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Syfte: Denna kandidatuppsats har i syfte att undersdka huruvida det gar att identifiera
avvikande aktieavkastning hos foretag vilka erhdller ett forandrat betyg i Folksams
Klimatindex mellan &en 2004 och 2005. Identifieras avvikande avkastning undersoks
marknadens véardering av forbéttrade respektive forsdmrade betyg.

Metod: Eventstudie & den metod som anvands for att undersdka marknadens respons pa
publiceringen av Folksams Klimatindex. En uppdelning i sex steg gors for att enklare forklara
metodens gang. Eventstudien omfattar de foretag vilka forbéttrat €ller forsamrat sina betyg i
Folksams rapport.

Teoretiska perspektiv: Utifran syftet anvands teorierna Effektiva marknadshypotesen och
Corporate Social Responsibility for att analysera empiriskt resultat.

Empiri: Uppsatsens empiriska material bestdr av kvantitativ data sdsom avvikande och
ackumulerat avvikande avkastning for de 140 foretag som ingar i studien.

Slutsats: Signifikant avvikande avkastning identifierats i aktier hos foretag som erhdller ett
forandrat betyg i Folksams Klimatindex. Resultatet pavisar att betygsforandringar, oavsett
karaktér, varderas negativt av marknaden. Att marknaden skulle vérdera informationen om
forbattrade respektive forsamrade betyg pa samma sétt strider mot teorin om Corporate Social
Responsibility. Nagra generella slutsatser kring hur marknaden véarderar betygsforandringar i
Folksams Klimatindex mellan & 2004 och 2005 kan € dras.
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Purpose: The purpose of this thesis is to examine whether it is possible to identify an
abnormal return on stocks amongst the companies whom received a change in grade by
Folksams Klimatindex between the years 2004-2005. If an abnormal return is identified, a
study of how the market values the improved or deteriorated grades respectively will be
performed.

Methodology: An Eventstudie is used as method to examine the market response to the
publication of the Folksams Klimatindex. The chapter has been divided up into six parts to
make it easier to overview. The event study handles those companies within Folksams
reports that have improved or deteriorated their grade.

Theoretical perspectives: On the basis of the purpose, the Effective market hypothesis and
Corporate Social Responsibility are used as theories to enable an analysis of the empirical
foundation.

Empirical foundation: The empirical foundation of this thesis contains of quantitative data
such as abnormal and accumulative abnormal return for the 140 companies that are included
in this study.

Conclusions: Significant abnormal returns are identified in stocks amongst companies that
have obtained a change of grade in Folksam’s Klimatindex. The result shows that a change of
grade, regardless of characteristic, is negatively valued by the market. That the market should
value the information about improved or deteriorated grades equally contradicts the theory
Corporate Social Responsibility. Any general conclusions of how the market values changes
of gradesin Folksam’s Klimatindex between 2004 and 2005 can not be made.
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1. INLEDNING

| det forsta och inledande kapitlet introduceras amnet fér undersokningen. Forst presenteras
bakgrunden och problemdiskussionen vilket f6ljs av under sokningens huvudsakliga fraga och
gyfte. Kapitel ett avslutas med argument for de avgransningar som gors, foljt av en

disposition Over arbetet.

1.1 Bakgrund

Debatten kring méansklighetens inverkan pa jordens klimat har fétt ett 6kat medialt utrymme
under senare decennier. Métningar visar att den globala medeltemperaturen har 6kat med 0,6
grader Celsius under 1900-talet, vilket i klimatsammanhang & en stor och snabb kning'.
USA:s forne vicepresident och tillika mottagare av 2007 ars Nobels Fredspris, Al Gore, &r en
man som aktivt arbetat for en forbattrad miljo. 1 sin prisbelonta dokumentér En obekvam
sanning belyser Gore hur ménniskans levnadssitt har paverkat vaxthuseffekten och okat den
globala uppvarmningen. Den fore detta vicepresidenten menar att det finns tydliga bevis for att
klimatet pa jorden konstant forandras utdver den naturliga variationen. Filmen visar hur
temperaturforandringen, vilken manniskan bidrar till, ger konsekvenser i form av en alt
patagligare torkai Afrika, smaltandeisar i Arktis, samt ett okat antal orkaner, for att némna ett
f&tal exempel 2

Inom omradet finns det dock en minoritet forskare vilka motsatter sig tanken pa ett globalt
miljohot. En av dem &r professor Richard Lindzen som &r kritisk till de bade Al Gore och FN:s
klimatpanel. Lindzen anser inte att miljon & hotad, utan menar att dagens debatt grundar sig i
manniskans tro pa jordens undergang om de inte raddar den omedelbart. Professorn havdar att

personer som Al Gore underbldser denna hysteri baserat pa historiskt normala

! http://mww.smhi.se/sgn0106/kli mat/klimatforandring.htm
2 Gore, (2006)
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klimatforandringar.® Lindzen & dock, som tidigare namnts en av f& som ¢ tror att miljohotet &r
verkligt.

"FN:s klimatpanel, IPCC, blir allt sakrare pa att det & manniskans aktiviteter som
bidrar till en klimatforandring. Osékerheten handlar istdlet mer om hur stor den
forstérkta vaxthuseffekten kan komma att bli, hur snabbt den kan komma att
utvecklas och vilka omréden pa jorden som kan komma att drabbas mest.”

(Energimyndigheten & Naturvardverket 2004 s.7)

Innan 1960-talet var det allménna och politiska medvetandet géllande miljofragor, valdigt 1agt.
Rachel Carson, Georg Borgstrom och Kenneth Boulding var nagra utav de nyckel personer som
med sin forskning under mitten av 1960-talet bidrog till att miljon sattes p& dagordningen.*
Dessa forskare blev stora och inflytelserika vastvérlden éver. Ar 1967 utsdgs Borgstrom av
tidningen Expressen till "den viktigaste svensken i vérlden" och denne man l&r &ven ha kallats
for "mannen som skapade den moderna miljodebatten” samt "den mest pessimistiska av

pessimister”.”

Sedan 1960-talet har miljodebatten successivt fétt ett Okat utrymme och idag forekommer den
frekvent i sval dagspress som tv. Da opinionen lagger allt storre vikt vid debatten har det lett
till att manga foretag hanterar milj6- och ansvarsfrdgor med en alt storre angelagenhet,
kanske framst ur en strategisk synvinkel.® Aven om foretagens arbete i forsta hand grundar sig
pa konkurrensfordelar gor deras miljoarbete skillnad for klimatet. For att se hur mycket
svenska foretag arbetar for en forbattrad miljo har forsakringsbolaget Folksam sammanstallt

en arlig jamforande rapport Gver deras utsl &pp.

1.2 Problemdiskussion

Folksams Klimatindex, vilket publicerats sedan 1997 behandlar svenska foretags
koldioxidutslapp.” Lars Hassel, professor vid Umed Universitet och forskare inom &mnet,

menar att Klimatindex & den mest omfattande rapporten pa omradet i Sverige.

3 http://www.moderna-myter.se/2007/04/kli matintervj u-med-prof essor-lindzen.html

* Kanda verk: Carson (Silent Spring 1962), Borgstrom (Jorden — vart 6de 1953) & Boulding (The Economics of
the Coming Spaceship Earth 1966)

® http://www.omvarl dsbil der.se/2000/000511.html

® Bergstrém (2006:204)

" http://www.fol ksam. se/testergodarad/klimatindex/tidigarerapporter
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Naturvardsverket hanvisar ocksa till Folksams Klimatindex som den mest anvandbara kallan
for jamforelse av svenska foretags miljdarbete®. Klimatindex 2004 och 2005 avser fretagens
verksamhetsar 2003 samt 2004.

"Klimatforandringarna beror pa manniskans utslépp av vaxthusgaser. Problemen
drabbar oss ala. En forutséttning for att bromsa utvecklingen &r att 6ka kunskapen
och engagemanget. Har spelar naringslivet och den offentliga sektorn en viktig

roll.” (www.naturvardsverket.se/sv/K limat-i-forandring/)

Syftet med Klimatindex & enligt Folksam att belysa hur olika foretags arbete for en langsiktigt
hallbar klimatpéverkan bedrivs och utvecklas. Rapportens analyser ar byggda pa formul & som
arligen skickats ut till samtliga bolag noterade pa Stockholmshbdrsen. Formuléret fylls i av
foretagen sjava utifrén egen avlasning av koldioxidutslapp. Erhdlina data utgdr stommen i
Folksams undersokningar och kompletterats vid behov med analys av foéretags
arsredovisningar, miljoredovisningar samt direkt kontakt med berorda foretag. Baserat pa
denna information har Folksam sedan betygsatt samtliga foretags miljoarbete pa en sexgradig
skala.’

Intressant & hur den finansiella marknaden reagerar pa publiceringen av Folksams
Klimatindex. Traditionell information sa som vinster och aktieutdelningar & marknaden van
vid att tolka medan utvardering av ett foretags miljdarbete far anses flerdimensionellt och mer
svartolkat. Vad Klimatindex bidrar till & en mer konkret vérdering av miljdarbete vilket bor

underlatta for marknaden att tolka informationen.

Tidigare har undersokningar pa hur miljopublikationer och foretags miljoarbete paverkat
foretags aktiekurser genomférts i USA och Nya Zeeland.® Vad kan urskénjas si har ingen
liknande studie utforts pa den svenska marknaden, varvid en sidan studie &mnar genomforas.

8 http://www.naturvardsverket.se/sv/K limat-i-forandring/Minska-utsl appen/V erktygsl ada-for-kommuner-och-

foretag/
® http://www.fol ksam.se/testergodarad/klimatindex/tidigarerapporter

10 Aarts & Vos (2001) samt Shane & Spicer (1983)
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1.3 Forskningsfraga

Vilken effekt har publiceringen av Folksams Klimatindex & 2005 haft pa de medverkande
foretagens aktiekurs pa kort sikt?

1.4 Syfte

Denna kandidatuppsats har i syfte att undersoka huruvida det gar att identifiera avvikande
aktieavkastning hos foretag vilka erhdler ett forandrat betyg i Folksams Klimatindex mellan
aren 2004 och 2005. Identifieras avvikande avkastning undersoks marknadens vardering av

forbéttrade respektive forsdmrade betyg.

1.5 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig forst och framst till féretagen som berdrs av Folksams rapporter. Dessa
foretag kan efter denna undersokning se om deras arbete inom miljoforbéttring ger utfall i
aktiekursen vilket & viktigt for framtida investeringar inom omradet. Resultatet bor dven
intressera bade offentliga kapitalplacerare och privata investerare, vilka far tillgang till hur

marknaden varderar foretagens miljOarbete.

1.6 Avgransningar

Undersokningen baseras pa Folksams Klimatindex utgivna under aren 2004 och 2005. Tidigare
utgivna Klimatindex av Folksam véljs bort for att undersoka sa aktuell information som
mojligt. Klimatindex som gavs ut & 2006 véljs &en den bort da dess analys var baserad pa
andra kriterier samt ett mindre antal bolag an 2004 och 2005. En jamforelse med rapporten
publicerad & 2006 anses darfor ef genomforbar. Trots bortfallet anses en representativ anays

av rapporternas effekt pa aktiemarknaden kunna presenteras.

Undersodkningen kommer uteslutande att genomfdras ur ett kortsiktigt perspektiv.
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1.7 Disposition

Kapitel 1 —Inledning

Forsta avsnittet i uppsatsen startar med en bakgrund till dmnet och fortsditer med en
problemdiskussion vilken mynnar ut i forskningsfragan, foljt av rapportens syfte. Som
avslutning tas aven avgransningar med i kapitel ett.

J

Kapitel 2 —Vetenskaplig utgangspunkt
Andra kapitlet presenterar den forforstaelsen och syn pa vérlden vilken forskaren har infor
studien. Tidigare forskning avslutar kapitlet.

Kapitel 3—Teoretisk referensram
| kapitel tre tas relevanta teorier upp, vilka & anvéndbara for att analysera resultatet av
eventstudien. Teorierna beskrivs tillsammans med dess tillforlitlighet och relevans, dvs.

varfor de anvands.

Kapitel 4 —Metod

| den fjarde delen presenteras undersokningsmetoden, motiven bakom valet av metod samt
vilka eventuellarisker som finns med metoden.

Kapitel 5—Empiri & Resultat
| kapitel fem delges lasaren de resultat vilka framkommit under eventstudiens gang samt

kommentarer pa dessa data.

Kapitel 6 - Analys& Slutsats

Under det siétte kapitlet diskuteras svaren fran de foregaende avsnitten och knyts samman
med de uppstallda problemen och teorierna.

4

Kapitel 7—Slutord & Framtida forskning
| det avslutande kapitlet kommer en sammanfattning av uppsatsen, dess resultat och slutsatser
samt vilken paverkan denna rapport kan ha for framtiden. M6jlig och intressant framtida
forskning inom dmnet tas upp som sista del.

10
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2. VETENSKAPLIG UTGANGSPUNKT

| det andra kapitlet beskrivs de utgangspunkter och synsitt vilka uppsatsen vilar pa.

Inledningsvis tas forfor stael sen upp, foljt av forskningsansatsen och tidigare forskning.

2.1 Forforstaelse & Kunskapssyn

Undersokarens forforstaelse vid ingang av en studie kan ha inverkan pa undersokningens
utformning och resultat. Forstahands forforstaelse kan forskaren ha tagit till sig fran tidigare
sociala forhallanden s som sin uppvaxt och vanskapskrets medan andrahands forforstaelse
grundar sig i mer specifika faktorer som exempelvis studie- och arbetsrelaterad inlérning.™*
Ambitionen for denna undersdkning ar att forsoka anvanda sa lite forstahands forforstaelse

som mgjligt for valen som gors.

Enligt Bryman och Bell finns det tva klassificeringar for séttet att se pa varlden; positivismen
och interpretativismen. Den positivistiska ldran ar naturvetenskapligt baserad och enligt denna
kan varlden studeras objektivt. Med hjép av "riktig” kunskap gér det att beskriva hypoteser
och resultat. Interpretativismen & som motpol samhéllsvetenskaplig och argumenterar istéllet
for att forstdelsen av véarlden & subjektiv utifran en persons upplevelser och samhéllets

utformning.*?

Utgangspunkten for uppsatsen & positivistisk da studien amnar att, utifran kvantitativa data,
undersoka vilken effekt publiceringen av Folksams Klimatindex haft pa undersokta foretags
aktiekurser.

! Gummesson (2000:67f)
12 Bryman & Bell (2005:27ff)

11
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2.2 Forskningsansats & Metodval

Undersokningen utgér ifrén en hypotetiskt-deduktivt metod™® dd studien tar sig an historisk data
med hjalp av befintliga teorier. Med utgangspunkt i teorierna staller understkningen upp
hypoteser och prévar teorin gentemot erhdlen data for att undersoka huruvida hypoteserna
stammer. Det deduktiva tillvagagangssattet & vida accepterat och anvands frekvent vid
samhalsvetenskapliga studier. Utifran valet av en deduktiv ansats provas teorin genom en

kvantitativmetod.**

Det empiriska materialet erhdlls genom datainsamling, med hjdlp av en eventstudiemetod,
vilken beskrivs ingdende under kapitel fyra.

Forhoppningarna &r att utifran det empiriska material som erhdlls genom datainsamlingen
kunna dra generella slutsatser kopplade till valda teorier for att eventuellt finna kausalitet
mellan empiri och teori. For att studien skall anses som trovardig och anvandbar &r det av vikt
att vissa kvalitetskriterier uppfylls vid en kvantitativ studie. En 6versiktlig beskrivning av
inneborden for kraven samt hur dessa hanteras i denna studie redovisas nedan.

Reliabilitet

Det & av vikt att en kvantitativ studie inte paverkas av ndgra slumpmassiga eller tillfalliga
faktorer.™® Studien skall s8ledes p&visa samma utfall om den gjordes &nyo. Signifikanstest
genomfors pa kvantitativ data i denna undersokning for att sakerstélla det. For att studien inte
skall paverkas av egna varderingar & ambitionen att redovisa urvalskriterierna tydligt samt

strikt folja dessa for att mojliggora likvardig tolkning oavsett bedomare.

Replikation

Om en annan forskare anser att studien & bristfalig och @mnar géra om studien skall
tillvagagangsséttet vara s detaljerat beskrivet att forskaren enkelt ska kunna upprepa studien.
For att mojliggbra det amnas, undersokningen igenom, att detaljerat klargbra valt

tillvagagangssétt.

3 Wallén (1993:47)
“ Bryman & Bell (2005:23)
> Bryman & Bell (2005:48)

12
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Validitet

Validiteten belyser huruvida de slutsatser som framkommer under studien faktiskt kan hérledas
till det som har undersokts eller om det finns andra variabler som kan ha paverkat. Saledes ska
studien vara rensad frén systematiska fel'®. For att eliminera risken att andra faktorer péverkar
aktiekursen vid publiceringen av Folksams Klimatindex rensas foretag, hos vilka

kurspaverkande information forekommer, bort ur undersokningen.

2.3 Tidigare forskning

Teorin om den effektiva marknadshypotesen har tidigare anvéants i flertalet uppsatser,
avhandlingar och artiklar men dess anvandning inom miljépubliceringar & fortfarande
forhallandevis litet. Analyser inom amnet & dock p& uppgang och det finns en del forskning
vilken &r relevant for denna undersbkning. Nar CSR anvands i forskning och artiklar & miljon
ofta diskussionsdmnet. Det & dock problematiskt att gora en grundlig jdmforelse mellan olika

forskningsresultat da begreppet CSR &r fragmenterat.

Aven om det kan vara svért att kvantifiera CSR & det dnda relevant att fortsitta diskussionen
kring dmnet d& samhéllets angelagenhet kar allt mer'’. Nedan tas tidigare studier upp vilka

har en nararelation till denna undersokning.

En av de forsta rapporterna pa omradet fran 1983 utfordes i USA av forskarna Shane och
Spicer. Rapporten undersokte den amerikanska aktiemarknadens intresse for foretags
miljéméassiga prestationer d& information slapptes frén externa intressenter.® De bolag med

storst utslapp var dven de som gick samst dagarna efter offentliggdrandet av informationen.™

Under 2001 utfoérde Aarts och Vos en undersokning for att se hur Nya Zeelands aktiemarknad
reagerade pd att foretag registrerade sig for 1SO™ stadgar. Stadgarna for 1SO-9000 innehaller
ett internationellt system for att sitta standardisering pa kvalité for allt arbete som utfors. En av
grenarna, 1SO-14000, vilken arbetades fram under Slutet av 1990-talet, riktar sig mot

% \Wallén (1993:61)

7 Bergstrom (2006:204)

18 Shane & Spicer (1983:522)

9 bid. s. 531

2 | nternationella standardiseringsorganisationen
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miljéarbete.”* Analysen visade att nar ett foretag registrerade sig for 1SO 9000 reagerade inte
marknaden medan man s3g en positiv forandring hos aktiekursen den dagen da 1SO-14000
registrerades av foretag. Forskarna menar dock pa att det ar svart att veta om det var andra

handelser i foretaget eller dess omgivning, som gjorde att aktiekursen steg just da.*

En eventstudie i huruvida publikationer om miljomassiga prestationer ger resktioner pa
kapitalmarknaden utfordes under 2004 av Lorraine, Collison och Power. Forskarna undersokte
bade bra och daliga prestationer. Resultaten visade att de prestationer vilka klassats som bra, €
hade nagon signifikant inverkan pa borsen, medan de daliga prestationerna hade en effekt om

an marginell.?

2 Aarts & Vos (2001:181)
2 |pid. s. 189
2 Lorraine et al (2004:7-26)
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Kapitel tre forklarar och kritiserar de teorier vilka anvands som verktyg och hjalpmedel
under den fortsatta undersokningen. Efter de bada teoriavsnitten tas dess relevans for

uppsatsen upp.

3.1 Effektiva marknadshypotesen

For att undersdka marknadens reaktion pa en handelse & Eugene Famas effektiva
marknadshypotes®, en vasentlig teori att anvanda sig av. EMH séger att al ny information p&
marknaden inkorporeras i aktiepriset snabbt och rationellt. Bade en Gverreaktion och forsenad
reaktion & tecken pa en ineffektiv marknad. Pa en effektiv marknad kan ingen som handlar

med aktier sl& marknadens index om de handlar med en portfélj innehdllande sammarisk.”

Figur 1
Aktiepris
. " ) F's Overreaktion

¥ B
och atergang

Dexn effektiva
miarknadans
reaktion pd
ny -f
information _*'r . Forsenad
.--"'-"IJ 1
- reaktion

Diagar mnan (-)
1 och after (=}
30 20 <10 0 <10 420 <30 tillkinnagivandet

Ross et a (2001:344)

2 Fama (1970)
% Arnold (2005:685)
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EMH beskriver marknaden efter hur effektivt och hur pass transparent informationsflodet &r,
for samtliga investerare vid precis samma tidpunkt. Hypotesen delar upp marknadens
effektivitet i tre olika nivaer; svag, halvstark och stark.?®

Svag effektivitet
P& en marknad som &r svagt effektiv avspeglas all historisk information i aktiepriset.”” Det gér
sdedes inte att enbart med teknisk analys, erhdlla avvikande avkastning gentemot

marknaden.?®

Halvstark effektivitet

Vid en havstark effektiv marknad reflekterar aktiepriset all tillganglig och offentlig
information. Forutom historisk information aterspeglas aven information fran arsrapporter,
publikationer om konkurrerande foretag samt Ovrig relevant information om foretaget, |
aktiepriset. Det gar inte att "Overtraffa marknaden” med teknisk analys eller fundamental
aktieanalys.?

Stark effektivitet

Pa en marknad vilken & starkt effektiv tas all information s som historisk, ny, offentlig och
icke offentlig, upp i aktiepriset omedelbart. Marknaden fungerar med andra ord perfekt och da
avvikande avkastning erhdlls beror det pa slumpfaktorer. Precis som foér den halvstarka
effektiva marknaden & darfor bade teknisk och fundamental analys ineffektiv.>

Kritik mot EMH

EMH anger inte ndgon absolut sanning och det ar viktigt att tanka pa att teorin har svagheter.
En del av dessa svagheter finns i dess antaganden vilka inte alltid & realistiska.
Medelinvesteraren & inte fullt informerad vilket medfor att aktiepriserna pa marknaden inte
kan reflektera all tillganglig och relevant information, vilket en effektiv marknad forutsétter.
Priserna & darfor inte satta utifrén alla investerares samlade information utan med hansyn till

den marginella grupp investerare vilka aktivt handlar p& borsen.

% |pid. s. 691
" Arnold (2005:691)
% Haugen (2001:575)
#|pid. s. 576
¥ pid. s. 575
* |bid. s. 573
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EMH behandlar hur snabbt ny information om ett féretag fangas upp av marknadens ala
aktorer och inforlivasi aktiepriset. Att just hastigheten painforlivandet standigt belysesi teorin
och inte om géavainformationen &r korrekt inférlivad, anser bland annat forskare som Elton et

al, vara problematiskt®.

Ytterligare faktorer vilka méaste tas hansyn till vid anvandning av EMH & forekomsterna av
marknadsanomalier. Pa en effektiv marknad & det omajligt att besegra marknaden, anomalier
ar bevis for férekomst av avvikande avkastningar under vissa omstandigheter.®®

Generaliseringar och slutsatser om hur effektiv marknaden kan anses vara, vilka analysen tar
upp, bor beaktas i avseende att verkligenheten modifieras i modellen for att passa teorin.
Undersokningen kommer dock i storsta méjliga man forsoka att ta det i beaktning under

metodens och analysens gang.

EMH:s relevans for analysen

Aven om det forts kritik mot EMH frén olika héll dnda sedan teorin publicerades &r den

fortfarande den mest anvanda inom amnet rationella marknader.®*

Om marknaden &r starkt effektiv skulle information fran offentliggrandet av Folksams rapport
redan vara inforlivad i aktiekursen vid publiceringstiliféllet och ingen spekulation vore
meningsfull. Undersokningen behandlar historisk data, dock i ett tidsspann fére och efter
publiceringen av Klimatindex. Publiceringen medfdr att ny information kommit ut under
intervallet. Analysen kommer darfor att bygga pa huruvida den halvstarka effektiviteten réder.
Enligt ekonomiprofessorerna Findlay & Williams &r eventstudier de test som bést visar paifall
aktiepriset snabbt inforlivar informationen fran olika handelser, vilket taar for en halvstark
effektivitet p& marknaden.®

Uppsatsen utgér ifrén att alla i branschen har tillgang till Folksams rapport. Utan antagandet
skulle denna undersokning g vara genomfoérbar.

%2 Elton et al (2003:402)

¥ Arnold (2005:702f)

¥ Raines & Leathers (2000:47)
% Finley & Williams (2000:191)
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3.2 Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR), behandlar foretags samhdllsansvar. | CSR debatten
talas det ofta om sustainability vilket oversétts till hallbarhet pa svenska. Hallbar utveckling
ar ett begrepp som lanserades av Bruntlandrapporten 1987 och behandlar foretagens
forbattring vad galler sociala och miljéméssiga verksamheter. % Samhallsdebatten tar dagligen
upp miljohotet pa agendan vilket i alt storre utstréackning tvingar foretag att anpassa sig till
denna trend. Hur foretag hanterar denna utveckling da nyanormer utvecklas i samhéllet
sasom miljoansvar, & en frdga om att behdla konkurrenskraftigheten enligt Soren
Bergstrém, VD fér Naturekonomihuset.*’

Vilka sétt som anses mest fordelaktigt vid hantering av CSR och vad som innefattas i ett
foretags samhdlsansvar finns det olika asikter om. Archie Carroll, professor och ytterst
medverkande i forskningen inom omradet, har konstruerat en fyrdelad klassificering av CSR.
Denna uppdelning syftar till att ledningen bor hantera sitt foretags affarer sa att de
tillfredstéller de ekonomiska, réttsliga, etiska och filantropiska foérvantningarna vilka samhallet
staller pa dem. Aven om uppdelningen mellan de fyra kategorierna & nivavis, ska delarna ga
hand i hand och tillsammans bilda det totala sociala ansvaret. Det foretag som lyckas uppfylla

alladessa nivaer erhller konkurrensfrdelar jamtemot de som misslyckas.*®

Kritik mot CSR

En de forskare argumenterar for att CSR inte bor ligga som forsta prioritet hos
foretag. Henderson menar att det enda ansvar som ett féretag har gentemot samhéllet & att
bedriva en vinstgivande affarsidé®. Atkins & inne p& samma linje och menar att CSR har gjort

att foretag satt andra vinstdrivande aspekter i skymundan.

Professor Jon Entine & mycket kritisk mot att CSR skulle ge foretag en hdgre avkastning och
havdar att ingen serios forskning tyder pa att etiska och miljoméssiga investeringar visar pa ett

forbéttrat finansiellt resultat eller uppsving i aktiekursen.**

% Nationalencykol pedin 2002 (héllbar utveckling)
3 Bergstrom (2006:204f)

% Kim & Nofsinger (2007:150)

% Henderson (2005:10)

0 Atkins (2006: 28f)

“! Entine (2003:365)
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Enligt Friedman doktrinen, vilken nobelpristagaren Milton Friedman lade fram 1970, kan ett
foretag i sig inte ha ndgot samhallsansvar. Det & manniskor vilka har ansvar, inte foretag.*

"The Social Responsibility of Businessisto Increase its Profits’ (Friedman 1970 s.1)

CSR:s relevans for analysen

Efter att ha last igenom Folksams Klimatindex verkar det som om féretag anvander sig av
Corporate Social Responsibility och tar ett visst ansvar, gentemot miljon. Det strategiska steg
fran foretagens sida kan ses som en respons pa samhéllsdebattens utveckling kring miljohotet,
for att inte forlora konkurrenskraft.

CSR anvands for att beskriva varfor ett foretag, vilket redovisat ett forandrat samhéllsansvar,
kan skonja aktiekursférandringar i samband med publiceringen av Folksams rapport. Da
foretagens legitimitet i samhéllet okar i takt med okat miljGarbete bor &en marknadens
respons vara positiv.

3.3 Bortvald teori - Signaleringsteori

Ar 1977 introducerade Stephen A. Ross signaleringshypotesen. Ross frangick Modigliani &
Millers antagande om en perfekt kapitalmarknad. Istdllet menade Ross att marknaden
symboliseras av informationsasymmetri, det vill séga att ledningen besitter mer information
om ett foretags verksamhet an aktiedgarna. Ross undersokning behandlade signal eringseffekten
av foretagens kapitastruktur. Resultaten visade hur nivaer pa foretags skuldséttningsgrad
skickar ut signaler till marknaden vilka péverkar ett foretags varde.*® Sudipto Bhattachary
utvecklade senare Ross modell dar han kopplade samman informationsasymmetrin med att
skatten var hogre pa utdelningar an kapitalvinster. Under dessa forutsdttningar menade
Bhattachary att ett foretag via utdelning kan signal era goda framtida kassafl 6den.*

Nér ett foretag forekommer i Folksams Klimatindex kommer dess uppskattade miljarbete att

sanda ut signaler till marknaden. Da foretaget inser att dess miljoarbete kommer att granskas

“2 Friedman (1970)
3 Ross (1977:23-40)
“ Bhattacharya (1979:259-270)
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finns det en risk att foretaget kommer att anvanda eventuellt informationsdvertag och inte

redovisa fullsténdig information.

Motiv till bortval

Till en borjan sags signaleringshypotesen som ett anvandbart verktyg i undersokningen da
foretag kommer att sanda ut signaler till marknaden via dess uppskattade miljoarbete. Enligt
Ross hypotes om informationsasymmetri, gar det inte att forutsétta att ledning och aktiedgare
besitter exakt samma information om hur foretaget bedriver sitt miljoarbete. Vad modellen
forutsdtter & dock att ledningen anvander informationsvertaget for att ge signaer till
aktieagarna.®™ Informationen som féretagen véljer att redovisa till Folksam skulle teoretiskt
kunna fungera som signalering. Resonemanget faler dock da rapporten kritiskt bedomer
insamlat material och utifrén det gor en savstandig bedomning. Betygssattningen i rapporten
grundar sig sdledes inte enbart pa foretagens redovisade utsldpp utan innefattar &ven en
objektiv granskning av féretagens miljdarbete.*

> Ross (1977:23-40)
6 Folksams K limatindex 2005
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4. METOD

| det fjarde kapitlet beskrivs hur understkningen har gatt till vaga. Forsta avsnittet tar upp
metodiken for insamling av kéallor vilket féljs av den valda under sokningsmetoden samt kritik
till bade metod och kéllor.

4.1 Metodik for insamling av kallor

For att 6ka kunskapen om den finansiella marknadens reaktion, hur en eventstudie utfors samt
olika foretags miljéansvar anvands framst tidigare forskning, uppsatser och larobdcker.
Forskningen och larobdckerna skapar en bra grund for olika metoder samt teorier medan
uppsatserna framst askadliggor vad som tidigare undersokts samt givit véagledning till

anvandbar information inom omradet.

For att finna bocker och artiklar anvands bibliotekssystemet pa Lunds universitet, framst
Lovisa och Elin. S6korden som & mest frekventaunder sokning efter litterara kéllor ar:
eventstudier, corporate social responsibility, efficient market hypothesis och miljéansvar.

Undersokningen utgar fran Folksams Klimatindex for aren 2004 och 2005. Oberoende, sakra
kallor, styrker attKlimatindex & denfrdmsta i Sverige vilket gor det mgjligt att

anvanda den som bas for undersokningen.

Viss information erhdlls via priméra kallor sa som telefonintervju med Folksams ansvariga
inom omradet och emailkontakt med professor Lars Hassel vid Umed Universitet.
Undersokningsmetoden & kvantitativ och baserad pa historisk data vilket gor att den primara
infformationen endast anvands for att styrka rapportens legitimitet samt tidpunkt for
publicering. Telefonintervjun och epostkommunikationen anvands inte i eventstudien och
anses darfor inte paverkas av intervjuareffekten.

Insamling av historisk data sker med hjdlp av Datastream och Reuters vilka varit tillgangliga

genom LINCs finanslaboratorium pa Ekonomihtgskolan i Lund.
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4.2 Eventstudie

For att utreda vilken effekt betygsforandringen i Folksams Klimatindex har p& granskade
foretag, genomfors en eventstudie. Metodens historia stracker sig tillbaka till 1930-talet och
har anvants i erkanda studier av exempelvis Ball och Brown samt Fama et a*’. Med hjalp av
tillganglig finansiell information mojliggor eventstudien méatning av en handelses effekt pa
aktiekurser. Metodiken vilar pa antagandet att marknaden &r effektiv till den grad att
aktiekurser reflekterar all tillganglig information.®®

Eventstudien i denna undersokning kommer att genomfdras i sex steg, i enlighet med

MacKinlay. *

DISPOSITION - EVENTSTUDIE
-1, Definition av hindelse och hindelsefonster
2. Urvalskriterier
3. Berdkning av dveravkastning
4. Signifikanstest
5. Resultatredovisning

&, &nalys

Figur 2 — Egen dverséttning

Steg 1 - Definition av handelse och handelsefonster

Handelsen som ligger till grund for denna uppsats & publiceringstilliféllet av Folksams
Klimatindex den 13 oktober kl. 06.30 & 2005™. Handelsefénstret, det vill sdga den period dver
vilken aktiekursforandringar undersoks, definieras vanligen som langre an enbart handelsen av
intresse. Det gors for att mojliggdra underskning av perioden vilken omger handelsen.>
Handelsefonstret i rapporten utgors av en sjudagarsperiod, stréckt fran tre handelsdagar innan
publicering till tre handelsdagar efter publicering. Valet av tre handelsdagar innan

4" MacKinlay (1997:14)
“ MacKinlay (1997:13)
“|bid. s. 14ff

%0 Jerat (2007)

*! MacKinlay (1997:14ff)
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publiceringstillféllet gors med hansyn till eventuellt informationsléckage och tre handel sdagar
efter med antagandet om EMH vilket medfor att marknaden bor ha reagerat. Anledningen till
att inte ha ett langre fonster post publikationen beror pa risken for att annan information
paverkar aktiekurserna. Slutkursen anvands for dagen t, da publiceringen skedde innan

Stockholmsbdrsen Gppnades.

Handel=se
C(Publicering)

+

I | | | | | I
I I I I I I I
-3 -2 -1 10 t+1 t+2 t+3
L.

T
Handel=sefonster

Figur 3 - Handel sefénster
Steg 2 - Urvalskriterier
Folksams Klimatindex anses vara de nationellt mest utforligai sitt slag.>® Rapporterna utgivna
ar 2004 och 2005, vilka ligger till grund for understkningen, baseras pa likvardiga kriterier
vilket majliggor denna undersokning.

For att ett foretag skaingdi uppsatsens undersokningsgrupp ska foljande kriterier uppfyllas:
* Foretaget forekommer i Folksams Klimatindex bade ar 2004 och 2005.
» Foretaget & under vald undersokningsperiod ha varit noterat pa Stockholmsborsen.

= Tillganglig information om féretagets aktiekursutveckling finnsi Datastream.

Foljande klassas som bortfall:
» Foretag vars betyg & identiskai rapporterna.
» Foretag vilkaunder handelsefonstret slppt del&rsrapporter.

| Klimatindex 2004 listades 281 olika foretag varav elva stycken inte var noterade pa
Stockholmsbdrsen. Ar 2005 listades 280 foretag i Klimatindexrapporten, varav tio stycken
var noterade pa Stockholmsborsen. Dessa foretag ar identiska, med undantag for TV4 vilket
endast forekommer i 2004 ars rapport. De elva foretagen faller bort ur analysen. Vidare
forekommer det arton bolag i 2004 &rs rapport som faller bort da de inte redovisas i 2005 ars
rapport. | 2005 ars rapport faler arton bolag vilka inte redovisats féregaende ar bort. De 77

%2 Hassel, (2007)
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foretag vilka erhdller identiska betyg i undersokta rapporter faller bort ur studien. For att
undvika att aktiekurserna har paverkats av information annan an Klimatindexrapporten, har
kvarvarande foretag kontrollerats under handelsefonstret med hjalp av Routers Kobra. Da det
standigt dyker upp information som kan anses kurspaverkande gors en gransdragning vid
publicerade delarsrapporter. Pa grund av det faler elva foretag bort ur undersokningen. 24
bolag, for vilka nddvandig information g erhdllsi Datastream, stryks fran undersokningen.

Urval av foretag 2004 2005
Antal observationer 281 280
Onoterade bolag 11 10
Ej med i rapport 18 18
| dentiska betyg 77 77
Brus (delarsrapporter) 11 11
Information g tillgéanglig 24 24
Anvandbara observationer 140 140

Tabell 1 - Urva

Steg 3 — Berakning av overavkastning
Avvikande avkastning, AR, forklaras av MacKinlay som; den verkliga avkastningen for en
aktie, R; minus dess forvantade avkastning, E(R¢X)*. Avvikande avkastning kommer

foljaktligen att raknas ut pa det viset for varje foretag och dag inom valt handel sefonster.

ARit = Rit — E(Ri¢|X¢)
Formel 1 - Avvikande avkastning

MacKinlay namner tva vanligt férekommande bergkningsmodeller for forvantad avkastning,
marknadsmodellen och constant mean return-modellen.> | denna undersdkning anvands den
forstnamnda. Fordelen med marknadsmodellen jamfért med constant mean return-modellen ar
att den utesluter den del av avkastningen vilken beror pa variationer i marknadens avkastning.
Marknadsmodellen ger 6kade majligheter att finna effekter av publiceringen da variansen i

avvikande avkastningen reduceras.” Berakningen av forvantad avkastning kan dven beraknas

% MacKinlay (1997:15)
> MacKinlay (1997:15)
% |bid. s. 18
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med hjdlp av en flerfaktormodell®®, exempelvis Fama-French modellen. Dock ger dessa
marginell skillnad vid beréknandet®, varfér Fama-French véijs bort.

Forvantad avkastning baseras i marknadsmodellen pa antagande om ett linjart forhallande

mellan avkastning pd marknadsportfélj och aktie.”®

Rit= a; + BiRwmt + &t

Formel 2 - Forvantad avkastning

Rit Avkastning patillgang i under period t.

a; Del av tillgangens avkastning som inte forklaras av B eller underliggande index.

Bi Visar forandringar i tillgang i:s avkastning jamfért med forandringar i
marknadsportfoljen.

Rwmt Avkastning pa marknadsportfoljen for period t. Marknadsportfoljen ar
Afféarsvéarldens Generalindex inhdmtat via Datastream.

Eit Feltermen med vantevarde noll som forklarar of 6rutsdgbara och icke métbara
héndel ser.

Verklig avkastning & den faktiska avkastning en aktie uppvisar vid valt tillfélle. Historisk
kursinformation vid berékningen av verklig avkastning erhdlls genom Datastream. Verklig
avkastning visas som den procentuella forandringen i aktiekursen mellan valda tidpunkter.
Kurserna &r justerade for forekommande splittar och nyemissioner i Datastream, kurspaverkan
genom utdelning justeras manuellt och data om utdelning erhdls genom Reuters. For att

undvika eventuell fel prissattning pa marknaden undersoks kdp-, silj- samt senast betalt kurser.

Med hjalp av linjar regressionsanalys med minsta kvadratmetoden skattas variablerna a; och 3
historiskt. For att forhindra paverkan fran utomstaende faktorer anvands koefficienter fran en
period langre tillbaka &n handelsefonstret. En estimeringsperiod pa 110 handelsdagar, under
perioden t-118 till t-108, véljs. Det gors for att undvika att allt for stora fluktuationer pa

marknaden tas med. For skattning av a; och G anvands Affarsvérldens Generalindex. Vid

% | bid.
5 | bid.
%8 |bid. s. 15
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skattning av a; visar sig vardena vara mycket nara noll varfér denna variabel antas vara

approximativt noll och uteldmnas i berékningen.

Estimeringsperiod Handelsefonster
1 1
™y ™y

I
|
t-118 -3 3 to t+3

-1

Figur 4 — Estimeringsperiod och handel sefonster

For att konstatera huruvida det forekommer avvikande avkastning krévs det sedan att AAR,
den genomsnittliga avvikande avkastningen, raknas ut for varje dag i handelsefénstret.”® AAR
beréknas forst utifran de 80 observationer dar ett forbéttrat betyg utdelats och vidare for de 60
observationer dar ett forsamrat betyg delats ut. Det ger gu genomsnittliga avvikande
avkastningar for varje dag i handel sefonstret for positiva respektive negativa férandringar.

I
AR _= Z AR
1=1

Formel 3 - Genomsnittlig avvikande avkastning

ARt & berdknad avvikande avkastning i varjetillgang i och N & antal observationer.

For att understka hur avvikande avkastning utvecklats under handelsefonstret ackumuleras

sedan avvikande avkastningar for handel sefonstret. CAAR erhdlls dérigenom for sju perioder.

¥’

CAAR; (11,12) =D AR,
t=1t

Formel 4 - Ackumulerad avvikande avkastning

% MacKinlay (1997:24)
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Steg 4. Signifikanstest

Ett t-test genomfors for att sdkerstdlla att den avvikande avkastningen for varje dag i
handelsefonstret ar statistiskt signifikant. Nollhypotesen (HO) och Alternativhypotesen (H1)

formuleras enligt foljande:

Nollhypotes HO: AAR=0
Alternativhypotes H1: AAR#0

Vid understkning av positiva betygsforandringar innebar det:

* En positiv betygsforandring i Folksams Klimatindex genererar ingen avvikande
avkastning i aktiekursen i forhdllande till valt Affarsvérldens generalindex om
nollhypotesen accepteras.

» En positiv betygsforandring i Folksams Klimatindex genererar avvikande avkastning i
aktiekursen i forhdllande till valt Affarsvéarldens generalindex om nollhypotesen
forkastas.

Vid understkning av negativa betygsforandringar innebar det:
* En negativ betygsforéndring i Folksams Klimatindex genererar ingen avvikande
avkastning i aktiekursen i forhallande till Generalindex om nollhypotesen accepteras.
* Ennegativ betygsforandring i Folksams Klimatindex genererar avvikande avkastning i

aktiekursen i forhdllande till Generalindex om nollhypotesen forkastas.

Det finns olika nivaer att mata risken for att en sann nollhypotes férkastas®®. Mothypotesen
testas med 95 % signifikansniva med hjadlp av SPSS. Understiger p-véardet 0,05 forkastas

nollhypotesen och alternativhypotesen accepteras.®
Vidare genomfors ett t-test for att sékerstélla att ackumulerad avvikande avkastning for de u
undersokningsperioder i handelsefonstret &r statistiskt skilda fran noll. Nollhypotes (HO) och

Alternativhypotes (H1) formuleras enligt:

HO: CAAR=0

% Rudberg (1993:162)
81 Wahlgren (2005:78)
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H1: CAAR#0

Vid understkning av positiva betygsférandringar innebar det foljande:

e Det gar inte att identifiera ackumulerad avvikande avkastning, hos féretag vilka
erhdller ett forbéttrat betyg, i forhdlande till Generalindex under vald period efter
publicering om nollhypotesen accepteras.

« Det gér att identifiera ackumulerad avvikande avkastning, hos foretag vilka erhaller ett
forbéttrat betyg, i forhallande till Generalindex under vald period efter publicering om
nollhypotesen forkastas.

Vid undersokning av negativa betygsforandringar innebar det nedanstéende:

« Det ga inte att identifiera ackumulerad avvikande avkastning, hos foretag vilka
erhdller ett forsamrat betyg, i forhdllande till Generalindex under vald period efter
publicering om nollhypotesen accepteras.

« Det gér att identifiera ackumulerad avvikande avkastning, hos foretag vilka erhaller ett
forsamrat betyg, i forhdlande till Generalindex under vald period efter publicering om

nollhypotesen accepteras.
Proceduren for hypotesprévningens genomfoérande &r identisk med den for AAR.
En forutséttning for att kunna genomfdra hypotesprovningen & att observationerna &r
normalfordelade. For att sdkerstédlla att avvikande avkastningar & normalfordelade genomfors
Kolmogorov—Smirnov test pa samtliga observationer. Samtliga observationer visar sig vara

normal fordel ade.

Eventstudiens tva avslutande steg presenteras under kapitel fem och sex.

4.3 Metodkritik

Findlay och Williams argumenterar for att eventstudier & det vanligaste och hittills mest
anvandbara séttet att testa EMH. Professorerna ar trots det kritiska mot understkningsmetoden

och anser inte att denna kan bevisa ifall EMH stdmmer, utan endast méta om ny information
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leder till upp- eller nedgéngar i aktiepriset.®” Vidare kritik mot eventstudier kan hérledas till de
stati stiska antaganden metoden bygger pa. Det &r av vikt att antalet observationer ar stort for att
generella dutsatser ska kunna dras. Vid denna understkning kan brister bland annat hérledas
till antal observationer, samt att héndel sedagen & samma fér alla observationer. Det senare kan
paverka resultatet da det & mojligt att en storning pa marknaden intréffar runt tidpunkten t,

n&got som skulle kunna diversifieras bort d& handel sedagarna inte sammanfaller.®®

Trots ovanstéende kritik har ingen fordelaktigare undersokningsmetod gatt att finna, vilket

resulterar i att eventstudien bibehalls som metod.

Som tidigare diskuterats anvands marknadsmodellen vid berékning av férvantad avkastning.
D& det & en modell som skattar en hypotetisk avkastning &r det viktigt att belysa de problem
som modellen kan medféra pa resultatet. Betakoefficienten & en centra del i
marknadsmodellen da den antas kunna gora en perfekt estimering av forvantad avkastning.
Beta skattas med hjélp av historisk data och det kan ifragasittas om det &r ett korrekt st att
forutspa framtida kursutveckling. Vidare antas beta vara konstant Gver tiden, nagot som
empiriska studier inte styrker. Marknadsmodellen & en singelfaktor modell, det vill séga den
inte tar hansyn till t.ex. makroekonomiska handelser, négot som flerfaktor modeller ofta tar

hansyn till.*

4.4 Kallkritik

For att underlétta informationssokandet anvands diverse webbsidor pa Internet. Informationen
granskas noga da det inte alltid existerar nagot kontrollorgan for vad som publiceras. Likt vid
tryckta kéllor antas ett kritiskt forhallningssatt for att undvika felaktiga kallor.

Datainsamlingen sker med hjdp av Datastream och Reuters, tva varenommerade kallor,
varfor denna data anses objektiv. Eventuella datafel harleds sdledes till den manskliga faktorn.
Tillfdlen da& foretag har olika aktietyper med olika rostratt anvands den aktietyp som
redovisat hdgst omséttning under handelsedagen. Det gors for att underl&tta undersokningen

%2 Finlay & Williams (2000:192)
% Wells (2004;66)
% Ibid.
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och det & rimligt att anta att aktietyperna paverkas tamligen lika, sdledes paverkas inte
resultatet.

30



Foretag och miljo — Utsl@pp paverkar klimatet men paverkar det aktiekursen?
- Resultat & Empiri -

5. Resultat & Empiri

| det femte kapitlet framfors undersokningens empiriska data. Uppdelat i forbattrade och

forsamrade betyg fran Folksam, presenteras data framst genom tabeller och grafer.

4.5 Resultat

Undersokningens resultat & uppdelat i tva huvudkategorier; forbéttrat betyg och forsamrat
betyg. Inledningsvis presenteras och forklaras grafer och resultat for de observationer dar ett
forbattrat  resultat erhdlls. Vidare beskrivs grafer och resultat for forsamrade

betygsobservationer.

| graferna visas inledningsvis kurserna; senast betalt, kdpkurs och sdljkurs. Graferna synliggor
aktiernas genomsnittliga avvikande avkastning och ackumulativt genomsnittliga avvikande
avkastning. Da skillnaderna mellan kurserna & marginella redovisas resultatet darefter utifran
kursen senast betalt vid Stockholmsboérsens sténgning. Vidare presenteras tabeller vid vilka
undersokt procentuell avkastning samt signifikansvérde redovisas kompletterat av forklarade
text.
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4.6 Forbattrat betyg
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Graferna 1-3 visar avvikande avkastning under handelsefonstret, for de aktier vars foretag
erhdller ett forbattrat betyg, vid tre olika kurser gentemot index. Den avvikande avkastningen
skiljer sig marginellt mellan kurserna och storsta skillnaden hittas mellan kdp- och séjkurs
dag t-3 med en differens pa 0,8%. Avvikande avkastning & negativ pa publiceringsdagen och

dagen efter publiceringen vid samtliga kurser.
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| graferna 4-6 visas ackumulativt genomsnittliga avvikande avkastningen, for senast betalt,
kop- respektive sdljkurs for forbattrade betyg.

Signifikans

| foljande avsnitt presenteras den statistiska undersokningens resultat for de foretag som
erhdller ett forbéttrat betyg.

t AAR. (%) p-virde 0,60%
-3 007 0Ba432 0,40%
2 0,37 0,0898 020
t-1 0,01 00,9862
0,00%
t 045 0,0165° AAR (%)
-0,20%
t+1 0,71 0,0005%
12 034 00728 e
t+3 0,10 01,5842 -0,60%
-0,80%
t-3 1-2 1-1 t t+1 t+2 1+3
Hiindelsefonster
Tabell 2

| Tabell 2 redovisas AAR (%), den genomsnittliga avvikande avkastningen i procent varje dag
under héndelsefonstret for de 80 observationer dar ett forbéttrat betyg erhdlls. P-vardet visar

resultat av t-test for HO;: AAR=0
* Sgnifikant till 95 %

t CAAR (%) pvirde 0.80%
0,60%
(-3-3) 0,07 0,5431 .
(3:2) 045 01177 e // \\
-3-1) 0,45 01184 0,00% \
CAAR (%) -0.20%
{-3.0) 0,01 0,9976
-0,40% !-..__h“‘-.
3.1 0,72 003267 - \
(-3.2) -037 0,2211 -0,80%
-1,00%
(-2.3) 047 02755
-1,20%
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
Hiandelsefinster
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Tabell 3

| Tabell 3 redovisas CAAR (%), den ackumulerat genomsnittliga avvikande avkastningen i
procent for handel sefonstret. Till grund for utrdkningarna ligger de 80 observationer vid vilka
ett forbéttrat betyg erhalls. P-vardet visar resultat av t-test for HO: CAAR=0

* Sgnifikant till 95 %

5.2.2 Fortydligande av AAR och CAAR vid forbattrat betyg

For AAR finns det signifikans till 95 % att forkasta nollhypotesen vid t och t+1. Den
genomsnittliga avvikande avkastningen & negativ med 0,45 respektive 0,71 procent under
dessa dagar. Resultatet fran CAAR visar att det finns statistisk signifikans att forkasta
nollhypotesen endast under perioden fran tre dagar innan till dagen efter publicering.

4.7 Forsamrat betyg
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Graf 7,8 och 9

Avvikande avkastning under handelsefonstret, for de foretag vilka erhdller ett forsamrat
betyg, presenteras i graferna 7-9. Likt vid forbéttrat betyg foljer de tre undersokta kurserna
samma monster. Avvikande avkastning & avtagande negativ fran publiceringsdagen till tre
dagar efter for kop- och sdjkurser medan senast betalt visar endast marginell avvikande
avkastning t-3,t-1,t+2 samt t+3.
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Graf 10,11 och 12

| graferna 10-12 visas den ackumulativt genomsnittliga avvikande avkastningen, for senast

betalt, kop- respektive sdjkurs for forsamrade betyg.

Signifikans

| foljande avsnitt presenteras den statistiska undersokningens resultat for de foretag som
erhdller ett forsamrat betyg.

t AAR (%) pvarde
0,60%

t-3 -0,01 0,9935
0,40%

-2 053 000567
0,20%

t-1 002 09335
AAR (% ,00%
t 064 0,00307 () onox
t+1 053 000747 0.20%
t+2 0,02 09379 0.40%
t+3 0,02 09832 -0,60%
-0,80%

12 t-2 t1 t t+1 te2 te3
Hiandelsefinster
Tabell 4
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| Tabell 4 redovisas AAR (%), den genomsnittligt avvikande avkastningen i procent varje dag
under handelsefonstret for de 60 observationer dar ett forsémrat betyg utdelas. P-vardet visar

resultat av t-test for HO;: AAR=0
* Sgnifikant till 95 %

t CAAR (%) pviirde 1.00%
(-3-3] 0,01 0,999%5 0,80%
(-3-2) 053 0,024 oo /,—4\
0,40%
(3.1 055 0,0469 . / \
(-2,0) 0,09 07954 0.00% / \\
(-2.1) 082 0,0997 CAAR (%) -0.20% \
-0,40%
a7 059 0,2524
( :I -0,60% \,,_ t
(-33) 059 0,2948 e
-1,00%
-1,20%
-1.40%
t-3 1-2 1-1 t 1+1 t+2 t+3
Hindelsefonster
Tabel 5

| Tabell 5 redovisas CAAR i procent for handelsefonstret. Siffrorna baseras pa de 60
observationer dér ett forbéttrat betyg erhdlls. P-vardet visar resultat av t-test for

HO: CAAR=0

* Sgnifikant till 95 %

5.3.2 Fortydligande av AAR och CAAR vid forsamrat betyg

Likt AAR vid forbéttrat betyg finns det signifikans till 95 % att forkasta nollhypotesen vid t
och t+1. Under dessa dagar & genomsnittlig avvikande avkastning 0,64 respektive 0,53
procent negativ. Aven under dag t-2 finns det vid forsamrat betyg signifikans att forkasta
nollhypotesen. Denna dag & daremot avkastningen positiv med 0,53 procent. Resultatet fran
CAAR pavisar statistisk signifikans att forkasta nollhypotesen under perioderna fran t-3 till t-
2 respektive t-3 till t-1.
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6. Analys

| det sjatte kapitlet presenteras en diskussion kring resultaten fran eventstudien och en
tolkning av dem utifran teorierna EMH & CSR. Forsamrade och forbattrade betyg inleder
kapitlet vilket sedan avslutas med en bortfallsanalys och en sammanstéllning.

4.8 Forbattrat betyg

Resultatet i undersbkningen visar att marknaden reagerar negativt pa information om att
foretag erhdller ett forbéttrat betyg i 2005 ars Klimatindex. Resultatet & signifikant vid
tidpunkterna t och t+1 da undersdkningen visar en negativ avvikande avkastning. Vidare
identifieras aven en positiv avvikande avkastning vid t-2 och t+2, dock & denna inte statistiskt
sékerstalld vilket medfor att ingen generell slutsats kan dras.

Resultaten tyder pa en svag effektiv marknad vars reaktion & ndgot fordréjd. Marknaden
verkar vardera den hér typen av information negativt, en vardering som & anmérkningsvéard da
informationen intuitivt bor vara foretagen till gagn. Studiens resultat skiljer sig fran en
liknande undersotkning utford av Lorraine, Collison och Power som fastslog att ingen statistisk

signifikans gick att finna vid publicering av miljéinformation, vilken klassats som bra.

Nér foretag arbetar aktivt for en forbattrad miljo anses de ta ett etiskt ansvar for en hallbar
samhdllsutveckling. Forutsatt att informationen som lamnas in till Folksam visar en pétaglig
minskning av koldioxidutslpp visualiseras det genom ett forbéttrat betyg i rapporten. Givet
antagandena i CSR torde marknanden vérdera forbéttrade betygsforandringar positivt.
Resultatet av evenstudien visar pd en signifikant motsatt effekt da negativ avvikande
avkastning identifieras vid t och t+1. Resultatet kan anses stérka asikter, likt professor Jon

Entines, om att miljomassigainvesteringar € har ndgon positiv paverkan pa aktiekursen.
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4.9 Forsamrat betyg

Vid tidpunkterna t och t+1 identifieras statistisk signifikant negativ avvikande avkastning vid
forsémrat betyg. Av resultatet att doma varderar marknaden ett forsdmrat betyg negativt med
en viss fordrojning, vilket tyder pa en svagt effektiv marknad. | likhet med Shane och Spicer
kan det utronas att foretag som fér negativ publicitet erhdller negativ paverkan pa
aktiekurserna. Vid tidpunkten t-2 visar undersokningen dock en positiv avvikande avkastning
med statistisk signifikans. Det hér & Overraskande, en mojlig forklaring & att nagon med
tillgang till information om rapporten har investerat pa basis av dennainformation.

Ifall ett foretag inte tar ndgot miljdansvar eller inte arbetar aktivt for att minska foretagets
klimatpaverkan, riskerar foretaget att erhalla ett forsamrat betyg i Folksams Klimatindex.
Foretaget kan ur miljosynpunkt da inte, utifran ett CSR-perspektiv, anses ta sitt fulla sociala
ansvar mot samhdllet och sadan information bor tolkas som negativ av marknaden. Henderson
menar att det enda sociala ansvar ett foretag ska ta mot samhéllet & att arbeta for okade
vinster. Resultaten i undersokningen visar, som tidigare namnts, signifikant negativ avvikande
avkastning under rapportens publiceringsdag samt dagen déarpd. Det skiljer sig ifran vad
Henderson anser, da de foretag vilka erhdller ett forsamrat betyg och inte uppfyller sitt sociala

ansvar, verkligen erhaller en sankt aktiekurs vid t och t+1.

4.10 Bortfallsanalys

En bortfallsanalys gors pa de foretag vilka erhdller ett forandrat betyg i Folksams K limatindex
men klassas som bortfall. Analysen syftar till att utreda huruvida bortfallen inverkar pa
resultatet i undersokningen. Som tidigare redovisats faller elva foretag bort pa grund av att de
har publicerat en rapport under handel sefonstret. 24 foretag faller bort pa grund av ofullstandig
data. Resultatet visar 35 observationer som inte anses giltiga i understkningen och 140 som
anses giltiga. Sett till fordelningen mellan betygskategorier och bortfall & det Gvervikt &
foretag som erhdller samre betyg an ett forbéttrat betyg. Det & mojligt att resultatet for foretag

som erhdller ett forsamrat betyg paverkas av det.

Av de foretag som inte ingdr i studien finns det ingen Gverrepresentation i nagon bransch.

Vidare gér det inte heller att finna ndgon Gverrepresentation av foretag som tillhor ndgon
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speciell aktidlista pa Stockholmsborsen eller har liknande omséttning. Saledes &r det troligt att
ovannamnda faktorer inte paverkar resultatet pa undersokningen.

4.11 Sammanstallning

Det inledande analysavsnittet avser synliggbra samt resonera kring de resultat undersokningen
ger. Viktig att belysa & den oundvikliga risken for att nagot resultat i empirin doljer alternativa

forklaringar.
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Graf 13 uppvisar att CAAR, for foretag i bada betygskategorierna, har en snarlik utveckling
under handelsefonstret. Ackumulativ avvikande avkastning for bada betygen var negativa efter
publikationen for vart handel sefonster. Att marknaden skulle véarderainformationen i Folksams
rapport som likvardigt och dessutom negativt oavsett betygsforandring anses vara orimligt.
Orimligt eftersom det antyder att marknaden tolkar bade forbéttrat och forsamrat miljdarbete
som negativt. Mgjliga forklaringar till resultatet ar att marknaden inte kan vardera, inkorporera

eller finner information av det héar slaget legitim.
Givet ovan fort resonemang anses det inte kunna pavisas att Folksams Klimatindex har nagon

paverkan pa aktiekursen pa kort sikt for de foretag vilka erhdler ett forandrat betyg.

Anledningen till att undersdkningen visar pa signifikant avvikande avkastning i samband med
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publiceringen av rapporten harledes istdllet till den modell som anvénts. Som tidigare belysts
kan det finnas brister i marknadsmodellen vilket ses som en forklaring till funnet resultat.

Darmed kan inte ndgra generella dutsatser dras kring hur marknaden vérderar

betygsforandringar i Folksams Klimatindex mellan & 2004 och 2005.

4.12 Brister och reflektioner

Vid genomférande av en undersokning tvingas forfattare konstant ta beslut vilka kommer att
ha en direkt paverkan pa studiens resultat. Efter att ha slutfort denna undersokning &r det hog
tid att reflektera Gver de beslut som tagits och eventuella brister i undersokningen. Resultatet
av eventstudien har visat pa en signifikant avvikande avkastning under handel sefonstret, trots
det anses inte nagra generella slutsatser kunna dras varvid det ar relevant att reflektera Gver

undersokningens utformning.

Det forsta bedutet som togs vid utformningen av eventstudien var att anvanda ett
handelsefonster vilket strackte sig fran tre dagar innan rapportens publicering till tre dagar
efter. Att exempelvis, likt Lorraine, Collison och Powers, vélja ett storre handel sefonster hade
fortfarande givit signifikant negativt avvikande avkastning vid t och t+1. Vad det hade
maojliggjort & en anays av huruvida marknadens reaktion & mer fordrojd, det vill saga ifall

det tar langre tid for information av det hér slaget att inforlivasi aktiepriset.

Vidare foll 141 foretag bort ur undersokning. Elva av dessa uteslGts eftersom de under
handelsefonstret rapporterat stérande information. En méjlig forklaring till att statistisk
sakerstdlld avvikande avkastning trots allt identifierats & att denna rensning inte varit
tillracklig. Flertalet handelser, vilka marknaden varderat negativt, kan ha skett under perioden
och har daforetaget ingatt i undersokningen har det paverkat det eventstudiens resultat.

Vid anvandande av marknadsmodellen skattas beta med hjdp av historisk data. 1 denna
understkning valdes data under 110 handelsdagar réknat frén étta dagar fore rapportens
publicering. Att anvanda en annan estimeringsperiod vid denna skattning hade fatt effekten att
forvantad avkastning troligtvis forandrats vilket hade paverkat studiens resultat.
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Avgransning till Klimatindex publicerat under & 2004 och 2005 gjordes pa basis av att 2006
ars rapport baserats pa andra kriterier samt innehdllit ett farre antal foretag. Det &r, i och med
denna avgransning, viktigt att pdpeka att marknaden inte nodvandigtvis varderar den hér typen

av miljGinformation pa samma satt idag som for drygt tva ar sedan.
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7. Slutsats & Framtida forskning

| det sunde och avslutande kapitlet besvaras forskningsfragan och analysen sammanfattas.

Fordlag till fortsatt forskning avslutar till sist av hela arbetet.

7.1 Slutsats

| inledningen presenterades undersokningens huvudsakliga forskningsfraga; Vilken effekt har
publiceringen av Folksams Klimatindexrapport & 2005 haft pa de medverkande foretagens
aktiekurs pa kort sikt?

Resultatet av undersokningen identifierar, i samband med publiceringstillféllet, negativt
avvikande aktieavkastning hos de foretag vilka erhdller ett forbéttrat betyg i Folksams
Klimatindexrapport. Effekten & som starkast, dagen efter publicering da negativt avvikande
avkastning & 0,71 procent. Undersokningen visar vidare att avvikande aktieavkastning for de
foretag vilka erhdller ett forsamrat betyg foljer ett liknande monster. Negativt avvikande
avkastning & som storst pa publiceringsdagen vid 0,64 procent. Vad som skiljer
observationskategorierna a & att vid forsamrat betyg identifieras 0,53 procent positivt

avvikande avkastning tva dagar innan publicering.

Trots att avvikande avkastning identifierats i aktier hos foretag som erhdller ett forandrat betyg
i rapporten kan inte nagon generell slutsats dras utifran det. Resultatet pavisar att
betygsforandringar, oavsett karaktér, varderas negativt av marknaden. Att marknaden skulle
vardera informationen om forbéttrade respektive forsamrade betyg pa samma sétt strider mot

béde logik och teorin om Corporate Social Responsibility.
Pa grund av det kan inte avvikande avkastning, identifierad under héndelsefénstret, harledas

till publikationen av rapporten. Vilken effekt publiceringen av Folksams Klimatindexrapport
2005 haft pa de medverkande foretagens aktiekurs pa kort sikt kan darfor inte pavisas.
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7.2 Framtida forskning

Nedan presenteras de forslag och tankar till vidare forskning som uppméarksammats under

arbetets gang.

En eventstudie likt denna skulle kunna utforas fast med ett storre handelsefonster och

annorlunda estimeringsperiod for att kunna se om skillnader i resultatet kan utronas.

Folksam har publicerat Klimatindex sedan 1997 och intressant att se vore ifall en liknande
undersokning som omfattar samtliga rapporter skulle ge ett annorlunda resultat. Alternativt att
foretagen delas upp i respektive branscher och en jamforelse dem emellan genomférs under

samma period.
Intressant & &ven att se hur finansanalytiker forhaler sig till Folksams Klimatindex vid

rekommendationer. Anser analytikerna att rapporten & ett bra verktyg vid

aktierekommendationer och vilken roll spelar rapporten for analytikerna?
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9. Bilaga 1 - Empiriskt material
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AAR Forbattrat betyg
Kurs: Senast betalt
Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean
Tmin3 80 ,0008 ,01448 ,00162
Tmin2 80 ,0037 ,01941 ,00217
Tminl 80 ,0000 ,01560 ,00174
T 80 -,0045 ,01649 ,00184
Tplusl 80 -,0072 ,01753 ,00196
Tplus2 80 ,0034 ,01696 ,00190
Tplus3 80 -,0010 ,01632 ,00182
Tabell 6
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailled)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 ,465 79 ,643 ,00075 -,0025 ,0040
Tmin2 1,718 79 ,090 ,00373 -,0006 ,0080
Tminl ,017 79 ,986 ,00003 -,0034 ,0035
T -2,451 79 ,016 -,00452 -,0082 -,0008
Tplusl -3,664 79 ,000 -,00718 -,0111 -,0033
Tplus2 1,819 79 ,073 ,00345 -,0003 ,0072
Tplus3 -,550 79 ,584 -,00100 -,0046 ,0026
Tabell 7
CAAR Forbadttrat betyg
Kurs: Senast betalt
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 80 ,0008 ,01448 ,00162
Tmin2 80 ,0045 ,02533 ,00283
Tminl 80 ,0045 ,02562 ,00286
T 80 ,0000 ,02708 ,00303
Tplusl 80 -,0072 ,02956 ,00330
Tplus2 80 -,0037 ,03350 ,00375
Tplus3 80 -,0047 ,03863 ,00432

Tabell 8
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Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed) °
Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 ,465 79 ,643 ,00075 -,0025 ,0040
Tmin2 1,582 79 ,118 ,00448 -,0012 ,0101
Tminl 1,574 79 ,119 ,00451 -,0012 ,0102
T -,003 79 ,998 -,00001 -,0060 ,0060
Tplusl -2,176 79 ,033 -,00719 -,0138 -,0006
Tplus2 -,998 79 ,321 -,00374 -,0112 ,0037
Tplus3 -1,098 79 ,275 -,00474 -,0133 ,0039
Tabell 9
AAR Forsamrat betyg
Kurs: Senast betalt
Std. Error
N Mean Std. Deviation Mean
Tmin3 60 ,0000 ,01495 ,00191
Tmin2 60 ,0053 ,01448 ,00185
Tminl 60 ,0002 ,01452 ,00186
T 60 -,0064 ,01609 ,00206
Tplusl 60 -,0053 ,01490 ,00191
Tplus2 60 ,0002 ,02258 ,00289
Tplus3 60 ,0000 ,01318 ,00169
Tabell 10
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 ,001 59 ,999 ,00000 -,0038 ,0038
Tmin2 2,875 59 ,006 ,00533 ,0016 ,0090
Tminl ,084 59 ,934 ,00016 -,0036 ,0039
T -3,090 59 ,003 -,00636 -,0105 -,0022
Tplusl -2,771 59 ,007 -,00529 -,0091 -,0015
Tplus2 ,078 59 ,938 ,00023 -,0056 ,0060
Tplus3 ,021 59 ,983 ,00004 -,0033 ,0034
Tabell 11
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CAAR Forsamrat betyg
Kurs: Senast betalt
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 60 ,0000 ,01495 ,00191
Tmin2 60 ,0053 ,01807 ,00231
Tminl 60 ,0055 ,02113 ,00271
T 60 -,0009 ,02624 ,00336
Tplusl 60 -,0062 ,02874 ,00368
Tplus2 60 -,0059 ,04013 ,00514
Tplus3 60 -,0059 ,04361 ,00558
Tabell 12
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 ,001 59 ,999 ,00000 -,0038 ,0038
Tmin2 2,306 59 ,025 ,00533 ,0007 ,0100
Tminl 2,029 59 ,047 ,00549 ,0001 ,0109
T -,261 59 , 795 -,00088 -,0076 ,0058
Tplusl -1,675 59 ,099 -,00616 -,0135 ,0012
Tplus2 -1,156 59 ,252 -,00594 -,0162 ,0043
Tplus3 -1,057 59 ,295 -,00590 -,0171 ,0053
Tabell 13
AAR Forbattrat betyg
Kurs: Kop
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 80 -,0034 ,01407 ,00157
Tmin2 80 ,0036 ,02078 ,00232
Tminl 80 -,0004 ,01437 ,00161
T 80 -,0036 ,01652 ,00185
Tplusl 80 -,0072 ,01688 ,00189
Tplus2 80 ,0028 ,01620 ,00181
Tplus3 80 -,0003 ,01807 ,00202
Tabell 14

51



Foretag och miljo — Utsl@pp paverkar klimatet men paverkar det aktiekursen?

- Bilaga 1l -
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 -2,166 79 ,033 -,00341 -,0065 -,0003
Tmin2 1,571 79 ,120 ,00365 -,0010 ,0083
Tminl -,261 79 ,795 -,00042 -,0036 ,0028
T -1,945 79 ,055 -,00359 -,0073 ,0001
Tplusl -3,811 79 ,000 -,00719 -,0109 -,0034
Tplus2 1,554 79 124 ,00281 -,0008 ,0064
Tplus3 -,142 79 ,888 -,00029 -,0043 ,0037
Tabell 15
CAAR Forbattrat betyg
Kurs: Kop
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 80 -,0034 ,01407 ,00157
Tmin2 80 ,0002 ,02471 ,00276
Tminl 80 -,0002 ,02410 ,00269
T 80 -,0038 ,02658 ,00297
Tplusl 80 -,0110 ,02941 ,00329
Tplus2 80 -,0081 ,03320 ,00371
Tplus3 80 -,0084 ,03929 ,00439
Tabell 16
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 -2,166 79 ,033 -,00341 -,0065 -,0003
Tmin2 ,088 79 ,930 ,00024 -,0053 ,0057
Tminl -,066 79 ,948 -,00018 -,0055 ,0052
T -1,269 79 ,208 -,00377 -,0097 ,0021
Tplusl -3,334 79 ,001 -,01096 -,0175 -,0044
Tplus2 -2,196 79 ,031 -,00815 -,0155 -,0008
Tplus3 -1,920 79 ,058 -,00844 -,0172 ,0003
Tabell 17
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AAR Forsamrat betyg
Kurs: Kop
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 60 -,0047 ,01356 ,00174
Tmin2 60 ,0036 ,01677 ,00215
Tminl 60 ,0002 ,01415 ,00181
T 60 -,0058 ,01728 ,00221
Tplusl 60 -,0039 ,01499 ,00192
Tplus2 60 -,0011 ,02129 ,00273
Tplus3 60 -,0013 ,01593 ,00204
Tabell 18
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 -2,698 59 ,009 -,00468 -,0082 -,0012
Tmin2 1,699 59 ,095 ,00365 -,0006 ,0079
Tminl ,104 59 ,917 ,00019 -,0034 ,0038
T -2,643 59 ,010 -,00585 -,0103 -,0014
Tplusl -2,038 59 ,046 -,00391 -,0077 -,0001
Tplus2 -,408 59 ,685 -,00111 -,0066 ,0043
Tplus3 -,662 59 ,511 -,00135 -,0054 ,0027
Tabell 19
CAAR Forsamrat betyg
Kurs: Kop
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 60 -,0047 ,01356 ,00174
Tmin2 60 -,0010 ,01873 ,00240
Tminl 60 -,0008 ,02082 ,00267
T 60 -,0067 ,02644 ,00338
Tplusl 60 -,0106 ,02947 ,00377
Tplus2 60 -,0117 ,03964 ,00507
Tplus3 60 -,0131 ,04394 ,00563
Tabell 20
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Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 -2,698 59 ,009 -,00468 -,0082 -,0012
Tmin2 -,432 59 ,667 -,00104 -,0058 ,0038
Tminl -,318 59 752 -,00085 -,0062 ,0045
T -1,979 59 ,052 -,00670 -,0135 ,0001
Tplusl -2,811 59 ,007 -,01061 -,0182 -,0031
Tplus2 -2,309 59 ,024 -,01172 -,0219 -,0016
Tplus3 -2,323 59 ,024 -,01307 -,0243 -,0018
Tabell 21
AAR Forbattrat betyg
Kurs: Salj
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 80 ,0044 ,01378 ,00154
Tmin2 80 ,0035 ,01810 ,00202
Tminl 80 ,0000 ,01420 ,00159
T 80 -,0033 ,01601 ,00179
Tplusl 80 -,0063 ,01823 ,00204
Tplus2 80 ,0010 ,01590 ,00178
Tplus3 80 ,0013 ,01722 ,00193
Tabell 22
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 2,848 79 ,006 ,00439 ,0013 ,0075
Tmin2 1,744 79 ,085 ,00353 -,0005 ,0076
Tminl ,025 79 ,980 ,00004 -,0031 ,0032
T -1,866 79 ,066 -,00334 -,0069 ,0002
Tplusl -3,081 79 ,003 -,00628 -,0103 -,0022
Tplus2 ,538 79 ,592 ,00096 -,0026 ,0045
Tplus3 ,657 79 ,513 ,00127 -,0026 ,0051
Tabell 23
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CAAR Forbattrat betyg
Kurs: Salj
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 80 ,0044 ,01378 ,00154
Tmin2 80 ,0079 ,02492 ,00279
Tminl 80 ,0080 ,02560 ,00286
T 80 ,0046 ,02742 ,00307
Tplusl 80 -,0017 ,03087 ,00345
Tplus2 80 -,0007 ,03325 ,00372
Tplus3 80 ,0006 ,03956 ,00442
Tabell 24
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 2,848 79 ,006 ,00439 ,0013 ,0075
Tmin2 2,842 79 ,006 ,00792 ,0024 ,0135
Tminl 2,780 79 ,007 ,00796 ,0023 ,0137
T 1,506 79 ,136 ,00462 -,0015 ,0107
Tplusl -,481 79 ,632 -,00166 -,0085 ,0052
Tplus2 -,189 79 ,850 -,00070 -,0081 ,0067
Tplus3 127 79 ,899 ,00056 -,0082 ,0094
Tabell 25
AAR Forsamrat betyg
Kurs: Salj
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 60 ,0047 ,01471 ,00188
Tmin2 60 ,0036 ,01648 ,00211
Tminl 60 ,0002 ,01420 ,00182
T 60 -,0047 ,01670 ,00214
Tplusl 60 -,0040 ,01340 ,00172
Tplus2 60 -,0007 ,01936 ,00248
Tplus3 60 -,0028 ,01489 ,00191
Tabell 26
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- Bilagal -
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 2,511 59 ,015 ,00473 ,0010 ,0085
Tmin2 1,708 59 ,093 ,00360 -,0006 ,0078
Tminl ,096 59 ,924 ,00017 -,0035 ,0038
T -2,220 59 ,030 -,00475 -,0000 -,0005
Tplusl -2,309 59 ,024 -,00396 -,0074 -,0005
Tplus2 -,282 59 779 -,00070 -,0057 ,0043
Tplus3 -1,450 59 ,152 -,00276 -,0066 ,0010
Tabell 27
CAAR Forsamrat betyg
Kurs: Salj
N Mean Std. Deviation  Std. Error Mean
Tmin3 61 ,0047 ,01471 ,00188
Tmin2 61 ,0083 ,02077 ,00266
Tminl 61 ,0085 ,02186 ,00280
T 61 ,0038 ,02540 ,00325
Tplusl 61 -,0002 ,02953 ,00378
Tplus2 61 -,0009 ,03803 ,00487
Tplus3 61 -,0037 ,04331 ,00555
Tabell 28
Mean 95% Confidence Interval
t df Sig. (2-tailed)  Difference of the Difference
Lower Upper Lower Upper Lower Upper
Tmin3 2,511 60 ,015 ,00473 ,0010 ,0085
Tmin2 3,134 60 ,003 ,00833 ,0030 ,0137
Tminl 3,039 60 ,004 ,00851 ,0029 ,0141
T 1,155 60 ,253 ,00376 -,0027 ,0103
Tplusl -,054 60 ,957 -,00020 -,0078 ,0074
Tplus2 -,185 60 ,854 -,00090 -,0106 ,0088
Tplus3 -,661 60 511 -,00367 -,0148 ,0074
Tabell 29
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