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Abstract

In the past 20 years the focus on Corporate Social Responsibility has been on an increasing rise. In
2017 a new EU directive governing the CSR reporting of the largest companies in the EU took
effect, specifying the minimum amount of information regarding their CSR policies that these
companies must include in their annual reports. For the companies striving to improve their CSR
performance, this can often be associated with a number of extra costs. However, the question is
whether it is actually possible for these firms to improve their financial performance by improving
their CSR performance.

The overall objective of this thesis is to investigate whether Nordic listed companies can lower their
cost of capital by improving their CSR performance. Previous studies from the United States have
largely shown a negative relationship between CSR performance and the cost of capital. This thesis
investigates whether the same results apply to companies operating in the Nordic countries of
Denmark, Sweden, Norway and Finland. Furthermore, this thesis examines whether a company’s
environmental, social or governance performance plays a bigger role in determining its cost of
capital. Lastly it is examined whether these results differ, depending on which sector a company

operates in.

By using the Stakeholder- and Asymmetric Information theories, this thesis predicts that by
improving their CSR performance, companies should be able to lower the asymmetric information
that naturally exists between a company and its stakeholders. In doing so, the investors’ perceived

risk of investing in the company should fall, leading to a lower cost of capital.

Using a sample of 149 Nordic listed companies, with data collected from the year 2017 to ensure
that all of the companies are reporting using the same laws regarding CSR, this thesis uses a

multiple linear regression to examine the relationship between CSR performance and cost of capital.

The results of the study show no statistically significant relationship between the CSR performance
and the cost of capital. Furthermore, no statistically significant relationship is found between any of
the individual components of CSR and the cost of capital. The same result is found when studying
the differences between companies in different sectors. Thus, in conclusion, against the theoretical
predictions, this thesis has not been able to show a negative relationship between CSR performance

and the cost of capital for Nordic listed companies.
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Indledning

Det falgende kapitel vil farst beskrive baggrunden for specialets emne, som vil give en idé om,
hvorfor det efterfglgende problemfelt er relevant for samfundet i dag. Efter problemfeltet
gennemgas specialets formal samt de hypoteser, som vil blive besvaret. Til sidst vil den anvendte
metode, teori og tidligere forskning, som specialet anvender, blive prasenteret, inden indledningen
afsluttes med en kort forklaring af specialets opbygning.

Baggrund

Selskaber pavirker det omkringliggende samfund, som de opererer i, pa godt og ondt. Pa den ene
side kan veldrevne selskaber forbedre velstanden for det omkringliggende samfund pa flere mader.
Dette kan f.eks. veere ved at gge beskeftigelsen, ved at udvikle ny teknologi, som gger menneskers
livskvalitet, og ved generelt at udbyde varer og tjenesteydelser, som er efterspurgt af samfundet. |
sidste ende bidrager selskaberne ogsa med skat til staten i form af selskabsskat. Kort sagt @ger de
veldrevne selskaber et lands BNP. Pa den anden side medfarer selskabernes drift ogsa en reekke
negative pavirkninger pa samfundet. Dette kan f.eks. bestd af miljgmassige problemer sa som
forurening, udtemning af rastoffer, overdrevet energiforbrug, manglende genbrug eller anden
generel tilsidesettelse af hensyn overfor miljget. Det kan ogsa vere i form af sociale og etiske
problemstillinger sa som udnyttelse af underbetalt arbejdskraft i udviklingslande, darlige

arbejdsforhold, diskriminering eller bestikkelse.

Med selskabernes voksende starrelser og de klimamaessige udfordringer, som verden star overfor, er
der i de seneste ar kommet et meget starre fokus pa selskabernes samfundsansvar, eller pa engelsk
Corporate Social Responsibility (CSR). Med CSR forventes det, at virksomhederne tager et starre
ansvar for deres pavirkning pa samfundet. Denne tankegang og handling skal indopereres i driften,
og malet ved CSR er at skabe starre vardi for ikke bare virksomhedens ejere, men ogsa andre

interessenter og for samfundet generelt (Danske Revisorer FSR, 2018).

Den ggede fokus pa CSR foregar i det meste af verden, men den er om noget endnu sterre i
Danmark og de gvrige nordiske lande. Et stort antal danskere gar i dag op i baeredygtighed, og dette
geelder i hgj grad, nar det kommer til den almindelige daglige handel. F.eks. viser en nylig
undersggelse, at det for 74 % af danskerne er vigtigt, at produkter og butikker har en baeredygtig
profil, og ser man udelukkende pa den yngre generation er tallet 83 %. (Wimmer, 2019). Ogsa nar
det kommer til danskernes investeringsvaner, fylder CSR en veesentlig del af de overvejelser, de gar

sig. En nylig rapport fra Deloitte viser f.eks., at det for 49 % af danskerne er afggrende, at deres



opsparing bidrager positivt pa miljget og klimaet, nar de veelger investering (Deloitte, 2019). 37 %
af de adspurgte er villige til at ofre et hgjere investeringsafkast i bytte med mere baeredygtige
investeringer (Deloitte, 2019).

De institutionelle investorer efterspgrger ogsa i stigende grad CSR-rapportering fra de selskaber,
som de overvejer at investere i. | en rapport fra EY svarer 96 % af de adspurgte investorer, at CSR-
rapporteringen i flere tilfeelde har spillet en afgerende rolle i deres investeringer over det seneste ar
(E.Y., 2018).

Den ggede interesse for CSR har ogsa betydet, at der er kommet en stgrre fokus pa CSR fra
lovgivernes side. | ar 2014 vedtog Europa-Parlamentet direktiv 2014/95/EU, vedrarende selskabers
offentliggerelse af ikke-finansielle oplysninger. Direktivet tilfgjede en reekke minimumskrav til
virksomhedernes CSR-rapportering i direktiv 2013/34/EU, som regulerer aktieselskabers
arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilhgrende beretninger. Formalet med denne
lovaendring var at skabe en samordning af CSR-rapporteringen pa tvears af landegranserne i EU og

at hgjne niveauet for rapporteringen.

| takt med den ggede efterspgrgsel pa CSR fra investorer, den fortsatte udvidelse af lovgivning pa
omradet samt den voksende yngre befolkningsgruppe, som har stor fokus pa baeredygtighed, ma
man forvente, at CSR kommer til at fylde endnu mere i de kommende ar. Dette leder frem til

felgende problemfelt.

Problemfelt

Med det ggede krav til virksomhedernes CSR-rapportering fglger der en reekke problemstillinger for
alle parter. Den ggede CSR-rapportering betyder blandt andet, at selskabernes omkostninger
forgges. Sprinkle & Maines, (2010) undersggte selskabernes omkostninger forbundet med CSR-
rapportering og kom frem til tre typer omkostninger, som selskaberne pafgres. For det farste er der
en opportunity cost forbundet med CSR. De medarbejdere og den kapital, som nu skal bruges til
den ggede CSR-rapportering, kunne veere brugt til andre projekter, som muligvis havde givet et
storre afkast. For det andet er der en raekke opstartsomkostninger som f.eks. investeringer i nye
mere baeredygtige maskiner, infrastruktur, bygninger og lignende. Til sidst er der en rakke
tilbagevendende omkostninger, hvilket f.eks. kan veare en forbedring af arbejdsvilkarene for de

ansatte i form af ggede lgnninger, pension, forsikringer eller sikkerhed (Sprinkle & Maines, 2010).



Starter man med at se pa CSR som noget, der udelukkende farer til ggede omkostninger, vil
virksomhedens profit alt andet lige falde. Her der det vigtigt at understrege udtrykket alt andet lige,
da der ogsa er muligheden for, at CSR forbedrer en virksomheds finansielle tal, hvilket der vendes
tilbage til efter falgende afsnit.

Spergsmalet, der melder sig, er sa, om de ggede krav til CSR er det bedste for virksomhederne og
for samfundet som helhed. Hvis en gget CSR udelukkende farer til hgjere omkostninger for
virksomhederne, er der en mulighed for, at dette i sidste ende skader samfundet mere, end det
gavner det. Milton Friedman skrev i 1970 en artikel i The New York Times, som omhandlede denne
problematik. Ifglge Friedman (1970) vil det vaere bedre for samfundet, hvis alle virksomheder far
lov til at koncentrere sig om det, de er bedst til, nemlig at drive deres kerneforretning og dermed i
sidste ende profitmaksimere. Friedman (1970) formulerede det pa falgende made:

There is one and only one social responsibility of business -- to use its resources and
engage in activities designed to increase its profits so long as it stays within the rules
of the game, which is to say, engages in open and free competition without deception
or fraud (Friedman, 1970 s. 124).

Denne teori omtales ogsd som shareholderteorien, og Friedman (1970) argumenterer for den pa
falgende mader. For det farste er virksomhedens ledere ansatte til at repraesentere ejerne, og i de
fleste tilfelde vil dette betyde at maksimere profitten til ejerne. Friedman bruger her principal-
agentteorien til at understatte dette. Principal-agentteorien omhandler den interessekonflikt, der kan
opsta, hvis ejernes (principalen) og ledernes (agenten) interesser er modstridende (Baye, Prince, &
Squalli, 2013).

Hvis en virksomheds ledere derfor begynder at bruge penge pd CSR, mener Friedman, at dette er i
modstrid med ejernes interesse. Lederne tager beslutningen om at bruge penge pa CSR pa ejernes
vegne og bruger derved ejernes penge pa noget, som ikke er i deres bedste interesse. Friedman gar
sa vidt, at han kalder denne brug af penge pa CSR for en skat, som lederne selv palegger

virksomheden og ejerne (Friedman, 1970).

Nar virksomhederne palegger sig selv denne CSR-skat, er det ogsd virksomhederne, som
bestemmer, hvor i samfundet penge skal ga til (Friedman, 1970). Dette rejser et interessant dilemma
for samfundet, for spgrgsmalet er, om det er i samfundets bedste interesse? Der er i hvert fald en

risiko for, at hver enkelt virksomhed vil bruge denne CSR-skat pa omrader i samfundet, som



samtidigt tjener dem selv bedst, og ikke det som ngdvendigvis tjener samfundet bedst (Friedman,
1970).

Samtidigt vil en faldende profit for virksomhederne lede til en mindre skat til staten. Og en mindre
skat til staten vil betyde faerre penge, som kan bruges pa samfundets velferd. Havde
virksomhederne ikke skullet koncentrere sig om CSR, ville de kunne maksimere profitten, og
dermed skabe stgrst mulig skat til staten. Staten ville sa, pa mere objektiv vis, kunne fordele
pengene til der i samfundet, hvor flest mulige fik starst mulig gavn af pengene (Friedman, 1970).

Hvis dette er tilfeldet, vil virksomhedernes ggede fokus pa CSR sandsynligvis ikke gavne
samfundet. Men som sagt tidligere var en af betingelserne for, at omkostningerne til den ggede
CSR-rapportering ville medfare en lavere profit, at alt andet var lige. Der er ogsa den mulighed, at
en gget CSR-rapportering vil forbedre virksomhedernes finansielle performance. Og hvis denne
overstiger omkostningerne, vil den ggede CSR-rapportering kunne fare til en hgjere profit.

Pa baggrund af dette findes det relevant at undersgge, hvorvidt en gget CSR-performance kan fare
til en bedre finansiel performance. Der er flere forskellige mader, hvorpa en forbedret CSR-
rapportering potentielt kan forbedre en virksomheds finansielle performance. F.eks. kan det
forbedre salget, @ge produktiviteten, reducere medarbejderudskiftningen eller reducere den
finansielle risiko for investorerne og derved cost of capital (Rochlin, 2018). | dette speciale vil der
udelukkende blive fokuseret pa sammenhazngen mellem virksomhedernes CSR-performance og

deres cost of capital.

Ved brug af data indsamlet fra 149 begrsnoterede virksomheder fra Danmark, Sverige, Norge og
Finland for ar 2017 vil det ved hjalp af en regressionsanalyse blive undersggt, hvorvidt der er en
negativ . sammenhang mellem virksomhedernes CSR-performance og deres cost of capital.
Derudover vil det blive undersggt, om der er forskel pa hvor meget den sociale del af
virksomhedernes CSR-performance pavirker deres cost of capital i forhold til den miljgmassige

del. Dette undersgges bade pa et generelt niveau for hele markedet og for forskellige sektorer.

Til at forklare sammenhaengen mellem virksomhedernes CSR-performance og cost of capital vil der
blive anvendt teorier s som interessentteorien, asymmetrisk information teorien, samt teori

omkring, hvad der pavirker cost of capital.



Hypoteser

| det fglgende afsnit vil specialets hypoteser kort blive praesenteret. Hypotesernes udvikling bliver
gennemgaet i dybden i et senere kapitel for sig, efter at relevant teori og tidligere forskning er blevet
gennemgaet. Specialets hovedhypotese lyder som falger og vil undersgge sammenhangen mellem
selskabernes CSR-rapportering og deres cost of capital.

H:a: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.

Som det vil blive uddybet i det kommende teoriafsnit, bestar et selskabs cost of capital bade af
omkostninger forbundet med egenkapital og fremmedkapital. De fglgende hypoteser vil derfor
undersgge sammenhangen mellem CSR-rapporteringen og disse hver for sig. Dette vil bidrage til at

besvare og forklare hovedhypotesen.
Hig: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of debt.
Hic: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of equity.

Tidligere forskning har vist blandede resultater mht., hvorvidt de sociale aspekter af CSR-
rapporteringen har indflydelse pa en virksomheds cost of capital. Nogle undersggelser har ikke
kunnet pavise en sammenhang, imens andre kun har kunnet pavise en marginal sammenhang. De
naste hypoteser vil derfor hhv. forsgge at svare pa, hvorvidt der er en sammenhang, og i givet fald

hvor stor denne sammenhang er i forhold til de gvrige dele af CSR-rapporteringen.
H2a: En gget social CSR-score vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.
Hag: Den sociale CSR-score, har mindst indflydelse pa en virksomheds cost of capital.

De sidste to hypoteser vil svare pa, hvorvidt der i de forskellige sektorer er forskel pa, hvilke dele af
CSR-rapporteringen, som har starst indflydelse pa cost of capital. Teorien bag dette er, at der i
energisektoren vil vare stgrre fokus pa miljget pga. den store forurening, som produktionen af
energi ofte kraever, og at der for virksomheder, som producerer forbrugsgoder, vil vere stgrre fokus
pa det sociale pga. outsourcing af produktionen til lande med billig arbejdskraft og pga.

slutforbrugernes opmeerksomhed pa dette.
Hsa: | energisektoren har den miljgmassige CSR-score starst indflydelse pa cost of capital.

Hsg: | sektoren for forbrugsgoder har den sociale CSR-score starst indflydelse pa cost of capital.



Formal

Formalet med specialet er at undersgge, hvorvidt der er en negativ sammenhang mellem nordiske
barsnoterede selskabers CSR-performance og deres cost of capital. Viser det sig, at en gget CSR-
performance kan fare til lavere cost of capital og dermed bidrage til en eventuel hgjere profit, kan
det veere med til at retferdiggere de @gede udgifter til CSR overfor virksomheden og dens ejere.
Samtidigt kan det ogsa bidrage med at vise, at samfundet som helhed ikke tager skade af, at
virksomhederne bliver palagt denne ggede CSR-rapportering. Det er klart, at en eventuel pavisning
af en negativ sammenhang mellem CSR-rapporteringen og cost of capital ikke i sig selv vil kunne
forteelle, at profitten dermed gges. Men resultatet vil vaere med til at kunne bidrage til det samlede
billede af, hvordan CSR-rapportering pavirker virksomhedernes finansielle tal. Viser det sig, at der
er en negativ sammenhang mellem CSR-rapporteringen og cost of capital, kan dette ogsa bidrage

med at gge selskabernes incitament til at forbedre deres samfundsansvar.

Starstedelen af forskningen pa omradet er foretaget pa det amerikanske marked, og der er sa vidt
vides ikke foretaget nogle undersggelser, som udelukkende har fokuseret pa de nordiske selskaber.
Det er derfor yderligere specialets formal at undersgge, hvorvidt samme resultater gar sig gaeldende

pa det nordiske marked og dermed bidrage med ny viden til omradet.

Til sidst vil undersggelsen af de forskellige dele af CSR-rapporteringens pavirkning pa cost of
capital kunne hjelpe selskaber med at prioritere deres CSR-rapportering pa bedst mulige made og
dermed give deres investorer stgrst mulig veerdi. Desuden vil undersggelsens opdeling i sektorer
kunne give selskaberne svar pa, om investorerne prioriterer forskellige dele af CSR-rapporteringen

hgjest alt efter hvilken sektor, selskabet befinder sig i.

Specialets opbygning

| det falgende afsnit vil specialets opbygning blive beskrevet. Formalet med dette er at give leser et
overblik over opbygningen samt en forstaelse for valget af denne opbygning. Farst falger et kapitel
omhandlende CSR, hvis formal er at definere CSR som begreb samt at redegere for, hvilken
lovgivning de nordiske virksomheder er underlagt vedrgrende CSR-rapportering. Formalet med
dette er at fastleegge, hvad der menes med CSR, og hvad det indebearer for virksomhederne.
Herefter falger et afsnit omkring de globale standarder, som virksomhederne kan rapportere efter,
og til sidst i kapitlet vil det blive gennemgaet, hvordan investorerne kan vurdere virksomhedernes

CSR-performance ved hjelp af ESG-bedgmmelser.



Det efterfalgende kapitel redeger for begreberne cost of capital og risiko. Det vil blive gennemgaet,
hvad de forskellige komponenter af cost of capital er, samt hvad der pavirker dem. Tilsammen er de
to kapitlers formal at redeggre for begreberne CSR og cost of capital, hvilket er farste skridt til at

kunne undersgge sammenhangen mellem dem.

Det efterfglgende teorikapitel forklarer, hvordan en rekke teorier kan anvendes til at forklare,
hvorfor der teoretisk set burde veere en sammenhaeng mellem virksomhedernes CSR-performance
og cost of capital. Herefter falger et kapitel, som beskriver, hvad tidligere forskning pa omradet har

Vist.

Teorien og den tidligere forskning anvendes herefter i det efterfglgende kapitel, hvor opbygningen
af hypoteserne bliver gennemgaet. Herefter falger metodeafsnittet, hvor der bliver argumenteret for
valget af metoden, og hvorefter selve regressionen bliver opbygget og analyseret. Til sidst afsluttes
specialet med metodekritik, konklusion og perspektivering.

Corporate Social Responsibility

| det fglgende kapitel vil CSR farst blive defineret som begreb, og herefter vil den gealdende
lovgivning pa CSR-rapportering blive gennemgaet bade pa EU- og nationalt plan. Til sidst vil der
blive set pa investorernes bedgmmelse af virksomhedernes CSR-performance ved brug af det

sakaldte ”Environmental, Social, Governance” (ESG).

CSR — Som begreb
CSR er et begreb, som har mange forskellige definitioner, og som samtidigt har s&ndret sig over tid.
Med udgangspunkt i dette vil afsnittet derfor redegere for en reekke forskellige opfattelser af CSR

og klargare, hvilken definition som anvendes i specialet.

Carroll (1999) gennemgér en rakke definitioner pa CSR, som er indsamlet mellem 1950’erne og
1990’erne. Ifglge Carroll (1999) kan man finde tre punkter, som de fleste af definitionerne har til

felles:

- At CSR handler om at definere virksomhedens relation til det omgivende samfund

- At CSR ikke behgver at veere i konflikt med gkonomiske/profithensyn for
virksomheden

- At CSR-aktiviteter handler om mere end overholdelse af minimumskrav i den

lokale lovgivning
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Dette giver kun et meget overordnet billede af, hvad CSR indeberer. I1fglge Neergaard (2006) kan

nogle af disse definitioner samles til en reekke forskellige ”skoler” inden for CSR.

Den mest yderligtgaende skole, og som adskiller sig ved ikke at have noget tilfelles med de andre
skoler, er den dogmatiske skole. Denne skoles definition stemmer heller ikke overens med de
ovenover navnte definitioner. Ifglge den dogmatiske skole skal en virksomhed udelukkende
koncentrere sig om at profitmaksimere, og derfor er CSR spild af ejernes penge. Ved at
virksomhederne profitmaksimerer, vil det i sidste ende gavne samfundet mest i form af gget velferd
(Neergaard, 2006). Herefter kan ejerne yderligere bidrage til samfundet ved at bruge deres egne
penge pa dette, hvis de gnsker det (Neergaard, 2006). Friedmans synspunkter pa CSR, som er
omtalt i indledningen, kan knyttes til denne skole.

Ifglge den filantropiske skole skal virksomheden stadig profitmaksimere, men den vedkender, at der
fra samfundets side falger en forventning om, at virksomheder bidrager med penge til forskellige
gode formal (Neergaard, 2006). Ifglge Neergaard (2006) setter denne skole altsa lighedstegn
mellem CSR og bidrag til velggrende formal. Denne skole stammer iszr fra USA, hvor det sociale
sikkerhedsnet ikke er lige sa stort som i Danmark, og hvor virksomheder derfor ofte donerer penge
til udsatte lokalsamfund (Neergaard, 2006).

Den dialog-orienterede skole handler om virksomhedernes dialog med sine interessenter, og
hvordan virksomheden skal inddrage hensynet til dem i deres drift (Neergaard, 2006). Den dialog-
orienterede skole bygger pa Freemans interessentteori, som bliver gennemgaet i det senere
teoriafsnit. Ifglge denne skole handler CSR altsai om, at virksomheden skal lytte til sine
interessenter og lgbende vurdere, hvordan de i feellesskab kan skabe starst mulig veerdi for alle

interessenter inklusiv, men ikke udelukkende, virksomhedens ejere.

Den sidste skole som bliver gennemgaet her, er den internationale skole. Ifglge denne skole er CSR
“frivillig, drejer sig om sociale og miljomassige forhold og sker i1 et samarbejde med
interessenterne” (Neergaard, 2006, s. 22). At CSR er frivillig betyder, at det ikke er nok at
virksomheden blot overholder de geldende love. For at der er tale om CSR, forventes det, at
virksomheden gar leengere end dette. Rapporteringen vedrgrende de sociale aspekter deles oftest op
i eksterne og interne forhold. Det interne drejer sig om arbejdsforholdene for virksomhedens egne
ansatte, hvorimod det eksterne omhandler arbejdsforholdene hos  virksomhedens

samarbejdspartnere (Neergaard, 2006). For vestlige virksomheder, som outsourcer driften til lande

11



med billig arbejdskraft, er det altsa stadig deres sociale ansvar at sikre sig ordentlige forhold for

disse ansatte.

Som det kan ses fra sidste del af citatet, fokuserer den internationale skole ogséa pa samarbejdet med
virksomhedens interessenter. Det er generelt den vej definitionen pa CSR har beveaget sig de
seneste ar, og den internationale skole har sammen med den dialog-orienterede skole vundet starst
indpas (Neergaard, 2006).

Dette kan blandt andet ses pda EU’s definitioner pa CSR. | forbindelse med en ny CSR-strategi
@ndrede EU i 2011 deres hidtidige definition pa CSR, som lgd: “a concept whereby companies
integrate social and environmental concerns in their business operations and in their interaction with

their stakeholders on a voluntary basis” (European Commission, 2011, s. 3).

EU endrede deres definition pd CSR til folgende: “the responsibility of enterprises for their impacts
on society” (European Commission, 2011, s. 6). De uddyber dog denne korte definition med
folgende:

Respect for applicable legislation, and for collective agreements between social
partners, is a prerequisite for meeting that responsibility. To fully meet their
corporate social responsibility, enterprises should have in place a process to
integrate social, environmental, ethical, human rights and consumer concerns into
their business operations and core strategy in close collaboration with their

stakeholders, with the aim of;

— Maximising the creation of shared value for their owners/shareholders and for
their other stakeholders and society at large;
— ldentifying, preventing and mitigating their possible adverse impacts (European

Commission, 2011, s. 6).

Som det ses af overstaende definition pa CSR, handler det for virksomhederne stadig om at tage
hensyn til deres interessenter, men derudover er vigtigheden i at integrere CSR i selve
virksomhedens drift og strategi ogsa blevet pointeret. Derudover er det ogsa tydeligt, at EU’s nye

definition er en blanding af den internationale- og den dialog-orienterede skole.

Dette konkluderer gennemgangen af de forskellige opfattelser af CSR. Som det kan ses, er der vidt

forskellige definitioner pd CSR, fra den dogmatiske skoles negative syn pa CSR og til EU’s nyeste
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definition. Hvorvidt den dogmatiske skole har ret, kan diskuteres, og det er bl.a. det, som dette
speciale vil undersgge ved at se pa, hvorvidt en virksomheds CSR rent faktisk kan bidrage positivt
til profitten. Under alle omstaendigheder er den dogmatiske skoles definition ikke en definition, som
passer med tiden i dag med det ggede fokus, der generelt er pa miljget og sociale forhold i
samfundet. Som sagt er det i dag den dialogorienterede og den internationale skoles definitioner,
som har vundet stgrst indpas, og som EU’s definition pa CSR bygger pa. Pga. dette og fordi
virksomhederne, som specialet vil undersgge, alle skal fglge EU’s love vedrerende CSR-

rapportering, skal begrebet CSR i dette speciale forstas som EU’s nyeste definition.

Lovgivning

| det folgende kapitel bliver den relevante lovgivning vedrerende CSR-rapporteringen for de
nordiske lande redegjort for. Ferst vil den geeldende EU-lovgivning vedrgrende CSR blive
gennemgaet, og efterfglgende vil det blive undersggt, hvordan hver enkelt af de nordiske lande har

implementeret EU-lovgivningen i deres nationale lovgivning.

EU-lovgivning
Baggrund
Den 22. oktober 2014 vedtog Europa-Parlamentet direktiv 2014/95/EU vedrgrende selskabers

offentliggarelse af ikke-finansielle oplysninger. Direktivet indeholder en reaekke tilfgjelser og
endringer af direktiv 2013/34/EU, som regulerer aktieselskabers arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilhgrende beretninger. Det nye direktiv tilfgjer hovedsageligt en raekke nye artikler
til direktiv 2013/34/EU, som stiller nye krav til CSR-rapporteringen i selskabernes arsregnskaber. |

det fglgende afsnit vil de vigtigste @ndringer vedrarende CSR-rapporteringen blive gennemgaet.

Fra EU’s side var der en rekke formal med tilfgjelserne af disse artikler. Inden andringen af
direktiv 2013/34/EU var det op til de enkelte lande at lovgive omkring CSR-rapporteringen, og der
var derfor stor forskel pa den nationale lovgivning i de enkelte EU-lande (CSR Europe, 2010). Man
gnskede derfor for det ferste en samordning af de nationale bestemmelser omkring CSR-
rapportering, da mange selskaber driver forretning pa tveers af landegraenserne (2014/95/EU,
betragtning 1 og 4). Man gnskede at @gge gennemsigtigheden og forbedre kvaliteten af CSR-
rapporteringen i alle EU-lande til et hgjt sammenligneligt niveau. (2014/95/EU, betragtning 1 og 4)
En samordning af national lovgivning pa CSR-omradet ville gere det lettere for alle interessenter pa

tveers af greenserne at sammenligne selskabernes CSR-rapportering.
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For det andet var gnsket, at den forbedrede CSR-rapportering skulle hjelpe til i overgangen til en
beeredygtig global gkonomi (2014/95/EU, betragtning 3). Den ggede CSR-rapportering skulle ...
méle, overvage og styre virksomhedernes aktiviteter og deres pévirkning af samfundet.”
(2014/95/EU, s. 1, betragtning 3). Dette skulle ifglge betragtningen blandt andet opnas ved ... at
virksomheder fremlaegger oplysninger om beredygtighed, sasom sociale og miljerelaterede
faktorer, med henblik pa at indkredse risici vedrgrende beeredygtighed og hgjne tilliden blandt
investorer og forbrugere.” (2014/95/EU, s. 1, betragtning 3).

Til sidst var der et gnske om at gge mangfoldigheden i selskabernes bestyrelser. Dette var ud fra
tankegangen om, at en mere mangfoldig bestyrelse ville vaere bedre til at overvage og udfordre
ledelsens beslutninger og forblive aben overfor nye idéer og pa denne made undgd, at sakaldt
gruppetankegang fandt sted (2014/95/EU, betragtning 18).

Artikler
2013/34/EU - Artikel 19a
Artikel 19a blev indsat i 2013/34/EU efter artikel 19, som omhandler selskabernes

ledelsesberetning. Artikel 19a udvider altsa kravene til selskabernes ledelsesberetning. Artikel 19a
stk. 1 preeciserer, at kravene til 19a kun geelder for virksomheder af interesse for offentligheden, og
som pa balancetidspunkt har haft over 500 ansatte i lgbet af regnskabsaret. Virksomheder af
interesse for offentligheden defineres i 2013/34/EU-artikel 2, stk. 1., og her er hovedsageligt tale
om aktieselskaber, men ogsa kreditinstitutter, forsikringsselskaber samt andre selskaber, som pga.
deres aktiviteter eller starrelse har en gget interesse for offentligheden. En af grundene til, at sma og
mellemstore virksomheder ekskluderes fra dette krav, er for at nedbringe regelbyrden for disse
(2014/95/EU, betragtning 13). Pga. de smd og mellemstore virksomheders starrelser ville det
ramme dem uforholdsmassigt hardt at skulle rapportere i lige sa detaljeret grad som de starste

virksomheder.
Ifglge artikel 19a stk. 1 skal disse selskaber:

. 1 ledelsesberetningen medtage en ikke-finansiel redegarelse, der indeholder
oplysninger i det omfang, det er ngdvendigt for forstdelsen af virksomhedens
udvikling, resultat, situation og dens aktivitets pavirkning, som minimum vedrgrende

miljgspgrgsmal, sociale spergsmal og personalespgrgsmal samt spgrgsmal
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vedrgrende respekt for menneskerettighederne, beksempelse af korruption og
bestikkelse ...

Artikel 19a stk. 1 litra a — e, beskriver de oplysninger omkring CSR-forholdene, som selskaberne
skal beskrive i arsrapporten. Selskaberne skal blandt andet beskrive deres virksomheds
forretningsmodel, de vaesentligste CSR-risici forbundet med denne, samt hvilke politikker de har for

at modvirke disse risici.

Det er vigtigt at understrege, at loven ikke kraever, at selskaberne rent faktisk udarbejder diverse
politikker til at imgdega disse risici. Hvis selskaberne velger ikke at have sadanne politikker, skal
de gare dette klart i rapporteringen samt forklare, hvorfor de har taget dette valg, jf. artikel 19a. stk.
1, 2. afsnit. Loven er altsa formet efter det sakaldte falg eller forklar-princip.

Tankegangen bag en sadan lovgivning er, at selskaber ikke kan gemme en manglende CSR-politik
overfor interessenterne ved blot at undlade at beskrive de potentielle CSR-risici forbundet med
deres drift. Lovgivningen tvinger altsa selskaberne til at beskrive de potentielle problemer, vedtagne
politikker samt manglende politikker. Selskaber, som velger ikke at udarbejde politikker til at
imgdega disse risici, risikerer at blive stillet i darligt lys overfor interessenterne. Kunne selskabet
blot undlade at beskrive de medfalgende risici, er det langt fra sikkert, at alle interessenter ville

blive informeret omkring disse.

Folg eller forklar-princippet modarbejder ogsa sakaldt “cherry picking”, hvor virksomheder kun
rapporterer omkring det, som de er gode til (Jagd, 2013). Falg eller forklar-princippet tvinger

virksomhederne til i det mindste at kommentere pa de omrader, hvor de underpraesterer.

Artikel 19a stk. 3, fritager dattervirksomheder fra denne ikke-finansielle redegarelse, hvis bade den
pagaldende virksomhed samt dens eventuelle dattervirksomheder er medtaget i den konsoliderede

ledelsesberetning i dens moderselskab.

Ifalge artikel 19a stk. 4, kan en virksomhed ogsa veelge at udarbejde en serskilt rapport, f.eks. pa

virksomhedens hjemmeside, forudsat at der henvises til denne i ledelsesberetningen.

Artikel 19a stk. 5, kraever, at en revisor kontrollerer, hvorvidt der er udarbejdet en ikke-finansiel

redegerelse enten efter stk. 1 eller stk. 4.

15



2013/34/EU - artikel 20

Artikel 20 1 2013/34/EU, omhandler selskabernes redegarelse for selskabsledelse. Til denne artikel
tilfgjes litra g, som vedragrer virksomhedens mangfoldighedspolitik i forbindelse med dens
administrations-, ledelses- og tilsynsorganer. Her nazvnes der personernes alder, kan, uddannelse og
erhvervsmassig baggrund som eksempler. Virksomheden skal beskrive, hvilken politik de har pa
omradet, hvordan de har implementeret den samt resultaterne heraf. Hvis virksomheden ikke har
nogle politikker pa omradet, skal de ligesom far oplyse om dette samt begrunde hvorfor. Ifglge
artikel 20, stk. 3. skal revisor kontrollere, om disse oplysninger er afgivet.

Til sidst tilfgjes stk. 5 til artikel 20, som blot ger opmarksom pa, at sma og mellemstore
virksomheder ogsa er fritagne fra artikel 20 litra g.

2013/34/EU Artikel 29a

Artikel 29a i 2013/34/EU, indsettes efter artikel 29, som omhandler virksomhedernes
konsoliderede regnskaber. Artikel 29a er stort set ens med artikel 19a, men omhandler blot det
konsoliderede regnskab for koncerner. Artikel 29a gelder kun for virksomheder af interesse for
offentligheden i koncerner, hvis gennemsnitlige antal ansatte pa deres konsoliderede statustidspunkt
overstiger kriteriet om 500 ansatte i gennemsnit i lgbet af regnskabsaret. For sddanne koncerner skal
modervirksomheden udarbejde en konsolideret CSR-rapportering pa koncernniveau i det

konsoliderede regnskab.

2013/34/EU - Artikel 34

Artikel 34 omhandler revisionskravene til selskabernes arsrapporter. Ifglge artikel 34 skal revisor
bl.a. afgive en udtalelse om, hvorvidt ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.
Til artikel 34 tilfgjes stk. 3, som fritager artikel 19a stk. 1 og stk. 4, samt artikel 29a stk. 1 og stk. 4
fra denne revisionspligt. Det er altsa ikke revisors ansvar at kontrollere, hvorvidt disse CSR-
politikker rent faktisk er udfert og reelle. Revisor skal blot kontrollere, at virksomheden har

udarbejdet redegerelsen jf. artikel 19a, stk. 5. og artikel 293, stk. 5.

National lovgivning
Da EU-direktiver skal implementeres i national lovgivning, vil det fglgende afsnit redegere for,

hvordan hver enkelt af de nordiske lande har implementeret direktiv 2014/95/EU.
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Danmark

| Danmark er direktiv 2014/95/EU hovedsageligt implementeret i arsregnskabslovens § 99 a.
Derudover finder ogsa arsregnskabslovens 88 99 b og 107 b, samt Anbefalinger for god
selskabsledelse anvendelse.

Direktiv 19 a og 29 a, som er de vesentligste direktiver vedrgrende CSR-rapporteringen, er
implementeret i drsregnskabsloven § 99 a. Jf. Ars § 99 a skal alle store virksomheder supplere
ledelsesberetningen med en redegerelse for samfundsansvar. Store virksomheder er virksomheder,
som ikke er smé eller mellem, som defineret i Ars § 7 stk. 2, nr. 3. En virksomhed er stor, hvis den
overskrider to ud af de tre kriterier, som er beskrevet i Ars § 7 stk. 2, nr. 2. Derudover indgér
selskaber, som har veerdipapirer optaget til handel pa et reguleret marked (regnskabsklasse D) ogsa
under betegnelsen store virksomheder, uanset deres starrelse. Med andre ord skal alle

virksomheder, som indgar i regnskabsklasse C (stor) og D falge Ars § 99 a.

Ars § 99 a er i store traek en kopi af direktiv 19 a og vil derfor ikke blive gennemgaet i detaljer her.
Ars § 99 a, stk. 2, nr. 1 — 6 beskriver, hvad redeggrelsen for samfundsansvar som minimum skal
indeholde. Ars § 99 a, er ligesom direktiv 19 a, en falg eller forklar-lov jf. Ars § 99 a, stk. 3.
Redegarelsen skal som udgangspunkt gives i tilknytning til ledelsesberetningen jf. Ars § 99 a, stk.
4, men kan ogsa gives som en supplerende beretning eller pa virksomhedens hjemmeside. Til sidst
er det tilstraekkeligt for virksomheder, som udarbejder et koncernregnskab, at udarbejde en samlet

konsolideret redegarelse for samfundsansvar jf. Ars § 99 a, stk. 5.

2013/34/EU-artikel 20 litra g vedrgrende mangfoldighedspolitikker, er indarbejdet i dansk
lovgivning i Ars §8 107 b, 99 b samt Anbefalinger for god selskabsledelse. Ifglge Ars § 107 b, skal
bgrsnoterede virksomheder medtage en redegerelse for virksomhedsledelse i deres
ledelsesberetning. Virksomheder, som er optaget pa Nasdag Copenhagen, skal falge
Erhvervsstyrelsens Anbefalinger for god selskabsledelse. Virksomhederne anbefales, at der i
ledelsesberetningen vurderes og redegares for selskabets mangfoldighedspolitik bade i bestyrelsen
og i ledelsen jf. Anbefalinger for god selskabsledelse nr. 3.1. Nar der anvendes udtrykket
“anbefales”, er det fordi, dette ligeledes som tidligere gennemgaet lovgivning anvender falg eller

forklar-princippet.

Redeggarelsen for samfundsansvar samt redeggrelsen for mangfoldighedspolitikker skal som sagt

som udgangspunkt gives i tilknytning til ledelsesberetningen, og de er derfor ogsa omfattet af
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revisors udtalelse om ledelsesberetningen i revisionspategningen. Jf. Erkleringshekendtgarelsens §
5 stk., 7. skal revisor gennemlase ledelsesberetningen og sammenligne denne med arsregnskabet
for at se, om de stemmer overens med hinanden. Derudover skal revisor ogsa undersgge hvorvidt
ledelsesberetningen lever op til lovgivningens krav. Ggr den ikke dette, eller er der konstateret
vaesentlige fejl og mangler, og ledelsen ikke gnsker at rette disse, skal revisor modificere sin
udtalelse om ledelsesberetningen samt oplyse, hvilke fejl og mangler der er fundet jf.
Erkleeringsbekendtggrelsens § 5 stk., 7, nr. 2.

Sverige

Sverige har implementeret direktiv 2014/95/EU i deres &rsregnskabslov, Arsredovisningslag,
kapitel 6, 88 10 — 12. Virksomheder, som overstiger to ud af fglgende tre greenser, skal afgive en
CSR-rapportering, jf. Ars kapitel 6, § 10: Det gennemsnitlige antal medarbejdere i virksomheden i
hvert af de sidste to regnskabsar har veeret mere end 250, selskabets samlede aktiver for hvert af de
sidste to regnskabsar udgjorde over SEK 175 mio., eller hvis selskabets rapporterede
nettoomsatning for hvert af de sidste to regnskabsar har udgjort mere end SEK 350 mio. CSR-
rapporteringen skal enten afgives i arsrapporten eller i en separat CSR-rapport, som skal udgives
samtidigt med arsrapporten. Sverige anvender ligesom Danmark en falg eller-forklar lovgivning, og
den minder i store treek om den danske. | Sverige skal revisor i modsatning til Danmark dog kun
kontrollere, at CSR-rapporteringen er til stede, og ikke hvorvidt den stemmer overens med
arsregnskabet (Global Reporting Initiative & CSR Europe, 2017).

Finland

| Finland er 2014/95/EU ogsa blevet implementeret i deres arsregnskabslov. Ifglge denne skal store
virksomheder, som ogsa er af interesse for offentligheden, som f.eks. bgrsnoterede selskaber,
kreditinstitutter og forsikringsselskaber, afgive en CSR-rapportering, hvis de har flere end 500
ansatte, og hvis enten deres omsatning overstiger EUR 40 mio., eller balancen overstiger EUR 20
mio. (Ministry of Economic Affairs and Employment of Finland, 2017). Finlands lovgivning
omkring CSR-rapporteringen minder ogsd om Danmarks og er ogsa en falg eller forklar-lov.
Ligeledes som i Sverige skal revisor dog kun kontrollere, at CSR-rapporteringen eksisterer (Global
Reporting Initiative & CSR Europe, 2017).
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Norge

Selvom Norge ikke er medlem af EU, har de alligevel valgt at forme deres lovgivning vedrgrende
CSR-rapporteringen efter direktiv 2014/95/EU. Reglerne omkring CSR-rapporteringen fremgar af
arsregnskabslovens 88 3-3 c. Ifglge denne skal virksomheder, som er af interesse for offentligheden,
som har flere end 500 ansatte, og hvis enten deres omsetning overstiger EUR 40 mio., eller
balancen overstiger EUR 20 mio., afgive CSR-rapportering. Som i de gvrige lande er loven bygget
pa et falg eller forklar-princip, men i modsetning til Danmark har revisor kun til ansvar at
kontrollere, at CSR-rapporten er til stede (Global Reporting Initiative & CSR Europe, 2017).

Pa baggrund af dette kan det konkluderes, at samtlige bersnoterede virksomheder i Danmark,
Sverige, Norge og Finland fra ar 2017 rapporterer efter de samme regler vedrgrende CSR. Den
eneste forskel er de stgrre krav, som Danmark stiller til revisors kontrol af CSR-rapporteringen. Da
virksomhederne i de fire lande rapporterer efter de samme regler, bgr det ikke udgere et problem at

sammenligne virksomhedernes CSR-performance pa tveers af graenserne.

Globale standarder

Ifalge 2013/34/EU-artikel 19a, stk. 1, skal medlemsstaterne i deres nationale lovgivning tillade, at
virksomhederne udover nationale standarder ogsa kan valge at rapportere efter EU-baserede eller
internationale rammer. Hvis virksomheden velger dette, skal den precisere, hvilken ramme den har
valgt at bruge. | Danmark fremgar det af Ars § 99a, stk. 7, at dette er tilladt, s& lznge at standarden
indeholder de oplysninger, som kraeves efter Ars § 99a, stk. 2. | det falgende afsnit vil tre af de mest

anvendte standarder blive gennemgaet.

Global Reporting Initiativ (GRI)

GRI er en international uafhaengig organisation, som blev grundlagt i 1997 med det mal at hjaelpe
virksomheder med at rapportere deres CSR. Organisationen har medlemmer verden over og styrken
bestar af den diversitet af eksperter, de har til radighed til at udvikle standarder for CSR-
rapportering (Vigneau, Humphreys, & Moon, 2015). GRI har medlemmer af flere forskellige
interessentgrupper s& som virksomheder, investorer, akademiske institutter, revisorer og
civilsamfund, hvilket styrker kvaliteten af standarderne, da de fleste interessenter er repraesenterede
i udviklingen af dem. Af de internationale standarder er dem fra GRI i dag de mest populere i
verden, hvor over 73 % af de starste virksomheder anvendte dem i 2017 (KPMG, 2017). GRI skulle

oprindeligt have veeret en guide i standardiseret rapportering, men fokuserer i dag i hgjere grad pa,
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hvad der skal rapporteres i forhold til, hvordan det skal rapporteres (Vigneau et al., 2015). Dette
stemmer overens med udvikling i CSR-rapporteringen de seneste ar, hvor den generelle holdning i
dag er, at virksomhederne skal integrere CSR i selve driften.

GRI indeholder dog en raekke kvalitetsprincipper, som CSR-rapporteringen skal overholde. Den
skal veere: relevant & vasentlig, forstaelig, palidelig & verificerbar og til sidst sammenlignelig
(Jagd, 2013). Ifglge GRI skal virksomhederne rapportere pa felgende omrader: miljg,
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, samfund, produktansvar og gkonomi (Jagd, 2013).

Der er dog ogsa kritik af GRI, og et af kritikpunkterne gar netop pa den vage beskrivelse af,
hvordan der skal rapporteres (Vigneau et al., 2015). Derudover gar et af kritikpunkterne pa,
hvorvidt selskaber, som rapporterer efter GRI, rent faktisk ggr det for at forbedre deres CSR, eller
det blot er for at opna et bedre image ved at kunne fortzlle deres interessenter, at de anvender en
hgjt anerkendt standard som GRI (Fortanier, Kolk, & Pinkse, 2011). Da GRI ikke indeholder
specifikke regler for, hvordan der skal rapporteres, kan selskaber derfor med relativt fa midler
kunne sige, de rapporterer efter GRI, men uden at dette forbedrer deres CSR i serlig hgj grad
(Fortanier et al., 2011).

FN’s Global Compact

FN’s Global Compact blev etableret i ar 2000 for at opfordre virksomheder til at adoptere en
ansvarlig politik overfor samfundet. Der blev oprettet ti universelle principper pa omraderne
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og antikorruption. Virksomheder, som
tilknytter sig FN’s Global Compact, forpligter sig til arligt at rapportere pa, hvordan de arbejder pa
at inkorporere og forbedre disse ti principper i deres strategi og drift. De ti principper kan ses i bilag
1.

FN’s Global Compact anbefaler ogsa virksomhederne at rapportere pa, hvordan de arbejder pa at
fremme malsatningerne sat af FN’s Sustainable Development Goals (SDG). SDG bestar af 17
globale mere generelle malsatninger, som FN’s lande har besluttet at arbejde henimod. Disse bestar
blandt andet af mal som at afskaffe alle former for fattigdom, stoppe sult, sikre ligestilling mellem

kennene, sikre adgang til uddannelse for alle samt en reekke mal vedrgrende baeredygtighed.

ISO 26000

ISO 26000 er en standard udarbejdet af den Internationale Organisation for Standardisering (I1SO).
Ifelge IS 26000 skal en virksomhed forholde sig til syv kerneomrader, for at den kan kalde sig
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ansvarlig (Jagd, 2013). De syv kerneomrader er: organisatorisk ledelse, menneskerettigheder,
arbejdsforhold, miljgforhold, god forretningsskik, forbrugerforhold og lokal samfundsudvikling og
samfundsinvolvering. | modsetningen til andre 1SO-standarder bestar 1ISO 26000 kun af en reekke
forslag og ikke deciderede krav, hvorfor den ikke kan certificeres som de andre 1ISO-standarder kan
(Iso.org, 2010). Bygget pa 1SO 26000 findes ogsa en dansk standard, kaldet DS 49001, som
fokuserer pa CSR-rapporteringen ud fra danske selskabers synspunkt (Jagd, 2013).

Som sagt har disse rammer modtaget en del kritik for at veere for vage i deres krav til
rapporteringen. Dette ger det muligt for virksomhederne at anvende standarderne som grgn reklame
overfor deres kunder, uden at de ngdvendigvis har forbedret deres CSR vasentligt. Derudover, som
det blev gennemgaet i afsnittet omhandlende EU-lovgivningen, er lovgivningen vedrgrende CSR-
rapporteringen bygget pa falg eller forklar-princippet. Samtidigt er revisor ikke forpligtet til at
kontrollere, hvorvidt virksomhedernes oplyste CSR-politikker i arsrapporten rent faktisk er sande.
Kun i Danmark skal revisor sammenligne CSR-beskrivelsen med resten af arsrapporten for at se,
om disse stemmer overens. Tilsammen medfglger disse forhold, at der stadig stilles store krav til
virksomhederne selv, nar det kommer til CSR. Sa lenge virksomhederne oplyser om dette, kan de
vaelge slet ikke at have politikker pa forskellige CSR-omrader. | varste tilfelde kan de valge at
overdrive deres CSR-rapporteringen pga. de manglende revisionskrav. Disse forhold kan gare det
vanskeligt for potentielle investorer at bedgmme virksomhedernes CSR-performance udelukkende
ud fra virksomhedernes CSR-rapportering. Pa baggrund af dette kan interessenter derfor veelge at
anvende CSR-bedemmelser fra forskellige rating-bureauer til at bedgmme virksomhedernes CSR-

performance, hvilket bliver gennemgaet i falgende afsnit.

Environment, Social, Governance (ESG)
Fra investorernes side er der, som omtalt i indledningen, ogsd kommet et stgrre fokus pa
virksomhedernes CSR i de seneste ar. En made, hvorpa investorerne kan undersgge

virksomhedernes CSR-performance, er ved hjeelp af ESG-ratings.

ESG er ikke det farste veerktgj til at bedemme virksomhedernes CSR-performance, men er en
viderebygning pa det @ldre Socially Responsible Investment (SRI) (Kell, 2018). Men hvor SRI
mest er blevet anvendt til negativ screening af visse former for virksomheder, sa som tobaks- eller
vabenvirksomheder, ud fra etiske overvejelser, er ESG baseret pa antagelsen om, at ESG-faktorerne

har indflydelse pa den finansielle performance (Kell, 2018). ESG indgar altsd i investorernes
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bedgmmelse af virksomhederne som helhed, fordi investorerne har tiltro til, at en bedre CSR-

performance, og dermed en bedre ESG-rating, kan fere til en bedre finansiel performance.

| takt med investorernes efterspgrgsel efter ESG-data, er der opstdet en rekke bureauer, som
specialiserer sig i at udarbejde ESG-ratings. Bureauerne indsamler f.eks. data vedrgrende CSR ud
fra virksomhedernes arsrapporter, separate CSR-rapporter, virksomhedernes hjemmesider, NGO
hjemmesider eller relevante nyhedskilder (Thomson Reuters, 2019).

Det er forskelligt, hvordan rating-bureauerne udregner virksomhedernes ESG-ratings, og en del af
kritikken af ESG handler om, hvor meget disse bedgmmelser kan variere mellem bureauerne
(Stubbs & Rogers, 2013). Hvis investorer bruger ESG-ratings i deres wvurderinger af
virksomhederne, er det altsa vigtigt at bruge det samme bureau og ikke at sammenligne pa tvers af

bureauer.

| dette speciale vil virksomhedernes ESG-ratings blive hentet fra Thomson Reuters database. En
uddybelse af, hvordan Thomson Reuters udregner virksomhedernes ESG-ratings, vil blive

gennemgaet i metodeafsnittet.

Cost of Capital
Dette kapitel vil farst forklare, hvad der forstas med begrebet cost of capital, og herefter vil de
forskellige komponenter, som indgar i beregningen af cost of capital, blive gennemgaet. Til sidst vil

begrebet risiko blive forklaret, samt hvordan dette pavirker cost of capital.

Definitionen af cost of capital kan variere alt efter, hvilket synspunkt man ser det ud fra. Fra
investorernes synspunkt er det det forventede afkast, som de kraever for at investere i et givet

selskab, hvad enten det er i form af fremmedkapital eller egenkapital (Pratt & Grabowski, 2008).

Fra selskabets side er cost of capital omkostningerne forbundet med at skaffe kapital til selskabet.
Det er det afkast, som selskabet ma tilbyde investorerne pa markedet for at fremskaffe kapital enten
i form af geeld eller aktier (Kaufman, 2012). Selskabet kan ikke selv fastsatte deres cost of capital,

men ma finde den pa markedet blandt potentielle investorer (Kaufman, 2012).

Cost of capital fastsettes kort fortalt ud fra en risikofri rente og en risikopreemie (Pratt &
Grabowski, 2008). Den risikofrie rente bestar af det afkast, som en investor ville kunne fa for at
udlane sin kapital risikofrit tillagt den forventede inflation (Pratt & Grabowski, 2008). | Danmark
bruger man i praksis oftest den effektive rente pa en 10-arig dansk statsobligation (Skat.dk, 2019).
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Risikopreemien bestar af det ekstra afkast, som investor kraever for at patage sig den ekstra risiko,
der er ved f.eks. at investere i aktier i forhold til den risikofrie investering (Pratt & Grabowski,
2008). Sagt med andre ord er cost of capital set ud fra en gkonomisk definition en opportunity cost,
da det repraesenterer det afkast, som investorer ville kunne have faet i en anden investering med
samme risiko (Pratt & Grabowski, 2008).

Et selskab bruger blandt andet cost of capital til at vurdere potentialet af fremtidige projekter. Her
bruges cost of capital som diskonteringsrente, nar nutidsveerdien af fremtidig cash flow skal
udregnes (Pratt, 1998). For at et selskab skal opna en gkonomisk profit fra et givent
investeringsprojekt, kraever det, at afkastet fra projektet er hgjere end cost of capital (Pratt &
Grabowski, 2008). Et projekt vil altsa ikke give gkonomisk mening, hvis kapitalen, som selskabet
har rejst til at finansiere projektet, har kostet mere end det, som selskabet far tilbage i afkast fra
projektet. At cost of capital anvendes som diskonteringsrente, betyder ogsa, at nutidsveerdien af
fremtidig cash flow vil blive stgrre, jo lavere en cost of capital et selskab har, da renteeffekten er

mindre.

Cost of capital er som sagt den samlede betegnelse for bade omkostningerne til fremmedkapital

(cost of debt) og egenkapital (cost of equity). Disse to dele bliver derfor gennemgaet her.

Cost of Debt

Cost of debt er den mest simple af de to komponenter af cost of capital. Cost of debt er kort sagt
blot den rente, som et selskab betaler for sin geeld, efter at der er taget hgjde for skattefradraget for
renterne (Pratt & Grabowski, 2008). Selskabers cost of debt kan beregnes ud fra arsrapporten ved at
finde selskabets samlede rentebzrende geeld, renteomkostninger samt marginalskat og anvende

falgende formel:

renteomkostninger

Cost of debt = (( ) * 100) *(1-marginalskat)

rentebarende geeld

Formel 1 — Cost of debt. Kilde: (Pratt & Grabowski, 2008 s. 56).

Det vigtigste element, som indgar i langivers fastseattelse af cost of debt, er deres opfattelse af
risikoen ved at investere i selskabet (Pratt & Grabowski, 2008). Risiko defineres her som graden af
sikkerhed eller usikkerhed for, at de forventede afkast bliver realiserede (Pratt, 1998). Til at

bedgmme dette kan langiver f.eks. bruge kreditvurderinger, som udarbejdes af selskaber som
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Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service eller Fitch Ratings. Jo sterre risiko der er for, at

selskabet ikke kan betale sin geeld tilbage, jo hgjere vil renten alt andet lige blive fastsat til.

Cost of Equity

Cost of equity repraesenterer det forventede afkast, som investorerne har til deres investering i
selskabets egenkapital (Pratt & Grabowski, 2008). Cost of equity er mere kompleks at finde frem til
end cost of debt og kan ikke blot leses ud fra arsrapporterne. Selvom cost of equity afspejler
investorenes forventede afkast til deres investering i egenkapitalen, er der ikke tale om en situation,
hvor investorerne direkte forteeller virksomhederne, hvad deres krav til det forventede afkast pa
egenkapitalen er (Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2018). | stedet ma cost of equity beregnes ud
fra forskellige modeller. Den mest anvendte model er Capital Asset Pricing Model (CAPM) og ser
ud som fglgende:

Cost of equity = risikofri rente + [ * risikopraemien for markedet
Formel 2 — Cost of equity. Kilde: (Pratt & Grabowski, 2008 s. 81)

Den risikofrie rente er den samme, som der blev gennemgaet tidligere. Risikopraemien for markedet
udregnes som forskellen pa det forventede afkast pa markedet og den risikofri rente. En akties

betaveerdi forteeller, hvor stort et udsving aktien har i forhold til markedet (Ross et al., 2018).

| CAPM har markedet som helhed per definition en betavaerdi pa 1 (Pratt & Grabowski, 2008). En
akties betaveerdi pa over 1 betyder dermed, at aktien er mere volatil end markedet. En betaverdi pa
2 betyder f.eks., at aktiens udsving er dobbelt sa store som markedets. En betaveerdi pa 1 betyder, at
aktien svinger ens med markedet. En betaveerdi mellem 0 og 1 betyder, at aktiens verdi svinger
mindre end markedet. Alle betaveaerdier over O har det tilfeelles, at de svinger i samme retning som
markedet. En betavaerdi pd under 1 betyder derimod, at aktien svinger i modsat retning af, hvad
markedet gar. Det er meget sjeldent med betaverdier under 1, men der er eksempler pa, at
selskaber, som udvinder guld, har haft negative betaveerdier (Pratt, 1998). Dette skyldes, at
investeringen i guld ofte stiger under usikre perioder i gkonomien, da guld opfattes som en mindre

risikofyldt opbevaring af kapital end f.eks. aktier.

Som det kan ses ud fra formel 2, vil en hgjere betaveerdi give en hgjere cost of equity. Dette er

fordi, en aktie med en hgj betaveerdi er forbundet med en starre risiko. Under hgjkonjunktur vil
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aktier med en hgj betaveerdi give et hgjere afkast end markedet, men modsat vil disse aktier ogsa

give stgrre tab under en recession.
Risiko
Risiko kan deles op i to forskellige typer. Systematisk risiko er den risiko, som hele markedet er

udsat for, hvilket vil sige, at den ikke er pa selskabsniveau (Ross et al., 2018). Der kan f.eks. vare
tale om recession, naturkatastrofer eller politisk ustabilitet.

Den anden type risiko er den usystematiske risiko, som omhandler hvert enkelt selskab (Ross et al.,
2018). CAPM har en raekke antagelser, som forventes at veere opfyldt for, at modellen kan bruges
(Pratt & Grabowski, 2008). En af de vigtigste antagelser for CAPM er, at den usystematiske risiko
kan diversificeres vaek ved, at investorer holder en velbalanceret portefalje indeholdende mange
forskellige typer selskaber. Under denne antagelse betyder det, at investorerne ikke skal belgnnes
for denne risiko, og modellen inkluderer derfor ikke usystematisk risiko i beregningen af cost of
equity (Ross et al., 2018). Den systematiske risiko derimod kan ikke diversificeres veek, da den
rammer hele markedet (Ross et al., 2018). | CAPM er en virksomheds beta derfor ogsa et udtryk for
dens systematiske risiko (Pratt, 1998). F.eks. vil en virksomhed med en hgjere beta falde mere i

veardi under en recession i forhold til markedet end en virksomhed med en lavere beta.

Det er klart, at en virksomhed selv har sterst indflydelse pa den usystematiske risiko. Men en
virksomheds systematiske risiko, eller betaveerdi, kan ogsa andre sig over tid. Sterre eendringer i
virksomheden kan pavirke, hvor volatil en virksomheds aktie er i forhold til markedet (Ross et al.,
2018).

Det er vigtigt at understrege, at udregningen af cost of equity ved hjelp af CAPM er et estimat, og
at det i den virkelige verden langt fra er sikkert, at alle antagelserne er opfyldt. F.eks. er det langt fra
sikkert, at investorerne enten kan eller vil diversificere den usystematiske risiko helt vaek. Derfor er
der stor sandsynlighed for, at den usystematiske risiko stadig i nogen grad pavirker cost of equity
(Pratt & Grabowski, 2008).

En undersggelse af Bennett & Sias (2006) fandt da ogsa frem til, at det er meget sveert for investorer
at diversificere den usystematiske risiko fuldsteendig veek fra deres portefalje. P4 baggrund af dette
konkluderer de, at for stgrstedelen af alle portefaljer er usystematisk risiko ikke en risiko, som blot
kan negligeres (Bennett & Sias, 2006).
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Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Nar man har fundet frem til et selskabs cost of equity og cost of debt, kan man ved hjzlp af
selskabets kapitalsammensatning udregne selskabets Weighted Average Cost of Capital (WACC),
eller pa dansk de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger. Formlen ser ud saledes:

E G
* 71
G+E G+E

WACC = «(r)*(1—1)

E = Markedsvardien af egenkapitalen;

G = Markedsverdien af geeld;

re = Cost of equity;

ry = Cost of debt;

t = Selskabsskatteprocenten.

Formel 3 - WACC. Kilde: (Pratt & Grabowski, 2008 s. 267)

Selskaber veelger selv deres kapitalsammensetning, og denne er altid under overvejelse. En gget
geeld kan f.eks. vaere positivt for selskabet pga. skatteskjoldet, som rentefradragene giver (Ross et
al., 2018). Men pa den anden side kan et selskab heller ikke patage sig for meget geld, da den
ggede gearing vil betyde en gget risiko for, at selskabet bliver insolvent. Den ggede gearing, som
farer til en hgjere risiko, vil saledes i sidste ende fare til, at investorer vil kreeve en hgjere rente for

fremtidige lan. Det er altsa et spergsmal for selskabet om at balancere sin WACC pa bedst mulig

made (Ross et al., 2018). Figur 1 viser en oversigt over beregningen af WACC. Igennem hele

specialet anvendes begrebet cost of capital synonymt for Weighted Average Cost of Capital.

Cost of
Equity

Equity Risk Premium

Cost of Equity

+ =

Weighted
Average

Risk free rate

Cost of
Capital

Weighted Average
Cost of Capital

Average Yield on
Debt
Cost of Cost of Debt (after-
Debt tax)
Tax Shield

Figur 1. Oversigt over WACC. Kilde: (Corporate Finance Institute, 2019)
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De netop gennemgaede cost of debt, cost of equity samt WACC har alle det tilfzlles, at de i hgj
grad afhanger af investorernes opfattede risiko af selskaberne. Dette vil altsa sige, at selskaber, som
investorerne vurderer til at veere forbundet med en lavere risiko, alt andet lige vil opna en lavere
cost of capital. De faglgende teorier er med til at forklare, hvordan en gget CSR-performance kan
medfare, at investorernes opfattede risiko af selskaberne falder.

Teorli

| det folgende kapitel vil den vigtigste teori, som anvendes i specialet blive gennemgaet. Mindre
teori, som anvendes i de gvrige kapitler, vil ikke blive gennemgaet i dybden i dette kapitel, men
derimod blot blive forklaret i takt med, at de bliver anvendt.

Formalet med dette kapitel er at forklare den teoretiske sammenhang mellem virksomhedernes

CSR-performance og cost of capital.

Interessentteori

Interessentteorien er pa en made den diametrale modsetning til Friedmans shareholderteori.
Interessentteorien krediteres i dag almindeligvis til R. Edward Freeman, selvom andre far ham ogsa
har refereret til begrebet (Neergaard, 2006). Det er dog primeert Freeman, der har udvidet begrebet
og gjort det populert. Ifglge Freeman & Reed (1983) bar selskaber ikke udelukkende fokusere pa at
maksimere profitten til ejerne, sddan som shareholderteorien beskriver det. | stedet bar selskaber
inddrage alle deres interessenters interesser i deres beslutninger og pa den made gge veerdien for
alle interessenter, inklusiv ejerne (Freeman & Reed, 1983). Freeman & Reed definerer overordnet
set interessenter som ”Any identifiable group or individual who can affect the achievement of an
organization's objectives or who is affected by the achievement of an organization's objectives.”
(Freeman & Reed, 1983, s. 91) Interessenter kan altsa besta af mange forskellige parter, og blot for
at nevne nogle fi kan der veere tale om kunder, leverandgrer, medarbejdere, lokale samfund,

regeringer, pressen eller selskabets ejere (Neergaard, 2006).

Ifalge interessentteorien kan et selskab ikke overleve ved kun at fokusere pa en enkelt interessent,
hvilket er, hvad shareholderteorien reelt ger ved udelukkende at fokusere pa profit til ejerne. Hvis
selskabet udelukkende fokuserer pd ejerne, kan det betyde, at selskabet ignorerer andre

interessenter, hvilket potentielt kan skade selskabet (Freeman & Reed, 1983).

Ifalge interessentteorien vil et selskab, som f.eks. ignorerer lokal kultur eller lovgivning og generelt

tilsidesaetter det lokale samfunds interesser, lgbe risikoen for, at der bliver lovgivet imod selskabet.
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Et selskab, som ikke behandler sine ansatte ordentligt, risikerer, at produktiviteten falder, og at de
mister deres bedste medarbejdere til konkurrenter. Hvis et selskab ikke lytter til deres kunder, kan
det fare til, at kunderne mister interessen i selskabets produkter, hvilket i sidste ende kan ga ud over

profitten og selskabets fortsatte eksistens.

Et selskab, som ikke skaber profit til sine ejere, vil ogsa fa problemer. Selskabets ejere er ogsa
interessenter, og det er ikke fordi, interessentteorien ikke ogsa fokuserer pa profit til ejerne. Ifglge
interessentteorien er det blot ikke muligt pa lang sigt at skabe profit til ejerne, hvis ikke selskabet

0gsa tager hensyn til sine andre interessenter (Freeman & Reed, 1983).

Lederne af selskabet ma analysere sig frem til, hvilke interessenter selskabet har, og derefter finde
frem til, hvordan de pa bedst mulig vis kan arbejde hen imod en strategi, som pa bedste vis
tilgodeser alle interessenter (Freeman & Reed, 1983). | praksis kan det dog veere svert for selskaber
at finde frem til alle deres interessenter, og multinationale selskaber som Unilever og Shell forteeller

f.eks., at de har flere tusinde interessenter (Neergaard, 2006).

Asymmetrisk information

Asymmetrisk information opstar, nar den ene part i en handel har mere information vedrgrende
handlen, end den anden part har (Akerlof, 1970). Der vil i starstedelen af tilfeldene vere tale om, at
seelger har mere information end kaber. Akerlof (1970) anvender som et eksempel handlen af en
brugt bil mellem to personer. Selgeren af bilen vil have tilegnet sig en betydelig viden omkring
bilen i den tid, han har ejet den, og kaber vil ikke ngdvendigvis have mulighed for at opna en viden
pa samme niveau, hvis selger ikke er rlig. Pa markedet for brugte biler er der altsa en stor risiko

for, at keber far en bil med en reekke fejl, som han ikke kendte til ved kabet.

En af konsekvenserne ved asymmetrisk information er, at det som helhed presser priserne ned pa
markedet, da kgber ikke kan skelne de gode handler fra de darlige og dermed ikke er villig til at
betale en premium for de gode handler (Akerlof, 1970). Et marked med stor asymmetrisk
information risikerer ogsa helt at forsvinde, hvis kgberne finder det umuligt at vurdere veerdien i

handlen og derfor naegter at deltage (Akerlof, 1970).

Selger kan mindske den asymmetriske information ved hjelp af, hvad Spence (1973) kalder for
signaling. Signaling defineres som “an attempt by an informed party to send an observable indicator
of his or her hidden characteristics to an uniformed party” (Baye et al., 2013, s. 466). Spence (1973)

anvender jobmarkedet som eksempel. Ansggeren til en stilling har selvsagt mere information
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omkring sin egen viden og arbejdsmoral end virksomheden. For at mindske denne asymmetriske
information kan ansggeren f.eks. vise virksomheden et eksamensbevis eller et bevis pa tidligere
erfaring (Spence, 1973).

Virksomheder anvender ofte signaling overfor deres kunder i form af garantier pa deres produkter
eller prgveperioder (Baye et al., 2013). Ved at tilbyde en garanti mindsker virksomhederne ikke den
asymmetriske information, men de mindsker den risiko, der for kunden er forbundet med handlen.
Ved at mindske denne risiko, vil det @ge sandsynligheden for, at kunden vil se bort fra den

asymmetriske information og alligevel handle med virksomheden.

En anden made virksomheder anvender signaling pa, er ved hjelp af arsrapporter. En virksomhed
kender sin egen veerdi bedre end potentielle investorer, da virksomheden har adgang til al intern
information i modsztning til investorerne. Fra virksomhedens side hjelper arsrapporter pa denne
made med at mindske den asymmetriske information mellem dem og investorerne. CSR-
rapporteringen kan derfor veere med til at signalere overfor investorerne, at virksomheden ikke har

gemte CSR-risici, som den ikke har forsggt at tage hgjde for.

Samlet set er denne undersggelses teoretiske udgangspunkt, at et gget kendskab samt hensyn til sine
interessenter kan fare til en bedre CSR-performance, hvilket kan fagre til mindre asymmetrisk
information mellem virksomheden og dens investorer. | sidste ende vil dette betyde en lavere risiko

for investorerne og dermed en lavere cost of capital.

Tidligere forskning

| det falgende afsnit bliver det undersggt, hvad tidligere forskning pa omradet er kommet frem til.
Forst bliver det undersggt, hvad resultaterne af tidligere undersggelser vedrgrende sammenhzangen
mellem CSR og den generelle finansielle performance har vist, og herefter bliver der set pa

undersggelser, som specifikt vedrgrer sammenhangen mellem CSR og cost of capital.

CSR og finansiel performance

| takt med det ggede fokus pa virksomhedernes CSR i de seneste ar, er der ogsa foretaget en stgrre
meengde forskning pa omradet. Pa grund af de @sgede omkostninger til CSR har der veret en stor
interesse i at undersgge CSR-rapporteringens pavirkning pa den finansielle performance. Det
oplagte spgrgsmal, som virksomhederne, ejerne og samfundet vil have svar pa, er, hvorvidt CSR
kan betale sig? Af de mange undersggelser er der dog ikke kommet noget sort hvidt svar pa,

hvordan CSR-rapporteringen pavirker den finansielle performance. Dog peger de fleste
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undersggelser pa, at der er en positiv sammenhaeng mellem CSR-performance og finansiel

performance.

Friede, Busch, & Bassen (2015) studerede over 2200 undersggelser pa omradet og kom ved hjalp
af to forskellige metoder frem til, at hhv. 48 % og 63 % af undersggelserne viste en positiv
sammenhang mellem virksomhedernes CSR-performance og finansiel performance. Hvor en raekke
af undersggelserne fandt frem til neutrale eller blandede resultater, fandt under 10 % af
undersggelserne frem til en negativ sammenhang (Friede et al., 2015). Selvom disse resultater ikke
entydigt peger pa en positiv sammenhang mellem CSR og finansiel performance, tyder resultaterne
dog p4, at en bedre CSR-performance sjeldent farer til en darligere finansiel performance.

Friede et al., (2015) s ogsa pa undersggelser, som studerede sammenhzangen mellem de forskellige
dele af virksomhedernes ESG-score og den finansielle performance. Antallet af undersggelser, der
fandt frem til en positiv sammenhang mellem virksomhedernes ratings for miljg, sociale forhold og

god selskabsledelse og den finansielle performance, var pa hhv. 58,7 %, 55,1 % og 62,3 %.

En anden samling af undersggelser viste en overordnet positiv sammenhaeng mellem den
miljgmaessige del af CSR-rapporteringen og den finansielle performance (Murphy, 2002). Mange af
undersggelser finder f.eks. frem til, at en bedre miljgmassig performance farer til en bedre return

on equity og return on assets.

Der er altsa en reekke resultater, der peger pa en positiv sammenhang mellem CSR-rapporteringen
og den finansielle performance. Selvom resultaterne ikke er entydige, betyder det faktum, at meget
fa undersggelser har kunnet pavise en negativ sammenhang, at det i hvert fald er svert at

argumentere for, at CSR-rapportering udelukkende medfgrer ggede omkostninger.

CSR og Cost of Capital

Meget af forskningen i CSR og finansiel performance er lavet pa de finansielle tal som helhed. Der
er knap sa meget forskning i, hvordan CSR-rapporteringen pavirker cost of capital. Starstedelen af
den forskning, der er lavet pa omradet, peger dog pa en negativ sammenhang mellem CSR-
rapporteringen og cost of capital. EI Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, (2011) undersager f.eks.
12.915 observationer af amerikanske virksomheder fra ar 1992 til 2007 og kommer frem til, at en

gget kvalitet i CSR-rapporteringen farer til lavere cost of equity.
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En anden undersggelse, som udelukkende fokuserede pa den miljgmassige del af CSR-
rapporteringen, kom frem til, at en forbedring af denne leder til en lavere cost of capital (Sharfman
& Fernando, 2008). | deres undersggelse kommer Sharfman & Fernando (2008) yderligere frem til,
at der ingen statistisk signifikant sammenhang er mellem den miljemaessige rapportering og cost of
debt. Derimod finder de, at der er en steerk sammenhang mellem den miljgmaessige rapportering og

cost of equity, hvilket samlet set farer til en lavere cost of capital.

Ng & Rezaee (2015) finder frem til, at en bedre CSR-performance farer til en lavere cost of equity.
Yderligere finder de ogsa frem til, at den sociale del af en virksomheds CSR-score pavirker cost of
equity mindre end de gvrige dele af CSR-rapporteringen (Ng & Rezaee, 2015).

| et andet studie i sammenhangen mellem frivillig CSR-rapportering og cost of equity blandt
amerikanske virksomheder konkluderes det, at en hgjere performance i virksomhedernes frivillige
CSR-rapportering, i forhold til deres konkurrenter, leder til en lavere cost of equity for

virksomheden aret efter (Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011).

Disse undersggelser har alle det tilfelles, at de omhandler virksomheder pa det amerikanske
marked. Pa det europaeiske marked er der ikke lavet nzr sa mange undersggelser, og de, der findes,

undersgger ikke i lige sa direkte omfang sammenhangen mellem CSR og cost of capital.

Et studie fra 2015 i sammenhangen mellem europaiske virksomheders CSR-performance og
kreditrisiko finder frem til, at en gget CSR-performance farer til en lavere kreditrisiko (Stellner,
Klein, & Zwergel, 2015). En lavere kreditrisiko vil alt andet lige betyde, at en virksomhed kan

optage lan til en lavere rente, hvilket vil fare til en lavere cost of debt (Pratt & Grabowski, 2008).

Kolbel & Busch undersgger sammenhaengen mellem darligt CSR-omdgmme i medierne og
kreditrisikoen for bade amerikanske og europziske virksomheder. De finder, at kreditrisikoen

forgges for de virksomheder, som har et darligt CSR-omdgmme (Kolbel & Busch, 2017).

Som navnt i indledningen er der, sa vidt vides, ikke foretaget undersggelser pa omradet, som
udelukkende omhandler de nordiske virksomheder, og dette speciale vil derfor forsege at udfylde
dette hul i forskningen. Pa baggrund af dette falger falgende afsnit, hvor opbygningen af specialets

hypoteser bliver forklaret.
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Hypoteseopbygning
Det falgende kapitel vil forklare, hvordan de forskellige hypoteser er blevet opbygget. Hypoteserne
bliver blandt andet udarbejdet pa baggrund af den netop gennemgédede teori samt tidligere
forskning. Derudover vil der ogsa blive anvendt mindre teorier og forskning, som forklares lgbende
i takt med, at de bliver brugt.

CSR-rapportering og Cost of Capital

Som det blev gennemgaet i det tidligere kapitel vedrarende cost of capital, er cost of capital set fra
investorernes synspunkt det forventede afkast, som kraves for at investere i en given virksomheds
geld eller egenkapital. Investorernes opfattede risiko af virksomheden er som sagt en af de vigtigste
faktorer, som pavirker cost of capital. Jo sterre risiko investorerne vurderer, at der er for, at
investeringen gar tabt, jo hgjere afkast vil de kraeve for at veere villige til at investere (Pratt &
Grabowski, 2008).

Undersggelser pad omradet peger pa, at en gget CSR-performance kan vaere med til at senke
investorernes opfattede risiko af en virksomhed (Heinkel, Kraus, & Zechner, 2001; Mcguire,

Sundgren, & Schneeweis, 1988). Der er flere grunde til, hvorfor dette kan vaere gaeldende.

For det farste kan en darlig CSR-performance gge risikoen for, at virksomheden senere far sagsmal
imod sig (Waddock & Graves, 1997). Dette kan f.eks. skyldes kemikalieudslip eller anden
forurening som falge af utilstreekkelig miljghandteringspolitik, eller at ansatte kommer til skade
pga. utilstreekkelig sikkerhed. En hgjere risiko for fremtidige segsmal imod virksomheden gger

selvsagt investorernes risiko ved at investere i virksomheden.

For det andet, som det blev omtalt i teoriafsnittet, kan en gget CSR-performance veere med til at
nedbringe den asymmetriske information, som findes mellem investorerne og virksomheden. Som
beskrevet opstar Asymmetrisk information, nar den ene part i en handel har mere information end
den anden. Nar der generelt er meget asymmetrisk information pa et marked, kan det veere sveert for
investorerne at skelne mellem en god og darlig investering. Virksomhederne risikerer dermed, at
investorerne vil kreeve et hgjere afkast for at tage hgjde for denne asymmetriske information. En
gget CSR-performance kan mindske denne risiko for investorerne ved at give dem en gget viden
omkring virksomhedens risici vedrgrende CSR-forhold samt hvilke sikkerhedsforanstaltninger, som

virksomheden har taget for at mindske disse risici.

32



Yderligere kan interessentteorien veere med til at forklare sammenhangen mellem en gget CSR-
performance og en lavere risiko for investorerne. CSR er i hgj grad forbundet med
interessentteorien, da CSR netop gar ud pa at tage hensyn til andre interessenter end ejerne. En
forbedring i CSR-performance kan derfor f.eks. vaere med til at forbedre en virksomheds forhold til
sine kunder og leverandgrer, hvilket potentielt kan fere til hhv. et gget salg og billigere

indkgbsmuligheder.

Derudover kan en gget CSR-performance mindske risikoen for negativ omtale i medierne (Bansal,
2005). En negativ omtale i medierne kan forveerre virksomhedernes omdgmme blandt forbrugere og
leverandgrer og dermed fare til en lavere profit. Den kan ogsa skade virksomhedens forhold til sine
investorer, hvilket kan ga ud over virksomhedens evne til at tiltreekke nye investorer. | veerste
tilfelde kan den darlige omtale i medierne fare til gget lobbyisme imod virksomheden, hvilket kan
fare til @ndringer i lovgivningen, som skader virksomhedens drift (Bansal, 2005). En forbedret
CSR-performance kan derfor veere med til at mitigere denne risiko.

Teoretisk set vil alle disse forhold indga i investorernes krav til et forventet afkast pa deres
investering, og jo bedre en virksomhed er til at mindske sine risici forbundet med CSR, jo mere vil
dette blive belgnnet af investorerne i form af en lavere cost of capital. P4 baggrund af dette og den
faromtalte forskning, som i langt sterstedelen af tilfeeldene finder en negativ sammenhang mellem

CSR-performance og cost of capital, leder det frem til denne hovedhypotese:
H:a: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.

De folgende hypoteser vil bidrage med at besvare hovedhypotesen samt undersgge hvilke dele af

CSR, der eventuelt har stgrst betydning for at opna en lavere cost of capital.

CSR-Rapportering og Cost of Debt

Cost of debt svarer i store treek til den rente, virksomheden kan optage lan til (Pratt & Grabowski,
2008). Ud fra forrige afsnit ville man have en forventning om, at en hgjere CSR-performance og
dermed lavere risiko forbundet med en investering i virksomheden ville fare til en lavere cost of
debt. F.eks. vil en bank, alt andet lige, kreve en hgjere lanerente af en virksomhed, som er
forbundet med stor fremtidig usikkerhed, end til en solid virksomhed med en sund gkonomi. En
starre usikkerhed forbundet med virksomhedens fremtidige aktivitet vil altsa lede til en hgjere

kreditrisiko og i sidste ende en hgjere cost of debt.
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Stellner et al. (2015) fandt som beskrevet frem til, at en gget CSR-performance farer til en lavere
kreditrisiko. Kolbel & Busch (2017) finder i samme stil frem til, at kreditrisikoen gges for de
virksomheder, som har et darlig CSR-omdgmme i medierne. En lavere kreditrisiko burde, alt andet
lige, fare til en lavere rente og dermed lavere cost of debt (Pratt & Grabowski, 2008).

De empiriske undersggelser viser dog ikke denne sammenhang ligesa tydeligt, som teorien ellers
foreslar. En undersggelse af Goss & Roberts (2011) finder f.eks. kun en meget lille negativ
sammenhang mellem CSR-performance og cost of debt. Andre undersggelser finder, modsat af
hvad de havde forventet, en positiv sammenhaeng mellem den miljgmaessige performance og cost of
debt (Magnanelli & 1zzo, 2017; Sharfman & Fernando, 2008).

Sharfman & Fernando (2008) peger pa, at en af grundene til dette resultat kan veere, at bankerne ser
CSR som en ungdvendig omkostning og derfor straffer virksomheder med hgj CSR-performance
med en hgjere rente. Dette vurderes dog ikke til at vaere lige sa sandsynligt i Norden, da der generelt
er stor fokus pa CSR. En anden forklaring kan vere, at virksomheder med hgj CSR-performance
vurderes til at have en lavere risiko og derfor far muligheden for at have en hgjere gearing, hvilket
kan fere til en gget cost of debt (Sharfman & Fernando, 2008). Dette vurderes til at vaere mere
sandsynligt for virksomheder i de nordiske lande. For undersggelserne er problemet med dette dog,
at det kan veere sveert at skelne mellem, hvorvidt den @gede cost of debt skyldes bedre CSR-

performance eller gget gearing (Sharfman & Fernando, 2008).

Denne uoverensstemmelse mellem teori og de empiriske resultater ger det interessant at undersgge,
hvorvidt der i de nordiske lande er en negativ sammenhang mellem CSR-performance og cost of
debt, som teorien antyder, eller hvorvidt cost of debt rent faktisk stiger, nar CSR-performance gges.

Dette leder til falgende hypotese:
Hig: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of debt.

CSR-Rapportering og Cost of Equity

Forskningen pa omradet, som tidligere er blevet gennemgaet, peger i hgj grad pa en negativ
sammenhang mellem CSR-performance og cost of equity. Derudover er teorien som sagt, at en
gget CSR-performance farer til en lavere risiko for investorerne. Ifglge en spgrgeundersggelse
blandt investorerne selv, er den vigtigste grund til at se pa virksomhedernes CSR-performance fra

deres side, at de mener, at den kan saenke risikoen ved investeringerne (PWC, 2014). Dette tyder
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altsa pa, at investorerne vil kraeve et lavere afkast fra virksomheder med hgj CSR-performance, da

de mener, at der en lavere risiko ved at investere i disse virksomheder.

Nar virksomheder forbedrer deres CSR-performance, vil dette specielt mindske den usystematiske
risiko forbundet med virksomheden. Som det blev gennemgaet i kapitlet omkring cost of capital,
indgar den usystematiske risiko ikke i CAPM-beregningen. Men som Bennett & Sias (2006) fandt
frem til, kan det veere sveert for investorerne fuldstendig at diversificere den usystematiske risiko
vaek. Ud fra dette kan det altsd forventes, at en bedre CSR-performance vil fare til en lavere
usystematisk risiko og dermed ogsa en lavere cost of equity. Det skal dog pointeres, at CAPM ikke
opfanger denne sammenhang, idet den usystematiske risiko ikke medregnes.

Til gengeeld indgar virksomhedens systematiske risiko, eller beta, i beregningen i CAPM. Som
beskrevet kan en virksomheds betaveerdi @ndre sig over tid, og specielt store endringer i
virksomheden kan pavirke dens betavaerdi. Derfor kan det taenkes, at store forbedringer i en
virksomheds CSR-performance kan fare til en lavere betaveerdi over tid. Dette skal ses pa baggrund
af, at forbedringer i CSR-performance f.eks. kan vare opnaet ved, at virksomheden har foretaget

store a&ndringer i vigtige dele af driften.

Til sidst kan en bedre CSR-performance medfare en gget maengde af potentielle investorer, da der
findes sakaldte grgnne investorer, som kun vil investere i virksomheder med hgj CSR-performance
(El Ghoul et al., 2011). En stgrre maengde potentielle investorer kan pa denne made fare til en

lavere cost of equity, da der er flere investorer til at dele risikoen (Heinkel et al., 2001).
Pa baggrund af dette fglger den naste hypotese:
Hic: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fore til en lavere cost of equity.

Social rapportering

Denne hypotese vil undersgge, hvorvidt forskellige dele af CSR-rapporteringen har starre
indflydelse pa cost of capital end andre. Ng & Rezaee (2015) fandt som sagt frem til, at den sociale
performance kun pavirker cost of capital marginalt og dermed mindst ud af de tre kerneomrader i
CSR. En anden undersggelse fandt frem til, at sociale aspekter s& som menneskerettigheder,

diversitet og samfundsrelationer ikke pavirker cost of capital (EI Ghoul et al., 2011).

Da begge disse undersggelser er fra USA, er det relevant at undersgge, hvorvidt det samme geelder i

Norden. De nordiske lande er kendte for deres velfeerdssamfund, og for at politikken generelt er
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mere venstreorienteret pa de sociale omrader sammenlignet med den amerikanske. Derudover ligger
de nordiske lande gang pa gang hgjt pa lister vedrgrende landes frihed og fokus pa
menneskerettigheder (Freedom House, 2018; “Universal Human Rights Index,” 2019).

El Ghoul et al. (2011) papeger da ogsa i deres undersggelse, at det kunne veere interessant at
undersgge, om deres resultater ville vaere de samme i andre lande. De peger blandt andet pa en
undersggelse af Salaber (2012), som handler om, hvordan forskellige kulturer opfatter og
bedgmmer emner relateret til CSR pa forskellige mader. | sin undersggelse finder Salaber (2012)
frem til, at investorer i forskellige lande bedgmmer risikoen ved CSR-relaterede emner forskelligt
alt efter landenes religigse sammensatning, lovgivning og risiko for segsmal. Pa grund af de store
forskelle pa USA og de nordiske lande pa disse punkter gger det sandsynligheden for, at der vil
vaere forskel pa denne undersggelses resultater og undersggelserne fra USA vedrgrende de sociale
aspekter.

Med udgangspunkt i dette, vil det blive undersggt, hvorvidt den sociale del af CSR-rapporteringen
pavirker cost of capital for de nordiske virksomheder, og hvorvidt de sociale aspekter af CSR-
rapporteringen ogsa er de mindst vigtige for investorerne, eller om de vaegtes hgjere eller pa lige fod

med miljget og god selskabsledelse. Dette leder til fglgende to hypoteser:
H2a: En gget social performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.
Hag: Den sociale del af CSR-performance har mindst indflydelse pa en virksomheds cost of capital.

CSR-rapportering i forskellige sektorer
Energisektor

De sidste to hypoteser undersgger, hvorvidt der er forskel pa, hvor meget de forskellige dele af en
virksomheds CSR-performance pavirker deres cost of capital, alt efter hvilken sektor som
virksomheden opererer i. Den fgrste hypotese vil undersgge, hvorvidt den miljgmassige
rapportering har stgrst indflydelse pa cost of capital for virksomheder i energisektoren. Teorien bag
dette er, at de virksomheder, som opererer i energisektoren, ofte har en stor indflydelse pa miljget i

form af forurening, hvorfor dette kan udgare en betydelig risiko for deres drift.

Historien viser, at flere virksomheder i energisektoren er kommet i store problemer pga. ulykker,

som leder til store forureninger af miljget omkring dem. Som eksempler kan navnes BP’s
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olieudslip i den Mexicanske Golf, Exxon Mobiles mange olieudslip i Nigeria eller Bhopal-ulykken,

som draebte naesten 4000 mennesker (Knufken, 2010).

Udover de menneskelige tab, kan sadanne ulykker lede til enorme gkonomiske tab for
virksomhederne. Det kan derfor veere forbundet med en stor risiko for investorerne, hvis en
virksomhed ikke har nedbragt risikoen for ulykker eller forurening generelt. Den miljgmaessige
performance bliver blandt andet malt ud fra, hvilke miljgmaessige risici en virksomhed er udfordret
af, samt hvordan de forsgger at mitigere disse (Thomson Reuters, 2019). For investorerne kan en
hagj miljgmaessig performance derfor give en indikation af, at virksomheden har en mindre risiko for
store miljgmaessige Kkatastrofer. Dette kan sznke investorernes risiko ved at investere i

virksomheden, hvilket kan fare til en lavere cost of capital.

Til sidst kan en gget CSR-performance, som tidligere navnt, betyde at flere investorer er villige til
at investere i virksomheden, hvilket nedbringer deres risiko og i sidste ende cost of capital (El
Ghoul et al., 2011; Heinkel et al., 2001). Det er ikke uteenkeligt at en hgj miljgmaessig performance
ville kunne lede flere investorer til at investere i virksomheder i energisektoren. Dermed lyder naeste

hypotese:
Hsa: | energisektoren har den miljgmassige CSR-score sterst indflydelse pa cost of capital.

Sektoren for forbrugsgoder

Den sidste hypotese vil undersgge, hvorvidt den sociale rapportering har stgrst indflydelse pa cost
of capital for virksomheder, som producerer forbrugsgoder. Med forbrugsgoder forstas goder, som i
sidste ende selges til og anvendes af en forbruger og altsa ikke indgar i produktionen af andre

goder. Som eksempler kan nzvnes tgj, sko, mgbler og harde hvidevarer.

Virksomheder i denne sektor har ofte en produktion, som krever meget manuel arbejdskraft, og
derfor er produktionen ofte outsourcet til udviklingslande med billig arbejdskraft. Forholdene for
disse medarbejdere er ofte kritisable, og der er flere eksempler pa medarbejdere, der bliver
underbetalt og udnyttet bade fysisk og psykisk. F.eks. viste en rapport omkring medarbejdernes
forhold i tgjindustrien i Bangladesh fra 2011, at lgnnen 1a langt under de kreaevede
leveomkostninger, at 80 % jevnligt havde 12-14 timers vagter, samt at 50 % havde oplevet vold
imod sig (Khorshed, 2011).
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For virksomhedernes side kan en udnyttelse af den billige arbejdskraft nedsatte deres
produktionsomkostninger. Men pa lengere sigt lgber virksomheden risikoen for darlig omtale i
medierne, som kan ga hardt ud over deres image og i sidste ende skade profitten. Derfor kan det
betyde en gget risiko for investorerne at investere i virksomheder i denne sektor, hvis de ikke har
ordentlige sociale forhold. Der er flere eksempler pa virksomheder, som er havnet i store problemer
i det offentlige sggelys pga. udnyttelsen af billig arbejdskraft. F.eks. er Nike flere gange havnet i
medierne pga. deres brug af sakaldte sweatshops (Wazir, 2011).

Som det blev omtalt i indledningen, gar flere og flere private mennesker i dag op i virksomhedernes
CSR. Derfor kan virksomheder, som producerer forbrugsgoder, risikere, at kunderne fraveaelger dem,
hvis ikke de har ordentlige politikker pa de sociale omrader.

Derfor kan det teenkes, at det for virksomheder, som producerer forbrugsgoder, er vigtigst at have
en hgj social performance. Pa baggrund af dette undersgges det, hvorvidt virksomheder i sektoren
for forbrugsgoder bliver belgnnet med en lavere cost of capital, jo hgjere social performance de har.

Dermed lyder sidste hypotese som fglgende:

Hsg: | sektoren for forbrugsgoder har den sociale CSR-score starst indflydelse pa cost of capital.

Metode
| det felgende kapitel bliver specialets metode gennemgaet. Farst vil valget af metoden blive
diskuteret samt dennes styrker og svagheder, hvorefter der faglger et kort afsnit omkring det

videnskabsteoretiske synspunkt som undersggelsen tager udgangspunkt i.

Herefter bliver der redegjort for, hvad en regressionsanalyse indebarer, og hvilke forudsetninger,
som modellen antager, er opfyldt. Herefter fglger et afsnit omkring dataindsamlingen og et afsnit,
der forklarer, hvilke variabler der vurderes at skulle medtages i regressionen. Hvorvidt alle disse
variabler i sidste ende skal medtages i modellerne, bliver analyseret og diskuteret i det efterfalgende

kapitel, som omhandler selve regressionsanalysen.

Valg af metode

Det overordnede formal med specialet er som sagt at undersgge, hvorvidt der er en sammenhang
mellem virksomheders CSR-performance og cost of capital. Overordnet set er undersggelsen
opbygget ud fra en kvantitativ metode. En kvantitativ metode, og naermere bestemt en

regressionsanalyse, er valgt pa grund af dens mulighed for at analysere en sammenhang mellem to
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variabler pa baggrund af en stor meengde data (Petersen, Hassing, & Henriksen, 2018). Derudover
er gnsket at kunne konkludere pa denne sammenhang pa et mere generelt niveau for alle
bagrsnoterede aktieselskaber i Norden. Heri ligger styrken i den kvantitative metode, da det gar det
muligt at behandle og analysere en stor mengde data og pa denne made kunne konkludere noget
generelt for en hel population (Hansen & Anders, 2009).

En anden af metodens styrker er dens objektive tilgang til analysen af sammenhaengen mellem to
variabler. Den kvantitative metode bestar i mindre grad af subjektive analyser og vurderinger,

hvilket gar den mere egnet til en generalisering af resultatet (Hansen & Anders, 2009).

Udover at veere kvantitativ er undersggelsen opbygget ud fra den hypotetisk-deduktive metode. |
den hypotetisk-deduktive metode tages der udgangspunkt i allerede eksisterende teorier, hvorefter
der udarbejdes en hypotese, som herefter testes pa baggrund af empiri (Petersen, Hassing, &
Henriksen, 2018).

| forhold til den induktive metode har den hypotetisk-deduktive metode en styrke, nar det kommer
til at veere sa objektiv som mulig i sin undersggelse. | den induktive metode tages der udgangspunkt
i empiri, hvorefter der generaliseres og udvikles nye teorier (Petersen et al., 2018). Da man ved
stikpragver ikke undersgger hele populationen, vil der altid veere en risiko for, at den udviklede teori
ikke er retvisende for hele populationen. Heri ligger den hypotetisk-deduktive metodes styrke, da
man ved brug af denne metode kun enten forkaster de opbyggede hypoteserne, eller hvis
hypoteserne bekraftes, konkluderer, at de ikke er blevet afkreaeftet (Petersen et al., 2018). Sagt med

andre ord udtaler man sig altsa ikke bekraftende om den udviklede hypotese.

Hvor den kvantitative metode er god til at beskrive et nutidsbillede af virkeligheden, bestar dens
svaghed i en manglende evne til at forklare, hvorfor en given sammenhaeng eksisterer. Til at
forklare hvorfor en given sammenhang eksisterer, ville den kvalitative metode veere bedre (Hansen
& Anders, 2009). Det er dog ikke dette speciales formal at forklare, hvorfor der er en given
sammenhang eller ej, men udelukkende at undersggte hvordan sammenhangen ser ud. At
undersgge hvorfor, eller hvorfor ikke der eksisterer en sammenhang, ville derfor vare en anden

interessant undersggelse, hvilket bl.a. vil blive diskuteret i perspektiveringen.

Spergsmalet er, hvorvidt man ville kunne anvende kvalitative undersggelser til at besvare dette
speciales hypoteser. En mulighed kunne f.eks. veere at lave et casestudie pa nogle fa virksomheder,

hvor man gik i dybden med en undersggelse af deres CSR-rapportering og deres regnskab over en
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arrekke. Pa denne made kunne man komme mere i dybden med indholdet af CSR-rapporteringen,
og hvorvidt det pavirker deres cost of capital. Ulempen ved sadan en undersggelse er, at som
stikprgve ville antallet veere for lille til at kunne generalisere pa en hel population.

En anden kvantitativ mulighed, som kunne bidrage til og styrke denne undersggelse, kunne veere en
spargeskemaundersggelse, hvor man undersgger investorernes holdning til vigtigheden af en
virksomheds CSR-performance, nar de skal valge investering. Med et stort antal adspurgte ville
man kunne generalisere ud pa en hel population pa baggrund af dette. Ulempen ved denne metode
vil dog vere, at der vil veere en usikkerhed i, hvorvidt de svar, som respondenterne har givet,

stemmer overens med virkeligheden.

Pa baggrund af dette blev en regressionsanalyse fundet til at veere den bedste metode til specialets
formal og til at besvare dens hypoteser. Yderligere kritikpunkter af denne metode bliver
gennemgaet i det senere kapitel metodekritik.

Videnskabsteori

Da det er specialets formal at underssge sammenhangen mellem cost of capital og CSR-
rapporteringen pa en sa objektiv made som muligt, tager undersggelsen udgangspunkt i den
positivistiske videnskabsteori. Positivismen bygger pa idéen om, at videnskab ber udfares ud fra
objektivt data, som kan telles og males, og hvor en undersggelse skal foretages pa en sadan made,

at den kan genskabes af andre forskere med det samme resultat til falge (Petersen et al., 2018).

Ontologisk bygger positivismen pa realismen, hvilket vil sige, at det antages, at de faenomener og
kausale forbindelser, som man undersgger, rent faktisk findes i den virkelige verden (Egholm,
2014). Dette stemmer overens med denne undersggelse, da formalet er at kunne konkludere pa et

feenomen og anvende denne viden i den virkelige verden.

Styrken ved den positivistiske videnskabsteori er derfor samlet set, at den, sa vidt som det er muligt,
bygger pa objektivitet, og resultatet dermed ikke pavirkes betydeligt af forskerens egne falelser og
fortolkninger. Dette styrker undersggelsens reliabilitet, da dette gger chancen for, at andre forskere

nar frem til samme resultat, hvis undersggelsen gentages.

Linear regression
| det falgende afsnit vil teorien bag linezr regression blive gennemgaet. Formalet med afsnittet er at

give et overblik over, hvad udarbejdelsen af en regression indeberer, samt hvilke overvejelser der
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skal tages i lgbet af processen. Pa denne made kan der henvises til dette afsnit, nar regressionerne i
det senere kapitel bliver udarbejdet. En lineer regressionsanalyse kan anvendes, nar man vil
undersgge sammenhaengen mellem to variabler (Stock & Watson, 2012). Som navnet antyder,
forudseetter en linegre regression, at der er en lineer sammenhaeng mellem variablerne. Modellen

for den simple lineere regression ser ud som fglgende:
Yi= Bo+ Bixi + u

Hvor i repraesenterer alle observationer, i=1,...,n;

Y; er den afhangige variabel;

Bo er konstanten, eller skaeringen med y-aksen;

B er haeldningskoefficient til x;;

x; er den uafhangige variabel,

u; er fejleddet.

Formel 4 — Simpel lineaer regression. Kilde: (Stock & Watson, 2012 s. 153)

Den afhangige variabel er den, som gnskes forklaret ved hjelp af den uafhaengige variabel. I
tilfeeldet for hypotese 1A vil cost of capital vaere den afhangige variabel, og CSR-performance den
uafhaengige variabel. Haeldningskoefficienten til den uafhaengige variabel er den, som er interessant
for undersggelsen. Det er denne, som forteeller i hvor hgj grad, og i hvilken retning den uafhangige

variabel pavirker den afhangige variabel (Stock & Watson, 2012).

Fejlledet indeholder alle de faktorer, som pavirker den afhaengige variabel ud over den uafhangige
variabel. Fejlledet forklarer saledes forskellen mellem den reelle veerdi og den veerdi, som modellen
forudsiger (Stock & Watson, 2012).

Nar man estimerer en simpel linear regression med indsamlet data fra den virkelige verden, er det
meget sjeeldent, at der er en perfekt lineeer sammenhang mellem den afhangige og den uafhangige
variabel. Derfor vil de reelle observerede veerdier sjeldent falde direkte pa den estimerede
regressionslinje, og der vil derfor altid veere veerdier, som ligger over eller under regressionslinjen
(Stock & Watson, 2012). Nar man estimerer modellens koefficienter, er malet derfor at begraense
den samlede afstand fra regressionslinjen til de forskellige observerede veerdier. Dette kan gares ved

forskellige metoder, men den mest anvendte er Ordinary Least Square (OLS).
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Ved OLS legges regressionslinjen saledes, at den ligger teettest muligt pa alle observerede verdier,
hvor teettest pa forstas som den mindst mulige verdi af summen af de kvadrerede afstande fra
regressionslinjen og til observationerne (Stock & Watson, 2012). For at anvende OLS er der en
reekke antagelser, som skal veere opfyldte. For den simple linegre regression er det falgende tre
antagelser (Stock & Watson, 2012).

Det antages for det farste. at fejlledet er normalfordelt og med en middelveerdi pa nul. Som sagt
repraesenterer fejlledet alle de andre faktorer, som kan pavirke den afhangige variabel og derfor
medvirke til, at den reelle observation ikke falder pa regressionslinjen, men enten over eller under.
Antagelsen om en middelverdi pa nul betyder, at selvom regressionen nogle gange tager fejl, og
den reelle observation falder over eller under regressionslinjen, vil regressionen i gennemsnit vaere
korrekt, hvis middelverdien af fejlledet er nul (Stock & Watson, 2012). | teorien kan OLS udfares
uden, at fejlledet er normalfordelt, men for at udfere statistiske hypotesetests kraeves der
normalfordeling (Stock & Watson, 2012).

Den naste antagelse er, at alle observationer er blevet indsamlet tilfeldigt og uafhaengigt (Stock &
Watson, 2012). Denne antagelse sikrer, at de indsamlede observationer rent faktisk er
repraesentationer for populationen. Hvis en forsker f.eks. kan udveelge og pavirke observationerne,
vil resultatet ikke vere retvisende. Derudover kan det veere problematisk, hvis indsamlede
observationer afhanger af andre af de indsamlede observationer. Er der f.eks. indsamlet flere
observationer over tid, som beskriver det samme, er der en stor risiko for, at observationerne

afhaenger af hinanden, specielt hvis tiden imellem observationerne er kort (Stock & Watson, 2012).

Den tredje antagelse er, at ekstreme observationer er usandsynlige. Hvis man i det indsamlede
datasat har enkelte ekstreme observationer, som ligger langt fra starstedelen af observationerne,
kan det give en skeavvridning i resultatet af regressionen (Stock & Watson, 2012). Sadanne
ekstreme observationer kan ofte skyldes fejl i det indsamlede data. Hvis man derfor vurderer, at der
er tale om fejl, kan disse ekstreme observationer slettes fra datasattet for at give et mere retvisende

resultat.

Omitted variable bias

Ved at anvende en simpel linezer model udelades en reekke variabler, som ogsa kan have indflydelse

pa den afhaengige variabel. Omitted variable bias fremkommer, hvis der findes udeladte variabler,
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som kan forklare den afhangige variabel, og som korrelerer med den uafhangige variabel (Stock &
Watson, 2012). Dette vil betyde, at den farste forudseetning for OLS ikke er overholdt, da det vil
betyde, at middelveerdien pa fejlledet ikke er nul (Stock & Watson, 2012). Dette medfarer en
upreaecis model, hvor koefficienten til den uafhaengige variabel vil veere fordrejet, da den korrelerer
med fejlledet.

For at begrense denne effekt og for at fa en mere preecis estimering af koefficienten til den
uafhaengige variabel, som man gnsker at undersgge, kan der medtages en raekke kontrolvariabler i

modellen. Nar flere kontrolvariabler medtages i modellen, er der tale om en multipel regression.

Ud over at kunne gge sandsynligheden for at fa en mere praecis model ger en multipel regression
det ogsd muligt at undersgge, hvordan en @ndring af den uafhangige variabel pavirker den
afhengige variabel, samtidigt med at de gvrige kontrolvariabler holdes konstante. Det skal papeges,
at modellen ikke ngdvendigvis altid bliver bedre, jo flere kontrolvariabler man inkluderer. For
mange kontrolvariabler kan ogsa forvaerre modellen, og det gaelder derfor om at vaelge de rigtige
kontrolvariabler samt det rigtige antal. For at finde frem til den bedst mulige model for
sammenhangen mellem CSR-performance og cost of capital vil der derfor blive medtaget en raekke
kontrolvariabler. Potentielle kontrolvariabler og det endelige valg omkring, hvilke der skal

inkluderes i modellen, gennemgas i det senere kapitel for regressionsanalysen.

Modellen for den multiple linezere regression ser ud som falgende:

Vi = Bo+ Bixi+ Boxi + - PrXp + Wy
Formel 5 — Multipel linezr regression. Kilde: (Stock & Watson, 2012 s. 231)

Indholdet i modellen er det samme som den simple lineere regressionsmodel blot med flere
uafhaengige variabler end én. Til at udregne den multiple regression kan OLS ogsa anvendes, pa
samme made som til den simple lineare regression. Dog er der med den multiple regression endnu
en antagelse, som er knyttet til anvendelsen af OLS, nermere bestemt at der ikke er perfekt
multikollinearitet (Stock & Watson, 2012).

Perfekt multikollinearitet vil sige, at der er en perfekt lineser sammenhang mellem en eller flere af
de uafhaengige variabler (Stock & Watson, 2012). Hvis dette er tilfeeldet, vil det veere umuligt at
udregne en model. Koefficienterne i den multiple regression er som navnt et udtryk for endringen i

den tilknyttede uafhangige variabel, nar alle andre uafhaengige variabler holdes konstante. Hvis den
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ene uafhaengige variabel er perfekt forklaret af en anden uafhaengig variabel, vil dette ikke give
logisk mening, da de i sa faldt i teorien begge skulle holdes konstante (Stock & Watson, 2012). Der
kan kontrolleres for perfekt multikollinearitet ved at sammenligne korrelationerne mellem hver af
de uafhangige variabler. Findes der uafhaengige variabler med perfekt kollinearitet, vil lgsningen
ofte veere at udelade en af de uafhaengige variabler fra modellen.

Ikke perfekt multikollinearitet kan ogsa vaere problematisk, men det umuligger ikke udregningen af
en model. Til gengeeld kan det give en bias til de forskellige koefficienter, da OLS-metoden i det
tilfeelde har sveert ved at skelne mellem, hvilke af de uafhaengige variabler der giver effekten pga.
deres steerke indbyrdes sammenhang (Stubager & Sgnderskov, 2011).

Det sidste, som kan vere en god idé at kontrollere for, er homoskedasticitet, hvilket betyder, at
variansen er konstant i fejlleddene for alle veerdier af de uafhengige variabler (Stock & Watson,
2012). Hvis variansen f.eks. er voksende, vil dette betyde, at modellens fejlled vokser i takt med
hgjere veerdier af den uafhengige variabel. Modellen bliver altsa darligere til at forudsige den
afhengige variabel i takt med hgjere vardier af den uafhaengige variabel. Udover at ga ud over
modellens ngjagtighed vil det ogsa pavirke beregningen af modellens signifikans (Stubager &
Sgnderskov, 2011).

Dummy variabel

@nsker man at kontrollere for en kategorisk variabel, kan man medtage den i regressionen ved at
omdanne den til en sakaldt dummy variabel (Stock & Watson, 2012). Kort sagt oprettes der n-1
binare variabler, hvor n er antallet af kategoriske variabler. P4 denne made far man udover sin
originale model ogsa n-1 yderligere modeller med hver deres S, (Stock & Watson, 2012). Dette kan
bedste forklares ved, at alle de kategoriske variablers modeller har samme haldning, men med

forskellige skaeringer med y-aksen.

Statistisk signifikans

Nar man udarbejder en regression, er der en risiko for, at den beregnede koefficient til en af de
uafhaengige variabler rent faktisk ikke er statistisk signifikant. Sagt med andre ord vil det sige, at

der er en risiko for, at den uafhaengige variabel slet ikke pavirker den afhaengige variabel.

For hver af de beregnede koefficienter testes derfor en hypotese, som siger, at deres reelle veerdi er
nul. Til at undersgge dette beregnes en p-veerdi for hver koefficient. P-verdien angiver, hvad

sandsynligheden er for at na frem til det beregnede resultat af koefficienten, hvis koefficientens
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reelle veerdi er nul (Stock & Watson, 2012). En hgjere p-verdi vil altsa betyde, at der er en stgrre
sandsynlighed for, at man han fundet frem til en anden veerdi end nul, pa trods af at den reelle veerdi
er nul. En lavere p-verdi vil derimod betyde, at der er en meget lille sandsynlighed for, at man ville

kunne fa denne vaerdi, hvis den reelle veerdi var nul.

Det gnskede signifikansniveau skal fastsattes, inden man pabegynder udarbejdelsen af
regressionen. | denne regressionsanalyse vil et signifikansniveau pa 5 % blive anvendt. Dette
medfarer, at hypotesen, som siger, at koefficienternes reelle veerdi er nul, kun vil blive forkastet,
hvis p-veerdien er under 5 %. Alle konklusioner vil derfor vere pa baggrund af minimum 95 %
statistisk sikkerhed.

Dataindsamling
| det falgende afsnit gennemgas farst den data, som regressionen er bygget pa. Herefter begrundes
de valg, som er taget i indsamlingen af denne data, og til sidst diskuteres kvaliteten af den.

Fra Thomson Reuters database er der hentet data for 149 bgrsnoterede virksomheder i Danmark,
Sverige, Norge og Finland. Det indsamlede data er fra ar 2017, hvilket er valgt pga. at det tidligere
omtalte EU-direktiv 2014/95/EU vedrgrende CSR-rapportering, seneste skulle veere implementeret
og geldende fra ar 2017. Dette sikrer dermed, at alle virksomhederne rapporterer ud fra de samme
vilkar i modsatning til, hvis data fra for ar 2017 var blevet anvendt. Derudover er de finansielle
virksomheder af samme grund udeladt fra stikprgven, da de rapporterer efter andre regler, end de
ikke-finansielle virksomheder ggr. | Danmark rapporterer de finansielle virksomheder f.eks. ikke

efter arsregnskabsloven, men efter loven om finansielle virksomheder.

Thomson Reuters database blev for det farste valgt pa baggrund af, at det er den database, som har
den stgrste maengde ESG-data for nordiske virksomheder. Inden for virksomheder som udbyder
finansielle data, er Reuters den anden mest anvendte i verden efter Bloomberg med en
markedsandel pa 22,5 % (2017) mod Bloombergs 33,2 % (2017) (Finextra, 2018). Reuters havde i

ar 2017 190.000 brugere og anvendes af virksomheder verden over (Finextra, 2018).

Som udgangspunkt vurderes dette derfor til at give det indsamlede data en relativt hgj kvalitet og
troveerdighed. Dog er data indhentet fra sadanne databaser ikke perfekte, og specielt ESG-data
mgder en del kritik. Denne kritik gar blandt andet pa den manglende transparens, der er i
udregningen af ESG (Escrig-Olmedo, Fernandez-lzquierdo, Ferrero-Ferrero, Rivera-Lirio, &

Mufioz-Torres, 2019). Virksomheder som Reuters, som udregner ESG-performance, er af
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konkurrencemaessige arsager ikke tilbgijelige til at offentliggare de pracise udregninger. Dette gar
det sveert for brugerne af ESG-data at kunne vurdere kvaliteten af udregningerne samt at kunne
sammenligne ESG mellem flere databaser. Derudover kritiseres bureauerne, som udregner ESG, for
at anvende meget forskellige metoder i deres udregninger af ESG, hvilket yderligere vanskeligger
en sammenligning pa tveers af databaser (Escrig-Olmedo et al., 2019).

Vigtigheden i ikke at sammenligne ESG mellem forskellige databaser ma derfor understreges.
Derfor er det heller ikke sikkert, at en undersggelse med ESG fra en anden database vil na frem til
samme resultat som denne undersggelse. Af denne arsag anvendes der i denne undersggelse kun

data fra Thomson Reuters og ingen andre databaser.

Et alternativ til brug af data fra en database kunne have veeret en indsamling af data direkte fra
virksomhederne. P& denne made ville bedgmmelsen af de forskellige virksomheders CSR-
performance f.eks. veere fuldstendig kendt. De finansielle tal si som cost of capital ville kunne
indsamles og udregnes pa en nogenlunde objektiv made, men en bedgmmelse af virksomhedernes
CSR-performance ville vare sver at bedgmme pa en objektiv made. Desuden ville det veere yderst
tidskraevende at indsamle data pa denne made, og derudover er det tvivisomt, hvorvidt en sadan

data ville have hgjere kvalitet end den indsamlet af et professionelt bureau.

Desuden er styrken i anvendelsen af databaser, at inddragelsen af yderlige kontrolvariabler eller
observationer ikke gger den marginale arbejdskraft veesentligt, hvorfor sadanne databaser ger det
muligt at arbejde med mange flere observationer, og dermed styrke undersggelsens reliabilitet, som

resultat af stgrre stikprover.

Til sidst skal det naevnes, at de 149 virksomheder blev valgt ud fra tilgeengeligheden til ESG-data.
Der findes cirka 800 bgrsnoterede virksomheder i alt i de fire nordiske lande, og stikprgven pa de
149 virksomheder udger derfor ca. 18 % af populationen. Af disse 800 virksomheder blev de 149
virksomheder, hvor der var ESG-data tilgeengelig, udvalgt. Pa baggrund af dette kan det diskuteres,
hvorvidt stikprgven er tilfeldigt udvalgt, hvilket ellers vil kunne skabe en bias, hvilket gger
usikkerheden i at kunne generalisere resultatet til hele populationen. Dette diskuteres yderligere i

det senere kapitel metodekritik.

Variabler
| det falgende kapitel vil de forskellige hypotesers afhengige variabler, som indgar i regressionen,

farst blive gennemgaet. Herefter fglger en forklaring pa de forskellige hypotesers uafhangige
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variabler, hvilket er de variabler, hvis effekt der undersgges. Til sidst fglger en gennemgang af de
forskellige potentielle kontrolvariabler, som kan medtages i regressionen. Hvorvidt de i sidste ende
inkluderes i modellerne, afhanger af en raekke statistiske undersggelser, hvilket vil blive diskuteret i
det efterfglgende kapitel.

Afhaengige variabler
Cost of Capital

Til at teste hypoteserne 1A, 2A, 2B, 3A samt 3B anvendes virksomhedernes samlede cost of capital
som den afhangige variabel. Thomson Reuters oplyser i deres database, at denne er udregnet ved
brug af formel 3, som gennemgaet i teoriafsnittet.

Cost of Debt

Til at teste hypotese 1B anvendes virksomhedernes cost of debt som den afhangige variabel. Ifglge
Reuters database udregnes farst virksomhedens cost of debt til kortsigtede geeld og herefter til
langsigtede geeld, hvorefter den samlede veegtede cost of debt beregnes. Resultatet repraesenterer

den marginale omkostning, som virksomheden ville fa ved at patage sig ny geeld i det gjeblik.

Cost of Equity

Til at teste hypotese 1C anvendes virksomhedernes cost of equity som den afhangige variabel.
Virksomhedernes cost of equity er ifglge Thomson Reuters databasen udregnet ved hjelp af CAPM,

som kan ses i formel 2 i teoriafsnittet.

Uafhangige variabler

| det fglgende afsnit gennemgas farst de uafhaengige variabler, som anvendes til teste hypoteserne.
Der er altsa tale om de variabler, som skal teste, hvordan virksomhedernes CSR-performance

pavirker deres cost of capital. Herefter gennemgas de potentielle kontrolvariabler.

CSR-Performance

Som proxy for virksomhedernes CSR-performance anvendes ESG-ratings udarbejdet af Thomson
Reuters. Virksomhedernes ESG udarbejdes en gang om aret i forbindelse med offentliggarelsen af
deres arsrapporter (Thomson Reuters, 2019). Der indgar over 400 faktorer i deres beregning af
virksomhedernes ESG, og de vigtigste kilder, som anvendes, er virksomhedernes arsrapporter,

separate CSR-rapporter, virksomheders hjemmesider, NGO-hjemmesider og omtale i medierne
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(Thomson Reuters, 2019). Virksomhedernes samlede ESG-score gives som en procent og bestar af

falgende kategorier som veegtes saledes:

Pillar Category Indicators in Rating Weights Pillar Weights
Environmental Resource Use 12 %
Emissions 22 12% (T19%+12%+11%)
Innovation 20
Social Workforce 2 16%
Human Rights

(16%+4. 5%+8%+7%)
Community 14

Product Responsibility 12 7%,
Gaovernance 4 19%
Sharehaolders 12 7% (19%+7%+4.5%)

CSR Strategy

Figur 2 — ESG scores. Kilde: (Thomson Reuters, 2019 s. 8)

Til at teste hypoteserne 1A, 1B og 1C anvendes den samlede ESG-rating som den uafhangige

variabel.

Til at teste hypotese 2A anvendes den sociale rating som uafhaengig variabel. For at teste hypotese
2B udfgres samme regression to gange til, men hvor den sociale rating udskiftes med hhv. den
miljgmaessige rating og rating for god selskabsledelse. Herefter kan koefficienterne for de tre dele
af ESG-ratings sammenlignes, og det kan konkluderes hvorvidt den sociale rating har starre eller

mindre indflydelse pa cost of capital end de gvrige ESG-ratings.

Ligeledes anvendes alle tre dele af virksomhedernes ESG-rating som uafhangige variabler i hver
deres model for at teste hypotese 3A og 3B. Dog medtages der i modellen for hypotese 3A kun de
virksomheder, som opererer i energisektoren. Herved kan der ved at sammenligne koefficienterne
for de tre ratings blive svaret pa, hvorvidt den miljgmassige del af virksomhedernes ESG-score
pavirker cost of capital mest. | hypotese 3B medtages udelukkende de virksomheder, som opererer i
sektoren for forbrugsgoder, og pa denne made kan der testes for, hvorvidt den sociale del af ESG er

den vigtigste pavirkning pa cost of capital i denne sektor.

Kontrolvariabler

Det fglgende afsnit vil gennemga andre variabler, som vurderes at kunne pavirke cost of capital, og
som der derfor skal kontrolleres for. For hver variabel bliver det pa baggrund af relevant teori eller
empiri forklaret, hvorfor denne vurderes til at kunne pavirke cost of capital. | det efterfalgende

kapitel vil det blive undersggt, hvorvidt de forskellige kontrolvariabler opfylder forudsatningerne
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for anvendelsen i regressionsanalysen. Herefter vil det ved hjelp af forskellige statistiske metoder
blive besluttet, hvilke af de potentielle kontrolvariabler der skal indga for at skabe de bedste
modeller til at svare pa hypoteserne.

Starrelse

Den farste mulige kontrolvariabel er sterrelsen pa virksomhederne. Flere undersggelser og teorier
peger pa, at investeringer i mindre virksomheder er forbundet med starre risiko og dermed en hgjere
cost of capital. Grabowski & King (1995) undersggte sammenhangen mellem en stor maengde
virksomheders stgrrelse og risikopreemie i drene 1963 — 1995. De fandt frem til, at mindre
virksomheder havde en betydelig hgjere risikopreemie end de sterre virksomheder. Ibbotson
Associates lavede en lignende undersggelse af virksomheder i arene 1926 — 1996 og kom frem til
samme resultat (Pratt, 1998).

Desuden er der en rekke teoretiske argumenter for, hvorfor stgrrelsen pa en virksomhed kan
pavirke deres cost of capital. Sterre virksomheder er ofte forbundet med mindre asymmetrisk
information for investorerne. Der er et meget starre fokus pa store virksomheder fra medier,
analytikere og myndigheders side, og derfor er det oftest lettere for investorerne at tilegne sig viden
omkring store virksomheder. Den mindre asymmetriske information kan som sagt fare til en mindre

risiko for investorerne og dermed til en lavere cost of capital.

Derudover kan den generelle ggede overvagning fra alle interessenterne ofte lede til, at starre
virksomheder har et bedre ry, end mindre ukendte virksomheder (Bansal, 2005). Dette kan betyde,
at investorerne har en hgjere tiltro til de store virksomheder og dermed ikke vil forlange ligesa hgj

en risikopraemie for disse.

Til sidst kan virksomhedens aktiers likviditet veere en forklarende faktor. Sterre virksomheders
aktier er ofte mere likvide, da omsatningen pa dem er hgjere (Gebhardt, Lee, & Swaminathan,
2001). Mindre likviditet kan gge risikoen for investorer, da det ger det svearere at handle aktien
(Ross et al., 2018). Den mindre likviditet betyder ogsa oftest, at aktien er mere volatil, da det er

nemmere at pavirke prisen med fa midler.

Som proxy for virksomheders starrelser er der flere muligheder, man kan veelge. Som eksempler
kan naevnes samlede aktiver, samlet salg, samlet profit, markedsverdi eller antal ansatte (Dang,
(Frank) Li, & Yang, 2018). Alle disse har positive og negative sider og i sidste ende afhanger

valget af denne proxy ofte af, hvilken undersggelse man foretager. Ifglge Dang et al. (2018), som
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undersggte de bedste proxy for virksomheders starrelse, bgr man f.eks. vaelge samlet salg, hvis man
vil kontrollere for en virksomheds starrelse i produktmarkedet. @nsker man derimod at kontrollere
for en virksomheds stgrrelse i aktiemarkedet, bgr man anvende markedsvardien, og hvis man
undersgger virksomheders evne til at skabe profit ud fra deres aktiver, bgr man veelge samlede
aktiver (Dang et al., 2018).

Da denne undersggelse handler om virksomheders cost of capital, som fastsettes af markedet,
vurderes virksomhedernes markedsveerdi til at veere en god proxy for starrelse, hvorfor denne

anvendes.

Sektor

Den naste mulige kontrolvariabel er sektoren, som virksomheden opererer i, da der kan veere stor
forskel pa risikoen i de forskellige sektorer (Pratt & Grabowski, 2008). Dette betyder, at
investorerne vil kraeve et hgjere afkast fra virksomheder i sektorer, som typisk forbindes med en
hgjere risiko. Dette afspejles i en speciel risikopremie for disse sektorer, hvilket afspejles i en

hgjere betaveerdi og dermed i sidste ende en hgjere cost of equity (Pratt & Grabowski, 2008).

Til opdelingen af virksomhederne i sektorer anvendes The Global Industry Classification Standard
(GICS). Virksomhederne opdeles i falgende sektorer: energi, materialer, industri, forbrugsgoder
(almindelige), forbrugsgoder (luksus), sundhedspleje, finans, IT, kommunikation, forsyning og

ejendomshandel.

Da sektoren er en kategorisk variabel, vil den blive omdannet til en dummy variabel. Dette
medfarer et forskelligt S, for hver sektor. Hvis alle virksomheder i IT-industrien f.eks. generelt har
en hgjere betaveerdi end forsyningsselskaberne, fordi investorerne forbinder denne sektor med en
hgjere risiko, vil IT-virksomhederne generelt have en hgjere cost of capital end
forsyningsselskaberne. Dette fanger denne kontrol dummy variabel dermed ved at inddele

virksomhederne i forskellige modeller, alt efter hvilken sektor som de opererer i.

Gearing

Den naeste mulige kontrolvariabel er virksomhedernes gearing, eller forholdet mellem geeld og
egenkapital. Teoretisk set vil en hgjere gearing, alt andet lige, gge risikoen for virksomhedens
investorer, da en hgjere gearing gger risikoen for, at virksomheden ikke kan betale sine

forpligtelser, hvis den kommer i finansielle problemer (Ross et al., 2018). Investorer vil dermed
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kreeve en hgjere risikopraeemie for virksomheder med en hgjere gearing, hvilket alt andet lige vil fgre
til en hgjere cost of capital.

Som det blev gennemgaet i afsnittet for udviklingen af hypotese 1B vedrgrende sammenhangen
mellem CSR-performance og cost of debt, fandt Sharfman & Fernando (2008) samt andre
undersggelser frem til en positiv sammenhaeng mellem CSR-performance og cost of debt. Sharfman
& Fernando (2008) argumenterer bl.a. for, at dette kan skyldes, at virksomheder med en hgjere
CSR-performance forbindes med en lavere risiko og derfor far lov til at optage flere lan og dermed
gge deres gearing. Dette betyder, at den positive sammenhang mellem CSR-performance og cost of
debt kan skyldes den ggede gearing, og derfor er det vigtigt at kontrollere for dette for at opna et

retvisende resultat.

Gebhardt et al. (2001) undersggte, hvorvidt en reekke faktorer havde indflydelse pa virksomheders
cost of capital, og fandt frem til en positiv sammenhang mellem gearing og cost of capital. | en
anden undersggelse fandt Fama & French (1992) frem til en positiv sammenhaeng mellem gearing

og aktieafkast. Dette peger ogsa i retning af en hgjere cost of equity og dermed cost of capital.

Derfor medtages gearing som en potentiel kontrolvariabel, og den udregnes som forholdet mellem

virksomhedens samlede gald og dens egenkapital.

Book-to-market ratio

Book-to-market ratio er forholdet mellem en virksomheds bogferte verdi og dens markedsveerdi.
En veerdi pa under én betyder, at markedet er villigt til at betale mere for virksomhedens aktier, end
de er veerd ifglge den bogfarte veerdi (Ross et al., 2018). Dette kan enten skyldes, at virksomheden
har mange immaterielle aktiver, eller at markedet har et positiv udsyn pa virksomhedens fremtid. En
vardi pd over én betyder derimod, at den bogferte veerdi af virksomheden er hgjere end, hvad

markedet vurderer virksomheden til at veere veerd (Ross et al., 2018).

Fama & French (1992) fandt i deres tidligere navnte undersggelse frem til en sterk positiv
sammenhang mellem book-to-market ratio og aktieafkast. Dette, vurderer de, kan skyldes, at
investorerne ikke har en stor tiltro til virksomhedens fremtid, og dermed vil investorerne forbinde

investeringen med en hgjere risiko og derfor kreeve et hgjere afkast (Fama & French, 1992).

Book-to-market ratio er derfor en god vurdering af investorernes bedemmelse af virksomhedens

veerdi og afledt at denne deres vurderede risiko ved at investere i virksomheden. Jo hgjere book-to-
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market ratioen er, jo mere risiko vil investorerne forbinde investeringen med. Forventningen er

derfor, at der vil veere en positiv sammenhaeng mellem Book-to-market ratio og cost of capital.

Beta

Som det tidligere blev gennemgaet i kapitlet omkring cost of capital, indgar en virksomheds
betaveerdi i CAPM i beregningen af cost of equity. Da en virksomheds betaveerdi i hgj grad pavirker
den beregnede cost of equity ved brug af CAPM, er det en oplagt variabel at kontrollere for, nar den
afhengige variabel er enten cost of equity eller cost of capital. Da betaveardien ikke indgar i
beregningen af cost of debt, er det ikke sikkert, at den vil vaere relevant her. Dog afspejler
betaveerdien en virksomheds risiko i forhold til markedet, hvorfor den muligvis kan veere relevant at
anvende som kontrolvariabel i modellen for cost of debt alligevel.

Skat

Som det kan ses i formel 1, indgar en virksomheds marginale skat i beregningen af cost of debt, og

derfor medtages den marginale skat som en kontrolvariabel.

Debt to EBITDA

Debt to EBITDA er forholdet mellem en virksomheds geld og indtegter fer renter, skat og
afskrivninger (Ross et al., 2018). Dette forhold indikerer, i hvor hgj grad en virksomhed er i stand
til at tilbagebetale sine lan. Er gelden stor i forhold til EBITDA, kan det betyde, at virksomheden
har pataget sig en for stor maengde geald i forhold til indteegten og derfor far svert ved at
tilbagebetale den. Jo hgjere dette forhold er, jo sterre vil risikoen for, at virksomheden bliver
insolvent, derfor veere. Forventningen er derfor, at en hgjere Debt to EBITDA vil betyde en hgjere
cost of debt, da investorerne vil forbinde yderligere geeld til virksomheden med en hgjere risiko, end
hvis virksomheden havde en lavere Debt to EBITDA, og derved kreeve en hgjere rente. Ligeledes
vil potentielle investorer i egenkapitalen ogsa se en hgjere Debt to EBITDA som en gget risiko og
derfor kraeve et hgjere afkast. | sidste ende er forventningen derfor, at der vil veere en positiv

sammenhang mellem debt to EBITDA og cost of capital.

Risiko for insolvens

| forleengelse af forrige kontrolvariabel kan der kontrolleres for risikoen for, at virksomheden bliver
insolvent det naste ar. Dette er en vurdering hentet fra Thomson Reuters databasen, som er
udarbejdet pa baggrund af deres StarMine Combined Credit Risk Model. Denne model analyserer

en rekke regnskabstal, som er forbundet med kreditrisiko, og pa baggrund af dette gives et
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procenttal som risikoen for, at virksomheden bliver insolvent det naste ar (Barria, 2019).
Forventningen er derfor, at en hgjere risiko for insolvens vil betyde en hgjere cost of capital pga.

den ggede risiko for investorerne.

Growth rate

Den naste mulige kontrolvariabel er virksomhedens gennemsnitlige veekst. Tankegangen bag denne
kontrolvariabel er, at en virksomhed med en hgjere veekst vil blive vurderet til at have mindre risiko
af dens investorer og derfor have en lavere cost of capital. Thomson Reuters database anvender en
gennemsnitlig veekst for de seneste fem ar. Ulempen ved denne vakstrate er, at den er bagudrettet
og ikke fremadrettet. Det er aldrig sikkert, at en virksomhed med hgj veekst kan fortsette denne
vaekst i fremtiden. Dog styrkes denne variabel ved at anvende et femarigt gennemsnit, og derfor

vurderes den til at kunne vaere en anvendelig kontrolvariabel.

P/E ratio

Den naste mulige kontrolvariabel er forholdet mellem prisen pa en virksomheds aktie og
indtjeningen pa aktien. Kort sagt fortaller forholdet, hvor meget en investor er villig til at betale for
hver krone af indtjeningen per aktie (Ross et al., 2018). Jo hgjere dette tal er, jo mere er
investorerne villige til at betale for at fa del i den fremtidige indtjening. En hgj P/E vil derfor
generelt set betyde, at investorerne har en forventning om, at virksomheden vil skabe en hgjere
veekst i fremtiden. Forventningen er derfor, at virksomheder med en hgj P/E vil have en lavere cost
of capital. Dette skal ses ud fra tankegangen om, at en investor, som forventer en hgjere veekst,

forbinder investeringen med en lavere risiko og derfor accepterer en lavere cost of capital.

Profit

Den naste mulige kontrolvariabel er virksomhedens profit. Tankegangen bag denne variabel er, at
en virksomhed med negativ profit vil veere forbundet med en starre risiko for insolvens, og dermed
udgare en starre risiko for investorerne. Derfor medtages en dummyvariabel som enten er 0, hvis
profitten er positiv, eller 1 hvis profitten er negativ. Dog er det klart, at fordi en virksomhed i ét ar
har en negativ profit, er det ikke sikkert, at dette forplanter sig til en hgjere cost of capital. Derfor
anvendes et gennemsnit for profitten pa tre ar. Forventningen er derfor, at virksomheder med

negativ profit vil have en hgjere cost of capital end virksomheder med positiv profit.
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EBITDA to Total Assets

| forleengelse heraf er den naste mulige kontrolvariabel, som er forholdet mellem EBITDA og
totale aktiver. Dette forhold forteeller, i hvor hgj grad virksomheden er i stand til at skabe profit ud
fra deres aktiver (Ross et al., 2018). Jo hgjere dette tal er, jo mere profit skaber virksomheden altsa
ud fra aktiverne. Dette peger derfor i retning af, at virksomheden er veldrevet, og risikoen for
investorerne er dermed mindre. Forventningen er derfor, at jo hgjere forholdet er mellem

virksomhedernes EBITDA og totale aktiver, jo mindre vil deres cost of capital veere.

Return on Equity (ROE) og Return on Assets (ROA)

Disse to forhold fortzller pa samme made som det netop omtalte forhold mellem EBITDA og Total
Assets, i hvor hgj grad virksomheden formar at skabe profit. ROE og ROA fortaller, i hvilken grad
virksomheden formar at skabe profit ud fra hhv. egenkapitalen og de samlede aktiver (Ross et al.,
2018). I ROE og ROA anvendes derudover net profits i stedet for EBITDA. Ud fra samme
argument som far er forventningen, at jo hgjere ROE og ROA er, jo mindre vil cost of capital vere.

Da alle tre forhold minder om hinanden, og i mere eller mindre grad forteeller det samme, er der en
stor risiko for multikollinearitet, hvis alle tre medtages i regressionen. Dette vil blive undersggt i

naeste kapitel, og ved multikollinearitet vil kun én af variablerne blive medtaget.

Working Capital to Total Assets

En virksomheds kortsigtede likviditet forteller i hvor hgj grad virksomheden er i stand til at
imgdekomme uforudsete omkostninger (Ross et al., 2018). En bedre kortsigtet likviditet vil derfor
betyde mindre risiko for insolvens, og dermed en mindre risiko for virksomhedens investorer. Som
proxy for den kortsigtede likviditet kan forholdet mellem arbejdskapitalen og totale aktiver
anvendes (Goss & Roberts, 2011). Jo hgjere en virksomheds arbejdskapitel er, jo mere likvid vil
virksomheden veere. Forventningen er derfor, at et hgjere forhold mellem arbejdskapital og samlede

aktiver vil lede til en lavere cost of capital.

Antal analytikere

Den naste mulige kontrolvariabel er antallet af analytikere, som falger virksomhedens aktier. | en
undersggelse af Bowen, Chen, & Cheng, (2008) undersgges sammenhangen mellem antal
analytikere, som falger en virksomheds aktie, og virksomhedens cost of capital. Tankegangen bag
denne sammenhang er, at det hgjere antal analytikere, som falger en virksomheds aktier, kan

mindske den asymmetriske information for investorerne og dermed mindske risikoen forbundet
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med at investere i virksomheden, hvilket i sidste ende leder til en lavere cost of capital (Bowen et
al., 2008). I deres undersggelse finder de frem til en negativ sammenhang mellem antal analytikere
og cost of capital, og dette er derfor ogsa forventningen her.

Landerisiko

Da populationen indeholder virksomheder fra flere forskellige lande, kunne landerisiko vere en
sidste relevant kontrolvariabel at medtage. Dog vurderes de fire nordiske lande til at have en meget
ens risikoprofil, hvorfor denne kontrolvariabel ikke medtages.

Dermed er samtlige mulige kontrolvariabler, som denne undersggelse vil anvende, blevet
gennemgaet. I figur 3 ses en oversigt over kontrolvariablerne og hele undersggelsen. De orange pile
repraesenterer den teoretiske forventede retning, som variablerne vil bevaege sig, nar en virksomheds
ESG-score stiger.

Cost of Debt —_—

ESG Score

T
Cost of Capital

s

Kontrolvariabler

Starrelse Growth rate
Sektor P/E ratio
Gearing Profit

L]
L]
L]
Book-to-marketratio » EBITDA to Total Assets
L ]
L ]
L ]
L]

Asymmetrisk information

Beta ROE

Skat ROA

Debtto EBITDA Working capital to total assets
Risiko for insolvens Antal analytikere

Figur 3 — Oversigt over undersggelsens opbygning. Kilde: Egen tilvirkning.

Beskrivende statistik

I det felgende afsnit vil det indsamlede data blive beskrevet og undersggt nzermere for dets
brugbarhed til en lineeer regression. Tabel 1 viser en reekke statistiske nggletal for den indsamlede
data vedrgrende virksomhedernes ESG og cost of capital. Det ses f.eks., at de samlede ESG-ratings
spaender fra 13,24 til 90,16, og at gennemsnittet for de 149 virksomheders ESG er 60,7 med en
standardafvigelse pa 15,15. Virksomhedernes cost of capital spaender fra 3,2 % til 16,2 % med et
gennemsnit pa 7,4 % og en standardafvigelse pa 2,4 %. Disse nggletal vil blive anvendt i lgbet af
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dette kapitel til forskellige statistiske analyser. Samtlige variablers statistiske nggletal kan ses i bilag

2.

Variakle N
ESG 145
Environment 144
Soccial 144
Governance 144
WRCC 149
Cost of Equity 14%
Cost of Debt 145

a,
a,
a,

Mean
|:|r"'|:|
3,
64,31
50,14
07443
0e527
02138

[= 3= )]
o
o

StDev
15,15
14,40
17, 3¢
21,44
0,02362
0,02808
0,0las0

Minimum
13,24
18,75

3,81
6,40
0,0317¢

0,03815

-0,00229

o1
51,89
53,96
54,42
33,21

0,05756
0,06315
0,01123

Median
82,37
69,34
66, 36
48,77

0,07240

0,08373

0,01647

03 Maximum

70,8 90,16
79,98 9¢,93
78,87 9¢,43
€6,63 91,03
0,08677 0,16217
0,09364 0,22495
0,03171 0,07170

Tabel 1 — Udsnit af statistiske nggletal for alle variabler. Kilde: Egen tilvirkning.

Lineer sammenhang
For at det giver mening at anvende en linezr regression, skal der som sagt veere en lineer

sammenhang mellem den afheéengige variabel og de uafhengige variabler. | det fglgende afsnit

kontrolleres korrelationerne mellem de forskellige afhaengige variabler og de uafhangige variabler.

Korrelationerne undersgges farst ved at indsette data i scatterplots for farst at fa et visuelt overblik

over Kkorrelationen.

Herefter undersgges korrelationerne narmere vha. Pearson korrelation

koefficienter. I figur 4 ses forskellige scatterplots, hvor de forskellige afhangige variabler er plottet

imod de uafhangige variabler, hvis effekter der undersgges.

Scatterplots WACC, COE, COD vs ESG, E, S, G
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Figur 4 — Scatterplots WACC, COE, COD vs. ESG, E, S, G. Kilde: Egen tilvirkning
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Ved farste observation af disse scatterplots, er det ikke umiddelbart tydeligt, hvorvidt der er en
lineaer korrelation mellem de forskellige variabler. Kigger man nermere pa det forskellige plots,
kan man dog se, at der er enkelte ekstreme observationer, som ligger langt fra de @vrige
observationer. Som udgangspunkt ger disse observationer det sverere at observere de lineare
korrelationer, da de fordrejer billedet. Specielt i WACC og cost of equity er der enkelte
observationer, som ligger langt fra sterstedelen af observationerne. Hvorvidt disse ekstreme
observationer er reelle eller fejlagtige, diskuteres i dybden i det efterfalgende afsnit omkring

ekstreme observationer.

Ses der bort fra disse ekstreme observationer, nar man ser pa de forskellige scatterplots, far man det
indtryk, at nogle af korrelationerne er linegre, hvorimod andre af korrelationerne ingen lineger
sammenhang har. Ser man feks. pa korrelationen mellem cost of equity og ESG og pa
korrelationen mellem cost of debt og den sociale rating, ser det umiddelbart ud som om, at der er en
negativ lineeer sammenhang. Dog skal det understreges, at de observerede lineeere sammenhange
er yderst svage, og der derfor er en stor sandsynlighed for, at der ingen lineer sammenhaeng er
mellem variablerne. For de gvrige korrelationer er det sveert at observere en lineser sammenhang

mellem variablerne.

Som sagt anvendes disse scatterplots blot for at fa et visuelt indtryk af variablernes korrelationer, og
vurderingerne af hvorvidt der er en lineeer sammenhang er subjektive. Derfor undersgges
korrelationerne ogsa vha. Pearson korrelationer. Denne korrelation angiver fra -1 til 1 i hvor hgj
grad en lineeer sammenhang findes mellem to variabler (Stock & Watson, 2012). En koefficient pa
-1 angiver en perfekt negativ lineser sammenhzang, en koefficient pa 1 angiver en perfekt positiv
sammenhang, og koefficient pa 0 angiver, at der ingen linear korrelation findes mellem
variablerne. Derudover er det muligt at udregne P-verdier, som tester den statistiske signifikans af
disse korrelationer. P-veerdierne tester i dette tilfeelde nulhypotesen, der siger, at korrelationernes

reelle veardi er nul. En p-veerdi pa under 5 % vil derfor i dette tilfeelde ikke forkaste nulhypotesen.

Det farste som kan afleeses ud fra tabel 2 er, at korrelationen mellem cost of equity og ESG er
positiv, og ikke negativ som i den visuelle vurdering af figur 4. Som sagt fer var de observerede
lineeere sammenhange ogsa yderst svage, hvorfor dette ikke er overraskende. Derudover kan det
afleses i tabel 2, at meget fa af disse koefficienter er statistiske signifikante. Dette tyder altsa pa, at
der er en stor sandsynlighed for, at der ikke er en lineeer sammenhang mellem stgrstedelen af

variablerne. F.eks. kan man se, at sammenhzangen mellem cost of equity og ESG, har en meget hgj
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p-veerdi pa 0,64. Dette betyder, at der er en sandsynlighed pa 64 % for at fa det observerede resultat
pa trods af, at den reelle veerdi af koefficienten er nul. En Pearson koefficient pa nul betyder som

sagt, at der ingen linezer sammenhang er mellem variablerne.

WRCC Cost of Equity Coat of Debt
Cost of Equity 0,911+
0,000%
Cost of Debt 0,131 0,134
0,111 0,024
ESG 0,039 0,039 -0,172%*
0,c40 0,640 0,036
Envirocnment 0,048 0,077 -0,206%*
0,581 0,353 0,012
Social 0,020 -0,015 -0,279%
0,812 0,859 0,001
Governance 0,025 0,026 0,073
0,763 0,752 0,378

* Statistisk signifikant pa et 5 % niveau.

Tabel 2 — Pearson korrelationer mellem afhangige og uafhaengige variabler. Kilde: Egen tilvirkning

Som det kan ses i tabel 2, har cost of debt dog en statistisk signifikant negativ lineeer sammenhang,

med bade den samlede ESG-rating, den miljgmaessige rating og den sociale rating.

Nar der ikke er fundet en linear korrelation mellem starstedelen af variablerne, er spargsmalet, om
det giver mening at fortsaette med en lineaer regressionsanalyse. Der er dog visse aspekter som taler
for en fortsettelse af den linezre regressionsanalyse pa trods af disse resultater. | disse korrelationer
er der ikke kontrolleret for andre variabler, som kan pavirke de afhaengige variabler. Derfor kan en
inkludering af kontrolvariabler betyde, at der med disse taget i betragtning rent faktisk er en lineger
sammenhang. F.eks. er der stor forskel pa risikoen i de forskellige sektorer, og der er derfor en stor
sandsynlighed for, at virksomhedernes cost of capital varierer betydeligt i de forskellige sektorer.
Ud fra tabel 3 kan man se, at dette rent faktisk er tilfeeldet. F.eks. kan det ses, at den gennemsnitlige
cost of capital for energiselskaber er 10,8 %, hvorimod den for forsyningsselskaber (utilities) kun er
5,8 %. Ved at kontrollere for virksomhedernes sektor er der derfor en sandsynlighed for, at der vil
vise sig en lineser sammenhang mellem de variabler, der isoleret set ikke havde en statistisk

signifikant linear korrelation.
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Derudover betyder den statistiske signifikante linesere korrelation mellem cost of debt og den
miljgmaessige og den sociale score, at det specielt for hypotese 1B er relevant at fortseette den
lineaere regression. Pa baggrund af disse iagttagelser fortsattes den lineare regression.

Variakle GICS Sector Name N Mean SE Mean StDev Minimum Maximum

WACC Communication Services 9 0,048%2 0,002¢9 0,0020e 0,04017 0,08510
Consumer Discretionary 15 0,0735%4 0,00722 0,027% 0,03677 0,16217

Consumer Staples 12 0,05433 0,00465 0,01610 0,03585 0,09911
Energy 9 0,10822 0,00882 0,02647 0,07240 0,15657
Health Care 15 0,08452 0,00657 0,02546 0,03176 0,1362%
Industrials 55 0,07351 0,00187 0,013%0 0,0348% 0,10032
Information Technology & 0,0865 0,0117 00,0330 0,0521 0,1598
Materials 1é 0,08631 0,0041% 0,01677 0,05339 0,11250
Real Estate & 0,05150 0,00408 0,01154 0,03976 0,07312
Utilities 2 0,05764 0,00645 0,00912 0,05119 0,06408

Tabel 3 — Statistiske nggletal for WACC i forskellige sektorer. Kilde: Egen tilvirkning.

For kontrolvariablerne er der ligeledes foretaget en kontrol for linesr korrelation med de respektive
afhaengige variabler og Pearson korrelationer kan ses i bilag 3. Resultaterne for kontrolvariablerne
vil blive diskuteret i afsnittet, hvor kontrolvariablerne udveelges til den endelige model. Til sidst
skal det naevnes, at et forsgg med at fjerne de ekstreme observationer, ikke viste sig at medfare en

vaesentlig endring pa resultaterne.

Normalfordeling

| det fglgende afsnit bliver det undersggt, hvorvidt de forskellige variabler er normalfordelte. Det er
ikke absolut ngdvendigt, at de anvendte variabler er normalfordelte, men hvis distributionerne er
meget skaeve, kan det pavirke modellens estimationer. Meget skeaeve fordelinger kan ofte
transformeres til at veere mindre skave ved hjeelp af f.eks. kvadrering, logaritme eller den naturlige
logaritme (Blunch, 2000). Derudover er det vigtigt, at variablerne er tilnermelsesvis
normalfordelte, ndr man skal udfare statistiske tests og anvende p-veerdier, da disse ellers vil give et
misvisende resultat (Stock & Watson, 2012).

Ved en undersggelse af hvorvidt en variabel er normalfordelt, kan man farst undersgge det visuelt
ved at indsette data i et histogram. Normalfordelt data har de karakteristika, at den i et histogram er
klokkeformet, og at hhv. 68 %, 95 % og 99,7 % af observationerne falder indenfor en, to og tre
standardafvigelser fra gennemsnittet (Stock & Watson, 2012). Derudover kan man anvende
forskellige statistiske tests til at undersgge, hvorvidt observationerne er normalfordelt. Her vil
Anderson-Darling testen blive anvendt, hvilket er en test, som undersgger nulhypotesen, som pastar,

at observationerne er normalfordelte (Dodge, 2008). Hvis p-vaerdien er under det valgte niveau, i
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dette tilfeelde 5 %, forkastes nulhypotesen. Rent visuelt kan man ogsa ved hjelp af Anderson-
Darling fa et indtryk af, i hvilken grad observationerne er normalfordelte. Hvis der er tale om
normalfordeling, skal observationerne gerne ligge indenfor det 95 % konfidensinterval, som er vist

som de rgde linjer i et probability plot.

Cost of Capital

Figur 5 viser et histogram af cost of capital, hvor det ses, at distributionen tilnsermelsesvis faglger en
normalfordelings klokkeform. Ser man dog pa probability plottet i figur 6, kan man se, at p-veerdien
er under 5 %, hvilket betyder, at nulhypotesen, som siger, at distributionen er normalfordelt,
forkastes. Ifglge Anderson-Darling testen er distributionen altsa ikke normalfordelt. Nar det sa er
sagt, kan man se pa distributionen, at sterstedelen af observationerne falder indenfor 95 %
konfidensintervallet. De observationer, som falder udenfor, er de yderst liggende observationer i
hver ende. Distributionen er altsa ikke perfekt normalfordelt, men da den ikke er vesentlig

skeevfordelt, vurderes det ikke til at udgare et problem for regressionen.

Histogram of WACC Probability Plot of WACC
Normal Normal - 95% ClI
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Figur 5 — Histogram WACC. Figur 6 — Probability Plot af WACC
Kilde: Egen tilvirkning. Kilde: Egen tilvirkning.

ESG

| figur 7 kan man i histogrammet for ESG se, at distributionen tilnsermelsesvis falger en
normalfordeling. Distributionen viser et hgjere antal observationer i hgjre side af histogrammet,
hvilket betyder, at fordelingen er en smule venstreskav. Ser man pa probability plottet i figur 8, ses
det, at stgrstedelen af observationerne falder inden for 95 % konfidensintervallet. P-veerdien er
0,013, hvilket vil sige, den stadig er under 5 %, og nulhypotesen omkring en normalfordeling
forkastes. Dog er denne fordeling ligeledes tilnsermelsesvis normalfordelt, hvorfor det ikke vurderes

at udgere et problem.
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Histogram of ESG Probability Plot of ESG
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Figur 7 — Histogram af ESG Figur 8 — Probability plot af ESG
Kilde: Egen tilvirkning Kilde: Egen tilvirkning
Markedsverdi

| figur 9 som viser et histogram for virksomhedernes markedsveerdi, er det tydeligt, at distributionen
ikke er normalfordelt, og at fordelingen er meget hgjreskaev. Ser man pa probability plottet i figur
10 ses det ogsa, at observationerne ikke falger 95 % konfidensintervallet, og at p-veardien er under 5
%.

Histogram of Market Cap Probability Plot of Market Cap
Normal Normal - 95% CI
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Figur 9 — Histogram af markedsvaerdien Figur 10 — Probability plot af markedsveerdien
Kilde: Egen tilvirkning Kilde: Egen tilvirkning

Har man at gere med en ikke normalfordelt distribution, kan en lgsning veere at tage den naturlige
logaritme af observationerne (Blunch, 2000). Dette kan ofte fere til, at distributionen bliver
normalfordelt. Dette er forsggt gjort med observationerne af virksomhedernes markedsveardier, og

som det kan ses i figur 11 og 12, opnas en distribution, som er tilnaermelsesvis normalfordelt. Pa
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baggrund af dette, vil den naturlige logaritme af virksomhedernes markedsverdier blive anvendt

som en proxy for virksomhedernes starrelse i regressionen.

Histogram of Market Cap LN Probability Plot of Market Cap LN
Normal Normal - 95% CI
z Mean 21,76 29 Mean 21,76
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Market Cap LN Market Cap LN
Figur 11 — Histogram af markedsveerdien (LN) Figur 12 — Probability plot af markedsveerdien (LN)
Kilde: Egen tilvirkning Kilde: Egen tilvirkning

Ved hjelp af samme metode som overstaende er alle variablers distribution kontrolleret. Pa
baggrund af dette er folgende variabler blevet transformeret for at mindske skeavheden:
Markedsveaerdien, risiko for insolvens (Credit Combined Score), Book-to-Market og Net debt to

EBITDA. De gvrige variabler er ikke blevet transformeret.

Ekstreme observationer

Ekstreme observationer kan som sagt fordreje resultatet af regressionen. Derfor undersgges alle
variabler for ekstreme observationer ved hjelp af boksplots. I figur 13 og 14 ses boksplots for hhv.
cost of capital og ESG, hvor de stjernemarkerede observationer angiver de ekstreme observationer,

som ligger langt fra observationerne mellem farste og tredje kvartil repraesenteret af den bla boks.

Som det kan ses i figur 13 og 14, er der hhv. fem og fire ekstreme observationer for cost of capital
0g ESG. Der er en risiko for at disse ekstreme observationer kan skyldes fejl i datasaettet, men det er
ogsd muligt, at de er reelle observationer, som blot skyldes, at nogle virksomheder adskiller sig

betydeligt fra gennemsnittet.
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Boxplot of WACC Boxplot of ESG
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Figur 13 — Boksplot af WACC Figur 14 — Boksplot af ESG
Kilde: Egen tilvirkning Kilde: Egen tilvirkning

For at vurdere hvor vidt de ekstreme observationer af cost of capital skyldes fejl eller reelle
observationer, kan man farst se pa hvor langt fra gennemsnittet de ekstreme observationer rent
faktisk er. | tabel 4 ses det, at den maksimale veerdi for cost of capital er 16,3 %. Dette vurderes
ikke til at veere en urealistisk hgj cost of capital, hvorfor disse ekstreme observationer vurderes til at

veere reelle og derfor ikke fjernes.

Et andet aspekt, som ogsa taler for at beholde disse observationer i datasettet, er den meget lille
forskel pa gennemsnittet og medianen. | tabel 4 ses det, at gennemsnittet for cost of capital er 7,4 %
og medianen er 7,2 %. Da medianen, simpelt sagt, blot er den midterste observation i en talraekke,
vil den altid veere den samme, lige meget hvor store de ekstreme observationer er. Gennemsnittet
pavirkes derimod betydeligt af ekstreme observationer, og derfor betyder en lille afvigelse mellem

gennemsnittet og medianen, at de ekstreme observationer ikke pavirker resultatet vaesentligt.

Variakle Mean Minimum Median Maximum
WRCC 0,07443 0,0317¢ 0,07240 0,16217
ESG g0, 70 13,24 62,37 40, 1lg

Tabel 4 — statistiske nggletal for WACC og ESG. Kilde: Egen tilvirkning

Pa samme made kan det i tabel 4 ses, at den minimale verdi for ESG er 13,24. Selvom dette er en
forholdsvis lav ESG-score, vurderes den ikke til at veere urealistisk. Var der derimod fundet
observationer under 0 eller over 100, ville dette veere tydelige fejl i dataseettet, da ESG-score som
sagt er en procent. Ligeledes ses det i tabel 4, at gennemsnittet er 60,7 og medianen 62,4, hvilket
0gsa viser, at de ekstreme observationer ikke pavirker resultatet veesentligt. Pa baggrund af dette

vurderes disse ekstreme observationer til at veere reelle.
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De gvrige kontrolvariabler er kontrolleret for ekstreme observationer ved hjelp af en Grubbs test,
og resultatet kan ses i bilag 4. Grubbs test tester kort sagt en nulhypotese, som siger, at den hgjest
eller lavest observerede verdi i et dataszt ikke er en ekstrem observation. Ved p-verdier under 0,05
forkastes nulhypotesen, og observationen siges at veere ekstrem. Som det kan ses i bilag 4, har flere
af variablerne p-veerdier under 0,05 og dermed ekstreme observationer. Ved at sammenligne
gennemsnittene og medianerne i bilag 2 for variablerne med ekstreme observationer, vurderes det

dog ikke, at de ekstreme variabler pavirker resultatet vaesentligt, hvorfor de ikke fiernes.

Multikollinearitet

| det fglgende afsnit undersgges kontrolvariablerne for multikollinearitet. Som det farste
kontrolleres der for multikollinearitet ved hjelp af Pearson korrelation. Hvis to kontrolvariabler har
en Pearson korrelation pa 1 eller — 1 med hinanden, og en p-veerdi pa under 5 %, vil dette betyde
perfekt multikollinearitet og medfare, at modellen ikke kan beregnes. Eksisterer der sadanne to
variabler, ma en af dem altsa fjernes inden regressionen udfares. Dog skal det pointeres, at perfekt
multikollinearitet ofte opstar som falge af fejl, som f.eks. ved at medtage den samme variabel to
gange (Stock & Watson, 2012). Det er altsa usandsynligt, at der er perfekt multikollinearitet mellem

to variabler.

Ikke perfekt multikollinearitet kan dog ogsa skabe problemer for modellen. Hvis flere af variablerne
tilneermelsesvis forklarer hinanden, hvilket vil betyde, at de har en Pearson korrelation taet pa 1 eller
-1, vil det ikke ngdvendigvis skabe problemer for modellens forklaringsgrad som helhed, men det
kan pavirke de beregnede koefficienter i regressionen (Stock & Watson, 2012). Da formalet med
denne regressionsanalyse er at undersgge den uafhangige variabels pavirkning pa den afhangige
variabel, vil multikollinearitet derfor kunne pavirke resultatet, da det kan &ndre den uafhaengige

variabels koefficient.

Market Cap LN HNumber of analys EBITDA to total RCR
Hurker of analys 0,750
G,GDG
EBITDE to total 0,237 0,280
0,004 0,001
ROA 0,315 0,205 0,775
0,000 0,028 0,000
ROE 0,443 0,220 0,582 0,908
0,000 0,008 0,000 0,000

Tabel 5 — Variabler med hgjeste Pearson korrelationer. Kilde: Egen tilvirkning.
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Tabel 5 wviser et udpluk af de kontrolvariabler med sterst korrelation. Samtlige af
kontrolvariablernes Pearson korrelationer kan ses i bilag 3. Som det kan ses i tabel 5, er de
variabler, som har starst indbyrdes korrelationer, fglgende: Antal analytikere vs. markedsverdien,
EBITDA to total assets vs. ROA og ROE vs. ROA. Korrelationerne vises i figur 15 pa scatterplots,
0g her kan den lineere sammenhang tydeligt ses.

Scatterplot of Market Cap L vs Number of an; ROE vs ROA; EBITDA to to
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Figur 15 — Scatterplots for variabler med hgjeste korrelationer. Kilde: Egen tilvirkning.

Ser man pa sammenhangen mellem virksomhedernes markedsverdi og antal analytikere, er der en
positiv lineser sammenhang med en Pearson korrelation pa 0,79 og med en tilhgrende p-verdi pa
under 5 %. Denne sammenhang giver logisk mening, da der er sterre interesse for de sterre

virksomheder, og derfor flere analytikere som fglger dem.

Pearson korrelationen mellem EBITDA to total assets og ROA er 0,775 med en p-veerdi pa under 5
%. Grunden til denne sammenhang ligger i ligheden mellem de to nggletal, hvor begge anvender

total assets.

Til sidst kan det afleeses af tabel 5, at Pearson korrelationen mellem ROE og ROA er 0,9 med en p-
veerdi pa under 5 %. Denne sammenhang giver ligeledes mening pga. ligheden mellem de to

nggletal.
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| det efterfalgende kapitel, hvor de endelige variabler som anvendes i modellen udvealges, skal der

altsa veere seerlig opmarksomhed pa disse fem kontrolvariabler.

Regressionsanalyse
Hia: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.

For at undersgge hypotese 1A anvendes cost of capital som den afhangige variabel og ESG som
den uafhaengige. Derudover kontrolleres der til at starte med for samtlige kontrolvariabler. Fra den
tidligere undersggelse for multikollinearitet, er det vist, at der skal veere opmarksomhed rettet imod
ROE, ROA, EBITDA to total assets, markedsverdi og antal analytikere. | tabel 6, som viser
resultatet af denne regression, kan variablernes Variance Inflation Factor (VIF) ses yderst til hgjre.
Kort sagt er VIF-forholdet mellem hver variabels udregnede koefficients varians, nar alle variabler
er med, og variablens koefficients varians, nar den er den eneste uafhaengige variabel i modellen
(James, Witten, Hastie, Tibshirani, & Casella, 2013). En VIF-vardi pa én vil derfor betyde, at en
variabel slet ikke pavirkes af de andre variabler, og der derfor ingen kollinearitet er for denne
variabel. En hvis mangde Kkollinearitet vil veere normalt, og som tommelfingerregel siges det farst

at udgere et problem ved VIF-vardier pa over fem (James et al., 2013).

Som det kan ses i tabel 6, har bade ROE, ROA, EBITDA to total assets, markedsveerdi og antal
analytikere en VIF pa over fem. Pa baggrund af dette fjernes farst antal analytikere, da
korrelationen med markedsveerdien ger den overflgdig. Herefter eksperimenteres med forskellige
kombinationer af de gvrige tre variabler, indtil den bedste kombination med lavest VIF findes. Dette
leder til, at ROA og EBITDA to total assets ogsa fjernes. Til dette kan det knyttes, at det ikke har
den store konsekvens pa modellen, da ROA og EBITDA to total assets begge har hgje p-verdier pa
hhv. 0,49 og 0,83, som indikerer, at de ikke er signifikante pa et 5 % niveau. Sagt pa en anden

made, er der altsa en stor sandsynlighed for, at koefficienternes reelle veerdi er nul.
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Model Summary

5 B-sg E-s3g{ad]j) BR-sgipred)

0,0051265 96,83% 93,67% w
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,05%% 0,0504 -1,1% 0,245
ESG -0,00007% 0,000072 -1,10 0,282 2,02
Market Cap 1IN -0, 00044 0,0021e -0, 20 0,241 2,59
Beta 0,04714 0,00321 12,3%6 0,000 3,63
Book to Market (log) -0,01047 0,00712 -1,47 0,153 10,00
Total Debt to Total Equity -0,01048 0,00391 -2,68 0,013 3,48
Credit Combined PD (Ln) -0,00103 0,00238 -0,38 0,722 6,21
Hegative income dummy -0,00072 0,00745 -0,10 0,923 2,07
EBITDR to total assets 0,008% 0,03246 0,21 0,834 18,43
Growth rate 0,011% 0,0101 1,17 0,253 2,84
Het dekt to EBITDA (Ln) -0, 00082 0,0011%8 -0,52 0,606 2,91
Hurker of analvysts 0,0001% 0,000312 0,63 0,53¢ a2,17
B/E ratioc 0,000031 0,000087 0,36 0,721 3,59
ROA -0,0353 0,0504 -0,70 0,490 24,18
ROE 0,0262 0,018% 1,38 0,179 15,88
Tax rate 0,0364 0,0284 1,28 0,212 2,75
Working Capital to Total Assets 0,00393 0,00c4% 0,e0 0,551 2,55
WACC risk premium 1,211 0,357 3,39 0,002 2,91
GICS Sector Name
Consumer Discretionary 0,00323 0,0054¢ 0,59 0,50 4,149
Consumer Staples 0,003495 0,00425 0,93 0,360 2,54
Energy 0,00834 0,00838 1,31 0,203 4,39
Health Care 0,00315 0,00507 0,63 0,535 o,64
Industrials -0,00251 0,00458 -0,55 0,588 2,49
Information Technology 0,00370 0,00362 0,68 0,517 2,31
Materials 0,00895 0,00438 2,04 0,051 5,46
Beal Estate 0,00187 0,0085%8 0,28 0,778 3,15
Utilities 0,00138 0,007349 0,149 0,853 2,04

Tabel 6 — Resultat af regression med samtlige mulige kontrolvariabler. Kilde: Egen tilvirkning.

Den endelige model kan nu ses i tabel 7, og som det fremgar, har ingen af variablerne en VIF over
fem. Modellen har en R? pa 96,37 %, hvilket vil sige, at de uafhaengige variabler forklarer 96,37 %
af den afhangige variabels varians (Stock & Watson, 2012). R? vil altid stige, jo flere uafhaengige
variabler som man tilfgrer til modellen, og den kan derfor veaere misvisende for modellens
ngjagtighed. Derfor kan R? sammenlignes med den justerede R?, som ikke ngdvendigvis stiger, nar
der tilfgres flere uafhengige variabler (Stock & Watson, 2012). Den justerede R? 94,37 % ligger
teet pd R?, hvilket vil sige, at den hgje R? ikke udelukkende skyldes maengden af uafhangige
variabler. Under alle omstaendigheder skal modellen ikke bruges til at forudsige cost of capital, men
blot til at undersgge effekten af ESG pa cost of capital, og derfor er modellens forklaringsgrad ikke

altafgarende.
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Model Summary

5 B-3qg ER-s3gi{ad]j) ER-sagi{pred)
&

0,0054716 96,37% 94,37% x

Coefficients
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0213 0,027% -0,78 0,445
ESG -0, 000085 0,000070 -0, 53 0,360 2,01
Market Cap LN 0,00003 0,0011% 0,03 0,978 2,66
Beta 0,04782 0,00274 17,448 o,000 2,49
Total Debt to Total Equity -0,002445 0,00303 -2,80 o,008 2,40
Credit Combined PD (Ln) -0,001591 0,00199 -0, 96 0,343 2,85
Negative income dummy -0,00238 0,00757 -0,31 0,757 1,88
Growth rate -0,005445 0,00787 -0, 70 0,489 1,74
Het debt to EBITDA (Ln) 0,00014 0,00111 0,13 0,900 2,81
B/E ratic 0,000144 0,000054 2,68 0,011 1,99
ROE 0,0190% 0,00768 2,459 0,017 2,48
Tax rate 0,0288 0,0208 1,35 0,173 1,418
Working Capital to Total Assets 0,00623 0,00581 1,07 0,290 1,99
WACC risk premium 0,441 0,258 1,71 0,085 1,88
GICS Sector Name
Consumer Discretionary 0,00275 0,00424 0,85 0,520 3,28
Consumer Staples 0,0020% 0,00344 0,81 0,543 1,82
Energy 0,00933 0,00530 1,76 0,086 2,68
Health Care 0,001e6 0,0033¢8 0,43 0,669 3,47
Industrials -0,00037 0,00337 -0,11 0,913 5,04
Information Technology 0,00251 0,00433 0,52 0,806 1,51
Materials 0,00505 0,00373 1,35 0,184 3,59
Eeal Estate -0,00171 0,00541 -0, 32 0,753 1,89
Utilities -0,00018 0,00553 -0,03 0,977 1,98

Tabel 7 - Resultat af den endelig regression for hypotese 1A. Kilde: Egen tilvirkning.

ESG har en koefficient pa -0,000065 med en p-verdi pa 0,36. Dette vil sige, at hvis alle andre
uafheengige variabler holdes konstante, vil en stigning i en virksomheds ESG-score pa én medfare
et fald i cost of capital pa 0,000065 eller 0,0065 procentpoint. Som det dog kan ses, er effekten af
ESG pa cost of capital meget lille, og p-veerdien er langt over 0,05, hvilket vil sige, at ESG-
variablen ikke er statistisk signifikant pa et 5 % niveau. Der er altsa en hgj sandsynlighed for, at

ESG ingen pavirkning har pa virksomhedernes cost of capital.

Det kan ses, at flere at kontrolvariablerne ikke er statistiske signifikante. Skulle modellen bruges til
at forudsige cost of capital, ville det vaere relevant at undersgge, hvorvidt disse kontrolvariabler
kunne udelades af modellen. Men da denne model anvendes til at undersgge effekten af ESG,
beholdes disse kontrolvariabler i modellen for at kunne kontrollere for sd mange variabler som

muligt. Som en kontrol for dette, er der forsggt med en model uden de signifikante kontrolvariabler.
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Som det kan ses i resultatet i tabel 8, &ndres koefficient for ESG ikke betydeligt, og p-vaerdien er

stadig hgj.

S B-ag ER-sg{adj) ER-sgipred)
0,0020400 87,36% 86,85% 83,87%
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Valuse P-Value VIF
Constant 0,02e60 0,0040%9 6,51 0,000
ESG -0,00006e 0,000047 -1,42 0,158 1,01
Beta 0,04932 0,00180 2g,lse 0,000 1,08
Total Debt to Total Equity -0,006589 0,00145 -4, 77 o,000 1,12
BE/E ratic 0,000110 0,000040 2,76 0,007 1,06
RCE 0,02363 0,00555 4,28 0,000 1,06

Tabel 8 — Regression for hypotese 1A - udelukkende signifikante kontrolvariabler. Kilde: Egen tilvirkning

Resultatet viser, at der ingen statistisk signifikant sammenhang er, mellem virksomhedernes ESG

rating og cost of capital, og pa baggrund af dette forkastes hypotese 1A.

Hig: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fore til en lavere cost of debt.

For at teste hypotese 1B anvendes cost of debt som den afhaengige variabel. Udover denne &ndring
er fremgangsmaden den samme som for hypotese 1A, og det fulde resultat af modellen kan ses i
bilag 5. Ligeledes som i hypotese 1A blev det fundet mest hensynsmassigt at udelade ROA,

EBITDA to total assets og antal analytikere fra modellen pga. multikollinearitet.

Model Summary

] B-3q ER-s3gi{ad]j) ER-sagi{pred)

0,0054540 g0,44% 37,10% &

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant 0,112& 0,04593 2,29 0,028

ESG -0,000078 0,000123 -0,63 0,530 2,08

Tabel 9 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 1B. Kilde: Egen tilvirkning.

| tabel 9, som viser et udsnit af det samlede resultat for modellen, kan det ses, at ESG har en
koefficient pa -0,000078 og en p-veerdi pd 0,530. Igen er der, som det var forventet, som
udgangspunkt en negativ sammenhang mellem ESG og cost of debt. Dog er p-veerdien ogsa her

langt over 0,05, hvilket vil sige, at ESG ikke er statistisk signifikant pa et 5 % niveau. Dermed viser
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resultatet, at der ingen statistisk signifikant sammenhzng er, mellem en virksomheds ESG-rating og
cost of debt, og pa baggrund af dette forkastes hypotese 1B.

Hic: En gget CSR-performance vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of equity.

For at teste hypotese 1C anvendes cost of equity som den afhangige variabel og de samme
kontrolvariabler som i de forrige to hypoteser. Tabel 10 viser et udsnit af regressionens fulde
resultat, som kan ses i bilag 6. Som det kan afleeses af tabel 10, har ESG en koefficient pa -
0,000063 og en p-verdi pa 0,11. Resultatet viser, som forventet, en negativ sammenhang mellem
ESG og cost of equity, men pa trods af en lavere p-veerdi end i de forrige to modeller, er p-veerdien
heller ikke under 0,05. ESG er derfor ikke statistisk signifikant pa et 5 % niveau, hvilket vil sige, at
der ikke er fundet en statistisk signifikant sammenhang mellem virksomhedernes ESG-rating og
cost of equity, hvorfor hypotese 1C forkastes.

Model Summary

5 B-3qg ER-s3gi{ad]j) ER-sagi{pred)

0,0029794 59,02% 42, 45% &

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0520 0,01L55 -3,35 0,002

ESG -0,000063 0,000039 -1,63 0,111 2,08

Tabel 10 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 1C. Kilde: Egen tilvirkning.

H2a: En gget social CSR-score vil, alt andet lige, fare til en lavere cost of capital.

I modellen for hypotese 2A, anvendes cost of capital som den afhangige variabel, og den sociale
ESG-score som den uafhangige variabel, hvis effekt pa cost of capital der skal undersgges.
Derudover er fremgangsmaden den samme som i hypotese 1A, og det fulde resultat kan ses i Bilag
7. Som det kan afleses af tabel 11, har den sociale score en koefficient pa -0,000053 med en p-
veerdi pa 0,464.

Da p-verdien for den sociale score er over 0,05, er den ikke statistisk signifikant pa et 5 % niveau.
Dermed viser resultatet ingen statistisk signifikant sammenhang mellem den sociale score og cost

of capital, hvorfor hypotese 2A forkastes.
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Model Summary

] B-3q ER-3g{ad]) ER-sgipred)

0,005432% 9¢,51% 04, 45% k

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0205 0,0304 -0,&87 0,505
Social -0,000053 0,000072 -0,74 0,464 2,40

Tabel 11 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 2A. Kilde: Egen tilvirkning.
H.g: Den sociale CSR-score, har mindst indflydelse pa en virksomheds cost of
capital.

For at teste hypotese 2B udferes den samme model som fgr to gange yderligere, hvor den sociale
score erstattes med hhv. den miljgmaessige score og scoren for god selskabsledelse (Bilag 8 og 9).
Som det kan ses i tabel 12, har scoren for miljget og god selskabsledelse en koefficient pa hhv. -
0,000107 og 0,000012 med p-veerdier pa hhv. 0,060 og 0,781.

Model Summary

5 E-sg E-sgi{adj) BR-sgipred)
0,0052176 9¢6,26% 94, 38% &
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,017% 0,0275 -0,65 0,51%
Environment -0, 000107 0,000055 -1,94 0,080 2,10
Term Coef SE Coef T-Valuse P-Value VIF
Constant -0,0175 0,0228 -0,61 0,547
Governance 0,000012 0,000044 0,28 0,781 2,07

Tabel 12 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 2B. Kilde: Egen tilvirkning.

Sammenligner man koefficienten for den miljgmaessige score med den sociales, ses det, at den
miljgmaessige score pavirker cost of capital mere end den sociale score. Samtidigt har koefficienten
for den miljemaessige score en vasentlig lavere p-veerdi pa 0,060 sammenlignet med den sociale
scores p-veerdi pa 0,464, hvilket peger i retning af, at den miljgmassige score har stgrre indflydelse
pa cost of capital end den sociale score har. Dog medfarer det, at begge koefficienters p-veerdi er

over 0,05, at ingen af koefficienterne er statistisk signifikante pa et 5 % niveau.
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Scoren for god selskabsledelse har en positiv koefficient, hvilket er imod forventning. Dog har den
en hgj p-verdi pa 0,648, hvilket indikerer, at der er en stor sandsynlighed for, at koefficienten for
scoren for god selskabsledelses reelle veerdi er nul og dermed slet ikke pavirker cost of capital.

Da alle p-veerdier ligger over 0,05 og dermed ikke er statistiske signifikante pa et 5 % niveau,
forkastes hypotese 2B.

Hsa: | energisektoren har den miljgmassige CSR-score stgrst indflydelse pa cost
of capital.

Modellen, som tester hypotese 3A, er opbygget pa baggrund af data fra de virksomheder som
opererer i energisektoren. Fremgangsmaden for at finde den bedste model er den samme som for
hypotese 1A. Ved udarbejdelsen af modellen blev fglgende kontrolvariabler fundet til at have
multikollinearitet, og derfor er disse fjernet fra modellen: EBITDA to total assets, Negativ profit,
risiko for insolvens, ROE, ROA og antal analytikere. Derudover anvendes ikke lengere
virksomhedernes sektorer som kontrolvariabel, da undersggelsen nu kun foretages pa virksomheder

i energisektoren, isoleret fra de gvrige.

Til at teste hypotese 3A udarbejdes der tre modeller. Farst undersgges en model, hvor cost of capital
er den afhaengige variabel, og den sociale del af ESG-scoren er den uafhangige variabel. Herefter
udskiftes den uafhaengige variabel med den miljgmaessige del af ESG-scoren, og til sidst udskiftes
denne med scoren for god selskabsledelse. Dermed kan de tre modeller sammenlignes for at kunne

svare pa, hvilken del af ESG-scoren, som pavirker cost of capital mest i energisektoren.

Som det kan ses i tabel 13, har den sociale score, den miljgmaessige score og scoren for god
selskabsledelse en koefficient pa hhv. 0,000069, -0,000068 og 0,000085 med p-verdier pa hhv.
0,559, 0,486 0g 0,218. Det fulde resultat kan ses i bilag 10.

Resultatet viser, at kun den miljgmaessige score har en negativ koefficient og dermed en negativ
sammenhang med cost of capital, hvorimod de to andre dele har positive koefficienter og dermed
en positiv sammenhang. Ud fra dette peger resultatet i retningen af, at den miljgmaessige score har
starst betydning, nar det handler om at nedbringe sin cost of capital i energisektoren. Dog ses det, at
alle koefficienter har p-veerdier langt over 0,05, hvorfor ingen af disse er statistiske signifikante pa
et 5 % niveau. Dermed er det ikke ud fra dette resultat muligt at konkludere, at den miljgmaessige

del har den starste indflydelse pa cost of capital i energisektoren, hvorfor hypotese 3A forkastes.
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Model Summary

5 B-sg E-s3g{ad]j) BR-sgipred)

0,005651% 9&,93% G4,11% 20,12%

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0833 0,0558 -1,4% 0,1l
Social 0,00008% 0,000115 0,&e0 0,559 2,38
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0875 0,04592 -1,98 0,074
Environment -0,000082 0,000085 -0,72 0,436 2,53
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,1072 0,04581 -2,23 0,048
Governance 0,000085 0,000065 1,30 0,218 2,4¢

Tabel 13 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 3A. Kilde: Egen tilvirkning.

Hsg: | sektoren for forbrugsgoder har den sociale CSR-score stgrst indflydelse pa
cost of capital.

Fremgangsmaden i udarbejdelsen af modellerne, der anvendes til at teste hypotese 3B, er den
samme som i hypotese 3A med den forskel, at der her kun anvendes data fra virksomheder som
opererer i sektorerne for forbrugsgoder. Til dette anvendes virksomheder fra GICS-sektorerne

almindelige forbrugsgoder (Consumer Discretionary) og luksus forbrugsgoder (Consumer Staples).

Tabel 14 viser et udsnit af resultaterne af de tre modeller, som kan ses i bilag 11. Som det kan ses i
tabel 14, har den sociale score, den miljgmassige score og scoren for god selskabsledelse en
koefficient pa hhv. -0,000066, -0,000066 og 0,000029 med p-verdier pa hhv. 0,440, 0,363 og
0,708.

For det farste viser resultaterne, at der ingen forskel er pa koefficienterne for den sociale- og den
miljgmaessige score. Dette peger dermed ikke i retningen af, at den sociale score betyder mere for
virksomhedernes cost of capital end de andre komponenter af CSR-rapporteringen. Derudover ses
det, at ingen af koefficienternes p-veerdier er under 0,05, hvilket vil sige, at de ikke er statistiske

signifikante pa et 5 % niveau, og pa baggrund af dette forkastes hypotese 3B.
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Model Summary

5 B-3qg ER-s3g{adj) ER-sgipred)

0,0054705 57,41% 95,358% 71,80%

Coefficients

Term Coef SE Coef T-Value P-Value VIF
Constant 0,0&613 0,0356 1,72 0,107
Social -0,0000868 0,000083 -0,80 0,440 1,49
Term Coef SE Coef T-Valuse P-Value VIF
Constant 0,0633 0,0356 1,748 0,087
Environment -0,0000&6e 0,000070 -0,494 0,363 1,38
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant 0,05&7 0,0357 1,549 0,134
Governance 0,000029 0,000075 0,38 0,708 1,44

Tabel 14 — Udsnit af resultatet af den endelig regression for hypotese 3B. Kilde: Egen tilvirkning.

Resultater

Tabel 15 viser en oversigt over de netop gennemgaede resultater. Resultaterne diskuteres og

vurderes i de efterfglgende to kapitler.

Hypotese Resultat Arsag
1A Forkastet Ikke statistisk signifikant
1B Forkastet Ikke statistisk signifikant
1C Forkastet Ikke statistisk signifikant
2A Forkastet Ikke statistisk signifikant
2B Forkastet Ikke statistisk signifikant
3A Forkastet Ikke statistisk signifikant
3B Forkastet Ikke statistisk signifikant

Tabel 15 — Hypotesernes resultater samt arsag. Kilde: Egen tilvirkning.

Metodekritik

| det folgende kapitel diskuteres kvaliteten af undersggelsen pa baggrund af den valgte metode.

Validitet

Ved enhver undersggelse er det relevant at diskutere dens validitet. Validiteten vedrgrer kort sagt,
hvorvidt man rent faktisk maler det, som man gnsker at male (Petersen et al., 2018). | denne
undersggelse er det relevant at diskutere validiteten af hypoteserne samt de anvendte variabler. For

at kunne undersgge og svare pa specialets formal er det afggrende, at hypoteserne er opstillet pa en
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made, sa de reflekterer denne. Validiteten kan f.eks. gges ved at inddrage teori, som kan stgtte de
fortolkninger, som laves omkring, hvilke kausale sammenhange der kan vaere mellem flere
variabler (Petersen et al., 2018). Da alle hypoteser er opbyggede pa baggrund af teori og tidligere
forskning pa omradet, styrker dette deres validitet.

De anvendte variablers validitet er afggrende for undersggelsens samlede validitet, da regressionen
er bygget pa disse. Her er der f.eks. tale om spgrgsmalet om, hvorvidt proxyen for CSR-
performance, ESG, er en palidelig proxy for CSR-performance, eller hvorvidt markedsveerdien
afspejler virksomhedernes starrelse. Hvis de anvendte proxyer ikke i hgj nok grad afspejler de
variabler, som de er udvalgt til at repraesentere, vil dette sveekke undersggelsens validitet, og i sidste
ende vil resultaterne vaere misvisende og ikke svare pa undersggelsens hypoteser. Pa baggrund af
dette blev variablerne valgt ved at undersgge forskellig teori og tidligere forskning for at hgjne
validiteten. Validiteten kunne muligvis have veret hgjnet, hvis der var blevet anvendte flere

proxyer for hver variabel, og hvis resultaterne af de forskellige proxyer var blevet sammenlignet.

Da empirien er indsamlet fra databaser, afspejles dennes kvalitet af validiteten i databasernes
malinger. Da Thomson Reuters databasen er en international anerkendt database, som anvendes af
mange virksomheder og forskere, ma dens validitet umiddelbart vurderes til at veere hgj. Dog kunne
validiteten af denne undersggelses empiri veere styrket ved f.eks. at indsamle data fra flere databaser
og herefter sammenligne disse. Dette ville dog kun veere muligt for visse variabler, da det er

afgerende, at de forskellige databaser anvender samme metode til deres beregninger.

Et yderligere forhold, som har kunnet pavirke undersggelsens validitet i en negativ retning, er det
tidsmeessige aspekt i undersggelsen. | undersggelsen er den indsamlede data omkring
virksomhedernes ESG og cost of capital hentet fra samme ar. Der er en risiko for, at en gget CSR-
performance farst viser sig i form af lavere cost of capital i et senere ar. Hvis en virksomhed f.eks.
forbedrer sin CSR-performance veasentligt i forhold til aret fer, er det muligt, at det vil tage tid for
markedet tager hgjde for dette, hvorfor det ikke vil &ndre virksomhedens cost of capital fer i et
efterfalgende ar. Vasentlige @ndringer i virksomhedernes CSR-performance fra det ene ar til det

andet, vil altsd muligvis ikke blive opfanget af modellerne i denne undersggelse.
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Intern validitet

Ved en regressionsanalyse er det yderligere relevant at diskutere den interne og den eksterne
validitet. Den interne validitet omhandler validiteten for den population, som modellen undersgger,
hvorimod den eksterne validitet omhandler, hvorvidt modellen kan anvendes pa andre lignende
populationer og situationer (Stock & Watson, 2012). Hvad angar den interne validitet, er det
specielt Omitted Variables Bias, som kan pavirke validiteten i negativ retning. Ved at inddrage
relevante kontrolvariabler i modellen er denne forsggt nedbragt sa vidt som muligt. De hgje
forklaringsgrader i modellerne tyder pa, at de vigtigste kontrolvariabler er inddraget i modellerne,
og at Omitted Variables Bias derfor er begrenset. Dog har modellen for hypotese 1B en lavere
forklaringsgrad, hvorfor der for denne er en hgjere risiko for Omitted Variables Bias. Validiteten
kunne derfor muligvis hgjnes ved at undersgge, hvorvidt der findes flere relevante kontrolvariabler,

som kan inddrages i modellerne.

Det naste spargsmal er, hvorvidt de indsamlede observationer er uafhaengige og tilfeeldigt udvalgte.
De 149 observationer er indsamlet fra 149 virksomheder fra et enkelt ar, hvor observationerne ingen
sammenhang har, hvorfor de vurderes til at veere uafhangige. Hvis indsamlingen f.eks. bestod af
observationer fra de 149 virksomheder over flere ar, ville der veare en risiko for, at det ene ars

observationer kunne pavirke det naste ars observationer osv. (Stock & Watson, 2012).

Som det blev omtalt i afsnittet omkring dataindsamling, blev de 149 virksomheder valgt pa
baggrund af den tilgengelige ESG-data og dermed kan det diskuteres, hvorvidt observationerne er
tilfeeldigt udvalgte. De 149 udvalgte virksomheder har alle det tilfelles, at de har ESG-data, hvorfor
spargsmalet er, hvorvidt de adskiller sig fra resten af virksomhederne i populationen bgrsnoterede
selskaber i Norden. Pa baggrund af dette kan virksomhederne inddeles i to yderligere populationer,
bgrsnoterede selskaber med og uden ESG-ratings. Hvorvidt undersggelsen kan anvendes til at
konkludere pa begge populationer, diskuteres i det fglgende afsnit vedrgrende den eksterne

validitet.

Ekstern validitet

Hvad angar den eksterne validitet, er spgrgsmalet, hvorvidt modellernes resultater kan anvendes til
at generalisere ud pa andre populationer. Da den indsamlede data kun stammer fra bgrsnoterede
selskaber i Norden med ESG-bedgmmelser, er spgrgsmalet, hvorvidt resultaterne kan anvendes pa

virksomheder, som enten ikke har en ESG-bedgmmelse, ikke er bgrsnoterede eller begge dele.
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Hvad angar de barsnoterede selskaber, som ikke har en ESG-bedgmmelse, er det interessant at stille
spgrgsmalet, hvorfor de ikke har det. Dette kan muligvis vaere pa grund af deres starrelse eller pa
grund af manglende interesse fra investorernes side. Hvis det f.eks. er pga., at starrelsen pa disse
virksomheder er sma, og interessen derfor ikke er tilstreekkelig stor, er det ikke sikkert, at
undersggelsens resultater ville kunne generaliseres til disse selskaber. Omvendt har bgrsnoterede
selskaber normalt en relativt stor starrelse, og der kontrolleres for starrelse i undersggelsen, hvorfor
det ikke vurderes til at udggre et problem.

Ikke-barsnoterede selskaber har til gengeeld flere forhold, som ger dem betydeligt forskellige fra
barsnoterede selskaber. For det farste kan sterrelserne variere i sadan grad, at det er tvivisomt,
hvorvidt det giver mening at forsgge at kontrollere for sa store forskelle. Derudover er der forskel
pa de arsregnskabsregler, som de forskellige virksomheder skal rapportere efter alt efter deres
stgrrelse. Til sidst er der ogsa visse virksomhedstyper, s& som enkeltmandsvirksomheder og
interessentselskaber, som ikke er tvunget til at offentliggere deres arsregnskaber, hvorfor en
indsamling af data fra disse virksomheder vil veere vanskelig. Derfor vurderes denne population til

at veere for forskellig i forhold til undersggelsens population.

Pa baggrund af dette vurderes undersggelsens resultater til at kunne anvendes pa samtlige
barsnoterede selskaber i Norden, badde med og uden ESG-bedgmmelser, men ikke pa ikke-

barsnoterede selskaber.

Reliabilitet

Det neste, der diskuteres, er undersggelsens reliabilitet, som kort sagt omhandler, hvorvidt de
samme resultater fas, hvis undersggelsen gentages (Petersen et al., 2018). Undersggelsen har
umiddelbart en hgj reliabilitet, da den anvendte metodes styrke ligger i dens relativt hgje
objektivitet i undersggelsen af empiri. Derfor er der ikke foretaget en betydelig maengde subjektive
vurderinger, som ville gare det vanskeligt for andre at genskabe denne undersggelse. Sa lenge den
samme database anvendes, vurderes det, at der vil vare en hgj reliabilitet, da det ved anvendelse af
andre databaser er muligt, at der vil fremkomme forskellige resultater. Derudover styrker
gennemgangen af udveelgelsen og undersggelsen af de anvendte variabler gentageligheden, da

denne gennemgang ger det muligt for en anden forsker at gentage undersggelsen.

Havde en anden uafhangig forsker lavet samme undersggelse pa samme tid, er det muligt, at

dennes undersggelse havde fundet frem til et andet resultat. Det kunne f.eks. vaere muligt, at en
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anden forsker ville anvende andre kontrolvariabler i modellen. Risikoen, for at en anden
undersggelse ville finde frem til et vaesentligt andet resultat end denne undersggelse, reduceres dog
ved, at samtlige af de udvalgte variabler bygger pa relevant teori og tidligere forskning.

Omvendt kausalitet

Det sidste, der diskuteres, er muligheden for omvendt kausalitet. Ved enhver regression er der
risikoen for, at den afhaengige variabel ogsa pavirker den uafhangige variabel (Stock & Watson,
2012). Huvis dette er tilfeeldet, vil det pavirke beregningen af den uafhengige variabels koefficient. |
denne undersggelses tilfelde ville omvendt kausalitet betyde, at cost of capital pavirker
virksomhedernes CSR-performance. Dette vurderes dog ikke til at veere sandsynligt pga. maden,
som ESG udregnes pa. Dog ville man kunne nedbringe denne risiko ved f.eks. at udfgre en
instrumental variables regression, og dette ville i sidste ende fere til en hgjere validitet af
undersggelsen (Stock & Watson, 2012).

Konklusion
De netop gennemgaede resultater samt metodekritik leder dermed frem til fglgende konklusion pa
undersggelsen. Undersggelsens overordnede formal var at undersgge, hvorvidt der findes en negativ

sammenhang mellem nordiske bgrsnoterede virksomhedernes CSR-performance og cost of capital.

Det var undersggelsens teoretiske forventning, at en forbedret CSR-performance ville kunne
nedbringe den asymmetriske information mellem virksomheden og dens interessenter og dermed
mindske risikoen for potentielle investorer, hvilket dermed kunne fare til lavere cost of capital for
virksomhederne. Undersggelsen har dog imod den teoretiske forventning ikke kunnet pavise en
sadan negativ sammenhang. Undersggelsens resultater viser ingen statistisk signifikant
sammenhang mellem nordiske begrsnoterede virksomhedernes CSR-performance og deres cost of
capital. Nar det er sagt, skal det understreges, at dette ikke betyder, at denne undersggelse endeligt
beviser, at der ingen sammenhang findes mellem virksomheders CSR og cost of capital, men blot

at denne undersggelse ikke har kunnet pavise en sddan sammenhang.

Pa samme vis var den teoretiske forventning, at den mindskede risiko ville fare til en lavere cost of
debt og cost of equity. Imod den teoretiske forventning har undersggelsen ligeledes ikke kunnet

pavise en sammenhang mellem CSR-performance og hhv. cost of debt eller cost of equity.
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Yderligere var det undersggelsens formal at undersgge sammenhangen mellem den sociale del af
CSR-rapporteringen og cost of capital. Tidligere undersggelser fra USA havde blandt andet ikke
kunnet finde en sammenhang mellem den sociale del og cost of capital. Dog var det denne
undersggelses forventning, at der ville veere en negativ sammenhang mellem disse for de nordiske
barsnoterede virksomheder pga. den ggede fokus pa sociale forhold i nordiske lande. Imod den
teoretiske forventning har undersggelsen ikke kunnet pavise en negativ sammenhang mellem den

sociale rating og cost of capital.

Derudover blev det underseggt, hvorvidt den sociale performance havde mere eller mindre
indflydelse pa virksomhedernes cost of capital i forhold til virksomhedens performance omkring
miljget og god selskabsledelse. Pga. manglende statistiske signifikante sammenhzange for alle tre
variabler af CSR-performance har det ikke vaeret muligt at konkludere pa, hvorvidt den sociale

performance har mere eller mindre indflydelse pa cost of capital.

Til sidst blev det undersggt, hvorvidt der i forskellige sektorer var forskel pa, hvilke dele af CSR-
rapporteringen der havde stgrst indflydelse pa virksomhedernes cost of capital. Det var
forventningen, at den miljgmaessige del af CSR-rapporteringen ville have starst indflydelse pa cost
of capital for virksomheder i energisektoren pga. den potentielle hgje forurening forbundet med
denne sektor. For virksomheder, som producerer forbrugsgoder, var forventningen, at den sociale

rating ville have starst indflydelse pa cost of capital bl.a. pga. forbrugernes ggede fokus pa CSR.

Pa grund af manglende statistisk signifikans for samtlige variabler har det dog ikke veeret muligt at
pavise, hvorvidt forskellige dele af CSR-rapporteringen skulle have starre indflydelse pa cost of

capital alt efter, hvilken sektor som virksomhederne opererer i.

Som sagt betyder dette dog ikke, at der ikke er en sammenhang mellem CSR og cost of capital,
men blot at det i denne undersggelse ikke har vaeret muligt at pavise en sddan sammenhzang. For at
kunne konkludere, at der ikke findes en sammenhang mellem CSR og cost of capital ville det

kreeve yderligere undersggelser, hvilket diskuteres i perspektiveringen.

Samlet set har undersggelsen altsa ikke kunnet bidrage til at vise, at en forbedring af en
virksomheds CSR-performance kan fgre til en forbedring i den finansielle performance.
Virksomhedernes ggede omkostninger til CSR kan altsa ikke retferdiggeres af resultaterne i denne
undersggelse. Derudover har undersggelsen ikke kunnet give virksomhederne svar pa, hvorvidt der

er forskel pa, i hvor hgj grad de forskellige dele af CSR-rapporteringen pavirker cost of capital.
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Ligeledes har undersggelsen ikke kunnet give svar pa, hvorvidt der er forskel pa dette alt efter,

hvilken sektor som virksomheden opererer i.

Perspektivering

Som det netop blev konkluderet, var undersggelsen ikke i stand til at pavise en negativ
sammenhang mellem CSR-performance og cost of capital for nordiske bgrsnoterede virksomheder.
Dermed peger undersggelsens resultater ikke pa, at virksomhederne kan forbedre deres finansielle
performance ved at forbedre deres CSR og dermed saenke deres cost of capital. Resultaterne har
dermed ikke kunnet bidrage til at nuancere, hvorvidt virksomhedernes ggede fokus pa CSR-
rapporteringen gavner virksomhederne og samfundet som helhed. Da dette resultat er det modsatte
af den teoretiske forventning samt resultaterne af lignende undersggelser fra andre lande, leder dette

frem til en reekke spargsmal.

For det farste ville det veaere oplagt at foretage yderligere lignende undersggelser med samme formal
som denne undersggelse og se, om disse finder frem til det samme resultat. For at tage hgjde for det
tidsmaessige aspekt, som blev diskuteret i metodekritikken, kunne det veere en mulighed at anvende
CSR-data indhentet et, to eller tre ar for data vedrgrende cost of capital. P4 denne made kunne man
undersgge, hvorvidt en virksomheds CSR-performance aret fer pavirker cost of capital i det

efterfglgende ar.

| forleengelse af dette kunne det veere interessant at undersgge &ndringerne i CSR-performance og
cost of capital fra det ene ar til det naste. Her kunne det undersgges hvorvidt en starre positiv
&ndring i CSR-performance farer til en negativ &ndring i cost of capital. Derudover ville det veere
en mulighed at anvende paneldata for at foretage en undersggelse, som streekker sig over en
arreekke. Dermed kunne man ogsa fa et indblik i, hvordan sammenhangen mellem CSR-

performance og cost of capital har vaeret over tid.

Denne undersggelse fokuserede som sagt kun pa begrsnoterede virksomheder. Det kunne derfor veere
interessant at foretage en lignende undersggelse pa ikke-bgrsnoterede selskaber. Udfordringen ved
dette er dog, at det kraevede data ikke er ligesd tilgeengeligt for disse virksomheder, hvorfor selve

dataindsamlingen ville blive vanskelig og tidskraevende.

Viser det sig, at disse undersggelser kommer frem til det samme resultat som denne undersggelse,
ville det veere interessant at foretage en reekke kvalitative studier for at undersgge grunden til disse

resultater.
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Bilag

Bilag 1 - FN’s Global Compact
Menneskerettigheder

- Princip 1: Virksomheder bar stgtte og respektere beskyttelsen af internationalt proklamerede
menneskerettigheder inden for virksomhedens indflydelsesomrade; og
- Princip 2: sikre at de ikke medvirker til kreenkelser af menneskerettighederne.
Arbejdstagerrettigheder

- Princip 3: Virksomheder bgr opretholde frihed til organisering og anerkende arbejdstageres
ret til kollektive forhandlinger;

- Princip 4: stgtte udryddelse af alle former for tvangsarbejde;

- Princip 5: statte afskaffelse af bgrnearbejde; og

- Princip 6: eliminere diskrimination i arbejds- og ansettelsesforhold.

- Princip 7: Virksomheder bgr stgtte en forsigtighedsorienteret tilgang til miljgmaessige
udfordringer;
- Princip 8: tage initiativer til at fremme starre miljgmaessig ansvarlighed; og
- Princip 9: tilskynde udvikling og udbredelse af miljgvenlige teknologier.
Antikorruption

- Princip 10: Virksomheder bgr modarbejde alle former for korruption, herunder afpresning
0g bestikkelse.
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Bilag 2 — Statistiske nggletal for alle variabler

Variable

ESG

Environment

Social

Governance

WRCC

Cost of Equity

Cost of Debt

harkﬁt Cap LN

Beta

Book to Market (log)
Total Debt to Total Equi
Credit Combined ED ({Ln)
EBITDA to total assets
Growth rate

Net debt to EBITDR (Ln)
Number of analvsts

B/E ratioc

ROL

ROE

Tax rate

Working Capital to Total
WACC risk premium

H
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
143
144
144
144
143
143
143

Mean
§0,70
§35,88
64,81
50,14

0,07443
0,08527
0,02188
21,76l
0,5%286
-0,353¢6
0,6290
-7,006%
0,14158
0,1422
0,279%9
10,865
21,33
0,075485
0,1324
0,23141
0,1122
0,063858

StDev
15,15
19,40
17,36
21,44
0,02362
0,02606
0,01660
1,514
0,4336
0,3393
0,5528
0,a751
0,1004%9
0,2471
1,1031
7,437
13,16
0,10439
0,2327
0,05876
0,1638
0,0035495

Minimuam Q1
13,24 51,89
12,75 53,96

a,8 54,42
6,40 33,21

0,03176 0,03736
0,03815 0,0a815
-0,0022% 0,01123
16,133 20,8038
0,2013 0,7333
-1,29%2 -0,5613
a,0000 0,23635
-9,1652 -7,473%
-0,13636 0,08121
-0,1654 0,0420
-4,3933 -0,05585
1,000 5,000
3,98 11,485
-0,35%020 0,03%10
-1,2293 a,0807
0,03347 0,20743
-0,3%02 0,0013
0,057625 0,002453

Median
62,37
659,34
66,86
45,77

0,07240
0,08373
0,01647
21,564
0,9361
-0,3542
0,4878
-7,1251
0,11934

0,0867

0,15961
2,000
17,60

0,06600
0,1614
0,22021
0,0856
0,082508

03
70,34
749,94
78,87
66,63

0,08677
0,059304
0,03171
22,822
11,2057
-0,03%3
0,3937
-a, 5404
0,158704
0,1352
0,3422
17,000
22,12
0,10030
0,2213
0,2570%
0,1752
0,0669%2

Maximam
40,16
9g, 93
95,43
91,03

0,18217

0,224485

0,07170

25,1483
3,3171
0,5994
4,0338
-2,8545
0,53415
1,7260
3,1108
31,000
113,41
0,59530
0,7202
0,65405
0,2464
0,0669592
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Bilag 3 — Pearson korrelationer for alle variabler.

ESG

Environment 0,304

0,000

Social 0,835

0,000

Governance a,719

0,000

WRCC 0,039

0,640

Cost of Equity 0,039

0,840

Cost of Debt -0,172

0,036

Market Cap LN 0,539

0,000

Beta 0,064

0,437

Book to Market ( -0,010
0,8

Total Debt to To -0,120

0,148

Credit Combkined -0,204

0,012

EBITDA to total 0,083

0,443

Growth rate 0,072

0,562

Net debt to EBIT -0,245

0,003

Number of analys 0,528

0,000

B/E ratio -0,012

892

ROR 0,158

0,083

ROE 0,133

0,108

Tax rate 0,008

0,546

Working Capital -0,048

0,557

WACC risk premiu -0,071

0,391

Environment

Social

0,393
0,000

Governance

-0,014

0,868

-0,098
0,232

WACC

Cost of Eguity

Cost of Debt

Market Cap LN

-0,094
0,253

-0,374
0,000

-0,294
0,000

-0,619
0,000

0,237
0,004

0,088
0,437

-0,296
0,000

0,790
0,000

0,074
0,397

0,315
0,000

0,443
0,000

0,015
0,85

-0,037
0,654

-0,133
0,106

Book to Market

0,211
0,010

0,563
0,000

-0,467
0,000

0,072
0,561

0,356
0,000

-0,168
0,042

-0,365
0,000

-0,387
0,000

-0,486
0,000

-0,123
0,137

-0,136
0,087

0,250
0,002
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Total Debt to To  Credit Combined EBITDA to total Growth rate HNet debt to EBIT Number of analys B/E ratio ROR ROE Tax rate Working Capital
0,491
0,000
-0,151 -0,338
0,063 0,000
-0,120 0,085 -0,172
0,336 0,443 0,161
0,469 0,342 -0,333 0,087
0,000 0,000 0,000 0,479
-0,183 -0, 343 0,280 0,072 -0,283
0,027 0,000 0,001 0,561 0,000
-0,110 -0,171 0,018 0,331 -0,012 -0,003
0,211 0,049 0,334 0,007 0,893 0,975
-0,272 -0,533 0,775 -0,176 -0,326 0,205 0,068
0,003 0,000 0,000 0,180 0,000 0,026 0,483
-0,277 -0, 648 0,582 -0,346 -0,277 0,220 0,190 0,908
0,001 0,000 0,000 0,004 0,001 0,008 0,030 0,000
-0,019 0,017 0,144 0,079 -0,147 0,146 0,001 0,093 0,055
0,823 0,833 0,080 0,522 0,073 0,076 0,990 0,312 0,511
-0,335 -0,158 0,218 0,141 -0,249 -0,054 0,018 0,326 0,123 0,054
0,000 0,055 0,008 0,251 0,002 0,511 0,839 0,000 0,138 0,512
0,181 0,101 -0,270 0,008 0,108 -0,175 0,218 ~0,271 _0,112 0,028 -0,163

0,028 0,220 0,001 0,945 0,190 0,034 0,012 0,003 0,176 0,735 0,048
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Bilag 4 — Test for ekstreme observationer for alle variabler

Grubks"' Test

Variakle

ESG

Environment

Social

Governance

WACC

Coat of Equity

Coat of Debt

Market Cap LN

Beta

Book to Market ({log)
Total Debt to Total Equi
Credit Combined PD (Ln)
EBITDR to total assets
Growth rate

Het dekt to EBITDA (Ln)
HNurbker of analysts

B/E ratio

ROA

ROE

Tax rate

Working Capital to Total
WACC risk premium

H
145
145
143
145
145
145
1435
145
145
145
147
145
145

63
1435
143
133
113
147
145
145

Mean

&0, 70

65,88

64,81

50,14
0,07443
0,08527
0,02188
21,78l
0,593586
-0,353¢8
0,6290
-7, 0085
0,1415%8
0,1402
0,274959
10,885

21,33
0,075595
0,1354
0,23141
n,1122

145 0,083858

StDev
15,15
19,40
17,36
21,44
0,02362
0,028086
0,01860
1,514
0,4336
0,3393
0,5528
0,8751
0,10049
0,2437
1,1031
7,437
18,16
0,104349
0,2327
0,05276
0,163z
0,003555

Min Max
13,24 90,18
18,75 96,93

2,8 98,43
6,40 91,03

0,03176 0,16217
0,03815 0,22495
-0,00229 0,07170
16,138 25,193
0,2013 3,3171
-1,2992 0,6994
0,0000 4,0333
-9,1652 -2,8545
-0,18636 0,53415
-0,1654 1,7860
-4,3983 3,1108
1,000 31,000
3,98 113,41
-0,59020 0,59590
-1,2293 0,7802
0,03347 0, 65405
-0,3902 0,8464
0,057625 0,066992

P
0,219
1,000
0,155
1,000
0,022
0,000
0,349
0,025
0,000
0,243
0,000
0,000
0,009
0,000
0,002
0,916
0,000
0,000
0,000
0,000
0,001
1,000
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Bilag 5 — Resultatet af den endelige regression for hypotese 1B

Model Summary

5 B-3qg ER-s3g{adj) ER-sgipred)

0,0094540 60,44% 37,10%

Coefficients

Term

Constant

ESG

Market Cap LN

Beta

Book to Market (log)

Total Debkt to Total Equity

Credit Comkined PD (Ln)

Negative income dummy

Growth rate

Het debkt to EBITDA (Ln)

B/E ratic

ROE

Tax rate

Working Capital to Total LAssets

WACC risk premium

FICS Sector Name
Consumer Discretiocnary
Consumer Staples
Energy
Health Care
Industrials
Information Technology
Materials
Eeal Estate
Utilities

&

Coef

0,1126
-0,000078
0,00093
0,00871
0,0120
0,00437
0,00723
-0,0035
-0,0006
-0,00087
0,000313
0,0454
-0,0261
-0,0057
-1,101

-0,00524
0,0019%
0,00690

-0, 00861

-0,00328

-0,00591
0,0011%
0,00458
0,00756

SE Coef
0,0453
0,000123
0,001%98
0,00514
o,0112
0,00570
0,00420
0,0132
0,0136
0,001%3
0,000110
0,015
0,0364
0,0100
0,40

0,00763
0,00597
0,00943
0,00736
0,00626
0,00881
0,00656
0,00944
0,00955

T-Valus
2,29
-0,83
0,47
1,31
1,07
0,77
1,72
-0,27
-0,04
-0,45
2,88
2,75
-0,72
-0,57
-2,349

-0, €9
0,33
0,73

-1,17

-0,52

-0,87
0,18
0,49
0,79

P-Value
0,028
0,530
0,641
0,199
0,291
0,449
0,083
0,792
0,987
0,656
0,007
0,009
0,477
0,574
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Bilag 6 - Resultatet af den endelige regression for hypotese 1C

Coefficients

Term

Constant

ESG

Market Cap LN

Beta

Book to Market (log)

Total Debkt to Total Equity

Credit Combined PD (Ln)

MNegative income dummy

Growth rate

Het debt to EBITDA (Ln)

B/E ratio

ROE

Tax rate

Working Capital to Total Lssets

WACC risk premium

GICS Sector Name
Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy
Health Care
Industrials
Information Technology
Materials
Beal Estate
Ttilities

Coef
-0,0520

-0,000083
0,000685

0,05754
0,00377
0,00133

-0,00150
-0,00141
-0,00243
0,001388
0, 000060

0,00905
0,0330
0,00081
0,715

0,00204
0,00L&7
0,00664
0,00319
0,00205
0,00257
0,00471
0,00L10
0,00184

SE Coef
0,0155

0,000039
0,000825

0,00162
0,00353
0,00180
0,00132
0,00416
0,00428

0,000808
0,000035

0,00521
0,0115
0,00316
0,145

0,00240
0,00188
0,00297
0,00232
0,00197
0,00278
0,00207
0,00298
0,00301

T-Value

-3,35
-1,63
1,06
35,54
1,07
0,74
-1,14
-0,34
-0,57
2,23
1,74
1,74

oo
P

0,26
1,93
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P-Valuse

0,002
0,111
0,294
0,000
0,292
0,463
0,263
0,735
0,573
0,028
0,089
0,090
0,006
0,799
0,000

0,401
0,381
0,031
0,177
0,305
0,360
0,028
0,714
0,545
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Bilag 7 — Resultatet af den endelige regression for hypotese 2A

Model Summary

5 B-3qg ER-s3g{adj) ER-sgipred)

0,0054329 96,51% 94,45%

Coefficients

Term

Constant

Social

Market Cap LN

Beta

Book to Market (log)

Total Debt to Total Equity

Credit Comkined PD (Ln)

Negative income dummy

Growth rate

Het debkt to EBITDA (Ln)

B/E ratic

ROE

Tax rate

Working Capital to Total LAssets

WACC risk premium

FICS Sector Name
Consumer Discretiocnary
Consumer Staples
Energy
Health Care
Industrials
Information Technology
Materials
Eeal Estate
Utilities

&

Coef
-0,0205
-0,000053
-0,00005
0,04895
-0, 00720
-0,00883
-0,00087
-0,00047
-0,00485
0,00023
0,000110
0,01325
0,0274
0,00574
0,580

0,00204
0,00193
0,00821
0,00016

-0,00135
0,00165
0,00505

-0,00153
0,00000

SE Coef

0,0304
0,000072
0,0010%
0,00310
0,00668
0,00329
0,00247
0,00752
0,00778
0,00112
0,000064
0,00881

0,0213
0,00521

0,255

0,00466
0,00341
0,00556
0,00450
0,00379
0,00531
0,00414
0,00535
0,00547

T-Valus
-0,&7
-0,74
-0,0%
15,381
-1,08
-2,498
-0,27
-0,08
-0,62

0,21
1,72
1,45
1,29
0,49
2,27

0,44
0,57
1,43
0,04

-0,36
0,31
1,22

-0,29
0,00

P-Value
0,505
0,454
0,564
0,000
0,288
0,005
0,788
0,851
0,538
0,835
0,083
0,156
0,206
0,330
0,029

0,€€5
0,575
0,148
0,972
0,723
0,758
0,230
0,776
1,000

2,40
2,44
3,23
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Bilag 8 — Resultatet af den endelige regression for hypotese 2B (Miljg)

Model Summary

=] B-3q R-sg{adj)
0,0052176 9¢&,56% 94 ,88%

Coefficients

Term

Constant

Environment

Market Cap LN

Beta

Book to Market (log)
Total Debt to Total Equity
Credit Combined PD (Ln)
hegative incoms dummy
EBITDA to total assets
Growth rate

Met debt to EBITDR (Ln)
B/E ratio

ROE

Tax rate

Working Capital to Total Assets

WACC risk premium

GICS Sector Name
Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy
Health Care
Industrials
Information Technology
Materials
Real Estate
Ttilities

B-aq(pred)
W

Coef SE Coef
-0,01749 0,0275
-0,000107 0,000055
0,000L19 0,00103
0,0501L2 0,00295
-0,00773 0,006le
-0,0105&6 0,00320
-0,00113 0,00244
-0,00445 0,00763
-0,03749 0,025%
-0,00834 0,00797
-0,00020 0,00111
0,000114 0,000081
0,026 0,0153
0,0242 0,0204
0,00354 0,00570
0,524 0,252

0,00058  0,00424
-0,00072  0,00360
0,01087 0,00548
0,00003  0,00420
-0,00277 0,00372
0,00034 0,00499
0,00347 0,00363
-0,00286 0,00583
-0,00405  0,00560

T-Value
-0, &5
-1,494

0,14
leg, %8
-1,25
-3,30
-0,48
-0,58
-1,4¢
-1,05
-0,18

=R
oo oo o
[P S R

0,14
-0,20
2,00
0,01
-0,75
0,07
0,96
-0,49
-0,72

P-Valuse
0,514
0,0&0
0,852
0,000
0,218
0,002
0,648
0,563
0,152
0,302
0,80
0,088
0,070
0,244
0,538
0,043

0,892
0,842
0,053

0,994
0,461
0,945
0,345
0,827

0,474
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Bilag 9 - Resultatet af den endelige regression for hypotese 2B (Selskabsledelse)

Model Summary

] B-3ag ER-sg{adj) ERE-sgipred)
0,0054634 9¢,56% 94, 38% &
Coefficients
Term Coef SE Coef T-Valus P-Value VIF
Constant -0,0175 0,0288 -0,61 0,547
Governance 0,000012 0,000044 0,28 0,781 2,07
Market Cap LN -0,000849 0,00109 -0, 83 0,533 2,42
Beta 0,05065 0,00309 15,42 0,000 3,17
Book to Market ({log) -0,00815 0,00641 -1,43 0,161 7,75
Total Dekt to Total Equity -0,00977 0,00332 -2,594 0,008 f S8
Credit Combined PD (Ln) -0,001148 0,00258 -0, 4¢ 0,647 4,8
Hegative incoms dummy -0,00024 0,00765 -0,03 0,475 1,43
EBITDE to total assets -0,0257 0,02e8 -0, 96 0,344 11,%9¢
Growth rate -0,00388 0,00801 -0, 48 0,833 1,82
Het debt to EBITDA (Ln) 0,000L10 0,00116 0,08 0,932 2,8
B/E ratio 0,000110 0,000064 1,71 0,059 2,86
ROE 0,0256 0,01e0 1,60 0,117 10,383
Tax rate| 0,0276 0,0213 1,259 0,203 1,56
Working Capital to Total Lssets 0,00514 0,005%0 0,38 0,389 2,06
WACC risk premium 0,643 0,277 2,32 0,02¢ 2,17
GICS Sector Name
Consumer Discretionary 0,00012 0,00444 0,03 0,a9749 3,549
Consumer Staples 0,00026 0,00374 0,23 0,820 2,186
Energy 0,00860 0,00562 1,53 0,134 3,02
Health Care -0,00165 0,00435 -0, 348 0,700 4,43
Industrials -0,00335 0,00401 -0, 0,403 7,14
Information Technology -0,000048 0,00552 -0,02 0,887 1,98
Materials 0,00306 0,00321 0,8 0,427 3,76
Eeal Estate -0,0043¢8 0,00807 -0,72 0,477 2,39

Utilities -0,00146 0,00572 -0, 26 0,799 2,12



Bilag 10 - Resultatet af den endelige regression for hypotese 3A

Model Summary

5 B-3g R-s3g{adj) ER-sg(pred)
0,0056515% 96,93% 94,11% 20,18%
Coefficients
Term Coef
Constant -0,0833
Social 0,000089
Market Cap 1IN 0,00298
Beta 0,0521¢
Book to Market (log) -0,02203
Total Debkt to Total Egquity -0,01055
Growth rate 0,0341
Het dekt to EBITDA (Ln) 0,0037¢
B/E ratioc -0, 000080
Tax rate -0,0028
Working Capital to Total Assets 0,0237
WACC risk premium 0,375
Model Summary

5 B-3g ER-3g{adj) ER-sgipred)
0,0056164 9&6,96% 94,18% 82,80%
Coefficients
Term Coef
Constant -0,0975
Environment -0,000088
Market Cap 1IN 0,0044¢
Beta 0,05261
Book to Market (log) -0,01825
Total Debt to Total Eguity -0,01230
Growth rate 0,0286
Het dekt to EBITDA (Ln) 0,00344
B/E ratio -0, 000040
Tax rate 0,00835
Working Capital to Total Assets 0,0210
WACC risk premium 0,217

SE Coef
0,05858
0,000115
0,00254
0,00413
0,00738
0,0048%9
0,0140
0,00252
0,00013%9
0,045%9
0,0202
0,462

SE Coef
0,0492
0,0000485
0,00221
0, 00400
0,00825
0,0043%9
0,01l5&6
0,00254
0,000132
0,0438
0,0207
0,477

T-Valus
-1,4%
0,&0
1,17
12,62
-2,8
-2,25
2,43
1,45
-0,57
-0,1%
1,18

0,8

T-Value
-1,%98
-0,72

2,02
13,18
-1,7¢
-2,51

1,8

1,35
-0,30

0,15

1,02

0,45

P-Value
0,1el
0,559
0,263
0,000
0,01lg
0,044
0,032
0,1el
0,577
0,854
0,263
0,432

P-Value
0,074
0,488
0,088
0,000
0,104
0,027
0,081
0,201
0,766

oo
p g

0,329
0,857
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Model Summary

] B-aq R-s3g{adj) ER-sgi(pred)

0,0053710 97,22% 94, 63%

Coefficients

Term

Constant

GFovernance

Market Cap LN

Beta

Book to Market (log)

Total Debt to Total Equity
Growth rate

Het dekt to EBITDR (Ln)
B/E ratio

Tax rate

Working Capital to Total Assets
WACC risk premium

84,44%

Coef
-0,1072
0,000085
0,00317
0,05163
-0,02385
-0,01088
0,0298
0,004&80
-0, 000040
-0,0110
0,02593
0,679

SE Coef
0,04581
0,000065
0,00204
0,00391
0,00745
0,0043%
0,0136
0,00248
0,00012&
0,0421
0,01594
0,510

T-Value
-2,23
1,30
1,56
13,15
-3,1%
-2,48
2,18
1,8
-0,32
-0, 28
1,54
1,33

P-Value
0,048
0,218
0,145
0,000
0,008
0,028
0,050
0,089
0,753
0,798
0,151
0,208

3,43
3,07
2,50
1,71
4,80
1,44
1,42
2,97
2,12
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Bilag 11 - Resultatet af den endelige regression for hypotese 3B

Model Summary

5 B-3g ER-3g{adj) ER-sgipred)

0,0054243 97,45% 95,45%

Coefficients

Term

Constant

Environment

Market Cap 1IN

Beta

Book to Market (log)

Total Debt to Total Eguity
Credit Combkined PD (Ln)
Het dekt to EBITDA (Ln)
B/E ratio

ROE

Tax rate

Working Capital to Total Assets

Model Summary

80, 46%

Coef
0,06833
-0,000068
-0,00022
0,05083
-0,01331
-0,0111%9
0,00441
-0,00140
0,000032
-0,003%
0,0L81
-0,00147

5 B-sg E-s3g{ad]j) BR-sgipred)

0,0054705 97,41% 95, 32%

Coefficients

Term

Constant

Soccial

Market Cap 1IN

Beta

Book to Market (log)

Total Debt to Total Equity
Credit Combined PD (Ln)
Het debkt to EBITDA (Ln)
B/E ratic

ROE

Tax rate

Working Capital to Total LAssets

71,80%

Coef
0,0613
-0,0000&8
-0, 00044
0,05003
-0,01104
-0,01122
0,003%90
-0,00141
0,000041
-0,0002
0,0368
-0,00164

SE Coef

0,0356
0,000070
0,00153
0,00404
0,00815
0,00338
0,00338
0,00149
0,000088

0,0137

0,039%9
0,00739

SE Coef

0,0356
0,000083
0,00152
0,00448
0,00933
0,00392
0,00330
0,00152
0,000080

0,0134

0,042%
0,002801

T-Value
1,78
-0,94
-0,14
12,559
-1,4%6
-2,8
1,30
-0,494
0,37
-0,2%
0,45
-0,1%

T-Valus
1,72
-0,8
-0,2%9
11,18
-1,18
-2,88
1,18
-0,492
0,48
-0,02
0,86

-0,20

P-Value
0,087
0,363
0,888
0,000
0,1&s8
0,012
0,214
0,35
0,718
0,779
0,658
0,855

P-Value
0,107
0,440
0,774
0,000
0,258
0,013
0,257
0,371
0,654
0,987
0,405
0,841
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1,49
2,18
3,24
3,74
2,49
3,19
2,54
3,21
3,56
1,86

1,55
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Model Summary

0,0055636 97,32% 95,22%

Coefficients

Term

Constant

Fovernance

Market Cap 1IN

Beta

Book to Market (log)

Total Debkt to Total Equity
Credit Combined PD (Ln)
Het debt to EBITDA (Ln)
B/E ratic

ROE

Tax rate

Working Capital to Total Assets

5 B-3g ER-3g{adj) ER-sgipred)
&

73, 70%

Coef SE Coef T-Value

0,0567 0,0357
0,000029 0,000075
-0,00063 0,00161
0,05173 0,00403
-0,01346 0,00975
-0,01074 0,00395
0,00325 0,00333
-0,00107 0,00149
0,000027 0,000090
-0,0014 0,0138

0,0180 0,0434
-0,00052 0,00803

1,59
0,33
-0,3%9
12,84
-1,38
-2,72
0,93
-0,72
0,30
-0,10
0,41
-0,07

P-Valuse
0,134
0,708
0,700
0,000
0,189
0,017
0,345
0,424
0,767
0,520
0,685
0,545

1,44
2,35
2,53
3,95
2,44
3,14
2,35
3,15
3,65
1,8

1,51
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