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Abstract 
 
Title CSR, the recipe to a successful M&A transaction? 
Subject Bachelor Thesis in Business Administration 
Authors Amal Abdalla, Amanda Konradsdal 
Tutor Ogi Chun 
 
Keywords M&A, Intangible factors, CSR, Social- and Environmental factors, Efficient Market 
Hypothesis, Merger Management Model, Event study, Panel Study, Abnormal Return, 
Cumulative Abnormal Return, Hypothesis test 
 
Purpose The purpose of this study is to examine whether the awareness of social- and 
environmental factors could be beneficial within M&A transactions in such that companies tend 
to obtain a higher success in such transactions if they are aware of these factors. The study also 
examines whether the actual return by the event date strikes higher for the social- and 
environmental aware companies than the unaware companies, where the event date is when the 
M&A transaction was due. 
 
Method The authors have chosen to use two different methods; the Event Study- and Panel Study 
methods. The event window consists of five days before- and five days after the due date of the 
M&A, which makes it a total of 11 days. The estimation window is based on the 30 days before 
the event window and is examined in order to obtain an expected return of which is not affected 
by the event. The sample is based on international, Swedish companies which has undergone a 
M&A with a non- Swedish company, and is connected to the UN’s initiative Global Compact. 
 
Theory The authors have chosen to apply the Efficient Market Hypothesis and besides that, a 
developed model based on a current one, the Merger Management Model. The difference 
between the models is that the Merger Management Model is based on tangible factors whereas 
the developed model, Social and Environmental Merger Management Model, is based on 
intangible factors. The chapter starts with the Efficient Market Hypothesis and then continues 
with the Merger Management Model and an explanation of the social- and environmental factors. 
The chapter ends with an explanation of the factors’ impact on companies and culminates onto 
the developed model. 
 
Conclusion The outcome shows that companies of which are aware of social- and environmental 
risks, have incentives to a higher success rate in M&A transactions than companies that are 
unaware of these risks. The results of the hypothesis test made in this study strengthens the 
conclusion since the outcome of the p-value almost reached 64 percent, which means that there 
most likely is a correlation between the companies’ awareness of the social- and environmental 
factors and their success in M&A transactions. 
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Titel CSR, receptet för en lyckad M&A transaktion?  
Ämne Kandidatuppsats i Företagsekonomi  
Författare Amal Abdalla, Amanda Konradsdal  
Handledare Ogi Chun  
 
Nyckelord M&A, Immateriella faktorer, CSR, Sociala- och miljöfaktorer, Effektiva 
marknadshypotesen, Merger Management Model, Eventstudie, Panelstudie, Abnorm avkastning, 
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Syfte Syftet med denna studie är att undersöka om medvetenheten kring de sociala- och 
miljöfaktorerna kan ses som en fördel för företagens M&A transaktioner samt om det ger ett 
bättre utfall av deras M&A transaktioner. Studien undersöker även om den faktiska avkastningen 
är högre för de företag som är medvetna om dessa faktorer på eventdagen.  
 
Metod Författarna till denna uppsats har genomfört en eventstudie samt en panelstudie. 
Eventfönstret består av fem dagar före- och fem dagar efter eventdagen, vilket totalt blir 11 
dagar. Estimeringsfönstret består av 30 dagar efter eventfönstret och undersöks för att få en 
förväntad avkastning som inte påverkats av eventet. Urvalet är baserat på internationella svenska 
företag som har genomgått en M&A med ett icke-svenskt företag, och är kopplade till FN:s 
initiativ Global Compact.  
 
Teori Författarna har tillämpat den effektiva marknadshypotesen. Utöver detta har författarna 
även utvecklat en egen modell baserat på en befintlig sådan, Merger Management Model. 
Skillnaden mellan modellerna är att Merger Management Model undersöker materiella faktorer 
medan den utvecklade modellen, Social- and Environmental Merger Management Model, 
undersöker immateriells faktorer. Kapitlet börjar med den effektiva marknadshypotesen och 
fortsätter sedan med Merger Management Model och en förklaring av de sociala- och 
miljöfaktorerna. Kapitlet avslutas sedan med en förklaring av faktorernas inverkan på företagen 
och kulminerar i den utvecklade modellen.  
 
Slutsats Utfallet av studien påvisar att företag som är medvetna om sociala- och miljörisker har 
incitament till att lyckas bättre än företag som inte är medvetna om dessa risker. Resultatet av 
hypotesprövningen stärker denna slutsats då p-värdets utfall nästan är 64 procent, vilket innebär 
att det troligtvis finns en korrelation mellan företagens medvetenhet kring de sociala- och 
miljöfaktorerna och deras M&A transaktioner. 

  
     



 
 

  
Begreppslista  

 
M&A - En förkortning av Merger & Acquisition, vilket på svenska är fusion och förvärv. En typ 
av en företagstransaktion där ett företag antingen förvärvar- eller fusionerar sig med ett annat 
företag. 
Fusion - Innebär att ett företag, till exempel aktiebolag, går upp i ett annat företag. Det vill säga 
att det ena företaget övertar det andra företagets tillgångar och skulder utan mellanliggande 
likvidation (Skatteverket, 1998) 
Förvärv - Innebär att ett företag eller en affärsrörelse köps av en utomstående intressent.  
Merger Wave - På svenska fusionsvåg, definieras som en sekvens av två eller flera tidsperioder 
där sannolikheten för en fusion är över den förväntade sannolikheten för en fusion (The Journal 
of Finance, 2004). 
CSR - Corporate Social Responsibility, på svenska företagets samhällsansvar. Beskrivs som ett 
frivilligt ansvar utöver kraven i nationell lagstiftning och omfattar frågor om mänskliga 
rättigheter, miljöfrågor och sociala rättigheter (Svenskt Näringsliv, 2006). 
Materiella faktorer - Faktorer som går att mäta, till exempel finansiella faktorer. 
Immateriella faktorer - Motsatsen till materiella faktorer, det vill säga faktorer som inte är 
mätbara, till exempel sociala faktorer. 
Intressenter – Ett företags aktieägare, konsumenter och anställda. 
Sociala faktorer - Omfattar behandling av anställda, välmående och säkerhet, arbetsrelaterade 
villkor, barnarbete, mänskliga rättigheter med mera (PwC, 2012).  
Miljöfaktorer - Omfattar lagstiftade regler gällande miljöförstöringar- och föroreningar av 
mark, luft och vatten, även avfallshantering, återvinning med mera (PwC, 2012).  
Goodwill - Den premie som betalas ut utöver det bokförda värdet av det köpande företaget 
(Lynch & Lind, 2002).  
Disparity - Mäter skillnaden mellan företagens grundläggande affärsmodeller, med andra ord 
vilka likheter och olikheter som finns mellan två företag (Lynch & Lind, 2002). 
Estimeringsfönster - Används för att beräkna den förväntade avkastningen hos ett företag innan 
M&A transaktionen. 
Eventfönster - Används för att beräkna den faktiska avkastningen som uppstår vid M&A 
transaktionen. 
AR - Den abnorma avkastningen. 
AAR - Den genomsnittliga abnorma avkastningen. 
CAAR - Den genomsnittliga kumulativa abnorma avkastningen.  
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Inledning  
 

I det inledande kapitlet kommer författarna behandla vilket problem uppsatsen syftar till att 
undersöka samt varför detta anses vara intressant att studera. 

Kapitlet börjar med en bakgrund till problemet, som sedan mynnar ut till en problemdiskussion. 
Detta avslutas sedan med en beskrivning på vad uppsatsens syfte är samt forskningsfråga. 

 
 
Bakgrund  
Företag måste se till att överleva. Förutsättningen till överlevnad bland företag är att vara i 
framkant i förhållande till det specifika företagets konkurrenter, vilket kan uppnås genom tillväxt. 
Faktum är att, för att företag ska lyckas behålla sin befintliga position på marknaden, krävs det att 
företagen årligen uppnår en tillväxttakt som är två gånger så stor som den aktuella tillväxttakten 
(Ansoff, 1957). 
 
Det finns många anledningar till att ett företag tvingas accelerera i tillväxt för att ha en 
konkurrenskraftig fördel på sin marknad. Enligt Jensen (1993), är anledningarna teknologisk, 
politisk, reglering och ekonomisk utveckling som tvingar företagen till någon form av 
acceleration till följd av en globalt konkurrerande miljö som ständigt växer. Ett sätt som beskrivs 
vara ett verktyg i denna acceleration är M&A. 
 
M&A har mellan 1990-2001 fyrdubblats och anses i dag bidra till en global ekonomisk 
integrering där handels- och investeringsbarriärer minskar (Das et al, 2009). 
Langford och Brown (2004) menar att tillväxt genom M&A har exploderat senaste decenniet, och 
är framförallt signifikant i perioder då företaget står inför teknologiska och snabbt växande 
förändringar på marknaden, vilket delvis kan bekräfta Jensens (1993) antagande. 
 
Faktum är att det finns ett fenomen som legitimerar transaktionens återkommande trend. Detta 
fenomen kallas för ‘Merger Waves’ där forskare (Garfinkel och Hankins 2011; Harford 2005; 
Mitchell och Mulherin 1996) är överens om att fenomenet skapas genom ett klusterbeteende 
inom en specifik bransch. Mitchell och Mulherin (1996), som har undersökt en Merger Wave på 
80-talet, beskriver detta som ett överlevandsbeteende där de överlevande företagen inom en 
bransch är de som har genomgått en M&A till följd av en dominoeffekt, vars uppkomst kommer 
från den aktör som genomför branschens första M&A. 
 
Genom att genomföra en M&A uppnår företaget synergier, vilket är det värde som uppnås då 
värdet av företagen efter en M&A är större än värdet av de enskilda företagen innan förvärvet 
eller fusionen ägde rum (Hillier et al, 2016). 
En återkommande synergi, som verkar vara den bidragande faktorn till Merger Waves senaste 
decennierna, är obalans i kassaflödet och tillgängligheten av likvida medel. Både Harford (2005) 
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och Garfinkel samt Hankins (2011) menar att ett klusterbeteende som uppdagar en Merger Wave 
är baserad på antingen volatilitet i kassaflödet (Garfinkel och Hankins, 2011) eller på grund av 
tillgängligheten av likvida medel (Harford, 2005). 
 
 
Problemdiskussion  
Forskning har påvisat att, även om M&A har varit en av de största tillväxtmetoderna de senaste 
20 åren, har denna transaktionsform tenderat till att misslyckas. Företagsledningen tar därmed en 
väldigt hög risk vid beslutet att antingen förvärva eller fusionera sig. 
Dessa misslyckanden beskrivs som en konsekvens av bristfälligheter både före-, under och efter 
transaktionen. Sådana bristfälligheter är exempelvis en ofullständig due diligence, bristande 
strategier eller en usel integrationsprocess av det köpande företagets- samt förvärvade företagets 
verksamheter (Lynch och Lind, 2002). 
 
Inför varje finansiell transaktion, såsom en M&A, är det aktuellt att genomföra en due diligence 
vilket innebär att det köpande företaget gör en utredning av det potentiella företaget som är av 
intresse att förvärva eller fusionera sig med. Anledningen till varför due diligence är en viktig 
aspekt inför en finansiell transaktion är viken av att kunna identifiera vilka risker som kan 
medfölja i transaktionen samt identifieringen av möjliga synergier (Knecht et al, 2007). 
Det problematiska med due diligence är dock att de oftast är av kommersiell natur, vilket innebär 
att det som identifieras i utredningen är kommersiella, finansiella- och juridiska risker. Miljö- och 
sociala faktorer, som är av immateriell natur, bortses oftast på grund av svårigheten att identifiera 
dem vilket även leder till att ett köpande företag då inte får en full riskbedömning på det 
potentiella företaget (Reichardt, 2006). 
 
Howard Bowen skriver i sin bok ‘Social Responsibilities of the Businessman’ (1953) att 
företagens sociala ansvar uppkom under 1950-talet. Enligt Bowen (1953) beskrivs fenomenet 
som en vägledning för hur företag ska agera gentemot samhället, där de etiska och legala 
faktorerna gentemot aktieägarna har stor betydelse. 
 
Företag har ett flertalet ansvar, och givet Bowens (1953) argument, har samhället på senare tid 
krävt ett större socialt- och miljöansvar hos företagen. Detta ansvar kan exempelvis uppnås 
genom att bekämpa korruption, värna om miljön eller bygga upp stabila marknader. Denna form 
av ansvar kallas för CSR; Corporate Social Responsibility (Business UN u.å). 
Genom att tillämpa ett CSR-ansvar, har företagen större förutsättningar att initiera ett ansvar 
gentemot sina aktieägare genom att på bästa sätt uppnå ett så högt aktieägarvärde som möjligt. 
Detta kan uppnås genom exempelvis investering i forskning och utveckling som bland annat 
genererar nya innovationer och därmed stimulerar tillväxten (Miller, 2001). 
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Enligt Svenskt Näringsliv (2013) har trycket på företagens syn på mänskliga rättigheter, 
grundläggande arbetsrättsprinciper samt grundläggande miljöstandarder ökat. Enligt 
organisationen ska de enskilda företagen arbeta för dessa principer utifrån verksamhetens 
förutsättningar för att stärka företagets profil.  
 
Ytterligare forskning har visat att det finns en korrelation mellan tillämpningen av CSR och ett 
företags finansiella resultat. Dessa variabler som leder till ett förstärkt resultat är bland andra ett 
förstärkt varumärke, ett starkare band till aktieägare samt ett förstärkt rykte bland exempelvis 
kunder, anställda och leverantörer (Tang et al, 2012). 
 
Ett sätt för företag att profilera sig som stödjande till CSR är genom att ansluta sig till UN Global 
Compact, världens största CSR initiativ, som är grundat av FN. 
Att vara ansluten innebär att företag förpliktigar sig till att implementera tio principer som berör 
miljö- och social hållbarhet, och på så vis uppnå FN:s mission; en hållbar värld (UN Global 
Compact). 
 
Som stöd till FN:s definition av hållbarhet, och tidigare forsknings påvisning av vikten av miljö- 
och sociala faktorer, finns det en studie som PwC (2012) lät utföra på begäran av FN. Syftet var 
att undersöka företagens syn på värdet av miljö- och sociala faktorers roll i utredningen av ett 
potentiellt företag, mer specifikt huruvida det potentiella företaget har en stark eller svag 
prestation av dessa faktorer. 
Studien gav ett resultat, där majoriteten av de 16 tillfrågade köpande företagen, krävde en 
kompensation för en svag prestation av miljö- och sociala faktorer i form av en prisnedsättning av 
det förvärvade företaget. I annat fall tenderade affären till att inte bli av då det köpande företaget 
drog sig undan till följd av en för hög risk. De köpande företagen ansåg att en svag prestation av 
miljö- och sociala faktorer genererade i framtida oidentifierade variabler, vars svårighetsgrad att 
tackla är oidentifierade. (PwC, 2012). 
 
Forskning på effekterna CSR kan ha på M&A transaktioner är ett fenomen som har 
uppmärksammats på olika håll på senare år. Förutom PwC:s (2012) studie, publicerade Deloittes 
konsultverksamhet inom just M&A transaktioner en rapport år 2009 där effekterna av CSR 
uppmärksammades. Enligt rapporten har denna typ av transaktion tidigare inte påverkats av CSR 
men under senare år har denna företagstransaktion också blivit uppmärksammat som 
påverkningsbart av CSR. 
Vidare upplyste rapporten om vikten att beakta sociala- och miljöfaktorer inför en M&A på 
grund av dess effekt att påverka genomförbarheten och värdet på transaktionen, där även Deloitte 
påpekar att ett premium för ett företags sociala- och miljömedvetenhet bör beaktas. 
 
Forskning har också börjat dokumenteras på effekterna av hur CSR påverkar M&A. Till exempel 
har Meckl och Theuerkorn (2015) publicerat en artikel i ”European Journal of Business and 
Social Sciences” där de har forskat kring detta fenomen genom att mäta den abnorma 
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avkastningen på företag som är anslutna till ett tyskt index om företags sociala- och 
miljömedvetenhet. 
 
Frågan består, om forskning påvisar en hög risk till att M&A misslyckas, samtidigt som företag 
inte uppnår en full riskbedömning vid en due diligence sett till bristen av en värdering av 
immateriella faktorer, betyder det att det finns ett samband mellan miljö- och sociala faktorer och 
framgången i M&A? 
 
Syfte  
Syftet med uppsatsen är att undersöka om företagens strategiska tillämpning av social- och 
miljömedvetenhet har en påverkan på en M&A transaktions framgång, sett till de immateriella 
faktorerna som inte är direkt mätbara. 
 

Frågeställningar  
Studiens forskningsfråga genereras utifrån två hypoteser som lyder: 

•   Socialt- och miljömedvetna företag kommer få ett lyckat utfall i den genomförda M&A på 
grund av deras sociala- och miljömedvetenhet. 

•   Företagen påverkas inte av sociala- och miljöfaktorer vid en M&A. 
 
Dessa hypoteser ska vidare besvara följande fråga: 

•   Kommer en M&A ha bättre förutsättningar att lyckas om det köpande företaget är 
medvetet ur ett socialt- och miljöperspektiv? 

 

Perspektiv  
Forskarna har valt att grunda denna forskning på köparens perspektiv. Detta motiverar forskarna 
genom att en köpares perspektiv är av högsta intresse för forskningens syfte. Forskarna anser att 
en sådan transaktion som M&A kan examineras genom att se över framgången i det köpande 
företagets transaktion baserat på valet av företag som är identifierat som intressant att förvärva 
eller fusionera sig med. 
Varför författarna till denna uppsats valt att analysera sociala- och miljöfaktorer är på grund av 
faktorernas framväxt och betydelse för företagen som är verksamma idag. Tidigare forskning av 
bland annat PwC (2012) och Deloitte (2009) visar att de immateriella faktorerna har fått en allt 
större betydelse för företagens framgång, framförallt i förvärv och fusioner. Detta gör att dessa 
faktorer är av relevans att undersökas. 
 

Avgränsningar  
Avgränsningarna baseras främst på tillgängligheten av data, vilket i detta fall är företag anslutna 
till UN Global Compact, världens största CSR initiativ. Ett urval på åtta stycken anslutna företag 
har gjorts, varken bransch eller storlek har tagits till hänsyn. 
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Fyra stycken av förvärven genomfördes innan anslutningen till UN Global Compact samt fyra 
stycken efter anslutningen. Denna uppsättning är genomförd på detta vis då databasen är 
forskarnas riktlinje på social- och miljömedvetenhet. 
 
För att få en djupare förståelse, har författarna valt att avgränsa arbetet till svenska, 
internationella företag. Varför författarna väljer att avgränsa arbetet beror på många olika 
faktorer, dock kan de främsta anledningarna antagas vara att den svenska marknaden är den 
marknad som författarnas studietid mestadels har begrundats på. Dessutom finns det ett stort 
intresse hos författarna för globalisering där M&A spelar en väldigt stor roll i bland annat 
företagens expansionsstrategier för globala marknader. Därmed riktar författarna sitt intresse för 
hur de svenska företagen presterar globalt, i M&A sammanhang. 
 
Författarna har även valt att inte fokusera på de ekonomiska aspekterna vid en M&A, då syftet 
med uppsatsen är att undersöka hur de sociala- och miljöfaktorerna påverkar företagens M&A 
transaktioner. Detta gör att IFRS, International Financial Reporting Standards, som vanligtvis 
används vid underlag för en M&A, inte kommer tas i beaktning. 
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Teoretisk  referensram  

  
Detta kapitel börjar med att förklara den effektiva marknadshypotesen som står i grund för 

hypotesprövningen, för att sedan behandla grundteorin för uppsatsen, för att sedan gå in på de 
aspekterna som författarna måste begripa, för att tillslut mynna ut i en egenformad teori som 

författarna har baserat på grundteorin. 
 

 
Effektiva  marknadshypotesen    
Enligt Fama (1970) betraktas en marknad som effektiv när aktiepriset fullständigt reflekterar all 
tillgänglig information på marknaden. På så vis skapas den perfekta marknaden där investerare 
kan ta rationella beslut på den givna informationen som fullständigt reflekteras i aktiepriset. 
Vidare reflekterar aktieprisets volatilitet i den tillgängliga informationen vilket ger marknaden, 
och aktieägarna signaler på att något har hänt i företaget. På så vis förväntas en investerare alltid 
ta rationella investerarbeslut och därmed ska det varken finnas en över- eller undervärdering av 
aktien. Om en informationsrubbning skulle ske, kommer marknaden att återhämta sig snabbt och 
därmed förbli effektiv. 
Inga framtida prognoser eller händelser tas i beaktning enligt den effektiva marknadshypotesen, 
det är endast den tillgängliga informationen som speglar aktiepriset. 
 
Vidare menar Fama (1970) att det finns tre olika former av information som finns tillgänglig på 
marknaden. Dessa former är följande: 
 

•   Svag form: den information som finns tillgänglig på marknaden är historisk information. 
Sådan form av information är exempelvis historisk avkastning. 

•   Mellanstark form: behandlar huruvida aktiepriser anpassar sig till annan information 
utöver den historiska informationen, som finns tillgänglig för allmänheten. Denna typ av 
information kan exempelvis vara företagens årsredovisningar. 

•   Stark form: den information som finns tillgänglig på marknaden, och därmed reflekteras i 
aktiepriset, är historisk information, publik information samt privat information. Med 
privat information menas huruvida investerare eller en grupp har insiderinformation från 
företaget.  

 
Andrei Shleifer och Lawrence H. Summers (1990) är två forskare som vidareutvecklade Famas 
(1970) verk genom att ta fram ett alternativ till den effektiva marknadshypotesen. Författarna 
kom fram till att den effektiva marknadens paradigm begränsar investerarnas åsikt samt arbitrage 
när tillgångarnas pris ska sättas. Shleifer och Summers kom fram till att begränsat arbitrage är en 
bättre beskrivning av marknader för riskabla tillgångar än perfekt arbitrage som Famas (1970) 
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studie visar på. Därmed menar Shleifer och Summers (1990) att när investerare har ett begränsat 
arbitrage blir investerarnas åsikt allt mer betydande vid prissättningen av en tillgång. 
Det bör därmed beaktas i valet av tillämpningen av Famas studie att perfekt arbitrage i dagsläget 
inte må vara den lämpligaste modellen att följa. 
 
Forskarna till denna studie anser dock att den information som är av intresse att beakta är 
historisk information vilket är i linje med Fama (1970). Därmed kommer den svaga formen att 
beaktas där historisk avkastning står i grund för hur forskarna kommer att examinera huruvida 
marknaden har reagerat på eventen som ska undersökas, nämligen företagens M&A. 
 
 
Merger  Management  Model  
Forskarna till denna uppsats har valt att centralisera studien baserat på Merger Management 
Model som är en modell utformad av Lynch och Lind (2002). Författarna som har skapat denna 
modell har format modellen på så vis att den ska kunna förutsäga huruvida en M&A transaktion 
kommer att lyckas eller misslyckas beroende på andelen skillnader mellan företagen, det som i 
denna studie behandlas som disparity, samt goodwill, det vill säga de synergier som uppnås efter 
förvärvet. 
 
Lynch och Lind (2002) kategoriserar disparity och goodwill enligt följande: 

 
Disparity and goodwill elements, s. 3 (Lynch och Lind, 2002) 
 
Vidare har Lynch och Lind (2002) kategoriserat fyra utfall baserat på disparity och goodwill där 
de menar att ett företag kommer lyckas med transaktionen när disparity och goodwill är 
identifierade och på så vis tillämpar rätt typ av strategi baserat på vilken typ av transaktion 
företaget har med att göra. Denna kategorisering ser ut som följande; 
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Merger Management Model, s. 4 (Lynch och Lind, 2002) 
 
 
Plan & Prosper; High Goodwill/ Low Disparity: 
Här finns det inga stora skillnader i företagens verksamheter. Exempelvis är kanalerna eller 
marknaderna samma eller lika. Det förvärvade företaget har dessutom goodwill som gynnar det 
köpande företaget. Därmed tenderar en sådan typ av transaktion att lyckas, om det köpande 
företaget tillämpar rätt strategi och inte förhastar sig vilket kommer leda till en förlust till 
konkurrenter av de förvärvade goodwills. 
 
Stand & Hold: High Goodwill/ High Disparity: 
Detta är en väldigt riskfylld transaktion, där värdet oftast återfinns långsiktigt. Sköter inte det 
köpande företaget denna transaktion på rätt vis, kommer den med största sannolikhet att 
misslyckas. 
 
Merge & Grow; Low Goodwill/ Low Disparity: 
Denna typ av transaktion är vanlig när det köpande företaget vill öka sina marknadsandelar. Den 
tenderar att lyckas då det köpande företaget oftast har genomfört transaktionen på ett snabbt men 
genomtänkbart sätt. 
 
Segment or Sell; Low Goodwill/ High Disparity: 
Detta är den minst önskvärda typen av transaktion då det köpande företaget får en låg nivå av 
goodwill samtidigt som disparity är hög vilket medför en högre risk givet goodwill. Därmed 
tenderar en sådan transaktion till att misslyckas. 
 
Det ska tas i beaktning att Merger Management Model dock utgår från vad som beskrivs som 
materiella variabler, vilket är som tidigare nämnt finansiella, kommersiella och juridiska faktorer. 
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Intresset för sociala- och miljöfaktorerna är av högsta intresse i denna studie, varför forskarna har 
valt att utforma en egen Merger Management Model baserat på dessa intressanta faktorer. 
Forskarna kommer därmed att skapa en modell baserad på ovanstående, vid namn “Social and 
Environmental Merger Management Model”. Denna modell beskrivs i ett eget avsnitt senare i 
detta kapitel. 
 

Sociala-­  och  miljöfaktorer  
För att kunna identifiera sociala- och miljöfaktorer måste forskarna förstå innebörden av dessa. 
I en studie utfärdad av PwC mellan juni och oktober 2012, anses miljö- och sociala faktorer 
tillsammans med en god verksamhetsstyrning ge fördelar. Av den anledningen är det många 
företag som tillämpar en, utöver en traditionell due diligence, en due diligence som inkluderar 
sociala- och miljörisker.  
Enligt ovanstående studie identifieras miljö, sociala- och styrningsfaktorer som: 
 

•   Miljöfrågor: Omfattar lagstiftade regler gällande miljöförstöringar- och föroreningar av 
mark, luft och vatten, avfallshantering, återvinning, effektiv energianvändning, effektiv 
vattenförbrukning, brist på naturresurser, klimatförändringar, reducering av 
koldioxidutsläpp och farliga avfall. 

•   Sociala frågor: Omfattar behandling av anställda, välmående och säkerhet, 
arbetsrelaterade villkor, barnarbete, mänskliga rättigheter, försörjningskedjan, 
jämställdhet och mångfald samt rättvis behandling av kunder och samhällen. 

•   Styrningsfrågor: Omfattar styrningen av miljö- och sociala frågor, antikorruption, 
affärsetik och transparens. 
 

Beaktningen av dessa faktorer kan påverka företagsvärdet genom ett flertal sätt, vilket inte enbart 
påverkar direkta effekter såsom kostnadsreduceringar, energieffektivitet eller omsättningstillväxt, 
utan även indirekta effekter såsom en förbättrad riskreducering, medarbetarengagemang och 
kundlojalitet (PwC, 2012). 
 
Enligt Tang et al (2012) innebär en inkonsekvent tillämpning av CSR, vilket behandlar miljö- och 
sociala faktorer som nämnt i det inledande kapitlet, en sämre finansiell prestation. Anledningen 
till detta är bland annat att aktieägare upplever en inkonsekvent tillämpning som icke genuin. En 
genomarbetad CSR- policy anses enligt författarna generera i en intern lojalitet i företaget samt 
hög moral. Detta kan sammanknytas med PwC:s (2012) antagande om miljö- och sociala 
faktorer. 
 
Hypotes 1: Socialt- och miljömedvetna företag kommer få ett lyckat utfall i den genomförda 
M&A på grund av deras sociala- och miljömedvetenhet. 
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Sociala-­  och  miljörisker  inför  en  M&A  transaktion  
Spedding och Rose (2007) redogör för att en av de svåraste definitionerna av risk är immateriell 
risk, vilket gör att företag oftast inte uppnår en successiv riskbedömning och därmed hantering av 
sådan risk. Samtidigt antas immateriella tillgångar och goodwills utgöra 71 % av det totala 
marknadsvärdet på FTSE 100, vilket är de 100 största börsnoterade företagen på Londonbörsen 
(Spedding och Rose 2007; London Stock Exchange u.å.). 
 
Vidare menar författarna att dessa immateriella risker är företagsrykte, aktieägarvärde och 
intressenters värde. Bland riskerna som kan utsätta dessa faktorer för skada är sociala, 
socioekonomiska, etiska- och miljörisker, vilka fördelas enligt nedanstående bild. 

 
Fördelning av risk, s.7 (Spedding och Rose, 2007) 
 
Vidare menas det att risker som tidigare sågs som operationella, blir proportionerligt mindre i 
förhållande till immateriella risker. Därmed anses operationella risker idag som strategiska och 
istället ersätts risk mot företag- och varumärkesrykte, konsumentlojalitet, konsumenters hälsa och 
säkerhet samt varumärkesintegritet. Dessa risker anses ge större effekt på ett företag än terrorism, 
politisk risk eller nationalekonomiska effekter såsom växelkursrisker eller makroekonomiska 
risker (Ibid). 
 
Knecht och Calenbuhr (2007) beskriver att en due diligence är en utredning av det planerade 
förvärvade företaget. Det ligger i det köpande företagets intresse att utfärda en sådan utredning 
för att förhindra och undvika onödig risk, och därmed skada, på bägge parter som ingår i en 
transaktion såsom en M&A. 
En traditionell due diligence, som nämnt i kapitel ett, är oftast av materiell karaktär. Precis som 
Spedding och Rose (2007), menar Knecht och Calenbuhr (2007) att immateriella faktorer är svåra 
att identifiera, därmed bortfaller de oftast från en due diligence- process. Vidare menar författarna 
att de senaste åren har det skett en utmärkande utveckling av sociala- och miljöriktlinjer, bland 
andra FN:s Global Compact, vilket har visat sig ge en riskreducerande effekt när företag tillämpar 
dessa riktlinjer.  
 
Hypotes 2: Företagen påverkas inte av sociala- och miljöfaktorer vid en M&A. 
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Förutsättningar  för  identifiering  av  sociala-­  och  miljögoodwills  
För att kunna skapa den önskade modellen, måste forskarna identifiera faktorerna för sociala- och 
miljögoodwills. Detta har forskarna kunnat göra genom att utgå från tidigare forskning gällande 
vad som uppfattas av företagens intressenter som tillämpning av sociala- och miljöfaktorer. 
Därefter kommer forskarna att jämföra diverse intressenters uppfattning av dessa faktorer kontra 
vad det köpande företaget samt förvärvade företaget beskriver i respektive årsredovisningar om 
och hur de tillämpar dessa faktorer. 
Forskarna kommer därmed kunna identifiera huruvida det köpande företaget har gynnats av 
sociala- och miljögoodwills till följd av transaktionen eller inte. 
 
De intressenter som i denna studie kommer att behandlas, baserat på tidigare forsknings 
antaganden om miljö- och sociala faktorers värdeökningar (PWC 2012; Tang et al 2012), är 
konsumenter, aktieägare och anställda. 
 
Anställdas  perspektiv  av  sociala-­  och  miljöfaktorer  
Brammer et al (2015) beskriver att anställda tenderar till att bli effektivare när de upplever att 
företaget de arbetar för tillämpar en CSR policy. Detta sker då den anställde associerar sig själv 
till en anställd på ett prestigefyllt och statusfyllt företag. 
Även Hur et al (2016) menar att när en anställd upplever att företaget tillämpar en CSR policy, 
tenderar de till att bli effektiva och motiverade. Anledningen till detta enligt Hur et al (2016) är 
att etiska aspekter, såsom CSR, främjar den anställdes effektivitet i form av inre- och yttre 
stimulans genom uppmuntran från arbetsgivaren och arbetsfrihet. 
 
Även Öberseder et al (2013) påpekar att när rättvisa arbetsförhållanden upprätthålls och de 
anställda behandlas väl, ökar incitamenten till motivation och produktivitet hos de anställda. 
Även när antidiskriminering och acceptans av de anställda sker i företaget, uppdagas en högre 
arbetsproduktivitet och motivation bland de anställda. Öberseder et al (2013) menar även att när 
företaget bryr sig om anställdas familjer och välbefinnande, genererar det i en högre produktivitet 
och motivation hos anställda. 
 
Aktieägarnas  perspektiv  av  sociala-­  och  miljöfaktorer  
Enligt en eventstudie utfärdad av Caroline Flammer (2013), uppvisades det ett starkt samband 
mellan aktieägarnas reaktion till CSR- kopplade miljöfrågor. Enligt forskaren visade det sig att 
aktieägare tenderar till att reagera positivt vid en annonsering från företaget om en miljövänlig 
investering. Om företaget meddelar offentligheten om en investering som har en negativ 
miljöpåverkan, påverkas även företagets aktiekurs negativt till följd av aktieägarnas missnöje. 
Nuförtiden är CSR policys inom företag institutionaliserade då samhället efterfrågar detta och har 
gjort det länge. Därmed tenderar reaktionerna på miljövänliga investeringar att sjunka, och icke 
miljövänliga investeringar öka bland aktieägare. Med andra ord tenderar dagens aktieägare till att 
reagera mer dramatiskt om företaget skulle genomföra en icke miljövänlig investering, än om 
investeringen var miljövänlig. 
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Öberseder et al (2013) menar att med en tydlig CSR policy ökar även förtroendet bland 
aktieägarna då företaget förväntas agera utefter aktieägarnas intressen och därmed generera en 
långsiktigt hållbar lönsamhet. Företaget förväntas därmed även uppdatera aktieägarna om det 
som ligger i deras intresse. 
 
Konsumenters  perspektiv  av  sociala-­  och  miljöfaktorer  
Öberseder et al (2013) har identifierat att konsumenters attityd och beteende gentemot ett företag 
genomsyras av företagets CSR policys, vilket har bland annat blivit marknadsförares största 
strategi då det påverkar hela verksamheten från rykte till resultat och överlevnad. 
 
Öberseder et al (2013) har identifierat tre faktorer som påverkar en konsuments uppfattning om 
företagets CSR policy och därmed dennes positiva inställning till företaget. Dessa faktorer 
är rättvisa, respekt och ärlighet.  Konsumenter identifierar rättvisa och respekt som rättvisa 
arbetsvillkor, utnyttjande av barnarbete beivras, att miljön tas i åtanke, rättvis prissättning, 
konsumentskydd och antidiskriminering. Ärlighet identifieras som en ärlig och öppen 
kommunikation från företagets sida gentemot offentligheten. 
 
Konsumenter tenderar även till att uppfatta företaget som ansvarstagande vid tillämpning av 
socialt ansvar vilket exempelvis kan vara genom att ge tillbaka till samhället på något vis; hjälpa 
sjuka och handikappade eller bekämpa fattigdom för att nämna några av de välgörenhetsprojekt 
som företag kan ta sig an (Ibid). 
 
Social  and  Environmental  Merger  Management  Model    
Som tidigare nämnt har författarna till denna uppsats valt att utgå från Merger Management 
Model. Däremot utgår denna modell till största del de materiella variablerna, vilket har genererat 
i en utveckling av modellen, där sociala- och miljöfaktorer tagits i åsyn.  
Denna modell är framtagen i syfte att undersöka huruvida det föreligger någon skillnad i 
antagandet att en M&A förutspås att lyckas eller misslyckas, baserat på de immateriella 
variablerna vilka är av miljö- och social natur. 
 
Baserat på tidigare forskning som har behandlats i detta kapitel, har forskarna till denna studie 
identifierat disparity och goodwill enligt följande: 
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Social- och miljö disparity Social och miljögoodwill 

Företagens syn på sociala faktorer Lojalitet, ökad produktivitet, motivation och 
företagsrykte bland anställda 

Företagens syn på miljöfaktorer Lojalitet, ökat företagsrykte bland konsumenter 

Företagens verksamhetsstyrning av 
sociala- och miljöfaktorer. 

Förstärkt förtroende gentemot företaget och en 
förbättrad relation till aktieägare. 

 
Författarna har valt att skapa ett poängsättningssystem för att ha möjligheten att definiera 
huruvida ett förvärv eller fusion genererar i hög- och/eller låg disparity eller goodwill. 
Poängsättningssystemet ser ut som följande och är baserad på ovanstående definition av goodwill 
och disparity som författarna lät identifiera: 

•   Låg disparity- och/eller goodwill: 0-1 kriterier uppfyllda, vilket motsvarar 0-33 %. 
•   Hög disparity- och/eller goodwill: 2-3 kriterier uppfyllda, vilket motsvarar 66-100 %. 

 
Vidare kommer författarna att identifiera huruvida goodwill är uppfyllt genom följande steg; 

1.   Huruvida intressenter definierar goodwill enligt presenterad tidigare forskning. 
2.   Återfinns en beskrivning i det förvärvade företagets årsredovisning om hur de ovan 

definierade goodwills enligt intressenterna, uppnås? 
3.   Kan det antas att företaget lever upp till intressenternas förväntade definition av goodwill? 
4.   Ja: Goodwill uppnådd. Nej: Goodwill inte uppnådd. 

 
Författarna kommer identifiera huruvida disparity är uppfyllt genom att jämföra de köpande- 
samt förvärvade företagens årsredovisningar där rapportering av socialt- och miljöarbete samt om 
det föreligger någon styrning av sådana faktorer, kommer att beaktas. På så vis följs företagens 
subjektiva beskrivning av respektive företags CSR policy upp och författarna kan därmed dra en 
slutsats i vilken grad disparity antas upplevas. 
 
Enligt ovanstående kriterier kommer författarna att kategorisera utfallet av företagens tillämpning 
av sociala- och miljöfaktorer enligt följande: 
 
High Goodwill/Low Disparity:  
Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljöfaktorerna hos det köpande företaget och förvärvade 
företaget sammanfaller med varandra. Det köpande företaget får dessutom en hög andel goodwill 
genom transaktionen. Därmed antas denna form av transaktion att med stor sannolikhet lyckas.  
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High Goodwill/High Disparity: 
Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljöfaktorerna hos det köpande företaget och förvärvade 
företaget sammanfaller lite eller inte alls med varandra. Det köpande företaget får dessutom en 
hög andel goodwill genom transaktionen. Denna typ av transaktion antas därmed att ha en lägre 
chans att lyckas då, trots en hög goodwill, råder det en hög osäkerhet kring hur 
verksamhetsstyrningen av sociala- och miljöfaktorer kommer att styras framöver. Därmed kan 
det köpande företaget förlora goodwill. 
 
Low Goodwill/Low Disparity: 
Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljöfaktorerna hos det köpande företaget och förvärvade 
företaget sammanfaller med varandra. Å andra sidan råder det en låg eller inget mottagande av 
goodwill genom transaktionen. Då verksamhetsstyrningen sammanfaller, råder det ingen 
osäkerhet kring framtida styrning. Det kan därmed antas att det köpande företaget inte förlorar 
befintlig goodwill. Denna form av transaktion antas ha möjlighet att lyckas. 
 
Low Goodwill/High Disparity: 
Verksamhetsstyrningen av sociala- och miljöfaktorerna hos det köpande företaget och förvärvade 
företaget sammanfaller lite eller inte alls med varandra. Samtidigt råder det en låg eller inget 
mottagande av goodwill. Det råder alltså en osäkerhet kring den framtida styrningen vilket leder 
till att det köpande företaget riskerar att förlora den goodwill som är befintlig. Denna typ av 
transaktion antas därmed att med största sannolikhet misslyckas. 
	
  
Teoridiskussion    
Merger Management Model är i grund och botten en modell som mäter de materiella faktorerna, 
det vill säga det finansiella utfallet av en M&A. Forskarnas beslut att omvandla modellen på så 
vis att den ska lämpa forskningens primära syfte, försvagar studien genom att den viktigaste 
komponenten av en M&A, det finansiella, försvinner. Däremot har forskarna lyckats fånga upp 
det som anses vara viktigast för studien och, genom Lynch och Linds (2002) modell, lyckats 
skapa en modell där en poängsättning av företagets CSR-prestation ur ett M&A perspektiv har 
kunnat fångas upp och på ett enkelt vis kunnat examineras. 
 
För att göra studien genomförbar, främst för att kunna mäta CSR-prestationen mot ett finansiellt 
mått för att kunna avgöra om det finns en koppling mellan CSR-medvetenhet och framgången i 
en M&A, har den effektiva marknadshypotesen beaktats. På så vis lyckas forskarna fånga upp 
den finansiella aspekten av en M&A som forskarna tidigare har exkluderat genom den 
egenutformade modellen.  
Det ska dock beaktas att den effektiva marknadshypotesen har fått utstå kritik på sistone som 
ifrågasätter teorin. Bland kritikerna finns ekonomen Malkiel Burton (2003) som, genom teorin 
“The random walk theory down Wall Street” menar att en marknad inte kan vara fullständigt 
effektiv. 
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Vidare menar Burton (2003) att så länge det finns börser som erbjuder handel av finansiella 
instrument, kommer det finnas professionella investerare som tar felaktiga beslut och därmed inte 
agerar rationellt. Det finns även privata investerare som agerar irrationellt på marknaden. Detta 
resulterar i att det alltid, till en viss mån, går att förutsäga hur ett visst mönster på aktiepriser 
kommer att se ut i framtiden baserat på investerares finansiella beteende. 
Trots att Burton (2003) kritiserar den effektiva marknadshypotesen, menar han dock inte att den 
frångås helt och hållet. Det ska dock beaktas att historisk information inte kommer generera i en 
utomordentlig framtida avkastning. 
 
En annan aspekt som bör beaktas i valet av teori, är att sättet som poängsättningen är upplagd, 
gör att författarna tillämpar företagens årsredovisning som riktlinje för tillgänglig information av 
huruvida CSR- faktorer tillämpas eller inte. 
Företag kan komma att tillämpa socialt- och miljöarbete som inte återspeglas i årsredovisningen 
och därmed hamnar utanför denna studies, och forskarnas, vetskap. Valet att utgå från företagens 
årsredovisningar står i grund för att kunna urskilja huruvida CSR- faktorer har tillämpats vid 
tiden före- eller efter en M&A. Om forskarna hade valt att utgå från exempelvis information på 
företagens hemsidor, hade osäkerheten kring när CSR- faktorerna, om dessa tillämpas, ha 
implementerats vilket hade omöjliggjort utformningen av poängsättningssystemet. 
Detta är givetvis en aspekt som kan påverka studiens trovärdighet, dock kan forskarna inte 
komma över information som inte finns tillgänglig för allmänheten vilket har resulterat i att 
företagens årsredovisningar har ansetts återspegla det sociala- och miljöarbete på bästa möjliga, 
och tillgängliga, sätt.  
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Metod  
 

Utan en väl genomarbetad metod, uppfyller uppsatsen inget syfte och resultatet förblir irrelevant 
(Ringdahl, 1981). Författarna har därmed för avsikt att vägleda läsaren i detta avsnitt, där 

uppsatsens genomförandemoment beskrivs och motiveras. 
 

 
Forskningens  uppbyggnad  
 
Forskningsfilosofi  
Enligt Bryman (1997) beskrivs strukturen på den kvantitativa forskningen som logisk, där teorin 
bestämmer vilka problem och frågeställningar som forskaren ska undersöka. Detta formuleras 
sedan till hypoteser som härleds genom generella teorier.  
Hypoteserna som har framtagits anses alltid ta formen av förväntningar om kausala samband 
mellan de begrepp som utformar hypoteserna. Eftersom begrepp inom samhällsvetenskapen 
oftast uppfattas som abstrakta, är det viktigt att forskaren definierar begreppen operationellt för 
att kunna mäta hur de förändras (Ibid).  
 
Positivismens huvudsakliga egenskaper återspeglas i denna beskrivning av en kvantitativ 
forskning, då tonvikten ligger på att göra de teoretiska termerna observerbara. Ytterligare 
ståndpunkter som positivismen bygger på, enligt Bryman (1997), är att positivismen innebär att 
forskaren kommer fram till vetenskaplig kunskap genom att ackumulera verifierad fakta, att 
vetenskapliga teorier oftast uppfattas som en slags kuliss för den empiriska forskningen samt 
ställningstagandet när det gäller värderingar.  
 
En annan vetenskaplig teori är hermeneutiken, som enligt Eklund (2016) handlar om att tolka, 
förstå och förmedla upplevelser av olika fenomen. Teorin anses vara lämplig då syftet med 
studien är att få tillgång till informanternas egna upplevelser om det undersökta fenomenet samt 
när informanterna får ett stort utrymme att själva välja vad de vill tala eller skriva om.  
 
Då författarna ämnar till att söka efter ett kausalt samband mellan företagens utfall av deras 
förvärv eller fusioner, genom att ta hänsyn till sociala- och miljöfaktorer, utgår uppsatsen från 
positivismen. Hermeneutiken hade möjligtvis varit av intresse om uppsatsen var av kvalitativ 
natur, där variabler som kultur eller beteenden skulle kunna mätas. Denna studie baseras på data 
framtagen ur databaser, där sådana variabler varken är av intresse eller möjliga att mäta. 
 
Forskningsansats  
Det finns tre olika tillvägagångssätt att utgå ifrån för att kunna förhålla teori med empiri, vilket är 
deduktiv-, induktiv- och abduktiv teori. 
Enligt Bryman & Bell (2011) är den deduktiva teorin den vanligaste metoden inom 
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samhällsvetenskap när det gäller förhållandet mellan teori och empiri. Forskaren utgår ifrån vad 
denne vet inom ett visst område och de teoretiska överväganden som rör detta område, för att 
sedan härleda en eller flera hypoteser som ska underkastas av empirisk granskning.  
 
Hypotetisk-deduktiv metod är en del av den deduktiva teorin som uppfattas som en metod som 
empiriska vetenskaper följer för att pröva teoriernas riktighet (Nationalencyklopedin, 2017). 
Enligt Studeravidare (2014) bygger metoden på tre steg, där det första steget är att formulera en 
eller flera hypoteser. Det andra steget går ut på att härleda konsekvenser genom logiskt 
resonemang. Det tredje och sista steget går ut på att undersöka om konsekvenserna stämmer 
överens med verkligheten.  
 
Utöver den deduktiva teorin finns det två andra teorier, vid namn induktiv- och abduktiv teori. 
Den induktiva teorin beskrivs som motsatsen till den deduktiva, då resultatet av en 
forskningsinsats är teorin. Det vill säga att forskaren skapar en teori utifrån observationer och 
resultatet av en undersökning.  
Den abduktiva teorin är en blandning av den deduktiva samt den induktiva teorin. I den abduktiva 
teorin utgår forskaren från en vald teori som används som mall, som i sin tur kombineras med 
egen interpretation av den inhämtade empirin (Bryman & Bell, 2013).  
 
Forskningsansatsen för denna studie tar form av en deduktiv ansats, mer specifikt en hypotetisk-
deduktiv, eftersom uppsatsen utgår ifrån befintliga teorier, samt en egenskapad, som i sin tur har 
gett upphov till de frågeställningar som författarna vill undersöka med verkligheten. Resultatet i 
denna studie har inte mynnat ut i några teorier, vilket utesluter både den induktiva och abduktiva 
teorin. 
 
Forskningsstrategi  
Vilken form metoden tar bestäms enligt två olika ansatser, kvantitativ eller kvalitativ metod. En 
kvantitativ metod uppfattas som något absolut, med andra ord, den enda riktiga vetenskapliga 
metod med vars hjälp forskaren objektivt kan slå fast hur olika samhälleliga förhållanden 
egentligen var beskaffade (Holme et al, 1997). Enligt Bryman och Bell (2003) beskrivs metoden 
som en insamling av numeriska data, att relationen mellan teori och forskning är av ett deduktivt 
slag.  
 
Som tidigare nämnt bygger denna uppsats på teori som sedan mynnar ut i hypoteser. Även 
insamlingen av data har skett genom UN Global Compacts databas, där företag anslutna till 
projektet är registrerade, samt årsredovisningar vilket gör att denna uppsats använder den 
kvantitativa metoden. 
  



 18 

Forskningsdesign  
 
Longitudinell  design  
Enligt Christensen et al (2001) beskrivs en studie som baseras på en longitudinell ansats som en 
bred och oftast ytlig undersökning där ett eller flera representativa urval av individer, en grupp av 
individer eller organisationer från en specifik målpopulation studeras över tiden. Studier som 
grundar sig på en longitudinell ansats har vanligtvis en kvantitativ karaktär där resultaten oftast 
presenteras i form av statistiska generaliseringar.  
Studien, som i dagligt tal kallas för en tidsseriestudie, bygger på att forskaren samlar in samma 
typ av data vid ett antal tillfällen över en längre tidsperiod (Christensen et al, 2001).  
 
En panelstudie är en typ av en tidsseriestudie, där forskaren undersöker exakt samma personer, 
grupp av personer eller organisation över en tidsperiod (Christensen et al, 2011). Denna typ av 
studie gör det möjligt för forskaren att följa utvecklingen på det undersökta området.  
 
Författarna till denna studie anser att en longitudinell, mer specifikt en panelstudie, är bäst 
lämpad för uppsatsens CSR- inriktning, med tanke på att forskarna ämnar till att undersöka 
samma typ av data från olika organisationer inom samma geografiska hemmamarknad, anslutna 
till exakt samma register, under olika tidsperioder. 
 
Diskussion  kring  longitudinell  design  
Utöver den longitudinella studie skulle en tvärsnittsstudie kunna diskuteras som ett alternativ. 
Enligt Christensen et al (2001) är en studie som baseras på en tvärsnittsansats bred och oftast 
ytlig ad hoc undersökning där ett representativt urval av individer eller organisationer från en 
specifik målpopulation vid en given tidpunkt studeras. Vidare är undersökningen av kvantitativ 
karaktär och fokuserar på kvantitativ primärdata, vilket möjliggör statistiska generaliseringar. En 
tvärsnittsstudie är vanligt förekommande då undersökningen är mindre kostsam jämfört med 
andra undersökningar.  
 
En tvärsnittsstudie anses inte vara lämplig för denna uppsats då författarna väljer att studera 
sambandet mellan företagens medvetenhet om sociala- och miljöaspekter samt framgången i 
deras M&A transaktioner. Å andra sidan är en tvärsnittsstudie mindre tidskrävande, men har inte 
lika stor genomslagskraft som en panelstudie. 
 
Det ska dock beaktas att en tvärsnittsstudie baseras på att urvalet är slumpmässigt utvald, vilket 
strider emot urvalsprocessen i denna studie som är beroende av att basera urvalet på ett icke- 
sannolikhetsurval. Samtidigt kan urvalet, baserat på UN Global Compacts databas, ses som hela 
populationen och inte en specifik målgrupp. Författarna har dock valt att utgå ifrån svenska, 
internationella företag som genomgått en M&A transaktion med ett utländskt företag, vilket gör 
att urvalet inte anses vara slumpmässigt utvalt. 
 



 19 

Eventstudie  
Utöver den longitudinella ansatsen tar denna uppsats formen av en eventstudie då författarna har 
valt att mäta CSR-presentationen mot ett rimligt finansiellt mått som kan indikera huruvida CSR 
kan ha en påverkan på M&A eller ej. 
I artikeln “Event studies in Economics and Finance” av Craig MacKinlay (1997) beskrivs 
ansatsen som ett mått för hur ett specifikt event har påverkat företagets värde. Vid 
undersökningar som rör finansiering och redovisning har eventstudier tillämpats på en rad olika 
företagsspecifika- samt ekonomiska händelser. Ett exempel på en sådan händelse är en fusion 
eller ett förvärv, vilket gör att en eventstudie passar denna studie angenämt.  
 
MacKinlay (1997) beskriver i sin artikel om tidigare forskning inom ämnet, exempelvis beskriver 
han att eventstudier har tillämpats i både ekonomiska- samt finansiella syften sedan 1933, då 
James Dolley kom ut med den första event studien. I Dolleys forskning undersökte han 
priseffekten på en aktiesplittring genom att studera de nominella prisskillnaderna vid splittringen. 
1969 undersökte Fama et al effekterna av aktiesplittring efter att ha avlägsnat effekterna av 
samtidiga utdelningsökningar. Sedan dess har en del modifieringar skett med metoden, men trots 
detta ses den metod som Fama et al utförde 1969 som den faktiska beskrivningen av eventstudier 
idag.  
 
MacKinlay (1997) beskriver vidare i sin artikel det tillvägagångssätt som ska följas för en 
eventstudie. Detta tillvägagångssätt består utav sju olika steg, vilket är av vikt att forskaren som 
väljer att tillämpa dem, följer dem noga för att studien ska bli korrekt genomförd. Dessa steg är 
följande: 
 

1.   Definiera händelsen: 
Det första steget är att identifiera eventet samt tidsperioden då eventet skedde, även kallat 
för eventfönstret. Författarna till denna studie har valt att identifiera eventfönstret som 
fem dagar före eventet och fem dagar efter vilket utformar eventfönstret till besående av 
totalt 11 dagar. 
Anledningen till varför forskarna har valt att tillämpa detta eventfönster är på grund av att 
forskarna anser att det centrala i studien är att fånga upp effekterna av CSR och eftersom 
ryktesdatumen för transaktionerna ägde rum antingen året innan- eller på 
transaktionsdagen, finner forskarna det irrelevant att ha ett estimeringsfönster som 
sträcker sig under en längre period. Syftet är att mäta hur själva transaktionen har 
påverkat aktiekurserna och därmed anser forskarna att fem dagar före- och efter är 
tillräckligt för att fånga upp denna effekt. 
 

2.   Definiera kriterierna för den valda gruppen: 
I detta steg ska forskaren bestämma urvalskriterierna för att få fram rätt företag för 
undersökningens syfte. Ett kriterium skulle kunna vara att företaget måste vara 
börsnoterat på någon utav de största marknaderna. I denna studie har författarna valt att 
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utgå från företagens medvetenhet respektive omedvetenhet kring de sociala- och 
miljöfaktorerna som utgörs av CSR. För att genomföra detta har UN Global Compacts tio 
principer för CSR- arbete tagits i åtanke, där företag som är anslutna till initiativet anses 
vara medvetna och det motsatta för de företag som inte är anslutna vid tillfället då M&A 
transaktionen ägde rum.  
 
Åtta stycken företag har som bekant tagits fram utifrån de kriterier som beskrivits i det 
tidigare metodavsnittet. Dessa företag har sedan delats in i två grupper, där ena gruppen 
har genomgått en M&A innan anslutningen till initiativet och den andra gruppen efter 
anslutningen. Då UN Global Compact står som grund för urvalet av företagen har 
författarna valt att tolka data på så vis att de företag som genomgick en M&A innan 
anslutning är omedvetna om sociala- och miljöfaktorer, medan de företag som genomgick 
en M&A efter anslutning är medvetna om dessa faktorer.  
 
Eventstudiens observationer kommer därmed att bestå av två grupper; den omedvetna 
gruppen, beståendes av fyra företag samt den medvetna gruppen, även den beståendes av 
fyra företag. 
 
För att kunna mäta eventets påverkan krävs det att forskaren använder sig av abnorm 
avkastning, även kallat AR efter engelskans ‘Abnormal Return’. För att få fram AR tar 
forskaren fram den förväntade avkastningen av eventet minus den faktiska avkastningen 
över den studerade tidsperioden. Formeln ser ut som följande: 

 
Där ARiT = Den abnorma avkastningen 
RiT = Den faktiska avkastningen 
E(RiT/XT) = Den förväntade avkastningen 
 

3.   Välj en modell för att räkna ut estimeringsfönster:  
Nästa steg för forskaren blir att identifiera estimeringsfönstret vilket vanligtvis sker 
genom att använda en bestämd period före eventfönstrets början. Genom att identifiera 
estimeringsfönstret kan forskaren beräkna den normala avkastningen, även kallad för den 
förväntade avkastningen. 
När det kommer till beräkningen av den förväntade avkastningen kan forskaren välja 
mellan att antingen välja en statistisk lagd modell eller en ekonomisk lagd modell. Enligt 
MacKinlay (1997) är det av fördel att välja en statistisk modell då den visar en mer exakt 
avkastning än exempelvis CAPM som är den mest använda ekonomiska modellen. Givet 
MacKinlays (1997) motivering, har forskarna till denna studie valt att beräkna den 
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förväntade avkastningen genom en statistisk modell. 
 
Det finns två modeller inom det statistiska tillvägagångssättet som en forskare kan välja, 
den konstanta avkastningsmodellen eller marknadsmodellen. I den konstanta 
avkastningsmodellen är avkastningen, precis som namnet antyder, konstant genom tiden. 
Marknadsmodellen antyder dock att det finns ett linjärt förhållande mellan marknadens 
avkastning samt aktiens avkastning. 
Då marknadsmodellen ger en mer specifik bild på relationen mellan marknadens- och 
aktiens avkastning, kommer denna modell att tillämpas: 
 

 
Där ARiτ = Skillnaden mellan den förväntade avkastningen och den faktiska 
avkastningen 
Riτ = Aktiens värdeförändring 
βi = Den systematiska risken 
Rmτ = Avkastningen på marknadsportföljen 
αi = Överavkastningen på aktien 
εj = Fel-variabeln 
 
För att få en genomsnittlig förväntad avkastning, kommer forskarna att räkna fram den 
förväntade avkastningen på daglig basis för alla dagar inom estimeringsfönstret, vars 
avkastning är baserad på indexet OMX Stockholm 30. Därefter kommer dessa 
avkastningar på dagsbasis att summeras och divideras med antalet dagar som 
estimeringsfönstret består av enligt följande formel: 
 

 
Där Rmt = Den genomsnittliga förväntade avkastningen 
n = Antalet företag i varje grupp 
tn = Antalet dagar i estimeringsfönstret 
t1, tn = Första och sista dagen i estimeringsfönstret 
 
Vidare för att ha möjlighet att beräkna den abnorma avkastningen, kommer den faktiska 
avkastningen för varje företags aktie att beräknas på dagsbasis enligt följande formel: 
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Där Riτ = Den faktiska avkastningen 
Piτ= Stängningskurs dag t 
Piτ-1 = Stängningskurs dag t - dagen innan 
 

4.   Slutsatser utifrån estimeringsfönstret: 
Då syftet med att räkna ut estimeringsfönstret är att få fram den förväntade avkastningen 
och på så vis fånga upp bilden på hur avkastningen såg ut innan eventet ägde rum, är det 
av stor vikt att estimeringsfönstret inte överlappar eventfönstret för att få en så verklig 
bild som möjligt av den förväntade avkastningen. I annat fall finns det en hög risk att 
eventet kommer ha en påverkan på den förväntade avkastningen. 
 
Författarna till denna studie har valt att tolka estimeringsfönstret som 30 dagar före 
eventfönstrets första dag. Det vill säga, om eventet skedde den 15 april, kommer 
eventfönstret sträcka sig mellan den 10 april till den 20 april, och estimeringsfönstret blir 
då mellan den 10 mars till 9 april. 
Det har givetvis beaktats, både i estimeringsfönstret och eventfönstret, att dagarna är 
räknade till handelsdagar. Därmed är antalet datum som sträcker sig längs fönstren längre 
än antalet beräknade dagar då alla helgdagar har förbisetts. 
 
Syftet med att finna estimeringsfönstret är som tidigare nämnt, att identifiera den normala 
avkastningen hos respektive företag, därmed är det viktigt att eventet inte påverkar 
estimeringsfönstret. Det kan därmed upplevas som riskabelt att tillämpa ett 
estimeringsfönster som avslutas direkt inpå eventfönstret. 
Precis som eventfönstret är anledningen till att forskarna har valt att tillämpa ett sådant 
estimeringsfönster är på grund av att företagens ryktesdatum om M&A- transaktionen 
skedde utanför estimeringsfönstret och därmed bedöms effekterna av eventet inte påverka 
estimeringsfönstret. Vidare anser författarna att 30 dagar är en rimlig nivå för att fånga 
upp den normala avkastningen eftersom det centrala inte är att mäta aktiekurserna över en 
längre period på grund av exempelvis en långvarig händelse, utan eventets påverkan 
genom CSR. Forskarna har därmed bedömt att 30 dagar är en lagom period att tillämpa. 
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T0= estimeringsfönstrets början 
T1= eventfönstrets början 
0= eventdagen 
T2= eventfönstrets sista dag 
 

5.   Välj en modell för att räkna ut eventfönstret: 
Vid beräkning av eventfönstret ska den abnorma avkastningen kunna beräknas och på så 
vis ge en bild på huruvida eventet har påverkat aktiepriset hos diverse företag. 
Då forskarna i tidigare steg har beräknat både den genomsnittliga förväntade avkastningen 
samt den faktiska avkastningen, kan den abnorma avkastningen beräknas genom 
marknadsmodellen. 
MacKinlay (1997) nämner att det finns en förenklad version av marknadsmodellen, den 
justerade marknadsmodellen där skillnaden mellan modellerna är att den justerade 
marknadsmodellen antar att α= 0 och β= 1. Denna form av marknadsmodellen är den 
form som forskarna har tillämpat: 

 
Där Ariτ = Aktiens genomsnittliga abnorma avkastning 
Riτ = Den faktiska avkastningen 
Rmτ = Den förväntade avkastningen 
 
Slutligen ska den ackumulerade abnorma avkastningen, CAR, beräknas för event fönstret. 
Anledningen till detta är enligt MacKinlay (1997) att endast en beräkning av AR kan ge 
upphov till bias, vilket undviks genom att utgå från CAR. 
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Där CAR(t1-t2) = Den kumulativa abnorma avkastningen för varje grupp mellan t1 och t2 
t1-t2 = Första och sista dagen av event fönstret 
ARiτ = Den abnorma avkastningen för aktie i dag t 
 

6.   Slutsatser utifrån eventfönstret: 
För att slutligen kunna beräkna den abnorma avkastningen för eventfönstret, bör den 
genomsnittliga abnorma avkastningen beräknas för att få en översiktlig bild på 
avkastningen. 
Den genomsnittliga abnorma avkastningen beräknas genom att ta den abnorma 
avkastningen för varje företag på dagsbasis dividerat med antalet observationer, vilket 
innebär antalet händelser som observeras. 
 

 
Där AARt = Den genomsnittliga avkastningen för aktie i vid tidsperiod t 
n = Antalet observationer 
ARiτ = Den abnorma avkastningen för aktie i vid tidsperiod t 
 
Den genomsnittliga abnorma avkastningen kommer i denna studie att beräknas på de 
omedvetnas grupp samt de medvetnas grupp. På så vis kommer forskarna kunna 
examinera huruvida det föreligger en skillnad i den genomsnittliga abnorma avkastningen 
mellan grupperna. 
 
Därefter har författarna valt att avsluta studien med att undersöka CAAR, vilket är den 
ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen. 
Genom att ha beräknat AAR i tidigare steg kan därmed CAAR räknas ut. Metoden visar 
den totala effekten av aktiernas abnorma avkastning och ser ut som följande: 
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Där CAAR = Den genomsnittliga kumulativa avkastningen för aktie i vid tidsperiod t 
N = Antalet observationer 
CAAR(t1, t2) = Den genomsnittliga kumulativa avkastningen mellan dag t1 och t2 i event 
fönstret 
 

7.   Hypotesprövning: 
I sista steget ska utformningen av nollhypotesen, samt mothypotesen tillämpas.  
Forskarna till denna studie har valt att tillämpa följande hypoteser: 
Hypotes 0: µCAAR= 0, det vill säga, de medvetna företagens M&A har påverkats positivt 
av tillämpningen av sociala- och miljöfaktorer. 
 
Hypotes 1: µCAAR ≠ 0, det vill säga, företagens M&A påverkas inte av tillämpningen av 
sociala- och miljöfaktorer. 
 

Metoden avslutas sedan med en analys av empirisk data. Vid undersökningar som analyserar 
färre event, som i exempelvis denna studie, är analysen väldigt viktig, då undersökningen kan 
baseras på en eller två event. Vidare kommer en analys att ske mellan utfallet av 
hypotesprövningen samt utfallet av forskarnas poängsättning av CSR- prestationerna för att 
redogöra för likheter och skillnader som har uppstått mellan utfallen. 
 
Kritik  mot  eventstudier  
Vid kvantitativa studier är urvalet oftast bredare än vid kvalitativa. I denna studie har författarna 
endast undersökt åtta stycken svenska, internationella företag, vilket kan ses som en kritik vid 
tillämpningen av eventstudier. MacKinlay (1997) påpekar även detta i sin artikel, då resultatet av 
studien kan ha baserats på ett eller två event.  
Urvalet till denna studie har begränsats på grund av de kriterier författarna har tillämpat vilket har 
försvårat genomförbarheten i att samla in en bredare data. Antalet internationella, svenska företag 
som är anslutna till UN Global Compact och som dessutom har genomfört en internationell M&A 
har varit begränsade, vilket gör att det bestämda urvalet i studien anses vara representativt för 
denna undersökning sett till de kriterierna som urvalet är baserat på. 
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Datainsamling  
 
Dokumentär  forskning  
Datainsamlingen kommer ske på ett strukturerat sätt vilket innebär att all datainsamling kommer 
att inhämtas på samma sätt. I denna studies fall innebär det att forskarna kommer att inhämta 
nödvändig data från databaser och källor med samma premisser (Halvorsen, 2009). 
 
Enligt Denscombe (2016) kallas den typ av datainsamling som tillämpas i studien för dokumentär 
forskning. Denna form av datainsamling är en social undersökning baserad på källor såsom 
dagstidningar, tidskrifter, officiell statistik, eller som i denna studies primära fall; internet. Vidare 
menar Denscombe (2016) att dokumentär forskning innebär även att forskarna gör en egen 
tolkning och därmed antaganden på det data som samlas in, vilket stämmer överens med 
forskarnas arbetssätt i denna studie. De data som samlas in kommer att bearbetas för att forskarna 
ska kunna göra antaganden kring huruvida urvalet sannolikt kommer att lyckas eller misslyckas 
med sina M&A transaktioner. 
 
Då den dokumentära forskningen genererar i de data som primärt behövs för att genomföra 
undersökningen, blir denna typ av datainsamling primär. Det bör dock beaktas att de data som tas 
fram för denna studies syfte, är förmodligen publicerad för ett annat syfte och därmed kan det 
argumenteras för att dessa data är av sekundär karaktär (Ibid). 
 
Population  
Syftet med denna studie är, som tidigare känt, att identifiera huruvida en social- och 
miljömedvetenhet genererar i framgång på en M&A. Forskarna har därmed valt att utgå från en 
population beståendes av svenska, internationella företag som har genomgått ett förvärv eller 
fusion med ett utländskt företag. 
 
Urval  
Urvalet till denna studie har tagits fram genom ett icke-sannolikhetsurval, mer specifikt ett 
bekvämlighetsurval, som enligt Denscombe (2016) sker genom att forskarna har en viss 
bestämmanderätt eller valfrihet i något skede av urvalsprocessen. 
Ett bekvämlighetsurval bygger på forskarens bekvämlighet vilket innebär det första som finns till 
hands för forskaren. Författarna till denna uppsats har valt att tillämpa denna typ av urval då 
undersökningen är baserad på möjligheten att identifiera företag som kan antas vara socialt- och 
miljömedvetna. Då denna möjlighet har visat sig vara tillämpningsbar via UN Global Compacts 
tio principer som företag måste tillämpa för att få ansluta sig, är denna typ av urval bäst lämplig 
för studiens syfte. 
 
Då denna studie baseras på ett hypotetiskt-deduktivt angreppssätt, vilket innebär att 
bearbetningen av data kommer ske statistiskt, kan det då ifrågasättas om urvalsprocessen för 
denna studie lämpar sig bättre med ett sannolikhetsurval, där forskaren gör en storskalig 
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forskning med många undersökningsenheter där urvalet är slumpmässigt framtaget. Denna typ av 
urvalsprocess genomförs för att få ett representativt urval som möjligt. Problematiken som dock 
skulle uppstå om forskarna hade valt att tillämpa ett sannolikhetsurval är att studiens population 
är väldigt specifik, där urvalsramen måste bestå av svenska, internationella företag som har 
genomfört en M&A transaktion med ett utländskt företag. Med denna specificering blir det 
omöjligt för forskarna att inte ha någon som helst kontroll över urvalsprocessen. Hade forskarna 
tillämpat ett sannolikhetsurval skulle urvalet därmed inte representera studiens population 
överhuvudtaget. 
Denna form av urvalsprocess som tillämpas i studien beskrivs som det pragmatiska 
tillvägagångssättet, vilket innebär att forskaren tillämpar en småskalig forskning för att få fram 
ett representativt urval (Denscombe, 2016). 
 
Urvalet till denna studie har tagits fram genom att identifiera- och kategorisera företag utefter 
svenska, internationella företag som är anslutna till UN Global Compact. Antalet anslutna 
företag, organisationer och institut uppgår till 9000 stycken utspritt över hela världen, varav 245 
stycken är svenska. 
Forskarna har bestämt urvalet till åtta svenska, internationella företag; fyra där transaktionen 
skedde innan medlemskap och fyra där transaktionen skedde efter medlemskap. 
Urvalsprocessen har skett enligt följande principer: 

1.   Identifiera ett svenskt, internationellt företag i UN Global Compacts lista beståendes av 
anslutna företag. 

2.   Identifiera om företaget har genomfört minst en transaktion med ett utländskt företag. 
3.   Identifiera datum för transaktionen samt datum för det svenska företagets medlemskap i 

UN Global Compact. 
4.   Identifiera båda parters årsredovisningar vid den tidpunkt som är lämpad för analys av 

dessa. 
 
Dessa företag har fördelats på detta vis för att kunna sätta upp de statistiska data som behövs för 
att bekräfta eller förkasta studiens nollhypotes, därmed behöver studien både företag som har 
genomfört ett förvärv innan medlemskap och efter medlemskap. UN Global Compact, är som 
tidigare känt, forskarnas riktlinje för CSR- medvetenhet. En uppsättning av data av ovanstående 
karaktär gör det därmed möjligt för författarna att dra slutsatser kring företagens medvetenhet. 
 
Analys  och  bearbetning  av  data  
 
Kvantitativ  analys  
Enligt Denscombe (2016) karakteriseras kvantitativ analys- och data av siffror.  Det som bör 
beaktas enligt Denscombe (2016) är att siffror kan tillämpas på olika sätt för att uppfylla olika 
syften. Därmed bör forskaren som genomför en kvantitativ analys, och därmed bearbetning av 
data, vara väl medveten om, genom statistiska mått, hur tillämpningen av det sifferdata som har 
tagits fram ska gå till för att på så vis kunna dra relevanta slutsatser. 
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Bearbetning  av  CSR  
Som tidigare nämnt har författarna till denna studie valt att utforma en egen modell som berör de 
immateriella faktorerna, det vill säga de sociala- och miljöfaktorerna. Författarna kommer med 
hjälp av årsredovisningar samt den egenutformade modellen betygsätta företagen utifrån de 
kriterier som beskrivits i teorikapitlet. Det vill säga att poängen kommer att tillämpas utefter 
huruvida företagen uppfyller de kriterier som författarna har utformat, där noll till en kriterier 
uppfyllda anses vara en låg goodwill och/eller disparity och två till tre kriterier uppfyllda anses 
vara motsatsen, det vill säga en hög goodwill och/eller disparity.  
 
Varför författarna väljer att betygsätta företagens goodwill samt disparity är för att kunna se ett 
samband mellan företagens medvetenhet kring de sociala- och miljöfaktorerna samt dess 
påverkan på deras transaktions framgång.  
	
  
Bearbetning  av  eventstudie  
Som tidigare känt har en hypotesprövning genomförts. På så vis kan författarna analysera det 
finansiella måttet på de M&A företagen genomgått. Denna hypotesprövning har skett genom en 
statistisk hypotesprövning. 
En statistisk hypotesprövning förklaras enligt Denscombe (2016) som en prövning som ger en 
uppfattning om sannolikheten. Detta beror på att utfallet av ett samband mellan två eller flera 
variabler som fångas upp, snarare beror på en ren tillfällighet än ett verkligt samband mellan 
variablerna, som kan komma att återfinnas i andra fall. 
 
Statistiskt  signifikanstest  
När forskare vill jämföra två datauppsättningar för att se om det finns någon signifikant skillnad 
mellan dem ska ett t-test, ett statistiskt signifikanstest, utföras. Ett sådant test bygger på 
datauppsättningarnas standardavvikelse och därmed tillhandahåller forskaren en sannolik siffra 
som representerar sannolikheten för skillnaden mellan datauppsättningarnas tillfällighet. På så vis 
får forskaren ett mått på signifikansnivån (Denscombe, 2016). 
En forskare som tillämpar en statistisk hypotesprövning bör ha i åtanke att utfallet av 
hypotesprövning kan ha skett av en ren slump. Därmed ska forskaren alltid beakta 
signifikansnivån som är ett mått på tillfälligheten i utfallet. 
 
Denscombe (2016) menar vidare att en forskare som prövar data genom ett t-test antar att 
nollhypotesen är verklig, vilket innebär att den inte baseras på en tillfällighet, tills motsatsen är 
bevisad.  
En motivering till varför ett t-test är bäst lämpad för denna studie är att den passar en småskalig 
forskning med urval som understiger 30 vilket denna studie kategoriseras som (Ibid). 
Enligt Körner och Wahlgren (2015) ska t-testet för ett medelvärde genomföras genom att först 
räkna fram en slumpvariation genom att ta fram en test variabel som beräknas enligt denna 
formel: 
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Där t = T-testet 
x	
  ,	
  = Medelvärdet av första uppsättningen av värden 
x	
  - = Medelvärdet av andra uppsättningen av värden 
S1 = Standardavvikelsen för första uppsättningen 
S2 = Standardavvikelsen för andra uppsättningen 
N1 = Antalet värden i första uppsättningen 
N2 = Antalet värden i andra uppsättningen 
 
Där standardavvikelsen (s) beräknas enligt formeln:  
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Där S = Standardavvikelsen  
X = De givna värdena 
x	
   = Medelvärdet 
N = Antalet totala värden 
 
Vidare ska denna test variabel t jämföras med ett kritiskt värde där nollhypotesen ska förkastas 
om den överstiger detta kritiska värde. 
Vidare måste forskarna identifiera ett signifikansvärde, för att bilda det kritiska området, vilket 
antas i denna studie vara 5 %. Detta signifikansvärde innebär att utfallet har 95 % chans att 
hamna i området för normalfördelningen (Körner och Wahlgren, 2015). 
Hur sannolik nollhypotesen är bestäms utav P- värdet där Körner och Wahlgren (2015) har 
betygsatt detta värde för att kunna bestämma sannolikhetsvärdet, vilket bestäms enligt följande: 

•   P- värde< 0,1 % → Det finns ett mycket starkt stöd för att mothypotesen är sann 
•   P- värde < 1 % → Det finns ett starkt stöd för att mothypotesen är sann 
•   P- värde > 5 % → Det finns ingen statistisk signifikans, nollhypotesen kan inte förkastas 

och måste därmed accepteras. 
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Metodkritik  
 
Reliabilitet  
Denscombe (2016) förklarar att tillförlitligheten i en uppsats hänvisar till huruvida neutralt ett 
forskningsinstrument är till sin verkan samt hur konsekvent instrumentet skulle vara om det 
används vid andra tillfällen. Med andra ord, om huruvida den valda metoden skulle ge samma 
resultat vid ett annat tillfälle. 
 
Hur tillförlitlig uppsatsen anses vara kan analyseras utifrån följande aspekter: 

•   Tillämpning av samma forskningsinstrument vid ett senare tillfälle och jämför sedan de 
olika resultaten 

•   Genomförande av en så kallad split-half, vilket innebär att datauppsättningen delas upp i 
två delar för att sedan jämföra den ena halvan med den andra 

•   Försöka att ta reda på om andra forskare skulle komma fram till liknande slutsatser när de 
kollar på samma händelse. 

 
Precis som Denscombe (2016) anser Bryman och Bell (2003) att reliabiliteten kan delas upp i tre 
olika kategorier, intern reliabilitet, stabilitet samt interbedömarreliabilitet. 
Stabiliteten liknar Denscombes (2016) första aspekt som handlar om hur stabil uppsatsens utfall 
är. Det vill säga att resultatet utifrån de respondenter forskarna har valt att undersöka ska vara 
detsamma trots olika tillfällen. Ett exempel att testa detta är att utföra ett så kallat test-retest.  
Den interna reliabiliteten handlar om huruvida indikatorer som utgör skalan eller indexet är 
pålitliga och följdriktiga. 
Den interbedömarreliabiliteten handlar om subjektiva bedömningar. Det vill säga om forskarna 
valt att observera eller översätta data till kategorier finns det risk för att överensstämmelsen 
mellan tolkningarna är allt för liten.  
 
En statistisk hypotesprövning har både sin för- och nackdelar. Som tidigare nämnt är det av hög 
vikt att beakta signifikansnivån, då utfallet av prövningen kan ha skett av en slump. Detta är en 
påverkande faktor när det kommer till studiens trovärdighet. För att öka trovärdigheten har 
urvalet valts utifrån en säker databas, UN Global Compact. Detta gör att studien inte kan 
generaliseras till en specifik bransch eller viss typ av företag, men teorin om att anslutningen till 
UN Global Compacts påverkar företags M&A- transaktions framgång till det positiva, kvarstår.  
För att interbedömarreliabiliteten inte ska påverkas negativt har författarna till denna studie valt 
att inte kategorisera företagen efter till exempel bransch eller storlek. Detta gör att urvalet endast 
är begränsad till svenska, internationella företag.  
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Validitet  
Bryman och Bell (2003) förklarar validiteten som ett mått för de begrepp forskarna har valt att 
studera. Med andra ord huruvida en eller flera indikatorer som används för att mäta ett begrepp 
verkligen mäter begreppet ifråga. 
Denscombe (2016) översätter validiteten till generaliserbarheten, mer specifikt den externa 
generaliserbarheten. Kan forskningsfynden tillämpas på andra exempel av företeelsen?  
 
Som tidigare nämnt har CSR samt företagens sociala ansvar fått en större betydelse, framförallt 
för M&A transaktioner. Allt fler forskare väljer att studera begreppet samt vilken 
påverkan/inverkan det har på bland annat företagen i sig. I denna studie har forskarna valt att utgå 
ifrån de principer som FNs generalsekreterare tagit fram när det kommer till sociala- och 
miljöfaktorer. I databasen finns över 9000 företag anslutna, men i denna uppsats har endast åtta 
stycken företag valts ut för att studeras. Den externa validiteten blir därför inte så hög, men 
möjligheten till att öka den finns. 
För att inte bortse det finansiella som är det centrala i en M&A har författarna valt att genomföra 
en eventstudie som tidigare nämnts. Närmare bestämt har författarna valt att använda AR som 
metod för att se skillnaden på den förväntade avkastningen samt den faktiska avkastningen. Detta 
stärker studiens validitet då flera aspekter analyseras såsom de immateriella faktorerna och de 
materiella faktorerna.  
 
Objektivitet  
Objektiviteten i en uppsats hänvisas enligt Denscombe (2016) till frånvaron av snedvridning i 
forskningen. Hur neutral eller opartisk är forskarna till studien? Har utfallet av studien påverkats 
av forskarna?  
 
För att kunna undersöka objektiviteten finns det vissa kriterier som ska uppfyllas, vilka är: 

•   Behandla data på ett rättvist och opartiskt sätt 
•   Ta vederbörlig hänsyn till konkurrerande teorier och alternativa synsätt beträffande data 
•   Ge upplysningar om eventuella finansiärer bakom forskningen 
•   Tillkännage eventuella egenintressen i forskningsresultaten 

 
Då studien bygger på en deduktiv ansats är det lätt att författarna bildar en partisk bild utifrån de 
teorier som hittats och analyserats. Författarna har även valt att utföra en statistisk 
hypotesprövning, vilket innebär att en nollhypotes måste utformas. Detta kan även ge en mer 
partisk bild om det undersökta ämnet. Detta har ifrågasatts och lett till en egengjord modell 
skapad utifrån en tidigare befintlig modell.  
Då detta inte gjorts tidigare har författarna inga förutfattade meningar, vilket i sin tur bidrar till att 
författarna får en mer opartisk bild av studien. 
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Målet med studien är att få en bättre bild utav de sociala- och miljöfaktorer som finns, samt hur 
pass de påverkar företag i dagens samhälle och framöver. Studien är därför inte framtagen för ett 
specifikt syfte, utan för att skapa en större och bättre förståelse för det undersökta ämnet.  
 
Djup  
Studiens djup har påverkats av databaserna samt teorierna författarna har valt att använda sig 
utav. Författarna har valt att utgå ifrån kända databaser samt analyserat ämnet utifrån tidigare 
forskning samt artiklar för att få en bättre bild av ämnet.  
 
I en kvalitativ studie ligger fokus på kvaliteten framför kvantiteten, där ord anses vara viktigare 
än siffror. Författarna väljer med andra ord att studera ett mindre antal individer i en viss 
organisation eller population (Bryman och Bell, 2003).  
 
Då denna studie är uppbyggd på en kvantitativ metod kan djupet på forskningen ifrågasättas. 
Författarna har, utifrån den kvantitativa metoden, lättare för att dra generaliseringar utifrån de 
resultat studien visar, men går inte in på djupet av ämnet samt orsakerna. Om författarna istället 
skulle ha valt en kvalitativ studie skulle kunskapen om varför utfallet blev som det blev varit 
större.  
 
Originalitet  
Som tidigare nämnt har det sociala- och miljöansvaret fått en allt mer betydande roll för företag. 
Forskning som till exempel PwC:s studie (2012) samt FN:s projekt Global Compact visar på att 
de immateriella faktorerna, med andra ord sociala- och miljöfaktorer, påverkar företag allt mer 
vid till exempel finansiella transaktioner.  
Författarna till denna studie har valt att utgå ifrån att de sociala- och miljöfaktorerna finns i 
principerna som framtagits av FN. Detta påverkar givetvis populationen för uppsatsen, men 
bidrar till en mer konkret bild av hur företagen påverkas.  
De tidigare studierna är även dem påverkande faktorer när det kommer till uppsatsens 
originalitet, men då författarna har utvecklat en tidigare befintlig modell till en egengjord, ökar 
originaliteten.  
 
Forskningsetik  
Etik handlar enligt Vetenskapsrådet (2017) om att bygga upp, stimulera och hålla vid liv en 
medvetenhet samt diskussion om hur forskarna bör handla. De etiska aspekterna har fått en allt 
större betydelse för forskningar då dem har på lång sikt en stor påverkan på samhället.  
 
När en studie genomförs är det viktigt att forskarna tar hänsyn till de etiska aspekterna. 
Denscombe (2016) menar att förväntningarna härstammar från övertygelsen att offentligheten ska 
skyddas mot forskare som kan frestas att använda alla tillgängliga medel för att öka kunskapen 
om ett visst ämne. 
Denscombe (2016) fortsätter att förklara att forskningsetik inte är något valbart utan är ett 
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grundläggande inslag i all god forskning. Studier som innehåller datainsamling utifrån levande 
människor behöver i regel utföra en etisk prövning. 
 
Då denna studie utgår ifrån befintliga data av företag och inte människor, är en etisk prövning 
inte lika högt värderat som i en studie som undersöker levande människor. Det är dock precis 
som Denscombe (2016) säger, viktigt att ta hänsyn till de etiska aspekterna oavsett studie och 
författarna bör beakta detta. 
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Empiri  
 

Nedan redogör författarna för det resultat som den insamlade data har påvisat. Dessa data 
består av den egna modellen, Social and Environmental Merger Management Model, samt av en 

hypotesprövning. 
 

 
Resultat  
 
Disparity  och  Goodwill  
 

 
Bilaga 13 s. 63, Disparity och Goodwill hos de medvetna- och omedvetna företagen 
 
Ovanstående diagram visar ett positivt samband mellan disparity och goodwill för de medvetna 
företagen och ett negativt samband mellan disparity och goodwill för de omedvetna företagen. 
Baserat på den poängsättningen som har presenterats i teoriavsnittet har de medvetna företagen 
påvisat en genomsnittlig disparity- nivå på 33 % samt en genomsnittlig goodwill- nivå på 100 %. 
Detta kategoriserar de medvetna företagen under kategorin ‘High Goodwill/Low Disparity’ vilket 
innebär att de med största sannolikhet kommer att lyckas med deras M&A. 
 
De omedvetna företagen påvisade en genomsnittlig disparity- nivå på 75 % samt en genomsnittlig 
goodwill- nivå på 24,95 %. Detta utfall kategoriserar de omedvetna företagen under kategorin 
‘Low goodwill/High disparity’ vilket innebär att de med största sannolikhet kommer misslyckas 
med deras M&A. 
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CAAR/dag  under  eventfönstret  
 

 
Bilaga 14 s.64, CAAR för eventfönstret 
 
Ovanstående diagram visar den genomsnittliga ackumulerade abnorma avkastningen för 
grupperna medvetna- och omedvetna företag i eventfönstret. Dag sex, som representerar 
eventdagen, visar att båda grupperna reagerar positivt på respektive event. Överlag har båda 
grupperna samma reaktionsmönster genom hela eventfönstret. 
 
Hypotesprövning  
Följande hypoteser har kulminerat i detta resultat: 
Hypotes 0: µCAAR= 0, det vill säga, de medvetna företagens M&A har påverkats positivt av 
tillämpningen av sociala- och miljöfaktorer. 
 
Hypotes 1: µCAAR ≠ 0, det vill säga, företagens M&A påverkas inte av tillämpningen av 
sociala- och miljöfaktorer. 
 

 
Bilaga 15 s. 65, Hypotesprövning 
 
 
Ovanstående data påvisar värdena som har beräknats fram i hypotesprövningen. P- värdet är 
större än 5 % vilket antyder att nollhypotesen inte kan förkastas och därmed ska behållas då det 
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inte finns någon statistisk signifikans. Det kritiska värdet kan tydas till 2,1 % och t- värdet till  
-0,47% vilket även det påvisar att nollhypotesen inte ska förkastas då t-värdet är nära noll och 
inte överstiger det kritiska värdet. Därmed kan forskarna inte förkasta nollhypotesen vilket 
innebär att det finns ett samband mellan de medvetna företagens medvetenhet kring sociala- och 
miljöfaktorer och framgången i deras M&A. 
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Analys  
 

Forskarna ämnar till att, i detta kapitel, analysera resultatet och koppla ihop resultatet med den 
teori och forskning som har stått i grund för uppsatsen. På så vis kommer forskarna slutligen 

kunna dra en slutsats. 
 

 
Analys  av  CSR  
CSR har lyfts fram i denna studie som en potentiell påverkansfaktor på M&A transaktioner vilket 
bevisligen verkar stämma. Enligt forskarnas modell, Social and Environmental Merger 
Management Model, har utfallet av poängsättningen som presenteras i empirin påvisat ett positivt 
samband för medvetna företag och ett negativt samband för omedvetna företag. Detta bekräftar 
att CSR spelar roll vid en M&A transaktion, inte minst den forskning som har presenterats vad 
gäller intressenters roll i bestämmelsen av sociala och miljöfaktorer. Resultatet påvisar att 
intressenter påverkas av företagens medvetenhet kring sociala- och miljöfaktorer, exempelvis kan 
Flammers (2013) antydande om att aktieägare reagerar positivt på miljövänliga investeringar 
stödja detta. Utfallet av CAAR visar att båda grupperna reagerar positivt, dock toppar medvetna 
företags CAAR på eventdagen mer än de omedvetna vilket skulle kunna bero på de aktieägarnas 
medvetenhet för gruppen medvetna företag. 
 
Den generella slutsats som kan dras baserat på detta resultat är att forskarna kan bekräfta att 
medvetna företag tenderar till att förvärva likasinnade företag vad gäller social- och 
miljömedvetenhet. Frågan är dock varför de medvetna företagen tenderar till att förvärva 
likasinnade företag. Det skulle kunna vara av den anledning som PwC (2012) har tagit upp i sin 
rapport, nämligen att affären tenderar till att inte bli av om det potentiella företaget tillämpar en 
svag prestation av sociala- och miljöfaktorer. 
Om så är fallet kan slutsatsen dras att medvetna företag har en vidgad riskmedvetenhet och 
därmed även tillämpar en annan riskhantering vid M&A- transaktioner. 
 
Det har under teoriavsnittet behandlats att risker enligt Spedding och Rose (2007) inte längre är 
materiella utan successivt har ersatts av immateriella risker där sociala- och miljörisker har en 
betydande roll. Denna nya form av risk kräver en ny form av riskhantering vilket kan kopplas till 
att medvetna företag behärskar denna form av riskhantering bättre än de omedvetna företagen 
som inte antas värdera dessa risker i samma utsträckning. Detta kan vara en ytterligare förklaring 
till varför medvetna företag tenderar till att förvärva företag vars sociala- och miljömedvetenhet 
är närvarande. Därmed är socialt- och miljömedvetna företag medvetna om de risker som enligt 
Spedding och Rose (2007) karakteriseras av bland annat sociala- och miljöfaktorer. 
 
Knecht och Calenbuhr (2007) redogör för att immateriella risker ofta bortfaller från due 
diligence- processer på grund av deras svårighet att mätas. Samtidigt redogör PwC:s (2012) 
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studie för att medvetna företag tenderar till att genomföra en due diligence som inkluderar 
sociala- och miljörisker. Det kan då tänkas, baserat på studiens resultat tillsammans med 
Spedding och Rose (2007) argumentation om risk, att det är de medvetna företagen som 
genomför en due diligence som inkluderar sociala- och miljörisker. Detta argument går hand i 
hand med att de medvetna företagen tenderar till att förvärva likasinnade företag sett till deras 
riskhantering och medvetenhet kring sociala- och miljörisker, varför en due diligence som 
inkluderar sådana risker bör vara aktuell för dessa företag. 
Givet ovanstående argument och Lynch och Linds (2002) påstående att företag som har hög 
goodwill och låg disparity, det vill säga hamnar under kategorin ‘Plan & Prosper’, kommer den 
medvetna gruppens förvärv leda till förvärvade goodwills som gynnar företagen som i sin tur, 
givet en god strategi, kommer generera i att transaktionerna för den medvetna gruppen kommer 
sannolikt att lyckas. 
 

Analys  av  CAAR  
Som tidigare nämnts har författarna till denna studie valt att genomföra en eventstudie för att 
kunna få fram den ackumulerade genomsnittliga abnorma avkastningen, även kallat CAAR. Detta 
har gjorts på grund av att författarna inte vill bortse från det mest väsentliga i en M&A, det vill 
säga den finansiella aspekten. Författarna syftar dock till som tidigare nämnt att undersöka de 
sociala- och miljöaspekterna i M&A transaktionerna, vilket gör att den största vikten ligger på 
analysen av CSR.  
 
Då författarna till denna uppsats valt att använda sig utav information utifrån historisk data, tar 
denna uppsats formen av en svag form enligt Fama (1970). Detta är en aspekt forskarna tagit i 
beaktning och som tidigare kritiserats.  
Historisk data kan ge en bättre inblick i företaget samt hur verksamheten ser ut, men det 
forskarna upptäckte vid hämtningen av data var att all information inte fanns tillgänglig. Hade en 
bättre analys av data gett ett annat utfall? Stöd finns dock från tidigare forskning, som till 
exempel PwC:s studie (2012) som påvisar att medvetenheten kring de sociala- och 
miljöfaktorerna är en bidragande faktor i företagens finansiella prestation.   
 
Som bilaga 14 visar kan slutsatsen om att både de omedvetna samt de medvetna företagen 
reagerar positivt på eventdagen för deras M&A transaktion. Dag tio toppar båda grupperna sin 
CAAR, vilket visar att både de medvetna samt omedvetna företagen i denna studie har reagerat 
positivt på deras M&A transaktioner.  
Detta kan ses som en kritik mot analysen av CSR påverkan på M&A transaktionerna samt 
uppsatsens nollhypotes. Dock kan en skillnad ses i volatiliteten hos de omedvetna och medvetna 
företagen.  
 
De omedvetna företagen visar på en större volatilitet från dag ett till dag 11 i event fönstret, 
medan de medvetna företagen håller sig på en mer jämn nivå. Som nämnt tidigare sker den 
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största förändringen enligt gruppernas CAAR dag tio. Men redan dag 11 faller de omedvetna 
företagens CAAR med nästan 1,5 % till skillnad från de medvetna företagen som befinner sig på 
samma nivå som dag 10. Detta gör att uppsatsens nollhypotes stärks samt visar på att 
medvetenheten kring de sociala- och miljöfaktorerna har en påverkan på företagens M&A 
transaktioner.  
 

Analys  av  CAAR  mot  hypotesprövningen  
Precis som empirin antyder, visar hypotesprövningen att det föreligger ett potentiellt samband 
mellan CSR och framgången i en M&A transaktion. 
Körner och Wahlgren (2015) redogör för att ett P- värde som överstiger 5 % visar på att 
nollhypotesen inte kan förkastas vilket i denna studies fall kan styrkas med att t- värdet ligger 
nära noll och ligger utanför det kritiska värdet. 
Detta behöver nödvändigtvis inte betyda att hypotesprövningens utfall tyder på att CSR har en 
positiv framgång på en M&A, vilket kan läsas av på hur CAAR- kurvan går för grupperna.  
Givet Flammers (2013) och Öberseder et al (2013) argument om aktieägarnas reaktion till CSR, 
kan det finnas ett samband mellan utfallet av CAAR på eventdagen och CSR. 
 
Det sannolika utfallet till reaktionen är dock faktumet att en M&A medför synergier för ett 
företag, synergier vars ekonomiska effekt är positiv för aktieägare och den fundamentala 
anledningen till att företag genomgår en M&A, något som även kan styrkas av Hillier et al (2016) 
som nämnt i det inledande kapitlet. Därmed har aktiekursen pekat uppåt under eventdagen, 
förmodligen som konsekvens av synergierna som företagen kommer gynnas av till följd av M&A 
transaktionen. Detta argument styrker det faktum att båda grupperna reagerade positivt på 
eventdagen, i annat fall hade enbart den medvetna gruppen reagerat positivt och den omedvetna 
reagerat negativt om endast CSR faktorerna hade påverkat reaktionerna. 
 

Analys  av  CSR  mot  hypotesprövningen  
Som tidigare nämnts av forskarna till denna uppsats kan ett potentiellt samband ses mellan CSR 
och framgången i M&A transaktioner. Men till skillnad från CAAR är mätningen av de sociala- 
och miljöfaktorerna oprövade och inte testade i tidigare forskning. Detta har författarna tagit i 
beaktning och är medvetna om att utfallet av denna studie kan visa ett felaktigt resultat. Även 
poängsättningssystemet som är baserat på den egenutformade modellen, Social and 
Environmental Merger Management Model, kan ge ett felaktigt resultat, vilket ses som en 
ytterligare kritik gentemot uppsatsen.  
Dock kan denna kritik besvaras genom PwC:s studie (2012) som påvisar att företagets 
medvetenhet kring de sociala- och miljöfaktorerna är en påverkande faktor för dess finansiella 
prestation.  
 
Som tidigare nämnt kan kritik föras mot hypoteserna eftersom de baseras på eventstudien. Ett 
större antal företag samt fler antal dag i estimerings- och event fönstret hade kunnat påverka 
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utfallet av hypoteserna, vilket hade kunnat ge ett annat resultat. Detta bör beaktas i studiens 
utfall. 
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Slutsats  
 

I detta kapitel kommer författarna att redogöra för de slutsatser som går att dra utifrån de 
resultat undersökningen visade samt besvara studiens forskningsfråga. 

 
 
Denna studie har centraliserats kring frågan om huruvida företag kan komma att lyckas bättre i en 
M&A om det föreligger en social- och miljömedvetenhet. 
 
Utfallet i denna studie påvisar att det finns incitament till att företag lyckas bättre om de har en 
social- och miljömedvetenhet. Orsaken till detta är framförallt att medvetna företag tenderar till 
att ha en bättre riskhantering av immateriella risker och därmed kan identifiera dessa risker och 
bearbeta dem. 
 
En annan bakomliggande orsak till varför det föreligger incitament till framgång om företagen är 
medvetna, är att dessa företag tenderar till att värdesätta sådan form av medvetenhet vilket ger 
upphov till att potentiella företag som praktiserar och besitter en svag social- och 
miljömedvetenhet inte kommer att bli ett potentiellt objekt att förvärva för det medvetna 
företaget. 
Detta ger ett utfall av att de medvetna företagen väljer ut sina köpobjekt mycket noggrant baserat 
på, inte enbart materiella faktorer utan även de immateriella faktorerna, vilket minskar ytterligare 
risken för en skillnad i företagens verksamhetsstyrning, det som i denna studie har behandlats 
som disparity. 
 
Vidare leder en mindre skillnad i företagens verksamhetsstyrning till en minskad risk för 
meningsskiljaktigheter i utformningen av den nya organisationen vilket i sin tur leder till att 
integreringen av företagen går smidigare, som i sin tur leder till att goodwills som medföljer från 
transaktionen tenderar till att inte gå förlorade. 
 
Slutsatsen kan därmed kulminera i att ett socialt- och miljömedvetet företag tenderar till att 
minska riskerna som medföljer i en M&A transaktion där efterarbetet av bland annat processer 
och integreringar av transaktionen förenklas och är mindre riskabla, vilket ger upphov till 
incitament att lyckas bättre i en M&A än om företaget hade varit socialt- och miljö-omedvetet. 
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Diskussion  
 

I diskussionen kommer författarna att diskutera samt kritisera uppsatsens teorier och 
tillvägagångssätt som författarna valt att använda sig utav. 

 
  
Kritik  mot  studien  
 
Social  and  Environmental  Merger  Management  Model  
Den egenutformade modellen har som tidigare nämnt baserats på företagens årsredovisningar för 
att kunna identifiera huruvida företagen tillämpar en verksamhetsstyrning som inkluderar sociala- 
och miljöfaktorer. Valet att endast tillämpa årsredovisningar som informationskälla kan ha 
begränsat studiens trovärdighet eftersom företagen kan tillämpa styrning av de faktorer som har 
eftersökts, dock utan att redovisa dem i årsredovisningen. 
Av denna anledning finns det en risk att studien kan vara missvisande vad gäller de företag som 
har stått som grund för studiens urvalsram. 
Forskarna hade kunnat undvika detta genom att utvidga urvalsramen och tillämpa fler företag i 
studien. Detta har som tidigare diskuterat varit ett försvårat arbete på grund av att forskarna har 
haft väldigt specifika kriterier för urvalet vilket har begränsat tillgängligheten av företag. I 
framtiden, vilket kommer presenteras som ett förslag för framtida forskning, skulle forskare 
kunna tillämpa studien på företag som har genomgått en M&A oberoende av huruvida 
transaktionen var internationell eller nationell då de flesta svenska M&A transaktioner som 
forskarna kom över under studiens gång var av nationell karaktär, det vill säga, ett svenskt 
företag som genomför en M&A med ett annat svenskt företag. 
Den finansiella aspekten i denna studie har inte prioriterats eftersom grundsyftet med studien var 
att undersöka hur CSR påverkar M&A. Det går dock inte att undvika det faktum att M&A är ett 
av de största fenomenen inom finansiering, därmed kan inte en forskare förbise det finansiella i 
en sådan typ av transaktion. 
I Social and Environmental Merger Management Model har forskarna helt uteslutit de finansiella 
aspekterna vilket egentligen är vad grundmodellen är baserad på. Istället valde forskarna att mäta 
den abnorma avkastningen i kombination med den egenutformade modellen. Ett alternativ som 
forskarna hade kunnat utveckla istället är en integration av grund modellens finansiella mått och 
de önskade faktorerna, det vill säga sociala- och miljöfaktorer. Det bedöms dock att en 
kombination av den abnorma avkastningen och den egenutformade modellen har varit en fullt 
genomförbar och trovärdig kombination för studiens utfall eftersom eventstudier är en 
välbeprövad metod. 
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Estimeringsfönstret  
Forskarna har som tidigare känt tillämpat en eventstudie baserad på MacKinlays (1997) sju steg, 
där ett av dem är att bestämma estimeringsfönstret som ska komma att beräkna den normala 
avkastningen. Det är också känt av MacKinlay (1997) att estimeringsfönstret och event fönstret 
inte ska överlappa varandra då det är av vikt att eventet inte ska ha någon påverkan på den 
normala avkastningen. 
Antalet dagar samt valet av dagar i estimeringsfönstret kan ses som en kritik gentemot uppsatsen. 
Event fönstret innehåller som tidigare nämnt 11 dagar, med andra ord fem dagar före eventet, 
eventdagen samt fem dagar efter eventet. Estimeringsfönstret innehåller 30 dagar efter event 
fönstret, vilket kan ses som en kritik till uppsatsens utfall. Detta gör att författarna endast får en 
bild av hur avkastningen, både den ackumulerande samt normala avkastningen, ser ut på kort sikt 
och inte på lång sikt. 
På grund av ovanstående anledning kan det därmed ifrågasättas varför forskarna har valt att 
tillämpa ett estimeringsfönster som avslutas tätt inpå event fönstrets första dag istället för att välja 
ett slutdatum för estimeringsfönstret med minst några dagars mellanrum. 
Forskarna har bedömt att eventet inte kan ha påverkat estimeringsfönstret eftersom datumet för 
ryktet för transaktionen antingen ägde rum ett år innan transaktionen, eller på transaktionsdagen. 
De 30 dagarna som estimeringsfönstret består av bedöms alltså inte ha påverkats eftersom de inte 
sträcker sig till dagen då ryktet uppstod. Givetvis skulle forskarna ha kunnat välja ett 
estimeringsfönster som avslutas med ett par dagars mellanrum från event fönstrets första dag, 
dock såg forskarna ingen anledning till det på grund av ryktets infallande. Det ska dock beaktas 
att forskarna har tagit en risk i valet av estimeringsfönstrets start- och slutdatum. 
 
Kortsiktigt  eller  långsiktigt?  
Denna studie har undersökt hur CSR påverkar M&A transaktioner på kort sikt vilket kan 
bedömas av beräkningen av den abnorma avkastningen beståendes av ett eventfönster på 11 
dagar inklusive eventdagen. Frågan är hur trovärdigt en kortsiktig studie av effekterna av CSR är. 
Troligtvis hade studiens resultat sett annorlunda ut om forskarna hade valt att mäta effekterna 
långsiktigt. Visserligen fångas effekterna av CSR upp på kort sikt med, och eftersom syftet var att 
fånga upp effekterna av själva transaktionen bedömdes en kortsiktig studie vara bäst lämpad 
eftersom de sociala- och miljöfaktorerna som har studerats har ansetts ha en påverkan på 
företagen kort efter transaktionens genomförande. Därmed har de inhämtade data medvetet tagits 
fram för att kunna tolkas kortsiktigt. 
Om forskarna istället hade varit intresserade av att mäta exempelvis huruvida de goodwills som 
det köpande företaget förvärvar förloras eller ej efter transaktionens genomförande, eller om 
företagets marknadsvärde påverkas av en M&A transaktion med ett medvetet företag kontra ett 
omedvetet företag, hade en långsiktig studie varit mer lämplig än en kortsiktig då effekterna av 
dessa fenomen verkar på lång sikt och kan därmed inte tolkas på en sådan kort tid som denna 
studie har behandlat. 
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Förslag  till  framtida  forskning  
 
Social  and  Environmental  Merger  Management  Model  
Forskarna till denna studie har som tidigare känt utvecklat en egen modell som är grundad på 
Lynch och Linds (2002) Merger Management Model. 
Den egenformade modellen, Social and Environmental Merger Management Model, har 
tillämpats för första gången i denna studie varför en inriktning som skulle kunna utformas som 
vidare forskning är att tillämpa modellen i en framtida studie för att bekräfta eller förkasta 
modellens genomförbarhet. 
Urvalet till en framtida forskning behöver inte ta samma form som denna studie. Som tidigare 
känt har denna studie grundat sig på indexet UN Global Compact vilket inte behöver vara ett krav 
för att tillämpa modellen då det finns många index som mäter företagens CSR- prestationer. 
Däremot kan urvalsramen vidgas till att innehålla fler företag för att öka trovärdigheten i studien, 
exempelvis genom att mäta nationella M&A i Sverige eller i ett annat land. 
En ytterligare intressant aspekt som kan undersökas är huruvida kulturella skillnader påverkar 
företagens tillämpning- och medvetenhet av sociala- och miljöfaktorer, exempelvis om svenska 
företag är i framkant i denna typ av medvetenhet förhållandevis till amerikanska företag. 
 
För att ha möjlighet att tillämpa modellen i en framtida studie bör forskaren kombinera modellen 
med ett finansiellt mått, likt det som har utformats i denna studie. Det som dock bör beaktas i 
valet av finansiell metod är att effekterna av CSR- faktorer sträcker sig mer troligt över en längre 
period varför en metod som stödjer detta bör väljas. Den abnorma avkastningen skulle kunna 
mätas under en längre period än vad som har tillämpats i denna studie. Ett alternativ till den 
abnorma avkastningen skulle kunna vara att mäta finansiella nyckeltal i företagens 
årsredovisningar under en längre period, exempelvis avkastning på eget kapital eller företagets 
marknadsvärde. På så vis fångas effekterna av CSR upp på längre sikt. 
En framtida studie som grundar sig på Social and Environmental Merger Management Model 
skulle troligtvis ta form av en kvantitativ inriktning med ett deduktivt angreppssätt eftersom 
syftet skulle vara att bekräfta eller förkasta modellens funktionalitet. 
 
Medvetna  företags  syn  på  due  diligence  och  premier  
En annan inriktning som skulle kunna ta form som framtida forskning är att undersöka huruvida 
socialt- och miljömedvetna företag i praktiken tar hänsyn till sociala- och miljöfaktorer i samband 
med en due diligence vilket i så fall, om denna hypotes bekräftas, skulle kulminera i att medvetna 
företag väljer bort företag med en svag prestation av sådana faktorer, eller om det identifieras 
värdefulla synergier i köpeobjektet, kräver en rabatterad premie som kompensation för detta. 
En sådan form av studie hade kunnat ta form av en kvalitativ inriktning där angreppssättet hade 
varit induktivt. Anledningen till detta är för att den information som behöver samlas in för att 
kunna genomföra en sådan studie är genom framförallt intervjuer med nyckelpersoner på företag 
och konsulter och Investmentbanker som sköter M&A transaktioner. Vidare skulle forskaren 
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behöva bearbeta inhämtad data från intervjuerna för att bilda sig en uppfattning av verkligheten, 
vilket sammanfaller med det induktiva angreppssättet. 
 
Denna typ av studie skulle även kunna ta form av kvantitativ inriktning med ett deduktivt 
angreppssätt där forskaren ställer upp en nollhypotes som stödjer faktumet att medvetna företag 
genomför en due diligence som inkluderar sociala- och miljörisker samt förhandlar till sig en 
lägre premie om företaget har en svag prestation av sociala- och miljöfaktorer. 
Troligtvis skulle det dock vara enklast att samla in data genom att tillämpa ett kvalitativt tillvägagångssätt då 
den information som krävs för att genomföra studien är förmodligen svår att tillhandahålla på ett kvantitativt 
vis.	
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Bilagor  
	
  
Bilaga  1-­  UN  Global  Compact  10  principer  
 

•   Företag ska stödja och och respektera skydd för internationella mänskliga rättigheter 

•   Företag ska ej vara delaktiga i brott mot mänskliga rättigheter 

•   Företag ska upprätthålla föreningsfrihet och ha ett faktiskt erkännande av rätten till 

kollektiva handlingar 

•   Företag ska avskaffa all form av tvångsarbete 

•   Företag ska avskaffa barnarbete 

•   Företag ska avskaffa diskriminering i fråga om anställning och yrkesutövning 

•   Företag ska stödja försiktighetsprincipen vad gäller miljörisker 

•   Företag ska ta initiativ för att främja större miljöansvar 

•   Företag ska uppmuntra utveckling och spridning av miljövänlig teknik 

•   Företag ska arbeta mot korruption i alla dess former, inklusive utpressning och 

bestickning. 
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Bilaga  2-­  CSR  poängsättning  
 

 

  

Disparity socialt Disparity miljö Disparity styrning Disparity scoring Uppfyller anställdas krav? Uppfyller konsumenternas krav? Uppfyller aktieägarnas krav? Goodwill scoring
H&M Ja Nej Nej 1/3 Ja Ja Ja 3/3
Axfood Nej Nej Nej 0/3 Nej Ja Ja 2/3
Swedbank Ja Ja Nej 2/3 Ja Ja Ja 3/3
Volvo Nej Nej Nej 0/3 Ja Ja Ja 3/3
Intrum Justitia Ja Ja Ja 3/3 Nej Nej Nej 0/3
LM Ericsson Ja Ja Ja 3/3 Nej Ja Nej 1/3
Securitas Ja Nej Nej 1/3 Ja Ja Ja 3/3
Skanska Ja Ja Ja 3/3 Nej Nej Nej 0/3

Disparity% Goodwill %
Medvetna företag 33 100
Omedvetna företag 75 24,75

Båda företagen saknar medvetenhet
Det svenska företaget är medvetet, det förvärvade företaget är inte medvetet
Medvetna företag
Omedvetna företag
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Bilaga  3-­  Samtliga  företagens  aktiekurser  i  SEK  
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Bilaga  4-­  H&M  

 
  

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event date Event Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2005-12-15 −0,25% −1,14% 1 36 −35 0,0008133333333 −1,22%

2005-12-16 0,94% 1,13% 2 36 −34 0,0008133333333 1,05%

2005-12-19 0,02% −1,19% 3 36 −33 0,0008133333333 −1,27%

2005-12-20 0% −0,75% 4 36 −32 0,0008133333333 −0,83%

2005-12-21 0,59% 0% 5 36 −31 0,0008133333333 0%

2005-12-22 0,21% 0,93% 6 36 −30 0,0008133333333 0,85%

2005-12-23 0,75% 0,19% 7 36 −29 0,0008133333333 0,11%

2005-12-27 0,65% 0,37% 8 36 −28 0,0008133333333 0,29%

2005-12-28 −0,36% −0,19% 9 36 −27 0,0008133333333 −0,27%

2005-12-29 0,58% 0,37% 10 36 −26 0,0008133333333 0,29%

2005-12-30 −0,70% 0,56% 11 36 −25 0,0008133333333 0,48%

2006-01-02 0,35% −0,37% 12 36 −24 0,0008133333333 −0,45%

2006-01-03 0,44% 0,74% 13 36 −23 0,0008133333333 0,66%

2006-01-04 0,62% 1,45% 14 36 −22 0,0008133333333 1,37%

2006-01-05 −0,07% −0,73% 15 36 −21 0,0008133333333 −0,81%

2006-01-09 1% 0,73% 16 36 −20 0,0008133333333 0,65%

2006-01-10 −0,73% −0,73% 17 36 −19 0,0008133333333 −0,81%

2006-01-11 0,45% −0,37% 18 36 −18 0,0008133333333 −0,45%

2006-01-12 −0,38% −0,74% 19 36 −17 0,0008133333333 −0,82%

2006-01-13 −0,90% −0,37% 20 36 −16 0,0008133333333 −0,45%

2006-01-16 0,45% 0,92% 21 36 −15 0,0008133333333 0,84%

2006-01-17 −1,12% −1,50% 22 36 −14 0,0008133333333 −1,58%

2006-01-18 −1,99% −0,94% 23 36 −13 0,0008133333333 −1,02%

2006-01-19 0,19% 1,50% 24 36 −12 0,0008133333333 1,42%

2006-01-20 −0,80% −0,56% 25 36 −11 0,0008133333333 −0,64%

2006-01-23 −0,08% −0,75% 26 36 −10 0,0008133333333 −0,83%

2006-01-24 −0,63% 0,19% 27 36 −9 0,0008133333333 0,11%

2006-01-25 1,04% 1,30% 28 36 −8 0,0008133333333 1,22%

2006-01-26 0,78% 1,30% 29 36 −7 0,0008133333333 1,22%
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Bilaga  5-­  Swedbank  

  

Datum Expected Return Actual Return Fake time Fake time event dateEvent Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2011-05-05 0,02% 0,96% 1 36 −35 −0,000556097561 1,02%

2011-05-06 0,78% 0,35% 2 36 −34 −0,000556097561 0,41%

2011-05-09 −0,06% 0% 3 36 −33 −0,000556097561 0%

2011-05-10 0,90% 0,90% 4 36 −32 −0,000556097561 0,96%

2011-05-11 0,54% 0% 5 36 −31 −0,000556097561 0%

2011-05-12 −0,62% 0% 6 36 −30 −0,000556097561 0%

2011-05-13 0% 0% 7 36 −29 −0,000556097561 0%

2011-05-16 0,59% −0,90% 8 36 −28 −0,000556097561 −0,84%

2011-05-17 −1,35% 0% 9 36 −27 −0,000556097561 0%

2011-05-18 0,03% −0,90% 10 36 −26 −0,000556097561 −0,84%

2011-05-19 0,70% 0,90% 11 36 −25 −0,000556097561 0,96%

2011-05-20 0,08% 0% 12 36 −24 −0,000556097561 0%

2011-05-23 −2,52% −3,60% 13 36 −23 −0,000556097561 −3,54%

2011-05-24 −0,24% 0,90% 14 36 −22 −0,000556097561 0,96%

2011-05-25 1,49% 1,80% 15 36 −21 −0,000556097561 1,86%

2011-05-26 −1% 0% 16 36 −20 −0,000556097561 0%

2011-05-27 0,76% 0,90% 17 36 −19 −0,000556097561 0,96%

2011-05-30 −0,24% 0% 18 36 −18 −0,000556097561 0%

2011-05-31 0,43% 0,90% 19 36 −17 −0,000556097561 0,96%

2011-06-01 0,70% −1,80% 20 36 −16 −0,000556097561 −1,74%

2011-06-03 −2,23% −2,70% 21 36 −15 −0,000556097561 −2,64%

2011-06-07 −0,42% −0,50% 22 36 −14 −0,000556097561 −0,44%

2011-06-08 −2,29% −2,90% 23 36 −13 −0,000556097561 −2,84%

2011-06-09 0,84% 0,90% 24 36 −12 −0,000556097561 0,96%

2011-06-10 −1,49% −3% 25 36 −11 −0,000556097561 −3%

2011-06-13 −0,53% 0% 26 36 −10 −0,000556097561 0%

2011-06-14 1,52% 0,90% 27 36 −9 −0,000556097561 0,96%
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Bilaga  6-­  Volvo  

  

Datum Expected ReturnActual Return % Fake time event dateEvent Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2014-12-05 1,88% 1% 1 36 −35 0,002382926829 1%

2014-12-08 −0,46% −1,20% 2 36 −34 0,002382926829 −1,44%

2014-12-09 −1,07% −1,20% 3 36 −33 0,002382926829 −1,44%

2014-12-10 0,04% 0,60% 4 36 −32 0,002382926829 0,36%

2014-12-11 0,11% −1% 5 36 −31 0,002382926829 −1%

2014-12-12 −1,97% −2,40% 6 36 −30 0,002382926829 −2,64%

2014-12-15 −1,20% −1,20% 7 36 −29 0,002382926829 −1,44%

2014-12-16 0,34% 2,40% 8 36 −28 0,002382926829 2,16%

2014-12-17 −0,58% −0,04% 9 36 −27 0,002382926829 −0,28%

2014-12-18 2,60% 0,07% 10 36 −26 0,002382926829 −0,17%

2014-12-19 0,73% 1,80% 11 36 −25 0,002382926829 1,56%

2014-12-22 0,65% 0% 12 36 −24 0,002382926829 0%

2014-12-23 0,60% 1,17% 13 36 −23 0,002382926829 0,93%

2014-12-29 0,57% 0% 14 36 −22 0,002382926829 0%

2014-12-30 −0,97% −1,18% 15 36 −21 0,002382926829 −1,42%

2015-01-02 −0,05% 0,08% 16 36 −20 0,002382926829 −0,16%

2015-01-05 −0,61% −0,08% 17 36 −19 0,002382926829 −0,32%

2015-01-07 −2,30% −0,06% 18 36 −18 0,002382926829 −0,30%

2015-01-08 2,49% 3,40% 19 36 −17 0,002382926829 3,16%

2015-01-09 −0,84% 0,01% 20 36 −16 0,002382926829 −0,23%

2015-01-12 0,64% 1,90% 21 36 −15 0,002382926829 1,66%

2015-01-13 0,83% 2,20% 22 36 −14 0,002382926829 1,96%

2015-01-14 −2,11% −2,90% 23 36 −13 0,002382926829 −3,14%

2015-01-15 1,57% 2,40% 24 36 −12 0,002382926829 2,16%

2015-01-16 0,79% 0,04% 25 36 −11 0,002382926829 −0,20%

2015-01-19 0,50% −0,01% 26 36 −10 0,002382926829 −0,25%

2015-01-20 1,04% 1,20% 27 36 −9 0,002382926829 0,96%
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Bilaga  7-­  Axfood  

  

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event date Event Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2001-09-17 1,93% −2,90% 1 36 −35 0,00398 −3,30%

2001-09-18 −1,83% −3,50% 2 36 −34 0,00398 −3,90%

2001-09-19 −1,74% 1,50% 3 36 −33 0,00398 1,10%

2001-09-20 −3,60% −3,10% 4 36 −32 0,00398 −3,50%

2001-09-21 −0,84% −0,52% 5 36 −31 0,00398 −0,92%

2001-09-24 5,47% −3,80% 6 36 −30 0,00398 −4,20%

2001-09-25 0,84% 2,10% 7 36 −29 0,00398 1,70%

2001-09-26 −2,07% 0% 8 36 −28 0,00398 0%

2001-09-27 0,61% −2,30% 9 36 −27 0,00398 −2,70%

2001-09-28 2,67% 3,60% 10 36 −26 0,00398 3,20%

2001-10-01 −1,40% 0,52% 11 36 −25 0,00398 0,12%

2001-10-02 0,35% 0,51% 12 36 −24 0,00398 0,11%

2001-10-03 2,09% 4,40% 13 36 −23 0,00398 4,00%

2001-10-04 2,11% −3% 14 36 −22 0,00398 −3%

2001-10-05 −0,07% 0,50% 15 36 −21 0,00398 0,10%

2001-10-08 0,14% 0,50% 16 36 −20 0,00398 0,10%

2001-10-09 −1,83% −3,10% 17 36 −19 0,00398 −3,50%

2001-10-10 3,37% 1% 18 36 −18 0,00398 1%

2001-10-11 3,57% 0% 19 36 −17 0,00398 0%

2001-10-12 −2,02% −1% 20 36 −16 0,00398 −1%

2001-10-15 −0,50% 2% 21 36 −15 0,00398 2%

2001-10-16 0,51% 1% 22 36 −14 0,00398 1%

2001-10-17 4,29% 0,50% 23 36 −13 0,00398 0,10%

2001-10-18 −2,72% 1% 24 36 −12 0,00398 1%

2001-10-19 −2,19% 0,50% 25 36 −11 0,00398 0,10%

2001-10-22 0,20% −1% 26 36 −10 0,00398 −1%

2001-10-23 3,19% 1% 27 36 −9 0,00398 1%

2001-10-24 0,53% 1% 28 36 −8 0,00398 1%
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Bilaga  8-­  Intrum  Justitia  

  

Datum Expected ReturnActual Return % Fake time event dateEvent Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2011-08-12 2,12% 0% 1 36 −35 −0,001407317073 0%

2011-08-15 1,04% 2,50% 2 36 −34 −0,001407317073 2,64%

2011-08-16 −1,06% −0,06% 3 36 −33 −0,001407317073 0,08%

2011-08-17 0,02% 0,03% 4 36 −32 −0,001407317073 0,17%

2011-08-18 −6,73% −6% 5 36 −31 −0,001407317073 −6%

2011-08-19 −1,75% 0,03% 6 36 −30 −0,001407317073 0,17%

2011-08-22 1,19% 2,10% 7 36 −29 −0,001407317073 2,24%

2011-08-23 2,01% 2,60% 8 36 −28 −0,001407317073 2,74%

2011-08-24 1,17% 0,06% 9 36 −27 −0,001407317073 0,20%

2011-08-25 −1,42% 0,09% 10 36 −26 −0,001407317073 0,23%

2011-08-26 0,12% 0,09% 11 36 −25 −0,001407317073 0,23%

2011-08-29 2,55% 1,10% 12 36 −24 −0,001407317073 1,24%

2011-08-30 0,30% 1,40% 13 36 −23 −0,001407317073 1,54%

2011-08-31 2,63% 2,70% 14 36 −22 −0,001407317073 2,84%

2011-09-01 0,72% 0,05% 15 36 −21 −0,001407317073 0,19%

2011-09-02 −3,06% −0,08% 16 36 −20 −0,001407317073 0,06%

2011-09-05 −4,79% −4,80% 17 36 −19 −0,001407317073 −4,66%

2011-09-06 −0,02% −1,10% 18 36 −18 −0,001407317073 −0,96%

2011-09-07 3,47% 4,10% 19 36 −17 −0,001407317073 4,24%

2011-09-08 0,09% 0,03% 20 36 −16 −0,001407317073 0,17%

2011-09-09 −3,72% −2,60% 21 36 −15 −0,001407317073 −2,46%

2011-09-12 −2,49% −2,90% 22 36 −14 −0,001407317073 −2,76%

2011-09-13 1,83% 0,03% 23 36 −13 −0,001407317073 0,17%

2011-09-14 1,40% 0,03% 24 36 −12 −0,001407317073 0,17%

2011-09-15 3,81% 5% 25 36 −11 −0,001407317073 5%

2011-09-16 0,27% −1,10% 26 36 −10 −0,001407317073 −0,96%

2011-09-19 −3,42% −0,08% 27 36 −9 −0,001407317073 0,06%



 59 

Bilaga  9-­  LM  Ericsson  

  

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event dateEvent Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

1999-01-26 −0,24% 1,30% 1 36 −35 0,0009268292683 1,21%

1999-01-27 1,08% 3,10% 2 36 −34 0,0009268292683 3,01%

1999-01-28 2,52% 3,60% 3 36 −33 0,0009268292683 3,51%

1999-01-29 0,63% 0,05% 4 36 −32 0,0009268292683 −0,04%

1999-02-01 1,49% 5,40% 5 36 −31 0,0009268292683 5,31%

1999-02-02 0,08% −2,10% 6 36 −30 0,0009268292683 −2,19%

1999-02-03 −0,21% 1,10% 7 36 −29 0,0009268292683 1,01%

1999-02-04 0,92% 1,60% 8 36 −28 0,0009268292683 1,51%

1999-02-05 −0,21% −1,10% 9 36 −27 0,0009268292683 −1,19%

1999-02-08 −1,06% −1,10% 10 36 −26 0,0009268292683 −1,19%

1999-02-09 −1,93% −2,60% 11 36 −25 0,0009268292683 −2,69%

1999-02-10 −1,10% −4,50% 12 36 −24 0,0009268292683 −4,59%

1999-02-11 −0,13% 1,20% 13 36 −23 0,0009268292683 1,11%

1999-02-12 0,83% 1,90% 14 36 −22 0,0009268292683 1,81%

1999-02-15 0,22% 0,02% 15 36 −21 0,0009268292683 −0,07%

1999-02-16 1,22% 0,05% 16 36 −20 0,0009268292683 −0,04%

1999-02-17 −1,51% −1,50% 17 36 −19 0,0009268292683 −1,59%

1999-02-18 0,51% 0% 18 36 −18 0,0009268292683 0%

1999-02-19 1,37% 2,80% 19 36 −17 0,0009268292683 2,71%

1999-02-22 1,93% 4% 20 36 −16 0,0009268292683 4%

1999-02-23 0,02% −0,02% 21 36 −15 0,0009268292683 −0,11%

1999-02-24 0,70% 0% 22 36 −14 0,0009268292683 0%

1999-02-25 −1,44% −2,50% 23 36 −13 0,0009268292683 −2,59%

1999-02-26 −0,17% 0% 24 36 −12 0,0009268292683 0%

1999-03-01 −1,97% −3% 25 36 −11 0,0009268292683 −3%

1999-03-02 1,06% 2,10% 26 36 −10 0,0009268292683 2,01%

1999-03-03 −0,38% −1,90% 27 36 −9 0,0009268292683 −1,99%
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Bilaga  10-­  Securitas  

  

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event date Event Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

2016-02-09 −0,20% −1,18% 1 36 −35 0,00122195122 −1,30%

2016-02-10 2,07% 0,30% 2 36 −34 0,00122195122 0,18%

2016-02-11 −3,91% −3,80% 3 36 −33 0,00122195122 −3,92%

2016-02-12 3,18% 1,17% 4 36 −32 0,00122195122 1,05%

2016-02-15 3,85% 3,50% 5 36 −31 0,00122195122 3,38%

2016-02-16 −0,60% −1,90% 6 36 −30 0,00122195122 −2,02%

2016-02-17 3,47% 4,30% 7 36 −29 0,00122195122 4,18%

2016-02-18 −0,82% 1,60% 8 36 −28 0,00122195122 1,48%

2016-02-19 −0,52% −2,10% 9 36 −27 0,00122195122 −2,22%

2016-02-22 2,30% 1,30% 10 36 −26 0,00122195122 1,18%

2016-02-23 −1,39% −0,60% 11 36 −25 0,00122195122 −0,72%

2016-02-24 −2,83% −1,90% 12 36 −24 0,00122195122 −2,02%

2016-02-25 2,49% 2,60% 13 36 −23 0,00122195122 2,48%

2016-02-26 0,72% 0% 14 36 −22 0,00122195122 0%

2016-02-29 0,13% 1% 15 36 −21 0,00122195122 1%

2016-03-01 1,38% 2,90% 16 36 −20 0,00122195122 2,78%

2016-03-02 −0,56% −1,90% 17 36 −19 0,00122195122 −2,02%

2016-03-03 0,41% −1,60% 18 36 −18 0,00122195122 −1,72%

2016-03-04 1,03% 0,70% 19 36 −17 0,00122195122 0,58%

2016-03-07 −0,48% −0,50% 20 36 −16 0,00122195122 −0,62%

2016-03-08 −0,46% 0,90% 21 36 −15 0,00122195122 0,78%

2016-03-09 0,57% 1% 22 36 −14 0,00122195122 1%

2016-03-10 −0,96% −1,70% 23 36 −13 0,00122195122 −1,82%

2016-03-11 2,41% 2% 24 36 −12 0,00122195122 2%

2016-03-14 0,41% 0,50% 25 36 −11 0,00122195122 0,38%

2016-03-15 −1,42% −1,10% 26 36 −10 0,00122195122 −1,22%

2016-03-16 −0,77% −0,40% 27 36 −9 0,00122195122 −0,52%
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Bilaga  11-­  Skanska  

  

Datum Expected Return Actual Return % Fake time event dateEvent Time Average Expected return OBS decimalform Abnormal Return

1998-06-16 −0,96% 0,14% 1 36 −35 −0,001248780488 0,26%

1998-06-17 2,35% −1,70% 2 36 −34 −0,001248780488 −1,58%

1998-06-18 −2,08% −1,70% 3 36 −33 −0,001248780488 −1,58%

1998-06-22 −0,86% −1% 4 36 −32 −0,001248780488 −1%

1998-06-23 1,78% −1% 5 36 −31 −0,001248780488 −1%

1998-06-24 0,54% 1,30% 6 36 −30 −0,001248780488 1,42%

1998-06-25 2,16% 2,60% 7 36 −29 −0,001248780488 2,72%

1998-06-26 0,27% −0,30% 8 36 −28 −0,001248780488 −0,18%

1998-06-29 0,41% 0,80% 9 36 −27 −0,001248780488 0,92%

1998-06-30 −0,08% −0,30% 10 36 −26 −0,001248780488 −0,18%

1998-07-01 1,37% 0,60% 11 36 −25 −0,001248780488 0,72%

1998-07-02 0,40% −0,70% 12 36 −24 −0,001248780488 −0,58%

1998-07-03 0,96% −0,40% 13 36 −23 −0,001248780488 −0,28%

1998-07-06 0,26% −0,70% 14 36 −22 −0,001248780488 −0,58%

1998-07-07 0,77% 0,40% 15 36 −21 −0,001248780488 0,52%

1998-07-08 0,58% 0,40% 16 36 −20 −0,001248780488 0,52%

1998-07-09 −0,57% 3,40% 17 36 −19 −0,001248780488 3,52%

1998-07-10 −0,97% −1,10% 18 36 −18 −0,001248780488 −0,98%

1998-07-13 1,10% 1,40% 19 36 −17 −0,001248780488 1,52%

1998-07-14 0,47% −0,30% 20 36 −16 −0,001248780488 −0,18%

1998-07-15 1,23% 0,40% 21 36 −15 −0,001248780488 0,52%

1998-07-16 −0,81% −0,30% 22 36 −14 −0,001248780488 −0,18%

1998-07-17 0,95% −1,50% 23 36 −13 −0,001248780488 −1,38%

1998-07-20 0,15% 2,30% 24 36 −12 −0,001248780488 2,42%

1998-07-21 −0,60% 0,40% 25 36 −11 −0,001248780488 0,52%

1998-07-22 −1,98% −1,60% 26 36 −10 −0,001248780488 −1,48%

1998-07-23 0,59% −0,40% 27 36 −9 −0,001248780488 −0,28%
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Bilaga  12-­  CAR  och  CAAR  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Omedvetna företags CAR Omedvetna företags CAAR/dag Medvetna företags CAR Medvetna företags CAAR/dag

0,10% 0,00% −0,44% −1,19%

0,20% −0,46% −0,88% −2,16%

0,31% −1,86% −1,32% −2,01%

−0,59% 1,25% −2,13% 0,00%

0,01% 1,25% −1,85% 0,75%

0,11% 1,00% −1,21% 2,22%

−0,79% −0,25% −2,29% −0,95%

−1,18% −1,25% −3,28% −0,95%

−1,58% 1,01% −2,82% 0,43%

−2,98% 0,19% −2,54% 4,02%

−2,88% −1,47% −0,67% 4,02%
0% −2%

−2% 2%
3% 0%
2% −1%
2% −1%
2% −4%
4% −1%
0% 2%

−1% 6%
4% 6%
4% 7%
0% −0,20%

−4% −3,94%
0% −0,57%
1% −0,85%

−1% −1,08%
−1% −1,31%
−6% 0,95%

0% 0,75%
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Bilaga  13-­  Disparity  och  Goodwill  
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Bilaga  14-­  CAAR/  dag  
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Bilaga  15-­  Hypotesprövning  
 

 


