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Sammanfattning

Titel Corporate Social Responsibility — En studie om sambandet mellan
sociat foretagsansvar och avkastning for mindre borsnoterade
foretag

Amne Kandidatkursi foretagsekonomi (FEKK01)

Nyckelord Corprate Social Responsibility, OMX Small cap, Tota
Shareholder Return, Volatilitet, Strategi

Seminarium 2009-01-21

Forfattare Fredrik Glimskér, Patrik Karlsson

Handledare Gosta Wijk

Problem

Efter det senaste decenniets framtrddande av ett alltmer CSR- uppméarksamt samhélle har
foretag i en storre utstréckning aktivt borjat arbeta och integrera CSR i sina verksamheter. Ny
forskning visar pa att CSR kan ha en paverkan pa ett foretags borsvarde. (www.newsdesk.se)
Det finns dock inga klara bevis pa hur CSR dtaganden paverkar mindre bolag sasom de listade
pd OMX small cap. Att detta inte & pavisat vetenskapligt kan vara en av flera orsaker till att

det fortfarande finns en skepticism mot att implementera CSR i mindre bolag.

Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om det finns ett ekonomiskt mervarde for bolag pa
OMX small cap att implementera CSR i sin verksamhet.

Undersokningsdesign

Uppsatsen kartlagger, analyserar och presenterar erkant utformade CSR foretag listade pa
OMX small Cap. Foretagen fungerar sedan som undersokningsobjekt for en historisk métning
av deras kursutveckling och grad av tilltaget CSR. Undersokningen har en kvantitativ ansats
dér vi har anvant oss utav en statistisk undersokningsmetod i form av en regressionsanalys
och ett galvkonstruerat aktieindex.
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Slutsats

Det gér inte att utifran var undersokningsform finna ett statistiskt samband mellan CSR och
en aktiekurs. Det gar dock att urskilja tendenser for ett Okat ekonomiskt mervérde i att
implementera CSR i sin verksamhet. Tendenserna anayseras utifran teorier om
foretagsstrategi och resultat fran tidigare CSR- forskning. Teorier och studier kan forklara att
en tendens till hégre avkastning for CSR- féretagen kan bero av att verksamheten blir
effektivare om CSR implementeras i foretagets kérnstrategi. Att differensen mellan
avkastningen for CSR- foretagen och OMXSC inte &r storre har tva méjliga forklaringar. Den
kan dels forklaras utifran majliga brister i hur finansmarknaden analyserar och gar tillvaga i
sina véarderingar. Och den kan dels forklaras utifran méjligheten att foretag atar sig CSR som
en filantropisk garning istéllet for att integrera CSR i sin krnstrategi.
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Abstract

Title Corporate Social Responsibility - A study of the relationship
between socia responsibility and stock returns for smaller public

listed companies

Course FEKKO1, Bachelor thesis, Business Administration 15 credits.
Key words Corporate Social Responsibility, OMX Small cap, Totd
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Seminar date 2009-01-21

Authors Fredrik Glimskar, Patrik Karlsson
Advisor Gosta Wijk

Problem

In the last decade an emerging of an increasingly CSR caring society has been seen across the
globe, because of this, companies has actively started to work and integrate CSR into their
operations. Recently published research shows that there is a potential economic value in
implementing CSR, (www.newsdesk.se). But there are no researches on what effect CSR has
on smaller companies like those listed on OMX small cap. We believe this is one of the
reasons why there is still a skeptic approach towards the implementation of CSR in smaller

companies.

Purpose

The purpose of this essay is to examine whether there is an economic value in implementing

CSRinto business activities in smaller companies listed on OMX small cap.

Research design
The essay investigates, analyses and presents recognized CSR companies listed on the OMX

Small Cap. The companies serve as study objects for a historical measurement of their share
price and degree of implemented CSR. The survey has a quantitative approach where we use
a statistical survey methodology in the form of a regression analysis and a self constructed
stock index.
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Conclusion

The regression analysis did not show any statistical evidence that there is relationship between
the degree of implemented CSR and a company’s share price. However we were able to
discern trends from our constructed stock index that there is a possible economical value in
implementing CSR into business activities. These trends are analyzed by theories of business
strategy and results from previous research on CSR. Theories and studies explains that the
tendency of CSR companies having higher equity returns is due to some company’ s change of
view on CSR. Instead of just looking on CSR as a philanthropic deed they see it as an
important factor in making their business more effective by integrating CSR into their core
strategy. Why this yield is not bigger has two possible explanations, either not al companies
has had a change of view on CSR, or because of weaknesses in the financial market regarding
knowledge and tools on how to measure CSR activities and transform them into an economic

value.
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1 Inledning

Inledningsvis redogors i stort svenska foretags relation och hanterande av CSR. Dérefter
belyses och problematiseras relationen mellan dgare och utomstaende intressenter som

foljaktligen leder vidaretill fragestallningen och syftet med uppsatsen.

1.1 Bakgrund
Det finns nagot forvirrande kring Corporate Social Responsibility (CSR). Vad detta komplexa

begrepp innebar réder det delade meningar om beroende av var du soker svaren. Den
allménna installningen oavsett begreppets faktiska betydelse tycks hur som helst vara att
foretag inte kan uteldmna CSR i sin planering av féretagsverksamheten. (Johnson, A &
Peterson A 2005)

Under de senaste decennierna har férhallandet mellan foretag, &gare och marknad forandrats.
(Van Marrewijk, C 2003) For att ett borsnoterat foretag ska Overleva krévs det att man utover
sina langsiktiga visioner uppréattar och uppfyller &en kortsiktiga mal. En stor del av
aktiehandlarna i Sverige utgors av kortsiktiga investerare s som investmentbanker och
dagshandlare. Sadana slag av investerare finns tack vare méjligheten att kortsiktigt forranta
kapital & patagligt uppskruvat i dagens aktiehandel. (Wwww.fof.se) Ett aktuellt ord i svenskt
naringsliv under det senaste aret har varit girighet. (www.di.se) Konsekvenserna av en girig
marknad leder foretagen till att sétta upp kortsiktiga mal for att kunna presentera blomstrande
kvartalsrapporter och en stark tillvéaxt. Det starka fokuset pa kortsiktiga ma & nagot som
lange har varit praxis i affarsvérlden. Det vinstmaximerande intresset har under manga ar
verkat som morot & merparten av varldens foretag och dess dgare, dar avkastning egentligen
adrig har haft nagot direkt substitut. (Van Marrewijk, C. 2003)

Vad som déremot har hant den senaste tiden & att manniskan har vaknat och insett en
mojlighet till béttre global levnadsstandard. Konsekvenserna av detta uppvaknande har
resulterat i framvaxten av stora NGO:s sasom Greenpeace, Amnesty International, The Raoul
Wallenberg Institute of Human Rights och mindre som till exempel Humanitarian Law vid
Lunds universitet. Dessa & bara ett fatal exempel pa nagra av de ingtitutioner som hjalper till
och informerar samhdllet om de socialt relaterade problem som finns. Konsekvenserna av
denna informationsspridning verkar ha tagit form i en vaxande grad av féretag som
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efterstravar och uppfyller dtgéarder och I6sningar till vad som kallas socialt foretagsansvar.
(www.jusektidningen.net) Detta beror delvis pa forvantningar fran utomstaende intressenter
men ocksa pa att foretag idag har fatt en uppfattning av allmanhetens reaktioner till foreteel ser
som detidigare inte uppfattade att de ansvarade for. (Larsson, L O 2007)

Nagonting som det standigt talas om i media och som hela tiden granskas &r ett foretags
aktiekurs. Den 25 november 2007 ertappades foretaget Hennes & Mauritz med att en av deras
underleverantorer utnyttjade arbetskraft i form av barnarbete. Paf6ljande dagar gav detta
ocksa ett negativt uttryck i aktiekursen. (Wwww.nyhetskanalen.se) Vi tyckte darfor att det vore
intressant att se om det finns ett samband mellan ett foretags CSR implementering och
aktiekursen. Tidigare forskning visar pa att det ar svart att hitta tydliga bevis for att det finns
ett ekonomiskt mervéarde for ett foretag som implementerar CSR. (John, R. 2008). Vad kan da
vara ett béttre bevis &n att pavisa en hdgre avkastning och |&gre volatilitet hos foretag som
implementerar CSR. Skulle ett sédant samband finnas vore det ett jéttesteg pa vagen att fa
borsnoterade foretag att ta ett storre socialt ansvar.

1.2 Problemformulering

De krav pa ansvarstagande som samhallet stéler utifrén de riktlinjer som & framtagna av
NGO:s avser forst och framst de storre foretagen. Att mindre foretag, som de listade pa OMX
Small Cap (OMXSC), dtar sig CSR & i manga fal en direkt konsekvens av att de stora
foretagen gor det och/eller kréver det (Larsson, L O 2007). Med en s&dan relation till CSR
finns kanske risken att mindre féretag i Sverige bara tar aktion i samhallsproblem for att det

just & vad utomstaende intressenter forvantar sig.

For att framgangsfullt efterstréava och vara med att uppfylla de riktlinjer som &ar framtagna av
NGO:s kravs langsiktiga malséttningar och strategier for foretagen. Problemet for foretag idag
& att balansera den kortsiktiga malsattningen med den langsiktiga strategin (Larsson, L O
2007). Finns det daremot ett mervarde i |angsiktiga sociala ansvarsstrategier som uttrycker sig
i form av avkastning borde det val i hog grad vara av intresse for alla foretag att implementera
ett |angsiktigt socialt foretagsansvar?

Tidigare forskning har visat att finansmarknaden 6verlag i sina investeringsbeddmningar inte

tar hénsyn till CSR:s formaga att paverka den finansiella information som dagens
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investeringar grundar sig i. (www.som.cranfield.ac.uk) Aterstdende kan vi ifrégasitta oss om
det enbart & en uppoffring for foretagen att implementera CSR eller om det finns nagot
bakomliggande vérdei att folja dessa socialariktlinjer.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka om det finns ett ekonomiskt mervarde for bolag pa
OMX small cap att implementera CSR i sin verksamhet.

1.4 Frégestallning

Finns det ett statistiskt samband eller gar det att urskilja tendenser mellan graden tilltaget
socialt foretagsansvar och aktiekursen for foretag noterade pa OMX borsens Small Cap?

1.5 Avgransningar

Vi har avgrénsat studien till att enbart undersoka foretag noterade pa OMXSC. Detta beror a
enasidan av att det inte har gjorts ndgra liknande métningar i vald foretagsstorlek tidigare och
a andra sidan av att det &r l&ttare att hitta utmarkande CSR foretag eftersom en hog grad av
socialt ansvarstagande &r ovanligare for mindre bolag. (Larsson, L O 2007)

K artlaggningen spanner 6ver en tredrsperiod, en kartlaggning 6ver en langre period skulle inte
vara mgjlig att genomfora pa grund av den tid som vi &r tilldelade att utfora undersokningen
pa.

1.6 Definitioner & Forkortningar

1.6.1CSR

Corpotare Social Responsibility (CSR) syftar pa foretag som frivilligt, utéver lagstadgade
skyldigheter, gor olika insatser for att bidra till ett béttre samhdlle. Forkortningen CSR som
anvands genomgaende i uppsatsen kommer hadanefter att syfta till ovanstdende definition.

(Www.csrsweden.se)
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1.6.2GRI

Global Reporting Initiatives (GRI) & en organisation som publicerar information om hur
foretag pa basta sitt ska redovisa sitt CSR arbete, dven kallat halbarhetsredovisning.
Hallbarhetsredovisning innebar en redovisningsform utdver det ekonomiska resultatet, det ska
aven finnas med miljopaverkan och samhéllspaverkan i redovisningen. Varje & skickar GRI
ut en enkédtundersokning till flera tusen olika intressenter som representerar alla olika delar av
affarsvérlden. Respondenterna svarar pa vad de tycker & viktigast att foretagen redovisar.
Utifran dessa enkéter uppdateras riktlinjerna varje ar for att de ska vara sa aktuella som
majligt.  (www.globalreporting.org) Forkortningen GRI som anvands genomgaende i

uppsatsen kommer hadanefter att syftatill ovanstdende definition

1.6.3NGO:s

Non Governmental Organizations (NGO:s) & organisationer som inte har ndgon anknytning
till en regering, vilket innebar att de inte drivs med ett vinstintresse och bygger pa frivilliga
initiativ. Exempel pa NGO:s & Roda Korset, Amnesty International och Greenpeace.
(www.missioncouncil.se) Forkortningen NGO som anvands genomgaende i uppsatsen
kommer hadanefter att syftatill ovanstdende definition

1.6.4 1S0 Certifieringar

International Organsization for Standardization (1SO) & en NGO med ett globalt nétverk om
157 medlemslander vars uppgift & att identifiera och utveckla internationella standarder for
hur foretag pa basta sétt ska skéta sin verksamhet. Det finns SO Certifieringar inom flera
omraden sdsom miljo, produktkvalite, arbetsmiljo och effektivitet. (www.iso.org). De tva
vanligaste forekommande 1SO certifieringarna i var undersokning & 1SO 14001 och 1SO
9001.

1.6.4.11S0 14001

Denna certifiering garanterar att foretaget kontinuerligt stravar efter att minska verksamhetens
miljopaverkan. Hur detta arbete ska utforas anpassas till de olika foretagen beroende pa
verksamhetsomréde och ska ses som ett verktyg for att forbattra miljGarbetet.

(http://Mmww.sis.se)
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1.6.4.21SO 9001

Denna certifiering & en kvalitetscertifiering, vilket innebér att den ser till att foretaget har
tydliga rutiner och en struktur for hur de ska arbeta for att producera varor med sa hog kvalité
som mgjligt. Certifieringen visar att foretaget har en bra grund foér hur de ska arbeta for att

standigt 6ka kundtillfredsstéllel sen och aven de 6vriga intressenternas intressen. (WWWw.SiS.Se)

1.6.50MXSC

OMX Small Cap (OMXSC) & den lista pa stockholmsbdrsen som utgors av de minsta
bolagen med ett bdrsvarde under 150 miljoner euro & noterade. (www.halvarsson.se)
Forkortningen OMXSC som anvands genomgaende i uppsatsen kommer hadanefter att syfta
till ovanstaende definition
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1.7 Uppsatsens disposition

* inledningsvis redogors i stort for svensko foretogs relotion och
hanterande oav C(SR. Darefter belyses och problematiseras
relationen mellan Ggare och utomstaende intressenter som
faljoktligen leder widare till fragestilliningen och syftet med
uppsatsen.

/"

ge en forstaelse for hur data har samiats in och varfor samt hur
densamma har bearbetats.

Undersilmingsdesign

* [ detta kapitel presenteras uppsatsens progression. Syftet ar att }
A

» Kapitlet presenterar och beskriver de teorier som ar vasentliga
Jfor ait ge studien en siadig feorefisk grumd Den ifeorefiska
referensramen Kommer senave i uppsaisen aff fimigera som

Teorefisk wtgangspunki for diskussionen av det empiriska resultatet.
referensram

EE SR ——

S

» [ foljande kapitel presenteras resuliatet korit i form av tabeller och
grafer: Kapitlets sifte ar ait ge lasaren en latt forsicelig éverblick
wtay resultaten fran undersakuingen.

", oy

« [ detta kapitel presenteras eif forsok ait svara pa frageskilhrizen.
Den teoretiska referensramen ligger som underlag for analvsen
av de empiriska resudiaten. Analvsen leder i sin fur fram #l en

Diskussion slutsars och en diskussion kring problemfornuderingen. Efter

ech analysen folis kapitlet upp av forslag til vidare forskning.

Shutsatser

W

\,
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2 Undersokningsdesign

| detta kapitel presenteras uppsatsens progression. Syftet med kapitlet ar att ge en forstaelse

for hur data har samlats in och varfér samt hur densamma har bearbetats.

2.1 Kvantitativ metod

En kvantitativ ansats foll sig naturligt for var undersokningsform eftersom studien & en
kartlaggning av foretag som baseras pa statistisk data. (Bell, E. Bryman, A. 2005) Vi har
samlat in data om foretagens aktiekurser for att kunna fastsédlla deras Total Shareholder
Return och volatilitet, se avsnitt 3.4. Vi har réknat fram ett medelvérde av foretagens grad av
tilltaget CSR med hjdp av en innehdllsanalys utav foretagens arsredovisningar for aren 2005-
2007, se avsnitt 3.5.

2.2 Primar- och sekundéardata

Undersokningen ar framtagen genom en priméranalys utav foretagens arsredovisningar samt
priméardata fran programmet Thomson Datastream, vilket & en finansiell databas som
uppdateras kontinuerligt. Sekundardata som har anvants & hamtad fran befintliga teorier och

tidigare forskning som berér undersokningsomradet.

2.3 Urvdl

Populationen for studien utgérs av 17 foretag (se bilaga 2) som & framtagna genom ett
representativt urval fran folksams index Over foretag som har en hog niva av socialt
ansvarstagande. (www.folksam.se) Att vi har utgétt fran Folksams index &r dels for att de &r
ensamma.i Sverige om att utforligt méta CSR hos mindre bolag®. Meningen med urvalet &r att
fa en representativ undersokningsgrupp fran OMXSC olika branscher. (Bell et al 2005) |
urvalet har vi viktat branscherna sa gott det gér for att antal foretag som & utvaldainom varje
bransch ska spegla hela OMXSC. Till exempel om OMXSC utgors av 1/3 IT-foretag, skulle
1/3 av de 17 utvalda foretagen vara IT-fOretag. Detta &r viktigt for att 6ka mojligheterna att
kunna generalisera slutsatserna fér undersokningen till hela OMXSC. (Bell et al 2008) CSR-

! Carina Silberg Halvarsson & Halvarsson, email 2008-11-24
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foretagen maste ocksa kunna spegla OMXSC eftersom undersokningen delvis utgors av ett
eget konstruerat CSR- index vars rorel se jamfors med OM X SC.

2.4 Datainsamling

De teorier som studien grundar sig pa har samlats in i form av bade litteréra och elektroniska
kalor fran Universitetsbiblioteket vid Lunds Universitet samt fran artikelbasen ELIN pa
Universitetsbibliotekets hemsida.

Data till regressionsanalysen har hamtats ur de 17 foretagens arsredovisningar for aren 2005,
2006 och 2007 samt fran dataprogrammet Thomson Datastream. Ur arsredovisningarna har
informationen gdlande graden CSR som foretaget implementerar hémtats genom en
innehdllsanalys och kodats om till siffror, avsnitt 2.5. Frah Thomson Datastream har
foretagens aktiekurser for 2005, 2006 och 2007 hamtats. Fran dessa data har sedan aktiens
avkastning och volatilitet for respektive & utraknats, avsnitt 3.4.

2.5 Innehallsanalys

En innehdllsanalys gar ut pa att analysera ett dokument - i denna undersdkning
arsredovisningar - pa ett replikerbart och systematiskt sétt for att enkelt kunna kvantifiera
innehdllet i enlighet med forutbestamda kriterier. (Bell et al 2005) De forutbestdmda
kriterierna for innehallsanalysen & formade utifréan GRI:s krav pa vad som ska uppfyllas for
att en arsredovisning ska klassas som hdllbarhetsredovisning. (Baha F, Fang C, Suijkerbuijk.
2008) Innehallsanalysens validitet och relevans bor undersokas med hjélp av en pilotstudie for
att faststélla om kodningsschemat & anvandbart for den typ av undersokning man genomfor.
(Bell et al 2005) For denna studie har kodningsschemat i redan tidigare beprovats i en
kandidatuppsats med ett resultat som visar pa att den & anvandbar. (Baha et al 2008)
Innehallsanalysen innefattar en beddmning av samtliga arsredovisningar for de 17 utvalda
CSR- foretagen utifran hur va de har uppfyllt de i foérvag uppsatta kriterierna inom
signifikans, inkludering av stakeholders, hallbarhetskontext samt kvalitet och fullstandighet.
(www.globalreporting.org) varje kategori betygsédits med hjdlp av en femgradig skala, se
bilaga 1, nar samtliga kriterier har gétts igenom erhdller man ett medelvérde for det studerade
arets CSR, se bilaga 2.
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2.5.1 Signifikans

Foretagets arsredovisning ska enligt kriterier fran GRI innehdlla information om ekonomisk,
miljoméssig och social paverkan. Dessa tre kriterier téacker de aspekter som kan paverka hur
intressenter uppfattar foretaget. (Baha et al 2008)

Ett foretags ekonomiska paverkan inom hdllbarhetsfragor involverar vilken verkan foretaget
har pa sina intressenters ekonomi och de ekonomiska systemen pa lokal, nationell och global
niva. Ett foretags finansiella resultat &r redan presenterade i arsredovisningen, men det finns
ytterligare finansiella poster ett foretag kan redovisa under hallbarhetsfragor. Till exempel kan
en sadan post vara en mer grundlig rapportering av kapitalflodet mellan foretaget och de olika
intressenterna i véardekedjan. En annan rapportering av foretagets bidrag till en hallbar
utveckling inom de stérre ekonomiska systemen utanfor vardekedjan, till exempel om
foretagets investeringar bidrar till en gynnsam samhallsutveckling i det geografiska omrade
déar verksamheten bedrivs. Stravar foretaget att vid en effektivisering av produktionen
samtidigt minska sin miljopaverkan &r detta ocksa nagot som visar pa att foretaget bidrar till

en hallbar utveckling. (Wwww.globalreporting.org)

Social paverkan har flera dimensioner, men det handlar framfor allt om hur foretaget forhaller
sig till samhallsutveckling, arbetsmiljofragor, manskliga réttigheter, produktkvalitet och
sakerhet. Social paverkan ser till exempel pa huruvida féretaget satsar pengar pa ungdomar
genom att engagera sig i studentprojekt eller genom att sponsra olika verksamheter (Baha et
al 2008). Kriteriet avser ocksa hur/eller om foretag stéller specifika krav pa leverantorer och
andraintressenter sa att &ven de forhdller sig till foretagets riktlinjer och lagar som finns kring
manskliga réttigheter. Social paverkan undersoker ocksa om foretaget redovisar hur de
behandlar sina anstdllda. Vid en beddmning av foretagets miljopaverkan ska foretagets
redovisning om hur deras verksamhet paverkar miljon samt vilka atgarder foretaget dtar sig

for att minska denna paverkan beaktas. (Www.global reporting.org)

Bedomningens signifikans bestdms for var undersokning ocksd av om det finns nagra
influenser fran utomstdende organisationer som bedomer eller Gvervakar foretagets CSR-
arbete. Detta eftersom det troligen & négot som har en positiv inverkan pa foretagets CSR-
arbete. Sadana utomstdende organisationer kan identifieras utifran foretagens innehav av
diverse I1SO certifikat eller om det tydligt framgér att foretaget framgangsfullt foljer vissa
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erkanda organisationers riktlinjer. (Baha et al 2008) Undersokningen utgar fran ett mer
stakeholderorienterat perspektiv av CSR framfor det traditionella shareholderorienterade
synséttet. Viktigt for studiens signifikans & sdledes att undersoka foretagets formaga att

identifiera och relatera sin verksamhet gentemot sina stakeholders.

2.5.2 Inkludering av stakeholders

Foretagen bor utifran ett stakeholderperspektiv redovisa vilka mal, strategier och visioner som
de arbetar med for att uppfylla de forvantningar och krav som stéls fran utomstdende
intressenter (Baha et al 2008). For att faststdla om CSR- foretagen inkluderar sina
stakeholders bor relationen till dessa aterfinnas under tydliga rubriker eller i separata stycken i
arsredovisningen. (Baha et al 2008) Att féretagen har en plan inte bara for idag utan aven hur
de ska arbeta i framtiden & mycket viktigt. Nasta kriterium hallbarhetskontext &mnar
undersoka just detta.

2.5.3 Hallbarhetskontext

Hallbarhetskontexten amnar undersoka huruvida foretaget planerar att bidra till en framtida
utveckling inom kriterierna for ekonomiska-, sociala= och miljopéverkande aaganden. |
arsredovisningen kravs det att foretagen for en diskussion kring vad som kan goras i
framtiden i relation till de krav som stélls bade globalt och lokalt pa ett tydligt sétt. (Baha et
al 2008) For att man som lasare ska kunna skapa sig en helhetsbild utav féretagets
engagemang i hallbarhetsfragor & det viktigt att foretagen ger en &rlig bild. Nasta kriterium
kvalitet amnar undersoka hur opartisk den bild foretaget mdar upp om deras
hallbarhetsataganden &r.

2.5.4 Kvalitet

Kvaliteten av foretagets redovisning av CSR- arbetet kommer bedémas utifrén hur opartisk
den bild som féretaget malar upp &r. Det récker inte att foretaget bara redovisar det arbete som
utfors for att minska miljopaverkan, redovisningen bor &ven innehdlla hur mycket deras
dagliga verksamhet paverkar miljon och vilka insatser foretaget vidtar for att minska sin
miljopaverkan och hur stor inverkan dessa insatser har. Med andra ord bor foretaget redovisa
en &rlig bild och inte forsoka ge l&saren en snedvriden bild av foretagets CSR- arbete enbart
med hjap av en dverdriven prestationsrapportering (Baha et al 2008).
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2.5.5 Extern CSR- rapport

Om foretaget i sin arsredovisning hanvisar till en extern CSR- rapport med ytterligare
information om foretagets verksamhet uppfattas detta som en indikation att foretaget gor
ytterligare insatser gallande tidigare namnda kriterier. En extern CSR- rapport beaktas bara

om — som arsredovisningen — publiceras arligen. (Baha et al 2008)

2.6 Reliabilitet och validitet

For att uppnd en sa hog reliabilitet som mojligt har vi i innehdlsanaysen av
arsredovisningarna forsokt att vara sa konsekventa som mgjligt. For att efterstrava
konsekvens &r studien av arsredovisningarna gjord efter forutbestamda och tidigare beprovade
kriterier. Sdledes borde det vara majligt att uppnd samma resultat om en replikationsstudie
utfordes utifran var undersokningsmetod. Eftersom kodningsschemat har beprovats i en
tidigare uppsats med valida resultat torde det vara mgjligt att aven i denna uppsats erhdla
validaresultat. (Bell et al 2005) En hog validitet i undersokningen kan motiveras med hjélp av
urvalet av CSR- foretag. Med utgangspunkt i Folksams lista dver ansvarsfulla foretag grundar
sig urvalet av CSR- foretag redan i férutbestamda och av Folksam erkdnda CSR- féretag. Vi
anser att validiteten for undersokningen stérkts efter den egna analysen av Folksams redan
listade foretags CSR- arbete. (Bell et al 2005)

2.7 Metoddiskussion

Nagot som maste belysas i en studie som amnar undersoka ett foretags ekonomiska
prestationer och CSR- arbete & det kausala sambandet mellan variablerna. Undersdkningen
utreder inte orsak paverkan mellan CSR och ekonomisk prestation. Ar det CSR i sig salvt
som resulterar i en hogre avkastning av aktien eller & det ekonomiskt valpresterande foretag
som véljer att implementera CSR i sin verksamhet? Att |agga vikt pa det kausala sambandet
anser vi inte vara det viktigaste i denna undersokning, vikten bor istéllet ligga pa om det gar
att se ndgot samband mellan variablerna 6verhuvudtaget. Det vill siga pa vilket sétt eller hur
CSR paverkar aktiekursen eller hur aktiekursen paverkar CSR. Orsak och paverkan &r inte
syftet med undersokningen istéllet syftar studien att pavisa ett samband.

Det gar att utifran ett moraliskt varderingsperspektiv vara kritisk mot urvalsprocessen i
undersokningen. Det rationella urvalet bygger pa Folksams vérderingar av vilka féretag som
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bedriver ett bra CSR- arbete. Om huruvida Folksams formaga att gora sddana bedomningar ar
legitima eller inte & ater igen utifran vilka vérderingar och asikter den utomstéende parten
som bedémer har. Folksam & énda det basta tillgangliga alternativet eftersom de & ensamma
om att gora utférliga undersokningar pa sma bolag nar det géller CSR fragor. Vi blev dven
rekommenderade att anvanda oss utav av Folksams index av Carina Sellberg pa Halvarsson &
Halvarsson som & en framgangsrik konsultfirma inom kommunikation av CSR frégor.
Viktigt att komma ihag &r att efter vi valde ut de foretag vi ansdg passa var undersokning fran
Folksams index gjorde vi en egen bedémning utav de utvalda foretagens CSR arbete. En av
nackdelarna i genomférandet av en innehdllsanalys & den begrénsade formagan att ha en
fullstandigt objektiv ansats vid granskningen av, for den hé& undersdkningen,
arsredovisningarna. Vi har forsokt att 6ka objektiviteten genom att en person genomforde
innehallsanalysen istédllet for att dela upp arsredovisningarna eftersom det kan ledartill att man
tolkar &rsredovisningarna olika. (Bell et al 2005). Ett béttre alternativ hade varit om tva
personer gick igenom arsredovisningarna tillsammans men detta var inte ett aternativ pa
grund av tidsbrist. Det & aven viktigt att belysa att studien bara stracker sig ver tre ar vilket
resulterar i att mangden data som samlades in till regressionsanalysen inte blev sd omfattande,
an en gang var det tidsbristen som |8g bakom detta beslut. Vi anser dock att mangden data &r

tillracklig for att kunna se tendenser.

2.8 Kalldiskussion

All data som har anvants till regressionen, forutom aktiekurserna, har som tidigare namnts
hamtats fran foretagens &rsredovisningar. Risken med att hamta data fran arsredovisningarna
ar att det ar ett dokument som ges ut av foretagen gava och risken finns alltid att den bild
som foretaget ger ut inte Overensstammer med verkligheten. Risken for att detta sker & dock
liten eftersom att det alltid finns en utomstéende kontrollpart i form av revisorer och lasare
som granskar arsredovisningen. Foretagen maste dven folja god redovisningssed vilket

minskar chanserna for att redovisningen avviker allt for mycket fran verkligheten.

De teorier vi har anvant oss utav har uppkommit genom tidigare forskning och som alltid bor
man ha ett kritiskt synsétt gentemot dessa. Vi har valt att anvanda oss utav vél etablerade
teorier som har stod fran flera hdll for att 6ka validiteten. | de fall man hittar teorier som inte

& lika valkanda ar det viktigt att man kontrollerar hur aktuella dessa &r. Sadana teorier kan
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komma frén artiklar i samband med undersokningar och for att dessa ska vara tillforlitliga bor

de stbdjas av andrateorier och data.
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3 Empirisk metod

| detta kapitel presenteras de metoder som anvands fOr att bearbeta insamlad data samt en

beskrivning av tillhdrande variabler.

3.1 Index

For att pa ett enkelt sett kunna jamfora de utvalda CSR- foretagen med OMXSC utgar
undersokningen fran ett utav de 17 foretagen konstruerat index. Indexet tar inte hansyn till
foretagens storlek och &r konstruerat som ett avkastningsindex. Saledes tar indexet hansyn till
utdelning och viktforhallandet ar likvardigt mellan foretagen. (www.aktiespararna.se) Indexet
konstruerades genom att dagsavkastningen réknades ut for de 17 foretagen, dessa summerades
sedan ihop for att kunna rékna ut medelvardet for varje handelsdag.

3.2 Regression

Vid en statistisk analys tittar man pa om de olika variablerna har ett samband med varandra
(Westerlund, J. 2005) Detta kan goras pa olika vis men det vanligaste och mest anvandbara ar
en regressionsanalys, vilket innebdr att man forsoker bestdmma sambandet mellan en

undersokningsvariabel och en forklarande variabel.

- v=atfix
¥ & den undersokande variabeln.
x & den forklarande variabeln.
5 ar en sk. regressionskoefficient.

e @ funktionens intercept.

Regressionskoefficienten kan skattas med minsta kvadrat metoden,( Westerlund, J. 2005)
denna metod anpassar en rét linje till det Statistiska materialet som bestar av flera
observationspar. Minsta kvadratmetoden ger en regressionslinje dar summan av de kvadrerade
avstanden for varje observerad datatill linjen & sa liten som mgjligt, siledes fas den rétalinje
som bast beskriver materialet. Den réta linjens ekvation beskriver sedan hur mycket den
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beroende variabeln okar eller minskar med nar man Okar den oberoende variabeln med en
enhet. (Westerlund, J. 2005)

Vi har gjort tva stycken enkla linjara regressioner déar aktiens avkastning och aktiens

volatilitet & de beroende variablernaoch CSR & den forklarande variabeln.

3.3 Hypotes

Véar hypotes & att en 6kad implementering av CSR leder till en hogre avkastning eller en
lagre volatilitet hos aktien.

Vér nollhypotes, Ho, ar darfor att den forklarande variabeln (CSR) inte & signifikant for att

forklara de tva beroende variablerna.
Ho: 8= 0

V& mothypotes, Hy, & att CSR & signifikant for att forklara de observerade vérdena hos
aktiens avkastning eller volatilitet. Detta testas i undersokningen genom att anvanda ett F-test
dar signifikansnivan &r satt till 0,05.

Om vi kan forkasta var nollhypotes har vi bevis for att var hypotes & sann.

3.4 Beroende Variabler

3.4.1Volatilitet

En akties volatilitet indikerar hur prisrorlig aktien ar, enkelt beskriver volatiliteten hur mycket
priset pa en aktie varierar. Desto mer aktiepriset ror sig upp och ner ju hogre volatilitet har
den. En akties volatilitet anvands som ett sétt att méta foretags marknadsrisk. For att rékna ut
en akties volatilitet berdknas forst variansen det vill saga hur mycket aktiekursen avviker fran
medelvardet i dagsavkastningen. Sedan raknas roten ur variansen ganger antalet handel sdagar
(250) paett rakenskapsar ut for att erhdlla volatiliteten pa arsbasis.

Var(R) = (1+ (T — 1)) X(R. — R,)* Formel 3.1 Varians

T = Antal observationer

% = Symbolen for en summa
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R:= Realiserad avkastning vid tidpunkt t
Rm= Medelavkastning under tidsperioden

SD(R) = 250 x \/(Var(R)) Formel 3.2 Volatilitet
Berk, B & DeMarzo, P. 2007
3.4.2 Total Shareholder return

Total shareholder return (TSR) visar en akties faktiska forlust eller vinst under ett &r. TSR tar
inkluderar bade kursutvecklingen under aret och en eventuell utdelning vid slutet pa aret.

Utdelning per aktie + (Aktiekursvid &retsslut — Aktiekursvid aretsbdrjan)
Aktiekursvid aretsborjan

Formd 3.3 Total Shareholder Return

Vid utrékning av TSR anvander man sig utav hela verksamhetsar, alltsa 1 januari till 31
december och den utdelning som kommer ges enligt det arets arsredovisning. (Arnold, G.
2005)

3.5 Forklarande V ariabel

351CSR

CSR finns i manga olika former beroende av vilken teori som begreppet utgar ifran. Sdledes
skiljer det vad och ett foretag ska arbeta med CSR for att kunna kalla sig ett CSR- foretag. Vi
har valt att utga fran GRI:sriktlinjer for hallbarhetsredovisning. (www.globalreporting.org)
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4 Teoretisk referensram

Kapitlet presenterar och beskriver de teorier som ar véasentliga for att ge studien en stadig
teoretisk grund. Den teoretiska referensramen kommer senare i uppsatsen att fungera som

utgangspunkt for diskussionen av det empiriska resultatet.

4.1 Ekonomin som en strukturell cykel

Den svenska ekonomin som i globala métt métt & en forhallandevis liten ekonomi har pa
grund av sin stora utrikeshandel alltid varit kénslig for makroekonomiska effekter och
internationella stromningar. Sedan slutet av 1700- talet har den svenska ekonomin rort sig i
stora strukturella cyklar pa 40-50 ar praglad av en kris, en omvandling, en rationalisering och
saytterligare en kris. (Schon, L 2007)

STRUKTURKRIS RATRONALISERDNG (BC 1)

{043 AL

v ADLLNL L 1) STRUKTURERIS

Figur 4.1 Srrukturella cykeln

Lennart Schon menar att strukturcykeln & en reaktion pa vaxlingar mellan olika beteenden i
form av méanskliga faktorer, nya foretag och nya tekniker. | konjunkturens uppgangsfas har
foretag en tendens till att investera langsiktigt, samtidigt som foretag pa motsvarande sétt vid
nedgangsfaser forskjuter detta till att ga fran fornyelse till kortsiktighet. Den 40-50 & langa
strukturcykeln innehdller ocksa kortare cykler. Dar finns de konjunkturerna som vi dagligen
pratar om som stracker sig 6ver fyra & och sa finns det déar nagot som kallas byggcykler. En
strukturcykel innehdller tva byggcykler som vardera ror sig over en 20-25 ars period.

Byggcyklerna uppkommer i samband med nya innovativa branscher som bildar
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tillvaxtregioner och okar under sitt forlopp efterfragan pa investerare och arbetskraft. Den
forsta byggcykeln — figurens BC1 - i en strukturell cykel préglas av omvandling och
instabilitet i samhdlsstrukturen. Denna byggcykel karaktériseras med andra ord av ny teknik,
nya produkter och tjanster samt nya kunskapsomraden. Den andra byggecykeln — figurens BC2
- préglas ofta av rationaliseringar och stabilitet. Foretagen och manniskorna anpassar sig till
fornyelsen och samhéllet ror sig mot en mer stabil form. Konsekvenserna av det nya stabila
samhéllet & okade vinstandelar och uppgangar pa aktiemarknaden med ett inflationstryck
som foljd. (Schon, L 2007)

Den langa strukturcykeln - innehdllandes sina tva kortare byggeykler - har historiskt sétt tagit
form ur en kris for att sedan do ut i en ny kris. Vid cyklernas slut reformeras gamla politiska
riktningar med mal om okad stabilitet i samhéllet. | det stora hela ar det bade uppkomsten av
nya innovationer och branscher, tillsammans med nya politiska strukturer som ger de 40-50 ar

langa cyklarna sina forlopp om kris, omvandling och stabilitet. (Schon, L 2007)

4.2 Den nya kérnstrategin

For att foretag till fullo ska kunna utnyttja sina resurser krévs det att foretaget har en
igenomtankt och efterfoljd strategi. En strategi avser i stort hur foretagets ma ska uppnas.
Strategier och ma & sd ndra sammankopplade att arbeten med strategier nastan alltid
kompletteras av strategier om hur foretagets ma ska uppnas. (Bruzelius, L H, Skarvad, P-H.
2007)

Strategier kan ses utifran olika perspektiv beroende av hur strategier definieras, utvecklas och
formuleras. Henry Mintzberg skiljer i sin syn pa strategier huvudsakligen mellan tre
strategiska perspektiv strategi som position, plan eller handlingsmonster.

Strategi som position: Perspektivet utgdr ifran strategins innehall.
Det vill siga pa vilka marknadsomraden strategin ska gélla och hur
foretaget ska agera for att na dit och bli konkurrenskraftigt inom
det omradet. (Bruzelius et al 2007)

Strategi som plan: Perspektivet utgdr ifran att strategin ses som en
planerad handlingslinje som ofta & explicit formulerad och
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nedskriven. Strategiprocessen enligt strategi som plan delas
vanligen in i tre faser: analysfasen, strategiformuleringsfasen och
genomforandefasen. Den foérsta fasen — analysfasen - har
utgdngspunkt i foretagets Overgripande affarsidé och de
mojligheter och hinder som foretagets omvarld medfor. Analysen
ligger i grund for utformningen av strategiformuleringen somi sin
fas formulerar mal, strategier och handlingsprogram. N&r man i
strategiformuleringsfasen utformar handlingsprogram léagger man
ocksa grunden for det slutliga genomforandet av strategi som ocksa
kallas for genomfdrandefasen (Bruzelius et al 2007).

Srategi som handlingsmonster: Perspektivet definierar strategin
som foretagets besut och handlingar. Strategi som
handlingsmonster definierar med andra ord foretagets faktiska
aktioner som deras strategi. Hur ett foretag handlar och agerar
grundar sig oftast i erfarenheter av och uppfattningar om vad som
tidigare har varit framgangsrikt. | bred bemérkelse grundar sig
strategi som handlingsmonster i foretagskulturen. Med detta
perspektiv som utgangspunkt blir det sdledes viktigt for foretaget
att vid sin utformning fokusera pa foretagskultur och férmaga till
inlérning. (Bruzelius et al 2007)

Som ett komplement till Mintzbergs tre perspektiv har det resursbaserade strategiperspektivet
vuxit fram for att framstélla ett foretags mojlighet att mdéta de krav och utmaningar som stélls
av dess omvérld. Resurshaserade strategier utgar ifran foretagets majligheter och dtkomst av
resurser som grunden for dess konkurrensformaga. Foretag &r olikai den man att de prefererar
och utnyttjar sina resurser pa olika sétt. Foretradare for perspektivet menar ocksa att foretag
har olika typer av resurser i form av olika kompetenser, historia och kultur. Sdledes &r det
dessa resurser som enligt resurshaserade strategier paverkar foretagets position. (Bruzelius et
al 2007)

Porter har utvecklat en av de kanske mest k&nda modellerna for ett foretags strategier i
forhalande till sin omvérld. Porter klargor att ett foretag bor soka sig till omraden med en hog
I6nsamhetspotential dar de har mojlighet att skapa konkurrensfordelar och bort fran
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affarsomréden med 18g |6nsamhetspotential. Enligt Porters teori & det fem strukturella
konkurrenskrafter som bestdmmer konkurrensintensiteten och darefter foOretagets
|6nsamhetspotential. (Bruzelius et al 2007)

| MNwva Alcdrer

l Etableringshot

LeverantSrers FORETAG Kunders
forhandlingsstvrkca I forhandlingsstvrkca
BRANSCHEN _
Leverantdrer — — | Funder

Fonkurrens mellan
betfintliga féretag i
branschen

T Hot fran substitut

| Substitut |

Figur 4.2 De fem strukturella konkurrenskrafterna.

(www.r einfor cefor business.com)

Figuren illustrerar forhallandet mellan fem strukturella konkurrenskrafter foretag i branschen,
kunder, substitut, leverantérer och nya aktorer. Foretag inom samma bransch konkurrerar i sig
med varandra samtidigt som de gemensamt blir paverkade av kunders och leverantorers
forhandlingsstyrka, hot fran substitut samt etableringshot fran nya aktorer.

Flera foretag har redan vidtagit stora dtgarder for att forbattra de sociala och miljopaverkande
konsekvenserna av deras arbete. Av tva orsaker har daremot dessa dtgarder inte varit lika
effektfulla som de enligt Porter kunde ha varit. For det forsta stélls ofta foretagandet som
motpol till samhallet nar de tva egentligen & samverkande. For det andra ses CSR ofta som
nagot generellt istallet for nagot som specifikt kan utformas och arbetas med utifran varje
enskild foretagsstrategi. (Porter, M E. Kramer, M R. 2006)

Utifran ett CSR perspektiv maste foretag i sitt strategiarbete faststélla vilka ansvarsomraden
som foretaget har. FOr detta krévs det en kreativ process med fullstandig dppenhet for alla
olika aspekter och uppslag som foretaget paverkar. Det &r viktigt att se och forsta sambanden
mellan foretagets olika sociala ansvarsomraden istéllet for att inrikta sig pa specifika atgarder
som att foretag vill miljo- eler kvalitetscertifiera sig. En helhetsforstaelse med ma att

56



koncentrera styrkorna i foretaget till forbéttrade prestanda & sdledes ett effektivare
strategiarbete jamfort med endimensionella mal och tillvagagangssétt. (Larsson, L O 2007)
Behandlar foretag CSR som en del av sin kérnstrategi istéllet for att hantera CSR som en
filantropisk garning kravs det betydligt mer arbete fran foretagets sida. Detta arbete kan
foljaktligen, om de olika foretagsverksamheterna utvarderas pa rétt satt, leda till att foretag
tjanar pa en sadan ansats till CSR. Genom att forsta pa vilket sétt foretaget paverkar sin
omgivning genom hela véardekedjan kan de sitta till mer specifika atgarder. Ett sadant
atagande kan forutom bara den goda géarningen till exempel effektivisera verksamheten eller

lyckas differentiera foretaget gentemot sina konkurrenter. (Porter et al 2006)

4.3 Perspektiv av CSR

Charles Van Marrewijks Shareholdersynsatt grundar sig i de teorier som Friedman (1962)
lyfte fram i sitt stakeholder perspektiv angdende att det socidla ansvarstagandet for
foretagande ar att enbart generera vinster. Med utgangspunkt i denna teori & CSR endast
intressant i den man att det bidrar till att uppna foretagets mal om langsiktiga vardedkningar
for agarnatill foretaget. | detta synsétt &r det inte foretagens skyldighet att gavatadet sociala
ansvaret, har ser man istéllet regeringen som ansvarigartill att reglera vilka skyldigheter varje
enskilt foretag maste ta hansyn till. (Van Marrewijk, C. 2003) Van Marrewijk far ocksa
medhall i sitt Shareholdersynsatt av Robert Reich, en fore detta politisk sekreterare under Bill
Clinton. Reich menar att i en demokrati ska CSR s som manskliga réttigheter vara
regeringens uppgift och inte ett samhélskrav pa vinstmaximerande foretag.

(Wwww.economist.com)

Teorierna kring CSR som ett stakeholder perspektiv har idag utvecklats till att man ser socialt
ansvarstagande som en direkt respons fran ledningen pa de behov och 6nskema som kommer
fran stora externa aktiedgare. Ett modernt stakeholder perspektiv involverar altsa inte bara
ekonomiska 6nskemal utan tar alltsa etiska och sociala aspekter i ansprék om sa efterfragas
fran de externa mgjoritetsdgarna (Basu, K & Palazzo, G 2008)

Basu och Palazzo far i sitt stakeholder perspektiv medhdll utav Marrewijks Sakeholder
approach. Marrewijk skiljer likasdi sin stakeholder approach paforetagets ansvar mot agarna
och foretagets ansvar mot agarnas intressen. Till skillnad frén att bara generera vinster ser

Marrewijks synsétt ocksa till dgarnas utomstdende intressenter som paverkas av foretagets
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handlingar. Sociala patryckningar frén samhallet konstateras i detta synsitt ha ett stort
inflytande 6ver vilka beslut foretaget fattar. (Van Marrewijk, C 2003)

Det har gjorts forsok att definiera lanken mellan intressenternas forvantningar och foretagets
faktiska CSR- antaganden det senaste decenniet. Forskning har kommit fram till att
sambandet mellan framgangsfullt foretagande och CSR arbete inte har varit tillrackligt
effektivt. Detta tack vare att ledningen har haft problem med att precisera sina
tillvagagangssétt for att vélja metod och omrade for implementering av CSR. Det har varit ett
problem att anpassa vilka metoder och férfaranden av CSR som specifikt uppfyller

intressenternas efterfragan. (Basu et al 2008).

Enligt Van Marrewiks tredje synsétt av CSR som han betitlar Societal approach ses foretaget
som en redan integrerad del i samhéllet. Utifran detta perspektiv tillkannages det att foretaget
béar ett automatiskt ansvar gentemot samhédlet. Societal approach forutsitter ocksa att
foretagens arbete & styrt av vad som efterfragas av samhéllet i syfte att tillfredstélla
eventuella behov och brister. Vidare kravs det saledes att foretag andrar sin grundinstalining
for att agerai enlighet med det sammansatta samhélle som de & en del av. (Van Marrewijk, C
2003) For att konkretiserainnebdrden av CSR har akademiker utvecklat en snévare definition
av begreppet som grundar sig i Van Marrewijk Tripple Bottom Line som ocksa benamns,
Corporate Sustainability (CS).

+ 5 . -
T Saazial pisslalion

Hiilboehier

Fhnnomsk previgmon

Figur 4.3 The Tripple Bottom Line
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Begreppet CS tar hansyn till, utdver det finansiella resultatet, bade sociala och miljomedvetna
prestationer. De tre begreppen ekonomi, miljé och sociadt ansvar gar att kombinera med
varandra for att uppna en modell for hallbar utveckling. Tillampar foretag modellen nérmar
man sig det komplexa men etablerade begreppet CSR. (Van Marrewijk, C 2003)

Som ett komplement till CSR vid teorier kring den finansiella marknaden utvecklade Donna
Wood i borjan av 1990- talet en modell éver forhallandet mellan CSR och Corporate Social
Responsiveness. Modellen forklarar hur dessa tva komponenter samverkar for att forklara ett
foretags Corporate Socia Performance (CSP). CSP ser till korrelationen mellan hur foretag
anvander och hanterar sin maktposition i samhdlet (CSR;) tillsasmmans med huruvida de
lyckas respondera till samhéllets férvantningar (CSR,). Med andra ord bygger Donna Woods
modell pa forhdlandet mellan vad foretaget tar fran samhallet och vad de ger tillbaka.
(Orlitzky, M 2000)

MR i Corpornes Socind e —
= Bl (L ] ot o o 3] =
Rl spomsadabe iR | Fesponsh ensss ~tfum —_— ~orporale ool Perdormance

Figur 4.4 Corporate Social Performance

Figur 4.3 visar fran vilkateorier Corporate Social Performance uppstod.

4.4 Vardering av aktier

Analytiker brukar utga fran tva olika aspekter for att analysera de faktorer som bestammer
vardet pa en aktie. Den ena aspekten &r att utga fran faktorer som paverkar aktiemarknaden i
sin helhet. Exempelvis rantenivan, utvecklingen av utlandska borser, konjunkturl get, utbudet
av nya aktier och likviditeten i samhéllet. En djupare typ av undersbkning som analytiker
anvander sig av vid aktievarderingar & bedomningar av varje enskilt foretags aktiekurs. | en
sddan vérdering bestdms aktiekursen utifran dess P/E tal, storlek pa utdelningen,
utdelningstillvaxten och substansvardet, det vill siga foretagets kapital fordelat pa antalet
aktier. (Hansson S2001)
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Vardet pa ett foretags aktie kan definieras som en funktion av fOretagets vinster, risk,
kapitalkostnad, utdelningar och framtida tillvaxt. Funktionen utrycker med andra ord nuvérdet
av framtida betalningar som en investerare forvantar sig. (Berk et al 2007)

P=Div)+(1+(rxE))+g
Formel 4.1 Konstant utdelningstillvéxt

Enligt modellen for konstant utdelningstillvéxt bestdms aktiens véarde av den nuvarande
storleken av utdelningen dividerat med kostnaden for eget kapital som i sin tur & justerat av
den historiska utdel ningstillvéxten.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) & den dominerande modellen for att bestamma
avkastningskravet pa eget kapita. Modellen utgdr och & uppbyggd utifran ett antal
antaganden.

Investerare & riskaverta individer som vill maximera nyttan av sin

formogenhet.

- Investerare & pristagare och har liknande forvantningar pa tillgangars
avkastning som har en enhallig normalfordel ning.

- Det finns en riskfri ranta som investerare kan |ana ut eller |ana obegransade
belopp till.

- Enskildatillgangar & oandligt delbara och antalet tillgangar ligger fast.

- Marknaden &r friktionsfri och information &r gratis och samtidigt tillganglig

for alainvesterare.

Det forekommer inte skatter, regleringar €ller transaktioner pa marknaden.

(Berk et al 2007)
For att en aktiemarknad ska vara sa effektiv som mgjligt och for att analysverktyg for
aktievardering ska fungera forlitar sig och beror marknaden av ett bra informationssystem.
Oavsitt kvalitén pa den information som foretagen delger sa spekulerar marknaden standigt i
aktiekursen. De foretag som lyckas uppna eller da marknadens forvantningar far per
automatik en béttre kursstegring an de foretag som inte lever upp till spekulationerna. (Bartov,
E. Givoly, D. Hayn, C 2002)

Meeting or Beating Expectations innebéar att uppna eller sl& forvantningar som marknaden
spekulerar i. Uttrycket & numera ett vedertaget begrepp inom foretagsvérlden, bade media
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och foretagen galva lagger stor vikt i huruvida bolaget lever upp till marknadens prognoser.
Vikten av att lyckas na upp till férvantningar fran marknaden &r befogad av det faktum att
marknaden d& hart pd dem som misslyckas och belénar dem som lyckas. Foretagens
ledningar arbetar standigt for att justera och paverka analytikernas forvantningar med
anledning att maximera aktiekursen eller oka sitt fértroende gentemot kreditgivare och
aktiedgare. (Bartov et a 2002)

4.5 Information pa finansmarknaden

Den Effektiva marknadshypotesen (EMH) lades fram for mer n 30 & sedan av Eugen Fama
och & idag fortfarande en omdiskuterad och utvecklande hypotes inom ekonomin.
Grundlaggande for EMH &r att ingen investerare ska kunna fa en béttre avkastning an den
ovriga marknaden. EMH séger att 6veravkastning elimineras pa en effektiv marknad eftersom
att aktiekursen aterspeglar al tillganglig information pa marknaden. Sdedes ger
informationen ett omedelbart utslag i aktiekursen sa att justeringar i aktiepriset hinner ske
innan enskilda investerare har tid till att utnyttja tillgiven information. Enligt EMH foljer
aktiekursen en slumpmassig rorelse och &r sdledes oberoende av sin historiska utveckling. En
viktig del av den Effektiva marknadshypotesen & att en aktiekurs anses vara anpassningsbar
till ny information. (Olbert, L 1992)

Den effektiva marknaden brukar kategoriseras utifran tre olika nivaer av effektivitet; svag,
semistark och stark effektivitet.

Svag effektivitet: Marknaden definieras utifran att aktiepriset aterspeglar
historiska aktiekurser och historisk information. Pa en marknad med svag
effektivitet sker kursstegringar och sankningar helt oberoende av tidigare
skiftningar. Eftersom historisk data redan & anayserad & det darmed
omajligt for investerare att erhalla Gveravkastning genom tekniska analyser

av historiska prismonster.
Semistark effektivitet: Marknaden definieras utifran att aktiepriset justeras

omedelbart efter all nypublicerad offentlig information. Overavkastning

genom fundamental analys (information fran  arsredovisningar,
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pressmeddelanden med mera) &r darfor inte mojlig for investerare eftersom

all tillganglig information redan &r kand.

Sark effektivitet: Marknaden definieras utifran att aktiepriset aterspeglar
bade historisk, offentlig och privat information det vill siga information
som annu inte har publicerats. Med utgangspunkt i att al information
avspeglas i aktiepriset & det inte mojligt for nagon att erhdla

Overavkastning.

Motsagelsefullt till den effektiva marknadshypotesen & de teorier som har lyfts fram om
informationsasymmetri. Glen Arnold (2007) diskuterar olika scenarier som kan uppsta vid
informationsbrus pa aktiemarknaden. Arnold menar att vissa fordrojningar kan uppsta fran att
informationen delges marknaden till dess att marknaden verkligen absorberar informationen,
konsekvenserna av detta ar sdledes att det kan ta upp till tio dagar for aktien att anpassa sig
och justerastill sin "riktiga” niva. (Arnold, G 2007)

Tva andra informationsfaktorer som kan innebara forandringar i bolagets aktie ar delvis nar sa
kalad insider information nar marknaden "for tidigt” eller det att foretagsledningen i sin
delgivning pa bolagsstamman antyder ndgot om framtiden som marknaden borjar spekulera
kring. | bada fallen forandras riktkursen for aktien redan innan nyheten offentliggors. Detta
medfor att om antydningarna €ller insider informationen & sanningsenlig s3 kommer
aktiekursen inte att paverkas avsevért eftersom justeringar utefter spekulationer om rénen pa
forhand redan &r gjorda. (Arnold, G 2007)

4.6 Kausalitet

Kausalitet betyder orsakssamband. Det pratas oftast om tva olika typer av kausala samband,
den forsta formulerades redan av Aristoteles om att en specifik handling framkallar en verkan
och det finns ett tydligt kausalt samband att handling A orsakar effekten B. Den andra synen
bygger pa att det kanske inte finns ett tydligt samband mellan orsak och verkan. Bara for att
handling A resulterar i effekten B betyder inte det att det finns en kraft hos A som frambringar
B. Kritiker menar pa att detta att vi manniskor ser tydliga samband mellan handelser & for att
det & ett sitt for oss att begripa v&r omvérld. En extrem position inom detta amne har

Bertrand Russell tagit, han menar pa att allt prat om kausalitet & en gammal tradition fran
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tidigare tdnkande som fortfarande finns kvar och upptar onddigt mycket plats i modern
forskning. Vidare anser Bertrand Russell att begreppet bor elimineras och ersdttas med olika
resonemang om lagbundna sammanhang. | de flesta sammanhang finns det ett samband
mellan tva handelser till exempel att rokning 6kar sannolikheterna for cancer och inte sd som
manga sager att rokning orsakar cancer. Det finns ofta flera variabler som frambringar en
effekt och paverkningskraften hos de olika variablerna &r oftast inte deterministiska utan kan
skilja sig mellan handel se och handelse. (Wwww.ne.se)

4.7 Teoriernas relevans.

For att kunna forklara och analysera resultatet behdvs teorier som tacker de omraden
uppsatsen undersoker. Sammanfattat har vi med teorier om strategi, CSR, finansiering och
ekonomisk historia.

Den finansiella teorin finns med for att lasaren ska forsta vara variabler - avkastning och
volatilitet - samt hur foretag varderas och vad som paverkar en vardering. Den & dven viktig

for oss gavafor att vi ska kunna kopplaihop CSR ataganden och den finansiella marknaden.

Valda CSR- teorier & medtagna for att de & den synen pa CSR som vi har valt att bygga var
undersokning pa, synsittet stammer dven 6verens med den syn Global Reporting Initiatives
har pA CSR som ligger bakom de kriterier vi anvander oss utav i innehdllsanalysen. Flera av
dagens CSR- foretrédare pekar pa att CSR bor ses som en integrerad del utav ett foretags
strategi, vi har darfor valt att forklara strategi teorier for att lasaren ska forsta hur olika
strategier paverkar ett foretag och hur CSR kan integreras med ett foretags strategi.

Med alt som har héant de senaste tva aren pa den finansiella marknaden med osakerhet och
stora kursfall som féljd men &ven globalt sett med dkat fokus pa miljo och etik valde vi att ta
med Lennart Schons teori om ekonomisk historia, detta for att se om man kan se nagra
likheter med vad som har hant tidigare i den ekonomiska historien och utifran ett historiskt
perspektiv forsoka forklara resultaten.
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4.8 Tidigare forskning

Tidigare studier mellan relationen ekonomisk prestation och socialt ansvarstagande kan delas
in i tva kategorier. Dels de studier som visar pa en positiv relation och de studier som
indikerar en negativ eller neutral relation mellan variablerna.

1977 gjordes en matning mellan i USA socia responsiveness och tillvaxt i vinst per aktie for
67 foretag mellan dren 1964-1974. (Arlow, P. Gannon, M J 1986) Foretagen grupperades efter
branschtillhorighet och stdlldes var och en for sig mot ett responderande branschindex.
Studien visade att de foretag som var hogst beryktade med att ta social responsibility i ansprak
hade mellan 1964-1974 en pétagligt hogre tillvaxttakt i vinst per aktie jamfort med
branschindexet.

En senare studie gjordes som visade pa en negativ korrelation mellan CSR och aktiens
tillvaxt, Vance (1975). Vance jamforde 45 amerikanska foretag som da var listade som ledare
av graden socialt ansvarstagande enligt Business and Society Review. Tillsammans med 50 av
studenter snarlikt listade foretag gjorde Vance matningar 6ver en tredrsperiod. Fran de tva
listorna réknade Vance ut medelvardet och anvande det som en oberoende variabel for sin
anays. Den beroende variabeln i Vance méatningar representerades av den genomsnittliga
forandringen i aktiepriset hos foretagen. Resultatet av undersokningen visade pa en negativ
korrelation mellan variablerna fran 1973-1975. (Arlow et al 1986)

Kopplingen mellan ett foretags resultat och deras CSR- aktiviteter uttrycker varken en positiv
eller negativ relation pa grund av att det mgjligtvis kan finnas en fordréjning fran att CSR
aktiverastill dess att det ger uttryck i till exempel aktiekursen. (Arlow et al 1986)

En nyare akademisk kartlaggning gjordes av 167 studier som strécker sig 6ver de senaste 35
aren. Studierna av CSR visade pa ett positivc men svagt samband mellan socialt
ansvarstagande och ekonomisk prestation. Slutsatsen av undersokningen &r att foretag inte ar
rikligt belénade for implementering av CSR, tyngdpunkten i analysen var dock konstaterandet
att CSR inte forsamrar aktievardet. (Ruggie, J 2008) Ar 2008 genomférdes en undersokning
av vilka hinder som stér i vagen for att CSR ska kunna involveras i investeringsbesiut.
Studien gjordes utav The Doughty Centre for Corporate Responsibility vid Cranfield
University i England. | undersokningen valdes 82 stycken tidigare publicerade vetenskapliga
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rapporter ut som | sin tur skickades vidare for att identifieras utifran dess relevans och vilka
pafoljder dessa rapporter har haft for CSR. De personerna som identifierade och analyserade
rapporterna utgjordes av 25 stycken praktiserande CSR foretréadare runt om i véarlden. Syftet
med undersokningen var att med hjdp av en metaanalys urskilja vilka de viktigaste
variablerna & for att integrera miljorisker, sociadla risker i vardekedjan och
bolagsstyrningsrisker i investeringsbedomningar. Orsaken till att man ville utfora
undersokningen fran forsta borjan grundar sig i en forandring av investerares tillvagagangssétt
att vardera foretag. | borjan av 1980- talet varderades foretag till 80 procent av finansiella
nyckeltal och framtida kassafl6den. Bara 20 procent av investeringsbeddmningarna utgjordes
da av ickefinansiell information. | dagslaget daremot grundas 75 procent av vérderingen pa
ickefinansiell information. (www.som.cranfield.ac.uk) Den information som rapporterna bland
annat inneholl var en skepticism gentemot det tillvagagangssétt som foretag idag vérderas
utefter. Fortfarande anser CSR foretrédare att investerare inte beaktar alla de variabler som &
nodvandiga for att bygga upp et vardeskapande foretag. FOr att basera
investeringsbedomningar pa optima information krévs det att investerare varderar
information om immateriella tillgangar; till exempel vérdet i varumarket och foretagets
metoder for att hantera risker. Undersokningen ingdr som en del av en storre och mer
omfattande studie som The Doughty Centre for Corporate Responsibility forvantas att
presentera sommaren 2009. Utefter den undersokningsmetod som undersokningen bygger pa
har nedanstéende resultat om huruvida CSR paverkar risker hos foretag samt samband mellan

finansiell och ickefinansiell information faststallts. (www.som.cranfield.ac.uk)

Personaltrivsel | Enmdniijdhet | Belationshantering | Miljihantering | Produkiutveddding | Styrelsestrukin|

A 4

| Personal | Kundrelationer | Natverk | Miljo | Inmovation | Bolagsstyrning |

Finansiella drivkrafter

| Okad forsiljning | Sinkta kostmader | Okade kassafliden | Goodwill | Riskhantering |

Figur 4.5 Sammanfattning utav Doughtry studiens resultat
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» Attrahera nya kunder genom innovativa
produkter som uppfyller speciella krav till

fjkad fﬁrséiljning exemnpel rattvisemdrkta produkter.

« Bli mer effektiv genom att behandia
ﬁk de farsilini personalen battre {6kad motivation), detta
dde rorsaijnings kommer troligen leda till att man attraherar
marginaler och battre personal utifrédn. Kan 3dwven minska
. kostnaderna genom att ha en val genomtankt
effektivitet energi- och avfallshanterings strategi.

Minskad skattesats » Vissa CSR kostnader ar avdragsgilla

N\
_ » Bittre samarbete genom hela virdekedjan
Minskat leder till hogre effektivitet och tillforlitlighet.
rorelseka pital Detta leder till ett mindre behov av ett
sakerhetslager.
Langre tIdSPEHOd » Genom att kunna erbjuda CSR produkter kan
ett foretag kan vara man som firetag differentiera sig avsevart

gentemot sina konkurrenter.

branschledande

N\

. » [nvesterare ser en lagre risk med att investera
Lagre i ett foretag som dgnar sig &t CSR aktiviteter,

kapital kostnad till exernpel foretag som féljer bolagsstyrnings
rekommendationer.

Figur 4.6 Sammanfattning utav Doughtry studiens resultat
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5 Resultat

| foljande kapitel presenteras resultatet kort i form av tabeller och grafer. Kapitlets syfte ar

att ge lasaren en latt forstaelig 6verblick utav resultaten fran under sokningen.

5.1 Paneldataregression Avkastning

Regression Statistik

Multipel-R 0,194329
R-kvadrat 0,03776376
Justerad R-kvadrat 0,018126286
Standar dfel 0,425806729
Observationer 51
ANOVA

F P-vardefor F
Regression 1,92304568 0,171798139

Koefficienter Standardfel T- Stat P-varde

Paneldata CSR 0,099498069 0,071749661 1,386739226 0,171798139

Regressionen avser samtliga tre ar, 2005 — 2007.

Forklaringsgraden (R-kvadrat) & 0,0378 vilket innebdr att 3,78 % av variabeln i
datamaterialet kan forklaras med hjdlp av regressionen. Resultatet kan inte anses vara
signifikant eftersom p-vérdet & storre an 0,05. Detta innebar att det inte gar att statistiskt
sékerstélla att en Okad andel CSR resulterar i en hogre avkastning.
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5.2 Paneldataregression Volatilitet

Regression Statistik

Multipel-R
R-kvadrat

Justerad R-kvadr at
Standardfel

Observationer

0,235370375

0,055399214

0,036121647

0,064076355

51

ANOVA
F P-varde for F
Regression 2,873765836 0,096380574
Koefficienter Standardfel T- Stat P-varde
Paneldata CSR -0,01830336 0,01079705 1,695218522 0,096380574

Regressionen avser samtligatre &r, 2005 — 2007.
Forklaringsgraden (R-kvadrat) & 0,0554 vilket innebdr att 554 % av variabeln i
datamaterialet kan forklaras med hjdlp av regressionen. Resultatet kan inte anses vara
signifikant eftersom p-vérdet & storre an 0,05. Detta innebar att det inte gar att statistiskt
sikerstélla att en 6kad andel CSR resulterar i en légre volatilitet.
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5.3 Index

Avsnittet innehdller illustrationer i form av grafer och en tabell for att fortydliga utfallet fran
gjorda métningar och observationer. Graf 5.1 och 5.2 visar daglig avkastning for OMXSC
samt daglig avkastning for CSR- foretagen. Tabell 5.2 delger exakta varden fran métningarna.
Vi vill gora lasaren uppmarksam pa att nar vi pratar om CSR i resultat och analys avsnittet
anvander vi det som ett samlingsbegrepp for bade Coporate Social Responsivness och
Corporate Socia Performance. Orsaken till detta & att vi inte kunde utifran innehdllsanalysen

av arsredovisningarna faststélla vilken av dessa tva skilda begrepp foretagens CSR ataganden
skulle kopplastill.

Avkastning 2005 - 2007
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Graf 5.1 Avkastning 2005-2007

Under de tre & som métningarna har gjorts éver, dar vartdera aret utgors av 250 handel sdagar,
ser vi ett fordelaktigt utfall pa den totala avkastningen for OMXSC. Den slutliga skillnaden
rakenskapsaren 2005 till och med 2007 resulterade i en 12,85 procent hdgre avkastning for
OMXSC. (Tabell 5.2, graf 5.1) Forklaringen till detta resultat & en Overlag mycket stark
uppgang pa OMXSC for rakenskapsaret 2005. Differensen mellan OMXSC och CSR
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foretagen uppgar for 2005 till hela 20,25 procent. (Tabell 5.2) Fdljaktligen sa gav CSR
foretagen hogre avkastning for rakenskapsaren 2006-2007.
(graf 5.2)
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Graf 5.2 avkastning 2006-2007
Under rakenskapsdren 2006-2007 uppvisade CSR foretagen en fordelaktigare avkastning om
7,4 procent; 5,1 procent for 2006 och 2,3 procent for 2007. (Tabell 5.2) Resultatet fran
métningarna visar en tredrsperiod med ¢kad niva av CSR fran vartdera handelsaret for valda
CSR foretag. (Tabell 5.2). Over perioden forandras forhdllandet mellan OMXSC och CSR
foretagen. Fran att OMXSC for & ett i matningarna generar en hogre avkastning vands
forhallandet till en hogre avkastning for CSR foretagen under de sist méatta rakenskapsaren.

5.4 Sammanfattning av resultat

Nedanstéende tabell (5.1) visar en ssmmanfattning utav regressionsanalysen.
Variabler Statistiskt samband med CSR Ej statistiskt samband med CSR

Avkastning

X

Volatilitet X

Tabell 5.1 Regressions resultat
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Nedanstéende tabell (5.2) visar avkastningen for aren 2005-2007 i procent for OMXSC och
CSR- foretagen. Tabellen visar aen medelvérdet utav CSR implementeringen hos de 17

undersokta foretagen for respektive ar.

Ar gesr%r Avkastning OMX Small Cap % per & Avkastning CSR Foretag % per &
2005| 2,87 54,05 33,8
2006 32 19,6 24,7
2007 3,53 -16,4 -14,1

Tabell 5.2 Avkastning for OMXSC och CSR féretagen 2005-2007
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6 Diskussion & Slutsatser

| detta kapitel presenteras ett forsok att svara pa fragestallningen. Den teoretiska
referensramen ligger som underlag for analysen av de empiriska resultaten. Analysen leder i
sin tur fram till en dutsats och en diskussion kring problemformuleringen. Efter analysen

foljs kapitlet upp av forslag till vidare forskning.

6.1 Regressionsanalys

Eftersom regressionen inte visade pa ndgot samband mellan varken avkastning eller volatilitet
hos aktien och graden av CSR, kan vi for den har undersokningen faststélla att det inte finns
ett statistiskt bevis for att CSR i sig §av paverkar aktien. Det finns mycket som var
regressionsanalys inte tar hansyn till, sa som till exempel forvantade kassafloden, vérdet av
varumarket och foretagets risk. Dessa variabler & nagra av manga som har en effekt pa ett
foretags aktiekurs.

6.2 Index

| resultatet tenderar vart konstruerade index av CSR- foretagen att ge en hdgre avkastning i
jamforelse med OMXSC fran och med 2006. Med utgangspunkt i denna tendens kan vi fora
diskussionen vidare om huruvida CSR paverkar en aktiekurs eller inte.

Det & mycket viktigt att beakta det kausala sambandet mellan CSR och aktiekursen i var
undersokning Det finns inga bevis som siger att en viss grad CSR i sig §élv resulterar i en
hogre avkastning, det finns med andra ord inga belégg for att den klassiska handling A
orsakar effekten B processen inom kausalitet. Det & darfor av intresse att stélla sig fragan,
vad kom forst hdnan eller &gget? Eller som i denna undersokning, vad kom férst CSR eller en
hog aktieavkastning? Fragan &r valdigt svar att besvara om inte oméjlig och kréver ytterligare
undersokningvariabler for att komma narmare en slutsats om at vilket hall orsakssambandet
forhdller sig. Utifran Bertrand Russels teorier om kausalitet kan man argumentera for att det
daremot finns ett lagbundet sammanhang mellan variablerna och aktiekursen. Den
kausalitetsteorin visar med andra ord pa ett samband mellan CSR och aktiekursen men det gar
inte att visa pa ett exakt forhdlande dem emellan, det & heller inte det viktigaste menar
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Russel. Vad som &r intressant for var undersokning ar att vi kan se tendenser pa att dessa tva
variabler tillsammans 6kar sannolikheten for en hdgre avkastning.

Med hjdp av Lennart Schons teori om den strukturella cykeln kan en mgjlig forklaring
lamnas till varfor skillnaden i avkastning mellan véra tvaindex tenderar att véaxla fordel aktigt
for CSR foretagen. Med utgangspunkt i teorin om en 20- &rig byggeykel befinner vi 0ss i
dagslaget ndgonstans i slutet p& en sadan. Ar det innovation och generationsetablissemang
som &r cykelns vandning kan vi utan att dra allt for |angtgaende slutsatser analysera CSR som
en sadan innovation. Vid vandningen av en 20- ars cykel tar det tid for marknaden att anpassa
sig till det nya forhallningssattet och den nya strukturen i samhallet. Den svaga differensen
indexen emellan kan tyda pa en sadan vandning forutsatt att CSR &r nagot som kommer med
den nya generationens séit att bygga foretagsstrategier.

Porters teorier om att integrera CSR i foretagets strategi tillsammans med Lars Olle Larssons
teori om hur detta ska ga tillvaga stérker &ven vart resonemang att CSR kan vara del av den
innovation som vander strukturcykeln. De bada hévdar att en fornyelse av hur CSR ska
integreras i foretaget och hur det ska tolkas forbéttrar foretagsstrukturen som i sin tur

effektiviserar hela organisationen.

De féretag som vi har valt att representera CSR- dtaganden i var undersokning kan betraktas
utifran tva perspektiv: dessa kan vara foretag som & ena sidan har lyckats att integrera CSR i
sin strategi och foretag som & andra sidan implementerar CSR som en filantropisk garning.
Oavsett vilket som & fallet kan resultatet for jamforelsen av index ha mojliga forklaringar

utifran olika scenarior.

Forsta scenariot: Foretagen implementerar CSR utifran vad Porter havdar ar riktigt. Det vill
sdga foretagen arbetar och behandlar CSR som en del av sin kérnstrategi. Finansmarknaden
forstar mojligheterna med CSR och varderar foretagen darefter. Porters teorier om att CSR

som en kérnstrategi effektiviserar foretaget stammer dverens med verkligheten.

Stammer var undersokning Gverens med det forsta scenariot visar CSR sig bara tenderartill att
vara l6nsamt. Utifran det forsta scenariot och resultatet fran understkningen kan vi konstatera
att Porters teorier om lénsamhet och CSR kanske inte stammer fullt ut. Vi kan ocksa utifran
det forsta scenariot fastsla att graden av tilltaget CSR och aktiekursen inte har ett tydligt
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samband. Detta eftersom differensen mellan CSR- indexet och OMXSC & forhdllandevis

liten.

Andra scenariot: Foretagen arbetar med CSR som en filantropisk garning utifran
endimensionella mal istallet for att skapa sig en helhetsforstaelse om hur CSR kan integreras
och paverka hela véardekedjan. Finansmarknaden forstar mojligheterna med CSR och
varderar foretagen darefter. Porters teorier om att CSR som en kérnstrategi effektiviserar

foretaget stammer Gverens med verkligheten.

Stammer understkningen Overens med det andra scenariot kan den forhdlandevis lilla
differensen mellan indexen forklaras. Aterigen utifrén Porters definition av hur foretag ska
arbeta med CSR kan man med forutséttning i att valda CSR foretag inte foljer denna modell
konstatera att den lilla differensen mellan indexen beror pa ett felaktigt CSR arbete. Utifran
det andra scenariot och med hénsyn till de teorier vilka ligger som grund for studien anser vi
att differensen mellan CSR- féretagen och OMXSC borde ha varit storre.

Om nu de utvalda féretagen har integrerat CSR i sin strategi for att effektivisera sin
verksamhet kan man stélla sig fragan varfor inte Gveravkastningen ar hogre? Beror det pa att
Porters teorier inte dverensstammer med verkligheten eller & det pa grund av en felande

finansmarknad?

Flera studier men framfor alt undersokningen vid Cranfield University visar pa att
finansmarknaden inte tar hénsyn till ett foretags Corporate Social Performance (CSP) vid
varderingar. Att marknaden inte kan sitta ett varde pa detta skapar problem bade nér det
kommer till mdjligheten att hitta ett ekonomiskt mervarde i CSR fér forskare och &ven for de
foretag som redan implementerar CSR. Enligt finansiell teori sétts kostnaden for eget kapital
utifran det avkastningskrav investerare har mot att investera kapital i foretaget. Det & darfor
viktigt for foretag att minimera sin marknadsrisk for att fa en 1agre kostnad pa eget kapital.

Utifran de resultat som Cranfield University presenterade kan man se att om ett foretags CSR
dtaganden & integrerade med foretagets strategi bor detta paverka flera av de finansiella
variablerna, bland annat risk, som investerare och analytiker anvander sig utav vid véardering

av foretag.
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Figur 6.1 Sammanfattning utav Doughtry studiens resultat

Dessa variabler, se finansiella drivkrafter i figur 6.1, ligger som grund till de férvantningar
som marknaden staller pa foretaget. Hur kan da alt detta kopplas till aktiekursen?
Aktiekursen bestams som tidigare namnt utav utbud och efterfragan, finns det en hdgre
efterfragan pa en aktie &n vad utbudet & kommer priserna att pressas uppat vilket resulterar i
en kursstegring. Utifran Bartov, Givoly och Hayns resonemang kring aktiekursens paverkan
av marknadens forvantningar borde ett foretag som nar upp till eller slar férvantningarna
lockatill sig fler investerare, som i sin tur pressar upp aktiens pris. Slutligen kan da en méjlig
forklaring till varfor vi inte kunde hitta ett statistiskt samband men anda se fordelaktiga
tendenser fran CSR- indexet bero av att finansmarknaden inte har anpassat sig till den nya
marknaden. Med den nya marknaden syftar vi pa férhadlandet mellan att CSR har en inverkan
pafinansiella variabler samtidigt som finansmarknaden inte tar hansyn till CSR:s férmaga att
paverka dessa variabler. Reducerar till exempel CSR risken i ett foretag borde detta siledes
uttryckasigi CAPM i form av ett |18gre betavarde.

Med hansyn till detta resonemang kring finansmarknaden kan &ven en forklaring finnas till att
vi inte kunde se ett samband mellan graden CSR och en akties volatilitet. Volatilitet & som vi
beskrev tidigare aktiekursens avvikelse fran medelvéardet, med andra ord hur stora rérelser
aktiekursen har. Om forvantningar som stélls pa CSR- foretagen inte tar hansyn till de CSR-
faktorer som kan paverka de finansiella variablerna resulterar marknadens analys i felaktiga
forvantningar och spekulationer. Sdledes kan foretagen fa det svart att leva upp till
marknadens forvantningar vilket gor investerarna osékra. En marknad som &ar osdker leder till
stora rorelser. Detsamma géller de spekulationer som gors pa marknaden varje dag, om dessa
inte baseras pa fullstandig information kan det leda till huserande rykten som avviker stort

fran verkligheten, vilket ocksa resulterar i en aktiekurs med stora rorelser. Star
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finansmarknaden still och inte anpassar sig till foretagsvarldens nya forhallanden och rorel ser
framat, kommer det att vara mycket svart att statistiskt bevisa ett ekonomiskt mervarde i att
implementera CSR.

6.3 Slutsats

Finns det ett statistiskt samband €eller gar det att urskilja tendenser mellan omfattningen
implementerat socialt foretagsansvar och aktiekursen for foretagen noterade pa OMX
borsens Small Cap lista?

Det gér inte att utifran var undersokningsform finna ett statistiskt samband mellan CSR och
en aktiekurs.

Det gar dock att urskilja tendenser for ett 6kat ekonomiskt mervarde i att implementera CSR i
sin verksamhet. Tendenserna har mgjliga forklaringar utifran teorier om foretagsstrategi och
resultat fran tidigare forskning. En tendens till hogre avkastning for CSR- foretagen kan
forklaras av att verksamheten blir effektivare om CSR implementerasi foretagets kéarnstrategi.
Att differensen mellan avkastningen for CSR- féretagen och OMXSC inte &r storre har tva
mojliga forklaringar. Den kan dels forklaras utifrén méjliga brister i hur finansmarknaden
analyserar och gér tillvaga i sina varderingar. Och den kan dels forklaras utifran mojligheten
att foretag aar sig CSR som en filantropisk garning istéllet for att integrera CSR i sin
karnstrategi.

6.4 Fordlag till vidare forskning

Om vart pastdende om att finansmarknaden har halkat efter i affarsutvecklingen stammer ar
det ett oerhort stort problem. Finansmarknaden & den del av ekonomin som har storst
genomslagskraft pa de andra delarna inom ekonomin, som till exempel privatekonomin,
global levnadsstandard, landers utveckling etcetera, det & darfor av oerhord betydel se att den
fungerar korrekt. Vi anser att innan vidare undersokningar gors angaende huruvida det finns
ett ekonomiskt mervarde med att implementera CSR maste situationen pa finansmarknaden
utredas. Aven om man idag kan se tendenser pa att vi ror oss bortét frén den otroligt stora
fokuseringen pa kortsiktiga resultat och blomstrande kvartalsrapporter, lever vi fortfarande i
en vérld styrd till stor del av vinstmaximering. Ekonomisk avkastning kommer troligtvis alltid

vara den viktigaste faktorn for att avgora om ett féretag ska 6verleva eller inte. For att CSR
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ska bli ndgot som dven mindre bolag ska dta sig maste det darfor finnas statistiska bevis for att
CSR ger ett ekonomiskt mervarde. Utan statistiska bevis kommer det enbart vara de stora och
véletablerade foretagen som har tillrackliga resurser och kan avvara det kapital som det anda
kostar initialt att arbeta med CSR.

Med utgangspunkt i var analys kan vi utifrén var undersokning tyvarr inte faststélla om
foretag integrerar CSR i sin kérnstrategi eller inte. Vi kan heller inte bestdmma om
finansmarknaden saknar kunskap om hur CSR ska varderas for att de i sna
investeringsbeddmningar ska kunna urskilja om det finns ett ekonomiskt mervéarde i CSR. En
diupare studie i varje enskilt foretag och en CSR- fokuserad undersbkning av
finansmarknaden skulle ldmpa sig for att reda ut huruvida finansmarknaden goér sina

beddémningar och hur féretag integrerar CSR i sin verksamhet.

For att faststalla det som efter var undersokning éver tre & uppfattas som tendenser skulle en
liknande studie Over en langre period, forsagsvis over en hel konjunkturcykel, ge mer
substans till en analys av resultatet. Over en langre tidsperiod skulle mer data till
regressionsanalysen kunna bearbetas samt att man dver en hel konjunkturcykel skulle fa

resultat bade fran en hog- och en Iagkonjunktur.

Ytterligare en intressant faktor att titta pa skulle vara att reda ut vad det & som ligger i grund
for att ett foretag véljer att implementera CSR €ller inte. For att reda ut orsak samband ur ett
sadant forhallande skulle en mer omfattande regressionsanalys forhoppningsvis klargora om
det & CSR som resulterar i en hogre avkastning eller om det & vé presterande foretag som
aar sig CSR. For att en regressionsanalys ska kunna besvara detta skulle en sadan till

exempel kunnainnehdlaresultat och foretagets storlek.

6.5 Epilog
Det senaste arets handelser inom den globala ekonomin kan inte beskrivas med ett annat ord

an skrammande. Hela landers ekonomier har rasat i botten och manniskor forlorar bade sina
jobb och hus. Ska en sa kallad effektiv marknad bete sig s har?

Historiskt sett sd intréffar det finansiella krascher inom olika delar av den ekonomiska

vérlden, till exempel bank-, ravaru- och valutakriser & handelser som kan ligga bakom en
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finansiell krasch. Global recession som man ser tecken paidag & daremot ovanligare. Vissa
menar pa att kriser & marknadsekonomins oundvikliga tillvagagangssétt att stéda upp efter
sig galv. Efter flertal & av rationalisering och 6kade investeringar borjar ménniskor torsta
efter mer rikedomar och hittar nya instrument som kan anvandas pa den finansiella
marknaden for att tjana annu mer och snabbare pengar. Men tillslut nar man ett tak och nar
bagaren val rinner dver blir det en stormflod. Ar det verkligen rimligt att foretag tappar mer
an 50 % av sitt véarde under 1 &? Att infora regleringar for att sakta ner marknaden &r
troligtvis for stunden det basta alternativet for att dampa en krasch. Regleringar av en
marknad & daremot inget som bor behdllas nar marknaden borjar &terhamta sig. For att en
marknadsekonomi ska fungera pa basta madjliga sétt behover den vara fri fran regleringar och
styras av den ménskliga faktorn. Vad som har lett till vad som har hant under de senaste 18
manaderna kan va knappast vara pa basta mojliga satt tanker ni? Svaret pa den fragan ar
gavklart ngj. En finansiell krasch da och da kanske ar ofrankomlig och kanske till och med
nddvandig. Men en s pass omfattande kris till den graden att lander nastan gér i konkurs &
inte en nbdvandighet for en fungerande marknadsekonomi. Losningen till en gavstyrande fri
marknad tror vi inte ligger i att reglera den vid svéra tider utan snarare hela tiden vara

medveten om dennes kapacitet.

Vi kan borja urskilja ett annorlunda foretagsklimat i dagens samhdle, ménniskan boérjar bry
sig mer och mer om sin planet och sina medménniskor och detta har borjat sitta sina spar i
hur foretag driver sin verksamhet. Miljo-, social- och ekonomisk prestation ar tre
grundkriterier som foretag maste utga ifran for att lyckas idag. En langsiktig malbild &r
nodvandig for att oka mojligheten till att klimateffektivisera verksamheten och utveckla goda
forhdllanden med intressenterna. Med hjalp av langsiktiga investeringar och langsiktiga
relationer Okar utsikten for att sékerstélla att samtliga intressenter i vardekedjan foljer normer
for arbetsmiljovillkor och méanskliga réttigheter. Utan att dra alltfor 1angtgéende dlutsatser &r
det kanske detta slag av samarbete som pa sikt genererar hogre avkastningar for foretag?
Skulle miljo-, socidla= och ekonomiska prestationer samverka, pa ett for foretaget,
vardeskapande sétt i form av hogre utdelning motsager inte ett sddan typ av arbete det
traditionella sharehol dersynséttet.

Finansmarknaden grundar sina vérderingsbedémningar pa historisk information fér att kunna
skapa analyser om framtiden. Stor vikt laggs pa kortsiktig information sdsom

arsredovisningar, kvartalsrapporter och pressmeddelanden. Befinner vi oss i dagslaget i en

56



" ekonomisk uppstadning” kan vi fraga oss vad som kommer fram nar det &r fardigstadat? En
mojlig utkomst & ett samhadlle med ett renodlat stakeholdersynsétt. | ett sadant synsétt
kommer efterfragan pa ekonomisk avkastning att finnas kvar. Skillnaden mot hur det har varit
tidigare kommer vara hur foretag tillsammans med alla dess intressenter forvantar sig att
uppna denna avkastning. Vikten for de nya forvantningarna och kraven kommer grunda sig i
mojligheten att finna losningar utifran de nya globala forutséttningarna som uppdagas i
framtiden. Om ytterligare 40 ar kommer forhallandet mellan antalet konsumenter och jordens
utbud av resurser troligtvis, med den historiska globala tillvaxttakten, vara lite annorlunda.
ldag &r vi ca sex miljarder ménniskor som forutspas vaxa till nio miljarder om cirka 40 ar.
Industriella revolutioner, nya teknologier och en annorlunda struktur forvantas prégla lander
som Indien, China, Mexico, Argentina och Turkiet for att namna nagra. Skulle dessa lander
uppna samma masskonsumtion och kopkraft som vi i Europa och stora delar av vastvéarlden

idag nyttjar kommer jorden inte réckatill.

Om nu foretagen ror sig mer mot ett stakeholder synsétt kan man inte ha en finansmarknad
som fortfarande koncentrerar sig pa ”backspegel” information vars huvudsakliga syfte &r att
generera kortsiktig avkastning. Finansmarknaden arbetssitt maste spegla foretagsvarldens satt
att gora afféarer. Det behdver utvecklas nya verktyg for foretagsvarderingar som tar hansyn till
foretags langsiktiga arbete. Lyckas de att utvecklas tillsammans med foretagen och 1agga mer
vikt vid etik och moral istéllet for girighet kommer forhoppningsvis fortroendet mellan alla
parter pa finansmarknaden att 6ka vilket & den viktigaste delen for att den ska fungera sa

optimalt som mgjligt.
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"finansiella information som dagens investeringar grundar sigi.”; 1.2 tredje stycket
http://www.som.cranfield.ac.uk/som/research/centres/ccr 2009-01-03

CSR Sweden
"gor olikainsatser for att bidratill ett béttre sasmhdle’; 1.6.1
http://www.csrsweden.se/se/omcsrsweden/ 2008-10-29

Global Reporting Initiatives
"for att de ska vara s aktuella som majligt”; 1.6.2
http://www.globalreporting.org/AboutGRI/WhatWeDo/ 2008-09-25 — 2009-01-15

Mission Council

"Roda Korset, Amnesty International och Greenpeace’; 1.6.3
http://www.missioncouncil.se/vanligafragor/fag/vadarenngoenskil dorgani sation.5.709b31f410
aBd6eaf 8980005457.html 2008-12-05
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International organization for standardization

sasom miljo, produktkvalite, arbetsmiljo och effektivitet”; 1.6.4
http://www.iso.org/iso/about.htm 2009-01-07

Swedish standard institute

"ett verktyg for att forbéttra miljoarbetet”; 1.6.4.1
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx ?tabName=@DocType 1&Doc 1D=38052
2009-01-07

Swedish standard institute

" och &ven de dvrigaintressenternas intressen”; 1.6.4.2
http://www.sis.se/DesktopDefault.aspx ?tabName=@DocType 1&Doc 1D=68168
2009-01-07

Halvarsson & Halvarsson

" ett borsvarde under 150 miljoner euro & noterade”; 1.6.5

http://www.hal varsson.se/sv/AktuelIt/Artiklar/2006/Nya-mojligheter-med-OM X -nordiska-
borslista/ 2008-12-07

Folksam

”som har en hg niva av socialt ansvarstagande”; 2.3 forsta stycket

http: //www.folksam.se/polopoly fs/1.50088!/fol ksams%20i ndex%620for %020ansvar sful|t%20fo
retagande%202008.pdf 2008-09-30

Global Reporting Initiatives

" stakehol ders, hallbarhetskontext samt kvalitet och fullstandighet”; 2.5 forsta stycket
http://www.gl obal reporting.org/ReportingFramework/G3Guidelines/

2008-09-25 — 2009-01-15

Global Reporting Initiatives

”som visar pa att foretaget bidrar till en hallbar utveckling”; 2.5.1 andra stycket
http://www.globalreporting.org/NR/rdonlyres ED9E9B36-AB54-4DE1-BFF2-
5F735235CA44/0/G3_GuidelinesENU.pdf sid 26 2008-09-25 — 2009-01-15

Global Reporting Initiatives

“dtar sig for att minska denna paverkan beaktas’; 2.5.1 tredje stycket
http://www.globalreporting.org/NR/rdonlyres' ED9E9B36-AB54-4DE1-BFF2-
5F735235CA44/0/G3_GuidelinesENU.pdf sid 30-32 2008-09-25 — 2009-01-15

Aktiespararna
"viktforhallandet &r likvardigt mellan foretagen”; 3.1 forsta stycket
http://www.akti espararna.se/ungaakti esparare/Utbil dning/Aktier/Index/ 2009-01-04

Global Reporting Initiatives

"GRI:sriktlinjer for hdllbarhetsredovisning”; 3.6.1
http://www.global reporting.org/ReportingFramework/G3Guidelines
2008-09-25 — 2009-01-15

Figur 4.2 De fem strukturella konkurrenskrafterna 4.2
http://www.referencef orbusi ness.com/management/Or-Pr/Porter-s-5-Forces-M odel .html
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2009-01-22

The Economist

"inte ett samhallskrav pa vinstmaximerande foretag”; 4.3 forsta stycket
http://www.economist.com/business/displaystory.cfm?story id=E1 JSGSGTV
2009-01-05

Nationalencyklopedin
"kan skilja sig mellan handelse och handelse’; 4.7
http://www.ne.se/artikel /223257 2009-01-09

Doughty Centre for Corporate Responsibility
”"samband mellan finansiell och ickefinansiell information faststéllts’; 4.8 femte stycket
http: //mww.som.cr anfiel d.ac.uk/som/resear ch/centres/ccr 2009-01-09

7.4 Arsredovisningar

Arsredovisningarna laddades ner frén respektive foretags hemsida under perioden
2008-09-25 - 2008-10-15

BRINOVA 2005-2007
GEVEKO 2005-2007
BIOTAGE 2005-2007
MEDIVIR 2005-2007
INTELLECTAZ2005-2007
POOLIA 2005-2007
PROFFICE 2005-2007
ADDNODE 2005-2007
ASPIRO 2005-2007

JEEVES 2005-2007

PREVAS 2005-2007
SOFTRONIC 2005-2007
PROFILGRUPPEN 2005-2007
ROTTNEROS 2005-2007
RORVIK TIMBER 2005-2007
ELANDER 2005-2007
BRIO AB 2005-2007
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Bilagor

Bilaga 1 — Innehallsanalysens kriterier
Baha F, Fang C, Suijkerbuijk. 2008 — With great power comes great responsibility.

Signifikansnivan avgors genom en granskning av rapporten utifran aspekter na:

a) Framgdr det uttryckligen hur foretagets karnverksamhet bidrar till en hdllbar miljomassig,

ekonomisk och social utveckling?

b) Gar det att tydligt utlésa foretagets engagemang i olika intresseorganisationer som har ett
inflytande 6ver CSR- arbetet?

a)

1= Otydligt: Ingen information framgar i rapporten om hur foretaget bidrar till socid,

miljomassig och ekonomiskt hallbar utveckling.

2= Ganska otydligt: Informationen finns men enbart inom ett omrade eller otydligt om tva

med 13g medvetenhet om hur foretaget bidrar.

3= Relativt tydligt: Det finns information om tva av omradena eller otydligt om alla tre med
medvetenhet om hur foretaget bidrar.

4= Tydligt: Information om samtliga omraden finns med htg medvetenhet.

5= Mycket tydligt: Information om samtliga omraden finns och & utférlig med mycket hog
medvetenhet.

b)
Jager + 0,5 poang till medelvardet
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Inkludering av stakeholders

a) Framgér det tydligt att foretaget forstétt vilka dess stakeholders &r?

b) Har foretaget i rapporten klargjort hur stakeholders intressen uppfyllts?

a)

1= Otydligt: Ingen information om foretagets intressenter framgar i texten.

2= Ganska otydligt: Foretaget har identifierat ett fatal intressenter i texten dock med |&g
medvetenhet utan att uppmarksamma dessa som intressenter med relationer till foéretaget.

Exempelvis kan medarbetare ndmnas som en tillgang, inte som intressenter till foretaget.

3= Relativt tydligt: Det finns information om féretagets intressenter samt medvetenhet om

intressenternas existens i forhallande till foretaget samt behov.

4= Tydligt: Det finns tydlig information och kartldggning av fOretagets intressentern.
Foretaget visar pa hog medvetenhet om deras roll.

5= Mycket tydligt: Rapporten visar pa mycket tydligt pa av identifiering och kartlaggning av
intressenter samt hog medvetenhet om alla téankbara intressenter forhallande, roll och behov.
Exempelvis ska det finnas tabeller, diagram, forklaringar etc.

b)
1= Otydligt: Det finns ingen information om hur foretagets intressenters behov uppfylls.

2= Ganska otydligt: Det klargdrs otydligt om hur stakeholders intressen uppfylls.
3= Relativt tydligt: det klargors tydligt om fétal av stakeholders intressen, d.v.s. foretaget har
uppfattat ett behov hos sinaintressenter och det framgér att atgérder har tagits.

4= Tydligt: det klargors tydligt om hur stakeholders intressen uppfyllts samt finns det en

beskrivning av hur foretaget uppfyller dessa intressen.
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5= Mycket tydligt: férmediar, forutom kraven i foregdende punkt, en mycket tydlig och
detaljerad bild av hur foretaget uppfyller sina stakeholders intressen.

Hallbar hetskontext mats enligt punkterna nedan:

a) | forhdllande till den omgivning foretaget verkar i, har de redovisat en
framtidsvision/strategi for en halbar utveckling gélande milj6, sociala och ekonomiska

forhallanden samt relationer med samarbetspartners?

b) Formedlar foretaget CSR- arbetets insats och paverkan i relation till global eller regional
hallbarhetsutveckling

a)

1= Otydligt: Det framgar inte av texten vilka strategier eller framtida visioner som foretaget
har/ska implementera for att bedriva en hallbar miljoméssig, social och ekonomisk utveckling.
Inte heller har arbetet med samarbetspartners beskrivits utifran ett hallbarhetsperspektiv. Det
finnsingarubriker eller indelningar pa dessa amnen.

2= Ganska otydligt: Det gar att utlasa vilka strategier eller framtidsvisioner foretaget har, men
da maste texten lasas igenom noga for att kunna fanga upp informationen. Inga tydliga
rubriker eller indelningar finns. Lasaren kan bilda sig en vag uppfattning om hur foretaget
bidrar till en hdllbar utveckling i den miljo dar de opererar. Begransningar av resurser och de
miljoméassiga samt sociala och ekonomiska krav som stélls framgar inte tydligt.

3= Relativt tydligt: CSR- rapporten innehdler rubriker som behandlar framtidsvisioner och
strategier for hur foretaget amnar bedriva en hallbar utveckling. Vid granskningen av texten
gar det att l&tt urskilja de indelningar och rubriker som finns. CSR- rapporten beskriver vilka
strategier/visioner foretaget arbetar efter for att uppnd en hallbar utveckling och tar upp de
krav och kriterier som stélls pa samarbetspartners. Dock klargors det inte fullt ut hur foretaget

aktivt uppfyller dessa.

4= Tydligt: En tydlig CSR- rapport redogor, forutom innehallet i foregaende punkt, aven for
hur foretaget uppfyller sina mal, visioner och strategier for en hdllbar miljo, social och

ekonomisk utveckling samt for arbetet med samarbetspartners. Granskaren far en tydlig bild
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av vilka " spelregler” foretaget foljer samt hur de uppfyller dessa i relation till den omgivning

deverkari.

5= Mycket tydligt: For att uppna en mycket tydlig CSR-rapport krévs det att den innehdller
detaljerade redogorelser for hur foretaget uppnar sina mal. Exempelvis kan detta goras med
hjalp av diagram och tabeller som visar hur organisationens koldioxidutsldpp minskat eller
okat i relation till de mal som satts upp. En redovisning av hur ett sadant mal uppfyllts mellan
aren ger ocksa en utforlig beskrivning.Det sociala arbetet ska dven redogoras med bakgrund

mot strategier och visioner samt arbetet med eventuella avtal ska redovisas mot ma och syfte.

b)

1= Otydligt: CSR- arbetets insats och paverkan sétts inte i relation till global eller regional
héllbarhetsutveckling. Arsredovisningen férmedlar inte CSR- aktiviteterna ur ett bredare
perspektiv och har inte satt sitt CSR-arbete i global kontext. Det framgar inte hur foretagets
sociala ansvarstagande bidrar till och paverkar hallbarhetsutvecklingen bade i néarmiljon och i

globala sammanhang.

2= Ganska otydligt: CSR- rapporten redovisar insats ur ett regionalt eller globalt perspektiv.
Foretaget har forstétt hur deras insats forhaller sig till ett av perspektiven.

3= Relativt tydligt: Insats redovisas bade ur ett globalt och ett regionalt perspektiv. Det
framgar att foretaget sétter sitt handlande i relation till regionala och globala krav som finns
géllande hallbar utveckling.

4= Tydligt: Insats och paverkan redovisas regionalt och globalt. Det framgér att atminstone ett
samband har forstatts.

5= Mycket tydligt: Bade insats och paverkan redovisas ur ett globalt och regionalt perspektiv.
Detta visar att foretaget har varit medvetna om pa de globala trender sa val som de regionala
och kunnat se hur deras handlande inte endast paverkar narmiljon men har dven omfattande
vérlddiga effekter. Detta kan i CSR- rapporten redovisats med tabeller och diagram som
pavisar miljoeffekten av sin verksamhet samt hur de férsoker minska dess negativ paverkan.

Exempelvis kan insatser som rening av vatten redovisas samt vad det har gett for verkan.
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For att bestdmma kvaliteten av en CSR-rapport har foljandekriterier formulerats:

a) Finns det ndgon balans mellan positiva och negativa aspekter av foretagets prestationer?

b) Ar CSR-aktiviteter redovisade pa arsbasis och &r de jamforbara samt |4tta att analysera?

a)

1= Otydligt: Foretaget har ingen CSR- rapport eller sa ar rapporten bristfallig till den grad att
inga positiva eller negativa aspekter, som star i direkt anknytning till foretagets CSR-arbete,
tas upp. Det &r svart att bilda sig en uppfattning om foretagets insats och péverkan. Aven om
det forekommer en beskrivning av CSR- verksamheten sa finns det inga direkta och konkreta

positiva och negativa aspekter som lasaren kan fanga upp.

2= Ganska otydligt: CSR- redovisningen beskriver verksamhetens insats och paverkan utifran
dess positiva effekter. Detta ger inte nagon djupare bild av CSR- arbetet. Lasaren far endast ta
del av de goda effekterna utan att kunna utvérdera och sétta dem i relation till negativa

effekter, som skulle kunna ge en mer nyanserad bild av arbetet.

3= Relativt tydligt: Bade positiva och negativa aspekter av CSR- arbetets insats och paverkan
beskrivs i rapporten, dock inte inom samtliga omraden (social, miljoméassig och ekonomisk
utveckling). Det framgar tydligt vilka positiva effekter foretagets CSR-arbete genererar och
&ven nagra enstaka negativa effekter redovisas pa ett ytligt sitt. Detta gor att |asaren kan faen
lite djupare bild av foretagets CSR- arbete genom att stélla positiva och negativa aspekter mot

varandra.

4= Tydligt: Bada aspekterna av foretagets CSR- verksamhet framgar uttryckligen och téacker
ala omradena social, miljomassig och ekonomisk utveckling. Det & l&tt att bilda sig en
uppfattning om arbetets insats och paverkan. Lasaren kan vaga positiva och negativa effekter
mot varandra inom samtliga omraden for CSR och uppskatta arbetet med bakgrund mot de
negativa effekterna. Grafiska hja pmedel kan forekomma.

5= Mycket tydligt: CSR- rapporten redogor aven for de konsekvenser som foéretagets
verksamhet innebdr. Forutom de positiva och negativa aspekterna har rapporten &ven

behandlat sina eventuella konsekvenser for framtiden sa att |asaren kan gora en uppskattning
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av CSR- arbetets langsiktiga paverkan. Dessutom kan lasaren se utvecklingen av dessa
aspekter grafiskt eller i tabeller som sammanfattar konsekvenserna av foretagets CSR- arbete
under en langre period. Det blir dd méjligt att se trender i arbetet samt vilka langsiktiga

effekter foretagets arbete har for social, miljomassig och ekonomisk utveckling.

b)
1= Otydligt: Det framkommer inte inom vilken tidsram CSR- aktiviteter & redovisade. Det
gd&r sdledes inte att gora en jamforelse av CSR mellan &ren, vilket gor CSR- rapporten svar att

analysera.

2= Ganska otydligt: Det forekommer gamla CSR- aktiviteter i rapporten, dock gar det inte att
jamfora med det aktuella CSR- arbetet. CSR- analysen blir bristfallig. Det &r ofta svart att

gobraen avvagning mellan vad som & aktuell och vad som & gammal CSR- aktivitet.

3= Relativt tydligt: Foretaget har en redovisad CSR for det aktuella aret vilket tydligt
uppfattas. Rapporten innehdller tidigare CSR- aktiviteter men dessa & inte alltid daterade. Det

gdr att i stora drag gora en jamforelse mellan aren och analysera arbetets framskridande.

4= Tydligt: Det aktuella drets CSR framkommer tydligt och tidigare CSR- aktiviteter &r
redovisade pa arsbasis. Det ar &t att gora en jamforelse av aktiviteterna mellan aren med
hjélp av tabeller, diagram och/eller tiddlinjer.

5= Fullstandig tydlighet: Forutom foregadende punkt inkluderar CSR- rapporten utforliga
grafiska hjdlpmedel som visar pa procentuella forandringar av foretagets CSR- aktiviteter
mellan dren. Exempelvis visas okning, minskning, tillvaxt, social paverkan etc. pa ett
detaljerat sitt med bifogade forklaringar. En jamforelse kan goras mellan &ren och inom varje
omrade (social, miljoméassig och ekonomisk utveckling), vilket mojliggor en djupare analys
av forandringen i CSR- arbetet.

Extern CSR- rapport

a) Finns det hanvisningar till en extern CSR- rapport?

Jager + 0,5 poang till medelvardet.
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Bilaga 2 — Utvalda CSR fdretag med regressionsdata

Avkastning och volatilitet avser heltal.

FORETAG
BRINOVA 2005
BRINOVA 2006
BRINOVA 2007
GEVEKO 2005
GEVEKO 2006
GEVEKO 2007
BIOTAGE 2005

BIOTAGE 2006
BIOTAGE 2007

MEDIVIR 2005
MEDIVIR 2006
MEDIVIR 2007
INTELLECTA 2005
INTELLECTA 2006
INTELLECTA 2007
POOLIA 2005
POOLIA 2006
POOLIA 2007
PROFFICE 2005
PROFFICE 2006
PROFFICE 2007
ADDNODE 2005
ADDNODE 2006
ADDNODE 2007
ASPIRO 2005
ASPIRO 2006
ASPIRO2007
JEEVES 2005
JEEVES 2006
JEEVES 2007
PREVAS 2005
PREVAS 2006
PREVAS 2007
SOFTRONIC 2005
SOFTRONIC 2006
SOFTRONIC 2007
PROFILGRUPPEN 2005
PROFILGRUPPEN 2006
PROFILGRUPPEN 2007
ROTTNEROS 2005

0,477524972
0,430693069
-0,251811594
0,293883601
0,122154286
-0,182763744
0,279193206
0,117647059
-0,353383459
-0,314239829
-0,065448705
0,074113856
0,346153846
0,251173709
0,463675214
0,160714286
0,74375
-0,442379182
-0,071005917
0,557692308
-0,366255144
0,561797753
0,110701107
-0,162313433
0,59566787
-0,268181818
-0,580745342
1,064516129
-0,010638298
-0,293478261
0,091324201
0,272727273
-0,274647887
1,109649123
0,168421053
0,476190476
0,148520891
0,33276499
-0,141758242
-0,073333333

AVKASTNING VOLATILITET

0,370596489
0,246988602
0,315933728
0,213669668
0,243276733
0,277871087
0,403674402
0,394465923
0,314608602
0,430273309
0,408353383
0,353611822
0,261597885
0,241106134
0,325868268
0,293881452
0,353233198
0,352758349
0,290073982
0,345342611
0,332604941
0,321313659
0,240613865
0,261163669
0,358076554
0,309300364

0,36894032
0,342171796

0,36177795
0,335041213
0,374880091
0,342131913
0,425678883
0,376901642
0,454197593
0,380218107
0,232064892
0,213431615
0,187357426
0,218509641

CSR
2,14
2,43
3,64

2,8

32

39
2,07
2,64
3,07
2,29
2,71
3,36
379

42

45
2,43
321
4,07
2,86
314
3,57
1,57
1,86

2,43
2,71
2,71
2,29
2,43
2,43
321
3,57
3,57
2,14
2,14
2,14
321
3,64
3,93

3,5
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ROTTNEROS 2006
ROTTNEROS 2007
RORVIK TIMBER 2005
RORVIK TIMBER 2006
RORVIK TIMBER 2007
BRIO AB 2005

BRIO AB 2006

BRIO AB 2007
ELANDER 2005
ELANDER 2006
ELANDER 2007

-0,014814815
-0,647328244
0,825242718
15
0,284090909
0,097920146
-0,322455752
-0,06122449
0,155239064
0,267472749
0,05615662

0,294968994
0,281553259
0,359634361
0,381773912
0,467275011
0,302975827
0,390403869
0,297766202
0,318895369
0,279549437
0,311845769

4,21
4,36
3,64
3,64
3,64
3,93
4,07
4,36

4,5
4,64
4,79

56



