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Sammanfattning

Syftet med denna studie &r trefaldigt. FOr det forsta avser studien undersoka unga investerares
relation till CSR och hallbarhet, saval som redovisning av detta, och vilken betydelse det har
for dem i investeringsmomentet. For det andra dmnar studien préva tesen om
héllbarhetsméssiga “free riders”. For det tredje har studien for avsikt att analysera vikten av

hallbarhetsredovisning i investerares riskbedéomning av foretag.

Studien anvander sig av en kvantitativ metod. For det forsta anvands deskriptiv statistik i syfte
att skildra och forklara olika for studien medférda sakforhallanden. For det andra anvéander
studien en probit-regressionsmodell med for avsikt att testa hypoteser genom att analysera

dummyvariabler.

Unga investerare som vardesatter hallbarhet, redovisning av detta, och som har hallbarhet som
ett viktigt investeringskriterium, tenderar ocksa att investera hallbart. Emellertid finns det ett
gap mellan vad som pastas vara viktigt och unga aktieégares investeringsbeteenden. De som
investerar hallbart, tenderar att undersoka bolagen, men det tycks anda finnas relativt stora
avvikelser i detta vilket ger upphov till funderingar kring ett héllbarhetsméssigt free rider”-
problem. Uppfattad informationsasymmetri ger en signifikant effekt pd den individuella
riskbedomningen av icke-hallbarhetsredovisande bolag, dar mer uppfattad asymmetrisk
information, resulterar i hogre risk for de som inte bistar med hallbarhetsinformation.
Individuell tillit saknade relevans, och det tycks foreligga irrationella investerarbeteenden i

form av local- och familjar-bias, sdval som overconfidence.

Nyckelord: Hallbarhet, hallbarhetsrapportering, asymmetrisk information, riskbeddomning,

free rider, unga investerare



Abstract

The purpose of this study was first and foremost to analyze young investors’ relationship to
CSR- and sustainability, CSR- and sustainability reports, and what significance it has to them
in the investment phase. Secondly, the aim of the study was to test the hypothesis of
“sustainable free riders”. Lastly, the study intends to analyze the importance of sustainability

in individual investors risk assessment of companies.

The study uses a quantitative approach, using descriptive statistics in order to depict and
explain for the study inherent relationships and facts. In addition the study tests hypotheses by

analyzing dummy variables using a probit regression model

Young investors, who value sustainability, sustainability reports, and considers sustainability
to be an important investment criterion, also tend to invest sustainably. However, the study
found a gap between what is claimed to be important and how young shareholders behave
while investing. Those who invest in sustainable companies also tend to examine them, but
the study could conclude that there are deviations in this behavior, which gives rise to
concerns about a possible free rider-problem. Perceived information asymmetry had a
significant effect on the individual risk assessment of non-sustainability reporting companies,
where more perceived information asymmetry, results in a higher risk assessment of those
who do not provide the investors with sustainability information. Individual trust was
irrelevant, and it seems to exist irrational investor behaviors in terms of local- and familiarity-

bias, as well as overconfidence.

Keywords: Sustainability, sustainability reporting, asymmetric information, risk assessment,

free rider, young investors
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1 Inledning

Denna sektion kommer forst och framst presentera orsakerna till varfor amnet ar relevant
och intressant. Vidare beskrivs studiens syfte och de medférda forskningsfragorna uppsatsen

amnar besvara.

1.1 Bakgrund

nformation, i den finansiella varlden, savél som i manniskors privata som professionella
liv, & grunden for storre delen av all beslutsfattning. Nar vi som individer gor inkop,
investerar, forhandlar eller inom ett foretag fattar strategiska beslut, goérs detta mot

bakgrund av den information vi besitter.

Utover den information som individen sjalv har, stalls ofta beslut mot bakgrund av den
uppfattade, eller konstaterade, mangden information motparten har. Informationsasymmetri
foreligger nar tva parter i en transaktion, eller uppgorelse, har olika mangd, eller olika bra,
information om det framférliggande objektet. Till foljd av asymmetrisk information kan dyra
och onddiga transaktionskostnader uppstd, da endera part — till foljd av
informationsforhallandet — kan komma att begara nagon form av monetér, eller icke-monetar,
kompensation (Akerlof, 1970).

| affarsvérlden gors forsok till att minska informationsasymmetrin och 6ka sakerheten, mellan
foretag och deras intressenter, genom olika former av rapporter (Nationalencyklopedin, 2015).
Rapporterna ar i huvudsak arsredovisningar, delars- och helarsrapporter, saval som
hallbarhetsredovisning. | huvudsak &ar dessa rapporter lagmassigt reglerade for att starka
validiteten av dokumenten, men &ven for att underlétta for — kanske framforallt — investerare

att gora valgrundade investeringsbeslut.

Hallbarhetsrapportering ar en kommunikativ rapport riktad mot ett foretags intressenter, och
da i synnerhet investerare. Rapporten innefattar presentation av olika satsningar som firman
gjort, vilka kategoriseras under Corporate Social Responsibility (CSR), saval som framtida
hallbarhetsrelaterade mal, och annan for amnet relevant data (GRI, 2015)
(Nationalencyklopedin, 2015). Denna typ av rapport &r i skrivande stund &nnu inte reglerad.
Daremot har EU Parlamentet, i samarbete med det Europeiska Unionens rad, 2014

tillk&nnagivit direktiv for rapportering av icke-finansiell information (Europeiska Parlamentet,



2014), vilket inbegriper hallbarhetsrapportering. Medlemsstater har saledes 2 ar pa sig att
inforliva rattsakten i nationell lag, och lagen forvantas darefter bringa frukt forst 2018 (GRI,
2015). Lagen géaller dock enbart storre foretag och koncerner, operativa inom EU (Europeiska
Parlamentet, 2014, s. 7). Detta utesluter vad som inom EU Kklassificeras som Sma och
Medium-stora Foretag (inom EU betecknat SMES), alltsa féretag med mindre &n 250 anstallda
och en omsattning pa mindre an EUR 50 miljoner eller en balansrakning som uppgar till
mindre dan EUR 43 miljoner (Europeiska Kommissionen, 2015). Med tanke pa att sma och
medium-stora foretag utgor 99 procent av alla bolag och star fér mer an 85 procent av de nya
jobben (Europeiska Kommissionen, 2015), ar det fortfarande en oerhort stor andel bolag som

ar hallbarhetsmassigt oreglerade.

Pa grund av rapportens hittills frivilliga natur, har ett rattsligt forhallande — i kontrast till den
externa redovisningen — skapats dar foretag sjalva kan valja nér, hur och vad som skall
redovisas. Eftersom denna redovisningsform i det yttersta ar frivillig, har internationella
institut slappt-, och yrkat implementering av egensnickrade rekommendationer (Europeiska
Parlamentet, 2014).

Det finns ett flertal olika forordande institut som tillnandahaller riktlinjer, ramverk och
operations- saval som redovisningsprinciper. Global Reporting Initiative (GRI) ar en av dessa
institut och sldapper, samt uppdaterar, hallbarhetsrelaterade redovisningsramverk. Forenta
Nationernas fackorgan for sysselsattnings- och arbetslivsfragor, International Labour
Organisation (ILO), &r ett internationellt organ med 6ver 180 konventioner i sin portfélj. De
arbetar i huvudsak mot arbetarfortryck och har saledes slappt karnkonventioner for
avskaffande av alla former av tvangsarbete, barnarbete och diskriminering i arbetslivet, med
mera (International Labour Organization, 2015). Ett tredje ar OECDs ramverk for
multinationella foretag (OECD, 2015). | huvudsak riktar sig ramverket mot internationella
foretag och tar sikte pa att eliminera foretagsmassiga overtramp pa manskliga rattigheter,
forbattra transparensen i rapporteringen av finansiell, savdl som “annan” information, med

mera.

For en lekman i amnet kan det tyckas positivt att EU framlagt direktiv, samt att flera institut
anda valjer att engagera sig i hallbarhet. Det finns dock en djupt problematisk aspekt av
situationen: (1) EU direktiven riktar sig enbart till 1 procent av alla féretag verksamma inom

EU, och (2) om multipla institut sammanslaget tillhandahaller flera olika ramverk, skapas



komplexitet i analysen av- och jamforelse mellan olika rapporter och olika
rapporteringsmodeller — primart till foljd av att implementeringen av dessa ramverk &r
frivilligt; vilket betyder att en firma kan anvanda sig av GRIs ramverk, och en annan av

OECDs. Med detta sagt gar vi nu djupare in pa problematiken kring den radande situationen.

1.2 Problemdiskussion

Hallbarhet har aldrig tidigare varit sa centralt som nu. Samtidigt kvarstar fragan i debatten
huruvida hallbarhetsredovisning borde vara reglerad, eller fri. Emellertid tycks forskning
redan ha gett svar pa denna fraga. Resultaten av den forskning vi tittat pa, ar narmast
entydliga: CSR- och hallbarhetsredovisning, och i synnerhet om de — genom reglering — ar
enhetliga, minskar informationsasymmetrin, ar positivt for bolagens kapitalkostnad, och dkar
bolagsvardet genom en 6kning i aktiepriset (EI Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011,
Font, Walmsley, Cogotti, McCombes, & Hausler, 2012; Seong, Cheol, & Pfeiffer, 2013;
Hung, Shi, & Wang, 2015)

Savitt vi kanner till, foljer de flesta studier forandringar i t.ex. aktiepris, dividendutdelning,
och handelsfrekvens, nar man undersoker hallbarhetsredovisningens betydelse. Emellertid &r
sadana undersokningar naturligt komplexa da man forsoker observera den isolerade effekten
av hallbarhetsredovisning, i ett liage dar manga fler — mojligt betydande — parametrar
forandras samtidigt. Vad som harvid menas ar att hallbarhetsredovisning kan komma att
presenteras samtidigt som annan information. Den kan exempelvis vara integrerad i en
arsredovisning, eller slappas samtidigt med andra — bade positiva och negativa — nyheter. For
att hantera detta tenderar forskning att anvanda sig av metoden ceteris paribus, vilket innebar
att man, under ett givet observationsfonster, haller alla variabler — forutom en — konstanta, och
tittar pa utfallet. Det finns dock, i filosofisk bemarkelse, kritik riktad mot anvandandet av
ceteris paribus i ekonomiska studier. | huvudsak eftersom antagandet bygger pa stora
forenklingar som forbiser den komplexitet som annars karaktariserar var manskliga- och

organisatoriska natur (Bieren & Swanson, 2000).

| de studier vi undersokt (Friedman & Miles, 2001; Cormier, Ledoux, & Magnan, 2010; El
Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011), tycker vi oss sakna relevant diskussion kring de
geopolitiska normer som sannolikt kan komma paverka individers forhallande till hallbarhet,

och saledes hallbarhetsredovisning, saval som bransch- och storleksmassiga faktorer.



Eftersom parametrarna som undersoks (aktiepris, et cetera.) ar resultat av mansklig vardering,

forstar vi inte varfor dessa element ges mindre vikt.

Vi menar att dessa faktorer &r kritiska bidrag till analysen av, samt diskussionen kring, vikten
av hallbarhetsredovisning. Generaliseringar som gors kring hallbarhet kan pavisa ett globalt
intresse, med avslutande ord som uppmanar till vidare anvdndning av CSR- och
hallbarhetsredovisning. Detta trots att intresset i realiteten kanske ar lokalt, eller hanforbart till

en viss storlek och/eller bransch.

Vidare kan det finnas ett gap mellan vad som pastas vara intressant/viktigt, eller antas vara
viktigt, och vad som faktiskt har betydelse i investeringsmomentet. Sddana undersokningar
tycks ocksa lysa med sin franvaro. Da investeringar gors mot basis av manskliga varderingar
av bolag, finner vi en brist pa sadan forskning marklig. Dessutom, om nu hallbarhet ar sa
I6nsamt, som de studierna vi tittat pd (Cormier, Ledoux, & Magnan, 2010; ElI Ghoul,
Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011; Font, Walmsley, Cogotti, McCombes, & Héusler, 2012)
menar, varfor ar da fortfarande 99 procent bolagen oreglerade? Varfor behovs ens reglering?
Om det var lonsamt att alla presenterade hallbarhetsrelaterad information pa samma sétt,
varfor har inte marknaden sjalvmant utvecklats dit hadn? Kan forskningsresultatens
tvetydlighet ligga till grund for att makthavare i realiteten inte vagar reglera
hallbarhetsredovisning? Om argumentet ar att hallbarhetsredovisning ar for kostsamt, kan
man dd samtidigt mena att det ar lénsamt? Dessvarre kan vi inte besvara dessa mycket

intressanta fragor, men vill &nda i problematiserande anda presentera dem.

En bred majoritet av den forskning vi bearbetat (Friedman & Miles, 2001; EI Ghoul,
Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011; Hahn & Kiihnen, 2013), narmar sig problemet utifran ett
foretagsperspektiv. Som tidigare namnts véljer man att titta pa aktiepris, kapitalkostnad, osv.
istallet for att seridst behandla investerarperspektivet. Vi noterar dock att Friedman & Miles
(2001) i sin studie diskuterar mojligheten till att investerare, med ett sviktande intresse for
hallbarhet, &nda investerar i hallbara foretag; och att detta da skulle kunna bero pa att bolagen
ar foremal for en forvantad okad tillvaxt. Eftersom dessa investerare saknar ett genuint
intresse for hallbarhet, kan man stilla sig tvekande till huruvida hallbarhetsinformation
éverhuvudtaget vardesatts av dessa individer. Mojligheten till att detta sakforhallande ger

upphov till hallbarhetsmassiga free riders” tycks vara en oundviklig sanning.



Da “free riders” inte vardesatter hallbarhetsinformation pa samma satt som individer med ett
hallbarhetsintresse, kan en allt for stor andel “free riders” bade ge en felaktig bild av vikten av
hallbarhet, saval som ge mindre ohallbara bolag fritt spelrum att verka ohallbart; vilket &r
viktigt att ha i atanke under paféljande stycke. Dessutom skulle en dkad andel “free riders”
kunna leda till att bolag, som amnar reducera sin kapitalkostnad genom rapportering av CSR-

och hallbarhetsaktiviteter, inte genererar den kapitalkostnadseffekt som eftertraktats.

Vissa studier (Friedman & Miles, 2001; ElI Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011)
hénvisar till den o6kade marknaden for Social Responsible Investments (SRI) (US SIF
Foundation, 2014), eller till ekonomiska axiomer, med syfte att beskriva verklighetens
tillstand. Vi menar darfor — mot bakgrund av ovan namnda argument — att dessa
orsakssamband — att CSR- och hallbarhetsrapportering bidrar till 6kad lénsamhet, minskad
kapitalkostnad, eller andra for foretagen positiva effekter — inte verkar vara konstaterade;
vilket ocksa understryks i Friedman & Miles studie (2001). Om inte forskningsresultaten i
reella termer stammer, eller &r tvivelaktiga, skapas ett forhallande dar beslut kan komma fattas
pa basis av vad som kan likstallas med kvalificerade gissningar. Detta kan i langden skapa an

mer problematiska marknadsférhallanden, exempelvis:

e Kostsam information produceras i onddan, ty bolaget som producerar
informationen kanske inte ar foremal for hallbarhetsmassig granskning.

e Hallbarhetsrelaterad information riktar sig mot intressenter som inte ar
intresserade av hallbarhet, en onddig kostnad uppstar.

e Bolag som av hallbarhetsmassiga anledningar borde vara reglerade ar inte det,
vilket gor att dessa bolag i relation till andra — reglerade — bolag, konkurrerar
pa icke-optimala premisser.

e  FOr mycket information produceras. Det skapas ett dverskott av information i
relation till dess efterfragan.

e FOr lite information produceras. Det skapas ett underskott av information i

relation till dess efterfragan.



Eftersom dessa utfall kan skapa ett forhallande dar atgardernas kostnad Gverstiger dess nytta,
bidrar de effektivt till uppkomsten av informationskostnader’. Om det héllbarhetsméssiga
engagemanget inte genererar nagon monetdr avkastning (genom t.ex. okad kundlojalitet,
minskad kapitalkostnad, forbattrad konkurrenskraft, et cetera), maste informationskostnaden
som dérav uppstar betalas pa annat vis. Detta skulle kunna ta sig uttryck i 6kade priser mot
kund, minskad vinst, minskade dividendutbetalningar, med mera; precis som andra icke-
vinstdrivande kostnadsposter — generar inte kostnaden ett positivt kassainflode maste andra
kassafloden tacka den. Kontentan &r att nya — mojligtvis hogre — transaktionskostnader
uppstar, vilket i sin tur bidrar till annu ett steg bort ifran en perfekt marknad (Modigliani &
Miller, 1958).

Vi menar att det kan finnas intressanta fynd gdomda i det relativt oarbetade
investerarperspektivet, daribland hur aktiedgare ser pa hallbarhet, och redovisning av detta.
Istallet for att, mot bakgrund av aktiepriser (med mera), forsoka estimera investerares
forhallande till CSR- och hallbarhetsredovisning, skulle investerarperspektivet kunna ge en
mer verklig bild av saklaget. Rent konkret menar vi att skulle det kunna finnas férbisedda
aspekter i vad som tidigare hamnat i foretagsperspektivets feltermer. Darfor skulle det kunna
finnas intressanta aspekter att undersoka sasom: alder, inkomstnivaer, geografisk placering, et

cetera.

Eftersom gruppen investerare ar foremal for bade geografisk-, inkomst-, kon-, utbildning-,
och aldersméssig variation — for att nimna nagra —, menar vi att en segmentering av gruppen
kan ge &n mer precisa svar. Forskningen har redan bevisat att individers riskaversion, samt
tron pa sin egen investeringsformaga, skiljer sig mellan kénen, savéal som mellan aldrarna
(Malmendier & Taylor, 2015). Kanske skulle nya resultat kunna utvinnas, kring
hallbarhetsredovisningens betydelse for investerare, vid anvandandet av ett mer segmenterat
investerarperspektiv? Trots att vi inhdmtade data fran saval unga som aldre kommer vi mot
bakgrund av vad som ovan ndmnts analysera svaren kring de unga i denna studie, i huvudsak

for att inte skapa spridningsmassiga analysproblem (sasom missvisande medelvarden).

! Med informationskostnad menas alla former av tidsméassiga och/eller monetara kostnader som uppstar till féljd
av att man engagerar sig i antingen sokandet-, jdmforelsen-, produktionen- eller valideringen av
hallbarhetsmassig information. Detta kan vara kostnader sdsom: (1) alternativkostnaden for en enskild individ att
soka efter information, (2) framtagandet, sammanstéliningen och kommunikationen av ett foretags
hallbarhetsrapport, eller (3) en intressents alternativkostnad som uppstar till foljd av att denne maste jamfora,
analysera och dra slutsatser kring olika hallbarhetsrapporter med olika modeller.



Dessutom kan det vara intressant att undersoka hur det forhaller sig i Sverige. Primart
eftersom Sverige rankas som bland de mest hallbara landerna i vérlden (Yale University EP
Index, 2015). Dessutom ar miljo och hallbarhet en viktig bestandsdel i den offentliga
politiken, dar Miljopartiet ingar i Sveriges nuvarande regering. Darfor borde Sverige
spekulativt vara mer miljoé- och hallbarhetsmedvetna, vilket borde visa sig i undersokningen. |
huvudsak eftersom miljodebatten tas i det offentliga, Sveriges regering innehar ett
miljoinriktat parti, och vi — fran ett nationellt perspektiv — arbetar hallbart. Dessutom har den
unga generationen vaxt upp i ett debattklimat, karaktériserat av en milj6- och

hallbarhetsmedvetenhet.

1.3 Studiens syfte

Studiens syfte ar att studera unga investerares relation till hallbarhet och hur detta kultiveras i

deras investeringsbeteende.

1.4 Forskningsfragor

Utifran bakgrunden, problemdiskussionen och studiens syfte har vi formulerat tre primara

forskningsfragor vi &mnar besvara med empiriskt insamlad data. Dessa lyder:

e Vad é&r unga investerares faktiska relation till CSR/hallbarhet, och
rapportering av detta, och vilken betydelse har det i investeringsmomentet?

e Finns det hallbarhetsmissiga “free riders”, vilka investerar héllbart, men som
gor det pa grund av andra anledningar an att bolagen &r hallbara?

e Vad ar unga investerares uppfattade informationsasymmetri i CSR- och
hallbarhetsinformation, och vilken effekt har det pd unga investerares

foretagsmassiga riskbedémning?

1.5 Avgransningar

Mot bakgrund av vad som i problemdiskussion presenterats kring segmentering av
investerare, amnar studien undersoka svenska unga investerare i aldrarna 18 — 29. Slutsatserna
som presenteras kommer saledes enbart vara kopplade till denna alderskategori, och inga
andra. Studien avser titta pa olika kontrollvariablers inverkan pa en beroende variabel, ceteris

paribus, dar vissa ar unika for fragan, medan andra ar generella for uppsatsen. Ceteris paribus



direkt Gversatt fran latin betyder “allt annat konstant”, och &r en analysmetod som anvinds
frekvent i ekonometriska och statistiska undersokningar. Dess huvudsakliga uppgift ar att
simplifiera sadana studier dar det &r oerhort svart att isolera en variabels effekt, men enbart till
den gransen att svaren fortfarande blir realistiska (Bieren & Swanson, 2000). Studien kommer
dessutom, pa grund av studietekniska skal, enbart kunna presentera resultat for kalenderar
2015.



2 Teoretisk referensram

| detta avsnitt introduceras lasaren forst och framst for den teoretiska grund var modell vilar
pa. Det innefattar Modigliani & Millers beskrivning av varderingskriterier, och Akerlofs

“Market for Lemons”.

Vidare kommer vetenskapligt relevanta artiklar att presenteras for lasaren, dar malet &ar
tvafaldigt. A ena sidan ar de amnade att ticka for eventuell &mnesrelaterad ignorans. A
andra sidan syftar de till att koppla den teoretiska grundstommen till &mnesomradet. Teorins
och artiklarnas modellmassiga anvandningsomrade kommer sedan att beskrivas i stycket for
modellen och dess medférda hypoteser.

2.1 Varderingskriterier & risk

or att som lasare forsta varfor investerare (se aktieagare) ar intressanta studieobjekt,
kravs det en viss insikt i grundteorin for marknadsvardeskriteriet, saval som en
elementar forstdelse for marknadens ofullkomlighet. | kommande stycken
presenteras darfor teori for hur denna osakra varld vi lever i, paverkar investerare, saval som
hur foretag forsoker forhalla sig till detta, och vad det far for konsekvenser. Teorin som
presenteras ar Modigliani & Millers (1958) The Cost of Capital, Corporation Finance, and

the Theory of Investment.

Vid investeringar anvandes vanligtvis tva olika metoder for val av beslutskriterier. Den forsta
var vinstmaximering, dar kriteriet var att investeringar bor géras om nettovardet &r positivt.
Den andra var marknadsvardesmaximering, dar det enda kriteriet for investeringar var att
nettot av dem skulle 6ka marknadsvardet av firman. Modigliani & Miller (1958) havdar dock,
mot bakgrund av den ofullstdndiga marknaden, att vinstmaximeringskriteriet inte langre
kunde anses vara funktionellt. Priméart eftersom osékerhet skapar sa pass manga variabler och

faktorer att beakta, att processen for att fa alla dgare nojda blir oerhort kostsam och ineffektiv.

De menar darfor att vinst foljaktligen blir en slumpmassig variabel, och att den darfor inte
langre bor maximeras. Marknadsvardesmaximering, som metod, blir ddremot inte stalld infor
de problem som urholkar vinstmaximeringskriteriets validitet. Orsaken &r att detta kriterium
inte behover ta alla principalers- och agenters preferenser i atanke, da ett 6kat marknadsvéarde

gynnar dem alla, alldeles oavsett deras individuella preferenser.



Problemet som i studien askadliggors ar foretagares riskmassiga ignorans nar de beraknade
foretagens kapitalkostnad. Modigliani & Miller menar dock att det anda fanns individer som
gjorde forsok i att forhalla sig till det faktum att en perfekt marknad &r en kalkyleringsméssig
utopi. Dessa individer tog hénsyn till risk genom att bland annat anvanda sig av en risk
premium vid berédkningar av marknadens avkastningskrav. Resultatet blev en riskjusterad
ranta, som, enligt dem, reflekterade den kompensation investerare skulle kréava, som en f6ljd
av risk. Dock pastar Modigliani & Miller (1958) att det &annu inte fanns nagon

tillfredsstallande modell for hur man skulle ta risk i beaktning.

Deras teorem bygger pa marknadsvardesmaximering, och d@mnade i enkelhet besvara hur
mycket en firma ar vard. Grunden var baserad pa antagandena att: (1) marknaden &r effektiv,
(2) det far inte forekomma kostnader for konkurs, (3) det far inte forekomma principal-agent-
problem, och (4) foretag betalar inte skatt. Givet dessa kriterier, skulle ett foretags val av
finansiering inte ha nagon betydelse for firmans varde. Fran detta kan sedermera forstas att:
desto mindre perfekt en marknad ar, desto mer spelar en firmas val av finansiering och
vinstallokering roll, i véarderingen av foretaget. Kontentan — och tillika en grundpelare for var
studie — ar att risk medfor forandringar i avkastningskrav, och salunda dven forandringar i
individuellt beteende (Modigliani & Miller, 1958).

2.2 Tillit & asymmetrisk information

“The Market for Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, &r en studie
skriven av George A. Akerlof, ar 1970. Studiens primara syfte ar att belysa hur asymmetrisk
information, som riskfaktor, bidrar till marknadsmassiga problem, och hur detta sérskilt ar

aktuellt i underutvecklade marknader.

Enligt Akerlof (1970) &r problemet reducerbart ner till att det handlar om tillit. Man skulle
kunna sdga att han indirekt talar om tva skilda begrepp: en objektiv sanning, och en subjektiv
uppfattning. Akerlof forenklar problemet genom att (for tydlighetens skull) dela upp
automobilmarknaden i fyra delar: (1) nya bilar, (2) begagnade bilar, (3) bra bilar, och (4)
daliga (lemon) bilar. Nar konsumenten skall kopa en bil, betraktas transaktionen utifran
sannolikheten, o, att det ar en bra bil, och sannolikheten (1 — o) att det ar en dalig bil. Over tid
formar den nya &garen av bilen en béattre uppskattning av bilens kvalité (alltsa, huruvida bilen

ar bra eller dalig), och kan saledes med storre sannolikhet bedoma huruvida bilen ar bra, eller



en ”lemon”. Ddrav menar Akerlof att séljaren alltid har mer, eller béttre, information an
koparen (Akerlof, 1970).

Eftersom koparen inte — med sékerhet — kan beddéma bilens kvalité, kommer denne att begéra
ett lagre pris. Om produkten inte ar en lemon, uppstar fragan om saljaren &r villig att sélja en
bra produkt, till det lagre priset. Eftersom kvalité &r kostsamt, uppstar aven fragan om en
prisreduktion Gverhuvudtaget & mojlig. Foljden blir saledes att bra produkter, tenderar att
tvingas ut ur marknaden, som en foljd av att daliga saljs till samma pris, och konsumenten

saknar kapacitet att sarskilja dessa at.

Forhallandet som ovan beskrivits skapar, vad som inom ekonomisk teori beskrivs som Moral
Hazard och Adverse Selection. Moral Hazard ar ndr ena parten i en transaktion har incitament
att andra sitt beteende nar denne inte langre bar nagon risk. Eftersom kunden inte har
mojlighet att sérskilja en bra produkt fran en lemon, bar kunden risken och incitament skapas
for saljare att forsoka salja lemons till priset av en bra produkt. Adverse Selection beskriver
ett oonskat forhallande dar parter i en transaktion innehar olika mycket, eller olika bra,
information om den underliggande produkten/tjansten, vilket i sin tur skapar en bristande
effektivitet i pris och kvantitet vad géaller produkter och tjanster (Akerlof, 1970). Detta tar sig
uttryck i att kunden, kdparen av bilen, kommer begdra samma prisreduktion for bilen, oavsett
vilken kvalité bilen i realiteten har, eftersom denne — fore kdpet — inte kanner till bilens

kvalité.

Akerlofs teori beskriver hur asymmetrisk information i underutvecklade marknader resulterar
i dessa tva forhallanden, vilket i sin tur leder till vidare marknadsmisslyckanden. Han
beskriver dessutom hur institutioner uppréttats for att hantera detta, sdsom: (1) garanti, (2)

reklamation, och (3) kvalitétssakrande stamplar (sasom olika slag av certifieringar).

2.3 Free riders & kapitalkostnad

2.3.1 Hallbarhetsmassiga "free riders”

Enligt Friedman & Miles (2001) &r hallbarhet ett alltmer viktigt koncept for aktieagare. De
menar att investerare engagerar sig i att hitta investeringsobjekt, vilka rapporterar om CSR-
och hallbarhetsaktiviteter. Som namnts i 1.2 Problemdiskussion (s. 3) noterar emellertid
Friedman & Miles (2001) att det tycks finnas aktiedgare som investerar i SRI-sektorn, med



andra intressen &an hallbarhet som bakomliggande orsak. Friedman & Miles (2001)

understryker 6kad forvantad tillvaxt hos SRI-sektorn som en potentiell forklaring till laget.

Ett vanligt redovisningsmassigt “free rider”-problem underminerar sdkerheten i investerares
placeringar, och tenderar dessutom att vara ett tilltagande beteende. Om ingen faktiskt
undersoker bolagets finansiella prestation, hur vet vi da att bolaget gar bra? En likartad
situation skapas i fallet med hallbarhet, ty investerare som saknar ett intresse for hallbarhet,
givet att de &r rationella (8.1 Bilaga 1 | Rationalitet, s. 59), kommer sannolikt inte heller
insamla och lasa CSR- och hallbarhetsrapporter. Fragan blir da, hur vet man att bolagen
faktiskt verkar hallbar manér? En annan mycket relevant frdga blir da, givet att
hallbarhetsméssiga “free riders” blir ett allt vidxande problem, minskar verkligen

hallbarhetsredovisande bolag sin kapitalkostnad?

2.3.2 Hallbarhetens effekt pa riskbedomning & kapitalkostnad

Da efterfragan for hallbara bolag tydligt okar, har ocksa verksamheter borjat agera mer
hallbart, samt gett sig an att rapportera om CSR- och hallbarhetsaktiviteter (Friedman &
Miles, 2001). EI Goul et al. (2011) menar att foretagare som foljer denna hallbarhetstrend
genererar ett hogre firmavarde och minskar sin risk. Givet att investeraren ar riskavert,
kommer minskad risk leda till ett minskat avkastningskrav, vilket i sin tur effektivt reducerar
kapitalkostnaden for dessa bolag. Dartill menar de att det foreligger ett samband mellan
ohdllbara industriomraden (sdsom tobak, lantbruk, karnkraft, och mineralutvinning), och en
hogre kapitalkostnad (Boger & Hart, 2008; El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011).

Enligt Cormier, Ledoux, & Magnan (2010), Seong, Cheol, & Pfeiffer Jr. (2013), samt Hung,
Shi, & Wang (2015), kan foretagen effektivt reducera investerarens risk, och genom detta
minska bolagets kapitalkostnad, genom att forséka minska informationsasymmetrin relaterad
till hallbarhet. Detta astadkoms genom att aktivt tillhandahalla rapporter som presenterar bade

positiva och negativa CSR- och hallbarhetsaktiviteter.

De papekar 4aven att redovisning av negativa hallbarhetshandelser minskar
informationsasymmetrin i hogre grad &n positiva. Dessutom menar de att minskningens
omfattning ar korrelerad med investerares kunskaper om CSR och hallbarhet, dar de som éar
mer kunniga far en storre minskning an de med bristande kunskaper. Trots att de flesta

forskningsresultaten framhaller manga positiva aspekter av hallbarhetsredovisning, framhalls



tva primara problem: (1) CSR- och hallbarhetsrapporter riktar sig inte i huvudsak till privata
finansiella aktorer, och (2) da CSR- och hallbarhetsrapportering inte ar reglerad (se enhetlig),
och saledes inte jamforbar, blir informationen i princip oanvandbar i investeringsanalyser. Det
forsta pastaendet (1) handlar spekulativt om att det saknas monetara incitament for bolagen att
bedriva en rapportering av hallbarhetsaktiviteter, som i sin helhet kan forstas av privata
investerare. Det skulle darfor kunna rora sig om att det & mer kostnadseffektivt, i frdga om en
reducerad kapitalkostnad, att gora informationen gangbar for investmentbanker, och dylika

samfund, &n for den privata investeraren.

2.4 Finansiell beteendevetenskap

| detta stycke kommer redogoras for (1) overconfidence-bias, det vill sdga nar en
oversjalvsakerhet pa sin egen formaga resulterar i vad som kan tyckas vara ett irrationellt
beteende, (2) local-bias, vilket &r nér individers geografiska placering skapar ett osakligt
beteende, och (3) familiarity-bias, som kort sagt innebér ett osakligt forhallande till det som

har en hog igenkannelsefaktor.

2.4.1 Overconfidence-bias
Studien utgar fran att de svarande ar rationella, men trots detta ar det viktigt att diskutera- och

resonera kring irrationella beteenden.

| en studie gjord av forskarna Lin & Chiang (2015) undersokte de bland annat privata
investerares totala vinst, och de bestdmmande faktorerna. Slutsatserna som drogs, var att
privata investerare ar oerhort aggressiva i handeln av vardepapper, investerar stora mangder
av totalt kapital, och investerar i ett fatal bolag. Forskarna menar att privata investerare ocksa
tenderar vara tamligen oskickliga pa att diversifiera sina investeringar, och har dessutom en
hog handelsfrekvens. Salunda tenderar privata investerare att forsoka skapa stora vinster pa
kort tid, och investerar saledes séllan langsiktigt (Barber & Odean, 2011).

Lin & Chiang (2015) drar slutsatsen att privata investerare ofta handlade vardepapper utifran
faktorer som var kopplade till ’beteende-bias”, istillet for mot bakgrund av information.
Roten till detta hivdar de vara “overconfidence”, vilket dr nér aktiedgare investerar utifran sin
egna uppskattade formaga, snarare an att utga ifran tillganglig information. Fynden stods av
en tidigare artikel skriven av Lin (2011) ddr slutsatsen att: privata investerare tenderar att



investera bade fran beteende- och marknadsrelaterade faktorer, presenterades. Lin anser att
privata investerare tenderar att vara irrationella, da de (1) brukar missforsta tillganglig
information, och (2) investerar utifran anledningar som inte ar knutna till information (Kumar,
2009; Barber & Odean, 2011).

2.4.2 Local-bias

Ur ett finansiellt perspektiv handlar local-bias om hur individers geografiska placering har en
inverkan pa deras investeringsbeteenden (Seasholes & Zhu, 2010). Det kan ta sig uttryck i
vilka branscher individerna kan tanka sig investera i, i deras riskbedomning av bolag, saval

som i hur de konstruerar sin véardepappersportfolj.

For studien kan det handla om hur individers geografiska placering har en inverkan pa
relationen till-, samt vikten som laggs vid hallbarhet, och redovisning av detta. Exempelvis
skulle local-bias kunna vara att individer, bosatta narmare naturen, lagger en storre vikt pa

bolagens formaga att agera hallbart (Seasholes & Zhu, 2010).

2.4.3 Familiarity-bias

Kort sagt tar familiarity-bias sikte pa nar individers foérhallande till bolag grundar sig i en hog
igenk&nnelsefaktor snarare an i information (Massa & Simonov, 2006). Exempelvis skulle
familiarity-bias kunna vara orsaken till att individer i Sverige investerar i Volvo. Ett for
svenska investerare vélkant bolag som Volvo, vilket man kanske hoért talas om sedan
barnsben, i pressen, eller som exempel i larobocker, kanske ar det direkta valet nar man som

ny pa borsen funderar pa att placera sina pengar i ett foretag (Massa & Simonov, 2006).

| vart fall skulle familiarity-bias kunna vara att man investerar i bolag som klassificeras som
hallbara, just for att hallbarhet ar ett dagsaktuellt &amne. Det skulle kunna betyda att man
placerar sina pengar i SRI-klassade bolag, men att man faktiskt inte gor nagon djupare

granskning och/eller analys.



3 Modell for hypoteser & regressionsanalyser

Syftet med att formulera, saval som presentera, modeller och hypoteser, ar att, pa ett
vetenskapligt satt, skapa en utgangspunkt for att kunna analysera och forklara olika
empiriska utfall. Detta gors i detta stycke mot bakgrund av vara forskningsfragor, saval som

Vvar teoretiska referensram.

3.1 Grundsatser & kontrollvariabler

3.1.1 Investerarperspektivet

ed Modigliani & Miller (1958) farskt i minnet, vill vi ater styrka varfor

investerarperspektivet kan bidra med ovéarderliga insikter. Om

marknadsvéardesmaximering ar att foredra framfor vikten av en firmas reella
profitabilitet, ar det av yttersta vikt att — fran ett hallbarhetsperspektiv — undersoka hur
hallbarhetsrelaterad information tas i beaktning av privata investerare. Investerarperspektivet
skulle ocksa kunna ge mer precisa svar kring hur investerare forhaller sig till hallbarhet.
Dessutom skulle man, med hjalp av intern gruppsegmentering (alder, kon, osv.), kunna
kartlagga investerare som grupp och séledes fa klarhet kring manga, for amnet, tillhdrande

fragetecken. Darfor undersoker vi investerare, och darfor undersoker vi unga sadana.

F1. Vad &ar unga investerares faktiska relation till CSR/hallbarhet, och
rapportering av  detta, och vilken betydelse har det i

investeringsmomentet?

H1A. Individer som anser hallbarhet vara viktigt, investerar i

héllbarhetsredovisande foretag.

Med F1 menas forskningsfraga 1, och med H1A menas forskningshypotes 1. Vidare
redogorelse for dessa, samt vilka kontrollvariabler som anvands, presenteras senare i kapitlet

under 3.2 Hypoteser & regressionsmodeller.

3.1.2 Normer & hallbarhetsmassiga "free riders”
Tidigare forskning som undersokt hallbarhetsméassiga investeringstendenser (Friedman &
Miles, 2001) menar att allt fler aktiedgare borjat investera inom SRI sektorn. Dérav har

forskare dragit slutsatsen att hallbarhet som ett koncept allt mer blir ett viktigare



investeringskriterium for aktiedgare. Som ett resultat av detta, tycks foretag ha borjat agera
mer hallbart, saval som att de i stérre utstrackning rapporterar om detta. Emellertid tycks SRI
sektorn ocksa dra till sig investerare, med ett sviktande intresse for hallbarhet. Friedman &
Miles (2001) konstaterade i sin studie att det existerade individer som investerade hallbart,
men av andra anledningar &n hallbarhet. De menade pa att det primara syftet var en forvantad
Okad tillvaxt hos dessa bolag. Eftersom vi inte vet hur stor denna grupp ar, menar vi att
slutsatser dragna kring vikten av hallbarhet, skulle kunna vara forhastade sadana.

Om en individ som investerar i ett SRI-klassat foretag, inte far nagon okad nytta av
hallbarhetsrelaterad information, utan enbart investerar i foretaget som en foljd av dess
klassificering (se forvantad okad tillvéaxt), ar hallbarhetsrelaterad information — i sig — for
individen véardelds. Det betyder att den uppfattade informationsasymmetrin, som i vanliga fall
hade medfort en for transaktionen Okad risk, och saledes resulterat i Okade
transaktionskostnader, nu inte vérdesatts. Priméart eftersom vardet av informationen, heller
inte vérderas. Detta skulle kunna leda till flera konkreta problem fér bolagen, men kanske det
mest uppenbara sadana skulle kunna vara allokering av monetara medel pa icke-vinstdrivande
verksamheter. Alltsa att bolagen 6kar sina kostnader utan att likvardigt 6ka sina intakter. |
Friedman & Miles (2001) studie menar ett av intervjuobjekten att hallbarhetsredovisande
bolag, i vissa fall, till och med nedvéarderas, ty hallbarhetsredovisning skulle enligt vissa

investerare inte vara vinstdrivande.

Det blir darfor mycket viktigt, i analysen av hur investerare forhaller sig till asymmetrisk
information, att forst kartlagga och forsta deras relation till hallbarhet som koncept, och
genom deduktiva fragor, utlasa om forhallandet ar ett resultat av normbildning, eller om
forhallandet har nagon faktiskt relevans for individens placeringar. Om det finns individer
som investerar hallbart, men som inte vardesatter hallbarhet — alternativt vardesatter andra
kriterier hogre an hallbarhet —, och som inte undersoker huruvida bolagen faktiskt agerar
hallbart eller ej, betyder det att det existerar hallarhetsmassiga “free riders”.

F2. Finns det héllbarhetsmissiga free riders”, vilka investerar hallbart, men

som gor det pa grund av andra anledningar &n att bolagen ar hallbara?

H2A. Individer med lagt hallbarhetsengagemang, investerar anda hallbart.



Med F2 menas forskningsfraga 2, och med H2A menas forskningshypotes 2. Vidare
redogodrelse for dessa, samt vilka kontrollvariabler som anvénds, presenteras senare i kapitlet

under 3.2 Hypoteser & regressionsmodeller.

3.1.3 Uppfattad informationsasymmetri

”Market for Lemons” beskriver ett fenomen som kretsar kring asymmetrisk information. En
av de mer centrala delarna i teorin &r dock tillit mellan parterna i en transaktion. Vi menar
dock att det finns en viktig uppdelning att gora nar det kommer till asymmetrisk information,

vilken vi vill argumentera for medelst féljande exempel:

| en perfekt varld, utan asymmetrisk information, skulle det inte existera nagra
transaktionskostnader. Nar det kommer till informationsasymmetri, uppstar en
transaktionskostnad exempelvis nar nagondera, av saljare eller képare, har mer eller battre
information &n den andre. Produkten av detta forhallande ar att den som lider av mindre eller
samre information, kommer begara nagon slags kompensation, monetar som icke-monetar,

och en transaktionskostnad uppstar.

Lat ater anvanda Akerlofs (1970) klassiska exempel med en kopare, och en saljare. Anta
sedan att det inte foreligger ndgon asymmetrisk information. Anta vidare att koparen tvivlar
pa att denne anda har samma mangd, eller lika bra, information, som saljaren. Mot bakgrund
av vad som tidigare sagts om kompensation, torde nu kdparen begéra ett lagre pris, till foljd
av den uppfattade risken transaktionen medfor — och saledes har en transaktionskostnad

uppstatt.

Eftersom faktisk informationsasymmetri &r svart, om inte omdjligt, att mata, menar vi att
uppfattad informationsasymmetri inte bara &r enklare att uppskatta, utan &r &ven mer
intressant. Intresset skapas namligen i forstaelsen kring vad som formar en individs beteende.
Som exemplet ovan pavisade, borde inte det faktiska saklaget spela nagon roll, om koparens
uppfattning skiljer sig fran den objektiva sanningen. | vidare bemarkelse betyder detta,
alldeles oavsett det informationsasymmetriska sakldget, att koparens perception kommer
trumfa den objektiva sanningen. Transaktionskostnader kan alltsa komma att uppstd, eller

minska, oavsett om det féreligger asymmetrisk information eller ej.



Vi menar darfor att man kan, eller kanske till och med bér, dela upp asymmetrisk information
i: (1) faktisk-, respektive (2) uppfattad informationsasymmetri; dar faktisk representerar den
objektiva sanningen kring sakférhallandet, och dér uppfattad representerar den subjektiva
perceptionen. Givet att ovan presenterade argument haller, och att hallbarhetsinformation ar
av varde, borde unga investerares uppfattade informationsasymmetri i hallbarhetsredovisning,

spegla deras riskbedomning av hallbarhets- och icke-hallbarhetsredovisande bolag.

F3.  Vad dr unga investerares uppfattade informationsasymmetri i CSR- och
hallbarhetsredovisning, och vilken effekt har det pa unga investerares

foretagsmassiga riskbedémning?

H3A. Individer som investerar hallbart, anser att icke-hallbarhetsredovisande

bolag ar mer riskfyllda.

Med F3 menas forskningsfraga 3, och med H3A menas forskningshypotes 3. Vidare
redogorelse for dessa, samt vilka kontrollvariabler som anvénds, presenteras i ndstkommande

sektion.

3.2 Hypoteser & Regressionsmodeller

Nedan kommer vara hypoteser, samt tillhérande unika kontrollvariabler att presenteras, direkt
efter varje forskningsfraga som hypotesen, tillika beskrivande statistik, &mnar besvara; dar
kontrollvariablerna alltsa ar utvalda mot basis av tidigare forskningsresultat.
Forskningshypotesen presenteras som HxA, forskningsfragorna som Fx, och de oberoende

variablerna som OBx. De lyder:

F1.  Vad ar unga investerares faktiska relation till CSR/hallbarhet, rapportering

av detta, och vilken betydelse har det i investeringsmomentet?

H1A. Individer som anser hallbarhet vara viktigt, investerar i

hallbarhetsredovisande foretag.

OB1. (1) Individer som anser att hallbarhet &r viktigt, (2) individer som anser att
hallbarhetsredovisning ar viktigt, och (3) individer som anser att hallbarhet

ar ett viktigt investeringskriterium.



Aktuell forskning, vilken presenterats i stycket 2.3 Free riders & kapitalkostnad (s. 11),
menar att investerare anser att hallbarhet blir viktigare och viktigare, och att SRI sektorn
darfor okar. Mot bakgrund av denna verklighetsbeskrivning, &mnar hypotestestet undersoka
unga investerares attityder till hallbarhet, och om deras attityder speglas i deras
investeringstendenser. De tre oberoende variablerna i OB1 avser prova korrelationen mellan, a
ena sidan de grundlaggande hallbarhetsfaktorerna, och a andra sidan den beroende variabeln:
investerar hallbart. Att den svarande anser att hallbarhet &ar viktigt, behdver inte betyda att
denne ocksa investerar hallbart, och vice versa. Darfor amnar regressionsanalysen undersoka

om det finns ett samband, och i s& fall vilken variabel som ger upphov till det starkaste

sambandet.
- Detta gors genom att kontrollera enkatfraga 15, vikt 4 till 5,
enkatfraga 16, vikt 4 till 5, samt enkétfraga 21, punkt 6, vikt 1,
mot enkatfraga 23, vikt 4 till 5.
F2. Finns det héllbarhetsméssiga “free riders”, vilka investerar hallbart, men

som gor det pa grund av andra anledningar &n att bolagen ar hallbara?
H2A. Individer med lagt hallbarhetsengagemang, investerar anda hallbart.
OB2. (1) Undersoker inte huruvida bolagen agerar héllbart eller ej.

Studien dmnar ge svar pa forestdllningen om ett “free rider”-problem, genom att undersoka de
svarande som investerar hallbart. De kommer att kontrolleras mot bakgrund av de
kunskapsmassiga variablerna som tidigare presenterats i stycke 3.2.1 Kontrollvariabler (s.
22), men aven mot den oberoende variabeln som presenterats i OB2, det vill séga individer
som inte undersdker huruvida bolagen agerar hallbart eller ej. | sjalva hypotestestet kommer
de tre kunskapsmassiga kontrollvariablerna att identifieras som for testet oberoende variabler,
for att indikera att dessa ar betraktade som tillhérande hypotesen. De kommer istallet for

klassificeringen GVK att i hypotestest 2 ha klassificeringen OB.

Resonemanget foljer vad som i vara bilagor sagts om rationalitet och nyttomaximering (s. 59).

Alltsa, om en individ nyttomaximerar genom att hallbarhetsinvestera, och hallbarhet ligger till



grund for detta beteende, borde individen vardesatta for nyttomaximeringen vardeférandrande
information. | detta fall, information som forandrar ett foretags hallbarhetsméassiga dager.
Dérfor borde de aktivt berika sig med information som verifierar att bolaget som de investerat
i, faktiskt ger dem den nytta de antar sig fa. Detta beteende borde saledes reflekteras i
mangden lasta rapporter, saval som i deras forstaelse for det for hallbarhetsredovisning
regleringsmassiga naturtillstdndet. Enkelt uttryckt: om individen vill investera hallbart, mot
bakgrund av hallbarhet, borde denne hallbarhetsméassigt undersoka bolagen, lasa

hallbarhetsrapporter, och kanna till hur regleringsforhallandet ser ut.

Om sa inte ar fallet — det vill sdga att det finns individer som investerar utan att ha ett
hallbarhetsengagemang —, finns det anledning att stalla sig verifierande till Friedman & Miles
(2001) notering kring héllbarhetsméssiga free riders”. Vi noterar dock att relevansen som
unga investerare har for bolagens kapitalkostnad sannolikt & mycket lag, ty de torde utgora en
forhallandevis liten del av det totalt investerade kapitalet — eftersom privata hushall, enligt
samtal med finansinspektionen, enbart uppgar till en liten del av den totala kapitaltillforseln,
och unga individer torde utgora ett fragment av dessa. Detta galler sannolikt &ven for

hallbarhetsfragan, dar unga investerare &r en relativt liten malgrupp.

Fynden kan dock fortfarande vara relevanta, sett ur ett perspektiv for trend. Unga individer
som vaxer upp i en varld karaktariserad av hallbarhetsmassiga alarmister, politiska
hallbarhetsdebatter, med mera, torde ocksa vara hallbarhetsmedvetna. Dessutom damnar denna
studie granska ett segment av gruppen investerare. Granskningen bor darfor inte utelamna
relevanta fragestallningar som en foljd av dess potentiellt ringa monetéra betydelse. Istéllet
borde svaren, utvunna ur analyserna, ses som en jamforelsepunkt for framtida undersdékningar

som bearbetar andra segment i undersékningsgruppen.

- Detta gors genom att kontrollera enkéatfraga 24, vikt 1 och 2,
enkatfraga 26, vikt 1 till 4, och 6, enkéatfraga 27, vikt 1 och 2,
samt enkatfraga 28, vikt 1 och 2, mot enkatfraga 23, vikt 4 till 5.




F3.  Vad ar unga investerares uppfattade informationsasymmetri i CSR- och
hallbarhetsredovisning, och vilken effekt har det pa unga investerares
foretagsmassiga riskbeddmning?

H3A. Individer som investerar hallbart, anser att icke-hallbarhetsredovisande

bolag ar mer riskfyllda.

OB3. (1) uppfattar att det foreligger hog  hallbarhetsmassig
informationsasymmetri, (2) har lagt fortroende for att bolag agerar
hallbart, (3) tror att bolag ar relativt till véldigt benagna att rapportera om

hallbarhetsmassigt negativa handelser.

Mot bakgrund av vad som presenterats i 3.1.3 Uppfattad informationsasymmetri (s. 17),
amnar detta hypotestest understka huruvida uppfattad informationsasymmetri paverkar
individers riskbedomning av bolag, och undersokningen kraver darfor en analys av vara tre
tillits-variabler. Resonemanget bakom att anvanda hdg uppfattad informationsasymmetri

foljer:

Lat saga att man uppfattar att bolag presenterar all hallbarhetsinformation, oavsett om detta
gors i en hallbarhetsredovisning eller ej, da skulle hallbarhetsredovisande bolag inte heller
tillféra nagon ny information. Det betyder i vidare bemarkelse att individen, som uppfattar
detta sakforhallande, inte heller kommer fa ndgon minskad osékerhet kring dessa bolag.
Istallet skulle hallbarhetsredovisande bolag kunna bli féremal for en 6kad riskbedémning, ty
dessa bolag har nu en 6kad kostnad for hallbarhetsredovisning, utan att detta genererar nagon
positiv moteffekt (Friedman & Miles, 2001). Omvént borde individer som uppfattar att bolag
inte presenterar nagon hallbarhetsinformation foranleda att hallbarhetsredovisande bolag
betraktas som mindre riskfyllda, och vice versa; givet att hallbarhetsinformation betraktas
som nyttohdjande (8.1 Bilaga 1 | Rationalitet, s. 59).

En annan utgangspunkt ar att individen har lagt fortroende for foretagens benagenhet att agera
hallbart. Detta eftersom om individen hade haft fullt fortroende, skulle en
hallbarhetsredovisning vara — mer eller mindre — onddig. Darfor ar varje steg som tas mot att

individen saknar allt fortroende, ocksa ett steg mot att vikten av hallbarhetsredovisning okar.



Studien undersoker alltsd huruvida denna parameter har nagon signifikant inverkan pa

individers riskbedomning.

Den sista oberoende variabeln &r individens fortroende for bolags bendgenhet att rapportera
om negativa handelser. Har halls alla parametrar konstanta férutom medelmattigt till hogt
fortroende, ty om fortroendet ar lagt, ar rapporten ocksa forvanskad, och saledes meningslos.
Alltsa undersoker studien om det foreligger ett samband mellan redovisningsfortroende, och

riskbedémning.

- Detta gors genom att kontrollera enkatfraga 18, vikt 1 till 2,
enkatfraga 19, vikt 1 och 2, samt enkatfraga 20, vikt 3 till 5, mot
enkatfraga 25, vikt 1 och 2.

3.2.1 Kontrollvariabler

Nedan foljer en redogorelse for de kontrollvariabler som anvants och pa vilket sett de ar

relevanta.

| samtliga hypotestest kommer studien anvénda foljande kontrollvariabler: (1) Large-cap
investeringar (Massa & Simonov, 2006; Europeiska Parlamentet, 2014), (2) geografisk
placering (Seasholes & Zhu, 2010), (3) investeringar i mindre hallbara branscher (energi och
material) (Boger & Hart, 2008), (4) inkomstniva (Gossen, 1983; Massa & Simonov, 2006),
samt (5) kunskapsniva (Cormier, Ledoux, & Magnan, 2010; Seong, Cheol, & Pfeiffer, 2013;
Hung, Shi, & Wang, 2015).

e Varfor Large-cap investeringar kommer anvandas som en kontrollvariabel ar
i forsta hand for att mota den reglering som EU nyligen implementerat
(Europeiska Parlamentet, 2014), dar de storsta bolagen maste tillhandahalla
en enhetlig och reglerad hallbarhetsrapport. For det andra kommer den
anvandas for att kontrollera for familjar-bias. Med detta menas att storre
bolag ideligen ar mer kanda an mindre bolag, och oftare ar foremal for medial
granskning, och tillhandahaller generellt mer offentlig information (Massa &
Simonov, 2006). Det faller darfor naturligt att anvénda investeringar i Large-
cap som kontrollvariabel, da de storsta bolagen ofta ar kategoriserade som sa.

Studiens avsikt ar alltsa att granska denna variabels inverkan pa hypoteserna,



och saledes &ven forskningsfragorna, for att i sin enkelhet undersoka
relevansen av en sadan reglering som ovan namnts.
- Detta gors genom att kontrollera enkéatfraga 12, vikt 1, 2, och 4;

alla andra halls konstanta.

Geografisk placering anvénds for att understka huruvida det foreligger en
hallbarhetsbias i det fall den svarande bor i ett mindre samhalle, i en by, ute
pa landet, eller pa annat satt narmare naturen &n om de bott i en storstad
(Seasholes & Zhu, 2010) Enkelt uttryckt: paverkar den svarandes relation till
naturen — genom sin boplats — dennes férhallande till hallbarhet, och
investeringar i hallbara bolag?
- Detta gors genom att kontrollera enkatfraga 3, vikt 1, respektive
2.

Da tidigare forskning — vilken presenterats i avsnitt Fel! Hittar inte
referenskalla. (s. 11) — Kkonstaterat att det foreligger en skillnad i
avkastningskrav, mellan individer som investerar i mindre hallbara branscher,
och de som investerar i mer hallbara branscher, menar vi att investeringar i
mindre hallbara branscher, kan vara en mycket intressant variabel att granska
(El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011).

- Detta gors genom att kontrollera enkatfraga 13, punkt 1, vikt 1,

och punkt 3, vikt 1; alla andra halls konstanta.

Ekonomisk forskning beskriver att vid en viss niva, kommer en 6kning av en
individs inkomst, inte att generera en 6kning i konsumtion. Det som beskrivs
ar lagen om avtagande marginalnytta (Gossen, 1983). Andemeningen ar att
vid en viss niva, kommer inkomst bli okorrelerat med konsumtion, for att
sedan dverga till en negativ korrelation dem emellan. Mot bakgrund av detta,
vill vi se om inkomstniva (Massa & Simonov, 2006) har nagon signifikant
inverkan pa vara utfall, och saledes dven pa vara forskningsfragor.
- Detta gors genom att kontrollera enkétfraga 6, vikt 1, och 5; alla

andra halls konstanta.



Eftersom hallbarhetsredovisning ar en relativt ny rapporteringsmetod, saknar
reglering, ar foremal for flera olika modeller och rekommendationer,
anvander olika matt for samma sak, och har nyligen undergatt en lagméssig
forandring, kan det vara svart for den individuella investeraren att forsta vad
informationen betyder, hur man tyder den, och vilka slutsatser som kan dras.
Vi har valt tre basala satt att mata kunskapsnivaerna pa: (1) kunskap kring
reglering, (2) generell uppfattad kunskap, och (3) antal lasta
hallbarhetsrapporter. Om man inte kanner till det lagméssiga naturtillstandet,
lar detta paverka hur du ser pa hallbarhetsredovisning. Skulle en svarande
exempelvis tro att hallbarhetsredovisning ar fullstandigt reglerad, mycket likt
den externa redovisningen, och man utgar fran att individen &r rationell, borde
detta speglas i individens uppfattade informationsasymmetri (Cormier,
Ledoux, & Magnan, 2010; Seong, Cheol, & Pfeiffer, 2013; Hung, Shi, &
Wang, 2015). Darfor anser vi att kunskapsniva kan vara en nyckelforklaring
till ett brett spektrum av utfall.
- Detta gors genom att kontrollera enkatfraga 26, vikt 1 till 4, och
6, enkatfraga 27, vikt 1, och 2, samt enkétfraga 28, vikt 1, och 2.



4 Metod

| denna del av rapporten kommer forst val av metodsats, féljt av analysmetoder, samt
undersokningens urval och form, att presenteras. Darpa redogdrs for de olika element som
starker studiens trovardighet, jamte de verktyg som anvants for att skapa god validitet och

reliabilitet. Avslutande kapitel redogor for kritik av var metod.

4.1 Val av metodsats

idigare i utbildningen understkte vi for- och nackdelar med hallbarhetsredovisning

som koncept. Vid denna tid hade vi kontakt med hallbarhetsrapporteringsexperten

Lars-Olle Larsson, tidigare representant i ICC Commission on Corporate
Responsibility and Anti-Corruption, saval som i The Federation of European Accountants
Sustainability Policy Group (Integratedreporting.org). Pa grund av detta fann vi det naturligt
att fortsatta arbeta med- och undersoka a@mnen angransande till hallbarhet och finans
(Integrated Reporting, 2015).

Med avstamp i vad som ovan redogjorts valde vi att insamla och studera for amnet relevanta
artiklar. Detta i syfte att skapa en mer djupgaende forstaelse for-, saval som en mer breddad
syn pa hallbarhetsrapportering som fenomen.

Vanligtvis talas det om tva huvudmetoder for att genomféra en studie, kvantitativ och
kvalitativ metod, alternativt en blandning av dessa. Kvantitativ forskningsmetod definieras
som en strategi med fokus pa kvantitet nar det kommer till insamlandet och analysen av data —
det vill sdga en numerisk approach. Kvalitativ forskningsmetod definieras som ett, for
kvantitativ metod, motsatt tillvagagangssétt, vilken istéllet lagger vikt vid orden (Bryman &
Bell, 2013, s. 49). Kvantitativ forskning anvénder oftast enkétrelaterade undersékningar vid
insamlingen utav data, medan den kvalitativa fokuserar pd djupgaende intervjuer med
betydande och relevanta personer. Da vi vill kunna generalisera vara resultat for en viss
population, valde vi att anvanda oss av en kvantitativ metod. Detta for att vissa av kraven for
en kvantitativ studie ar att huvudsaklig data skall bestd av numerisk information, att
teoriprovningen &r av deduktivt slag och att skribenterna har ett positivistiskt och
objektivistiskt tankeséatt (Bryman & Bell, 2013, ss. 162-163).



Det forsta kravet uppfylls da vi anvande oss utav enkatundersokningar, dar vi tilldelade de
olika svarsalternativen vérdesiffror, vilket anvéndes i analysen av data. Det andra kravet
uppfylls da vi i enkatundersokningarna utgick fran en teoretisk grund. Eftersom vi d&mnade
generalisera utifran resultaten, och da vi inte hade nagra initiala preferenser kring

hallbarhetsredovisning, demonstreras ett positivistiskt och objektivistiskt tankesétt.

4.2 Val av analysmetoder

| denna studie anvanda vi oss av tva olika analysmetoder, namligen beskrivande statistik och
regressionsanalyser. Beskrivande statistik ar analyser av olika slags matt, sasom olika
medelvérden och spridningsmatt. Regressionsanalyser handlar om sambandsanalyser, saval
som hypotestester.

4.2.1 Beskrivande statistik

En av metoderna studien anvande var frekvenstabeller, da flera fragor besvarades bast genom

att diskutera den exakta procenten som svarade pa varje svarsalternativ.

Studien anvande dven, vad Bryman & Bell (2013, s. 351) kallar for, aritmetiskt medelvarde,
samt modalvéarde. Det aritmetiska medelvardet var intressant da det gav en 6verblick kring de
genomsnittliga svaren, medan modalvérdet visade vilket av svarsalternativen som valdes
oftast. Slutligen anvandes olika slags spridningsmatt: omfang (mini/max), standardavvikelse,
samt kvartil 1 (Q1) och 3 (Q3). Spridningsmatten avser ge lasaren en klarare bild dver de
svarandes val genom att, pa olika sétt, beskriva svarsspridningen (Bryman & Bell, 2013, ss.
351-352).

4.2.2 Regressionsanalyser
Da studien d@mnar undersoka om en forandring i variabel x, dven genererar en férandring i
variabel y, anvands multivariata analyser — Primart pa grund av studiens analysmassiga

intresse av potentiella samband mellan olika variabler (Bryman & Bell, 2013, s. 353).

Valet av att enbart anvanda multivariata analyser baseras dven pa den medférda
problematiken kring att enbart studera korrelationen mellan tva variabler, detta da det kan
utgora ett falskt samband (Bryman & Bell, 2013, s. 358). Ett falskt samband &r nar ett

observerat forhallande mellan tva variabler, enbart existerar pa grund av en tredje, icke-



observerad, variabel. For att minimera risken for falska samband, valde vi att enbart gora
multivariata-analyser. En sadan analys ar da tre eller flera variablers samband analyseras
samtidigt.

Aven fast enkatundersokningen har flersvarsfragor, sammanféordes svaren for de testade
variablerna till tvd grupper i syfte att skapa testbara hypotesvariabler; s.k. dummyvariabler
(Pallant, 2005, s. 161). Viktigt att notera ar att det férekom kompabilitetsproblem mellan
enkatundersokningsprogrammet, och SPSS, dar SPSS felregistrerade vissa flersvarsfragor
som egna fragor per svarsalternativ. Det férekom aven vissa forvrangningar av ordningstal,
vilket forsvarade konstruktionen av dummyvariablerna. Alla problem har dock tagits hansyn

till, men kan ge upphov till att vissa hypotestest kan forefalla vara ologiska i sin konstruktion.

Det primara syftet av att anvdnda en dummyvariabel &r att kontrollera huruvida en
preferens/faktor formar ett beteende. Saledes ar inte graden av preferensen lika nodvandig
som sjalva preferensen. Ett exempel pa detta ar fragan om vikten av hallbarhet, vilken utgors
av bade en grupp som anser att hallbarhet ar viktigt, en grupp som anser att det ar oviktigt,
och en annan grupp som anser att det &r nagonstans dari mellan. Har utgdrs gruppen som
anser att det ar viktigt av bade svarsalternativ 4 och 5, medan de som inte anser att det ar
viktigt utgdrs av svarsalternativ. 1 och 2. Svarsalternativen grupperas sedermera till
viktigt/oviktigt, och méts mot en beroende variabel.

4.2.3 Probit som regressionsmodell
Studien anvander en probitmodell for att genomfdra hypotestesten, vilket foredras av forskare
som arbetar inom ekonometri (Lin T.-H. , 2009). Vidare anses metoden vara lamplig for

analyser av stora méngder data dar observationerna dr oberoende.

Mot bakgrund av ovan namnda argument, rekommendationer av var handledare, och da
undersokningen till viss del innehaller ordningstal, och da en heterogen grupp studeras — det
vill sdga en grupp dar individer har valdigt manga, och olika, preferenser — valdes
analysmetoden probit. Ett annat argument fOr att anvanda probit &r att OLS modeller enbart
fungerar nér kontrollvariablerna &r exogena, det vill sdga nir de inte ar korrelerade med “error
termen”. Om OLS anviinds nir det forekommer endogenitetsproblem, det vill siga da
korrelationer harrors fran ett system, kan detta leda till felaktiga analysméssiga

resultatbedomningar (Fan & Liao, 2014).



Probit anvands ofta da det uppstar problem med ordningstalen, t.ex. nar skillnaden mellan
svarsalternativ. 1 och 3, inte &r lika stor som mellan 5 och 7. Dessutom hanterar
probitmodellen, heteroskedasticitetsproblemet, vilket &r nédr det inte finns ett linjart samband
mellan variablerna (Jackman, 2000). Detta ar da "Robust Standard Error” anvénds istillet for
Standard Error. En OLS-modell (Ordinary Least Square) utgar ifran analysens
homoskedasticitet, vilket i detta fall genererar felaktiga ”Standard Error”-varden; det vill sdga
i fallen dar det finns heteroskedasticitet. Robust Standard Error utgar ifran heteroskedasticitet,
och darfor anvands detta matt for att generera mer korrekta Standard Error-varden. Detta

skapar saledes majlighet for hypotestestning av icke-linjara samband (Arellano, 1987).

Vidare har probitmodellen korts med marginaljusterade variabeleffekter. Enkelt uttryckt
innebar detta att man undersoker den oberoende variabelns marginella effekt pa den beroende

variabeln (derivatan av effekten av x pa y).

4.3 Undersdkningens urval & form

4.3.1 Urval

Nar en enkatundersokning gors, vars mal ar att generalisera resultaten, ar det viktigt att
anvanda sig av ett representativt urval av respondenter. Detta gors mest effektivt genom att
valja respondenter med tillhorighet till den studerade populationen. Da investerare gar att se
som en heterogen grupp, det vill sdga lag homogenitet, kréavs ett storre stickprov an om
populationen vi amnar undersdka skulle vara homogen (Bryman & Bell, 2013, ss. 188-189,
203).

Vi fick svar fran 342 respondenter och anser detta vara ett tillrackligt antal respondenter for
att kunna dra generella slutsatser kring unga investerare i Sverige. Detta baserar vi pa att till
exempel SCB, den 15 november 2015, anvénde sig av 520 respondenter for att dra generella
slutsatser kring partisympati i Stockholms lan, vilket motsvarar cirka 2 miljoner (Statistiska
Centralbyran, 2015).

Mot bakgrund av detta valde vi att kontakta Unga Aktiespararna, med malet att, pa ett
traffsakert satt, na ett demografiskt relevant urval. Vi, i samarbete med Unga Aktiespararna,
skickade darefter ut enkatundersokningen till deras 18 000 medlemmar, alla privata
aktiesparare, vilket gav goda, samt statistiskt relevanta, svarsresultat. Unga Aktiesparare utgor



en grupp individer, skrivna i olika stader, i aldrarna 18-29. D4 alder, medborgarskap, och ett
intresse for vardepappershandel ar de &nda kriterierna som maste uppfyllas for att kunna bli
medlem, kan gruppen utgora en bred spridning nar det kommer till nationell geografisk
placering, inkomstniva, utbildningsniva, investeringsbeteenden, subjektiva preferenser, et

cetera.

Vi valde att anvanda oss av obundet slumpmassigt urval i urvalsprocessen, vilket medfor
samma sannolikhet for varje individ att vara respondent i undersokningen (Bryman & Bell,
2013, ss. 193-194).

Bryman & Bell (2013, ss. 193-194) presenterar sex steg for att mojliggora ett obundet
slumpmassigt urval. Det forsta steget ar att definiera populationen, vilket i vart fall utgors av
Unga Aktiespararnas 18 000 medlemmar. | det andra steget utformas en urvalsram, vilket
syftar till att vélja individer som uppfyller de kriterier nddvandiga for att fa representera en
population. | vart fall utgor hela undersokningsgruppen kvalitativa respondenter och saledes
behdvs ingen urskiljning goras. Det tredje steget ar att bestamma urvalets storlek. For att
statistiskt sékerstélla vara generaliseringar sattes mal om 300 — 500 respondenter. De sista
stegen gar djupare in pa olika metoder, som syftar till att sakerstalla mgjligheten att kunna
gora ett test-retest. Da vi av studietekniska skal istallet valt att anvanda periodiska fragor, ser

vi ingen relevans i att presentera dessa metoder.

Bryman & Bell (2013, s. 193) tar upp tva anledningar till varfér denna urvalsmetod &r av god
kvalitet. Den forsta ar att urvalet valjs objektivt, vilket minskar biasen for att vélja personer
som verkar positiva och samarbetsvilliga. Den andra &r att individerna i forvag inte kénner till
att de skall vara delaktiga. Ett tillvdgagangssatt som det ovannamnda hindrar dem fran att, i
forvag, ta reda pa information, och forbereda sig pa hur de bor svara. Genom dessa steg far vi
istallet svar som reflekterar deras verkliga asikter, istallet for sociala normer.

4.3.2 Enkatundersokningens form

Pa grund av studiens struktur, savél som studietekniska skal, utformades enkatundersékningen
via en webbaserad plattform. Da tidsramen var knapp anvandes Webropols
enkatundersékningsverktyg, med for avsikt att underlatta fér Unga Aktiesparare att pa ett

tidseffektivt satt na ut till sina medlemmar.



Vad galler enkaten, bor en sadan inte uppfattas som textmassigt tat. | huvudsak for en allt for
tidskravande och mddosam enkat kan leda till ett &nnu storre bortfall av svar. En vél utformad
layout och design kan minska sannolikheten till uppkomsten av sadana kanslor, vilket gor
detta till en mycket viktig aspekt. For att minska risken for tolkningsutrymme, ar det oerhort
viktigt att fragornas instruktioner, och tillhérande definitioner, ar mycket tydliga. Om dessa
kriterier uppfylls kan det skapas goda forutsattningar for enkéaten att generera relevanta, och
sanningsenliga svar (Bryman & Bell, 2013, ss. 251-255).

Med anledning av att Webropol har en anvandarbas om cirka 50 000 anvandare, dar
Goteborgs Universitet ar en av dem, och da 95 procent av dessa rekommenderar Webropols
tjanster, ansags Webropol uppfylla de krav som stélls pa plattformens formaga att skapa goda
svarsmojligheter. D& undersokningens design och layout kunde formges manuellt, skapades
mycket goda mojligheter att eliminera eventuell uppkomst av negativa ké&nslor — vilket i sin
tur minimerade de risker, vilka ovan omnamnts, som kunde ge upphov till tolkningsfel, saval
som bortfall. Detta styrks dven av studiens betygsfraga, dar studien fick 3.87 av 5 i
genomsnitt, dver alla fragor. Fragorna berorde enkatundersokningsomradena: design, fragor,

svarsalternativ, enkatstorlek, och begrepp (8.2.4 Annan beskrivande statistik, S. 73).

4.3.2.1 Enkétens struktur

Enkaten strukturerades upp i fem delar: (1) Investerarprofil, (2) Generella fragor & uppfattad
informationsasymmetri, (3) Investeringsbeslut, (4) Kunskapstest, och (5) en del som beror
undersokningspersonens uppfattning av enkatens struktur, saval som en fraga som testade att
respondenten faktiskt var en person, och inte en foérprogrammerad mjukvara (0 Nedan foljer
det betygsformulédr som varje enkétdeltagare fyllt i. Medelvérdet av detta betygsformular blev
hela 3.87. Syftet med betygsformularet var att styrka studiens trovardighet.

Enkatens betyg

1 Mycket dadlig 2 3 Varken bra eller dalig 4 5 Mycket bra  Medelvarde

Design 2 15 72 142 96 3,96
Fragor 3 22 73 170 59 3,8

Svarsalternativ 3 21 67 160 76 3,87
Enkatstorlek 9 29 73 120 96 3,81
Begrepp 3 11 80 148 85 3,92
Total 20 98 365 740 1635 3,87

Frekvenstabell 29



Bilaga 3 | Enkatformular, s. 73).

Syftet med investerarprofilskategorin var att utvinna relevanta kontrollvariabler. Kategorin
behandlade privata fragor om alder, kon, inkomst, utbildning, med mera, men testade &ven
andra omraden sasom vilken bransch de investerar i, hur deras ekonomi sag ut féregaende ar,
et cetera. Dartill inkluderas dven ett riskaversionstest. Det primdra syftet var att kunna bruka
testets svar som en alternativ svarsmodell i det fall att riskbetingade abnormiteter férekom i

svaren.

Generella fragor & uppfattad informationsasymmetri var en naturlig 6vergang till studiens
mer primara delar. Sektionen tar sikte pa att faststdlla individers forhallande till hallbarhet,
alla for konceptet narliggande fragor, saval som hur individen uppfattar det
informationsméssiga saklaget. Sektionens primara mal var att generera intressanta oberoende
variabler om preferenser, och informationsasymmetri. Informationsasymmetrin kotrollerades
ur tva perspektiv: uppfattning, och tillit. Dar uppfattning representerades av en fraga, och tillit

av tva.

Stycket for investeringsbeslut handlar i huvudsak om tva saker: (1) en statistisk kontrollpunkt
mot deras preferenser, och (2) mojligheten att extrahera intressant data om avvikande
beteenden i fraga om viktiga investeringskriterier, investeringsbeslut, individuell
forundersokning, och riskbedémning. Ett exempel pa ett intressant avvikande beteende skulle
kunna vara individer som inte anser att hallbarhet &r ett viktigt kriterium, men som anda
investerar i hallbara bolag, eller individer som anser att hallbarhet &r ett viktigt
investeringskriterium, men som véljer ett annat investeringskriterium som det viktigaste.
Dessa undersokningsmojligheter skapade goda forutsattningar for oss att konstruera

intressanta och relevanta oberoende och beroende variabler.

Den nést sista delen, kunskapstestet, bestar av fragor som testar den unga investerarens saval
uppfattade som faktiska kunskapsniva. Sektionen inleds med ett regleringstest, dar den
svarande far kryssa i det svarsalternativ denne anser passar bast in pa den regleringsmassiga
verkligheten. Sedan stalls fragor om den individuellt uppfattade kunskapsnivan, saval som hur
manga rapporter den svarande last i sin livstid. Det priméra syftet med dessa fragor var att
anvanda kunskapsnivan som en kontrollvariabel i métningen av investeringsbeteende, savél

som riskbeddmning.



Den sista delen dr en betygséttningsdel, savil som ett ”Anti-bot”-test. Betygsattningen &mnar
starka studiens validitet genom att kunna presentera de svarandes erfarenheter av
undersokningen. Anti-bot”-testet avser kontrollera for den svarandes ménsklighet, det vill
sdga att denne &r en person, och inte en forprogrammerad mjukvara. Aterigen, for att starka

studiens validitet i frigan om de svarandes existens och unicitet.

4.3.2.2 Form & formulering av enkatfragor

Vad for fragor som stélls, och hur de ar utformade, ar av yttersta vikt. | syfte att styrka
studiens trovardighet, har — vid utformning av fragorna — rekommendationer fran Bryman &
Bell, Statistiska Centraloyran (SCB), saval som var handledare Taylan Mavruk, tagits i
beaktning. Dessa har varit att skapa spraklig tydlighet i fragorna, att tydligt definiera — i
fragorna — medforda begrepp och termer, att designmassigt ge den svarande olika
svarsvarianter, och slutligen att inte stalla ja-och-nej-fragor. Vi valde dessutom — med syfte att
eliminera méjligheten till konceptuell ignorans — att inte gora nagon distinkt skillnad pa CSR,

CSR rapportering, hallbarhet, och hallbarhetsredovisning.

Studien anvander sig enbart av slutna fragor, det vill sdga déar olika svarsalternativ ges.
Fordelarna ar: (1) svaren blir statistiskt lattarbetade, (2) det okar jamférbarheten, (3) det
minskar tolkningsfelaktigheter, och (4) det gor undersékningen for respondenten mer
tidsméssigt effektiv (Bryman & Bell, 2013, s. 261).

4.4 Studiens trovardighet

Da en del av syftet med denna studie ar att kunna generalisera de resultat vi tagit fram, ar hog
validitet och reliabilitet oerhort viktigt. Nedan foljer darfor de olika krav vi avser uppfylla,

saval som de atgarder som vidtagits, for att uppna hog validitet och reliabilitet.

4.4.1 Validitet
Primart syftar validitet till att de matt som anvénts faktiskt mater det som studien amnar mata.
Det handlar saledes om att anvanda resultat, utlasta fran enkatundersokningarna, for att dra

generella slutsatser om unga investerare i Sverige (Bryman & Bell, 2013, ss. 173-176).

Trots anvandandet av ett sannolikhetsurval finns det risk for samplingsfel. Detta kan leda till

att resultaten inte blir generaliserbara, da urvalet inte langre kan ses som representativt. FOr att



minimera denna risk kan man anvanda tre steg for att forsékra att resultaten, framtagna genom

statistiska undersokningar, &r av signifikans (Bryman & Bell, 2013, ss. 360-362).

Det forsta steget var att skapa en nollhypotes. | det andra steget faststélldes en signifikansniva
om 5 procent; med forbehall for att narliggande signifikansnivaer anda skulle diskuteras. Det
tredje steget, var att testa om de resultat som tagits fram, genom studiens analyser, faktiskt
ligger pa, eller under, den acceptabla grdansen; de variabler som uppfyller
signifikansbegransningarna markeras har i studien med stjarnor, saval som askadliggérs med
en bla nyans; mer om detta presenteras i stycket for analys (Bryman & Bell, 2013, ss. 360-
362). | det fall att testet genererar signifikanta resultat, forkastas nollhypotesen. Till foljd av

dessa steg har nu resultaten, vid den valda signifikansnivan, bevisats vara icke slumpmaéssiga.

Slutligen finns det nagra for kvantitativa studier medférda problem. Forutom statistisk
signifikans och samplingsfel, finns dven missing values och outliers. Missing values
hanterades genom att gora alla fragor i undersokningen till obligatoriska. Studien har salunda
inga missing values. Outliers har i vart fall inte en signifikant betydelse da antalet
respondenter var sa pass stort. Dessutom anvander vi, vilket tidigare namnts, dummyvariabler,
vilket gor outliers till en effektlos faktor, ty antalet outliers, ar for fa for att paverka det
slutliga utfallet. Dessutom diskuteras i huvudsak medelvarden, och icke-linjara samband,
vilket gor outliers till en mindre viktig faktor.

4.4.2 Reliabilitet

Reliabilitet handlar i huvudsak om resultatens palitlighet, i form av att upprepade
undersokningar ger samma resultat. Bryman & Bell (2013, ss. 170-172) listar tva
rekommendationer for att uppna en hdg reliabilitet.

Den forsta, stabilitet, kan skapas genom ett sa kallat test-retest, vilket &r att en grupp far svara
pa samma fragor vid tva olika tillfallen. Om samma svar fas vid de bada tillfallena, har
undersokningen en hog reliabilitet. Da vi av studietekniska skal inte kunde gora detta typ av
test, valde vi att istallet anvanda oss av periodiska fragor, och pa sa satt starka stabiliteten.
Enkelt uttryckt amnar periodiska fragor ge svar dver tid, vilket, genom att respondenten t.ex.
beskriver sin genomsnittliga arsinkomst de senaste 3 aren, skulle kunna duplicera ett test-
retest (Fernandez, Ortiz, & Acin, 2015).



Den andra &r Internbedémarreliabilitet, vilket Bryman & Bell (2013, s. 171) menar handlar
om subjektivitet i exempelvis bedémningar utav vilken kategori data tillhor. Mattet syftar till
hur enkatsvaren behandlas, saval som tolkas av observatoren. Saledes har vi valt att definiera
alla begrepp och termer som anvants i undersokningen; vilka aterfinns langst upp pa varje
enkatsida, saval som i sjalva fragorna. Primart syftar detta till att skapa en icke-tolkningsbar

bedomningsgrund for de svarande, observatoren, saval som den slutlige lasaren.

Dartill bor tillaggas att ingen av respondenterna kéande till enkatundersékningens innehall,
vilket &mne den berorde, eller vad syftet med den var. Salunda berdrs inte studien av problem

som har att gora med individers preferenser kring hallbarhet.

4.5 Metodkritik

Mer kvalitativt lagda forskare menar kvantitativa undersokningar enbart forlitar sig pa
statistiska matt, vilket enligt dem skapar svarigheter att relatera undersokningens resultat med
verkligheten. Krasst uttryckt menar de att verkligheten, och den statiska bilden av detta, inte
ar i paritet med varandra (Bryman & Bell, 2013, ss. 162-163). Kritiken som framférs &r dock
inte av oberoende- och objektiv natur, ty kritiken harstammar fran grupper benagna till
kvalitativ-bias. Det finns dven en del kritik mot anvéndandet av enkatundersokningar som
undersdkningsmetod. Ett av de problem som ofta tas upp ar respondentens mojlighet till
tolkning av observatorens fragor. Andra problem som ofta betonas ar: (1) den forlorade
mojligheten till uppféljningsfragor, (2) svarigheten att besvara vissa fragor i enkatform (t.ex.
fragor av mer komplex natur), (3) respondentens mojlighet, genom att bryta fragornas
kronologiska foljd, att skada undersokningens oberoende natur, och (4) risken for bortfall

Okar avsevart i jamforelse med kvalitativa och strukturerade intervjuer.

| beaktandet av probit analysens forklaringskapacitet, ar det viktigt att forstd Pseudo R2s
svagheter. Pseudo R2 betyder inte exakt det samma som vanliga R2 i en OLS regression, och
forskare och statistiker tycks vara oense kring Pseudo R2s formaga att faktiskt forklara
variansen i den beroende variabeln. Mot bakgrund av detta valjer studien att behandla detta
numeriska véarde med oerhord forsiktighet (Institute for Digital Research and Education,
2015).



Studien anvander sig av ceteris paribus och darav kan det finnas relevanta aspekter som
forbises da andra variabler halls konstanta. Studien hade dartill tekniska problem i
anvandandet av SPSS vilket foranledde en analysmaéssig problematik i fraga om deskriptiv
statistik. Detta har emellertid beaktats i sammanstéllningen och &r inte ett problem som berér

lasaren.



5 Empiriska resultat & analys av data

| detta kapitel presenteras den data som inhamtats via enkatundersckningar, saval som en
analys av denna. Analysen presenteras under varje tillhdrande forskningsfraga, och ar
uppdelad i deskriptiv statistik, regressionsanalyser, och avslutas sedan med en diskussion.

5.1 Deskriptiv data

edan aterfinns beskrivande data fran vart empiriskt insamlade material. Forst
redogors for allmén statistik, vilket innefattar for arbetet relevant data, men som
inte ar direkt kopplade till ndgot hypotestest. Sedan redogdrs for
forskningshypoteserna i fallande ordning, déar hypotes 1 inleder detta. Avslutningsvis
presenteras data fran studiens generella kontrollvariabler, vilka beskrevs i stycket for modell
i 3.2.1 Kontrollvariabler (s. 22). Studien anvander en decimalform om fyra decimaler, vilket i
huvudsak syftar till en for lasaren forenklad granskning. De varden som presenteras &r
medelvarde, modalvarde, standardavvikelse, minimivérde, maximivarde, kvartil 1 (25 procent
svarande), saval som kvartil 3 (75 procent svarande); dar den huvudsakliga diskussionen

kommer att hanforas frekvenser och medelvarden.

Efter data presenterats kommer studien diskutera den deskriptiva statistiken i fallande ordning
och inom kategorierna, vilka anvants som underrubriker i fonstret for variabler. Allman
statistik avser diskutera direkt hanforbara, savél som narliggande amnen, och vilka intressanta
fynd som insamlats, saval som relevanta slutsatser som darifran kan dras. Under rubrikerna
for hypotestesterna kommer data relevant for forskningsfragorna att presenteras, analyseras,
och diskuteras, med forbehall for att sddana intressanta fynd forekommer. Slutligen analyseras
och diskuteras de generella kontrollvariablerna med mal att &ven inom detta omrade kunna
tillgodose lasaren med nya/intressanta insikter. Pa grund av kompabilitetsproblem mellan
enkatundersokningsprogrammet och statistiksprogrammet, &r viss beskrivande statistik
onddigt svartolkad, om ej i vissa fall omojlig att utlasa. Darfér kommer vissa diskussioner att
aterforas till frekvenstabeller, vilka refereras till i stycket da detta forekommer, men kan
aterfinnas i var bilaga. Alla frekvenstabeller gar att aterfinna i stycket for bilagor (8.2 Bilaga 2
| Deskriptiv data & frekvenstabeller, s. 64).



Beskrivande statistik

Variabler Medelvéarde Modalvarde  Std. Avi. Mini Maxi Q1 Q3

Allman statistik

Utbildningsniva 2,7661 3 0,5286 1 4 2,75 3
Investeringsaktivitet 1,0994 1 0,5323 1 5 1 1
Investeringsfrekvens 3,9737 4 0,8575 1 6 4 4
Investeringsval 3,5205 1 2,7460 1 11 1 5
Riskaversion (The Gamle) 2,3070 1 1,2499 1 6 1 3
Positiva eller negativa handelser 1,6520 2 0,4770 1 2 1 2
Viktigaste investeringskriteriet 4,6813 4 1,9721 1 9 4 7
Forskningshypotes 1

Hallbarhetsinvestering 2,6988 3 1,1385 1 5 2 3
Relation till hallbarhet 3,6608 4 1,1547 1 5 3 5
Relation till hallbarhetsrapportering 3,4883 4 1,1582 1 5 3 4
Investeringskriterium: Hallbarhet 0,2222 0 0,4164 0 1 0 0
Forskningshypotes 2

Hallbarhetsinvestering 2,6988 3 1,1385 1 5 2 3
Bolagsundersokning 2,1550 1 1,0760 1 5 1 3
Regleringsmassiga kunskaper 4,4942 6 1,6879 1 6 3,75 6
Hallbarhetsrelaterade kunskaper 2,2982 3 1,0269 1 5) 1 3
Redovisningsléasning 2,1170 2 1,1010 1 5 1 3
Forskningshypotes 3

Riskbedémning av bolag 2,6754 3 0,9045 1 5 2 3
Uppfattad informationsasymmetri 2,7544 3 0,6574 1 5 2 3
Hallbarhetsmassigt fortroende 2,9240 3 0,8799 1 5 2 3
Redovisningsmassigt fortroende 1,9678 2 0,9168 1 5 1 3
Generella kontrollvariabler

Regleringsméssiga kunskaper 4,4942 6 1,6879 1 6 3,75 6
Hallbarhetsrelaterade kunskaper 2,2982 3 1,0269 1 5 1 3
Redovisningslasning 2,1170 2 1,1010 1 5 1 3
Investerar i Large-cap 1,9883 1 1,0776 1 5 1 3
Geografisk placering 1,4737 1 0,5000 1 2 1 2
Onhallbar bransch: Energi 0,2515 0 0,4345 0 1 0 1
Ohéllbar bransch: Material 0,3392 0 0,4741 0 1 0 1
Arsinkomst 2015 3,3421 5 1,6892 1 6 2 5

Eftersom att vissa fragor ar flervalsfragor, andra & med ordningstal, medan vissa andra —
vilket beskrivits tidigare —, pa grund av kompabilitetsproblem, har blivit feltolkade av SPSS

och har darfor registrerats som en ja-eller-nej-fraga, kan mini/max-vardena skilja sig markant



mellan varandra; vad géller det sistnamnda var detta inte fallet, vilket ocksa kan kontrolleras i
bilagorna, 1 stycket for enké&tformularet. Detta faktum forsémrar relevansen av

spridningsmatten.

5.1.1 Allm&n beskrivande statistik

Da 71.2 procent har en hogskola/universitets utbildning gar det inte att anvanda
utbildningsniva som en kontrollvariabel, detta da fordelningen av respondentsvar ar alldeles
for grupperat. Bade investeringsaktivitet och investeringsfrekvens &r relativ hdg hos unga
investerare. 95.6 procent investerade ndgon gang under 2015 och dessa placeringar tenderade
att goras manadsvis. Aven fast den vanligaste placeringsmixen var i enbart aktier (34.5
procent), men da medelvardet var 3.5205, var fordelningen 75 procent i aktier och 25 procent

i fonder den som genomsnittligen valdes.

Utifran riskaversionstestet som gjordes, dar individen kunde valja att satsa mellan SEK 0 och
SEK 1 000 000, kunde vi utlasa att unga investerare har benagenhet for att agera riskavert, da
61.7 procent lag mellan SEK 0 och SEK 200 000. Detta skulle kunna forklara varfor de
vardesatter negativ information hogre &n positiv sadan (8.2 Bilaga 2 | Deskriptiv data &
frekvenstabeller, Frekvenstabell 6, s. 64). Med det sagt finns det emellertid en stor grupp
individer som vardesatter positiv information hogst. Dessa utgér 34.8 procent av alla

respondenter.

Nagot som redan har ar vart att belysa, ar det faktum att dessa, tillsynes riskaverta, investerare
anda tenderar till att placera sitt kapital till storsta del i aktier. Detta ar namnvart da fonder ar
ett mindre riskfyllt alternativ, och borde saledes vara den riskaverte investerarens
forstahandsval. En mojlig forklaring till detta skulle kunna vara vad som tidigare konstaterats
kring investerarbeteenden nar det kommer till overconfidence-bias (Kumar, 2009; Barber &
Odean, 2011; Lin M.-C. , 2011; Lin & Chiang, 2015).

De topp tre viktigaste investeringskriterierna for unga investerare ar tillvaxtmaojlighet (28.7
procent), en tro pa produkten/varuméarket (20.8 procent), och finansiella element (19 procent).
Dartill har hallbarhet enbart valts som det absolut viktigaste investeringskriteriet utav 6.1
procent, vilket & mycket intressant.



Utifran ovan presenterad statistik kan vi dra slutsatsen att unga investerare tenderar att: (1)
vara relativt valutbildade, (2) investera relativt ofta, (3) investera till storsta del i aktier, (4)
agera riskvart, och (5) investera utifran andra kriterier an hallbarhet.

5.1.2 Beskrivande statistik av hypotesvariablerna

(H1A) Utifran de tabeller som har presenterats gar det att utlasa att unga investerares faktiska
relation till CSR/hallbaret ar god. Medelvardet av deras relation till hallbarhet, samt relation
till halbarhetsredovisning, ar 3.6608 respektive 3.4883. Eftersom Sverige anses vara ett av
varldens mest hallbara lander, samt att hallbarhetsrelaterade debatter och diskussioner utgor
en stor del av det offentliga rummet, forvantade vi oss ett mycket hogre medelvarde. Det
forevarande medelvirdet ligger precis mellan “medelmattigt viktigt” och viktigt”, vilket —
satt i perspektiv — kanske anda inte ar sa hogt som man skulle kunna rakna med (Friedman &
Miles, 2001; Yale University EP Index, 2015).

Som en person kan man alltid forkunna om viktiga principer, det betyder emellertid inte att
man sjalv féljer dem. Darfor matte vi dven medelvardet kring hallbarhetsinvesteringar. Om
medelvardet hdr var i paritet med vad respondenterna  sagt om
hallbarhetens/héllbarhetsredovisningens vikt, skulle det betyda att de faktiskt varderar
hallbarhet sa hogt som de pastar det vara viktigt. En faktor som i sammanhaget inte far
gldmmas ar nyttomaximering, for dven fast en individ séger en sak, men gor en annan, kan
detta forklaras med denna teori. Man finner helt enkelt andra faktorer mer nyttomaximerande
an hallbarhet, aven fast héllbarhet ar en del av individens preferenser. Matningarna visade att
endast 22.2 procent av respondenterna ansag hallbarhet vara ett viktigt investeringskriterium.
Detta ar valdigt intressant da manga fler ansag att hallbarhet var viktigt. Det betyder i
praktiken att individer antingen inte forhaller sig till det de anser vara viktigt, eller fabulerar
en standpunkt. Detta beskrivs vidare i fraga om hallbarhetsinvesteringar dar medelvardet lag
pa 2.6988. Det betyder att det finns ett relativt stort gap mellan vad som framhalls viktigt,
och mot vad som investeringar gors. Rent konkret innebér det att unga investerare pastar att
hallbarhet och hallbarhetsredovisning ar viktigt, men fa anser att hallbarhet &r ett viktigt
investeringskriterium, och i sjalva investeringsmomentet, ar hallbarhet inte ens medelmattigt

viktigt.



(H2A) Studera medelvardena av de tre forsta frdgorna — hallbarhetsinvestering,
bolagsundersokning, och redovisningsldsning. Om ett ”free rider”-problem inte skall existera,
borde dessa tre tangera pa att vara lika. Alltsa, individer som investerar hallbart undersoker
bolagen de investerar i, och laser hallbarhetsredovisningarna som tillhandahalls av dessa
bolag. Individer som faktiskt nyttomaximerar genom att investera hallbart, borde gora allt i
sin makt for att undersoka att deras investeringar &r i en firma som faktiskt ar hallbar, och inte

enbart utger sig for att vara det.

Om vi atergar till de tre forsta fragorna igen kan vi har utlasa att det finns ett gap mellan
hallbarhetsinvestering, bolagsundersokning, och redovisningslasning. Det intressanta ar
emellertid inte hur hogt sjdlva medelvéardet &r, utan variationen, dér denna beskriver

magnituden av “free rider”-problemet.

Da medelvardet for hallbarhetsinvestering ar 2.6988, medan det ar 2.150 for
bolagsundersokning, och 2.1170 for redovisningslasning, kan héar konstateras att vad som
kallas for ett “free rider”-problem tycks existera. Kunskapsnivan kring det lagméssiga
tillstandet verkar bekrafta detta da enbart 15.2 procent av respondenterna svarade korrekt.
Dartill var den uppfattade kunskapsnivan 2.2982, vilket vi betraktar som lagt — och ar
intressant att komparera med den tillkannagivna vikten av hallbarhet som tidigt i

undersokningen fastslogs.

(H3A) Utifran medelvardena som presenteras nedan kan vi konstatera att den uppfattade
informationsasymmetrin hos unga investerare ar véldigt hég. Vi har valt att géra en
kombinerad analys av variablerna: uppfattad informationsasymmetri, hallbarhetsmassigt
fortroende, samt redovisningsmassig bendgenhet. Notera att dessa ar 2.7544, 2.9240,
respektive 1.9678.

2.7544 beskriver att unga investerare anser sig fa ta del mindre & medelmattigt mycket
information. 2.9240 visar att unga investerare knappt har ett medelmattigt fortroende for
foretagens avsikt att agera hallbarhet. 1.9678 beskriver att unga investerare uppfattar att
foretagen saknar benagenhet att redovisa om — i termer av hallbarhet — negativa handelser.
Det sistnamnda resultatet (1.9678) ar synnerligen viktigt da 65.2 procent anser att negativ
information &r viktigare &n positiv information. Mot bakgrund av det kan man stélla sig

fragande om det 6verhuvudtaget foreligger ett fortroende for hallbarhetsredovisningen.



Sammantaget ar den uppfattade informationsasymmetrin salunda hog da unga investerare
anser sig: (1) fa ta del av relativt lite information, (2) har relativt Iagt fortroende for foretagens
formaga att verka hallbart, och (3) uppfattar att féretagen sannolikt morkar negativa handelser

genom att exkludera dessa i rapporterna.

For att kunna utlasa till vilken grad den sammantagna informationsasymmetrin paverkar unga
investerare i deras riskbedomning av foretag, maste vi med utgangspunkt i tidigare
resonemang se pa hur dessa investerare bedomer icke-hallbarhetsredovisande bolag i fraga om
risk. Medelvardet ar 2.6754, vilket betyder att unga investerare anser att féretag som inte

hallbarhetsredovisar ungefar ar lika riskfyllda som bolag som faktiskt hallbarhetsredovisar.

Saledes drar vi slutsatsen att CSR- och hallbarhetsredovisning inte minskar en ung
investerares uppfattade bolagsrisk, vilket i vidare bemarkelse betyder att riskpremien forblir
densamma  for  hallbarhetsredovisande- som  icke-hallbarhetsredovisande  bolag.
Huvudanledningen till detta tycks utifran den beskrivande statistiken sammanfalla med de tre
huvudsakliga informationsasymmetri-variablerna, vilket rent konkret betyder att
informationsasymmetrin ar hogre an den reella riskreduceringen av hallbarhetsrapporterna
(Akerlof, 1970).

5.1.3 Beskrivande statistik av kontrollvariablerna

Kunskapsnivan gallande regleringstillstandet ar oerhort lag. Endast 15.2 procent av
respondenterna kunde markera det aktuella regleringsforhéallandet. Individeras uppfattning
kring deras kunskaper i hallbarhetsredovisning ar relativt lag da 89.2 procent svarade att de
hade medelmattiga kunskaper eller samre. Detta resulterade i ett medelvarde pa 2.2982, vilket
betyder att unga investerare anser sig ha 1ag kunskap i amnet. Vi definierade individer som
inte laser hallbarhetsrapporter som de investerare som antingen aldrig last en, alternativt last 1
till 3 stycken. Hela 72.2 procent av respondenterna faller in i denna kategori, vilket resulterar i
ett medelvarde om 2.1170. Salunda kan har ségas att de flesta unga investerare inte laser
hallbarhetsredovisningar.

I undersokningen investerade 74.3 procent av respondenterna i Large-cap. Kanske kan det
bero pa att Large-cap-klassade bolag far ett storre medieutrymme och darfor ar mer familjara
an de andra, mindre, bolagen (Massa & Simonov, 2006). Om vi féljer de harddragna

klassificeringarna av ohallbara branscher (det vill séga energi och material, som av naturliga



ar fundamentalt ohallbara) kan vi konstera att en relativt stor del av aktiedgarna investerade i
mindre hallbara branscher. 25.1 procent investerade i energiklassade bolag, och 33.9 procent i
materialklassade bolag.

Unga aktiedgares ekonomiska forhallande &r vitt spridd. Vi ser dock att det finns tva
inkomstklasser som dominerar svarsresultaten. De som tjanar mellan 0 — 130 499 kr utgors av
22.8 procent, och de som tjanar mellan 288 600 — 586 599 kr utgérs av 33.6 procent (8.2
Bilaga 2 | Deskriptiv data & frekvenstabeller, s. 64).

5.2 Hypotestest

Nedan féljer den data studien kunnat utvinna, vilka presenteras i termer av marginaleffekt
efter probit>. Tabellerna innehéller variablerna som testats, dar den beroende variabeln
presenteras till vanster ndst l&ngst upp, och de oberoende variablerna, samt
kontrollvariablerna, till vanster. De oberoende variablerna presenteras ovanfor dubbelstrécket,
och kontrollvariablerna nedanfér. De variabler som visat sig ha statistisk signifikans markeras
med en bla nyans, saval som en stjarna, dar den blaa nyansen, och méngden stjarnor, upplyser
om signifikansniva, dar ljus ar 10 procent signifikans eller lagre, dar mellanljus ar 5 procent
signifikans eller lagre, och dar mork ar 1 procent signifikans eller lagre. Stjarnornas

signifikansindikation presenteras under tabellerna.

Innan tabellerna kommer en kort redogorelse for variablernas faktiska betydelse, vilket amnar

underlatta vidare tolkning av utfall, saval som tillhdrande diskussion.

Tabellerna  innehdller sedan  marginalférandringen av  sannolikheten  (dy/dx),
standardavvikelsen for samplet, z-vardet, samt signifikansnivan. Dartill presenteras den, innan
marginaleffektsjusteringen, ursprungliga koefficienten, den robusta standardavvikelsen, saval
som den ursprungliga signifikansen. Det dy/dx beskriver ar enkelt uttryckt hur den hanforbara
variabeln paverkar sannolikheten for den svarande att ocksa vélja den beroende variabeln.
Robust standardavvikelse &r, som tidigare presenterats, till for att ta héansyn till
heteroskedasticiteten.

2 De variabler som efter probitanalysens utfall visade sig ha signifikans testades ater, denna gang som enskild
forklaringsvariabel. Varje variabel som testades i alla tre hypotestesten behdll en signifikant niva. Dartill
sammansattes tre stycken eventvariabler som &mnade traffa ett specifikt beteende. Eventvariablerna
konstruerades med alla for frdgan unika oberoende variabler. Dessa visade sig ha en mycket mindre
forklaringsprocent (pseudo-R2), men hade likasa statistisk signifikans.



5.2.1 Relation till hallbarhet (F1, H1A)

Nedan féljer en lista vari variablerna specificeras, forklaras, och forankras i vilken enkéatfraga

som ligger till grund for dummyvariabeln, savéal som vilka grundlaggande vikter som utgor

dummyvariabelns vikt 1.

Variabelspecifikation

Variabler

Betydelse

Konstruerad av

HIAOB_halV
H1AOB_haIRV
HIAOB_hallKV

Hallbarhet &r viktigt
Hallbarhetsredovisning ar viktigt
Hallbarhet &r ett viktigt investeringskriterium

Enkatfraga 15; vikt 4 till 5
Enkatfraga 16; vikt 4 till 5
Enkatfraga 21; punkt 6; vikt 1

GKV_invLC Investerar i Large-cap Enkatfraga 12; vikt 1, 2, och 4
GKV_geoMS Ar bosatt i ett mindre samhélle Enkatfraga 3; vikt 2
GKV_braOE Investerar i en ohallbar bransch (energi) Enkatfrdga 13; punkt 1; vikt 1
GKV_braOM Investerar i en ohallbar bransch (material) Enkatfrdga 13; punkt 3; vikt 1
GKV_inkL Har 1&g arsinkomst (0 — 130 499 kr) Enkatfraga 6; vikt 1
GKV_inkH Har hog arsinkomst (288 600 — 586 599 kr) Enkatfraga 6; vikt 5
GKV_kunRL Har lag regleringsmassig kunskap Enkatfraga 26; vikt 1, 2, 3, 4, och 5
GKV_kunUL Har lag uppfattad generell kunskap Enkatfraga 27; vikt 1 till 2
GKV_kunREL Laser inga till fa hallbarhetsrapporter Enkatfraga 28; vikt 1 till 2
H1A Probit Marginaleffekt
Beroende variabel: Investera hallbart (y) Pre-Marginaleffekt
Variabler dy/dx ROR'ViStd' z Sign. Koef. Robust Std. Avi. Sign.
H1AOB_halv 0.1123 0.0496 2.26 **(0.024 0.5526 0.2695 0.040
H1AOB_halRV 0.1263 0.0466 2.71 *%0.007 0.5966 0.2397 0.013
H1AOB_hallkVv 0.3680 0.0795 4.63 **%0,000 1.2669 0.2256 0.000
GKV_invLC -0.0572 0.0557 -1.03 0.305 -0.2490 0.2243 0.267
GKV_geoMS -0.0094 0.0392 -0.24 0.811 -0.0436 0.1808 0.809
GKV_braOE 0.0353 0.0519 0.68 0.497 0.1573 0.2245 0.484
GKV_braOM -0.0694 0.0439 -1.58 0.114 -0.3432 0.2419 0.156
GKV_inkL 0.0310 0.0581 0.53 0.594 0.1383 0.2483 0.578
GKV_inkH -0.0625 0.0435 -1.44 0.151 -0.3071 0.2307 0.183
GKV_kunRL -0.0474 0.0605 -0.78 0.433 -0.2042 0.2440 0.403
GKV_kunUL -0.0255 0.0500 -0.51 0.610 -0.1176 0.2276 0.605
GKV_kunREL -0.1944 0.0629 -3.09 ***0.002 -0.7619 0.2206 0.001
*10 % signifikansniva / ** 5 % signifikansniva / *** 1 % signifikansniva
Forklaringstest
Test N
Antal observationer 342
Y forutser (Pr) 0.1331
Wald chi2 (12) 90.8
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R2 0.3915




Enligt Wald chi2 testet, i forbindelse med Prob > chi2 testet som ligger under var
signifikansniva om 5 procent, faststélls att variablerna med signifikans faktiskt tjanar till att
forklara den beroende variabeln. Som tidigare ndmnts, saknar icke-linjara regressionsanalyser
en riktig motsvarighet till R2, och betyder heller inte exakt det samma som R2 i en OLS
regression. Studien valjer darfor att behandla detta numeriska vérde med forsiktighet, men
hanvisar till att den i vissa fall antas kunna forklara variansen i den beroende variabeln
(Institute for Digital Research and Education, 2015).

Ur detta kan forstas att alla tre oberoende variabler hade en statistiskt signifikant effekt pa den
svarandes sannolikhet att investera hallbart. Salunda kan nollhypotesen forkastas, och
sedermera kan det konstateras att ett positivt synsatt pa hallbarhet, bade som koncept, som
redovisningsform, och som viktigt investeringskriterium, faktiskt péaverkar en individs
investeringsbeteende. Resultatet ar alltsa i enlighet med vad tidigare forskning kunnat
konstatera (Friedman & Miles, 2001).

Vikten av hallbarhet som koncept tenderar att ge samma effekt pa utfallet som vikten av
hallbarhetsredovisning. Individers synséatt pa hallbarhet, saval som hallbarhetsredovisning, har
dock inte en lika stor effekt pa sannolikheten som att vidhalla hallbarhet som ett viktigt
investeringskriterium har. Spekulativt beror det pa att individers normmaéssiga forhallande till
hallbarhet &r hogre, an vikten av hallbarhet i det faktiska investeringsmomentet. Det skulle
kunna forklara varfor hallbarhet som viktigt investeringskriterium har en hogre
forklaringsformaga an relationen till de bada foregaende faktorerna; vilket ocksa styrks av

vara deskriptiva fynd.

Som tabellen visar saknar ndarmast alla kontrollvariabler relevans, vilket & mycket intressant.
Varken inkomstniva eller geografisk placering tycks ge nagra effekter, utan
hallbarhetsinvesteringar tycks goras oavsett om du har svaga eller goda ekonomiska
forutsattningar. Det betyder ocksa att hallbarhet inte tycks vara ndgon slags lyxvara, utan
anses aven ha en elementar plats i unga investerares investeringsportfoljer. Detta pekar ocksa

pa att det inte foreligger nagon local-bias i form av investeringsmassiga sadana.

Nagra av de mer intressanta fynden &r att kunskap kring det regleringsmassiga tillstandet,
saval som individers uppfattade generella kunskapsniva, inte tycks ha nagon effekt pa

huruvida individen investerar hallbart eller ej. Det betyder i vidare bemarkelse att det



sannolikt finns en grupp investerare som saknar elementara kunskaper kring hallbarhet, om
redovisning kring omradet &r reglerat eller ej, men som &nda investerar i

hallbarhetsredovisande bolag.

Vi staller oss darfor fragande till huruvida dessa individer 6verhuvudtaget kan tyda dessa
rapporter, och om de mot bakgrund av dem kan fatta rationella, informationsbaserade, beslut.
Mot bakgrund av vad Kumar (2009), Barber & Odean (2011), Lin (2011), och Lin & Chiang
(2015) pastar om investerares irrationella beteenden, men i huvudsak om “overconfidence”,
kan man reflektera éver huruvida en Gvertro pa sina egna investeringsmassiga formagor,

ligger till grund for detta, eller om det beror pd att man ar intresserad av nagot annat®.

Slutligen visade det sig att individer som 6verhuvudtaget aldrig l&st en rapport, alternativt
enbart last ett fatal (1 till 3 rapporter), hade en negativ effekt pa sannolikheten av att investera
hallbart. Fragan ar om effekten pa 19.44 procentenheter ar tillrackligt stor for att forkasta
mojligheten till att det forekommer aktiedagare som investerar hallbart, men saknar elementéra
kunskaper, och som inte laser hallbarhetsrapporter? Anyo &r det relevant att betrakta det
héllbarhetsméssiga “free rider”-problemet som en intressant forklaringsmodell till detta

beteende.

5.2.2 "Free rider’-problemet (F2, H2A)

Nedan foljer en lista vari variablerna specificeras, forklaras, och forankras i vilken enkétfraga
som ligger till grund for dummyvariabeln, saval som vilka grundlaggande vikter som utgor

dummyvariabelns vikt 1.

Variabelspecifikation

Variabler Betydelse Konstruerad av

H2AOB_undIB Undersoker inte ifall bolagen verkar hallbart Enkatfraga 24; vikt 1 till 2
H2AOB_kunRL Har I&g regleringsmassig kunskap Enkatfraga 26; vikt 1, 2, 3, 4, och 5
H2AO0B_kunUL Har I&g uppfattad generell kunskap Enkatfraga 27; vikt 1 till 2
H2AOB_kunREL Laser inga till fa hallbarhetsrapporter Enkatfraga 28; vikt 1 till 2
GKV_geoMS Ar bosatt i ett mindre samhélle Enkatfraga 3; vikt 2

GKV_braOE Investerar i en ohallbar bransch (energi) Enkatfraga 13; punkt 1; vikt 1
GKV_braOM Investerar i en ohallbar bransch (material) Enkatfrdga 13; punkt 3; vikt 1
GKV_inkL Har I&g arsinkomst (0 — 130 499 kr) Enkatfraga 6; vikt 1

GKV_inkH Har hog arsinkomst (288 600 — 586 599 kr) Enkatfraga 6; vikt 5

¥ Med négot annat forstds andra investeringsorsaker, sdsom: forvantad ékad tillvéxt, et cetera.



H2A Probit Marginal Effekt

Beroende variabel: Investera hallbart (y) Pre-Marginaleffekt

Variabler dy/dx Stg.ozili. Z Sign. Koef. Robust Std. Avi. Sign.
H2AOB_undIB -0.4069 0.0563 -7.23  ***0.000| -1.4348 0.1940 0.000
H2AOB_kunRL -0.1102  0.0729 -1.51 0.131| -0.4064 0.2409 0.092
H2AOB_kunUL -0.0932 0.0516 -1.81 *0.071| -0.3827 0.2069 0.064
H2AOB_kunREL -0.1169  0.0548 -2.13 **0.033| -0.4475 0.1954 0.022
GKV_invLC -0.0667 0.0594 -1.12 0.262| -0.2636 0.2199 0.231
GKV_geoMS 0.0056 0.0429 0.13 0.896 0.0237 0.1803 0.896
GKV_braOE 0.0348 0.0534 0.65 0.514 0.1415 0.2099 0.500
GKV_braOM -0.0207 0.0467 -0.44 0.658 | -0.0885 0.2021 0.662
GKV_inkL -0.0335 0.0530 -0.63 0.528| -0.1470 0.2449 0.548
GKV_inkH -0.0322  0.0460 -0.70 0.484| -0.1388 0.2035 0.495

*10 % signifikansniva / ** 5 % signifikansniva / *** 1 % signifikansniva

Forklaringstest

Test N
Antal observationer 342
Y forutser (Pr) 0.1542
Wald chi2 (12) 96.07
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R2 0.3298

Forklaringstesterna sakerstéller att de variablerna med signifikans faktiskt tjanar till att
forklara en del av den beroende variabeln. Pseudo R2 tycks ocksa, med forbehall for vad som
tidigare sagts om vardets forklaringskapacitet, kunna tacka en relativt bred del av den

beroende variabelns varians.

Som forstas av tabellen har bolagsundersokning en mycket stor effekt pa sannolikheten for att
investera hallbart. Individer som inte undersoker bolagen, har en hela 40.69 procent mindre
sannolikhet att ocksa investera i hallbara bolag. Inledningsvis kan dessa siffror ge en
indikation pa ett forhallande som &nda inte riktigt tycks vara fullstandigt utémmande. Lat oss
snabbt aterga till den beskrivande statistiken kring bolagsundersokning och
hallbarhetsinvesteringar. Dar ser vi att hela 22.8 procent av unga investerare investerar
hallbart. Jamfor man detta med andelen som undersoker bolagen, ser vi att enbart 62.8 procent
(av de 22.8 procenten) undersoker bolagen. Det finns darfor anledning att stalla sig tveksam
till om det dnda inte foreligger ett “free rider”-problem, ty hela 37 procent av de som

investerade hallbart, undersokte inte bolagen i samma utstrackning som de investerade.



Vidare kan det utlésas ur tabellen att unga investerares kunskaper kring det regleringsmassiga
forhallandet saknar signifikans. Vi kan darfor inte med sékerhet anta att detta inte &r
okorrelerat med sannolikheten att investera hallbart. Det betyder att det rimligtvis
forekommer investerare som aterigen investerar mot bakgrund av felaktiga forestallningar om

hallbarhetsrapporternas homogenitet, jamforbarhet, savéal som deras riktighet.

Den uppfattade kunskapsnivan ligger dessvérre dver var signifikansniva om 5 procent, men &r
tamligen nara for att 4nda diskuteras. Aven om uppfattad kunskapsniva kan tyckas vara en
relativt krasst matt pa kunskapsniva, menar vi att en uppfattning kring ens kunskapsniva anda
kan forma en individs beteende. Mot bakgrund av vad som sagts kring uppfattad
informationsasymmetri, kan dven har sagas om uppfattad kunskapsniva. Det vill sdga, om du
uppfattar att du inget kan om hallbarhet, vagar du da fatta beslut mot bakgrund av nagot du
tycker dig inte kunna? Sannolikt inte. Det tycks alltsa vara sa att ens uppfattade kunskapsniva
ar korrelerat med hallbarhetsinvestering, dar mindre kunskap resulterar i mindre

hallbarhetsinvesteringar.

Detta galler aven for lasning av hallbarhetsrapporter, dar det tycks vara sa att individer som
inte laser hallbarhetsrapporter, alternativt laser valdigt fa, ocksa i lagre grad investerar
hallbart.

Vi kan mot bakgrund av vart hypotestest forkasta nollhypotesen, det vill sdga att det inte
foreligger nagra samband. Vi kan dock inte med sékerhet beskriva att det forekommer ett
utbrett “free rider”-problem med hé&nsyn taget till resultaten i regressionsanalysen. Vi kan
dock konstatera, mot bakgrund av den deskriptiva statistiken, att det forekommer anomalier
vid betraktandet av de som investerar hallbart, och de som undersoker bolagen. Det ar darfor
viktigt att poangtera, trots att hypotestestet gav relativt tydliga indikationer, att det &nda kan

foreligga ett betydande free rider”-problem, vilket vi misslyckats pavisa genom detta test.

5.2.3 Riskbeddmning av bolag (F3, H3A)
Nedan foljer en lista vari variablerna specificeras, forklaras, och forankras i vilken enkétfraga
som ligger till grund for dummyvariabeln, savéal som vilka grundlaggande vikter som utgor

dummyvariabelns vikt 1.



Variabelspecifikation

Variabler

Betydelse

Konstruerad av

H3AOB_uppML
H3AOB_halFL
H3AOB_redBH

Har medel till 1dg uppfattad info. asymmetri
Har lagt fortroende for bolagen
Har medel till hdgt redovisningsfértroende

Enkatfraga 18; vikt 3 till 5
Enkatfraga 19; vikt 1 till 2
Enkatfraga 20; vikt 3 till 5

GKV_invLC Investerar i Large-cap Enkatfraga 12; vikt 1, 2, och 4
GKV_geoMS Ar bosatt i ett mindre samhaélle Enkatfraga 3; vikt 2
GKV_braOE Investerar i en ohallbar bransch (energi) Enkatfraga 13; punkt 1; vikt 1
GKV_braOM Investerar i en ohallbar bransch (material) Enkatfraga 13; punkt 3; vikt 1
GKV_inkL Har 1&g arsinkomst (0 — 130 499 kr) Enkatfraga 6; vikt 1
GKV_inkH Har hog arsinkomst (288 600 — 586 599 kr) Enkatfraga 6; vikt 5
GKV_kunRL Har 1ag regleringsméssig kunskap Enkatfraga 26; vikt 1, 2, 3, 4, och 5
GKV_kunUL Har 1&g uppfattad generell kunskap Enkatfraga 27; vikt 1 till 2
GKV_kunREL Laser inga till fa hallbarhetsrapporter Enkatfraga 28; vikt 1 till 2
H3A Probit Marginaleffekt
Beroende variabel: Riskbeddmning; mer riskfyllda Pre-Marginaleffekt

Variabler dy/dx Stlg?,z;/i. z Sign. Koef. Robust Std. Avi.  Sign.
H3AOB_uppH 0.1779 0.0640 -2.78 ***0.005 -0.4685 0.1675 0.005
H3AOB_halFL 0.0518 0.0630 0.82 0.410 0.1377 0.1661 0.407
H3AOB_redBH -0.0310 0.0643 -0.48 0.629 -0.0838 0.1749 0.632
GKV_invLC 0.1430 0.0576 2.48 **0.013 0.4013 0.1710 0.019
GKV_geoMS 0.1158 0.0543 2.13 *%0.033 0.3107 0.1464 0.034
GKV_braOE -0.0136 0.0640 -0.21 0.831 -0.0368 0.1728 0.831
GKV_braOM -0.0124 0.0594 -0.21 0.834 -0.0335 0.1510 0.834
GKV_inkL -0.0129 0.0705 -0.18 0.854 -0.0348 0.1904 0.855
GKV_inkH -0.0460 0.0607 -0.76 0.448 -0.1244 0.1655 0.452
GKV_kunRL -0.0113 0.0817 -0.14 0.890 -0.0302 0.2174 0.889
GKV_kunUL -0.0156 0.0610 -0.26 0.798 -0.0419 0.1633 0.797
GKV_kunREL -0.1479 0.0679 -2.18 **0.029 -0.3879 0.1759 0.027

*10 % signifikansniva / ** 5 % signifikansniva / *** 1 % signifikansniva

Forklaringstest

Test N
Antal observationer 342
Y forutser (Pr) 0.3571
Wald chi2 (12) 31.4
Prob > chi2 0.0017
Pseudo R2 0.0674

Forklaringstesten sakerstéller aterigen att den forklarande variablerna tjanar till att beskriva en
del av den beroende variabeln. Pseudo R2 tycks dock, i jamforelse med tidigare utfall,
forklara en mycket mindre andel av den beroende variabelns varians. Att Pseudo R2 blir

mycket mindre an vid de andra hypotestesten skulle kunna bero pa att modellen saknar



oberoende-/kontrollvariabler som beskriver en storre del av riskbedémningens varians. Ett

framtida test bor, med ratta, ta hansyn till detta faktum.

Utifran testets utfall kan har sdgas att individer med hog uppfattad informationsasymmetri har
en storre sannolikhet att bedéma icke-hallbarhetsredovisande bolag som mer riskfyllda.
Enkelt uttryckt: desto hogre informationsasymmetri, desto stérre sannolikhet for att vérdera
hallbarhetsredovisande bolag mindre riskfyllda. Nu géller det enbart unga investerare, men
om effekten skulle vara i par tvarsigenom alderskategorierna, skulle detta kunna medféra en
for bolagen minskad kapitalkostnad vid tillhandahallandet av hallbarhetsrapporter. Saledes
tycks vad som tidigare sagts om relationen mellan uppfattad informationsasymmetri och

riskbedémning stamma dven hér (Akerlof, 1970).

Nagot valdigt intressant ar att unga investerares fortroende, for att bolag verkar hallbart, &r
okorrelerat med deras riskbedémning. Detta betyder att oavsett om de totalt saknar fértroende,
eller har fullt fortroende, kan en ung investerare anse att icke-hallbarhetsredovisande bolag ar
mer riskfyllda. Det skulle kunna bero pa att de i ena fallet anser sig ha hogt fortroende, men
att icke-redovisande bolag anda kan undanhalla vital information, information de vardesétter.
Det skulle ocksa kunna bero pa att de i andra fallet totalt saknar fortroende for bolagen, och

darfor vardesatter information som ger indikationer pa ett hallbart beteende.

Ett resultat som utvanns, men som inte riktigt kan forklaras med de innevarande
forklaringsmodellerna, ar att unga investerares fortroende for bolagens redovisningsmassiga
benédgenhet, ar okorrelerat med deras riskbedémning. For att illustrera problematiken, forestall
Er foljande: (1) en individ med hogt fortroende for bolags redovisningsmassiga bendgenhet,
det vill saga att rapporterna innehaller oklanderlig information, kan bade anse att icke-
hallbarhetsredovisande bolag &ar mer riskfyllda &n, eller lika riskfyllda som,
hallbarhetsredovisande sadana, samt (2) en individ med lagt fortroende for bolags
redovisningsmassiga benagenhet, det vill sdga att rapporterna inte innehaller sann
information, kan bade anse att icke-hallbarhetsredovisande bolag ar mer riskfyllda &n, eller

lika riskfyllda som, hallbarhetsredovisande sadana.

| forsta fallet, kan detta forklaras genom att: (i) individen anser att hallbarhetsredovisande
bolag sannolikt presenterar riktig information, och darfér &r icke-redovisande bolag mer

riskfyllda, samt (ii) individen anser att hallbarhet inte ar viktigt, och darfor ar bade hallbara-,



savél som icke hallbara bolag lika riskfyllda. Problemet uppstar i andra fallet: (i) individen
anser att hallbarhetsredovisande bolag inte presenterar sann information, och anser darfor att
icke-hallbarhetsredovisande bolag ar mer riskfyllda. Detta beteende kan inte forklaras, ty en
rapport som en individ saknar innehallsmassigt fortroende for, torde inte minska individens

avkastningskrav.

Vi saknar majlighet att forankra beteendet i ndgot annat dn vad som tidigare sagts om
irrationella investerarbeteenden (Kumar, 2009; Barber & Odean, 2011; Lin M.-C. , 2011; Lin
& Chiang, 2015), men om man skall spekulera, skulle opinionsbildning mojligtvis kunna
ligga till grund for ett sadant utfall. Allts, att man saknar fortroende for rapporterns innehall,
men sjélva tillhandahallandet av en sadan rapport minskar &nda den uppfattade risken av
bolaget. Det skulle alltsa innebéra att konceptet véager tyngre an det faktiska innehallet. Vi kan

dessvarre inte konstatera forhallandet, men vill i diskuterande syfte lyfta en mojlig forklaring.

Vidare kan det konstereras att unga aktiedgare som investerar i Large-cap tenderar att ocksa
bedéma icke-hallbarhetsredovisande bolag som mer riskfyllda. Kanske kan det vara pa grund
Investors’ reaction to Volkswagen emissions saga 2V @it stora bolag inte sallan ar
foremal for en medial granskning som
mindre bolag inte &r, eller, som i fallet
med EU, regleringsmassiga
atstramningar. Dessutom, vilket dven

hande i fallet med Volkswagen,

tenderar storre bolag som ertappas

Figur 1: Volkswagen aktiepriseffekt med ohallbar verksamhet, fa globala
handelseffekter med prisdropp och tillbakadragande investerare (Figur 1: Volkswagen
aktiepriseffekt). Vi kan darfor konstatera att en reglering som reducerar
informationsasymmetrin, for unga aktiedgare som investerar i Large-cap, kan mojligt reducera

avkastningskraven hos unga investerare.

Ett for studien unikt fynd var att geografisk placering hade en signifikant effekt pa
sannolikheten till att vardera hallbarhetsredovisande bolag som mindre riskfyllda. Unga
investerare bosatta i mindre samhdallen, byar, eller andra bosattningsomraden som, i
forhallande till storstader, & narmare naturen, tenderar att bedéma hallbarhetsredovisande
bolag som mindre riskfyllda, och vice versa. Fyndet skulle kunna forklaras mot bakgrund av



local-bias, saval som familjar-bias, vilket betyder att unga investerare, som ar bosatta narmare
naturen, d4r mer benigna att vdrdera “naturvdnliga” bolag hogre, och med ett reducerat
avkastningskrav (Seasholes & Zhu, 2010). Intressant att notera &r dock att detta inte
reflekteras i deras investeringar, da geografisk placering i hela tva hypotestest saknade

signifikant inverkan pa sannolikheten att investera hallbart.

Tidigare forskning (El Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011) har dragit slutsatsen att det
finns ett signifikant samband mellan bolag som &r verksamma inom ohallbara industrier, och
en hogre riskfaktor. Detta hypotestest kan dessvarre inte styrka detta samband, istéllet tycks
ohdllbara industrier vara okorrelerat med individuell riskbeddomning av icke-

hallbarhetsredovisande bolag.

Slutligen kunde vi utréna att redovisningslasning har en negativ sannolikhetseffekt, vilket
innebar att unga investerare, som laser manga hallbarhetsrapporter, beddmer icke-
hallbarhetsredovisande bolag som mer riskfyllda, och vice versa. Fragan ar dock om
sambandet &r relevant, utover att vi kan faststélla att individerna ar nagorlunda rationella, i
den bemarkelse att individer som menar att hallbarhetsredovisande bolag &r mindre riskfyllda,
faktiskt ocksa tar del av de tillnandahalina rapporterna. Aven har foreligger det irrationella
beteenden, dar lagmassig kunskapsniva inte tycks ha nagon inverkan pa riskbedémning. Detta
fynd séger emot vad tidigare forskning (Cormier, Ledoux, & Magnan, 2010; Seong, Cheol, &
Pfeiffer, 2013; Hung, Shi, & Wang, 2015) konstaterat kring kunskapsnivans reducerande
inverkan pd individers risk. En forklaring till detta kan vara investerarens Gvertro pa sin egen
formaga, vilket kan forklaras med teorin om “overconfidence” (Kumar, 2009; Barber &
Odean, 2011; Lin M.-C. , 2011, Lin & Chiang, 2015).

Mot bakgrund av hypotestestet menar vi att det anda foreligger ett signifikant samband mellan
uppfattad informationsasymmetri, och unga investerares individuella riskbeddmning av icke-
hallbarhetsredovisande bolag. Da uppfattad informationsasymmetri ar det huvudsakliga

foremalet for undersokningen, kan nollhypotesen forkastas.



6 Slutsats

| detta stycke presenteras i korta drag de slutsatser som i studien tidigare presenterats. Detta
kommer goéras mot bakgrund av forskningsfrdgorna, studiens deskriptiva data,
hypotestesterna, och de tillhdrande diskussionerna. Slutligen kommer en avslutande

diskussion att aga rum, dar aven forslag till vidare forskning kommer att presenteras.

6.1 Konklusioner

tt av syftena med denna studie var att undersdka unga investerares faktiska relation

till CSR/hallbarhet, rapportering av detta, samt vilken betydelse hallbarhet har for

dem i investeringsmomentet. Utifran hypotestestet kan forstas att unga investerare
som faktiskt vardesatter hallbarhet som koncept, som information, och i
investeringsmomentet, med hogre sannolikhet investerar hallbart. Déaremot kan den
beskrivande statistiken pavisa att det foreligger ett tamligen stort gap mellan vad som anses
vara viktigt, och hur unga investerare verkligen agerar. Fa anser att hallbarhet ar ett viktigt
investeringskriterium, och i sjalva investeringsmomentet ar hallbarhet inte ens medelmattigt
viktigt. Att investera hallbart tycks heller inte vara en fraga om bransch, den individuella
inkomstnivan, eller kunskapsnivan, utan ar ett investeringsfenomen som tycks vara grundat i

annat &n personliga och investeringsmassiga forhallanden.

Att det foreligger ett varderings-beteende-gap skulle, som tidigare namnts, kunna bero pa
opinionsbildningen i Sverige. Sverige ar namligen ett av vérldens mest hallbara lander, och
hallbarhet ar viktigt till och med pa politisk niva. Darav forefaller det naturligt for unga
individer att proklamera hallbarhet som ett mycket viktigt koncept, men i sjalva verket tycks

inte varderingarna speglas i deras beteenden.

Det andra syftet med studien vara att undersoka huruvida det foreligger ett hallbarhetsméssigt
“free rider”-problem. Utifran hypotestestet kunde ett sadant forhallande inte bevisas. Istéllet
tycks faktorer som kunskap och pre-investeringsundersokningar vara korrelerat med individer
som investerar hallbart. Viktigt att poangtera ar dock att den beskrivande statistiken skildrar
ett annat forhallande. Lite Gver halften av alla som investerar hallbart tycks understka
huruvida bolagen de investerar i faktiskt verkar hallbart. Dartill har knappt en tredjedel av
dessa valt hallbarhet som det viktigaste investeringskriteriet. Vi stéller oss darfor tvekande till

om det dnda inte finns ett utbrett “free rider”-problem vilket inte kunde faststallas genom



studiens hypotestest. Dartill har unga investerare generellt en lag uppfattad hallbarhetsmassig
kunskapsniva, och enbart 15 procent av alla unga investerare kunde korrekt urskilja det
verkliga regleringsmassiga saklaget.

Den sista fragan studien amnade beskriva var graden av unga investerares uppfattade
informationsasymmetri, och vilken effekt detta har pa deras foretagsmassiga riskbedémning.
Utifran hypotestestet kunde studien sla fast att uppfattad informationsasymmetri okar
sannolikheten for unga investerare att vardera icke-hallbarhetsredovisande bolag som mer
riskfyllda. Modellen kunde emellertid endast svara for en tillsynes liten del av utfallet, vilket
ger orsak att fundera kring andra potentiella paverkningsfaktorer. Utifran den beskrivande
statistiken kan forstas att den uppfattade informationsasymmetrin generellt ar hog bland unga

investerare.

De anser sig fa ta del av tamligen lite information, de har relativt 1agt fortroende for bolagens
formaga att verka hallbart, och har valdigt lagt fortroende for bolagens benagenhet att
rapportera om negativa handelser. Trots att unga investerare i hogre grad vérdesatter
information om negativa handelser, och trots att de har valdigt lagt fortroende for bolagens
villighet att rapportera om dessa, sa ar den generella uppfattningen bland unga investerare att
hallbarhetsrapporterande-, och icke-hallbarhetsrapporterande bolag, narmast ar lika riskfyllda.
Fragan som foljer ar saledes om hallbarhetsredovisning dverhuvudtaget har nagon relevans
for unga investerare i deras investeringsbeslut. Det skulle kunna vara sa att
hallbarhetsredovisning, till foljd av det lagmassiga forhallandet, inte anses ge nagon
vardeskapande information. Detta motsags dock av unga individers generellt 1aga insikt i det
regleringsmassiga tillstandet. Vi stéller oss fragande till huruvida en Gvergripande osakerhet

kring &mnet skulle kunna ligga till grund for detta tamligen otydliga forhallningssatt.

Unga investerare som investerar i Large-cap, saval som de som bor i mindre samhallen,
tenderar ocksa att betrakta icke-hallbarhetsredovisande bolag som mer riskfyllda. Aven har
hittades anomalier i beteendet, da deras riskbeddmning inte speglades i deras
investeringsbeteenden. Mdgjliga forklaringar kan vara en kombination av local-bias, familjar-

bias, och overconfidence.



6.2 Vidare forskning

Det hade varit intressant att vidare undersdka nya segment av investerargruppen, daribland
aldre- och utlanska investerare, och jamfora dessa mellan aldrar och 6ver landsgranser. Att
utveckla vara modeller med syfte att hitta annu starkare indikationsfaktorer skulle kunna
genera mycket intressanta fynd, dédribland att kunna befasta ett kausalt samband som férklarar

spridningen av riskbedémning.

Andra alternativ ar att narmare undersoka intressanta fynd sasom varfor individer som
investerar i Large-cap, eller som bor i mindre samhallen, tenderar att beddma icke-
hallbarhetsredovisande bolag som mer riskfyllda, men som samtidigt inte i hogre utstrackning
investerar hallbart.
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8 BILAGOR

| detta kapitel innefattas teoretisk komplettering, frekvenstabeller, och enkatformuléret,

presenterade i denna ordning.

8.1 Bilaga 1 | Rationalitet

stycket om “Market for Lemons” (s. 10) beskriver Akerlof hur var varld ar
karaktariserad av asymmetrisk information, och foljaktligen &ven av osékerhet. Han
beskrev aven hur osakerhet kan komma paverka hur individer vérderar olika ting, vilket

foranleder vikten av att mer konkret forstd hur individer verkar under dessa forhallanden.

Vi amnar darfor, mot bakgrund av féljande teorier beskriva hur individer agerar under saval
sékerhet, som osakerhet: The Theory of Finance (Fama & Miller, 1972), Capital Budgeting
and Financial Structure (Copeland, Weston, & Shastri, 2005), och The Laws of Human
Relations and the Rules of Human Action Derived Therefrom (Gossen, 1983).

| Fama & Millers bok, Theory of Finance (1972, ss. 5-57), redogors for hur individer borde
agera under saval sakerhet som osakerhet, givet vissa kriterier. Kriterierna presenteras i form
av ekonomiska axiomer, men som inte bor ses som sjalvrattfardigande sanningar, utan snarare
som ekonomiska grundforutsattningar. | boken Capital Budgeting and Financial Structure
(Copeland, Weston, & Shastri, 2005, ss. 44-67), konsolideras axiomerna, for att sedan
anvéandas som grund for att i huvudsak beskriva hur individer rationellt nyttomaximerar under
osakra forhallanden. Vi kommer presentera axiomerna pa svenska, med forbehall for

eventuella dversattningsfel. Axiomerna (Copeland, Weston, & Shastri, 2005, ss. 44-45) foljer:

Axiom 1 (Jamforbarhet): Nar en individ stalls infor en uppséttning osékra
alternativ, U, med mojliga utfall x, och y, kan denna individ antingen séga att hon
foredrar utfall x framfor utfall y (matematiskt uttryckt: x > y), att hon foredrar

utfall y framfor utfall x (y > x), eller att hon &r indifferent infor bade x och y (y ~

X).




Axiom 2 (Foljdriktighet): Om en individ foredrar utfall x framfér y, och utfall y
framfor z, sa ar utfall x att foredra framfor z (om x >y, ochy > z, sa x > z). Om en
individ istéllet &r indifferent infor x och y, och ocksa ar indifferent infér y och z, sa

ar hon ocksa indifferent infor x och z (om x ~y, ochy ~ z, sa x ~ z).

Axiom 3 (Starkt oberoende): Lat oss anta att en individ star infor ett riskfyllt
spel, med sannolikheten, a, att fa utfall x, och sannolikheten (1 — «) att fa utfall z;
det riskfyllda spelet uttrycks matematiskt som: G(X, z : o). Med starkt oberoende
menas att, om det finns ett likartat riskfyllt spel med sannolikheten, o, att fa utfall
y, och sannolikheten (1 — «) att fa utfall z — dar utfall x/y och z utesluter varandra —
, och individen ar indifferent mellan utfall x och y, sa ar individen indifferent

mellan dessa tva riskfyllda spel. Matematiskt uttryckt:

Omx~y,saG(x,z: ) ~G(y,z: Q).

Axiom 4 (Méatbarhet): Om utfall y féredras mindre &n x, men mer &n z, finns det
en unik sannolikhet, o, sa att individen ar indifferent infor utfall y och ett riskfyllt
spel mellan x med sannolikheten, a, och z med sannolikheten (1 — o). Matematiskt

uttryckt:

Om x >y > z,eller x > y > z,sa finns det en unik sannolikhet, q,

pasavisatty ~G(x,z: ).

Axiom 5 (Ranking): Om alternativen y och u bada ligger nagonstans mellan x
och z, och vi kan skapa riskfyllda spel pa sa vis att en individ ar indifferent infor y
och ett riskfyllt spel med utfallen x (med sannolikheten a3) och z, medan denne
samtidigt ar indifferent infor u och ett andra riskfyllt spel, denna gang med
utfallen x (med sannolikheten ay) och z, sa, om ay ar storre an ay, ar y att foredra

framfor u.



Omx>y=zochx>ux=zsaomy~G(x,z: o),
ochu~G(x,z: ay),framgér det,om a; > ay,atty > u.

Eller,omoa; = o, 83y ~u

Man kan séga att dessa axiomer beskriver att individer forutsatts vara rationella, och att de

kan gora rationella val i situationer karaktariserade av valdigt manga riskfyllda alternativ.

Dessa forutsattningar konstruerar ett fundamentalt antagande om hur individer torde agera i
forhallande till nytta, och risk. Vi behover ocksa forsta bakgrunden till varfor vissa riskfyllda
alternativ ar mer intressanta an andra, t.ex. varfor en individ valjer att placera sina pengar i
aktier, och inte i fonder. Copeland et.al (2005, s. 46) skildrar detta fenomen genom att

anvanda sig av nyttofunktioner.

En nyttofunktion &r unik for varje individ och illustreras bast genom en individs agerande.
Givet de ovan namnda axiomerna, borde en investerare, om nyttan, U, av att 4ga en aktie (A)

ar hogre an nyttan av att &ga en fond (F), placera sina pengar i en aktie. Matematiskt uttryckt:

OmU(A) >U(F),saA>F.

Om man antar att nytta i en varld, byggd pa monetar byteshandel, endast kan astadkommas
genom anvandandet av individens valstand — t.ex. nyttan av att ata ett apple tillgodoses genom
att kopa applet for en del av individens monetéra valstand —, sa ar nytta, i detta fall, detsamma
som valstand. Givet att mer nytta ar battre &n mindre nytta (vilket i sa fall ar det samma som
att mer valstand, ar battre an mindre valstand), det vill saga individen ar nyttomaximerande,
blir valet av aktier och fonder direkt mer komplext. Vad maximerar ditt valstdnd mest, aktier,
eller fonder? Ovissheten resulterar direkt i att individen maste agera under osékerhet, och
vardera de potentiella utfallen. Hur individen véljer att agera kommer — krasst uttryckt —
beskriva investerarens grad av risk aversion. | huvudsak beror det pa sannolikheten av att
vinna eller forlora, och huruvida individen tar risken eller ej, och hur detta paverkar

individens totala nytta.

Om nyttan, U, av forvantat, E, valstand, W, ar hogre an forvantad nytta av valstand, ar

individen riskavert. Om nyttan av forvantat vélstand, ar lika med forvantad nytta av valstand,



ar individen riskneutral. Om nyttan av forvantat valstand, ar mindre an foérvantad nytta av

valstand, ar individen en riskélskare. Matematiskt uttryckt:

UIE(W)] > E[U(W)] = riskavert
UIE(W)] = E[U(W)] = riskneutral
UIE(W)] < E[U(W)] = riskalskare

Det dr mycket viktigt att forstd individens/investerarens forhallande till risk, ty detta kommer i
stora drag forandra vilka val individen gor. Graden av riskaversion maste darfor beaktas i
analysen av beteenden, eftersom for svepande generalisering, utan hénsyn till detta, kan bli

missvisande.

En nyttofunktion, kannetecknad av riskfyllda val, handlar — som tidigare namnts — om
sannolikheten, o (samt [1 — o] for y), av olika utfall (x och y), i forhallande till nyttan, U, av de

olika utfallen. Matematiskt uttryckt:

UlGx,y:a)= aU(x)+(1— 0)U(y)

Om vi nu atergar till att placera pengarna i en aktie, eller en fond; med forutsattningen att
fonden representerar marknadsportfoljen, och har en riskfri avkastning. Aktien, G, har en
sannolikhet, o, om 0.8, att generera en avkastning pa SEK 5, och en sannolikhet, (1 — a), om
0.2, att generera en avkastning pa SEK 30. Fonden a andra sidan, genererar en riskfri
avkastning om SEK 10. Om vi anvander en logaritmisk funktion om nytta av valstand, sa att
U(W) = In(W), far vi féljande situation:

w uw)
1 0

5 1.61
10 2.3
30 3.4

Vi kan hdr se att nyttan av att fa den riskfria avkastningen om SEK 10, genererar en nytta pa



2.3 nyttoenheter. For att ta reda pa den forvantade nyttan av aktien, far vi kalkylera det pa

foljande vis:
E[UW)] = aU(SEK 5) + aU(SEK 30) = 0.81n(5) + 0.21n(30) = 1.9677

Eftersom den forvantade nyttan av aktien ar lagre an nyttan av den riskfria avkastningen fran
fonden, kommer — givet att individen ar nyttomaximerande — individen vélja att placera sina
pengar i fonden. Dessutom kan vi se — mot basis av vad som ovan namnts om riskavert,

riskneutral, och riskalskare — att investeraren i detta fall, ar riskavert.

Individers beteende, i osdkra forhallanden, tenderar dock att férandras i paritet med individens
valstand, saval som Gver tid, och redan pa 1800-talet presenterade Hermann Heinrich Gossen
valdigt intressanta fynd inom amnet (Nationalencyklopedin, 2015). Upptackterna har senare
kommit att kallas for Gossens lagar, och &mnar forklara olika ekonomiska fenomen som

uppstar i forhallande till produktion, nytta, och ekonomisk knapphet. Lagarna foljer:

e (Gossens forsta lag: Lagen om avtagande marginalnytta faststaller att nyttan,
som harrér fran konsumtionen av varje ny homogen vara, minskar. For att
uttrycka det enkelt, kan du — efter ett visst stadie av konsumtion — tréttna pa
aven den godaste maten du vet. Lagen beskriver aven att ju mer en individ
konsumerar av en homogen handelsvara, desto mer avtar takten som den
totala nyttan okar, och, efter ett visst skede, kommer den totala nyttan att

bdrja minska, och bli negativ.

e (Gossens andra lag: Lagen beskriver att en individ maximerar sin nytta nar
hon distribuerar sin inkomst mellan olika handelsvaror, pa sa vis att hon far
samma mangd nytta fran den sista enheten av varje vara. Detta uppnas nar
forhallandet mellan marginalnyttan och priset, ar detsamma mellan de olika

handelsvarorna.




e Gossens tredje lag: Lagen beskriver att andlighet av resurser &r en
forutsattning for ekonomiskt vérde, ty om resurser var odndliga skulle

vardering vara meningslost.

| analysen av méanskligt beteende &r dessa lagar ovarderliga. Fullstdndigt felaktiga slutsatser
skulle kunna dras, om inte hénsyn tas till dessa fundamentala grunder. Gossens lagar talar i
huvudsak om konsumtion av handelsvaror, men kan likasd appliceras pa manga omraden,

nagot Gossen sjalv engagerade sig i att gora (Gossen, 1983) (Jolink & van Daal, 1998).

8.2 Bilaga 2 | Deskriptiv data & frekvenstabeller

8.2.1 Allman statistik

Utbildningsniva

. Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
Grundskola 6 1,8 1,8 1,8
Gymnasium 79 23,1 23,1 24,9
Hogskola/Universitet 246 71,9 71,9 96,8
Ovrig eftergymnasial utbildning 11 3,2 3,2 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 1
Investeringsaktivitet
" Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
Nagon gang under 2015 327 95,6 95,6 95,6
Nagon gang under 2014 6 1,8 1,8 97,4
Nagon gang under 2013 3 .9 ,9 98,2
Nagon gang under 2012 2 ,6 ,6 98,8
Nagon gang under 2011 eller tidigare 4 1,2 1,2 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 2



Investeringsfrekvens

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ
procent
Farre &n en gang per ar 3 .9 .9 .9
Arsvis 11 3,2 32 4,1
Kvartalsvis 63 18,4 18,4 22,5
Manadsvis 196 57,3 57,3 79,8
Veckovis 53 15,5 15,5 95,3
Dagligen 16 4.7 4.7 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 3
Investeringsval
Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ
procent
Aktier 100 % Fonder 0 % 118 34,5 34,5 34,5
Aktier 90 % Fonder 10 % 44 12,9 12,9 47,4
Aktier 80 % Fonder 20 % 45 13,2 13,2 60,5
Aktier 70 % Fonder 30 % 33 9,6 9,6 70,2
Aktier 60 % Fonder 40 % 21 6,1 6,1 76,3
Aktier 50 % Fonder 50 % 29 8,5 8,5 84,8
Aktier 40 % Fonder 60 % 12 3,5 3,5 88,3
Aktier 30 % Fonder 70 % 11 3,2 3,2 91,5
Aktier 20 % Fonder 80 % 16 4,7 4,7 96,2
Aktier 10 % Fonder 90 % 7 2,0 2,0 98,2
Aktier 0 % Fonder 100 % 6 1,8 1,8 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 4
The gamble (riskaversionstest)
Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ
procent
0 kr 107 31,3 31,3 31,3
200 000 kr 104 30,4 30,4 61,7
400 000 kr 80 23,4 23,4 85,1
600 000 kr 33 9,6 9,6 94,7
800 000 kr 6 1,8 1,8 96,5
1 000 000 kr 12 3,5 3,5 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 5



Positive eller negativa handelser

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ
procent
Positiva ar viktigast 119 34,8 34,8 34,8
Negativa ar viktigast 223 65,2 65,2 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 6
Viktigaste investeringskriteriet
Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ
procent
Innovation 38 11,1 11,1 11,1
Nyckelaktorer 6 1,8 1,8 12,9
Marknad 28 8,2 8,2 21,1
Tillvaxtmajligheter 98 28,7 28,7 49,7
Finansiella element 65 19,0 19,0 68,7
Hallbarhet 21 6,1 6,1 74,9
Produkt/Varumaérke 71 20,8 20,8 95,6
Historisk data 8 2,3 2,3 98,0
Nyheter 7 2,0 2,0 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 7

8.2.2 Forskningshypoteser

8.2.2.1 Forskningshypotes 1 (H1A)

Nedan foljer frekvenstabeller kring de oberoende variablerna som anvandes i hypotestest 1.

De tillhérande fragorna kan aterfinnas i sektionen for enkatformularet:

Hallbarhetsinvestering

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ

procent
1 Inte alls viktigt (Aldrig) 59 17,3 17,3 17,3
2 87 254 25,4 42,7
3 Medelmattigt viktigt (Ibland) 118 34,5 34,5 77,2
4 54 15,8 15,8 93,0
5 Mycket viktigt (Alltid) 24 7.0 7.0 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 8



Relation till hallbarhet

o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Inte alls viktigt 21 6,1 6,1 6,1
2 31 9,1 9,1 15,2
3 Medelmattigt viktigt 86 25,1 251 40,4
4 109 31,9 31,9 72,2
5 Mycket viktigt 95 27,8 27,8 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 9
Relation till hallbarhetsrapportering
- Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Inte alls viktigt 28 8,2 8,2 8,2
2 30 8,8 8,8 17,0
3 Medelméttigt viktigt 103 30,1 30,1 47,1
4 109 31,9 31,9 78,9
5 Mycket viktigt 72 21,1 211 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 10
Investeringskriterium: Hallbarhet
- Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
0 Inte viktigt 266 77,8 77,8 77,8
1 Viktigt 76 22,2 22,2 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 11

8.2.2.2 Forskningshypotes 2 (H2A)

Nedan foljer frekvenstabeller kring de oberoende variablerna som anvéndes i hypotestest 2.

De tillhorande fragorna kan aterfinnas i sektionen for enkatformularet:



Hallbarhetsinvestering

o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Inte alls viktigt (Aldrig) 59 17,3 17,3 17,3
2 87 254 25,4 42,7
3 Medelmattigt viktigt (Ibland) 118 34,5 34,5 77,2
4 54 15,8 15,8 93,0
5 Mycket viktigt (Alltid) 24 7,0 7,0 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 12
Bolagsundersokning
- Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Undersoker aldrig 116 33,9 33,9 33,9
2 111 32,5 32,5 66,4
3 Halften av gangerna 66 19,3 19,3 85,7
4 44 12,9 12,9 98,5
5 Undersoker alltid 5 1,5 1,5 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 13
Lagmassigt naturtillstand
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
Hallbarhetsredovisning ar lagmassigt
22 6,4 6,4 6,4
reglerad for alla bolag.
Hallbarhetsredovisning ar lagmassigt
. 50 14,6 14,6 21,1
reglerad for ett fatal bolag.
Hallbarhetsredovisning ar fullstandigt
13 3,8 3,8 249
oreglerad.
Hallbarhetsredovisning &r oreglerad, men
) ) 57 16,7 16,7 41,5
det finns externa rekommendationer.
Hallbarhetsredovisning &r nyligen
lagmassigt reglerad, och det finns externa 52 15,2 15,2 56,7
rekommendationer.
Jag vet inte. 148 43,3 43,3 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 14



Hallbarhetsrelaterade kunskaper

o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent

1 Mycket daliga kunskaper 91 26,6 26,6 26,6

2 103 30,1 30,1 56,7

3 Medelmattiga kunskaper 111 32,5 32,5 89,2

4 29 8,5 8,5 97,7

5 Mycket goda kunskaper 8 2,3 2,3 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 15

Redovisningslasning
- Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent

Har aldrig last en 113 33,0 33,0 33,0
Har last 1 till 3 stycken 134 39,2 39,2 72,2
Har last 4 till 6 stycken 55 16,1 16,1 88,3
Har last 7 till 9 stycken 22 6,4 6,4 94,7
Har last 10 eller fler 18 5,3 5,3 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 16

8.2.2.3 Forskningshypotes 3 (H3A)

Nedan foljer frekvenstabeller kring de oberoende variablerna som anvéndes i hypotestest 3.
De tillhérande fragorna kan aterfinnas i sektionen for enkatformularet:

Hallbarhetsrelaterad risk

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ

procent
1 Mer riskfyllda 37 10,8 10,8 10,8
2 88 25,7 25,7 36,5
3 Lika riskfyllda 180 52,6 52,6 89,2
4 23 6,7 6,7 95,9
5 Mindre riskfyllda 14 4,1 4,1 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 17



Uppfattad informationsasymmetri

o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Ingen information 5 15 15 15
2 108 31,6 31,6 33,0
3 Medelmattigt mycket 198 57,9 57,9 90,9
4 28 8,2 8,2 99,1
5 All information 3 9 9 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 18
Hallbarhetsmaéssigt fortroende
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Inget fortroende alls 15 4,4 4,4 4.4
2 89 26,0 26,0 30,4
3 Medelméttigt fértroende 157 459 45,9 76,3
4 69 20,2 20,2 96,5
5 Fullt fértroende 12 3,5 3,5 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 19
Redovisningsmassig bendgenhet
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Inte alls bendgna 124 36,3 36,3 36,3
2 126 36,8 36,8 73,1
3 Medelmattigt benagna 75 21,9 21,9 95,0
4 13 3,8 3,8 98,8
5 Valdigt benéagna 4 1,2 1,2 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 20

8.2.3 Kontrollvariabler

Nedan foljer frekvenstabeller kring de kontrollvariabler som anvants i hypotestesten. De

tillhorande fragorna kan aterfinnas i sektionen for enkatformularet:



Investeringstendenser: Large-cap

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ procent
1 148 43,3 43,3 43,3
2 90 26,3 26,3 69,6
3 76 22,2 22,2 91,8
Enbart denna 16 4.7 4,7 96,5
Aldrig denna 12 3,5 3,5 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 21
Geografisk placering
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
Storstad 180 52,6 52,6 52,6
Mindre samhaélle 162 47,4 47,4 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 22
Branschinvestering: Energi (ohallbar)
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
0 Investerar inte 256 74,9 74,9 74,9
1 Investerar 86 25,1 25,1 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 23
Branschinvestering: Material (ohallbar)
- Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
0 Investerar inte 226 66,1 66,1 66,1
1 Investerar 116 33,9 33,9 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 24



Arsinkomst 2015

o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
0 kr - 130 499 78 22,8 22,8 22,8
130 500 kr — 179 199 kr 48 14,0 14,0 36,8
179 200 kr — 225 899 kr 44 12,9 12,9 49,7
225 900 kr — 288 599 kr 40 11,7 11,7 61,4
288 600 kr — 586 599 kr 115 33,6 33,6 95,0
586 600 kr + 17 50 5,0 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 25
Lagmassigt naturtillstand
o Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
Hallbarhetsredovisning &r lagmassigt
22 6,4 6,4 6,4
reglerad for alla bolag.
Hallbarhetsredovisning ar lagmassigt
. 50 14,6 14,6 211
reglerad for ett fatal bolag.
Hallbarhetsredovisning ar fullstandigt
13 3,8 3,8 24,9
oreglerad.
Hallbarhetsredovisning &r oreglerad, men
57 16,7 16,7 41,5
det finns externa rekommendationer.
Hallbarhetsredovisning &r nyligen
lagmassigt reglerad, och det finns externa 52 15,2 15,2 56,7
rekommendationer.
Jag vet inte. 148 43,3 43,3 100,0
Total 342 100,0 100,0
Frekvenstabell 26
Hallbarhetsrelaterade kunskaper
Kumulativ
Frekvens Procent Giltig procent
procent
1 Mycket daliga kunskaper 91 26,6 26,6 26,6
2 103 30,1 30,1 56,7
3 Medelmaéttiga kunskaper 111 32,5 32,5 89,2
4 29 8,5 8,5 97,7
5 Mycket goda kunskaper 8 2,3 2,3 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 27



Redovisningslasning

Frekvens Procent Giltig procent Kumulativ

procent
Har aldrig last en 113 33,0 33,0 33,0
Har last 1 till 3 stycken 134 39,2 39,2 72,2
Har last 4 till 6 stycken 55 16,1 16,1 88,3
Har last 7 till 9 stycken 22 6,4 6,4 94,7
Har last 10 eller fler 18 53 53 100,0
Total 342 100,0 100,0

Frekvenstabell 28

8.2.4 Annan beskrivande statistik
Nedan foljer det betygsformuldr som varje enké&tdeltagare fyllt i. Medelvérdet av detta
betygsformuldar blev hela 3.87. Syftet med betygsformulédret var att styrka studiens

trovardighet.

Enkatens betyg
1 Mycket dalig 2 3 Varken bra eller dalig 4 5 Mycket bra  Medelvéarde
Design 2 15 72 142 96 3,96
Fragor 3 22 73 170 59 3,8
Svarsalternativ 3 21 67 160 76 3,87
Enkatstorlek 9 29 73 120 96 3,81
Begrepp 3 11 80 148 85 3,92
Total 20 98 365 740 1635 3,87

Frekvenstabell 29

8.3 Bilaga 3 | Enkatformular

GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Aktiedgarundersdkning



INVESTERARPROFIL /|

Har stéller vi fragor for att faststalla din profil som investerare. Vem du é&r, vad
du har for ekonomiska forutsattningar, etc. Det ar darfor av betydande vikt att du
som respondent svarar sa sanningsenligt du bara kan.

Vi tackar dig pa forhand for ditt deltagande, och vill paminna dig om att du
bidrar till betydande forskning!

BEGREPPSHJALP

e Hallbarhetsredovisning: en rapport, antingen integrerad i arsredovisning
eller extern, som beskriver hur foretag arbetar hallbart, om skadliga
aktiviteter, osv.

e CSR: betyder Corporate Social Responsibility och syftar i bred
bemarkelse pa aktiviteter som framjar en hallbar utveckling.

e Asymmetrisk information: dr nar du och motparten i en transaktion (t.ex.
du och foretaget du handlar en aktie i) har olika mycket, eller olika viktig
information.

1. ALDER *

Hur gammal ar du?
QO18-24
025-29

2. KON *

Ar du man eller kvinna?

O Man
O Kvinna

3. GEOGRAFISK PLACERING *

Ar du bosatt i en storstad (Stockholm, Géteborg eller Malmé), eller i ett mindre samhaélle
(alla andra stader och byar)? Valj det svarsalternativ som bast beskriver din
bostadssituation.

QO Storstad
(O Mindre samhalle

4. INKOMSTTYPER *



Vilka typer av inkomster har du? Vaélj det/de alternativ som béast beskriver din
inkomstsituation.

|:| Forvarvsinkomst (16n, arbetsrelaterad erséttning, etc.)
|:| Inkomster fran Naringsverksamhet (foretagande, osv.)
|:| Kapitalinkomster (aktier/fonder/m.m.)

|:| Bolagsrelaterade arvoden (styrelsearvoden och liknande)
[ ] Studiebidrag (CSN medel, stipendier, m.fl.)

|:| Andra bidrag- & intdktsformer (Pension, A-kassa, socialbidrag, m.m.)

5. ARSINKOMST 2015 *
Hur ser din ekonomiska situation ut for 2015? Vad forvantas din arliga nettoinkomst

(inkl. bidrag) bli i ar? Vvalj det svarsalternativ som bast speglar din forvantade
ekonomiska situation.

O 0 kr - 130 499

O 130 500 kr - 179 199
O 179 200 kr - 225 899
O 225 900 kr - 288 599
O 288 600 kr - 586 599 kr
O 586 600 kr +

6. ARSINKOMST 2014 *

Vad var din arliga nettoinkomst (inkl. bidrag) under 2014? Valj det svarsalternativ som
bast beskriver din davarande ekonomiska situation.

O 0 kr - 130 499 kr

O 130 500 kr - 179 199 kr
O 179 200 kr - 225 899 kr
O 225 900 kr - 288 599 kr
O 288 600 kr - 586 599 kr
O 586 600 kr +

7. INKOMSTHISTORIK *

Under de - for 2014 - tva foregdende aren, har din nettoinkomst (inkl. bidrag) i
genomsnitt varit hogre eller lagre @n svaret du angav i foregadende fraga (6)? Valj det
alternativ som bast speglar din davarande ekonomiska situation.

Genomsnittligt hdgre &n 2014 Genomsnittligt lagre &n 2014
2013 O O
2012 O O

8. UTBILDNINGSNIVA *



Vilken &r din hégst uppnadda utbildningsniva? Valj din nuvarande utbildning, alternativt
din senaste tagna examen.

(O Grundskola
O Gymnasium
O Hogskola/Universitet

QO Ovrig eftergymnasial utbildning

9. INVESTERINGSAKTIVITET *

Nar var det senast du gjorde en direkt investering i antingen aktier och/eller fonder?

Med direkt investering menas att du inte anvant dig av en aktieméaklare eller dylika

hjalporgan, utan att du gjort dina placeringar direkt via Avanza, Nordnet eller andra
placeringsportaler.

(O Nagon gang under 2015
(O Nagon gang under 2014
(O Négon géng under 2013
(O Nagon gang under 2012
(O Négon gang under 2011 eller tidigare

10. INVESTERINGSFREKVENS *

Uppskattningsvis, hur ofta i snitt investerar du i aktier och/eller fonder under ett &r? VAl]
det svarsalternativ som bast speglar din investerings-/tradingfrekvens.

QO Farre &n en gang per ar
QO Arsvis

QO Kvartalsvis

O Manadsvis

QO Veckovis

O Dagligen

11. INVESTERINGSVAL *

Nar det kommer till dina investeringar, hur ser uppdelningen ut mellan aktier och
fonder? Valj det alternativ som bast speglar din investeringsstruktur. Om du har andra
vardepapper uteslut dessa i berdkningen av din portféljstruktur.

O Aktier 100 % Fonder 0 %
O Aktier 90 % Fonder 10 %
QO Aktier 80 % Fonder 20 %
QO Aktier 70 % Fonder 30 %
QO Aktier 60 % Fonder 40 %
QO Aktier 50 % Fonder 50 %



QO Aktier 40 % Fonder 60 %
(O Aktier 30 % Fonder 70 %
O Aktier 20 % Fonder 80 %
(O Aktier 10 % Fonder 90 %
QO Aktier 0 % Fonder 100 %

12. INVESTERINGSTENDENSER *

Investerar du oftast i bolag klassificerade som Large-, Mid- eller Small-cap? Ranka
alternativen mellan 1 och 3 efter vilken kategori du oftast investerar inom, dar 1
motsvarar det vanligaste alternativet, och 3 det minst frekventa. | de fall du enbart

investerar i en storlekskategori, valj da "Enbart denna” och "aldrig denna” pa de andra
tva.

1 2 3 Enbart denna Aldrig denna

Large-cap O O O O O
Mid-cap O OO O O
Small-cap O O O O O

13. BRANSCHRELATERADE INVESTERINGSTENDENSER *

Nar det kommer till dina aktieinvesteringar, vilka branscher &r foretagen du investerat i
aktiva inom? Vaélj de branscher som béast matcher de branscher som dina

investeringsobjekt ar aktiva inom. Om du inte hittar den branschkategori du soker, valj
"Annan".

| parenteserna som foljer de olika kategorierna finner du exempel pa vad som menas
med kategorin.

|:| Energi (Olja, gas, kol, karnkraft)

|:| Hallbar energi (Solenergi, vindkraft, vattenkraft, biobranslen, geoenergi)

|:| Material (Tré, papper, metaller, kemi, syntet)

|:| Industri- varor/tjanster (Flyg och flygbolag, bygg, lastbilar, fartyg, maskiner)
|:| Sallankdps- varor/tjanster (Bilar, vitvaror, inredning, kldder, media)

|:| Dagligvaror (Matvaruhandel, skénhetsmedel och liknande)

|:| Finans och fastigheter (Banker, forsakringsbolag, fastigheter, investeringsholag)
[ ] Halsovérd (Sjukvérd, bioteknik, sjukvardsteknik)

|:| Data- och informationsteknik (Datorer, mjukvara, hardvaruteknik)

|:| Teleoperatdrer (Telefon- och internetleveranttrer)

[ ] Kraftforsorjning (el)

|:| Annan (Branschkategorin jag letade efter fanns inte med som ett alternativ)

14. THE GAMBLE *



Du har precis vunnit en miljon (1 000 000) kronor pa lotto. Du ges mdjligheten att
investera dina pengar i en riskfylld tillgdng, som har lika stor sannolikhet att dubbleras
som halveras i varde (det vill sdga en 50/50 chans). Hur mycket skulle du vara villig att
investera? Valj det alternativ som bast speglar ditt val.

O 0kr

O 200 000 kr
O 400 000 kr
O 600 000 kr
(O 800 000 kr
(O 1000 000 kr

HALLBARHET & UPPFATTAD
INFORMATIONSASYMMETRI / Il
Hur ser du pa hallbarhet? Tycker du att det verkar finnas asymmetrisk

information, och i sa fall hur ser du pa detta? | denna sektion kartlagger
vi hur du forhaller dig till dessa huvudfragor.

BEGREPPSHJALP
e Hallbarhetsredovisning: en rapport, antingen integrerad i arsredovisning eller
extern, som beskriver hur foretag arbetar hallbart, om skadliga aktiviteter, osv.
e CSR: betyder Corporate Social Responsibility och syftar i bred bemarkelse pa
aktiviteter som framjar en hallbar utveckling.
e Asymmetrisk information: &r nar du och motparten i en transaktion (t.ex. du

och foretaget du handlar en aktie i) har olika mycket, eller olika viktig
information.

15. RELATION TILL HALLBARHET *

Hur viktigt anser du det vara att foretag agerar hallbart? Valj det svarsalternativ som
bast speglar din asikt.

1 2 3 4 5
Inte alls viktigt ~ Medelmattigt viktigt ~ Mycket viktigt
O O O O O

16. RELATION TILL HALLBARHETSRAPPORTERING *

Hur viktigt anser du det vara att foretag rapporterar kring hallbarhetsrelaterade
aktiviteter?

1 2 3 4 5
Inte alls viktigt ~ Medelmattigt viktigt ~ Mycket viktigt
O O O O O

17. POSITIVA & NEGATIVA HANDELSER *



Nér du tar del av hallbarhetsrelaterad information, och férutsatt att du maste ta stéllning,
ar det da viktigare att fa ta del av positiv eller negativ hallbarhetsinformation?

QO Positiva ar viktigast
(O Negativa &r viktigast

18. UPPFATTAD INFORMATIONSASYMMETRI *

Av all hallbarhetsrelaterad information som foretagen har, hur mycket information
uppfattar du att du far ta del av?

1 2 3 4 5
Ingen information ~ Medelmattigt mycket information  All information
O O O O O

19. HALLBARHETSMASSIGT FORTROENDE *

Hur stort fortroende har du for foretags vilja att agera hallbart?

1 2 3 4 5
Inget fortroende alls ~ Medelmattigt fortroende  Fullt fortroende
O O O O O

20. REDOVISNINGSMASSIG BENAGENHET *

Hur benagna tror du foretag ar att redovisa hallbarhetsmassigt negativa handelser
(sdsom: miljoforstoring, aktiviteter som strider mot méanskliga rattigheter, m.m.)?

1 2 3 4 5
Inte alls bendgna  Medelmattigt bendgna  Valdigt benagna
O O O O O

INVESTERINGSBESLUT / Il

| denna sektion kommer vi ga in lite djupare pa vilka faktorer Ni anser
viktiga vid en investering, om det finns nagon som ar absolut viktigast,
etc.

BEGREPPSHJALP

o Hallbarhetsredovisning: en rapport, antingen integrerad i arsredovisning eller
extern, som beskriver hur foretag arbetar hallbart, om skadliga aktiviteter, osv.

e CSR: betyder Corporate Social Responsibility och syftar i bred bemarkelse pa
aktiviteter som framjar en hallbar utveckling.

o Asymmetrisk information: &r ndr du och motparten i en transaktion (t.ex. du
och foretaget du handlar en aktie i) har olika mycket, eller olika viktig
information.

21. INVESTERINGSKRITERIER *

Vilka ar de huvudsakliga kriterierna du anser viktigast vid ett investerings-



Iplaceringsbeslut? Du far vélja hur manga kriterier du vill, men valj de du sjalv tittar pa
nar du investerar/placerar.

[ ] tnnovation (Ny teknik, etc.)

|:| Nyckelaktorer (Styrelsemedlemmar, VD, ekonomichef, etc.)

|:| Marknad (Storlek, konkurrenter, etc.)

|:| Tillvaxtmojligheter (M&jlighet till expansion, skalbarhet, etc.)

|:| Finansiella element (Nyckeltal, dividend policy, aktiepris, etc.)

[ ] Hallbarhet (CSR aktiviteter, hallbarhetsredovisning, etc.)

|:| Produkt/Varumérke (En tro pa produkten, en tro pa varumarket, etc.)
|:| Historisk data (Analys kring historisk trend, etc.)

|:| Nyheter (Pressmeddelanden, nyhetsrapporteringar, etc.)

22. VIKTIGASTE KRITERIET *

Med utgdngspunkt i ovan namnda kriterier, vilken, av alla, ar den absolut viktigaste
faktorn nar du investerar? Valj ett alternativ du anser vara det viktigaste.

QO Innovation (Ny teknik, etc.)

O Nyckelaktorer (Styrelsemedlemmar, VD, ekonomichef, etc.)

O Marknad (Storlek, konkurrenter, etc.)

QO Tillvaxtmajligheter (Mdjlighet till expansion, skalbarhet, etc.)

QO Finansiella element (Nyckeltal, dividend policy, etc.)

QO Hallbarhet (CSR aktiviteter, hallbarhetsredovisning, etc.)

QO Produkt/Varumérke (En tro pa produkten, en tro pa varumarket, etc.)
QO Historisk data (Analys kring historisk trend, etc.)

(O Nyheter (Pressmeddelanden, nyhetsrapporteringar, etc.)

23. HALLBARHETSINVESTERING *

Nar du fattar ett investeringsbeslut, i vilken utstrackning ar det viktigt att foretaget
redovisar sina CSR/hallbarhetsrelaterade aktiviteter, det vill saga | vilken utstrackning ar
det viktigt att bolagen ar hallbara.

1 2 3 4 5
Inte alls viktigt ~ Medelmattigt viktigt ~ Mycket viktigt
O O O O O

24. BOLAGSUNDERSOKNING *

Uppskattningsvis, nar du investerar/placerar, hur ofta undersoéker du huruvida féretaget



agerar hallbart eller inte?

1 2 3 4 5
Undersoker aldrig  Halften av gangerna  Undersoker alltid
O O O O O

25. HALLBARHETSRELATERAD RISK *

Uppfattar du att bolag som inte hallbarhetsredovisar ar mer, mindre eller lika riskfyllda i
jamforelse med bolag som hallbarhetsredovisar? Svara pa en skala fran 1 till 5.

1 2 3 4 5
Mer riskfyllda  Lika riskfyllda ~ Mindre riskfyllda

O O O O O

FORKUNSKAPER / IV

Vi vill gérna veta vad du i dagslaget kan om hallbarhet och hur ofta du tar del av
hallbarhetsrelaterad information. Tank pa att svara arligt och utifran vad du sjalv
vet och vad du sjalv varit med om.

BEGREPPSHJALP

e Hallbarhetsredovisning: en rapport, antingen integrerad i arsredovisning eller
extern, som beskriver hur foretag arbetar hallbart, om skadliga aktiviteter, osv.

e CSR: betyder Corporate Social Responsibility och syftar i bred bemérkelse pa
aktiviteter som framjar en hallbar utveckling.

e Asymmetrisk information: ar nar du och motparten i en transaktion (t.ex. du och
foretaget du handlar en aktie i) har olika mycket, eller olika viktig information.

26. LAGMASSIGT NATURTILLSTAND *
Vilket av de foljande alternativen anser du bast speglar den lagmassigt radande situationen for

hur hallbarhetsredovisning skall upprattas? Valj det alternativ du tycker bast passar in pa
verkligheten.

O Hallbarhetsredovisning ar lagméssigt reglerad for alla bolag.

O Hallbarhetsredovisning ar lagmassigt reglerad for ett fatal bolag.

O Hallbarhetsredovisning ar fullstandigt oreglerad.

O Hallbarhetsredovisning ar oreglerad, men det finns externa rekommendationer.

O Hallbarhetsredovisning ar nyligen lagmassigt reglerad for ett fatal bolag, och det finns externa
rekommendationer.

O Jag vet inte.

27. HALLBARHETSRELATERADE KUNSKAPER *
P4 en skala fran 1 till 5, hur goda kunskaper uppfattar du att du har kring CSR-



/hallbarhetsredovisning?

1 2 3 4 5
Mycket daliga kunskaper ~ Medelmattiga kunskaper ~ Mycket goda kunskaper
O O O O O

28. REDOVISNINGSLASNING *

Hur manga hallbarhetsredovisningar uppskattar du att du tagit del av och last?
O Har aldrig last en

QO Har last 1 till 3 stycken

O Har last 4 till 6 stycken

QO Har last 7 till 9 stycken

QO Har l&st 10 eller mer

VALIDITET & RELIABILITET / V

Tack for att du medverkat i var undersokning. Ditt bidrag spelar stor roll for den
allt okade forstaelsen for den finansiella natur vi vekar inom. | detta avslutande
stycke har vi en sista fraga kring hur din erfarenhet med enkatundersokningen
har varit.

God fortsattning!

29. ENKATENS STRUKTUR & INNEHALL *

Hur val tyckte du enkéaten var utformad nar det kommer till: (1) enkatens design, (2) huruvida
fragorna var enkla att forsta, (3) hur val svarsalternativen representerade din asikt, (4) huruvida
enkéaten var for stor, eller om den var behaglig i sin omfattning, och (5) huruvida de begreppen
som anvandes i enkaten vara svara eller enkla att forstd? Ranka omradena mellan 1 till 5, dar 1
ar mycket dalig och 5 mycket bra.

1 2 3 4 5

Mycket dalig  Varken bra eller dalig ~ Mycket bra
Design O O O O O
Fragor O O O o O
Svarsalternativ O O O O O
Enkatstorlek O @) O o O
Begrepp O @) O o O

30. | AM A HUMAN *

For att undanrdja risken av att bottar och annan digital missgynnsam mjukvara skall ha mojlighet



att paverka data, vill vi att Ni fyller i ert for- och efternamn, saval som giltig e-postadress.

| det fall du vill vara anonym, skriv "Anonym" i alla tre féalten foljt av ditt fodelsedatum.
Exempelvis:

Anonym880304
Anonym880304
Anonym880304@anonym.com

Fornamn

Efternamn

E-post




