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| denna kortrapport fokuserar Ammarah Tariq och Peter Ohman vid CER pé hur obligatorisk hallbarhets-
rapportering paverkar foretags ageranden bortom redovisningspraxis. Foretagens beteende i detta
sammanhang bedéms utifran tva angreppssétt: Overensstammelse mellan hallbarhetsrapporter & ena
sidan och faktiskt agerande respektive kostnadsbeteende & den andra. Analysen fokuserar pa EU-
direktivet om icke-finansiell rapportering som tradde i kraft 2017, vilket kraver att stora foretag redovisar
information om miljdmassiga, sociala och styrningsrelaterade fragor. Data inhamtades fran saval
bdrsnoterade féretag i EU som motsvarande foretag utanfor EU for perioden 2013-2022. De sisthnamnda
foretagen utgjorde en kontroligrupp eftersom de inte hade nagra krav pa foreskriven hallbarhets-
redovisning under den aktuella tidsperioden. Resultaten visar att obligatoriska hallbarhetsrapporter
tenderar att 6ka gapet mellan rapporterade upplysningar och faktiskt hallbarhetsarbete. Det tyder pa att
vissa foretag kan reagera pa reglering genom att utéka mangden rapporterad information snarare an
att genomféra substantiella forbattringar. Resultaten visar ocksa att ett hallbarhetsrapporteringsdirektiv
tycks paverka foretagens kostnadsbeteende over tid. De redovisade resultaten ger viktiga insikter i hur
foretag reagerar pa denna typ av regleringar och kan ligga till grund for utformningen av effektiva
rapporteringspolicyer. Forskningsresultaten har tidigare publicerats i de bada internationella tidskrifts-
artiklarna “Mandatory sustainability reporting and the disclosure-performance gap: Insights from the EU
Directive” (Tarig, 2025) och “Mandatory sustainability reporting and cost stickiness: Empirical evidence
from the EU Directive” (Tariq och Ohman, 2026).

Inledning

Under de senaste tva decennierna har hallbarhet blivit en central fraga i diskussioner
om foretags ansvar och langsiktiga ekonomiska utveckling. Foretag forvantas i allt
hogre grad hantera miljoutmaningar, sociala fragor och styrningspraxis som en del av
ett bredare ansvar gentemot samhallet.! Som ett resultat av detta har hallbarhets-
rapportering vuxit fram som en viktig mekanism genom vilken foretag kommunicerar
sina miljomassiga och sociala effekter till intressenterna.?

For att starka foretagens transparens och ansvarstagande har regeringar, normgivare
och tillsynsmyndigheter infort olika former av obligatorisk héllbarhetsrapportering.®
Inom den Europeiska unionen (EU) dr ett av de mest betydelsefulla regulatoriska
initiativen direktivet om icke-finansiell rapportering (internationellt férkortat NFRD),
vilket antogs 2014 och implementerades 2017. Direktivet kraver att stora foretag
redovisar information om miljofragor, sociala och personalrelaterade fragor, respekt
for manskliga rattigheter, atgarder mot korruption samt styrelsens mangfald.*
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Det grundldggande syftet med obligatorisk hallbarhetsrapportering ar att okad
transparens ska uppmuntra foretag att anta mer ansvarsfulla och hallbara affars-
strategier.® Nar foretag redovisar information om sina héllbarhetsaktiviteter ar tanken
att intressenter som investerare, kunder, anstallda och beslutsfattare ska fa battre insyn
i foretagens agerande inom detta omrdde. Denna transparens forvantas skapa
incitament for foretag att aven forbattra hallbarhetsarbetet. Effekten av obligatorisk
hallbarhetsrapportering ar dock fortfarande foremal for debatt.

Vissa forskare menar att rapporteringskrav kan framja verkliga forbattringar i
héllbarhetsarbetet.® Samtidigt hdvdar andra forskare att foretag framst kan anvanda
héllbarhetsrapportering som ett verktyg for att skapa och uppratthalla legitimitet utan
att genomfora betydande forandringar i sin verksamhet.” I sddana fall kan foretag oka
mangden rapporterad information utan att gora ett battre hallbarhetsarbete.

En annan viktig aspekt galler de interna och organisatoriska konsekvenserna av
hallbarhetsreglering. Att uppfylla obligatoriska rapporteringskrav kan krava att
foretag etablerar nya rapporteringssystem, samlar in och verifierar hallbarhetsdata
samt avsdtter resurser fOr att hantera hallbarhetsrelaterade processer. Dessa for-
andringar tenderar att paverka foretagens kostnadsnivaer och operativa besluts-
fattande pa olika satt.®

Insikter i hur foretag i olika lander reagerar pa obligatorisk hallbarhetsrapportering ar
darfor nodvandig for att kunna utvardera effekterna av dessa hallbarhetsregleringar
och for att i ett nasta steg kunna utforma policyer som uppmuntrar till meningsfulla
forandringar i foretagens agerande pa hallbarhetsomradet.

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med de tva genomforda CER-studierna var att beskriva och analysera hur
obligatorisk hallbarhetsrapportering paverkar foretagens beteenden utifran tva
angreppssatt: 1) gapet mellan hallbarhetsupplysningar och faktiskt agerande samt 2)
foretagens kostnadsbeteende. Mer specifikt behandlade studierna tva huvudfragor:

e I vilken mén inverkar obligatorisk hallbarhetsrapportering pa gapet mellan
hallbarhetsupplysningar och faktiskt hallbarhetsarbete?

e Hur paverkar inforandet av obligatoriska rapporteringskrav inom hallbarhets-
omrdrdet foretagens kostnadsbeteende?
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For att besvara dessa fragor jamfordes borsforetag verksamma inom EU med
motsvarande foretag i andra lander, mer precist medlemslander i Organisationen for
ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD), vilka inte omfattades av jamforbara
rapporteringskrav (och som darmed utgjorde en kontrollgrupp). Bada studierna an-
vande en sa kallad ”difference-in-differences”-design, vilken mojliggor observationer
av bade longitudinella och tvarsnittsliga forandringar i foretags beteenden kopplade
till inforandet av EU-direktivet. Den empiriska analysen omfattade perioden 2013-
2022, det vill sdga aren bade fore och efter implementeringen av direktivet ar 2017.
Finansiella data och héllbarhetsrelaterad information samlades in fran flera inter-
nationella databaser med information om de undersokta foretagens finansiella utfall,
héllbarhetsupplysningar och sa kallade ESG-indikatorer.’

Den forsta studien var inriktad pa gapet mellan hallbarhetsupplysningar och faktiskt
agerande. Genom att jamfora vad foretag rapporterar med deras faktiska hallbarhets-
arbete identifierades om foretagens upplysningar speglar genuina forbattringar i
hallbarhetsarbetet eller framst fungerar som symbolisk kommunikation. Den andra
studien undersokte effekterna av obligatorisk hallbarhetsrapportering i forhallande
till eventuella forandringar i foretagens kostnadsniva. Analysen lade sarskild vikt vid
forsaljnings- och administrationskostnader med koppling till rapportering, regelefter-
levnad och bolagsstyrning. Begreppet kostnadsrigiditet anvandes for att undersoka

huruvida dessa kostnader blir mer eller mindre bestaende efter inforandet av ett
hallbarhetsdirektiv.

Flera statistiska tester pd foretags-, bransch- och nationsniva genomfordes for att
sakerstdlla resultatens tillforlitlighet och for att bekrafta att resultaten inte dr sned-
vridna. Olika branscher jamfordes med varandra och EU-landerna delades in i tva
grupper. Den ena gruppen bestod av foretag verksamma i civilrattsliga och intressent-
orienterade linder medan den andra gruppen inneholl foretag i kontinentaleuropeiska
och aktiedgarorienterade rattssystem.

Resultat

De tva studierna redovisar bade kontrasterande och kompletterande empiriska
resultat betraffande effekterna av det inférda hallbarhetsdirektivet.

Den forsta studien visar att inférandet av hallbarhetsdirektivet ledde till en statistiskt
sakerstdlld okning av mangden rapporterade upplysningar bland berorda foretag i
EU. Nar gapet mellan upplysningar och faktiskt agerande anvdndes som beroende
variabel visar resultaten fran ”difference-in-differences”-analysen att de foretag som
omfattades av direktivet uppvisade ett betydligt storre gap under perioden efter
implementeringen dn jamforbara OECD-foretag utanfor EU. Den siffermassigt stora
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okningen av gapet bland EU-foretagen tyder pa att redovisningsobligatoriet hade en
vasentligt negativ effekt i detta avseende.

Vidare framgar att direktivets effekter inte dr enhetliga mellan olika institutionella
miljoer och branscher. Foretag i civilrattsliga lander som Sverige, Norge och Finland
uppvisar ett mindre gap mellan upplysningar och faktiskt agerande efter
implementeringen &an foretag i EU-lander med ett kontinentaleuropeiskt rattssystem,
exempelvis Storbritannien. Resultatet ar forenligt med mer substantiell transparens
bland foretag i intressentorienterade rattssystem jamfort med en starkare tendens till
symbolisk transparens i lander med ett aktiedgarorienterat rattssystem. Pa bransch-
niva uppvisade miljokansliga sektorer och sektorer med hog kundnarhet en statistiskt
signifikant 0kning av gapet mellan hallbarhetsupplysningar och faktiskt agerande
efter direktivets inforande. I stéllet for att visa okad substantiell efterlevnad under
starkare regleringstryck verkar dessa branscher i hogre grad dn andra branscher dgna
sig at symbolisk och legitimitetsskapande transparens.

Med hjalp av en modell for kostnadsrigiditet inom en ”difference-in-differences”-ram
visar den andra studien att EU-foretagen som grupp uppvisar betydligt storre
kostnadsrigiditet efter implementeringen an foretagen i kontrollgruppen. Analysen pa
foretagsniva visar vidare att denna rigiditet dr jamforelsevis starkare i foretag som
forbattrade sitt hallbarhetsarbete efter direktivets inforande. Det innebar att foretag
som genomforde mer substantiella hallbarhetsanpassningar internaliserade dessa
kostnader snarare dn att behandla dem som tillfalliga regelefterlevnadskostnader.

Analyserna pa nationsniva visar betydande variation mellan foretag i olika lander. I
ett forsta steg visar separata landsestimat att de flesta EU-lander upplevde okad
kostnadsrigiditet jamfort med kontrollgruppen, dven om storleken varierade kraftigt
aven mellan foretag inom samma grupp. Inom EU uppvisade foretag i Danmark,
Finland och Portugal relativt stora kostnadsokningar. Sammantaget tycks foretag i
civilrattsliga lander vara positivt associerade med kostnadsrigiditet, medan foretag
som verkar i ett kontinentaleuropeiskt rattssystem, framfor allt Irland, kanne-
tecknades av ett motsatt monster. Dessa resultat indikerar att intressentorienterade
kontexter ar forknippade med mer bestdende hallbarhetsrelaterade kostnader jamfort
med foretag i aktiedgarorienterade lander.

Sammantaget tyder de tva studierna pa att obligatorisk hallbarhetsrapportering
genererade mer rapportering, men inte proportionella forbattringar i observerat
hallbarhetsarbete, samtidigt som mer bestdende forséljnings- och administrations-
kostnader uppstod hos dessa foretag. Med andra ord pekar de empiriska belaggen
fraimst mot symbolisk regelefterlevnad samtidigt som regleringen utldste interna och
organisatoriska kostnadsokningar.



Slutdiskussion

Obligatorisk hallbarhetsrapportering spelar en allt viktigare roll i modern ekonomisk
styrning. Genom att kréva att foretag redovisar information om sina miljomassiga,
sociala och styrningsrelaterade effekter stravar beslutsfattare efter att bade forbattra
transparensen och framja mer héllbara affarsstrategier.

Den forsta av de tva genomforda studierna visar att sddan redovisningsreglering kan
oka mangden hallbarhetsinformation som gors tillganglig for intressenter, men att den
samtidigt tenderar att vidga gapet mellan upplysningar och faktiskt hallbarhetsarbete.
Medan litteraturen om frivillig hallbarhetsrapportering har identifierat detta gap som
vanligt forekommande!? visar det tilltagande gapet efter inforandet av EU-direktivet
2017 att fenomenet tycks besta dven i en obligatorisk redovisningskontext.

Samtidigt visar resultaten frdn den andra studien att implementeringen av EU-
direktivet tycks oka kostnadsrigiditeten bland de undersokta EU-foretagen, vilket
indikerar substantiella forandringar i kostnadsbeteende. Det tyder pa att foretag har
okat sina regulatoriska och hallbarhetsrelaterade kostnader och sedan fortsatt att
uppratthalla denna kostnadsniva. Tidigare forskning har noterat hogre forsaljnings-
och administrationskostnader for rapportering, regelefterlevnad och bolagsstyrning
kopplat till direktivet."! Denna studie utvidgar insikten genom att visa att sadana
kostnader kan kvarstd dven ndr lonsamheten minskar. En mojlig forklaring till de
redovisade resultaten dr att &ven om foretag har initierat strategiska och operativa
hallbarhetsatgarder - vilket aterspeglas i hogre kostnadsnivaer — kan effekten av dessa
atgarder krava relativt lang tid for att bli synlig, vilket i sin tur skulle kunna forklara
det 0kade gapet mellan héallbarhetsupplysningar och substantiella forbattringar efter
direktivets inforande.

De i denna kortrapport redovisade insikterna &r sarskilt relevanta i takt med att EU
fortsatter att starka sitt ramverk for hallbarhetsrapportering genom det kommande
direktivet om foretags hallbarhetsrapportering (internationellt forkortat CSRD).!?
Beslutsfattare star darfor infér utmaningen att utforma rapporteringskrav som inte
bara 0kar transparensen utan ocksa uppmuntrar till genuina forbattringar i foretagens
hallbarhetsarbete. Framtida studier kan bland annat ta fasta pa hur olika regulatoriska
utformningar, tillsynsmekanismer och institutionella miljder inverkar pa relationen
mellan obligatoriska hallbarhetsupplysningar och faktiskt héllbarhetsarbete. Dess-
utom kan de bdda CER-studierna fungera som referenspunkter fér kommande studier
av nyare regleringar och dess effekter pa faktiskt hallbarhetsarbete och dartill hérande
kostnader.
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