tillvaxtanalys

WORKING PAPER 2019:02 | Hans L66f och Andreas Stephan
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Hur pdverkar foretagens hallbar-
hetsvarderingar (ESG) finansiell
risk och aktievarde?

etydelsen av att ta hénsyn till hallbarhetsrelate-
rade risker vid investeringar fortsétter att oka.
Det sitt som detta gors pa inom finanssektorn
ar att vardera foretagens miljomaéssiga, sociala
och styrningsmaéssiga (ESG) risker med hjélp av en mingd
indikatorer under respektive kategori. Syftet med detta
Working paper (WP) ar att undersoka om foretagens ESG-
varderingar paverkar deras finansiella risk pa aktiemark-
naden. Sambandet undersoks genom en panel bestaende
av 887 foretag i fem europeiska ldnder under perioden
2005-17. Resultaten visar att forbéttrade ESG-vérderingar
ger signaler till investerarna att foretaget ar valskott och
har kvalitet och formaga att hantera risker. Det innebér i
sin tur lagre kapitalkostnader for foretaget samtidigt som
investerarna inte krdver ndgon dveravkastning for att dga
aktier 1 foretaget.

ESG-varderingars betydelse som beslutsunderlag
vid investeringar

Denna studie dr en delstudie i ramprojektet Kan finans-
marknadens hadllbarhetsvirderingar bidra till ndrings-
livets grona omstdllning och ger det i sd fall en roll for
staten? Bakgrunden till projektets fragestéllning 4r att

hallbarhetsrelaterade risker och mojligheter kommit att
uppmérksammas allt mer inom finanssektorn. Ramprojek-
tet syftar till att analysera om ESG-varderingar ar ett matt
som kan anvindas for att folja foretag och néringslivets
grona omstéllning. I en tidigare publicerad delstudie (Till-
véaxtanalys PM 2018:15) analyserades mattets kvaliteter
genom intervjuer med ESG-vérderare kompletterat med
litteraturstudier. Analysen fokuserade pa mattets validi-
tet och tillforlitlighet samt om ESG-vérderingar utgdr

en drivkraft for foretagens hallbarhetsarbete. I detta WP

»...forbdattrade ESG-vdarderingar
ger signaler till investerarna att
foretaget dr vdlskott och har kvalitet
och formaga att hantera risker.«

kompletteras den kvalitativa studien med en ekonometrisk
analys av sambandet mellan ESG-vérderingar och finan-
siella matt. Konkret undersoker analysen om ESG-mattets
vardering av hallbarhetsrelaterade risker innebér att de
finansiella riskerna &r ldgre samt om aktieavkastningen ar
hogre.



Value at Risk, (VaR) ar ett finansiellt be-
grepp for att ange risknivan i en investering.
VaR anger i sin vanligaste form storleken pd
det riskerade beloppet hos en investering

med en viss sannolikhet och éver en viss

tidsperiod. Mattet anvands av investerare
for att mata risken hos en specifik tillgéng
eller hos en portfolj av tillgdngar.

Metod

Analysen bygger pa dagliga aktiemarknadsnoteringar och
ménatliga ESG-virderingar for 887 foretag i fem euro-
peiska lander under tidsperioden 2005 till 2017. Urvalet
lander bestér av Sverige, Tyskland, Frankrike, Storbritan-
nien och Nederldnderna.

Tva analyser har genomforts. En analys av sambandet
mellan ESG och investeringars risk, métt som ”Value at
Risk” VaR samt en analys av ESG och aktieavkastning,
matt som riskjusterad avkastning. Den forsta analysens
beroende variabel ”VaR” skattas med hjélp av historiska
aktiekurser. I analysen testas sambandet med tre tidsfor-
drojningar dé effekten av en ESG-vérdering antas ta viss
tid innan den far effekt. Analysen av effekten av ESG-
vérderingar pa aktieavkastning (riskjusterad avkastning)
testar dels effekten av ESG-virden, dels effekten av E, S
och G separat.

Hogre ESG-védrdering leder till lagre risk méatt som
VaR

Analysen av effekten av 6kade ESG-vérderingar pa VaR
visar pa en statistiskt signifikant effekt vilket betyder att
marknadsrisken minskar nér foretags ESG-virde okar. En
lagre risk &r i sin tur associerad med en lagre kostnad for
externt kapital, inklusive lan.

Effekten &r storst for svenska foretag. For dessa dr 1%
Okning av ESG-virdet associerat med 0,4% léagre risk.
Skattningen av miljovariabeln (E) &r ocksé negativ och
signifikant men i ndgot lagre utstridckning. Styrningsvaria-
beln (G) 4r inte signifikant. Det senare motséger resultaten
i en del tidigare studier dér G &r den faktor som generellt
haft storst effekt pa finansiella prestationen.

Hogre ESG-vardering verkar inte paverka aktie-
avkastningen

Over hela urvalet linder indikerar analysen att ESG-vir-
deringar inte har ndgon effekt pa aktievirdet. For foretag
noterade i Sverige har dock ESG-virderingar ett svagt
statistiskt samband med avkastning.

»... marknadsrisken minskar nar
foretags ESG-vdrde okar. «

Slutsatser och fortsatta studier
Resultaten bekriftar studiens hypotes om ett negativt
samband mellan ESG-prestation och risk, métt som VaR.
Detta ér i forvéntans riktning dé syftet med ESG-virde-
ringar ar att virdera foretags hallbarhetsrelaterade risker.
Studien dr ocksé i linje med teorin om risk och avkastning
som menar att 1ag risk bor vara associerad med lagre av-
kastning. Dock visar resultaten att de svenska foretag som
okar sin ESG-vérdering uppvisar viss 6kad avkastning.
En fraga att studera vidare &r varfor de svenska
foretagens ESG-prestation i hogre utstrackning leder
till lagre risk och till och med har viss positiv effekt pa
avkastningen. 4
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