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Ar grént det nya svarta?
En kvantitativ studie av vardering och finansiell prestation i svenska uppstartsbolag

MARIA BUDDEBERG SIGGE MOBERG
HAMPUS EVALDSSON ALBIN OLSSON
JOHANNES JOHANSSON RUTH OBERG

Department of Technology Management and Economics
Chalmers University of Technology

SUMMARY

Problem

Climate change demands urgent and large-scale investments in innovative
technologies. Greentech startups are seen as key drivers of this transition, but their
financial viability and value, in terms of market capitalization, remain debated. A
substantial share of private capital in Sweden is directed toward startups with
sustainability based business models, yet there is limited empirical knowledge on
whether such investments are justified from a financial standpoint. Uncertainties
surrounding valuation methods, lack of standardized sustainability data, and unclear
links between sustainability profiles and financial performance complicate both
capital allocation and policy design.

Aim

The aim of this study is to investigate whether the valuation of Swedish greentech
startups is justified from a financial perspective. By comparing greentech startups to
conventional startups in terms of both valuation and financial performance, the study
seeks to improve understanding of how venture capital actors assess climate impact
and whether current methods for evaluating such impact are appropriate.

Theoretical framework

The study draws on valuation theory and literature in sustainable finance, with a
focus on how ESG factors are integrated into investment decisions. Prior research
highlights the challenges of assessing climate impact financially, particularly for early
stage greentech firms. The study also builds on quantitative research methodology
to ensure validity in model specification, sampling, and statistical assumptions.

Method

A quantitative research design is employed, using multiple linear regression (MLR)
on cross-sectional data from 70 Swedish startups active between 2020 and 2023.
The sample is divided into greentech and non-greentech firms. Three separate
regression models are specified: one with company valuation as the dependent
variable, and two with financial performance as dependent variable, measured
through revenue growth (CAGR) and profitability (EBITDA), respectively. All models
include firm specific controls such as age, size, and sector.

Results and Implications
The results show that greentech startups are valued significantly higher than their
non-greentech counterparts. However, this valuation premium is not supported



by stronger financial performance. No statistically significant difference in revenue
growth (CAGR) is observed between the groups, while profitability, measured as
EBITDA, is clearly lower among greentech firms. The analysis emphasizes the
importance of increased standardization and transparency in sustainability data. A
lack thereof could lead to inaccurate valuations and subsequently inefficient capital
allocation. The study highlights the necessity of further developing current valuation
methods to incorporate sustainability factors, potentially enhancing investment
decisions and further contributing to the climate transition.

Keywords: climate technology, startups, company valuation, financial performance,
ESG, sustainable finance, investor expectations

JEL Classifications: G24, Q56, M13, G32
Note: The report is written in Swedish.
SAMMANFATTNING

Problem

Klimatférandringarna kraver omedelbara och omfattande investeringar i innovativa
teknologier. Uppstartsbolag inom klimatteknik betraktas som centrala aktorer i denna
omstallning, men deras finansiella barkraft och marknadsvarde ar fortsatt
omdebatterade. En betydande andel av det privata kapitalet i Sverige riktas mot
uppstartsbolag vars affarsmodeller bygger pa hallbarhet, men det saknas empirisk
kunskap om huruvida dessa investeringar ar finansiellt motiverade. Osakerheter
kring varderingsmetoder, brist pa standardiserade hallbarhetsdata och otydliga
samband mellan hallbarhetsprofil och finansiell prestation forsvarar bade
kapitalallokering och utformning av policy.

Syfte

Syftet med denna studie ar att understka huruvida varderingen av svenska
uppstartsbolag inom klimatteknik ar befogad ur ett finansiellt perspektiv. Genom att
jamfora klimatteknikbolag med 6vriga uppstartsbolag avseende bade vardering och
finansiell prestation, syftar studien till att 6ka forstaelsen for hur riskkapitalaktérer
beddmer klimatnytta samt om nuvarande metoder for att utvardera sadan nytta ar
andamalsenliga.

Teoretiskt ramverk

Studien tar sin utgangspunkt i varderingsteori och litteratur om hallbar finansiering,
med sarskilt fokus pa hur ESG-faktorer integreras i investeringsbeslut. Tidigare
forskning lyfter svarigheterna med att finansiellt bedéma klimatnytta, sarskilt i tidiga
faser av klimatteknikbolag. Studien vilar &ven pa etablerad metodlitteratur inom
kvantitativ analys, sarskilt gallande urvalskvalitet, modellvalidering och statistiska
antaganden i regressionsmodeller.

Metod

Studien har en kvantitativ forskningsansats och anvander multipel linjar regression
(MLR) pa tvarsnittsdata fran 70 svenska uppstartsbolag verksamma under perioden
2020-2023. Urvalet delas in i klimatteknikbolag respektive icke-klimatteknikbolag.
Tre separata regressionsmodeller specificeras: en med bolagsvardering som



beroende variabel, samt tva med finansiell prestation som beroende variabel, matt
genom omsattningstillvaxt (CAGR) respektive IdGnsamhet (EBITDA). Samtliga
modeller inkluderar kontrollvariabler sdsom alder, storlek och sektor.

Resultat och implikationer

Resultaten visar att klimatteknikbolag varderas signifikant hogre an jamférbara icke-
klimatteknikbolag. Denna varderingspremie stdds dock inte av en starkare finansiell
prestation. Ingen statistiskt signifikant skillnad i omsattningstillvaxt (CAGR)
observeras mellan grupperna, samtidigt som I6nsamheten, matt som EBITDA, ar
tydligt 1agre for klimatteknikbolag.

Analysen understryker vikten av 6kad standardisering och transparens i
hallbarhetsdata. Avsaknaden av detta riskerar att leda till felaktiga varderingar och
ineffektiv kapitalallokering. Studien framhaller darmed behovet av att vidareutveckla
varderingsmetoder som pa ett systematiskt satt kan integrera hallbarhetsfaktorer, i
syfte att starka investeringsbeslut och darigenom bidra till klimatomstallningen.

JEL-klassificering: G24, Q56, M13, G32

Nyckelord: klimatteknik, uppstartsbolag, bolagsvardering, finansiell prestation, ESG,
hallbar finansiering, investerarférvantningar

Notera: Rapporten ar skriven pa svenska
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1 Inledning

Antropocentrisk pdverkan pd klimatet har idag natt nivder som aldrig tidigare
observerats, samtidigt som de globala vaxthusgasutslappen fortsatter att oka. Kli-
matomstédllningen utgor ett tektoniskt skifte i globala ekonomiska och teknologiska
system och i detta har stor forvantan riktats mot innovativa klimatitgdrder som
viktiga losningar. Uppstartsbolag inom klimatteknik bedéms spela en avgorande roll
i att driva denna omstéllning genom att realisera innovativa klimatatgérder med

nytdnkande tekniker och affirsmodeller.

Dessa uppstartsbolag har vdckt betydande intresse frdn riskkapitalaktorer, som i
forsta hand motiveras av finansiell avkastning och ser stor ekonomisk potential i
bolagen pd grund av det stora och vixande marknadsbehovet som bolagen forvantas
mota. Allt storre méngder riskkapital har ddrmed allokerats till uppstartsbolag inom
klimatteknik, i synnerhet i Sverige, dar en exceptionellt stor andel av riskkapitalet

riktats mot héllbarhetsinriktade uppstartsbolag.

Det rdader dock osdkerheter om de hoga forvantningarna pd uppstartsbolag inom
klimatteknik faktiskt aterspeglas i deras finansiella prestation. I nartid har ett flertal
hogt ansedda uppstartsbolag inom klimatteknik mott motvind i form av finansiella
svarigheter, forandrade marknadsforutsittningar, svarigheter med uppskalning av
verksamheten och forseningar i produktion och férsiljning. Dessa finansiella utma-
ningar har bidragit till ett férsvagat investerarfortroende och osédkerhet kring bolagens

framtider.

P& grund av svdrigheter i att vardera uppstartsbolag generellt och klimatteknik i
synnerhet, i kombination med bristande koordinering och transparens i klimatdata, dr
dessa bolag sarskilt utmanande att utvdardera. Detta kan snedvrida investeringsland-
skapet och leda till en ineffektiv kapitalallokering, vilket i férlangningen riskerar att
urholka den grona finansieringen och forsvaga dessa uppstartsbolags forutsattningar
for langsiktig framgang. Ddarmed vécks i sin tur fragor om huruvida dagens verktyg,
incitament och aktorer dr dndamadlsenliga for att ta till vara pa dessa nodvéandiga

losningar i arbetet med att méta klimatkrisen.



Denna studie undersoker om, och hur, virdering och finansiell prestation samvarierar
i svenska uppstartsbolag over tid. Genom att jgmfora uppstartsbolag inom klimat-
teknik och 6vriga uppstartsbolag syftar studien till att préva om det starka svenska

fokuset pa héllbarhetsinnovation dr ekonomiskt motiverat.

1.1 Bakgrund

Detta kapitel framfor riskkapitalets och uppstartsbolagens betydelse for
klimatomstallningen samt deras Omsesidiga beroende. Direfter presenteras tre
huvudsakliga skal till varfér vdrdering av uppstartsbolag inom klimatteknik &r
sdrskilt utmanande. Kapitlet avslutas med en motivering till studiens relevans i en

bredare kontext.

1.1.1 Riskkapitalets och uppstartsbolagens roller i klimatomstillningen

De globala utslappen nadde en ny rekordniva pd 57,1 gigaton koldioxidekvivalenter
under 2023, rapporterar Olhoff m.fl. (2024) i Forenta Nationernas miljoprograms
arsrapport for 2024. For att hdlla den globala uppvarmningen under 1,5°C kravs nu
att utsldppen minskar med 7,5 % arligen till 2035. De nuvarande klimatloftena ligger
langt ifran dessa nivder, vilket innebér att varlden i basta fall 4r pd vdg mot en global
uppvarmning pa 2,6°C under detta drhundrade, ett scenario som skulle medféra

omfattande konsekvenser for planeten.

Det krévs en global mobilisering i en omfattning och takt aldrig tidigare bevittnad for
att realisera denna omstéllning. I detta ingar att investeringar i utslippsminskningar
maste 0ka atminstone sexfaldigt, vilket maste stodjas av reformer av den globala
finansiella strukturen och kréver starkt engagemang fran den privata sektorn (Olhoff
m. fl., 2024). Internationella valutafonden IMF (2023) uppger att omkring 5 biljoner
USD behover investeras globalt i klimatatgdrder arligen fram till 2030 for att na
nettonollutslapp till 2050, varav 80-90 % av detta behover komma fran privat kapital.

Dobrynina m. fl. (2024) betonar att uppstartsbolag inom klimatteknik spelar en central



roll i omstédllningen till en hallbar ekonomi. Genom nyskapande teknik och innovativa
affarsmodeller tillhandahaller de konkreta klimatatgdrder och utslippsminskningar
som krdvs for att nd globala klimatmdl. Darigenom framtrdder dessa innovativa
foretag som vésentliga forandringsaktorer i att motverka klimatkrisen och bidrar till
en rad ekonomiska aktiviteter som prioriterar hallbarhet. Encyclopedia Britannica
(2025) forklarar att uppstartsbolag &r unga, innovativa foretag som kdnnetecknas
av stor tillvixtambition och med avsikt att skapa en konkurrenskraftig, skalbar
affarsmodell med internationell potential. Uppstartsbolag har i allmédnhet hoga initiala
utvecklingskostnader men genererar sdllan intdkter i tidiga stadier, vilket gor att
extern finansiering dr nodvandig. Tillvaxtstrategin bygger ofta pa att f4 en stark

marknadsposition innan foretaget blir I1onsamt, vilket kraver mycket kapital.

Riskkapital mojliggor snabb expansion for uppstartsbolag genom att erbjuda finan-
siella resurser i utbyte mot befintliga eller framtida dgarandelar i bolaget. Eftersom
uppstartsbolag ar forenade med stora osidkerheter har riskkapitalinvesteringarna en
hog riskprofil. Samtidigt 4r den potentiella uppsidan vid en lyckad investering stor.
(Encyclopedia Britannica, 2025) Séledes framtrader uppstartsbolagen som viktiga
mottagare av det privata kapital som enligt internationella bedémningar mdste
mobiliseras for att mojliggora en snabb och effektiv klimatomstallning (IMF, 2023;

Olhoff m. fl., 2024)

1.1.2 Det unika svenska landskapet for uppstartsbolag

Det svenska landskapet for innovation och uppstartsbolag dr varldsunikt. Enligt
Sweden Tech Report 2023 (2024), en arlig rapport fran flera svenska innovationsmyn-
digheter, dr Sverige erkdnt som ett av virldens mest innovativa lander och placerar
sig konsekvent hogt i arliga internationella rankningar. Ar 2022 rankades Sverige
som nummer ett i European Innovation Scoreboard och som nummer tre i Global
Innovation Index. Enligt Fulton och Mukherjee (2021) dr Sverige hemvist for ndgra
av Europas storsta teknikbolag och Stockholm &r, efter Silicon Valley i USA, den stad
i varlden med flest enhdrningar per capita, det vill sdga uppstartsbolag varderade till

over 1 miljard dollar. Vidare forklarar Fulton och Mukherjee (2021) att Sverige har den



hogsta 6verlevnadsgraden for uppstartsbolag efter tre ar globalt, pd 74 %.

Den bordiga jorden for uppstartsbolag i Sverige forklaras delvis i ndtverkseffekter och
positiva kedjereaktioner, men framfor allt av Sveriges goda tillgang till riskkapital.
Sverige rankas hogst i Europa i riskkapitalinvestering per capita, vilket skapar mycket
gynnsamma forutsidttningar for uppstartsbolag att attrahera viarldsledande kompe-
tens och skala sina innovationer globalt. Trots det volatila ekonomiska vérldslaget
lyckades svenska uppstartsbolag attrahera riskkapitalinvesteringar till ett totalt varde
av 4,7 miljarder euro under 2023, vilket fortsdtter en mangarig uppatgdende trend
och placerar Sverige pa fjarde plats i Europa vad géller totalt inflode av riskkapital.
(Sweden Tech Report 2023, 2024)

1.1.3 Hallbarhetsdriven kapitalférdelning inom svenska uppstartssektorn

Anmairkningsvart dr att ndstan 75 % av de totala riskkapitalinvesteringarna i Sve-
rige 2023 togs in av uppstartsbolag vars affirsmodell har positiv samhdlls- eller
miljopaverkan som en integrerad och affarskritisk del av verksamheten (Sweden Tech
Report 2023, 2024). Rapporten lyfter detta som ett av de absolut starkaste omrddena
for svenska uppstartsbolag och understryker att dessa bolag direkt svarar péd globala
utmaningar med stor potential. Vidare framgar att 6ver 580 svenska uppstartsbolag
direkt arbetar med att 16sa klimat- och samhéllsutmaningar. Dessa bolag stods i sin
tur av flera av Sveriges storsta statliga och privata riskkapitalaktorer, som i huvudsak,
eller i vissa fall uteslutande, investerar i uppstartsbolag med tydlig positiv samhaills-

eller miljopaverkan (Almi, 2023; Norrsken VC, 2025).

1.1.4 Svarigheter i finansiell vardering av uppstartsbolag inom klimatteknik

Enligt Golub m. fl. (2022) 4r de tvd dominerande finansiella varderingsmetoderna av
bolag multipelvdrdering och diskonterad kassaflodesanalys, vilka dr rent kvantitativa.
Metoderna bygger pd jamforelse med liknande bolag pa marknaden respektive
prognostisering av foretagets framtida kassafloden (Andersson & Arnberg, 2014).

Enligt Damodaran (2009) dr bada varderingsmetoder tillimpbara for etablerade,



stabila foretag men ter sig problematiska for uppstartsforetag. Uppstartsbolags fram-
tida tillvaxt d&r mycket svarforutsdgbar och dess unika natur gor jaimforelser svara.
Potentiellt negativa kassafloden gor vissa multipelvarderingar missvisande och bagge
virderingsmodeller misslyckas med att omfatta ett foretags immateriella tillgdngar,

vilket dr en betydande del for varderingen av ett uppstartsforetag.

Hoff (2012) understryker svarigheterna med att vardera bolag inom klimatteknik. Ef-
tersom teknologier och marknadsférhallanden for klimatteknik &r snabbt foranderliga
ar det svart att forutsdga framtida kassafloden och tillvéxt, vilka dr avgorande i kvan-
titativa varderingsmodeller. Klimattekniska bolag verkar vanligen i hart reglerade
miljoer som i hog grad paverkas av statliga riktlinjer. Detta medfor att fordandringar i
regelverk kan ha stor inverkan pa dessa foretags lonsamhet och 6verlevnadsféormaga,
vilket tillfér ytterligare ett lager av risk vid véardering. Vidare forklarar Hoff (2012)
att klimatteknik generellt krdver betydande kapitalinvesteringar for att utveckla
och implementera teknologier, dér initiala kostnader for forskning, utveckling och
infrastruktur kan vara mycket hoga. Dessa hoga investeringar komplicerar vardering

ytterligare.

Utmaningarna med att virdera uppstartsbolag inom klimatteknik framtrader tydligt i
det svenska riskkapitallandskapet. Almi Invest Greentech, en statligt dgd riskkapital-
fond och en av de ledande investerarna inom klimatteknik i Norden, investerar
uteslutande i uppstartsbolag inom klimatteknik. Fonden uttrycker ett tydligt behov
av ett standardiserat ramverk for att integrera klimatnytta i vdrderingsmodeller.
Enligt fonden utgor klimatnytta en central komponent i investeringsbesluten, men
vdrderingen sker i dagsldaget huvudsakligen pa kvalitativ grund, vilket leder till utma-
ningar i att sdkerstélla jamforbarhet och objektivitet i varderingsprocessen (personlig

kommunikation, 5 februari 2025).

Aven Norrsken VC, ett ledande privat svenskt riskkapitalbolag med fokus pa
hallbarhet, uppvisar en kvalitativ metod for viardering av klimatrisk. I deras publikt
tillgdngliga mall for klimatriskbedomning ingar subjektiva uppskattningar och kvali-

tativa resonemang som underlag i virderingsprocessen (Norrsken VC, 2025).



1.1.5 Bristande koordinering och standardisering av hallbarhetsdata

Trots det ©kade intresset for hallbarhetsrelaterade investeringar lyfter Whelan
m.fl. (2021) en omfattande brist pa koordinering och standardisering inom
hallbarhetsomradet. Avsaknaden av enhetliga definitioner, méatmetoder och
rapporteringsramverk forsvarar jamforbarheten mellan bolag och begrdnsar
mojligheterna att fatta valgrundade investeringsbeslut baserat pa hallbarhetsdata.
Likasd lyfter IMF (2023) bristen pa standardiserad klimatdata, taxonomier och
transparens i klimatinvesteringar, da manga investeringar fortfarande ar kvalitativt
bedomda snarare dn kvantifierade. Givet det privata kapitalets avgorande roll i den
grona omstéllningen ar det kritiskt att det finns hogkvalitativ och tillforlitlig data
att tillgd. Detta for att bedoma och prissitta risker och mojligheter och ddrmed fatta

vidlgrundade investeringsbeslut.

1.1.6 Utmaningar i att faststilla sambandet mellan hallbarhetsprofil och finansiell

prestation i uppstartsbolag

Utover utmaningarna med att vdrdera uppstartsbolag med klimatnytta finns en
osdkerhet kring hur vil bolagen presterar 6ver tid. Sambandet mellan ekonomisk och
miljdmaéssig prestation i foretag generellt dr vil utforskat i vetenskaplig litteratur och
visar en ¢vervdagande positiv samvariation. Det &r betydligt mindre kdnt hur detta

samband ser ut i den sédrskilda kontexten av uppstartsbolag.

Whelan m.fl. (2021) har i en omfattande metaanalys undersokt sambandet mel-
lan framstdende hallbarhetsmal inom miljé (E), samhaélle (S) och bolagsstyrning
(G), gemensamt forkortat ESG, och finansiell prestation i 6ver 1000 studier mellan
2015-2020 och bekréftar att majoriteten av analyserna identifierar positiva effekter
av ESG bade for investeringsportfoljer och enskilda foretags finansiella prestation,
dar aktivt klimatfokus sdrskilt visar bittre forutsattningar for langsiktig tillvaxt. Det
understryks att de finansiella fordelarna forstiarks 6ver ldngre tidshorisonter och att
ESG-fokuserade foretag tenderar att uppvisa hogre motstandskraft i tider av ekono-

misk eller samhdllelig kris. Rapporten framhéller ddremot inga specifika insikter om



uppstartsbolag och tidiga foretagsfaser, vilket begrdnsar resultatens applicerbarhet for

denna sdrskilda och dynamiska foretagsgrupp.

Gaillande uppstartsbolag visar Linder m. fl. (2013) en signifikant negativ samvariation
mellan miljoinriktning och ekonomisk prestation i form av vinstmarginal for svenska
smabolag inom klimatteknik, jamfort med kontrollgruppen. Mansouri och Momtaz
(2022) argumenterar for att uppstartsbolag med framstdende hallbarhetsmal inom
ESG, attraherar finansiering till hogre varderingar, men tenderar att underprestera
i avkastning efter finansieringen. Det rdder dock en brist pa empiriska studier som
undersdker sambandet mellan hallbarhetsfokus och finansiell prestation i uppstarts-
bolag specifikt (Linder m.fl., 2013), sdrskilt sadana som &r aktuella och behandlar
den svenska kontexten. Detta identifieras som ett tydligt kunskapsgap, givet de unika

forutsdttningarna som denna studie &mnar att behandla.

1.1.7 Studiens relevans och bredare kontext

Morgan Stanley (2024) rapporterar att intresset for hdllbara investeringar dr rekord-
stort och vdaxande i Europa, dédr 85 % av investerarna uttrycker ett aktivt intresse
for omradet. Finansiell avkastning dr fortsatt den framsta prioriteten hos investerare
globalt, och unikt i Europa dr att just forvantad avkastning dr den framsta drivkraften
bakom intresset for hallbara investeringar. Omkring 80 % av investerare menar
att det gdr att forena lonsamhet med héllbarhet, och 6ver 70 % tror att ett starkt
hallbarhetsfokus kan bidra till hogre avkastning.

Trots den starka tilltron till hallbara investeringar dr investerare fortsatt bekymrade
Over bristande transparens, standardisering och métbarhet i hdllbarhetsdata, vilket
forsvarar vilgrundade investeringsbeslut (Morgan Stanley, 2024). Som tidigare be-
skrivet finns uppenbart en sédrskild utmaning att vardera uppstartsbolag generellt
och i synnerhet de inom klimatteknik. Samtidigt kvarstar stora osidkerheter kring hur
hallbarhetsfaktorer faktiskt pdverkar finansiell avkastning over tid, vilket ytterligare

forsvarar investerares mojlighet att bilda sig en tillforlitlig uppfattning.

Samtidigt har flera tungt riskkapitalfinansierade och hogprofilerade uppstartsbolag



inom klimatteknik i Norden pé senare tid mott betydande motgédngar, déribland fi-
nansiella svarigheter, produktionsforseningar och instéllda projekt. Detta har bidragit
till ett skiftande investerarsentiment, ddr flera prominenta investerare har uttryckt
en framvéaxande forsiktighet och en 6kad oro for en mojlig gron investeringsbubbla.

(EIFO, 2024)

I ljuset av detta blir det centralt att battre forsta sambandet mellan uppstartsbolags
hallbarhetsprofil, vardering och faktisk finansiell prestation, sarskilt i den svenska
kontexten ddr andelen riskkapital allokerat till uppstartsbolag med hallbarhetsfokus
ar exceptionellt hog. Ytterst kravs att dessa investeringar ocksd ar ekonomiskt hallbara
for att vara langsiktigt gangbara. Om det saknas samvariation mellan virdering och
faktisk finansiell prestation riskerar det pa sikt att underminera investerarfortroendet
och leda till en snedvridning i kapitalallokeringen. Detta skulle i lingden hdmma

utvecklingen av verkningsfulla klimatatgarder.

Rapportens resultat bidrar till forstaelsen for om och hur uppstartsbolag inom kli-
matteknik i en svensk kontext faktiskt genererar finansiell avkastning 6ver tid, for
att undersoka om dess vardering langsiktigt d4r befogad. Analysen genomfors som en
jamforelse mellan uppstartsbolags vardering och finansiella prestation 6ver tid med
en kontrollgrupp bestdende av svenska uppstartsbolag som inte &r verksamma inom
hallbarhet eller klimatteknik. Vidare aktualiseras fragan om dagens investeringspraxis
har andamalsenliga verktyg for att utvardera dessa bolag pa ett rdattvisande satt samt
om dessa uppstartsbolag har tillgang till adekvata forutsadttningar for att vixa och

frodas i det svenska innovationssystemet.

Den generella diskussionen fors vidare genom att exempelvis undersoka hur olika
institutionella ramverk, sdsom nationella klimatmal, skattesubventioner eller grona
obligationsprogram, paverkar vardering och tillvixtmojligheter for uppstartsbolag
inom klimatteknik. Likasa dr det intressant att undersoka hur icke-riskkapital, sésom

statliga finansidrer och offentliga bidrag, utvarderar och varderar klimatteknik.



1.2 Syfte och fragestdllning

Syftet med arbetet dr att undersoka om vérderingar pa uppstartsbolag inom klimat-
teknik i Sverige dr befogade ur ett finansiellt perspektiv. Studien syftar darigenom
till att 6ka forstdelsen for hur riskkapitalaktorer varderar klimatnytta samt om de
nuvarande verktygen och metoderna for att utvardera klimatnytta hos dessa bolag

dr andamalsenliga.

Utifran syftet har fo6ljande fragestallningar formulerats:

1. Har uppstartsbolag inom klimatteknik statistiskt signifikant hogre eller lagre

vdrdering dn ovriga uppstartsbolag?

2. Har uppstartsbolag inom klimatteknik statistiskt signifikant béattre eller simre

finansiell prestation dn 6vriga uppstartsbolag?

1.3 Avgrdnsningar

Utifran studiens syfte gors ett antal avgransningar for att halla innehallet relevant och
datan dndamalsenlig for att besvara fragestédllningarna. Eftersom studien behandlar
det svenska landskapet f6r uppstartsbolag och riskkapital avgrdnsas studien geogra-
fiskt till att enbart hantera varderingsfall inom Sverige och dértill enbart registrerade

svenska aktiebolag.

Definitionen av uppstartsbolag enligt Encyclopaedia Britannica tillimpas vid urvalet
av bolag i urvalsgruppen. Britannica (2025) definierar uppstartsbolag som innovativa
foretag i ett tidigt utvecklingsskede med syfte att utveckla och lansera en konkurrens-

kraftig produkt eller tjanst och med en uttalad tillvaxtambition.

For att 6ka relevansen i urvalet av svenska uppstartsbolag formuleras ett antal ytter-
ligare urvalskriterier. Uppstartsbolagens omséttning under dren som analyseras ska
vara mellan 0,5 miljoner och 100 miljoner SEK och bolaget ska vara grundat tidigast
ar 2014, men senast 2020. Omsattningsintervallet motiveras av behovet att inkludera

bolag som har faktisk affarsverksamhet, men som fortfarande dr i en skala som
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indikerar att produkten eller tjansten dr under utveckling. Tidsavgrdansningen syftar
till att sdkerstélla att bolagen befinner sig i ett tidigt skede av sin verksambhet i enlighet
med definitionen av uppstartsbolag, samtidigt som ett tillrdckligt antal datapunkter
finns tillgdngliga for analys. For att sdkerstélla aktuella marknadsvérderingar ska en

nyemission genomforts, alltsd tagit in kapital, senast ar 2022.

For urvalsgruppen inom klimatteknik tillaimpas huvudkriterierna i EU:s regelverk
for héllbar finansiering, sarskilt artikel 9 i forordningen om hallbarhetsrelaterade
upplysningar, for att definiera klimatteknik (Europeiska unionen, 2019). Utifrdn detta
klassificeras verksamheter som klimatteknik om de har ett uttalat miljomal och
samtidigt gor ett vasentligt bidrag till ett av de definierade héllbarhetsmalen i EU:s
taxonomi (Europaparlamentet och Europeiska unionens rad, 2020). Darmed fokuserar

studien enbart pa miljomassiga faktorer och utesluter andra héllbarhetsaspekter.
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2 Hypoteser

De tva fragestdllningarna har gett upphov till en hypotes vardera. Den forsta hy-
potesen behandlar bolagens vardering och den andra fokuserar pa deras finansiella
prestation i termer av CAGR och EBITDA. Hypoteserna provas genom en kvantitativ
analys av svenska uppstartsbolag mellan dren 2020 och 2023, dér regressionsmo-
deller anvénds for att analysera om klimatteknikbolag uppvisar systematiskt hogre

vdrderingar eller bittre finansiell utveckling jamfort med kontrollgruppen.

2.1 Hypotes 1 - Bolagsvirdering

Nollhypotes (Hy,): Det finns ingen signifikant skillnad i bolagsvirdering dver tid mellan

uppstartsbolag inom klimatteknik och dvriga uppstartsbolag.

Alternativ hypotes (Hy,): Uppstartsbolag inom klimatteknik har en signifikant skild

bolagsvirdering dver tid jimfort med dvriga uppstartsbolag.

2.2 Hypotes 2 - Finansiell prestation

Nollhypotes (Ho,): Det finns ingen signifikant skillnad i finansiell utveckling, mitt som
tillviixt och lonsamhet, ver tid mellan uppstartsbolag inom klimatteknik och dvriga uppstarts-

bolag.

Alternativ hypotes (H4,): Uppstartsbolag inom klimatteknik uppuvisar en signifikant skild
finansiell utveckling over tid, mitt som tillvixt och lonsamhet, jamfort med ovriga uppstarts-

bolag.

2.3 Forvintade resultat och anvindning

Analysen av den forsta regressionsmodellen forvantas visa att uppstartsbolag inom

klimatteknik i genomsnitt uppvisar hogre bolagsvardering dn jamforbara 6vriga upp-
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startsbolag. Denna forviantan motiveras av den stora kapitalallokeringen till hallbara
investeringar i Sverige och ett stort investeringsintresse, vilket férviantas driva upp

vdrderingar.

Samtidigt forvintas de tva regressionsmodellerna som ror finansiell prestation visa
att uppstartsbolag inom klimatteknik uppvisar en svagare finansiell utveckling i
termer av EBITDA och omséttningstillvédxt, relativt ovriga uppstartsbolag. Denna
forvantan grundar sig i tidigare litteratur som identifierar ett negativt samband mellan
hallbarhetsprofil och finansiell prestation, samt de strukturella utmaningarna som

generellt kannetecknar klimatfokuserade bolag.

Om de forvantade resultaten bekriftas, med hogre vardering och ldgre finansiell
prestation, indikerar det att marknadens virdering av uppstartsbolag inom klimat-
teknik i hog grad drivs av kvalitativa och framtidsorienterade faktorer snarare &n av
bolagens nuvarande finansiella prestation. Detta pekar pa ett investeringsklimat dar
forviantad framtida potential vdger tyngre dn bevisad lonsamhet, vilket medfor risk

for 6vervardering vid uteblivet finansiellt resultat.

Utover det forvantade resultatet finns det ytterligare tre alternativa utfall med olika

implikationer.

Ett resultat ddr uppstartsbolag inom klimatteknik bade vérderas hogre och
Overpresterar finansiellt relativt ovriga uppstartsbolag pekar pd att klimatfokus
bade motiverar ett varderingspaslag och signalerar ldngsiktig affarsframgéng. Det

starker argumentet for att klimatnytta och affarsnytta kan forenas.

Om resultaten visar att uppstartsbolag inom klimatteknik 4r liagre vadrderade &n
ovriga uppstartsbolag, men visar pa en starkare finansiell prestation, tyder det pa
en marknadsmadssig felprissattning dar klimatnytta inte vardesitts. Det kan innebédra
investeringsmojligheter for aktorer som identifierar denna diskrepans och motiverar

tydligare inkludering av klimatnytta i virderingsmodeller.

Om uppstartsbolagen inom klimatteknik bade visar pa en lagre vardering och ldgre
finansiell prestation indikerar detta att klimatnytta sker till en affarsméssig kostnad.

Detta innebér att uppstartsbolag inom klimatteknik i sa fall kommer att krdva riktat
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stod, sdsom genom statliga subventioner eller andra incitament for att bolagen ska

kunna attrahera investeringar organiskt och realisera sina klimatatgarder.
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3 Metod

Foljande kapitel presenterar metoden som anvints for att besvara studiens tva
fragestallningar. Studien utgors av en kvantitativ analys med empiriskt underlag.
Metoden som presenteras i detta kapitel dr utformad utifrdn studiens syfte och

fragestdllningar samt med beaktande av den behandlade litteraturen.

Analysen bygger pa tre separata regressionsmodeller, som mgjliggdr en statistisk
provning av de samband som studien avser att undersoka. Kapitlet omfattar dven
en beskrivning av datainsamling, urvalsmetodik, val av variabler samt de statistiska

analyser som genomforts.

3.1 Datainsamling

Primédrdata avser information som samlas in direkt i samband med studiens ge-
nomforande, medan sekunddrdata utgor redan existerande information som tidigare
har insamlats av en annan aktdr, menar Ajayi (2016). Denna studie baseras pa

sekundéardata.

Datan som ligger till grund for den kvantitativa ansatsen baserades pd sekundardata
fran databasen Eivora och inhdmtades i mars 2025. Studien omfattade ett urval om
totalt 70 bolag, dar de inhdmtade datapunkterna fér urvalsgrupperna inkluderade
omsittning och EBITDA &ver dren 2020-2023, vdrdering vid senaste nyemission, dlder,
antal anstdllda samt verksamhetsbeskrivning. Den fullstindiga datamédngden som

utgjorde grunden for studien presenteras i Bilaga C.

I urvalsprocessen lades betydande vikt vid att sdkerstdlla ett representativt och

neutralt urval. Bolagen valdes ut enligt den nedan beskrivna urvalsmetodiken.
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3.2 Urvalsmetodik

Urvalets syfte var att skapa en representativ dataméangd for att analysera vardering
och finansiell prestation mellan uppstartsbolag inom klimatteknik och 6évriga upp-
startsbolag. Urvalsprocessen genomfordes i flera steg for att sdkerstilla att de inklu-

derade bolagen mgjliggjorde en meningsfull analys.

Urvalsprocessen inleddes av en omfattande sokning bland portfoljer, inkubatorer,
acceleratorprogram samt riskkapitalfonder. Dérefter genomfordes en villkorsstyrd
filtrering, dar bolagen valdes utifran fordefinierade inklusionskriterier. For att inklu-

deras i studien skulle bolagen uppfylla f6ljande kriterier:

¢ Uppfylla definitionen av ett uppstartsbolag enligt Britannica (2025).
¢ Vara grundat for maximalt tio &r sedan (2014 eller senare)

 Arlig omsittning som &verstiger 0,5 miljoner SEK men inte dverstiger 100

miljoner SEK.
¢ Tillganglig vardering och finansiell data i databasen Eivora.
¢ Verksamma under perioden 2020-2023.
¢ Genomfort nyemission under 2022 eller senare.

¢ Kunna kategoriseras som antingen klimatteknikbolag eller icke-klimatteknik bolag,
dér kategoriseringen baseras pa EU:s taxonomiférordning (Europaparlamentet
och Europeiska unionens rad, 2020) och den tolkning som redovisas i rapportens

avsnitt 1.3 Avgridnsningar.

Denna process resulterade i en datamédngd om 70 bolag. Darefter sammanstélldes data
avseende bolagens omsittning, virdering och 6vrig foretagsspecifik information till

en strukturerad datamangd som 14g till grund for den vidare analysen.
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3.3 Datavalidering och urvalskontroll

I boken Foretagsekonomiska forskningsmetoder (Bryman & Bell, 2015) understryker
forfattarna vikten av att genomfdra statistiska tester for att sdkerstdlla att da-
tamédngden inte uppvisar systematiska snedvridningar. Sddana tester dr centrala
for att kunna dra giltiga slutsatser frdn kvantitativa analyser. Enligt forfattarna
bor validering genomforas for att identifiera potentiella skillnader i datamédngdens

bakgrundsvariabler, exempelvis bolagens dlder, omsittning och antal anstillda.

Mot denna bakgrund genomfordes ett antal valideringssteg i studien for att sdkerstalla
att de regressionsmodeller som anvidndes baserades pa ett tillforlitligt underlag.
Da urvalet genomférdes enligt tydliga inklusionskriterier bedémdes grupperna som

jamforbara.

For att forbattra modellernas forklaringskraft och minska snedvridningar i variabler-
nas fordelning tillimpades en logaritmisk transformation pa centrala variabler (se
bilaga B.1.1). Vidare identifierades observationer genom analys av Cook’s distans.
Dessa datapunkter bedomdes ha en oproportionerlig paverkan pa regressionsresul-
taten och hanterades darfor i enlighet med etablerad metodpraxis. Som en foljd av
detta exkluderades tre bolag fran regressionsmodellen for bolagsvardering, sex bolag
frdn modellen med EBITDA som beroende variabel samt dtta bolag fran modellen
med CAGR som beroende variabel (se bilaga B.1.2). Dessa justeringar bedomdes vara

nodvandiga for att sdkerstilla tillforlitligheten och validiteten i analysens resultat.

Vidare genomfordes residualanalys i syfte att kontrollera att antagandena bakom OLS-
regression kunde uppfyllas (Field, 2018). Normalfordelning av residualerna analy-
serades genom Q-Q plottar, histogram samt Shapiro-Wilks test. Homoskedasticitet,
det vill sdga konstant varians i residualerna, analyserades genom residualplottar och
Breusch-Pagan-test. For att kontrollera att residualerna inte uppvisade autokorrelation

genomfordes ett Durbin-Watson-test.

Analys av korrelationsmatris och VIF-vdrden visade att multikollinearitet inte utgjor-
de nagot betydande problem i modellen. Korrelationen 1dg under 0,6 och samtliga

VIF-vidrden understeg fem, bortsett frdn konstanttermen som inte var av intresse. Med
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bakgrund i testvdardena pavisades att modellernas variabler inte har stark korrelation

mellan varandra (Field, 2018).

3.3.1 Deskriptiv statistik

I tabell 1 visas deskriptiv statistik for datamangdens huvudsakliga variabler innan
bearbetning. Typvédrde, median, medelvdrde, standardavvikelse samt minimi- och
maxvérden redovisas for respektive variabel, vilket ger en forsta overblick over
datamaterialets fordelning och spridning. Av tabell 1 framgar exempelvis att virdering
uppvisar en tydlig hogerriktad snedférdelning, dar medelvardet ar betydligt hogre dn
bade median och typvarde. Liknande monster dterfinns for variablerna antal anstillda

och CAGR.

Tillvaxtmattet CAGR uppvisar en hog standardavvikelse, vilket visar pa stora variatio-
ner i utvecklingstakten mellan bolagen. Vidare &r EBITDA i genomsnitt negativ, men

visar samtidigt pd stor spridning.

Till skillnad fran tidigare presenterade variabler dr antal verksamma dr térhallandevis
symmetriskt fordelat med lag standardavvikelse, vilket indikerar en mer homogen

aldersstruktur bland de undersokta bolagen. Detta forklaras av urvalskriterierna.
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Tabell 1: Deskriptiv statistik over studiens variabler (n = 70)

Variabel Typvirde Median Medel Std.avv. Minimum Maximum
Virdering 45 97,452 162,002 235,695 9,000  1538,462
(MSEK)

CAGR (%) 31 42 55 59 -30 288
Avg. EBITDA -5 -5,957 -10,040 10,751 -41,860 6,745
(MSEK)

Avg. 10 8,516 11,267 10,951 0,789 60,799
omsittning

(MSEK)

Antal anstéllda 5 13 17 16 1 89
Antal 8 7,000 7,014 1,801 4,000 10,000

verksamma ar

3.4 Regressionsmetodik och variabler

Jeon (2015) beskriver regressionsanalys som ett robust verktyg for att analysera olika
variablers paverkan pa ett scenario, och betonar att korrelation inte nddvandigtvis
innebér kausalitet. Vidare understryker O’Brien & Scott (2012) att en beroende variabel
sdllan forklaras av en enda oberoende variabel, vilket gor multipel linjar regression
en passande metod for att prova bdda hypoteserna. Totalt anvandes tre regressions-
modeller: En modell for att préva den forsta hypotesen om bolagsvérdering och tva

modeller for att préva den andra hypotesen om finansiell prestation.

3.4.1 Metodik for OLS-regression

Regression med minsta kvadratmetoden, som vanligtvis bendmns OLS-regression
(Ordinary Least Squares), dr enligt Carmona (2017) en linjdr regressionsmodell som
anvands for att estimera de ingdende parametrarna (/3;) i modellen. Metodiken bygger

pa att forst identifiera den beroende variabeln samt vilka regressorer modellen ska
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inkludera, under antagandet om ett linjdrt samband mellan dessa.

O’Brien & Scott (2012) beskriver vidare att multipel linjdr regression bygger pa flera
antaganden. For det forsta forutsitts att det inte forekommer hog multikolineari-
tet mellan de oberoende variablerna. Detta innebéar att variablerna inte ska vara
starkt korrelerade med varandra eftersom detta kan leda till instabila skattningar
av regressionskoefficienterna och forsvara tolkningen av modellens resultat. Vidare
forutsitts att sambandet mellan de oberoende variablerna och den beroende variabeln
ar linjart. Modellen kraver dven exkludering av extrema fall, dd dessa har en bety-
dande paverkan pa regressionsresultatet och kan pa sa sitt forvranga analysen. Ett
ytterligare antagande dr homoskedasticitet, vilket innebér att variansen i residualerna
ar konstant 6ver samtliga varden for de oberoende variablerna. Vidare ér ett funda-
mentalt antagande att observationerna dr oberoende av varandra. Déarutéver antas
det att residualerna dr normalfordelade, vilket sdkerstédller att regressionsmodellens
prediktioner och statistiska tester, sdsom hypotesprovningar, dr giltiga. (O’Brien &
Scott, 2012). Det arbete och de metodiska steg som sdkerstdller att datamdngden
uppfyller dessa krav beskrivs i bilaga A.

I en OLS-regression avgor antalet regressorer om modellen dr multipel eller enkel. For
en multipel regressionsmodell férklaras en beroende variabel av flera regressorer. Den

generella formen for multipel linjar regression uttrycks enligt féljande:

Y:a+61X1+62X2++Ban+€ (1)

dar Y representerar den beroende variabeln, o dr en konstant som motsvarar
modellens skdrningspunkt med den vertikala axeln, och e feltermen som fangar upp
oforklarad variation. Feltermen representerar saledes den teoretiska slumpmassiga
komponenten i modellen, vilket dr icke-observerbar. Vidare betecknar X; modellens
regressorer som anvands for att forklara variationen i Y, och f; deras respektive
koefficienter, vilka uttrycker styrkan och riktningen i sambandet mellan varje X; och

Y. (O’Brien & Scott, 2012)

Vid berdkning av koefficienterna jamfors de observerade viardena med de férutspadda
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vardena och avstdndet mellan dessa mits, vilket bendmns som residualer. Avstdnden
kvadreras och summeras, ddr summan betecknas RSS (Residual Sum of Squares)
eller residualkvadratsumman. Malet med OLS-regressionen &r att minimera RSS,
och anpassa koeffecienterna sd att den totala kvadratiska avvikelsen (RSS) mellan
modellens forutspadda- och observerade virden (residualer) minimeras. RSS éar
sdledes malfunktionen som OLS minimerar. OLS-regression fungerar darfér som ett
optimeringsverktyg for att forklara verkliga observationer med en matematisk modell.

(Mankowski & Moshkov, 2021)

3.4.2 Variabler

De variabler som inkluderades i studien valdes i syfte att empiriskt prova studiens
tva hypoteser: dels huruvida bolagsvardering, dels huruvida finansiell prestation
paverkas av ett foretags hallbarhetsprofil. For att undersoka dessa tva dimensioner
i praktiken anvédndes tre regressionsmodeller, som samtliga har hdllbarhetsprofilen
som oberoende huvudvariabel. Varje modell hade en unik beroende variabel och
kompletterades med ett antal kontrollvariabler. Kontrollvariabler infordes for att 6ka
modellernas precision och for att sdkerstdlla att de effekter som observerades kan

tillskrivas hallbarhetsprofilen snarare 4n andra bakomliggande faktorer.

For att fdnga upp bolagets hallbarhetsprofil anvandes en sa kallad dummyvariabel,
vilket dr en bindr variabel som antar vardet "1" eller "0" for att indikera férekomsten
eller avsaknaden av ett visst attribut. I detta fall inférdes en Greentech-dummy, som
antar vérdet "1" om bolaget dr klassificerat som ett klimatteknikforetag och "0" om

det inte dr det.

I den forsta regressionsmodellen anvindes den inflationsjusterade véarderingen vid
tidpunkten for datainsamling som beroende variabel. Detta mdjliggjorde en analys av
huruvida ett foretags hallbarhetsprofil har ett samband med hur marknaden véarderar
foretaget. Bolagsvardet uppskattades utifran den senaste nyemissionen genom divi-
sion av det investerade beloppet med den dgarandel emissionen motsvarar. Denna
metod gav ett marknadsbaserat matt pa bolagsvarde och lampade sig vél for att prova

hypotesen om en eventuell koppling mellan hallbarhetsprofil och véardering.
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I den andra regressionsmodellen anvdndes genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt i
form av CAGR som beroende variabel for att analysera bolagets finansiella prestation,
utifran omsattningen mellan 2020 och 2023. Eftersom detta métt inte fangar lonsamhet
eller kostnadsstruktur anvdandes EBITDA som beroende variabel i den tredje model-
len. EBITDA speglar bolagets operativa resultat och fungerar som ett kompletterande

matt pa finansiell prestation.

EBITDA anvéndes dessutom som kontrollvariabel f6r bade forsta och andra regres-
sionmodellen. I den forsta modellen inkluderades EBITDA for att kontrollera for
bolagets operativa l1onsamhet, vilket pdverkar marknadens vardering av ett foretag.
I den andra modellen inkluderades EBITDA eftersom lonsamhet ofta paverkar ett
foretags mojligheter till tillvaxt. Foretag med god lonsamhet har enligt Davila m. fl.
(2003) battre forutsattningar att aterinvestera i verksamheten och ddrmed uppna
en hogre tillvaxttakt. EBITDA fungerade dédrfor som en viktig kontrollfaktor for att
sakerstilla att en eventuell korrelation mellan héllbarhetsprofil och beroende variabel

inte enbart drivs av skillnader i bolagets finansiella kapacitet.

Eftersom EBITDA antar bade positiva och negativa védrden infordes en EBITDA-
dummy som kontrollvariabel i samtliga modeller ddr EBITDA ingdr. Dummyva-
riabeln sdrskiljde bolag med positiv EBITDA (vdarde "1") fran bolag med negativ
EBITDA (védrde "0") och mojliggjorde samtidig logaritmering av variabeln i regres-

sionerna.

For att undersoka vilka faktorer som pédverkade utfallet inkluderades &ven ett antal
oberoende kontrollvariabler. I samtliga modeller anvidndes bolagets genomsnittliga
omséttning under perioden 2020-2023 samt antal anstéllda, eftersom dessa variabler
speglar verksamhetens storlek och omfattning. Antalet verksamma &r fungerade
som en indikator pa bolagets mognad och stabilitet. Darutdver inkluderades sek-
tortillhorighet for att fanga upp strukturella skillnader mellan branscher, vilka kan

paverka bade bolagsvardering och finansiell prestation.

For oversiktens skull presenteras samtliga forekommande variabler i regressionsmo-

dellerna i tabell 2.
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Tabell 2: Oversikt 6ver variabler inkluderade i regressionsmodellerna

Variabel Typ Forklaring

A" Beroende Bolagets inflationsjusterade vardering.

CAGR Beroende Bolagets genomsnittliga arliga
omsattningstillvaxt (CAGR) under perioden
2020-2023.

EBITDA Beroende/kontroll Bolagets genomsnittliga EBITDA under perio-
den 2020-2023.

Gp Oberoende Greentech-dummy. Anger klimattekniskt eller
ovrigt fokus.

Ep Kontroll EBITDA-dummy. Anger positivt eller negativt
EBITDA virde.

Omsittning Kontroll Bolagets genomsnittliga omséittning under pe-

Sektorindex Kontroll
Verksamma ar Kontroll

Antal anstdllda Kontroll

rioden 2020-2023.
Bolagets sektor tillhorighet
Antal ar sedan bolaget grundades.

Antal heltidsanstillda.

Tabell 3 - 5 nedan redogor for de forvdntade tecknen for variablerna i regressions-

modellerna. De férvidntade tecken presenterade i tabell 3 grundar sig pd hypotes 1 -

Bolagsvérdering. Pa motsvarande sétt grundar sig de forvantade tecken presenterade

i tabell 4 respektive tabell 5 pa hypotes 2 - Finansiell prestation.
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Tabell 3: Forvéantade tecken i regressionsmodell 1: log(V)

Variabel Forvantat tecken
Gp (Greentech-dummy) +

Ep (EBITDA-dummy) +
log(EBITDA) n
log(Omséttning) +

Antal anstéllda n
Verksamma ar +
Sektorindex N/A

Tabell 4: Forvantade tecken i regressionsmodell 2: log(CAGR)

Variabel Forvintat tecken

G'p (Greentech-dummy) -

Ep (EBITDA-dummy) +
log(EBITDA) +
log(Omséttning) +
Antal anstéllda +
Verksamma ar +
Sektorindex N/A

Tabell 5: Forviantade tecken i regressionsmodell 3: log(EBITDA)

Variabel Forvantat tecken

G p (Greentech-dummy) -

Ep (EBITDA-dummy) +
log(Omséttning) +
Antal anstéllda +
Verksamma ar +
Sektorindex N/A
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3.4.3 Regressionsmodell for bolagsvirdering

Den forsta regressionsmodellen, som bendmns modell 1, &mnar att besvara studiens
forsta fragestdllningen och prova hypotes 1 - Bolagsvardering. Den undersokte om
uppstartsbolag inom klimatteknik har statistiskt signifikant hogre eller lagre vardering

dn andra uppstartsbolag.

Modellen byggde pa den generella formen for multipel linjar regression, som redovi-
sas i ekvation 1, och modifierades utifrdn den beroende variabel som ér relevant for
att prova hypotes 1. Valet av oberoende och kontrollvariabler baserades pa den va-
riabelbeskrivning som tidigare presenterats i kapitel 3.4.2 Variabler. Den fullstindiga

regressionsformeln for modell 1 dterfinns i ekvation 2.

log(V) =a+ B1-Gp + B2 - Ep + B5 - log(EBITDA) + 3, - log(Omsattning)+  (2)

+ (5 - Antal anstillda + G - Verksamma ar + 3 - Sektorindex + ¢

3.4.4 Regressionsmodeller for finansiell prestation

For att prova hypotes 2 - Finansiell prestation anvidndes tva separata regressionsmo-
deller, dér olika aspekter av finansiell prestation fdngades genom tva olika beroende
variabler. Bdda modeller utgick fran samma generella formel for multipel linjar

regression i enlighet med O’Brien och Scott (2012).

Studiens andra regressionsmodell, som hérefter betecknas modell 2, undersokte om
klimatteknik uppstartsbolag uppvisar statistisk signifikant hogre eller ldgre tillvaxt dn
andra uppstartsbolag. Tillvaxt méttes genom den arliga tillvaxttakten i omsattning, ut-
tryckt som logaritmen av Compound Annual Growth Rate (CAGR). Regressionsformeln

visas i ekvation 3.
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log(CAGR) = a + 8, - Gp + B2 - Ep + B3 - log(EBITDA) + f34 - log(Omsétining)  (3)

+ 5 - Antal anstillda + S - Verksamma ar + 3 - Sektorindex + ¢

For att fanga ytterligare en dimension av bolagens finansiella prestation anvandes i
den tredje regressionsmodellen med EBITDA som beroende variabel, vilket speglar
bolagets operativa resultat. Denna modell bendmns hérefter modell 3. Modellen
undersdker ddrmed huruvida det finns ett samband mellan hallbarhetsprofil och

lonsamhet. Regressionsformeln visas i ekvation 4.

log(EBITDA) = oo+ 1 - Gp + B2 - Ep + f5 - log(Omsittning) 4)

+ /3, - Antal anstdllda + 5 - Verksamma ar + B - Sektorindex + ¢

3.4.5 Tillimpning av OLS-regression i Python

For att genomfora regressionsanalyserna anvidndes programmeringsspraket Python.
Koden bygger pa ett antal viletablerade Python-bibliotek inom dataanalys och statis-
tisk modellering. Samtliga bibliotek och funktioner valdes utifrdn sina dokumenterade
anvandningsomraden. For att sdkerstilla korrekt tillampning av respektive bibliotek
anvandes de officiella API-referensmanualerna, som beskriver hur funktionerna ska
anvindas. Biblioteken pandas (Pandas Developers, 2025) och numpy (NumPy De-
velopers, 2025) anvandes for numeriska berdkningar och hantering av data, medan
visualiseringar genomfordes med hjidlp av matplotlib (Matplotlib Developers, 2025)
och seaborn (Waskom, 2025). Regressionsmodellerna konstruerades med hjdlp av
statsmodels (Seabold och Perktold, 2010), och de statistiska testerna utfordes med
funktioner frdn bade statsmodels och scipy (Virtanen m. fl., 2025). Koden som anvénts

for att genomfora analysen aterfinns i Bilaga C.
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4 Resultat

I detta kapitlet foljer resultatet av regressionerna. Information om analys och bearbet-
ning av datan finns i bilaga A och bilaga B. For forklaring av variablerna héanvisas
lasaren till tabell 2. Kapitlet avslutas med en presentation av modellernas validitet i

form av statistiska tester.

4.1 Bolagsvardering - modell 1

Tabell 6 visar resultaten fran OLS-regressionen med log-transformerad vardering som
beroende variabel, log(V). Gip visar pé statistisk signifikans (p<0,05) och har ett p-
vdarde = 0,011. I kombination med den positiva koefficienten (5 = 0,5541) pavisas ett

positivt och signifikant samband mellan héllbarhetsprofil och vardering.
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Tabell 6: Resultatet for forsta regressionsmodellen med log(V') som beroende variabel

Variabel Koefficient ¢ Std. avv. t-virde p-virde 95% KI
((6))
Konstant (a) 4,3549 77,8590 0,501 8,691 0,000 [3,352,
5,357]
Gp 0,5541 1,7404 0,210 2,636 0,011 [0,133,
0,975]
Ep 0,0942 1,0988 0,551 0,171 0,865 [-1,008,
1,196]
log(Omsittning)  0,0204 1,0206 0,148 0,138 0,891 [-0,276,
0,317]
log(EBITDA) 0,3192 1,3760 0,121 2,640 0,011 [0,077,
0,561]
Antal anstillda 0,0222 1,0224 0,008 2,700 0,009 [0,006,
0,039]
Verksamma ar -0,1572 0,8545 0,060 2,617 0,011 [-0,277,
-0,037]
Sektorindex -0,0152  0,9849 0,046 -0,332 0,741 [-0,107,
0,077]

Tabellen visar resultat frin OLS-regression ddr den beroende variabeln dr logaritmerad
inflationsjusterad vardering. P-virden <0, 05 dr fetmarkerade. e’ &r den exponentierade

koefficienten for att ge ett tolkningsbart resultat.

Ovriga kontrollvariabler som visar statistisk signifikans ar logaritmerad genomsnittlig
EBITDA (log(EBITDA)) med ett p-virde = 0,011 och positiv koefficient (3 = 0,3192),
vilket innebér att hogre genomsnittlig EBITDA &r associerad med hogre vardering.
Aven kontrollvariablerna antal anstillda och verksamma dr dr statistiskt signifikanta,
medan logaritmerad genomsnittlig omséttning (log(Omsittning)) och sektorindex inte

visar pa statistisk signifikans.
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4.2 Finansiell prestation - modell 2 och 3

For att underscka bolagens finansiella prestation har tva separata regressionsmodeller
tagits fram med olika beroende variabler: CAGR och EBITDA. Dessa tvad regres-
sionsmodeller med olika finansiella mdtt som beroende variabler anvands for att
ge en mer heltickande bild av bolagens finansiella prestation ur ett tillvaxt- samt

lonsamhetsperspektiv.

421 Regression med CAGR som beroende variabel - modell 2

Tabell 7 presenterar resultatet for log-transformerad CAGR som beroende variabel,
log(CAGR). Bland kontrollvariablerna &r endast antalet anstillda (p = 0,003) och
verksamma dr (p = 0,000) signifikanta, dér fler anstéllda &r kopplat till hogre tillvaxt da
koefficienten &r positiv (8 = 0,0097), medan fler verksamma ar har negativ inverkan,

koefficienten &r negativ (8 = -0,0858).
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Tabell 7: Resultatet for andra regressionsmodellen med log(CAGR) som beroende
variabel

Variabel Koefficient ¢ Std. avv. t-virde p-virde 95% KI
((6))
Konstant (a) 0,8111 2,2504 0,158 5,140 0,000 [0,495,
1,127]
Gp -0,0541 00,9473 0,068 -0,790 0,433 [-0,191,
0,083]
Ep 0,2472 1,2804 0,154 1,604 0,115 [-0,062,
0,556]
log(Omsittning) -0,0638  0,9382 0,056 -1,136 0,261 [-0,176,
0,049]
log(EBITDA) -0,0274  0,9730 0,041 -0,664 0,510 [-0,110,
0,055]
Antal anstillda 0,0097 1,0097 0,003 3,088 0,003 (0,003,
0,016]
Verksamma ar -0,0858 0,9178 0,020 -4,325 0,000 [-0,126,
-0,046]
Sektorindex 0,0196 1,0198 0,015 1,321 0,192 [-0,010,
0,049]

Tabellen visar resultaten frdn en OLS-regression dir den beroende variabeln &r logaritme-
rad CAGR. P-virden <0, 05 &r fetmarkerade. ¢” dr den exponentierade koefficienten for att

ge ett tolkningsbart resultat.

4.2.2 Regression med EBITDA som beroende variabel - modell 3

I den andra modellen for finansiell prestation anvands log-transfomerad genomsnitt-
lig EBITDA som beroende variabel, log(EBITDA). Bdde Gp (p = 0,037) och sektorindex
(p = 0,000) visar statistisk signifikans. Koefficienten f6r G, &r negativ (8 = -0,4511),
vilket innebar att klimattekniska bolag har en ligre genomsnittlig EBITDA jamfort

med 6vriga uppstartsbolag. Resultatet presenteras i Tabell 8.
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Tabell 8: Resultatet for tredje regressionsmodellen med log(EBIT DA) som beroende
variabel

Variabel Koefficient ¢ Std. avv. t-virde p-virde 95% KI
((6))
Konstant (a) 0,1937 1,2137 0,499 0,388 0,699 [-0,806,
1,193]
Gp -04511  0,6369 0,211 -2,135 0,037 [-0,874,
-0,028]
Ep 2,9282 18,6940 0,618 4,735 0,000 (1,690,
4,166]
log(Omsittning) -04338  0,6480 0,155 -2,792 0,007 [-0,745,
-0,123]
Antal anstdllda  -0,0281  0,9723 0,008 -3,330 0,002 [-0,045,
-0,011]
Verksamma ar -0,0626 0,9393 0,062 -1,013 0,315 [-0,186,
0,061]
Sektorindex -0,0202  0,9800 0,046 -0,438 0,663 [-0,113,
0,072]

Tabellen visar resultaten frdn en OLS-regression dir den beroende variabeln ar logaritme-
rad genomsnittlig EBITDA. P-virden <0, 05 &r fetmarkerade. e’ dr den exponentierade

koefficienten for att ge ett tolkningsbart resultat.

Aven log(Omsiittning) och antal anstillda dr signifikanta, och visar en negativ re-
spektive positiv koppling till EBITDA. Resterande kontrollvariabler; verksamma dr och

sektorindex, har p-varden >0, 05 och dr ddarmed inte statistiskt signifikanta.

4.3 Statistiska tester

Nedan presenteras de olika statistiska testerna som genererades i samband med de
tre OLS-regressionerna. Resultatet har sammanstallts i Tabell 9. For en foérdjupad

utvédrdering av regressionsmodellernas antaganden och validitet har separata tester
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genomforts. Dessa redovisas i djupare detalj i Bilaga A 4 Dataanalys.

Tabell 9: Statistiska tester for regressionsmodellerna

Test Modell 1 Modell 2 Modell 3
R? 0,503 0,380 0,635
Justerad R? 0,444 0,300 0,596
F-statistik 8,538 4,727 16,51
Prob(Omnibus) 0,678 0,437 0,265
Prob(JB) 0,711 0,628 0,274
Durbin-Watson 1,936 2,132 1,924
Prob(Shapiro-Wilk) 0,756 0,104 0,818
Prob(Bresuch-Pagan) 0,368 0,627 0,42

Statistiska tester som utgdr utviarderingen av regressionsmodellernas validitet.

Som framgar i Tabell 9 uppvisar Modell 3 det hogsta forklaringsvérdet (R? = 63.5%),
foljt av Modell 1 (R? = 50,3%) och Modell 2 (R* = 38, 0%). Modell 3 uppvisar ocksa
den hogsta F-statistiken. Justerat R? dr ligre dn R* for samtliga modeller. Alla tre
modellerna har Durbin-Watson viarde ~ 2, vilket innebdar franvaro av autokorrelation
i residualerna. En nollhypotes att resiudalerna dr normalférdelade, stillt mot den al-
ternativa hypotesen att resiudalerna inte &r normalférdelade identifierades for Jarque-
Bera- och Omnibus-testen. Bade Omnibus (P(Omnibus)) och Jarque-Bera (P(JB)) har
p-véarden >0, 05, och nollhypotesen for dessa test kan sdledes inte forkastas, vilket

visar pa att residualerna dr normalférdelade.

Alla vérden for Shapiro-Wilk- och Breusch-Pagan-testerna overstiger 0,05, vilket
innebér att nollhypoteserna inte kan forkastas. Vilket betyder att antagandena om
normalférdelning respektive homoskedasticitet for residualerna dr uppfyllda. For

ytterligare tester och analys av residualerna, se avsnitt A.1 under Bilaga A.
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5 Analys och diskussion

Foljande kapitel borjar med en analys av resultatet for att besvara studiens tva
fragestillningar, samt teoretiska bidrag och implikationer. Darefter diskuteras be-
gransningar i form av subjektivitet, urval, val av finansiella nyckeltal och kontextuella

begransningar. Kapitlet avslutas med sammanfattande slutsatser.

5.1 Diskussion av regressionsmodellen som undersoker vardering

Den forsta fragestdllningen syftade till att undersoka om det finns ett empiriskt
underlag for att uppstartsbolag inom klimatteknik véarderas hogre dn 6vriga upp-
startsbolag. Utifran resultatet forkastas nollhypotesen till hypotes 1. I den forsta
regressionsmodellen framgér det att uppstartsbolag inom klimatteknik i det studerade

urvalet varderas 74,0 % hogre dn 6vriga uppstartsbolag (se Tabell 6).

Enligt en rapport frdn danska och statligt 4gda finansieringsinstitutionen EIFO (2024)
kdnnetecknas klimattekniksektorn av hoga védrderingar, drivna av okad efterfragan
och stark framtidstro. Vidare stods resultatet av McKinsey & Company (2024), som
lyfter fram att regulatoriska incitament och politiskt stod bidrar till att minska
den upplevda risken, vilket i sin tur sdnker avkastningskravet och ddrmed okar
vdrderingen. Dartill starks resultatet av att 75 % av allt riskkapital gar till bolag inom

klimatteknik.

Den forsta regressionsmodellen visar en signifikant positiv relation mellan EBITDA
och antal anstidllda, men en signifikant negativ relation for verksamma &r. Enligt
Golub m. fl. (2022) anvidnds bland annat EV/EBITDA-multiplar av riskkapitalbolag
vid vérdering av uppstartsbolag, vilket forklarar det positiva tecknet. Att antalet
anstdllda har positiv och signifikant effekt pa vardering 6verensstimmer med tidigare
forskning. Chemmanur m. fl. (2011) visar att antal anstédllda anvands av riskkapital-
bolag som matt for tillvaxtkapacitet, vilket i sin tur paverkar varderingen pa bolag.
Den negativt signifikanta effekten av verksamma ar pa virderingen forklaras delvis

av investerarskepsis. Ett bolag som varit verksam under en lingre period utan att
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uppnd en framgangsrik utgang, lonsamhet eller skalbarhet tenderar att uppfattas som
mindre attraktivt for riskkapitalbolag. Detta paverkar i sin tur varderingen negativt

(Gompers m. fl., 2010; Puri och Zarutskie, 2012).

5.2 Diskussion av regressionsmodellerna som undersoker finansiell

prestation

Den andra frégestédllningen avsdg att utreda om uppstartsbolag inom klimatteknik
presterar battre finansiellt &n 6vriga uppstartsbolag, vilket testades i den andra och
tredje regressionsmodellen. Resultatet visar att endast Ilonsamhet uppvisar en signifi-
kant skillnad mellan grupperna, medan omsattningstillvixt inte gor det. Darmed kan
nollhypotesen inte forkastas i sin helhet, men det ger visst stod for att det finns en

partiell skillnad i finansiell utveckling.

Resultatet fran regressionsmodellen ddr den genomsnittliga arliga tillvaxttakten
(CAGR) anvidnds som beroende variabel visar inte statistiskt signifikant samband.
Detta innebdr att det, givet modellen, inte finns nagot stod for att uppstartsbolag
inom klimatteknik vixer snabbare i omsittning &n 6vriga uppstartsbolag. Resultatet
forklaras av heterogeniteten av bolag i urvalsgrupperna. Klimatsektorn omfattas av
en rad olika affarsmodeller och kapitalstrukturer. Detta medfor att skillnader i tillvaxt
mellan uppstartsbolag inom klimatteknik och o6vriga uppstartsbolag utjgmnas pa
aggregerad niva, vilket i sin tur forsvérar identifiering av signifikanta samband i

modellen.

Resultatet i tabell 7 visar att antal anstdllda har en positivt signifikant effekt pa
genomsnittlig arlig tillvaxttakt for urvalsgrupperna. Detta forklaras av Davila m. fl.
(2003) som understryker att uppstartsbolag med hog tillvéaxttakt ofta kdnnetecknas
av snabb personaldkning, sérskilt bolag finansierade av riskkapital. Dartill visar
resultatet att verksamma dr har negativt signifikant padverkan pa genomsnittlig arlig
tillvaxttakt. Damodaran (2009) betonar att tillvixt &r hogst i de tidiga stadierna av

foretagets livscykel och tenderar att avta ju mer moget bolaget blir.

Utifran resultaten i den tredje regressionsmodellen dir genomsnittlig EBITDA
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anvandes som beroende variabel kan, givet modellen, konstateras att uppstartsbolag
inom klimatteknik har 36,3 % ldgre EBITDA &n 6vriga uppstartsbolag (se Tabell 8).
Resultatet stiarks av McKinsey & Company (2024) som betonar att till skillnad fran
mjukvarubolag, som dr en stor del av urvalet for 6vriga uppstartsbolag, préaglas
klimatteknikbolag av storre kapitalbehov och ldngre tidsramar for att skala upp
verksamheten och uppnd kostnadstdckning. Dartill framhaller rapporten att den
produkt som klimatteknikbolagen erbjuder ofta &r identisk med sin konventionella
motsvarighet i funktion, med undantag for dess ldgre klimatpaverkan. Bolagen
forlitar sig ddrmed pa att kunder dr beredda att betala en grén premium, ndgot
som inte kan tas for givet, vilket ytterligare kan forsvdra mojligheten att generera
intdkter. Aven EIFO (2024) framhadller utmaningarna med att g& fran prototypstadiet
till full industriell skala inom klimatteknik, vilket ytterligare forsvarar kortsiktig
16nsamhet. EIFO (2024) beskriver ocksa den betydligt langre utvecklingsperioden som
kdnnetecknar klimatsektorn, ndgot som senareldgger l1onsamhetspunkten f6r bolagen

i urvalsgruppen, vilket delvis férklarar den observerade skillnaden i EBITDA.

Resultatet i Tabell 8 visar att den logaritmerade omsittningen och antal anstéllda
har en statististiskt signifikant negativ pdverkan pa EBITDA. Det negativa sambandet
mellan EBITDA och omséttning forklaras av Damodaran (2009) som understryker att
uppstartsbolag i tidigt stadie arbetar med att 6ka omséattning genom kraftig expansion,
vilket initialt medfor hogre kostnader och liagre marginaler. Enligt Damodaran (2009)
dr personalkostnader ofta hoga i uppstartsbolag, vilket pdverkar 16nsamheten negativt
och kan forklara det observerade negativa sambandet mellan EBITDA och antal

anstillda.

5.3 Teoretiska bidrag och praktiska implikationer
Regressionsmodellernas kombinerade resultat implicerar att marknaden har hoga

forvantningar pd svenska uppstartsbolag inom klimatteknik, men att det saknas

tydliga beldgg for att deras affarsmodeller dr ldngsiktigt Ionsamma och skalbara.
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5.3.1 Ett fordndrat investeringsklimat for riskkapital i klimatteknik

Foglia och Miglietta (2024) forklarar att den snabba tillvaxten av investeringar i klimat-
teknik har vdckt oro f6r en mdjlig finansiell bubbla, dér ett vixande antal investerare
ifrdgasdtter om marknaden for héllbara investeringar haller pa att overhettas. Det
foreligger en risk att investeringar sker pd otillrackliga grunder, déar beslut fattas
utifran optimism kring potentiell avkastning snarare dn en fullstindig forstdelse for
de underliggande riskerna och méjligheterna. Rapporten menar att sddana investe-
ringsbeslut riskerar att vara grundade i forhoppningar snarare dn noggrann analys
av foretagens fundamenta. Detta underbyggs dven i rapporten fran Morgan Stanley
(2024) som visar att finansiell avkastning dr den huvudsakliga drivkraften for hdllbara
investeringar i Europa, samtidigt som investerare uttrycker en brist pa koordinering

och transparens kring datan i de héllbara investeringsfallen.

Bank for International Settlements (2021) lyfter fram riskerna for en investerings-
bubbla till f6ljd av den snabba tillvixten inom hallbara investeringar. Sarskilt under-
stryks att marknadens bristande transparens, standardisering och ddarmed relaterade
klassificeringsproblem forsvarar varderingen av hallbarhet. Rapporten pekar dven pa
att den kraftiga tillvixten i investeringsvolymer och tillhérande prisdynamik foljer
historiska monster som tidigare varit forknippade med finansiella bubblor. Tillgdngar
kopplade till omvilvande ekonomiska och samhilleliga skiften har historiskt tenderat
att genomga kraftiga prisjusteringar efter inledande intensiva investeringsperioder.
Exempelvis uppvisade jarnvédgsaktier under 1800-talet, internetaktier vid IT-bubblan
och bostadsobligationer fore den globala finanskrisen liknande monster. Bank for
International Settlements (2021) understryker att det &dr kritiskt att noggrant félja
utvecklingen av det héllbara investeringslandskapet och identifiera och hantera de

finansiella risker som uppstar till f6ljd av det grona skiftet i investerarfokus.

EIFO (2024) pekar pd en generell framvidxande trend hos investerare mot mer
riskaversion. Samtidigt som vissa aktorer hanvisar till nyliga finansiella motgangar
i uppstartsbolag som ett skal att minska grona investeringar, ser andra investerare
utmaningarna som tillfalliga och mojliga tillfdllen for langsiktig vardetillvaxt. Detta

skifte speglar en divergerande syn pd grona investeringar, dar strategier omprovas
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utifran olika risktoleranser och marknadsbedémningar.

Samtidigt visar somliga investerares fortsatta engagemang inom klimatteknik pd att
riskkapital i sektorn inte kommer att forsvinna, utan snarare ga fran spekulativt till
selektivt. EIFO (2024) menar att riskkapitalets intresse fér grona projekt kan komma
att andra skepnad nagot till en mer selektiv och strategisk profil. Rapporten menar att
investerare i hogre grad forvantas fokusera pa klimatteknikbolag som uppvisar tydli-
ga vagar till 1onsamhet och starka finansiella fundamenta, dar de uppstartsbolag som
kan balansera innovation med effektiv riskhantering kommer att kunna sarskilja sig.
P& lang sikt kan en okad selektivitet fraimja en mer motstandskraftig och strategiskt

inriktad klimattekniksektor, om dn farre spekulativa satsningar far stod.

5.3.2 Nya krav pa uppstartsbolag inom klimatteknik

For att uppstartsbolag inom klimatteknik ska mitigera problemen som ér stereotypis-
ka for verksamheterna i sektorn och fortsatta attrahera riskkapital krdvs anpassningar
for det nya landskapet. McKinsey & Company (2024) hédnvisar till tre dtgdrder som
skulle bevara det attraktiva investeringslandskapet i klimattekniska uppstartsbolag.
For det forsta kravs att bolagen riskreducerar verksamheten genom att tydligt visa
konkreta planer till 16nsamhet. For det andra pekar McKinsey & Company (2024) pa
att de klimattekniska bolagen maste utnyttja den omfattande regulatoriska medvin-
den for hallbarhet for att attrahera kapital. Slutligen krévs initiativ for att nd industriell

skala i verksamheten pa kortare tid.

5.3.3 Behovet av global samordning och transparens for investeringar i klimattek-

nik

Slutligen &r det tydligt att det krdvs en omfattande kraftsamling och gemensam
insats globalt for att skapa ratt forutsattningar for klimatteknik att realiseras i skala
och i tid. Bank for International Settlements (2021) understryker att transparens och
tillforlitlig rapportering ar centralt for att undvika snedvridningar och 6verhettning

i marknaden for héllbara investeringar. Sarskilt beh6vs mer robusta och standar-
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diserade taxonomier som mojliggor battre riskbedomningar och vélgrundade inve-
steringsbeslut. IMF (2023) betonar att det krdvs en omfattande global ekonomisk-
politisk koordinering for att skapa en attraktiv miljo for privat kapital till klimatteknik,
sarskilt i tillvixtmarknader. Detta inkluderar klimatrelaterade styrmedel, forbattrad
finansiell infrastruktur och innovativa finansieringslosningar som minimerar risker
for investerare. Sarskilt menar IMF (2023) att forstarkning av den klimatrelaterade
informationsstrukturen, inklusive koordinering och transparens i data och taxono-
mier, dr en central del av effektiva klimatpolitiska atgdrder. Investerare &dr i hog
grad beroende av tillforlitlig, jamforbar och hogkvalitativ information, nagot som

fortfarande saknas.

Séledes behovs inte bara teknik och kapital, utan ocksa en samverkande global struk-
tur som stottar langsiktig hallbar tillvaxt. Endast genom en samordnad, transparent
och investeringsframjande policystrategi kan klimatteknik bli en barkraftig 16sning i

den omstéllningen till en hdllbar ekonomi.

5.4 Studiens begransningar

Trots att denna studie bygger pd en systematisk och vilgrundad metodansats finns det
ett antal begransningar forknippade med studiens tillvagagangssatt. Dessa paverkar
i viss man studiens generaliserbarhet, men anses inte undergrdva giltigheten i de

overgripande resultaten.

5.4.1 Subjektivitet i bedomning av klimatteknik

For att kvantifiera sambandet mellan uppstartsbolags héllbarhetsprofil och deras
vardering samt faktiska finansiella prestation anviands en greentech-dummyvariabel for
att sirskilja mellan klimatteknikbolag och dvriga uppstartsbolag. Aven om klassifice-
ringen utgick frdn EU:s taxonomi (Europaparlamentet och Europeiska unionens rad,
2020) och ddrmed baserades pa tillforlitliga och relevanta kriterier, innebar det prak-
tiska genomforandet en subjektiv bedomning om respektive uppstartsbolag uppfyllde

kriterierna. Detta medfor risk for systematiska eller slumpmassiga bedomningsfel och
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selektionsbias.

5.4.2 Val av finansiella nyckeltal

I denna studie anvdnds variabeln EBITDA i regressionsmodellerna for att fanga
bolagens operativa finansiella prestation. Valet motiveras till viss del av att EBITDA
dr ett vedertaget matt inom bolagsvardering vid multipelvdrderingar Golub m. fl.
(2022). Genom att anvdnda denna variabel bortser studien fran bolagens investering-
ar i anlaggningstillgdngar, vilket dr en relevant aspekt givet att klimatteknikbolag
ofta kdnnetecknas av en hogre grad av kapitalintensitet. Detta innebér att studien
misslyckas med att fdnga en viktig dimension av bolags finansiella verklighet.
EBITDA riskerar ddarmed att 6verskatta den underliggande prestationsférmagan i
bolag med hoga investeringar i anldggningstillgdngar, eftersom stora investeringar
i anldggningstillgdngar inte aterspeglas i resultatrdkningen forran man rdknar med

avskrivningar och amorteringar.

Attistéllet anvanda EBIT som variabel hade kunnat ge en mer heltackande bild pé bo-
lagens finansiella stidllning. Daremot férekommer stora skillnader i avskrivningspraxis
och redovisningsstrategier mellan bolag. Dessa skillnader fdngas inte upp i EBITDA-
mattet, vilket gor det till ett mer robust alternativ ndr man vill undvika att inkludera
ett stort antal kontrollvariabler for att kompensera f6r redovisningsmaéssiga avvikelser.
Valet av EBITDA framf6r EBIT pédverkar troligtvis inte studiens huvudsakliga utfall:
att klimatteknikbolag underpresterar finansiellt jamfort med 6vriga uppstartsbolag,

dédremot paverkas storleken pa denna underprestation.

5.4.3 Urvalskriterier och representativitet

Som en del av urvalsmetodiken sétts en undre och 6vre omsattningsgrdns. Detta
motiveras av behovet att inkludera bolag med betydande affdrsverksamhet, men som
fortfarande &r i en skala som indikerar att bolaget &r i ett tidigt utvecklingsskede.
Aven om detta intervall dr vilmotiverat, medfor bide den undre och 6vre gransen

begransningar.
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Den undre omséttningsgransen medfor att endast relativt framgdngsrika uppstarts-
bolag inkluderas i studien. Foljaktligen exkluderas bolag med lag omséittning samt de
som inte Overlever. Detta selektiva urval ger upphov till en 6verlevnadsbias, vilket
paverkar resultatets generaliserbarhet. Som beskrivs av Fulton och Mukherjee (2021)
har Sveriges uppstartsbolag en 6verlevnadsgrad pa 74 %, vilket innebér att resultaten
inte dr representativa for de 26 % som inte 6verlever. Detta begrdnsar studiens formdga

att spegla det svenska landskapet for uppstartsbolag i sin helhet.

Den 6vre omsittningsgransen utesluter ddremot framgéngssagor, och sa kallade
enhorningar, frdn urvalet. P4 liknande sidtt som den undre gransen begriansar urvalet
nedat, medfor den 6vre gransen att den mest hogpresterande delen av det svenska
uppstartslandskapet inte inkluderas i analysen. Detta begransar studiens representa-

tivitet och paverkar ddrmed dven dess generaliserbarhet.

5.4.4 Urvalsstorlek och tidsperiod

En ytterligare aspekt som begridnsar studiens generaliserbarhet &r storleken pa ur-
valsgruppen, som omfattar totalt 70 bolag. Ett mindre urval okar kdnsligheten for

kontextspecifika variationer och reducerar den statistiska styrkan i analysen.

Utover urvalsstorleken begrinsas studien av att bolag endast studeras Over en
fyradrsperiod (2020-2023). Aven om detta méjliggor jamforelse dver tid, kan tidsramen
vara otillracklig for att fanga langsiktiga finansiella effekter. Perioden sammanfal-
ler dessutom med coronapandemin, en makrohdndelse som med stor sannolikhet

paverkade foretagens prestation och darigenom dven regressionsresultaten.

5.4.5 Kontextuella begransningar

Det ar viktigt att uppméarksamma de implicita effekterna som studiens avgransningar
har pé resultatet. Aven om Sverige utgor en sérskilt intressant milj6 for studien, givet
dess ledande position inom innovation och tillgang till riskkapital, dr det samtidigt
ett unikt ekosystem med en Overlevnadsgrad for uppstartsbolag och ett flode av

hallbarhetsinriktade investeringar utom normen. Som framgar av Sweden Tech Report
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2023 (2024) gick over 70 % av riskkapitalinvesteringarna i Sverige under 2023 till
uppstartsbolag med samhalls- eller miljopaverkan. Dessutom kontextualiseras studi-
en i ett europeiskt sammanhang dér intresset for hallbara investeringar bade &r stort
och vixande. Bada dessa aspekter sarskiljer sig ur ett internationellt perspektiv. Mot
bakgrund i detta bor resultatet tolkas med forsiktighet i andra geografiska kontexter,
sadrskilt dar incitamentsstrukturen fo6r hédllbara investeringar inte &r densamma. Den
unika svenska uppstartsmiljon, i kombination med det europeiska hallbarhetsfokuset

begransar sdledes studiens generaliserbarhet till liknande forhallanden.

5.4.6 Modellernas begransningar

Das och Mukhopadhyay (2017) menar att en modells konstantterm enbart represente-
rar viardet pd den beroende variabeln nédr samtliga oberoende variabler &r noll, och
att den darfor saknar praktisk relevans. Darmed inkluderas inte konstanttermen i

tolkningen av resultaten.

Enligt Jianlong m. fl. (2015) &r det vanligt med 18ga R*-virden i finansiella modeller,
ofta i intervallet 0,1-0,3, vilket innebdr att storre vikt bor laggas vid resultatens prak-
tiska betydelse snarare dn deras statistiska forklaringsgrad. Regressionsmodellerna
som ligger till grund for detta arbete uppvisar dock R*-vdrden som &verstiger 0,3.
Detta kan indikera att modellen fdngar upp strukturellt starka samband, men det
utesluter inte risken for 6veranpassning eller andra brister i modellen. Vidare menar
Jianlong m. fl. att ett storre dataset kan i vissa fall leda till ligre R?-vérden, eftersom
den 6kade variationen bland observationerna gor det svarare for modellen att forklara
variansen. Samtidigt ger fler datapunkter en mer stabil och tillforlitlig modell, vilket
ofta vager tyngre dn en hog forklaringsgrad. Eftersom datainsamlingen foljde strikta
urvalskriterier har variationen i datan varit begrdansad, vilket i sin tur kan ha bidragit
till hogre R? -virden da modellen har littare att forklara sambanden inom ett mer

likartat urval vilket Sanquetta m. fl. (2018) beskriver.
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5.5 Slutsatser

Syftet med arbetet har varit att undersoka huruvida vérderingar av svenska upp-
startsbolag inom klimatteknik ar finansiellt motiverade. Darigenom har studien syftat
till att oka forstdelsen for hur riskkapitalaktorer bedomer klimatnytta, samt i vilken
utstrackning befintliga verktyg och metoder dr d&ndamaélsenliga for att utvadrdera

denna.

Resultaten frdn den kvantitativa analysen visar att svenska uppstartsbolag inom
klimatteknik varderas signifikant hogre dn ovriga uppstartsbolag, vilket bekréftar
hypotesen om en vérderingspremie pa marknaden. Vad géller den finansiella pre-
stationen skiljer sig den genomsnittliga drliga omsaittningstillviaxten (CAGR) inte
signifikant mellan grupperna, medan klimatteknikbolagen uppvisar en signifikant
lagre 1onsamhet (EBITDA). Resultaten som ror finansiell prestation stodjer hypotesen
att det finns betydande utmaningar vad géller att realisera klimatteknikens potential
i form av faktisk I6nsamhet. Regressionsmodellernas kombinerade resultat implicerar
att marknaden har hoga férvéntningar pa svenska uppstartsbolag inom klimatteknik,
men att det saknas tydliga beldgg for att deras affdrsmodeller &r 1angsiktigt Ionsamma

och skalbara.

Premievarderingen forklaras av ett stort investerarintresse, drivet av forvantningar pa
god finansiell avkastning. Finansiell vardering av uppstartsbolag inom klimatteknik
forsvaras av bristande koordinering och 14g transparens i klimatdata samt utmaningar
i att faststdlla sambandet mellan hallbarhetsprofil och finansiella resultat. Detta gor att
varderingar av uppstartsbolagen inom klimatteknik huvudsakligen baseras pa kva-
litativa grunder. Optimistiska spekulationer och uppbldsta investerarférvantningar
riskerar att orsaka Overvarderingar. I kombination med den observerade finansi-
ella underprestationen kan detta pd sikt skapa en grén investeringsbubbla som i
forlangningen urholkar investerarfortroendet och hammar den kritiska grona om-

stdllningen.

I Jjuset av detta lyfter studien tre centrala praktiska implikationer. For det forsta
kan investeringslandskapet komma att dndra skepnad fran spekulationer till en mer

selektiv och strategisk profil. For det andra behdver uppstartsbolag inom klimatteknik
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kraftsamla for att aktivt riskminimera och visa konkreta planer till I1onsamhet. Slut-
ligen krédvs global samordning for att forbéttra transparens och standardisering av
hallbarhetsrelaterad data, for att mojliggora dndamalsenliga verktyg och incitament

som kan realisera klimatdtgérder i rétt skala och takt.

Studiens resultat och slutsatser bidrar till en fordjupad forstdelse for det unika svenska
investeringslandskapet for uppstartsbolag, sarskilt inom klimatteknik. I den svenska
kontexten av hog Overlevnadsgrad, stark tillgdng till riskkapital och ett historiskt
blomstrande ekosystem for uppstartsbolag, dr fragan om finansiell barkraft hos
uppstartsbolag inom klimatteknik sarskilt aktuell. Studiens relevans understryks av

den senaste tidens motgangar for flera hogt ansedda svenska klimatteknikbolag.

Det dr dock viktigt att tolka resultaten mot studiens begrénsningar. Subjektivitet i
klassificeringen av klimatteknikbolag, och val av finansiella nyckeltal samt ett relativt
litet urval i bade storlek och tidsintervall begrdnsar studiens generaliserbarhet. Den
sdrskilda svenska kontexten paverkar ocksa mojligheten att overfora resultaten till

andra marknader.

Studiens resultat vécker flera fragor for framtida forskning. Déribland identifieras
behovet att understka om resultaten bestar over liangre tidsperioder och i andra
geografiska kontexter. Effekten av institutionella ramverk, sdsom klimatmal och stat-
liga subventioner, pa uppstartsbolags tillvaxt och vardering bor utforskas. Slutligen
aktualiserar resultaten behovet av att utveckla mer nyanserade véarderingsmodeller
som systematiskt integrerar klimatnytta, vilket ocksad utgor ett relevant omrdde for

vidare metodutveckling.
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Bilagor

A Dataanalys

A1 Residualanalys

Residualanalysen syftar till att utvdrdera om regressionsmodellerna uppfyller
grundldggande antaganden sdsom normalférdelade, oberoende och homoskedastiska
residualer. Detta for att kunna stdrka tillforlitligheten i resultaten och modellernas

validitet.

A.1.1 Normalfordelning av residualer

Normalférdelade residualer innebar att de &r slumpmdssigt fordelade utan
systematiska avvikelser, vilket starker tillforlitligheten i hypotespréovning och
tolkning av resultaten. Om detta antagande inte uppfylls, riskerar p-virden och

konfidensintervall att bli missvisande (Barker och Shaw, 2015).

Shapiro-Wilk

I ett Shapiro-Wilk test undersoks normalférdelningen hos residualerna. Om
residualerna inte kan betraktas som normalfordelade bryts antagandena fér OLS-
regressionen (Saculinggi och Balase, 2013). En nollhypotes (H;) samt en alternativ
hypotes (H;) faststills i syfte att utvdrdera residualernas normalitet i samband med

statistisk provning av Shapiro-Wilk-vérdena.
¢ Nollhypotes Hy: Resiudalerna dr normalférdelade.
* Alternativ hypotes H;: Resiudalerna &r inte normalfordelade.
For normalférdelade residualer krévs ett p-varde > 0,05 for att inte kunna forkasta

hypotesen om normalférdelning (Little, 2023). P-vdrdena for Shapiro-Wilk redovisas

nedan for respektive modell.
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* Modell 1: p = 0,756
* Modell 2: p ~ 0,104

* Modell 3: p ~ 0,818

D4 samtliga p-varden dr > 0,05 kan hypotesen om residualernas normalférdelning

inte forkastas enligt Shapiro-Wilk-testet.

Q-Q-plot

Q-Q-plot (Quantile-Quantile-plot) anvands som ett visuellt verktyg for att bedoma
residualernas normalférdelning (Estudillo-Martinez m.fl., 2013) och &r darfor ett
komplement till Shapiro-Wilk-testet. Little (2023) menar att om datapunkterna

ligger ndra referenslinjen kan hypotesen om residualernas normalitet inte férkastas.

Q-Q-plottarna for samtliga regressionsmodeller visualiseras i Figur 1.
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Figur 1: Q-Q-plottar for residualer i respektive regressionsmodell
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I avsaknaden av det statistiska Shapiro-Wilk testet skapas ett stort tolkningsutrymme
for huruvida Q-Q-plottarna bevisar normalférdelning hos residualerna. Estudillo-
Martinez m.fl. (2013) menar att visuell inspektion av graferna ger upphov till sub-
jektivitet i analysen om vad som betraktas som normalfordelat. Q-Q-plottarna bor
darfor betraktas med forsiktighet, i syfte att forhindra felaktiga slutsatser som kan
leda till typ-II fel. I samband med resultaten av Shapiro-Wilk testen, som visar pa
normalfordelade residualer, motstrider inte Q-Q-plottarna i Figur 1 att residualerna
dr normalfordelade. Hypotesen om residualernas normalitet kan inte forkastas genom

analys av Q-Q-plottarna.

Histogram

Histogram over residualférdelningen &r ytterligare ett komplement till Shapiro-Wilk-
testet och Q-Q-plottarna. Barker och Shaw (2015) havdar att normalférdelade residua-
ler bor efterlikna en Bell-kurva (alternativt normal distribution). Dessa histogram, likt
Q-Q-plottarna, ger endast utrymme for visuell analys och subjektiva bedémningar och

kombineras darfor med fordel av ett statistiskt Shapiro-Wilk-test.
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Figur 2: Histogram for normalférdelning av residualer for respektive
varderingsmodell.

I'modell 1 och 2 pévisar urskiljbara Bell-kurvor, medan modell 3 inte visar lika tydlig
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normalfordelad kurva med samma otvetydighet som de foregdende. I kombination
med Shapiro-Wilk, Q-Q-plottarna samt Jarque-Bera och Omnibus testen (se Tabell 9)

pekar samtliga analyser péd att residualerna dr normalfordelade.

A.1.2 Homoskedasticitet

Homoskedasticitet innebar att residualerna i modellen antas ha konstant varians for
alla oberoende variabler ((Hayes & Cai, 2007)). Hayes och Cai (2007) menar vidare
att om detta antagande bryts kan det leda till felaktiga statistiska slutledningar,
och variansen bendmns da heteroskedastisk. For att utvdrdera detta anvdnds bade

residualplottar och Breusch-Pagan-test.

Resiudalplott

Plottning av residualerna anvands som ett visuellt verktyg for att identifiera monster
och samband. Hayes och Cai (2007) papekar att en jamn spridning av punkter 6ver
hela spannet av forvantade varden indikerar homoskedasticitet. Hayes och Cai (2007)
fortsdtter med att podngtera att systematiska monster i residualplottarna innebér
att regressionerna inte foljer ett linjart samband, och variansen &dr heteroskedastisk.
Ytterligare analyser av residualplottar innefattar identifiering av extremvarden samt
kontroll fér OLS-regressionernas linearitet. Figur 3 visualiserar residualerna mot dess

férviantade vérden i tre olika spridningsdiagram.
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Residualer mot férvantade varden
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Figur 3: Residualer mot férvintade varden plottade for respektive regressionsmodell.

Utifran graferna i Figur 3 hittas inget distinkt ménster hos resiudalplottarna. Samtliga
grafer har datapunkter spridda 6ver hela spannet av forvintade védrden. Detta dr
dock en initialt 6vergripande analys som enbart inspekterar graferna visuellt, vilket
Hayes och Cai (2007) podngterar dr det enklaste testet for homoskedasticitet. Som
komplement till residualplottarna anvdnds Bresuch-Pagan-testet for att stirka den

visuella analysen av residualplottarna.

Breusch-Pagan-test

Breusch-Pagan-test anviands for att statistiskt faststdlla hetero- eller homoskedasti-
citet i residualerna (Uyanto, 2022). P-vdarde > 0,05 innebédr att nollhypotesen om
homoskedastictet i residualerna ej kan forkastas, residualerna har konstant varians.

Nollhypotsen och den alternativa hypotesen formuleras nedan.

¢ Nollhypotes Hy: Det dr konstant varians i residualerna.

¢ Alternativ hypotes Hy: Det dr inte konstant varians i residualerna.

Foljande lista presenterar p-vardena for respektive modells Breusch-Pagan test.
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* Modell 1: p =~ 0,368
* Modell 2: p = 0,627

* Modell 3: p =~ 0,42

D4 samtliga p-varden > 0,05 betraktas residualerna ha konstant varians for samtliga

modeller, och nollhypotsen kan saledes inte forkastas.

A.1.3 Autokorrelation

Autokorrelation innebér att residualerna i modellen &r korrelerade med varandra.
Poojari m. fl. (2024) beskriver att detta kan leda till felaktiga slutsatser om modellens

signifikans. For att testa detta anvdandes Durbin-Watson-testet.

Durbin-Watson-test
Ett Durbin-Watson-test anvands for att identifiera autokorrelation i residualerna
(Evans, u.a.). En nollhypotes och en alternativ hypotes for testet stills upp enligt
foljande:

* Nollhypotes Hy: Residualerna frdn en OLS-regression autokorrelerar inte

¢ Alternativ hypotes H;: Residualerna frdn en OLS-regression autokorrelerar
Testet ger varden inom intervallet [0, 4] dadr ett DW-varde ~ 2 indikerar franvaro av
autokorrelation, DW-virde ~ 0 visar pa positiv autokorrelation och DW-virde ~ 4
visar pd negativ autokorrelation. (Evans, u.a.). Nedan finns virdena for modellernas
respektive Durbin-Watson-test.

* Modell 1: DW =1,936

e Modell 2: DW =2,132

* Modell 3: DW =1,924
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For att utvdrdera ovanstdende DW-vdrden granskas de undre (dL)- och 6vre (dU)
kritiska vdrdena fran Tabell A-1 (Savin och White) sammanstélld av Evans (u.a.),
som ocksa gestaltar metodiken f6r Durbin-Watson testet som anvinds i denna analys.
Tabellen visar antal observationer (n) lings y-axeln och antal regressorer inklusive
konstanttermen (k) langs x-axeln, dédr vardekombinationen ger ett dL och dU for varje

modell. En tabell 6ver de olika parametrarna finns sammanstélld i Tabell 10 nedan.

Tabell 10: Sammanstillning av parametrar for Durbin-Watson test

Parameter Modell 1 Modell 2 Modell 3
n 70 70 70

k 8 8 7

dL 1,233 1,233 1,253
au 1,716 1,716 1,680
DW 1,936 2,123 1,924
4-DW 2,064 1,877 2,076

Parametervirden for de olika modellerna i ett Durbin-Watson test. Notera att n dr konstant
70, d& 70 olika bolag anvindas for samtliga regressioner. Antalet regressorer (k) for
modell 1 och 2 4r 8, och modellerna far siledes samma dL- respektive dU-vdarden. DW

representerar Durbin-Watson vérdet.

For att avgora om residualerna pavisar positiv autokorrelation jamférs DW-vardena med

det undre (dL) respektive ovre (dU) kritiska vdrdet for varje regression.

e Om DW <dL: signifikant positiv autokorrelation existerar i residualerna
* Om DW>dU: signifikant positiv autokorrelation existerar inte i residualerna

e Om dL<DW <dU: testet dr inkonklusivt

Da samtliga DW-vérden &r storre dn respektive kritiska dU-vidrde finns det inte beldgg
for att positiv autokorrelation rader hos residualerna. I kontrast for kontroll av positiv
autokorrelation hos residualerna testas dven negativ autokorrelation, genom foljande

kriterier:
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* Om (4 — DW)<dL: signifikant negativ autokorrelation existerar i residualerna

* Om (4— DW)>dU: signifikant negativ autokorrelation existerar inte i residualer-

na

* Om dL<(4 — DW)<dU: testet dr inkonklusivt

Genom jamforelse av parametervardena (se Tabell 10) konstateras att alla modeller
uppfyller ovanstdende kriterium om att negativ autokorrelation inte féorekommer.
Eftersom DW-virdet for samtliga modeller ligger mellan de kritiska gransvardena for
bade positiv och negativ autokorrelation i residualerna kan inte nollhypotesen ()

forkastas.

Bai m. fl. (2019) menar dock att Durbin-Watson-testets prestanda fér sma- till medel-
stora antal observationer forsimras. Utfallet f6r Durbin-Watson-testet ska i detta fall

déarfor tolkas med viss forsiktighet.

A.2 Kollinearitet och korrelation

Kollinearitet uppstar nar tva eller flera oberoende variabler &r starkt korrelerade.
Jacob och Varadharajan (2023) menar att det kan leda till otillforlitliga resultat
samt diffusa tolkningar av bidrag fran varje kontrollvariabel, dd dessa kan vara
korrelerade med andra. Observera att detta skiljer sig frdn autokorrelation, som
avser korrelation mellan residualer och dr ddrmed en del av residualanalysen, medan
kollinearitet avser korrelation mellan regressorer. Kontroll av kollinearitet sker genom

korrelationsmatris och VIF-test, vilka presenteras nedan.

Korrelationsmatris

Enligt Numpacharoen och Atsawarungruangkij (2012) presenteras korrelationen mel-
lan olika variabler vanligtvis i form av en matris. Korrelationen uttrycks med olika
vdrden i form av korrelationskoefficienter, alternativt Pearson-koefficienter (r,) vilket
ar fallet d& spannet for 7, ligger mellan -1 och 1 (Bujang och Baharum, 2007). Tecknet

pa r, pavisar om korrelationen mellan variablerna &r positiv (+) eller negativ (-), dar
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ett positivt tecken signalerar att en 6kning i en variabel ger en 6kning i den korrelerade
variabeln, ddrav positiv korrelation. Ett negativt tecken pa r, visar pa motsatt vis att
en 0kning i ena variabeln ger en minskning i den korrelerade variabeln, varav negativ
korrelation. Korrelationskoefficientens magnitud avspeglar hur starkt variablerna ar
korrelerade, vilket innebar att ett 7,-vdrde = 1 innebar ett perfekt positivt samband, -1
ett perfekt negativt samband, och 0 innebér att det inte finns ndgot samband. Bujang
och Baharum (2007) menar att virden for r, inom intervallet 0 < |r,,| < 0.25 betraktas
som tillrackligt liten korrelation att den kan bortses, 0, 25<|r,| < 0,50 tyder pa svag
korrelation, 0, 50<|r,| < 0,75 dr stark korrelation och 0, 75<|r,| < 1,0 dr mycket stark

korrelation.

I Figur 4 illustreras tre olika korrelationsmatriser for respektive regressionsmodell, dar
skdrningen av tva variabler i matrisen representeras av en ruta med korrelationskoef-
ficienten. Positiva samband av hogre magnitud illustreras med hogre kontrast, medan

svagt positiva och negativa samband har lagre kontrast.
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Figur 4: Korrelationsmatriser for samtliga modeller.

Korrelationskoefficienterna langsmed diagonalerna for vardera korrelationsmatris ar
1, vilket orsakas av att samma variabel jamfors med sig sjdlv, och ger da ett perfekt
positivt samband vilket kan forbises. Notera dven att vdrdena dr spegelvianda pa
respektive sida av diagonalen. Samma korrelationskoefficient dterfinns darmed tva

ganger i matrisen pa vardera sida diagonalen.

Bortsett frdn vardena ldngs diagonalen dr det storsta positiva vardet for modell 1
0,57, mellan variablerna antal anstillda och log(O). Det minsta vérdet ar -0,50 mellan
variablerna Fp och log(EBITDA). For modell 2 &r storsta vardet 0,57 och mellan

antal anstillda och log(Omsattning), minsta vardet dr -0,51 mellan antal anstillda och
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log(EBITDA). I modell 3 ar storsta vardet 0,57 mellan antal anstillda och log(O),
minsta virdet dr -0,51 mellan antal anstillda och log(EBITDA). Aven om dessa
variabler uppvisar hogre inbordes korrelation, bedéms detta inte pdverka modellens

primaéra utfall eftersom de enbart fungerar som kontrollvariabler.

For samtliga modeller var den storsta positiva korrelationen mellan antal anstillda och
log(Omsittning). Denna starka korrelation dr forvantad, da bada variablerna pavisar

ett matt pa foretagens storlek och omfattning.

Pa liknande sdtt dr den negativa korrelationen mellan Ep och log(EBITDA)
forvantad. Detta da kostnader for personal dr en ingdende post i berdkningen av EBIT-
DA, dar fler antal anstdllda ger storre personalkostnader och ddarmed lagre EBITDA.
Vidare kan den negativa korrelationen mellan £, och log(EBIT DA) forklaras genom
en snedférdelning mellan antalet nollor och ettor for £ i dataméangden. En ytterligare
bidragande orsak ér att EBITDA-védrdena i dataméngden till stérsta delen dr negativa,

och att dessa negativa varden tenderar att vara storre i absoluta tal dn de fa positiva.

VIF-test

VIF-testet (Variance Inflation Factor test) tittar pa kollinearitet mellan variablerna.
Ett VIF-test méter hur variansen i en regressionskoefficient férdndras pa grund av
multikollinearitet mellan de andra regressorerna (Salmerén Goémez m.fl., 2016). I
Tabell 11 redovisas samtliga variablers VIF-vdrden for de tre modellerna. Ett idealt
vdrde pa VIF dr 1, vilket innebér ingen korrelation. Ett hogre vdrde indikerar starkare
multikollinearitet. Ett fast troskelviarde, vanligtvis VIF > 10, anses som en vanlig
tumregel som VIF inte ska Overstiga for att motbevisa multikollinearitet mellan

variablerna enligt O’Brien (2007).

Vidare belyser O’Brien (2007) att VIF-vdardena inte bor granskas sjdlvstandigt och
okritiskt, utan i kombination med andra faktorer sdsom R?, stickprovsstorlek och
standardavvikelse som ocksa paverkar variansen hos regressionskoefficienterna. Det-
ta i syfte att inte vidta onodiga atgdarder vid hoga VIF-vdrden for att forbattra

regressionernas tillforlitlighet, utan ska initialt analyseras i en bredare kontext.
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Tabell 11: VIF for samtliga variabler

Variabel Modell 1 Modell 2 Modell 3
Konstant (a) 25,3067 23,6117 24,5665
Gp 1,113 1,156 1,058
Ep 1,307 1,414 1,097
log(Omsittning) 1,806 2,192 1,595
log(EBITDA) 2,101 2,393 -
Antal anstdllda 1,901 1,977 1,582
Verksamma ar 1,155 1,234 1,186
Sektorindex 1,096 1,167 1,064

VIF-vérden for samtliga modeller och variabler. Notera att vardet f6r log(EBITDA) saknas

for modell 3, d& denna anviands som beroende variabel.

Utifran Tabell 11 uppvisar VIF-testen vdrden under kritiska nivder, med VIF > 10
som tumregel, vilket tyder pa frdnvaro av signifikant multikollinearitet. Detta bortsett
frdn konstanten a, som ej dr av intresse for analysen vilket diskuteras i forsta stycket
under kapitel 5.4.6. Med andra faktorer i beaktning, som godtagbara R*-virden och
standardavvikelser, finns inga indikationer pa att multikollinearitet utgor ett problem

for respektive modell, i enlighet med O’Brien (2007).

B Databearbetning

Infor regressionsanalyserna har datan bearbetats for att uppfylla regressionsanalysens
grundldggande antaganden. Nedan redogors for denna databearbetning, som innefat-

tar log-transformation och borttagning avldagsna observationer.
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B.1 Log-transformation

Figur 5 - 7 visar pa log-transformationen for de tre olika beroende variablerna; V,
CAGR och EBITDA {6r respektive modell. Det dr ocksa dessa variabler som har storst
spridning av datapunkter, vilket skapar behovet av logaritmering. Syftet med log-
transformationerna &r att reducera och komprimera spridningen av virden langs y-
axeln, dar sma virden kan Overskuggas av storre viarden (ScienceDirect Topics, n.d.).
Detta for att extrema védrden inte ska snedvrida resultatet av OLS-regressionerna. Vid

transformationerna har den naturliga logaritmen (/n) anvénts.

Logaritmerad vardering for alla datapunkter

Vardering for alla datapunkter (radata)

o

-

Logaritmerad vardering (msek)

o 10 20 30 40 50 60 70 o 10 20 30 40 50 60 70
Index (foretag) Index (foretag)

(@) Punktdiagram  6ver  bolagens (b) Punktdiagram &ver bolagens log-
inflations-justerade varderingar: V transformerade och inflations-justerade
védrderingar: log(V)

Figur 5: Forre (a) respektive efter (b) log-transformerade foretagsvarderingar

Figur 5 illustrerar log-transformationen for foretagsvardering. Figur 5a pavisar stor
skillnad mellan extremvérden i varderingarna, vilket kréver log-transformation. Figur
5b visar resultatet efter log-transformationen, ddr spridningen inte &r lika extrem.

Notera att skalan for y-axeln har komprimerats i Figur 5b.
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o CAGR fér alla datapunkter (rédata) Logaritmerad CAGR for alla datapunkter

CAGR (%)
Logaritmerad CAGR (%)
°
&

g

o 10 20 30 40 50 60 70 o 10 20 30 40 50 60 70
index (foretag) Index (foretag)

(a) Punktdiagram over bolagens CAGR (b) Punktdiagram &ver bolagens log-
transformerade CAGR

Figur 6: Forre (a) respektive efter (b) log-transformerad CAGR

Likt Figur 5 visar Figur 6 log-transformation, dar CAGR logaritmerades. Transforma-

tionen jaimnare véarden och ett smalare intervall lings y-axeln.

Logaritmerad genomsnittlig EBITDA for alla datapunkter
Genomsnittlig EBITDA fér alla datapunkter (radata)

Genomsnittlig EBITDA (msek)
Logaritmerad genomsnittlig EBITDA (msek)

=31 e . .
i R e .
-4
] 10 20 30 40 50 60 70 o 10 20 30 40 50 60 70
Index (foretag) Index (foretag)
(a) Punktdiagram 6ver bolagens EBITDA (b) Punktdiagram &ver bolagens log-

transformerade EBITDA. Notera att ne-
gativa EBITDA-vérden ej kan logaritme-
ras, varav absolutbeloppet av EBITDA
har tagits fram och logaritmerats. Darav
EBITDA-Dummy (Ep).

Figur 7: Forre (a) respektive efter (b) log-transformerad EBITDA

Log-transformationen som illustreras i Figur 7 transformerar variabeln EBITDA.
Trots omvandling kvarstar vissa extremvarden, vilket dr varfér Cooks-distans testet

anvands. Mer information om Cooks-distans finns i avsnitt B.2.
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B.2 Cooks-distans

Cooks-distans testet avldgsnar observationer som anses inflytelserika for att inte
snedvrida skattningarna av koefficienterna, och anvédnds ofta i samband med linjdra
regressionsanalyser (Fahrmeir och Tutz, 2010). Antal observationer som togs bort for

respektive modell aterges i listan nedan.

e Modell 1: 3 observationer
e Modell 2: 8 observationer
e Modell 3: 6 observationer

Cooks-distans testet var den slutliga databearbetningen innan OLS-regressionerna for

respektive modell implementerades.

C Dataset och Pythonkod

Datasetet som anvénts i studien tillsammans med Python-koden som tillimpats for

regressionsanalyserna, finns tillgangliga via foljande lank:

https:/ /drive.google.com/drive/folders/1Te_uggzRYxFg61]-gZCfN3InKtEDcght?

usp=sharing
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