och
ROA nir de stélls mot variablerna av intresse: ESG Bloomberg Disclosure, ESG Refinitiv
Performance och ESG GW (Greenwashing). Det appliceras en regressionsmodell med fix-
ade effekter som utgors av bransch med anledning att fanga upp icke-observerade faktorer
kopplade till branschtillhorighet.

LOgTObinSQ’i,t = BO+51ESGBloomberg,i,t+52LE‘/i,t+/BSSTRLi,t+’7nBranSChn+5i,t (6)

LogTobinsQ; = Po+ B1ESGRefinitiv,it + B2LEV; i + B3STRL; s + vy Branschy, +¢e;4 (7)

LogTobinsQ; = o + f1ESGaw i + B2 LEV; s + B3STRL; ¢ + ypBranschy, +¢<;;  (8)

ROAwi,t = Bo+ BlESGBloomberg,i,t + BZLE‘/i,t + BSSTRLi,t + rYnBTanSChn +Eigt )

ROAw;; = Bo + B1ESGRefinitiv,it + BoLEV; s + B3STRL; 4 + v Branschy, + ;¢ (10)

ROAw;; = Bo + B1ESGaw it + B2LEV; i + B3STRL; 4 + ypBransch, + i (11)
Dar:

LogTobins(@ = Den naturliga logaritmen av Tobin’s Q
ROAw;, = Winsorizat virde av réntabilitet pd totalt kapital (ROA) for foretag i, ar ¢

29



ESG Bioomberg.it = Bloomberg ESG Disclosure for foretag i, ar ¢

ESG Refinitivit = Refinitiv ESG Performance for foretag i, ar ¢

ESGaw,i = Nettorelativmatt pA ESG greenwashing framtaget enligt ekvation (1) & (2)
for foretag i, ar ¢

LEV;, = Leverage (skuldsittningsgrad och métt pa osystematisk risk) for foretag 7, ar ¢
STRL;, = Storleksmétt pa foretag, den naturliga logaritmen av bokforda tillgdngar for
foretag i, ar ¢

~nBransch,, = Fixad effekt for branschtillhorighet, dummyvariabel enligt (n — 1)

¢ = Slumpfel
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6 Resultat och analys

I foljande kapitel kommer de empiriska resultaten utifran uppsatsens formulerade ekono-
metriska modeller att presenteras. Inledningsvis en summering, foljt av en mer ingdende
forklaring av dem olika regressionsanalyserna utefter finansiell marknadsvardering och
avkastning pa det egna kapitalet.

6.1 Resultat

Nedan presenteras en summering av det slutliga resultatet pad genomforda tester kopplade
till dem tidigare presenterade nollhypoteserna samt tydliggorande avseende pa vilken sig-
nifikansniva detta resultat uppvisats.

Tabell 6.1: Resultat kopplat till hypoteser

Resultat t Signifikans

HO: Det fi inget signifikant band mell

e |nn5|Tge .5|gn|| an ?;am and mellan F5rkastad 1,882 0,061*
ESG_R betygssattning och Tobins Q
HO: Det finns |Tget.5|gn|f|kant§amband mellan F&rkastad 5,310 0,000%**
ESG_B betygssattning och Tobins Q
HO: Det fi inget signifikant band mell

e |nnf|ngltla 5|gn|| an sarn and mellan Ej forkastad 1,543 0,124
ESG_GW poingsittning och TobinsQ
HO: Det ﬂTnS |.r.1get. signifikant samband mellan Ej forkastad 0,468 0,640
ESG_R poangsattning och ROA
HO: Det fi inget signifikant band mell

e |Tn5|.r.1ge.5|gn|| ant samband mellan Forkastad 2,412 0,016+
ESG_B poangsattning och ROA
HO: Det finns inget signifikant samband mellan Ei f5rkastad 1347 0.179

Orkasta

ESG_GW posngsittning och ROA ) ' '

Notera: *=p<0,10, **=p<0,05, ***=p<0,01
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Av ovan summering framgér att Bloomberg ESG Disclosure, som avslojar mangden ESG-
kopplad information som foretag publicerar, dr det som kan tolkas paverka foretagsvar-
dering med mest signifikans. Daremot ér foljande inte fallet med det framtagna maéttet pa
greenwashing.

6.2 Regressionsresultat

For att battre forstd resultaten av analysen kommer mer detaljerat resultat for utdatan till
respektive regression presenteras och tolkas innan materialet (i kapitel sju) kan kopplas
samman med uppsatsens syfte, fragestallningar och det teoretiska ramverket

Till att borja med paminns om att regressionsresultaten anviander Tobin’s Q och ROA som
beroende variabler och Bloomberg ESG Disclosure, Refinitiv ESG Performance och ESG
GW (Greenwashing) som oberoende variabler. Darutover utgor en viktig komponent for
tolkningen att resultaten kommer se till genomsnittliga effekter av respektive ESG matt
pd Tobin’s Q och ROA nér branschspecifika effekter konstanthalls.
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Tabell 6.2: Resultat for regressionsmodeller med fixad effekt

Variabler (5)Tobin'sQ (6)Tobin'sQ (7) Tobin'sQ (8) ROA (9) ROA (10)ROA
ESG_BLOOMBERG 0,020%** 0,064**
(5,310) (2,414)
ESG_REFINITIV 0,003* 0,006
(1,882) 0,468)
ESG_GW 0,040 0,201
(1,543) (1,347)
STRL -0,772%%* -0,673%%* -0,709%** -2,484%%* -2,180%** -2,327%%*
(7,670) (-6,656) (+6,921) (-4,470) (-3,676) (3,920)
LEV -2,570%*%* -2,302%%* -2,384 %%+ -10,604*** -9,765%** -10,113%**
(-7,650) (-6,433) (-6,672) (-5,932) (-5,550) (-5,667)
Konstant 2,232 %%* 2,648%%* 3,080%** 13,816*%** 15,635%%* 16,806***
(5,205) (5,619) (6,794) (4,809) (4,985) (6,206)
Basic Materials 0,936*** 0,910*** 0,878%** 3,462%** 3,342%%* 3,261%**
(11,205) (11,062) (11,106) (6,917) (6,163) (6,382)
Consumer Discretionary 0,711*** 0,647*** 0,617 *** 2,948%** 2,697*** 2,636%**
9,223) (7,865) (7,597) (6,420) (5,688) (5,836)
Consumer Staples 1,059 %** 0,873 %% 0,864 *** 3,043 %%* 2,393%** 2,445%**
(8,746) (6,806) (7,107) (4,524) (4,017) (4,294)
Energy 0,431%** 0,467%%* 0,386+ 1,124 1,166 0,918
(4,500) (4,810) (4,194) (1,567) (1,617) (1,285)
Health Care 0,715%** 0,743%%* 0,651+ 0,866* 0,867 0,593
(8,606) (7,817) (7,345) (1,662) (1,424) (1,055)
Industrials 0,467%%* 0,353*** 0,319%** 1,187%* 0,761* 0,710
(5,857) (4,235) (3,793) (2,408) (1,670) (1,534)
Technology 1,129%** 0,887*** 0,915%** 4,516%** 3,711%%* 3,895%**
(6,987) (5,410) (5,348) (5,370) (4,233) (4,368)
Telecommunications 1,120%** 0,725%** 0,712*** 2,128** 0,758 0,886
(9,308) (6,720) (6,501) (2,450) (1,190) (1,403)
Utilities - - - - - -
Antal observationer 374 374 374 374 374 374
Antal foretag 34 34 34 34 34 34
Bransch dummy la la la Ja la Ja
R? 0,682 0,658 0,656 0,467 0,454 0,453
Justerad R* 0,672 0,648 0,646 0,451 0,437 0,437

Notera: respektivet-varde presenterasi parentes
*=p<0,10, *¥=p<0,05, ***=p<0,01
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Resultat kopplade till marknadsvirdering, Tobin's Q

Tolkningarna pa respektive koefficient kommer ske utefter det logaritmerade vérdet pa
Tobin’s Q. For att underlatta tolkningarna kommer de koefficienter som kommenteras att
transformeras i enlighet med praxis (Arkes, 2019 s.53). Vidare kommer respektive tolk-
ning att goras under premissen: konstanthéllande av icke-observerade effekter kopplade
till branschtillhorighet, storlek och belaningsgrad. Detta dr detsamma som det annars van-
ligt forekommande “ceteris paribus”, det vill sdga allt annat lika.

Inledningsvis forviantas Bloomberg Disclosure uppvisa ett genomsnittligt positivt sam-
band med Tobin’s Q. Da Bloomberg ESG Disclosure score dokar med ett podng dr upp-
skattad genomsnittlig férandring i Tobin’s Q en 6kning motsvarande 2, 0%(+/ — 0, 75%)
pa 1% signifikansnivd. D4 konfidensintervallet endast stracker sig dver positiva virden
kan det sanna virdet av den genomsnittliga effekten av Bloomberg ESG Disclosure pa
Tobin’s Q forvintas vara positivt pa 5% signifikansniva.

Vidare foreligger pa en 10% signifikansniva ett genomsnittligt positivt samband mellan
Refinitiv ESG Performance och Tobin’s Q. Nir Refinitiv ESG Performance dkar med ett
poéng ér forvantad genomsnittlig forandring i Tobin’s Q en 6kning motsvarande 0, 3%(+/—
0,35%), i enlighet med ovan resonemang &r det inte mojligt inte dra slutsatser om den
sanna effekten av Refinitiv ESG Performance dé& konfidensintervallet inkluderar negativa
vérden.

Da ESG GW, vilket utgor det relativa mattet for greenwashing inte uppvisat signifikans
gar det inte att uttala sig om huruvida eventuella effekter av mattet skulle paverka Tobin’s
Q. Foljande eftersom det inte kan uteslutas att koefficienten de facto dr noll. Med andra ord
ger stickprovet inte tillrickligt med beldgg for att kunna pasté att ndgot samband mellan
greenwashing och Tobin’s Q finns.

Resultat kopplade till rintabilitet pa totalt kapital, ROA

Da variabeln ROA inte ar logaritmerad utan Winsorizad kommer tolkningarna att anpas-
sas ddrefter. P4 en 5% signifikansniva foreligger forvantad fordndring i ROA, nér Bloom-
berg ESG Disclosure dkar med ett podng, en genomsnittlig positiv effekt motsvarande
0,064(+4/ — 0,0515) procentpunkter. Foljande medfor dven att den sanna genomsnittliga
effekten péd 5% signifikansniva kan forvintas paverka ROA positivt.

Vidare gér det inte att utlisa de andra mattens eventuella effekter da det underliggande
stickprovet inte kunnat visa signifikanta varden.

Slutligen uppvisas genomgaende for samtliga modeller att beléningsgrad (LEV) och stor-
lek (STRL), var for sig, forvéntas paverka de olika finansiella matten negativt pa 1% signi-
fikansniva. D4 dven konfidensintervallen for samtliga inkluderade endast negativa véarden
kan dven den sanna genomsnittligt effekten forvéntas ha negativ paverkan pa Tobin’s Q
och ROA.

6.3 Analys

Analys av regressionsresultat for ett analytiskt mdtt pa greenwashing
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I termer av relativa tolkningar kan regressionsresultaten, i enlighet med det mer analytiska
greenwashing-matt, som presenterats i sektion 3.3.2, utnyttjas for att ur ett annat perspektiv
undersdka vidden och effekten av greenwashing. Uppvisade skillnader nér vardera ESG-
matt separat ingr i en regressionsmodell analyseras utifran koefficienternas storlek for att
méta de genomsnittliga effekterna av greenwashing.

I skenet av dem empiriska resultaten gér det att utldsa tendenser till att den marknadsmas-
siga varderingen, Tobin’s Q, paverkas positivt i takt med att foretag delger storre mangd
icke-finansiell information. De genomsnittliga skillnaderna av Bloomberg ESG Disclo-
sure ter sig positiva dd dven det sanna virdet 1 det 95% konfidensintervallet ligger 6ver
noll. Vidare forvéntas dessutom sadan symbolisk aktivitet pdverka marknadsvarderingen
1 storre utstrackning jamfort med det betyg som dven viger in betydande miljoaktiviteter.
Den genomsnittliga fordndringen av Refinitiv ESG Performance ter sig ha en relativt sett
mindre positiv effekt dér det inte lika tydligt gar att klargora huruvida den sanna genom-
snittliga effekten ter sig positiv eller negativ i konfidensintervallet. Det kan inte uteslutas
att Refinitiv ESG Performance skulle ha en negativ effekt.

Vad giller koefficienternas egenskaper ddar ROA édr beroende variabel leder den insignifi-
kans som Refitiv ESG Performance visar upp till att ingen vidare tolkning av greenwashing-
tendenser kan goras i forhéllande till ROA.

Den generella avldsningen av koefficienternas storlek och vidare egenskaper ger stod for
att analysera dessa resultat med koppling till det analytiska greenwashing-mattet. Resone-
manget dr att om det visar sig foreligga en storre genomsnittlig positiv effekt av Bloom-
berg ESG Disclosure i jamforelse med effekten som Refinitiv ESG Performance uppvisar
ar slutsatsen att greenwashing har en genomsnittligt positiv inverkan pa foretags virde-
ring.

Da resultatet indikerar att ett sddant forhdllande foreligger vad giller Tobin’s Q finns alltsa
indikationer pé att greenwashing har en positiv effekt for foretagens finansiella intresse.
Ett foretag har anledning att publicera mer inom ESG-kategorin for att bli sedda 1 béttre
dager av investerare och darigenom hogre varderade pa borsen. Med andra ord: foretag
har storre incitament att offentliggdéra symboliska miljoaktiviteter &n vad som kan tankas
foreligga for betydande miljoaaktiviteter eftersom investerare vardesitter det symboliska
hogre.

I koppling till tidigare framford teori och litteratur hinger dessa resultat ihop med bakom-
liggande tankar till fenomenet av brownwashing och att ett slags ’gront uppvisande”, utan
tillhdrande betydande héllbarhetsarbete, 16nar sig i storre utstrackning én betydande hall-
barhetsarbete. Detta ldnkas sdledes samman med perspektivet av att vilja vinstmaximera
for att prioritera aktiedgarnas intressen istéllet for samtliga intressenter.

Studien av Walker & Wan (2012) fann stod for att greenwashing har ett negativt sam-
band med finansiell prestation, men kunde &ven faststélla att storlek dr negativt korrelerat
med greenwashing. Trots att grona ord utan sammankopplat betydande beteende kommer
paverka foretagets finansiella intressen negativt, kunde storre foretag fastslas vara mindre
sannolika att engagera sig i greenwashing-aktiviteter. Studien ger mojlig forklaring till det
resultat som denna studie kunnat uppvisa med stickprovets fokus pa borsnoterade foretag
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som storsta forklaringsfaktor. En annan mgjlig forklaringsfaktor till vitt skilda forsknings-
resultat kan hérledas till det tidiga stadie som kvantitativa studier inom greenwashing &n
befinner sig i. Av den anledningen formuleras nya matt pad greenwashing som standard
och en logisk konsekvens ar varierande resultat.

Med stod av tidigare forskning som kunnat visa pa positivt samband mellan betydan-
de héllbarhetsprestation och icke-finansiell hallbarhetsinformation som foretag publice-
rar (Yu et al., 2020), finns grund for att tolka ovan presenterade resultat ur ett djupare
perspektiv. Hur offentliggérande av mer information inom héllbarhetsomradet verkar 16-
na sig finansiellt kan vara tecken pa att foretag borjat anpassa sig till den samhaéllsrorelse
som det forsta introduktionskapitlet kunde skildra. Siledes har foretag borjat publicera mer
hallbarhetsmaterial och rapportera enligt ESG-faktorer utan att den kommunikationen dn-
nu hunnit transformeras till métbara prestationer. En relativt liten symbolisk aktivitet som
ett positivt svar pa en konsumentfraga om héllbarhet lyfter fram foretagets erkdnnande
av héllbarhetsfridgornas existens — och deras stéllning om att frigorna behdver bemotas.
Sadant symboliskt arbete kan rimligtvis vara nagot investerare har med i sin bedémning
da det, trots bristen av sammankopplad tyngd i uppvisade hallbarhetsresultat, visar pa
ett foretag som kan anpassa sig till sin tid och miljé. Anpassningsférmagan hos foretag,
kan likt Darwins kdnda verk om arter (och senare manniskan), tinkas vara den viktigaste
overlevnadsfunktionen (Darwin, 1871). Analogt ar foretags anpassningsformaga édven en
nddvindig egenskap for dverlevnad och ddrmed deras héllbarhet.

Aven en annan typ av “efterslipning” vad giller hallbarhetsfenomen lyfts fram av tidi-
gare litteratur (Walker & Wan, 2012; Velte, 2017). Studierna pekar pa att investerare inte
reagerar lika snabbt pa hallbarhetsinformation som finansiell teori gor géllande genom te-
orin om en effektiv finansmarknad (Bodies et al., 2013). Det &dr da rimligt att tinka sig att
foretagens betydande hallbarhetsaktiviteter kommer kunna visa andra effekter med tidens
gang. Med tiden kommer alltsé investerare ha vigt in betydande aktiviteter och inte ba-
ra kunnat bedoma foretagens vardering och uppskattat deras I6nsamhet utefter foretagens
offentliggdérande av framtida hallbarhetsaktiviteter (alltsa symboliska aktiviteter). Uppsat-
sens uppvisade resultat representerar alltsd den direkta effekten. Investerares oférmaga att
véga in all typ av hallbarhetsinformation direkt belyser fragan om huruvida olika typer av
ESG-information kan sérskiljas samt om olika incitament kan foreligga for att ta reda pa
skillnader mellan olika typer av héllbarhetsinformation.

Av resultaten kommer fragan kring om investerare dr annat dn indifferenta nar det kommer
till vilken typ av héllbarhetsarbete ett foretag har mest av. Uppsatsens resultat ger anled-
ning att tro att investerare vardesatter vad dem ser och har lattast tillgang till att se, det vill
sdga sadant som foretaget sjdlva kommunicerar ut med atanken att det skall né deras olika
intressenter.
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7 Slutsats

Foljande kapitel tilldgnas en summerande slutsats med en ansats till fordjupning 1 &mnet
genom diskussion och vidare forskningsforslag.

7.1 Slutsatser

Slutsatser kopplade till forsta forskningsfrdgan
Hur vérdesitter investerare foretags symboliska kontra betydande héllbarhetsaktiviteter?

Signifikanta positiva genomsnittliga samband verkar foreligga for Tobin’s Q (2%) och
ROA (0, 064 procentpunkter) kopplat till Bloomberg ESG Disclosure; offentliggdrande av
symbolisk miljdmassig information nér man ser till genomsnittet for samtliga branscher.
Uppvisade resultat tyder pé att investerare virdesétter symboliska hallbarhetsaktiviteter
framfGrallt genom Tobin’s Q. Foretagets borsvirde, genom aktiepriserna, gynnas alltsa av
att publicera mer om héllbarhet. Genom ett positivt samband med ROA kan slutsatsen
dras att en yttre uppvisad hallbarhetsprofil kommer gynna den generella finansieringska-
paciteten.

Vidare kunde dven ett svagt positivt genomsnittligt samband mellan marknadsbaserad fo-
retagsvardering, Tobin’s Q, och Refintiv ESG identifieras motsvarande 0, 3%. Slutsatsen
av detta dr att investerare trots allt verkar vardesitta dven betydande hallbarhetsaktiviteter,
men detta kan inte pastds med lika hog signifikansniva och inte med tillrdcklig signifikans
vad giller ROA.

Investerare kan saledes antas ta till sig héllbarhetsinformation i deras dvervéigning av ett
foretags vérde.

Slutsatser kopplade till andra forskningsfragan
Vad finns det f6r samband mellan andel greenwashing och finansiell prestation?

Det relativa nettomattet pa greenwashing, ESG GW, gav inte nog med signifikans for att
utesluta att dess virden visar snedvridna effekter och osanna samband. Det visar sig déri-
genom ha varit rimligt att vilja undersdka samband mellan andel greenwash och finansiell
prestation utifran tva angreppssatt. Det mer analytiska greenwashing-mattet som basera-
des pa regressionsresultaten av vardera ESG-betyg blir en fortséttning pa forsta forsk-
ningsfragan. Kopplat till hur investerare vérdesitter olika typer av hallbarhetsaktiviteter
ar en mer intressant iakttagelse att investerare generellt sett verkar virdesitta symbolik
hogre dn substans. Differensen uppvisar skél att tro att greenwashing foreligger hos fore-
tagen i stickprovet samt 16nar sig finansiellt.

I stort har uppsatsen syftat till att undersoka olika métt pa greenwashing och deras even-
tuella koppling till finansiell prestation. Undersokningen har genomforts pd 34 foretag
listade pd indexet Euro Stoxx 50, vilket gett totalt 374 observationer for dren 2009 till
2019. De variabler som studien har syftat till att undersdka ar Bloomberg ESG Disclosure
score, Refinitiv ESG Performance och ESG GW (relativt nettométt pa greenwashing). Ba-
serat pa tidigare unders6kningar och vidare kopplat till ’shareholder/stakeholder” teorin
har kontrollvariabler applicerats, samt en fix effekt i form av branschtillhdrighet.

37



Totalt sex hypoteser formades for att undersoka eventuella samband mellan marknads-
virdering respektive avkastning pa totalt kapital. Av ovan summering dr saledes tre av
nollhypoteserna forkastade da det har varit mojligt att pavisa samband mellan Bloomberg
ESG Disclosure och Refinitiv ESG Performance kopplat till finansiell vérdering.

7.2 Diskussion

En av dem intressanta vinklarna som gor att denna uppsats utskiljer sig dr dess angrepssatt
av att fora samman tidigare forskning “0ver litteraturgranserna” avseende en kvantitativ
formulering av greenwashing. Om man ser till varje enskild studie foreligger vissa svag-
heter i tidigare forskning och dess formulerade métt pa greenwashing som forminskas
genom sammanflitningen. Vissa formulerade greenwashing-matt &r mindre lampliga for
att kunna fungera som allméngiltig standard.

Studien av Walker & Wan (2012) &r rigords sett till bade ekonomiskt resonemang kring
greenwashing-maéttet, men dven sett till mattet i sig. Ett métt som krdaver dem timmar det
tar att rannsaka foretags hemsidor kan déremot inte rimligtvis anses vara lampligt nér det
kommer till en allméngiltig standard. I en kontext dir lite empiri finns, saknas det uppenba-
ra valet av process och metodval som skulle kunna I&imna tankekraft till fordjupande fragor
inom @mnet. Den metod som denna uppsats resonerat fram till &r desto mer logisk ur det
perspektivet genom sin anvdndning av betyg som etablerade finansiella informationsfore-
tag levererar arligen. Antalet foretag som inkluderas i betygen véxer sig dessutom storre
for varje ar.

Samtidigt dr det framtagna maéttet pad greenwashing, ESG GW, utan signifikans for det
anvinda stickprovet och kan ddrmed inte vidare tolkas. Slutligen dr det analytiska matt pa
greenwashing som kan hérledas utifran regressionsresultat det som ger mest information
om greenwashing i denna uppsats.

Studier gjorda med fokus pé greenwashing och dess effekt pad konsumenter visar ett nega-
tivt samband mellan greenwashing och fortroende samt ett positivt samband mellan gre-
enwashing och forvirring (Chen och Chang, 2013; Pomering och Johnson, 2009; Szabo
och Webster, 2020). Fenomenet av greenwashing bevisas genom studierna alltsd minska
fortroendet for en viss produkt eller helhetsintrycket av ett foretag, vilket hanger ihop med
resultatet av att fenomenet ocksa skapar forvirring kring om man kan lita pd foretagens
marknadsforing eller inte. I koppling till beddmning av produkter och marknadsforing
kan alltsa forstés att konsumenter viger in grona ord med ett visst kritiskt perspektiv pa
vad av dessa ord som helt sdkert dr sant kontra vad som &r ord avsedda for att egentligen
maximera vinst. I kontexten av denna uppsats blir den relevanta frdgan om samma typ av
(kritiska) beaktande gors av investerare.

Diskussionen kan kopplas samman med tidigare ndimnda efterslédpningar; dels vad géller
foretagens anpassningsprocess av att till storre och storre grad integrera hallbarhet i1 sin
verksamhet, dels hur investerare inte med detsamma lyckas véga in olika typer av héllbar-
hetsarbete. Trots resultatens stod till aktiedgarperspektivet finns alltsd anledning att dven
koppla an till problematiken kring avsaknaden av en enhetlig standard for vad ESG egent-
ligen innefattar. Svarigheterna kan kopplas till att det dr foretagens frivillighet som stér
till grund f6r vilken information som delges. Féljande gor att det foreligger anledning, och

38



mdjlighet, for foretagen att delge mer finansiellt gynnande information och att inte del-
ge information som kan skada bolagets vérdering, vilkets 1 sig &r ett incitamentskapande
till fenomenet greenwashing. Med andra ord ldser foretag in en storre skada av att inte
verka hallbara, eller verka mindre hallbara dn deras konkurrenter, jamfort med mojliga
merintékter av betydande hallbarhetsaktiviteter. Foretag kan alltsé tidnkas optimera sina
egenintressen utan att ignorera intressenters ansprak om storre ansvarstagande genom att
minimera skadan och kostnaderna som kan komma av héllbarhetsaktiviteter.

I enlighet med vad tidigare forskning pa &mnet uppmarksammat ar greenwashing en majlig
vinst for foretagen som samhallet betalar kostnaden for (Yu et al., 2020). I sammanhang-
et ndmns aterkommande hur foretagens frivillighet till att offentliggéra ESG-arbete kan
skapa incitament till greenwashing eftersom data aldrig kontrolleras av nadgot oberoende
organ for sikerstillande av en viss standard. Genom att det sker pd fOretagens initieran-
de dr det de som kontrollerar vad som framfors (och vad som inte framfors). Detta dr en
grundldggande faktor som kan komma att &dndras utefter att fler och fler ldnder i virlden
infort krav om héllbarhetsrapportering, utefter ESG-faktorerna (Krueger et al., 2021). Med
att den normen sprider sig, och far etablerat erkénnande dér den existerar, kan f6ljaktligen
omfattningen av foretag som underhaller greenwashing-aktiviteter tdnkas dndras.

Uppsatsens bidrag har utgjort en del 1 diskussionen kring bendmningen greenwashing och
dess eventuella tolkning i1 kvantifierade termer. F6ljande genom att se till dem olika ESG-
matten som tillhandahalls for respektive “disclosure” och ”performance”. Vidare har upp-
satsen dven sammankopplat tidigare teorier runt greenwashing med finansiella teorier som
aktiedgar- och intressentperspektivet for att undersoka dess eventuella koppling till finan-
siellt vardeskapande aktiviteter. Uppsatsen har kunnat finna signifikant positiva effekter
kopplat till méngden offentliggjord information ett foretag uppvisar och vidare kunnat ar-
gumentera for att dessa signifikant pdverkat dem finansiella métten i storre utstrackning
gentemot motsvarande matt for betydande prestation.

7.3 Forskningsforslag

Uppsatsen &r ett bidrag 1 &mnet av foretags hdllbarhetsaktiviteter och finansiell prestation,
men dven inom diskussionen kring vilket matt som generellt kan komma att anvéindas som
ett slags kvantitativt matt pa greenwashing. Givet begrdansningar av tid, kunskap och re-
surser som dr en konsekvens av en kandidatuppsats foreligger mdjligheter att forska vidare
for att béttre forsta effekterna av foretags och investerares beteende vad géller grona akti-
viteter; symboliska som betydande med koppling till det finansiella perspektivet.

Begréansningarna vicker dnskan att undersoka samma typ av frdgor, men med annat stick-
prov for att se om andra slutsatser d& kan dras. Stickprov kan skilja sig pa4 méinga vis,
men vad som utifrin kontexten av denna uppsats framfor allt verkar intressant &r foljan-
de.

En fordndring i den individuella komponenten av paneldata; foretagen. Ger ett storre stick-
prov med fler foretag inkluderat samma resultat? Ger ett stickprov koncentrerat pa en
annan marknad (t.ex. den nordiska marknaden, ofta omtalad for sina framgéngar inom
hallbar utveckling) samma resultat? Utan att stricka sig for [dngt kan antas finnas viss typ
av resultat kopplat till ett specifikt land eller geografiskt omrade, foretagsstorlek eller, i
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enlighet med denna uppsats stickprov, till vissa typer av branscher. Sddant resultat som ar
mer utstickande d4n normen &r av intresse for att forsoka besvara orsaken till att just den
specifika data skiljer sig och dartill soka efter svar pa vad for typ av foretagsbeteende som
skulle kunna rekommenderas for att nd framgéng i1 héllbarhetsfragor.

En fordndring av tidskomponenten i paneldata skulle likasa vara intressant for att se om
en annan tidsperiod kan péverka resultaten. Hur kommer en snévare tidsperiod paverka
resultatet och vad kan det ge for resultat att se till en tidsperiod paverkad av en storre
systematisk risk (t.ex. Covid-pandemin)?

Da regressionsmodellerna medvetet hallits relativt enkla, finns anledning till att forbéttra
dessa for att vara battre anpassade till verkligheten. Genom fler kontrollvariabler som har
en paverkan pa finansiell prestation kommer modellen kunna ge ett mer tréftsikert resultat
som ddrmed ger mer substans for analys och slutsatser att dra. I och med att kontrollva-
riabeln for foretagens storlek utgick fran foretagens bokforda tillgdngar, vilket dven dr en
bestdndsdel i en av de beroende variablerna, ROA, finns anledning att revidera valet av
kontrollvariabler for att se om annat storleksmatt ger annan tolkning.

Aven om denna uppsats bygger vidare pa diskussionen kring hur héllbarhet och framfor
allt greenwashing skall métas, finns behov av vidare forskning kring ett standardiserat matt
pa hur greenwashing skall métas och mer specifikt skulle en underskning som analysera-
de differensen mellan olika hallbarhetsbetyg fér samma grupp foretag vara intressant for
att blotta hur vissa foretag kanske riktar in sig pa just dem kriterier som ett matt méter,
medan de dirav bortser fran eller glommer bort andra aktiviteter som likvél kan gora gott
for arbetet av héllbar utveckling.
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Bilagor

Bilaga A: ESG Refinitivs betygssiattning

Score Range Grade
0.0 <= score <= 0.083333 D -
0.083333 < score <=
0.166666 D
0.166666 < score <=
0.250000 D+
0.250000 < score <=
0.333333 C-
0.333333 < score <=
0.416666 C
0.416666 < score <=
0.500000 C+
0.500000 < score <=
0.583333 B -
0.583333 < score <=
0.666666 B
0.666666 < score <=
0.750000 B+
0.750000 < score <=
0.833333 A -
0.833333 < score <=
0.916666 A
0.916666 < score <=1 A+
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Bilaga B: Index Foretag

Foretag Sektor Bransch - svensk bendmning Land
AIR LIQUIDE Basic Materials basmaterial FR
BASF Basic Materials basmaterial DE
Consumer
ADIDAS Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) DE
Consumer
BMW Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) DE
Consumer
DAIMLER Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) DE
Industria de Diseno Textil Consumer
SA Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) ES
Consumer
Kering Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) FR
Consumer
L'OREAL Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) FR
Consumer
VIVENDI Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) FR
Consumer
VOLKSWAGEN PREF Discretionary Varor och tjanster mot konsumenter (cykliska) DE
Basvaror och tjanster mot konsumenter (ej
AHOLD DELHAIZE Consumer Staples cykliska) NL
Basvaror och tjanster mot konsumenter (ej
ANHEUSER-BUSCH INBEV  Consumer Staples cykliska) BE
Basvaror och tjanster mot konsumenter (ej
DANONE Consumer Staples cykliska) FR
Basvaror och tjanster mot konsumenter (ej
PERNOD RICARD Consumer Staples cykliska) FR
ENI Energy Energi IT
TOTAL Energy Energi FR
BAYER Health Care Halso- och sjukvardssektor DE
ESSILORLUXOTTICA Health Care Halso- och sjukvardssektor FR
PHILIPS Health Care Halso- och sjukvardssektor NL
SANOFI Health Care Halso- och sjukvardssektor FR
AIRBUS Industrials Industri FR
CRH Industrials Industri IE
DEUTSCHE POST Industrials Industri DE
KONE B Industrials Industri FI
SAFRAN Industrials Industri FR
SCHNEIDER ELECTRIC Industrials Industri FR
SIEMENS Industrials Industri DE
VINCI Industrials Industri FR
INFINEON TECHNOLOGIES Technology Teknologi DE
SAP Technology Teknologi DE
DEUTSCHE TELEKOM Telecommunications  Telekommunikation DE
ENEL Utilities Forsorjningssektor IT
ENGIE Utilities Forsorjningssektor FR
IBERDROLA Utilities Forsorjningssektor ES
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