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Tidigare studier visar att kvaliteten pa olika hallbarhetsmatt kan ifragasattas. Det galler inte minst sa
kallade ESG-matt (dar ESG star for environmental, social och governance). Ett problem ar att
kreditvarderingsféretag tenderar att lagga samman olika hallbarhetsindikatorer utan att ta hansyn till hur
vasentliga de ar. | stallet anvands aritmetiska medelvarden for att kunna jamféra varje féretag med ett
genomsnittligt féretag. Mot den bakgrunden har Peter Ohman och Jan Svanberg vid CER, tillsammans
med kollegor fran andra universitet i och utanfér Sverige, utvecklat en ny metod for att berdkna dessa
matt. Den foreslagna metoden bygger pa maskininlarningsteknik for att aggregera indikatorer och med
hjalp av de monster som da framtrader kunna forutsdga sannolikheten for enskilda féretags inblandning
i sa kallade ESG-kontroverser. Forskningsresultaten har tidigare publicerats i tre internationella
tidskriftsartiklar med fokus pa var och en av de tre hallbarhetsaspekterna E, S respektive G: "Prediction
of environmental controversies and development of a corporate environmental performance rating
methodology”, “Must social performance ratings be idiosyncratic? An exploration of social performance
ratings with predictive validity” och “Corporate governance performance ratings with machine learning”
(Svanberg et al., 2022a; 2023a; 2022b).

Inledning

Trots utbredningen av hallbarhetsfragor runt om i véarlden saknas tillforlitliga metoder
for att mata och vardera nivan pa héllbara prestationer hos enskilda foretag.! De
flitigast anvanda matten — sa kallade ESG-matt, dar de tre bokstdverna star for
environmental, social och governance? — aggregerar olika hallbarhetsindikatorer med
hjalp av aritmetiska medelvdrden i syfte att gora jamforelser med ett genomsnittligt
foretag. De ESG-betyg som olika kreditvarderingsforetag sedan tilldelar enskilda
foretag har & ena sidan blivit populdra, men innehaller & andra sidan flera allvarliga
brister.

For det forsta visar tidigare studier att hallbarhetsbegreppet ar bade omfattande och
heterogent samt att de konventionella ESG-betygen forvisso innehéller vasentliga
indikatorer, men att de forenklade berdkningsmetoder som anvands for att aggregera
holistiska betyg inte gor rattvisa at de olika indikatorernas vikt och betydelse.?> Hur
vasentliga dr till exempel var och en av tre sa olika ESG-indikatorer som hantering av
farligt avfall, asidosattande av personalens rattigheter och bristande foretagsstyrning?
Antagandet att alla ESG-aspekter och alla indikatorer ar lika viktiga for foretags

! Berg et al. (2022).
2 Environmental avser miljo, social avser socialt ansvar och governance avser bolagsstyrning.
? Chatterji et al. (2016).




hallbarhet stimmar helt enkelt inte. Mangfacetterade omraden kraver forhallandevis
komplexa matverktyg.*

For det andra skiljer sig bedomningarna fran olika kreditvarderingsforetag at hogst
vasentligt. Studier visar att ESG-betygen kan skilja sig s mycket som 30 procent av
betygssiffran nar olika kreditvarderingsforetag bedomer samma foretags hallbarhets-
insatser.’

For det tredje innehdller inte nuvarande ESG-betyg den information som
institutionella investerare behover for att bedoma om ett foretag ar mer hallbart an ett
annat och utifran det kunna satta samman investeringsportfoljer som tar hansyn till
reella ESG-risker.® Aritmetiskta medelvdarden dr mer eller mindre irrelevanta som
grund for investeringsbeslut om huruvida foretag A eller foretag B fortjanar (mest)
berom fran ett hallbarhetsperspektiv. Ju fler ESG-indikatorer en investerings-
beddmning omfattar, desto svarare blir arbetet for institutionella investerare eftersom
investeringsbesluteten i slutindan bygger pa allt for manga och allt for olika
indikatorer for att kunna slds samman till rattvisande helhetsbetyg.

For det fjarde relateras inte konventionell aggregering av ESG-indikatorer till nagon
rattslig eller annan jamforbar standard.” Domstolar bedomer individers beteenden i
forhallande till géllande lagar och utan en sddan referenspunkt skulle bedomningarna
vara godtyckliga, tvivelaktiga och betraktas som tamligen meningslosa. Ett annat
exempel dr att revisorer bedomer informationen i foretags finansiella rapporter i
forhallande till lagar, rekommendationer och redovisningsstandarder. Avsaknaden av
en referenspunkt i frdga om hallbarhet ldmnar en besvarande fraga obesvarad: Vad
mater de oférankrade aggregerade ESG-betygen egentligen?

Syfte och tillvagagangssatt

For att komma till ratta med de nuvarande ESG-betygens tillkortakommanden kan
maskininlarning anvandas for att utveckla en ny typ av metodologi med fokus pa i
vilken utstrackning enskilda foretag foljer de delar av hallbarhetsarbetet som kan
utlosa kontroverser och som av det skilet kan vara av intresse for alla intressent-

grupper.

Kontroverser kan beskrivas som reaktioner pa foretags héllbarhetsarbete, exempelvis
hantering av avfall. Denna typ av information ar artskild frdn den som vanligtvis
summeras till ESG-betyg. Hallbarhetskontroverser sager ocksa ndgot om i vilken man

* Wood (2010)

> Chatterji et al. (2016); Christensen et al. (2022).
¢ Nofsinger et al. (2019).
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foretag har dandamalsenliga strukturer och processer eftersom kontroverser ofta
uppstar till f6ljd av medvetna handlingar.

Vad som ar sarskilt intressant for institutionella investerare ar foretags efterlevnad av
bindande beteendestandarder eftersom den typen av forsummelser riskerar att orsaka
oaterkallelig ekonomisk skada.® Dessa standarder kan vara juridiskt bindande, (till
exempel att agera enligt arbets-, miljo- och bolagsratten), folja sa kallad "soft law" (som
att konsekvent halla sig till gdllande internationella redovisningsrekommendationer)
samt innefatta moraliska forpliktelser (till exempel att ta klimatforandringar pa allvar).

Iakttagelsen att denna typ av forsummelser riskerar att orsaka ekonomisk skada starks
av att aktiemarknaden visar sma eller inga reaktioner pa goda nyheter men stora
negativa reaktioner pa daliga nyheter.® For att skydda sitt eget rykte gor varje
institutionell investerare darfor klokt i att undvika investeringar i foretag som é&r
inblandade i s& kallade ESG-kontroverser.!° Negativa ekonomiska effekter kan bland
annat vara forknippade med kontroverser som uppstar i form av réttstvister initierade
av statliga eller internationella organisationer, bojkotter och strejker initierade av olika
intressentgrupper eller misstankta oegentligheter respektive djupt oetiska beteenden
uppmarksammade av massmedier.

Syftet med de studier som ligger till grund for den har kortrapporten ar att beskriva
och diskutera en maskininlarningsmetodik med vilken ESG-betyg med hog precision
kan genereras. Baserat pa tidigare studier ar ambitionen att metoden ska ha prediktiv
tormaga och att den ska fokusera pa kontroverser kopplade till enskilda foretag.!

De tre studierna, en per hallbarhetsaspekt, utgar fran nio maskininlarningsmetoder
med delvis olika funktioner och egenskaper for att kartligga monster av olika
indikatorer och med det som grund forutsédga risken for ESG-kontroverser i specifika
foretag eller foretag i en och samma bransch. Utgdngspunkten dr namligen att
indikatorsmonster kan forknippas med ett foretags risk att uppleva en kontrovers.
Med vart datadrivna tillvagagangssatt undersoks samband mellan indikatorer
hamtade fran hela hallbarhetsomradet och kontroverser beskrivna i massmedierna
under aren 2009-2018.

Datan dr hamtad fran internationella foretagsdatabaser och bestar av 400 indikatorer
(som alltsa tiacker in de tre hallbarhetsaspekterna E, S och G). Studierna baseras vidare
pa ett urval av 2517 foretag i olika branscher och i olika lander for den undersokta
tioarsperioden. Foretagen delades in i tva grupper: en bestdende av kontrovers-

¥ Nofsinger et al. (2019).

? Capelle-Blancard och Petit (2019).
10 Krueger et al. (2020).

"' Ding et al. (2020).



bendgna foretag, det vill siga de som har upplevt E- respektive G-kontroverser eller
som har upplevt fler dn ett genomsnittligt antal S-kontroverser, och den andra
bestdende av foretag som inte har upplevt nagra E- respektive G-kontroverser eller har
upplevt farre S-kontroverser an genomsnittet. Skillnaden i hur E- och G- respektive S-
kontroverser behandlas beror pa att den sistnamnda typen av kontroverser ar mer
forekommande an Ovriga tva.

Resultat

Tabell 1 visar med vilken precision tva av maskininldrningsmetoderna — Random
forest, som ar en av de mest komplexa och samtidigt den mest kapabla metoden, och
Logistisk regression, som dar mindre komplex och mindre kapabel men fortfarande
relativt valpresterande — kan forutsaga risken for att ett foretag far uppleva var och en
av de tre typerna av kontroverser (E, S och G). Precisionsmattet ar sarskilt intressant
for institutionella investerare eftersom de ska allokera stora summor pengar utifran
hur hallbart vart och ett av foretagen i en investeringsportfdlj ar.

Som framgar av tabellen visar Random forest genomgaende hoga siffror: 70-84
procent av kontroverserna ar korrekt forutspadda. Med Logistisk regression kan
mellan drygt 30 och drygt 60 procent av kontroverserna forutspas. Bada metoderna
har hogst precision vad géller S-kontroverser.

Tabell 1: Precisionsgrad i procent for tva av maskininlarningsmetoderna avseende de tre typerna av
kontroverser (E, S respektive G)

Precision

Environmental

Random forest 69,94

Logistisk regression 30,45

Social

Random forest 84,17
Logistisk regression 61,32
Governance

Random forest 75,06

Logistisk regression 33,87

Utifran mojligheten att utforma en prediktiv modellering av ESG-kontroverser
forvantar vi oss att alla ESG-betyg, i synnerhet de betyg som grundar sig pa denna
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modellering, ska vara negativt korrelerade med det antal kontroverser som ett foretag
upplever. Genom att de Al-genererade metoderna studerar samband mellan monster
av hallbarhetsindikatorer och kontroverser ar tanken att de monster som ar for-
knippade med kontroverser ska leda till att foretag som upplever jamforelsevis fler
kontroverser tilldelas lagre betyg dn andra foretag.

Det kan dock finnas avvikelser fran det normala. Till exempel kan foretag som
upplever fler ESG-kontroverser an genomsnittet ha indikatorsmonster som ar typiska
for foretag som “ser bra ut” ur metodens synvinkel. Andra foretag kan ha hamnat i
inga eller farre kontroverser dn genomsnittet trots att de uppvisar ett monster av
egenskaper som dar typiska for foretag som ar utsatta for kontroverser. Metoden kan
saldes inte med sdkerhet forutsaga att ett foretag kommer att hamna i en eller flera
kontroverser, utan enbart att det finns en risk for att foretag med ett visst indikators-
monster ska uppleva en eller flera mer eller mindre allvarliga hallbarhetskontroverser.

Slutdiskussion

Vikten av ansvarsfulla investeringar stods av ett stort antal institutionella investerare
i de flesta delar av varlden. Dessa investerare har mojlighet att paverka foretag att bli
mer hallbara genom att utova sin dgarmakt. Det dr dock svart for institutionella
investerare att i god tro investera ansvarsfullt och paverka foretagen i investerings-
portfoljerna att bli mer hallbara om de inte vet vad som kannetecknar ett hallbart
foretag. Konventionell metodik for aggregering av ESG-indikatorer bidrar inte mer an
marginellt till hallbara investeringar eftersom det ar storre sannolikhet att sadana
metoder mater kapaciteten for stora foretags hallbarhetsretorik &n deras hallbara
prestationer.'?

En datadriven 10sning pa problemet ar att bedoma foretags ageranden i forhéllande
till en prestationsstandard och vi férankrar var metod i ESG-kontroverser, det vill saga
en proxy for foretags efterlevnad inom hallbarhetsomradet.

Anvandningen av ESG-kontroverser forankrar bade hallbarhetsindikatorer och
toretags ESG-betyg i ett system av bindande beteendestandarder. Foretag som inte
foljer dessa riskerar per definition att gora sig till ett mal f6r kontroverser. Samtidigt
finns det goda skal att tro att foretag som ar inblandade i kontroverser kannetecknas
av att de inte har andamalsenliga strukturer och processer pa plats eller att den etiska
kompassen inte ar tillrackligt stark. Ett ESG-betyg grundat pa kontroverser skulle
saledes mata de mest grundlaggande forutsattningarna for foretags legitimitet och
vara forenligt med institutionella investerares informationsbehov.

2 Drempetic et al. (2020).



Maskininldrningsmetoderna lar sig att bedoma vikterna pa eller betydelsen av olika
hallbarhetsindikatorer. Den basta av de nio anvdnda metoderna (Random forest)
producerar inte bara ett viktningsschema som speglar foretagens formaga att leva upp
till bindande beteendestandarder, den komplexa och icke-linjira metoden ger dven
exempel pa den mangfacetterade interaktion som kan férekomma mellan ESG-
indikatorer. Genom att extrapolera relationerna mellan indikatorsmonster och
kontroverser for alla foretag kan maskininlarningsmetoderna forutsaga risken for att
ett specifikt fOretag brister i efterlevnaden av bindande beteendestandarder (forutsatt
att det finns tillgéng till relevant indata). Den basta av vara metoder har hog prediktiv
validitet och tillgodoser det informationsbehov som institutionella investerare har.

Noteras ska att den pagaende metodutvecklingen dnnu bara ar i sin linda och att flera
begransningar maste 6vervinnas. Framtida metoder skulle exempelvis kunna anvanda
longitudinella data i syfte att forutsaga risken for framtida kontroverser. Metoderna
tar heller inte hansyn till att kontroverser inom ramen for de tre hallbarhetsaspekterna
E, S respektive G kan skilja sig fran varandra hogst vasentligt och att olika ESG-
indikatorer kan ha olika associationer till olika kontroverser. Hansyn behdver ocksa
tas till att foretagsstorlek och mediauppmarksamhet sannolikt &r positivt korrelerade
och att det resulterar i att ESG-betygen tenderar att bli lika mycket storleksorienterade
som kontroversorienterade. En rekommendation ar darfor att inrikta den fortsatta
metodutvecklingen pa sddana missforhallanden som signaler kontroverser snarare an
det mediala intresse som stora foretag per automatik har att leva med.®

Trots olika begransningar tyder resultaten pa att de Al-genererade ESG-betygen har
storre relevans dn de konventionella betyg som bygger pa att ESG-indikatorer laggs
samman med hjdlp av aritmetiska medelvarden. Maskininlarningstekniker ar saledes
ett hoppingivande steg pa vagen fran forenklad till prediktiv modellering. Vidare-
utvecklade maskininldarningsmetoder har ocksa forutsattningar att bidra till att ESG-
betygen blir ett bade objektivt och transparent matt for institutionella investerare att
utgad ifran.

13 Fiaschi et al. (2020)
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