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Sammandrag 

Denna studie undersöker sambandet mellan steg 2-exponering enligt IFRS 9 och framtida 

aktievolatilitet i 20 noterade nordiska storbanker under perioden 2019–2024. IFRS 9:s modell 

för förväntade kreditförluster syftar till att synliggöra kreditrisk, men hur denna information 

omsätts på kapitalmarknaden i en nordisk kontext är inte klarlagt. Studien tillämpar en 

kvantitativ paneldata-ansats med tvåvägs fixa effekter, där sambandet undersöks på 

kvartalsbasis. Resultaten visar inget statistiskt signifikant samband mellan steg 2-exponering 

och framtida aktievolatilitet och hypotesen om ett positivt samband får inte stöd. 

Nollresultatet kvarstår vid robusthetstester med winsorisering och med flyttad tidshorisont. 

Resultaten kan tolkas i linje med teorin om informationsasymmetri och effektiva marknader, 

och indikerar att steg 2-exponering som andel av total bruttoutlåning inte utgör en statistiskt 

mätbar drivkraft för marknadens riskbedömning i den nordiska bankkontexten. 
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1 Inledning 

1.1 Bakgrund 

En stor del av storbankernas allmänna riskbild och finansiella stabilitet påverkas av kreditrisk 

och kreditförluster. Detta illustreras bland annat av Nordea Bank Abp (2026), som i sin 

Capital and Risk Management Report 2025 belyser att kreditrisk utgör en av de största 

riskerna för koncernen. Med kreditrisk menas risken och osäkerheten som uppstår kring att en 

låntagare inte kan uppfylla sina betalningsskyldigheter (European Central Bank, u.å.). 

Tidigare forskning inom bankers finansiella redovisning styrker dessutom att redovisning i 

banker är nära kopplad till frågor och bedömningar av risk och värdering, vilket gör området 

intressant att studera vidare (Beatty & Liao, 2014). Detta väcker frågan om hur redovisad 

information om kreditrisk och kreditförluster påverkar marknadens syn på bankrisk, genom 

hur riskfylld eller osäker en bank uppfattas vara av marknaden. Den här studien analyserar 

fenomenet genom att rikta sig mot de nordiska noterade storbankerna. De noterade 

storbankerna och bankkoncernerna i Norden har ett centralt ansvar att upprätta finansiell 

rapportering gällande bland annat ekonomisk ställning, resultat och kassaflöde, där även 

kreditrisk och kreditförluster ingår som en bärande del av rapporteringen (IFRS Foundation, 

2018, 2021). De redovisningsstandarder som reglerar hur banker rapporterar kreditrisk och 

kreditförluster spelar därmed en central roll för vilken information som når investerare och 

andra intressenter på kapitalmarknaden.  

För att förstå hur storbanker och andra företag redovisar kreditrisk behövs också en förståelse 

för hur International Financial Reporting Standards (IFRS) fungerar och tillämpas. Sedan 

EU:s International Accounting Standards (IAS) trädde i kraft 2005 är noterade bolag inom 

EU skyldiga att tillämpa IFRS i sin koncernredovisning, vilket innebär att samtliga nordiska 

storbanker i denna studie omfattas av dessa standarder (IFRS Foundation, u.å.-a). 

International Accounting Standards Board (IASB) är det internationella organ som utvecklar 

de aktuella redovisningsstandarderna (IFRS Foundation, u.å.-b). Dessa finns bland annat till 

för att bidra till ansvarstagande, effektivitet och transparens i finansiella rapporter (IFRS 

Foundation, u.å.-c). Enligt IASB:s konceptuella ramverk är syftet med finansiell rapportering 

just att tillhandahålla finansiell information om företaget som är användbar för befintliga och 

potentiella framtida investerare, långivare och andra kreditgivare i ekonomiska beslut (IFRS 

Foundation, 2018). För banker innebär detta att redovisningen av kreditrisk och 
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kreditförluster utgör en särskilt central del av den externa rapporteringen. En av standarderna 

inom IFRS är IFRS 9, som specifikt reglerar just hur kreditrisk och kreditförluster ska 

redovisas, och den blir därmed den avgörande standarden i denna studie. 

IFRS 9 började gälla 1 januari 2018 och reglerar hur företag ska klassificera och mäta 

finansiella tillgångar och skulder. Den innehåller även information om hur kreditförluster ska 

redovisas (IFRS Foundation, 2021). Fram till förändringen var det IAS 39 som användes, 

vilken byggde på en uppkommen förlust-modell där kreditförluster redovisades först när det 

fanns objektiva belägg för att en förlust hade inträffat, och därmed fanns ett 

nedskrivningsbehov (IFRS Foundation, 2022). Det problem som uppstod i praktiken blev att 

kreditförluster normalt redovisades för sent, något som både IASB själva samt annan 

forskning framhåller (de Haan & van Oordt, 2018; IFRS Foundation, 2014, 2024). I den nya 

och aktuella IFRS 9, utgiven av IASB och publicerad av IFRS Foundation (2021), anges att 

redovisningen av kreditförluster ska bygga på en modell för förväntade kreditförluster som i 

standarden kallas Expected Credit Loss-model. Modellen, som i denna uppsats benämns som 

förväntade kreditförlust-modellen, innebär förenklat att banker i större utsträckning än 

tidigare ska redovisa förväntade framtida kreditförluster, även innan reell förlust har inträffat, 

och inte bara förluster som redan hunnit bli tydliga (IFRS Foundation, 2024). Modellen 

består av tre steg som skulle kunna ses som tre nivåer av utlåningskvalitet, och denna studie 

fokuserar på steg 2-utlåningar. Steg 2 fångar exponeringar där kreditrisken har ökat betydligt 

sedan första redovisningstillfället men inte är fullt utvecklad, till skillnad från steg 3 där 

kreditproblemen redan är fullt etablerade, och till skillnad från steg 1 där kreditrisken inte 

ökat på en signifikant nivå (IFRS Foundation, 2021). I denna studie operationaliseras steg 

2-exponering som andelen av bankens totala bruttoutlåning som vid varje 

rapporteringstillfälle är klassificerad i steg 2. 

Steg-modellen fanns inte tidigare och införandet av IFRS 9 innebär därmed en fundamental 

förändring i hur banker förhåller sig till kreditrisk i sin redovisning. Genom att kräva att 

förväntade förluster redovisas tidigare syftar standarden till att ge intressenter en mer aktuell 

och rättvisande bild av riskexponeringen hos bankerna och andra som tillämpar standarden. 

Standarden ställer samtidigt höga krav på bankernas interna processer och bedömningar om 

framtida ekonomiska förhållanden, eftersom redovisningen enligt IFRS 9 till stor del bygger 

på ledningens egna bedömningar och antaganden (Fontes m.fl., 2025; IFRS Foundation, 

2021). Den framåtblickande informationen gör det relevant att undersöka om den 
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riskinformation som IFRS 9 producerar, närmare bestämt steg 2-utlåning, har ett samband 

med kapitalmarknadens efterföljande bedömning av bankrisk. Om ett sådant samband kan 

påvisas talar det för att steg 2-utlåning producerar information med mätbart 

informationsvärde för kapitalmarknaden. Om det däremot inte kan påvisas väcker det frågan 

om huruvida steg 2-utlåning som redovisningsmått är tillräckligt distinkt för att fungera som 

en risksignal för investerare. 

 

1.2 IFRS 9 och marknadens riskbedömning 

Tidigare forskning är inte entydigt överens om vilka effekter IFRS 9-informationen har. 

Salazar m.fl. (2023), som studerar 64 börsnoterade banker från 15 europeiska länder efter 

införandet av IFRS 9, finner steg 2-relaterad information som en bra indikator på framtida 

bankrisk genom att påvisa ett statistiskt signifikant samband mellan steg 2-reserveringar och 

framtida bankrisk. Samtidigt visar Fontes m.fl. (2025) att IFRS 9 är förknippat med minskad 

jämförbarhet i banksektorn. Detta beror enligt författarna främst på förväntade 

kreditförlust-modellen, eftersom den bygger på fler bedömningar från ledningen och mindre 

verifierbar information. Awuye och Taylor (2025) framhäver dessutom i sin litteraturöversikt 

att IFRS 9 i många studier tycks stärka transparens, men att effekterna varierar mellan olika 

institutionella och regulatoriska miljöer. Att effekterna varierar med den institutionella miljön 

gör det relevant att studera sambandet inom mer avgränsade och jämförbara marknader, för 

att kunna bedöma om steg 2-information bär ett informationsvärde oberoende av institutionell 

heterogenitet. Tidigare forskning har dock inte i tillräcklig utsträckning undersökt detta 

samband i den nordiska bankkontexten, vilket utgör ett gap som denna studie avser att fylla. 

Det är alltså inte självklart hur marknaden värderar bankrisken sett till bankernas steg 

2-exponering i publicerat material.  

En möjlig tolkning är att en högre andel steg 2-exponering signalerar försämrad 

kreditkvalitet. Detta kan i sin tur innebära att steg 2-exponering är förknippad med en högre 

framtida aktievolatilitet. En sådan tolkning stöds delvis av Salazar m.fl. (2023) som finner att 

steg 2-relaterade reserveringar, ett närliggande men inte identiskt mått, är en positiv och 

signifikant förklaringsfaktor för framtida bankrisk. Den stöds även av Buchetti m.fl. (2025) 

som visar att steg 2 fungerar som en tidig varningssignal som utlöser direkta 

kreditåtstramningar. En alternativ tolkning är att steg 2-information snarare förser marknaden 
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med en transparent bild av bankernas kreditrisk och därigenom minskar osäkerheten, vilket i 

linje med teorin om informationsasymmetri skulle kunna innebära ett svagt eller obefintligt 

samband med framtida aktievolatilitet (Healy & Palepu, 2001). Måttet framtida 

aktievolatilitet fungerar i denna studie som ett sätt att undersöka om rapporterad steg 

2-exponering är associerad med marknadens efterföljande bedömning av bankrisk. Studien 

avser därmed inte att mäta en omedelbar aktiemarknadsreaktion vid rapportpublicering, utan 

att analysera sambandet mellan redovisad kreditriskinformation och framtida 

marknadsbaserad risk. Med aktievolatilitet avses hur mycket en aktiekurs rör sig upp och ner 

i förhållande till sitt medelvärde under en specifik period (Nordea, u.å.). I denna studie tolkas 

högre volatilitet som ett uttryck för att marknaden uppfattar banken som mer osäker och 

riskfylld. I tidigare forskning har på liknande sätt bankrisk operationaliserats genom 

aktievolatiliteten (Salazar m.fl., 2023).  

 

1.3 Den nordiska kontexten och studiens bidrag 

Den tidigare forskningen ger stöd för att steg 2-relaterad information är central för att förstå 

framtida bankrisk, men är samtidigt inte entydig i hur informationen omsätts på 

kapitalmarknaden och över olika regulatoriska och institutionella miljöer (Awuye & Taylor, 

2025; Salazar m.fl., 2023). Den nordiska kontexten blir särskilt relevant att studera mot denna 

bakgrund. I en ekonomisk kommentar från Sveriges Riksbank visar Farelius och Forss 

Sandahl (2025) att de nordiska storbankerna verkar inom en jämförbar och relativt lik 

regulatorisk miljö, samtidigt som de bedriver gränsöverskridande verksamhet och verkar i ett 

sammanlänkat nordiskt finansiellt system. Genom att fokusera på noterade nordiska banker 

undersöker studien sambandet i en mer avgränsad miljö än vad tidigare forskning har gjort 

och avgränsningen är därmed inte bara geografisk, utan även analytiskt relevant. I ett 

homogent urval minskar risken att ett eventuellt samband drivs av variation i regulatorisk 

miljö eller redovisningspraxis snarare än av steg 2-informationens faktiska 

informationsvärde, vilket gör resultaten mer tolkningsbara. Det finns således ett gap i 

forskningen om hur steg 2-exponering enligt IFRS 9 är associerad med marknadens framtida 

riskbedömning i en nordisk bankkontext. Studien ämnar därmed att bidra med kunskap om i 

vilken utsträckning redovisningsinformation om tidiga risksignaler återspeglas i 
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kapitalmarknadens riskbedömning, vilket är relevant både för investerare som tolkar 

bankernas rapportering och för den fortsatta diskussionen om IFRS 9:s informationsvärde. 

 

1.4 Syfte och frågeställning 

Syftet med denna studie är att undersöka sambandet mellan steg 2-exponering enligt IFRS 9 

och marknadsbaserad bankrisk, mätt genom framtida aktievolatilitet i noterade nordiska 

storbanker. Frågeställningen blir således: Hur är steg 2-exponering enligt IFRS 9 

associerad med framtida aktievolatilitet i noterade nordiska storbanker? 
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2 Teoretisk referensram 

2.1 IFRS 9 och steg 2 som informationsbärare 

En central del av IFRS 9 är modellen för förväntade kreditförluster, vars syfte är att tidigare 

fånga upp kreditriskförändringar i bankernas utlåningsportföljer än vad som var möjligt under 

föregående standard (Novotny-Farkas, 2016). Förväntade kreditförlust-beräkningen bygger 

på bankernas egna uppskattningar av tre centrala faktorer: sannolikheten för att en låntagare 

inte fullgör sina åtaganden, förlusten som uppstår om det sker, och storleken på 

kreditexponeringen vid tidpunkten (IFRS Foundation, 2021; Novotny-Farkas, 2016). Som 

nämnt i avsnitt 1.1 anger standarden vidare att de berörda företagen ska dela in sin utlåning 

och andra exponeringar i tre separata steg (IFRS Foundation, 2021). Indelningen i denna 

trestegsmodell beror på hur kreditrisken har förändrats sedan lånet initialt redovisades. Den 

nya modellen möjliggjorde alltså att man redovisningsmässigt kunde skilja på tillgångar med 

olika nivåer av kreditrisk och dess förändringar över tid. Som tidigare förklarat klassificeras 

tillgångar som hamnar i steg 1 som tillgångar som inte har haft någon väsentlig ökning i 

kreditrisk sedan initial redovisning. Däremot anses tillgångar i steg 2 ha ökat väsentligt i 

kreditrisk sedan initial redovisning, men tillgången har ännu inte objektiva bevis på 

fallissemang, vilket är ett villkor för att en tillgång ska flyttas till steg 3 (IFRS Foundation, 

2021). Bedömningen om vad som är en väsentlig ökning i kreditrisken görs av banken själv 

och baseras på en helhetsbedömning av tillgänglig information. IFRS 9 anger dock att det ska 

föreligga presumtion om väsentlig riskökning om en betalning är mer än 30 dagar försenad 

(IFRS Foundation, 2021).  

Den konkreta följden av att en tillgång flyttas från steg 1 till steg 2 blir att bolaget går från att 

redovisa tolv månaders förväntade kreditförluster till att redovisa livstidsförväntade 

kreditförluster. I det sista steget, steg 3, finns så kallade kreditförsämrade tillgångar, vilket 

betyder att betalningsförmågan hos låntagaren har försämrats så pass mycket att risken nu är 

påtaglig, inte bara förhöjd, och här gäller också livstidsförväntade kreditförluster (IFRS 

Foundation, 2021). Stegmodellen visar alltså hur steg 2 fångar kreditriskens utveckling i ett 

tidigare stadium än konstaterade kreditförluster (IFRS Foundation, 2021). Utifrån ett 

kapitalmarknadsperspektiv innebär detta att steg 2-information skulle kunna ge 

kapitalmarknaden tidigare signaler om försämrad kreditkvalitet hos bankerna, innan faktiska 

kreditförluster materialiseras. I denna studie operationaliseras, som ovan nämnt, steg 
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2-informationen genom måttet steg 2-exponering. Ett högre värde på detta mått indikerar att 

en större del av bankens utlåning bär på väsentligt ökad kreditrisk, vilket gör måttet lämpligt 

för att fånga tidiga risksignaler i bankernas kreditportföljer. 

 

2.2 Värderelevans 

Studiens övergripande teoretiska referensram är värderelevans. Inom redovisningsforskning 

används begreppet för att analysera huruvida finansiell information är relevant för 

kapitalmarknadens aktörer i deras bedömningar av företag. Barth m.fl. (2001) beskriver 

forskning om värderelevans som forskning som undersöker i vilken utsträckning 

redovisningsmått speglar information som används av investerare. Vidare beskriver Francis 

och Schipper (1999) värderelevans som redovisningsinformationens förmåga att fånga och 

förklara sådant som påverkar kapitalmarknadens värdering av företag. Det är också denna 

definition som används i denna studie.  

Utifrån detta perspektiv blir redovisningsinformation relevant om den har ett empiriskt 

observerbart samband med marknadsbaserade utfall. I den klassiska litteraturen undersöks 

sådana utfall ofta i form av aktiepris eller avkastning (Barth m.fl., 2001; Francis & Schipper, 

1999). Samtidigt är grundtanken bredare än så: om redovisningsinformation påverkar 

investerares bedömning av ett företag i någon som helst aspekt, talar det för att informationen 

är värderelevant. I studien innebär detta att steg 2-relaterad information enligt IFRS 9 kan 

bedömas som värderelevant i det fall den påverkar marknadens bedömning av bankrisk. 

Perspektivet om värderelevans är därför lämpligt som övergripande teoretisk referensram för 

studien. Om steg 2-information är kopplad till framtida aktievolatilitet, kan det indikera att 

marknaden uppfattar redovisningsinformationen som användbar vid bedömning av bankens 

risk.  

Tidigare empirisk forskning ger stöd för att IFRS 9-relaterad information kan vara 

värderelevant för kapitalmarknaden. Salazar m.fl. (2023) undersökte europeiska banker under 

2015–2021 och fann att förväntade kreditförlust-modellen fångar framtida övergripande 

bankrisk mer effektivt än den tidigare modellen innan IFRS 9 infördes. Studien pekar på att 

IFRS 9 inte endast är en redovisningsteknisk förändring, utan bidrar även med mått som har 

potentiell värderelevans för marknaden eftersom förväntade kreditförlust-relaterade 
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reserveringar innehåller framåtblickande riskinformation. På liknande sätt finner Onali m.fl. 

(2024) en positiv kapitalmarknadsreaktion kopplad till förväntade kreditförlust-modellen 

genom att studera noterade banker i Europa under perioden för införandet av IFRS 9. 

Studiens resultat pekar på att investerare anser att de redovisade värdena som följer av den 

nya förväntade kreditförlust-modellen är av relevans, vilket författarna av studien vidare 

använder som stöd för att införandet av IFRS 9 bidragit till en förbättrad marknadsdisciplin 

och informationsmiljö (Onali m.fl., 2024). Tillsammans stärker dessa tidigare studier 

argumentet för att IFRS 9-information kan bedömas som värderelevant, men de lämnar också 

utrymme för vidare studier av mer specifika delar av förväntade kreditförlust-modellen, 

såsom steg 2-exponering. 

 

2.3 Signalteori 

För att motivera och förklara en möjlig positiv koppling mellan steg 2-exponering och 

framtida aktievolatilitet används signalteori. Det signalteoretiska perspektivet utgår från att 

marknaden använder observerbara signaler för att bedöma underliggande egenskaper som 

inte kan observeras direkt (Spence, 1973). Spence (1973) satte signalteorin i en 

informationsasymmetrisk kontext där en part kommunicerar egenskaper eller kvalitet till en 

annan part som tidigare inte känt till dessa. Signalteorin inom finansiell ekonomi används 

bland annat för att förklara hur finansiella beslut kan fungera som signaler till aktörer på 

kapitalmarknaden som kan använda dessa signaler för att dra slutsatser om företagets risknivå 

och ekonomiska framtid (Ross, 1977). 

Bankernas rapportering i enlighet med IFRS 9 och, exempelvis, en hög andel steg 

2-exponering kan eventuellt tolkas som en negativ signal eftersom det tyder på en försämrad 

kreditkvalitet i utlåningsportföljen sedan första redovisningstillfället (IFRS Foundation, 

2021). Trots att dessa tillgångar inte befinner sig i steg 3 kan eventuellt en hög andel steg 

2-utlåning fortfarande signalera en hög kreditrisk. Närliggande stöd för detta finns hos 

Salazar m.fl. (2023), som visar att steg 2-reserveringar är en statistiskt signifikant 

förklaringsfaktor för framtida bankrisk. Vidare stöd för att redovisning av förväntad 

kreditförlust fångar finansiellt meningsfull kreditrisk återfinns i en studie av Buchetti m.fl. 

(2025). Med hjälp av lånenivådata från det europeiska kreditregistret AnaCredit visar 

författarna att europeiska banker reagerar asymmetriskt på kreditförflyttningar mellan de 
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olika stegen i IFRS 9. Uppgraderingar av klassificering leder till en varsam återhämtning i 

utlåningen, medan nedgraderingar följs av en direkt kreditåtstramning. I studien beskrivs steg 

2 som en tidig varningssignal vilket vidare visar att förflyttningar av krediter till och från steg 

2 har verkliga konsekvenser för bankers beteende. Detta stödjer tolkningen att steg 2 fångar 

ökad kreditrisk, vilket i sin tur kan få konsekvenser för bankers utlåning, reserveringar och 

riskbedömning (Buchetti m.fl., 2025).  

Det signalteoretiska perspektivet fokuserar alltså på vad innehållet av informationen faktiskt 

ger för signaler. Om marknaden tolkar en ökad andel steg 2-krediter som en signal för högre 

risk, kan detta i sin tur leda till att investerare höjer sina riskbedömningar. Detta kan i sin tur 

bidra till en ökad framtida aktievolatilitet. Signalteori visar därför hur 

redovisningsinformationen som följer IFRS 9 skulle kunna öka osäkerheten på marknaden. 

Det signalteoretiska argumentet förutsätter dock att steg 2-exponering uppfattas som ny och 

distinkt information av kapitalmarknaden, det vill säga att måttet tillför information utöver 

vad marknaden redan kan inhämta via andra kanaler (Spence, 1973).  

 

2.4 Informationsasymmetri och effektiva marknader 

Det finns emellertid teori som skulle kunna tala emot eller dämpa det signalteoretiska 

argumentet för ett positivt samband mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet 

hos banker. När externa investerare har mindre information än företagsledningen kan 

osäkerhet uppstå kring företagets verkliga ekonomiska situation. Healy och Palepu (2001) 

understryker att finansiell rapportering fyller en central funktion på kapitalmarknaden genom 

att ge externa intressenter bättre möjlighet att bedöma företagets ekonomiska situation och 

framtid. Som tidigare nämnt syftar IFRS 9 till att minska denna osäkerhet genom mer 

framåtblickande redovisning av kreditrisk. Detta kan innebära att marknaden får fler mindre 

och mer frekventa signaler, snarare än färre och större informationshändelser. Därmed kan 

steg 2-information bidra till att minska informationsasymmetrin mellan banker och 

investerare. Eftersom steg 2-information exempelvis kan visa en ökad kreditrisk hos en bank 

innan faktiska kreditförluster materialiseras, kan denna information ge marknaden en mer 

framåtblickande och detaljerad bild av bankens kreditriskexponering och bankrisk. Om 

marknaden bedömer informationen som värderelevant, kan detta möjligen leda till mer exakta 
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riskbedömningar. Detta hade således dämpat den signalteoretiska effekten av redovisade steg 

2-värden. 

Vidare kan detta resonemang kopplas till teorin om effektiva marknader. Fama (1970) 

utvecklade en hypotes som beskriver en effektiv marknad som en marknad där priser helt 

reflekterar tillgänglig information. Trots att antagandet om marknadseffektivitet ofta 

diskuteras kritiskt i empirisk forskning, är teorin om effektiva marknader fortfarande viktig 

för att förstå hur ny tillgänglig information kan integreras i marknadens bedömningar 

(Malkiel, 2003). Om IFRS 9 bidrar till utökad och mer framåtblickande 

kreditriskinformation, bör denna information kunna bidra till minskad osäkerhet på en relativt 

effektiv marknad eftersom investerare får mer information till grund för sina bedömningar. 

Detta mynnar ut i ett möjligt teoretiskt argument som dämpar eller eventuellt slopar ett 

möjligt samband mellan steg 2-exponeringar och aktievolatiliteten. Detta skulle då grunda sig 

i logiken att en högre grad av transparens kan minska osäkerheten kring bankernas verkliga 

risk. När marknaden får mer och bättre information om bankernas kreditriskutveckling för 

varje kvartal minskar osäkerhet och spekulation kring dolda problem. Awuye och Taylor 

(2025) visar i sin litteraturöversikt att IFRS 9 i flera forskningsstudier kan kopplas till ökad 

transparens, men menar också att effekterna är varierande beroende på institutionell kontext. 

Det innebär att kreditriskinformationen som är en följd av IFRS 9 inte nödvändigtvis får 

samma effekt i alla regioner eller regulatoriska miljöer, vilket medför vidare belägg för 

relevansen av en nordiskt avgränsad studie. 

Perspektivet om minskad informationsasymmetri och effektiva marknader innebär alltså att 

steg 2-information inte nödvändigtvis behöver vara positivt associerad med framtida 

aktievolatilitet. Om informationen som följer IFRS 9 bidrar till ökad transparens, mer precisa 

riskbedömningar eller att den redan är införlivad i marknadens bedömningar, kan en högre 

andel steg 2-lån sakna ett tydligt samband med efterföljande marknadsbaserad risk. På en 

relativt effektiv marknad med låg informationsasymmetri där investerare har intensiv och 

löpande tillgång till information som kan användas för att bedöma kreditrisk skulle det 

signalteoretiska perspektivet möjligen försvagas.  
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2.5 Utrymme för studien 

Tidigare forskning kring IFRS 9 har i stor utsträckning fokuserat på hur bankers 

riskbedömning, redovisning och relationer till kapitalmarknaden påverkas av förväntade 

kreditförlust-modellen. En central aspekt i litteraturen är att IFRS 9 kan bidra till att göra 

kreditrisk mer synlig för externa intressenter genom ett mer framåtblickande redovisningssätt 

för kreditförluster. Forskningen visar samtidigt att effekterna av IFRS 9 varierar beroende på 

bankernas institutionella miljö och vilka utfall som faktiskt studeras (Awuye & Taylor, 2025). 

Sammantaget visar tidigare forskning kring IFRS 9 att redovisningsinformationen till följd av 

IFRS 9 kan fånga framtida bankrisk, att information från förväntade kreditförlust-modellen 

kan vara relevant på kapitalmarknaden samt att följderna av IFRS 9 påverkas av 

jämförbarhetsproblem och institutionell kontext. Generellt sett fokuserar mycket av den 

tidigare forskningen på övergången till IFRS 9, snarare än den löpande rapporteringen efter 

införandet. Vidare är temat ofta allmänt kopplat till förväntade kreditförlust-modellen och 

inte specifikt till steg 2-exponering. Med andra ord visar inte den tidigare forskningen 

specifikt hur steg 2-relaterad information samvarierar med marknadsbaserad risk vad gäller 

den institutionella kontexten i nordiska storbanker. Följaktligen finns det ett tydligt utrymme 

att studera huruvida steg 2-exponering i enlighet med IFRS 9 är associerad med framtida 

aktievolatilitet i noterade nordiska storbanker. 

 

2.6 Hypotesformulering 

De teoretiska perspektiv och den empiriska litteratur som presenterats syntetiseras i följande 

hypotesformulering. Trots att perspektivet om minskad informationsasymmetri och 

marknadseffektivitet utgör ett konkurrerande argument, bedöms signalteorin som det primära 

perspektivet i denna studie. Studien formulerar en positivt riktad hypotes och valet att 

formulera en riktad hypotes motiveras av att befintlig forskning visar att steg 2-relaterad 

information är associerad med framtida bankrisk, vilket ger ett empiriskt stöd för riktningen 

även om operationaliseringar och kontexter skiljer sig (Buchetti m.fl., 2025; Salazar m.fl., 

2023). Därutöver är en riktad hypotes den teoretiskt välmotiverade formuleringen när 

signalteorin genererar en specifik riktad prediktion, nämligen att ökad steg 2-exponering 

tolkas som en negativ risksignal som höjer marknadens osäkerhet, och tvärtom. 
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Inom perspektivet som utgår från signalteorin kan redovisningsinformation enligt Ross 

(1977) fungera som en signal till kapitalmarknaden om underliggande egenskaper som inte är 

direkt observerbara. Exempelvis kan en hög andel steg 2-exponering tolkas som en negativ 

signal om försämrad kreditkvalitet i utlåningsportföljen, just eftersom exponeringar i steg 2 

avser krediter där kreditrisken har ökat väsentligt från första redovisningstillfället (IFRS 

Foundation, 2021). Om marknaden tolkar steg 2-exponering som en riskhöjande signal 

förväntas steg 2-exponering och aktievolatilitet röra sig i samma riktning. Det innebär att en 

högre andel steg 2-exponering associeras med högre framtida aktievolatilitet, medan en lägre 

andel steg 2-exponering associeras med en lägre framtida aktievolatilitet. Denna logik stöds 

indirekt av tidigare forskning som visar att steg 2-relaterad information är kopplad till 

framtida bankrisk (Buchetti m.fl., 2025; Salazar m.fl., 2023). 

Utifrån ovanstående resonemang kan följande hypotes formuleras: 

Hypotes 1. Steg 2-exponering hos nordiska storbanker är positivt associerad med framtida 

aktievolatilitet.  
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3 Metod 

3.1 Kvantitativ forskningsansats 

I denna studie användes en kvantitativ forskningsansats. En sådan ansats är lämplig när syftet 

är att analysera numeriska data och undersöka sambandet mellan tydligt definierade variabler 

på ett så systematiskt och opartiskt sätt som möjligt (Denscombe, 2018; Greve, 2021). 

Kvantitativ forskning kännetecknas av att siffror används som analysenhet samt att fokus 

ligger på att identifiera samband, mönster och variation i det observerade materialet 

(Denscombe, 2018). Greve (2021) menar även att en kvantitativ ansats bygger på en 

strukturerad arbetsprocess där teori, mätning, urval, datainsamling och analys hänger 

samman, vilket är relevant i denna studie eftersom sambandet mellan steg 2-exponering och 

framtida aktievolatilitet undersöktes med hjälp av tydligt operationaliserade variabler och 

statistiska metoder.  

Ansatsen var lämplig för denna studie eftersom det som undersöktes byggde på finansiell 

data från noterade nordiska banker och syftade till att undersöka om det fanns ett samband 

mellan bankernas relativa andel steg 2-utlåning och aktievolatilitet. Eftersom flera banker 

observerades över flera tidsperioder, totalt 24 kvartal, skapades också ett bredare underlag för 

att analysera variationer i dessa samband över tid, vilket var förenligt med hur kvantitativa 

studier används för att analysera relationer i större datamaterial (Denscombe, 2018; Greve, 

2021). Datamaterialet hade därmed en panelstruktur och möjliggjorde således en 

paneldataanalys (Hsiao, 2022; Wooldridge, 2010).  

 

3.2 Urval 

Studiens urval bestod av nordiska banker med huvudkontor i Sverige, Norge, Danmark, 

Finland eller Island. För att inkluderas i undersökningen krävdes att banken varit noterad på 

en reglerad huvudmarknad i någon av ovanstående länder senast den 31 december 2018 och 

därefter fortsatt vara noterad under hela studieperioden 2019–2024. Denna period valdes mot 

bakgrund av att IFRS 9 trädde i kraft under 2018, vilket innebar att under 2019 hade 

bankerna i urvalet haft ett år att anpassa sig till den nya redovisningsstandarden och i större 

grad inkorporera detta i redovisningen. Slutet av perioden sattes till 2024 med motivering att 
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säkerställa tillgång till samtliga bankers kvartalsrapporter för hela perioden. För att ingå i 

urvalet behövde banken även utgöra samma jämförbara noterade observationsenhet under 

hela perioden, vilket innebär att om banken avnoterades eller på något annat sätt förändrades 

så att enheten inte blev jämförbar över tid, exkluderades den från studien. Endast 

självständiga moderbolag eller självständigt noterade bankgrupper inkluderades i studiens 

urval. Den nordiska banksektorn kännetecknas av betydande sammanlänkning mellan 

länderna, där störningar i ett lands banksektor kan sprida sig till övriga nordiska länder, vilket 

gör regionen till ett analytiskt sammanhängande urval (Bank of Finland, 2017; Farelius & 

Forss Sandahl, 2025).  

Därefter avgränsades studien till traditionella affärs- och sparbanker där inlåning samt 

utlåning till hushåll/företag utgjorde kärnan i verksamheten under perioden. Specialiserade 

nischbanker, sparplattformar och andra specialiserade institut exkluderades därmed. 

Avgränsningen till traditionella affärs- och sparbanker syftar till att säkerställa jämförbarhet 

mellan observationerna och ligger i linje med hur tidigare studier på bankpaneldata har 

avgränsat sina urval till banker med jämförbar rapporteringsstruktur (Salazar m.fl., 2023). Ett 

ytterligare kriterium för urvalet var att banken skulle ha tillämpat IFRS 9:s stegmodell för 

kreditförluster och redovisat steg 2-information separat på ett numeriskt observerbart sätt. 

Trots formell tillämpning av IFRS 9 kunde redovisningspraxis och presentationssätt skilja sig 

mellan banker, vilket innebar att denna del krävde en manuell kontroll bank för bank. 

För att möjliggöra analysen av framtida aktievolatilitet krävdes det även att banken hade 

tillgängliga dagliga aktiekurser för hela perioden 2019–2024. För att banken skulle inkluderas 

skulle den även ha redovisat totala tillgångar på över 4 miljarder euro per 31 december 2018. 

Den beskrivna storleksgränsen användes som en metodisk och praktisk avgränsning för att 

skilja ut större noterade traditionella affärs- och sparbanker från storleksmässigt mindre 

lokala börsnoterade banker. Syftet med detta var inte att hävda att banker under denna 

storleksgräns saknade relevans, utan att skapa ett urval av banker som var mer jämförbara 

vad gäller verksamhetens omfattning, deras närvaro på marknaden samt deras tillgång till 

relevant data. Storleksgränsen syftade även till att skapa ett mer homogent urval, vilket är 

viktigt vid paneldataanalys där observationer jämförs över både banker och tid (Wooldridge, 

2010). Utan denna avgränsning hade urvalet omfattat fler mindre banker vilket sannolikt hade 

gjort urvalet mer heterogent och försvårat jämförelser mellan observationerna. Utifrån Greves 

(2021) begrepp om population, urvalsram och totalundersökning definierades studiens 
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urvalsram som de nordiska banker som uppfyllde de uppställda kriterierna avseende notering, 

storlek, verksamhetsinriktning, jämförbarhet över tid och datatillgång. Studien avsåg därefter 

att inkludera samtliga banker inom denna avgränsade ram och kan därmed beskrivas som en 

totalundersökning inom den definierade urvalsramen. Genom att inkludera samtliga banker 

som uppfyllde kriterierna minskade risken för urvalsbias inom den definierade urvalsramen, 

eftersom urvalet inte baserades på ett subjektivt val mellan jämförbara banker. Kriterierna 

innebär en systematisk avgränsning mot en specifik typ av nordiska storbanker, vilket 

beaktades vid tolkning av resultaten.  

Med grund i dessa kriterier bestod det slutliga urvalet av följande banker. I Sverige ingick 

SEB, Swedbank och Handelsbanken. I Finland ingick Nordea, Aktia och Ålandsbanken. I 

Danmark ingick Danske Bank, Jyske Bank, Sydbank och Spar Nord. I Norge ingick DNB, 

SpareBank 1 SMN, SpareBank 1 Nord-Norge, Sparebanken Øst, SpareBank 1 Østlandet, 

Sparebanken Møre, SpareBank 1 SR-Bank samt Sparebanken Vest och Sparebanken Sør 

(som numera tillsammans utgör Sparebanken Norge) (Euronext, 2025). I Island ingick endast 

Arion Bank. Även Ringkjøbing Landbobank i Danmark uppfyllde de flesta kriterierna för 

urvalet men föll bort och exkluderades på grund av bristande datatillgång hos LSEG, 

kombinerat med bristfällig redovisning av IFRS 9 och stegmodellen i kvartalsrapporter. 

Urvalet bestod slutligen av 20 nordiska banker där samtliga nordiska länder var 

representerade. Avgränsningen bedömdes som relevant då den skapade ett tydligt, homogent 

och metodiskt jämförbart urval av större noterade nordiska traditionella affärs- och 

sparbanker. Med dessa avgränsningar förbättrades möjligheten att analysera sambandet 

mellan steg 2 enligt IFRS 9 och framtida aktievolatilitet på ett konsekvent och jämförbart 

sätt. Urvalsprocessen redovisas i Tabell 1. 
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Tabell 1 Urvalsprocessen 

Steg i urvalsprocessen Antal företag Kommentar 

Initialt urval 21 Nordiska banker noterade under perioden 2019–2024 med 
tillgångar på minst 4 miljarder euro 2018-12-31. 

Bortfall på grund av 
bristfällig steg 2-data 

-1 Ringkjøbing Landbobank 

Slutligt urval 20 Totalt antal företag som ingår i studien. 

Not. Egen sammanställning baserad på studiens urvalskriterier samt kontroll av datatillgång i LSEG och 

bankernas rapporter. Tabellen visar hur studiens slutliga urval fastställdes.  

 

3.3 Variabler 

I denna studie användes aktievolatilitet som beroende variabel i form av ett marknadsbaserat 

mått på bankrisken. Aktievolatilitet mättes som standardavvikelsen av dagliga 

aktieavkastningar under nästkommande kvartal (t+1), alltså standardavvikelsen av en banks 

dagliga aktieavkastningar under en given period, och återspeglade kapitalmarknadens 

samlade bedömning av osäkerheten kring bankens framtida utveckling. Steg 2-exponering i 

kvartal t speglar den kreditrisknivå som råder i banken vid rapporteringstillfället, och om 

denna information är relevant för bankens framtida riskprofil förväntades det återspeglas i 

marknadsbaserad osäkerhet under den efterföljande perioden. Den beroende variabeln är 

därmed inte avsedd att fånga en omedelbar marknadsreaktion vid publiceringstillfället, utan 

utgjorde ett framåtblickande mått på marknadsbaserad risk under kvartalet efter att steg 

2-informationen rapporterats. Valet av måttet motiverades av att aktievolatilitet ansågs fånga 

marknadens löpande och framåtblickande riskbedömning baserad på all tillgänglig 

information. Beaver m.fl. (1989) visar i sin forskning att finansiell rapportering i banker har 

mätbar koppling till bankaktiepriser genom att upplysningar om kreditrisk bidrar till att 

förklara variation i bankers marknadsvärden. Detta gav en teoretisk grund för att använda 

aktievolatilitet för att undersöka hur redovisningsinformation om kreditrisk omsätts och 

fungerar på kapitalmarknaden. Aktievolatilitet som mått på bankrisk har även använts i 

tidigare empiriska studier inom bankredovisning och IFRS 9-forskning, däribland av Kyiu 

och Tawiah (2025) och Salazar m.fl. (2023), vilket ytterligare motiverade valet inom ramen 

för denna studie.  
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Studiens centrala oberoende variabel var steg 2-exponering, vilket operationaliserades genom 

att beräkna hur stor del av bankens totala utlåning som var klassificerad i steg 2 enligt IFRS 9 

dividerat med total utlåning av samtliga steg, alltså steg 1, steg 2 och steg 3. Variabeln 

bedömdes som relevant då steg 2 fångar exponeringar där kreditrisken har ökat väsentligt, 

men där kreditproblemen ännu inte är fullt utvecklade (IFRS Foundation, 2021). Detta gör 

måttet särskilt intressant för att analysera marknadens framtida riskbedömning, eftersom 

tidigare forskning visar att steg 2-relaterad information innehåller riskinformation om banker 

(Buchetti m.fl., 2025; Salazar m.fl., 2023). Denna operationalisering bedömdes som lämplig 

då ett relativt mått möjliggjorde jämförelser mellan banker av olika storlek, samtidigt som det 

fångade hur stor andel av bankens utlåning som bar på förhöjd kreditrisk. Måttet ansågs 

därmed bättre spegla bankens relativa riskprofil än vad ett absolut belopp för steg 

2-exponering skulle ha gjort. Operationaliseringen genom bruttoutlåningsandel motiverades 

vidare av att det är det mått som direkt återspeglar klassificeringsbeslutet enligt IFRS 9, 

medan reserveringsbeloppet som används av exempelvis Salazar m.fl. (2023) är en beräkning 

som följer av och bygger på klassificeringen. Eftersom studien undersöker om kreditrisk 

genom IFRS 9-rapportering är associerad med marknadsbaserad risk bedömdes 

klassificeringsandelen som det mest direkt relevanta måttet.  

Valet motiveras även ekonomiskt. Healy och Palepu (2001) understryker att finansiell 

rapportering fyller en central funktion genom att ge externa intressenter möjlighet att bedöma 

företagets ekonomiska situation. Bruttoutlåningsandelen utgör i detta avseende ett direkt 

avläsbart mått på hur stor del av utlåningsportföljen som har klassificerats med väsentligt 

ökad kreditrisk. Externa intressenter behöver därmed inte ta ställning till de tillkommande 

modellantaganden om förväntade kreditförluster som ett reserveringsbaserat mått också 

påverkas av. Ett reserveringsbaserat mått kräver att investeraren också förstår hur banken 

kvantifierat den förväntade förlusten givet klassificeringen, och därmed kräver antaganden 

som enligt Fontes m.fl. (2025) varierar mellan banker. Bruttoutlåningsandelen bedömdes 

därmed som ett mer direkt mått på kreditriskens omfattning för externa intressenter. 

Utöver denna variabel inkluderades också kontrollvariabler för lönsamhet, 

kapitaliseringsgrad, storlek, skuldsättningsgrad samt steg 3-exponering som redovisas i 

Tabell 2 nedan. Lönsamhet inkluderades eftersom lönsamma banker generellt kan uppfattas 

som finansiellt starkare och mer motståndskraftiga mot negativa chocker, vilket påverkar 

marknadens riskbedömning och därmed aktievolatiliteten (Athanasoglou m.fl., 2008). 
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Lönsamhet mättes genom avkastning på tillgångar (Return on Assets), vilket anger hur 

mycket vinst banken genererade i förhållande till sina totala tillgångar. Detta mått används 

primärt eftersom det påverkas mindre direkt av hur mycket banken har lånat för att finansiera 

sin verksamhet, vilket gör det mer jämförbart mellan banker med olika kapitalstruktur 

(Athanasoglou m.fl., 2008). Kapitaliseringsgrad inkluderades eftersom bankens kapitalstyrka 

kan påverka dess förmåga att absorbera negativa störningar och därmed marknadens 

uppfattning om bankens stabilitet (Kyiu & Tawiah, 2025). Storlek inkluderades eftersom 

större banker tenderar att ha mer diversifierade verksamheter och lägre resultatvolatilitet, 

vilket kan påverka hur riskfyllda de uppfattas av marknaden (De Haan & Poghosyan, 2012). 

Skuldsättningsgrad inkluderades eftersom en hög finansiell hävstång kan öka bankens 

känslighet för negativa finansiella störningar och är förknippad med högre resultatvolatilitet, 

vilket gör måttet relevant vid analys av bankrisk (De Haan & Poghosyan, 2012). Slutligen 

inkluderades steg 3-exponering för att kontrollera för mer etablerad kreditrisk, så att 

sambandet mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet inte sammanblandas med 

effekten av redan kreditförsämrade exponeringar. Sammantaget kontrollerar dessa variabler 

för bankspecifika faktorer som annars skulle kunna snedvrida sambandet mellan steg 

2-exponering och framtida aktievolatilitet. 

Någon separat covid-dummy inkluderades inte i huvudmodellen då tidsfixa effekter, som 

förklaras vidare nedan, bedömdes fånga gemensamma periodsspecifika störningar som 

påverkar samtliga banker under samma period. Hit hör därmed pandemins generella påverkan 

på banker och aktiemarknaden. Samtliga variabler i studien redovisas i Tabell 2. 
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Tabell 2 Variabeldefinitioner och datakällor  

Variabel Definition Beräkning Datakälla 

Framtida aktievolatilitet 
(t+1)  

Marknadsbaserat mått på 
bankrisk för bank i under 
period t+1. 

Standardavvikelse av 
dagliga 
aktieavkastningar under 
t+1. 

LSEG / egen beräkning 

Framtida aktievolatilitet 
(t+2) 

Marknadsbaserat mått på 
bankrisk för bank i under 
period t+2 

Standardavvikelse av 
dagliga 
aktieavkastningar under 
t+2.  

LSEG / egen beräkning 

Steg 2-exponering Andelen av total utlåning 
för bank i under period t 
som är klassificerad i 
steg 2. 

Steg 2-bruttoutlåning / 
Total bruttoutlåning i 
steg 1, 2, 3. 

LSEG / 
Kvartalsrapporter 

Steg 3-exponering Andelen av total utlåning 
för bank i under period t 
som är klassificerad i 
steg 3. 

Steg 3-bruttoutlåning / 
Total bruttoutlåning i 
steg 1, 2, 3. 

LSEG / 
Kvartalsrapporter 

Lönsamhet Lönsamhet för bank i 
under period t. 

Return on Assets enligt 
LSEG. 

LSEG 

Kapitaliseringsgrad Kapitalstyrka för bank i 
under period t. 

Core Tier 1 capital 
adequacy ratio enligt 
LSEG. 

LSEG 

Storlek Storlek på bank i under 
period t. 

Logaritm (ln) av totala 
tillgångar. 

LSEG / egen beräkning 

Skuldsättningsgrad Skuldsättningsgrad för en 
bank i under period t. 

Debt-to-equity ratio 
enligt LSEG / 100. 
(/100 för att få 
kvotform) 

LSEG / egen beräkning 

Not. Egen sammanställning baserad på LSEG och bankernas kvartalsrapporter. Index i avser bank och index t 

avser kvartal. Variablerna mäts på bank-kvartalsnivå. ROA, Core Tier 1 capital adequacy ratio och 

debt-to-equity ratio hämtas enligt LSEG:s rapporterade definitioner. Steg 2- och steg 3-exponeringar beräknas 

som exponering i respektive steg dividerat med total utlåning i steg 1, 2 och 3. Framtida aktievolatilitet beräknas 

av författarna utifrån dagliga aktiekurser. 

 

3.4 Datainsamling 

Studiens finansiella data samlades i första hand in via London Stock Exchange Groups 

(LSEG) databas med hjälp av plattformen Workspace. LSEG är en global leverantör av 
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finansiell marknadsdata och en etablerad aktör för leverans av sekundärdata (LSEG, u.å.). 

Databasen användes för att hämta såväl bankernas finansiella nyckeltal som marknadsdata. I 

de fall där relevant data saknades i LSEG, kompletterades materialet med manuell 

datainsamling från bankernas kvartalsrapporter. Detta gällde framförallt IFRS 9-relaterad 

information där redovisningspraxis och sättet att presentera förväntade kreditförlust-modellen 

varierade mellan banker och länder. Under datainsamlingen som genomfördes med hjälp av 

LSEG, utfördes kontinuerligt stickprover för att validera datan. Dessa utfördes genom att 

jämföra informationen från LSEG med informationen i bankernas publicerade 

kvartalsrapporter. 

Samtliga bankers dagliga aktiekurser för perioden 1 januari 2019–31 december 2024 

samlades in via Datastream i LSEG Workspace. De dagliga stängningskurserna användes för 

att beräkna daglig avkastning och därefter aktievolatiliteten för respektive bank och kvartal i 

Excel. På så sätt kunde den dagliga marknadsdatan från LSEG omvandlas till en kvartalsvis 

panelstruktur i Excel som kunde matchas med bankernas finansiella variabler. 

De finansiella kontrollvariablerna hämtades huvudsakligen från LSEG Datastream. 

Bankernas storlek beräknades genom att respektive banks totala tillgångar hämtades för varje 

kvartal under perioden och sedan beräknades den naturliga logaritmen av dessa i Excel. 

Lönsamheten kunde hämtas direkt från Datastream i form av “Return on Assets” (avkastning 

på totalt kapital) och likaså variabeln för bankernas kapitalstyrka genom Datastreams “Core 

Tier 1 capital adequacy ratio”. Kontrollvariablerna användes i första hand i den form de 

hämtades från LSEG, utan manuella justeringar, för att öka studiens reproducerbarhet. 

Undantaget är skuldsättningsgrad som delades med 100 för att få värdet i en jämförbar 

kvotform. I de fall där LSEG:s data var bristfällig eller där det uppkom saknade värden 

gjordes dock kompletteringar med bankernas kvartals- och årsrapporter. Detta gjordes för att 

skapa en så komplett kvartalsvis datapanel som möjligt. Ett fåtal banker saknade data för 

enskilda kvartal eller hade endast årsdata tillgängliga för enskilda kontrollvariabler. I dessa 

fall användes den rapporterade årsdatan som approximation för kvartalen inom samma 

räkenskapsår. Detta bedömdes som rimligt då flera av kontrollvariablerna, exempelvis storlek 

och kapitaliseringsgrad, bedömdes som relativt trögrörliga under en kortare tidsperiod. 

Kompletteringen gjordes selektivt och endast när ett relevant värde kunde återfinnas genom 

LSEG eller bankernas egna rapporter. Saknade värden ersattes med andra ord inte med noll. 

Ålandsbanken kompletterades för storlek och hävstång under Q2 2020 manuellt då värdena 
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saknades för detta via LSEG. Vidare kompletterades Sparebanken Sørs kapitaliseringsgrad 

manuellt för perioden Q2-Q4 2023. Vad gäller lönsamhetsvariabeln användes både 

kvartalsvis och årsvis data för att skapa en mer fullständig panel. I de fall där viss kvartalsvis 

data saknades, exempelvis för DNB, användes tillgänglig data inom samma år som 

approximation. 

För att få fram andelen steg 2-exponering samlades bruttobelopp för utlåning för steg 1, steg 

2 och steg 3 in. Detta gjordes via LSEG Workspace i Excel och därefter dividerades 

bruttobeloppet för steg 2-lån med summan av bruttobeloppet för steg 1, 2 och 3. I de fall där 

banker redovisade “Purchased or Originated Credit-Impaired financial assets” (köpta eller 

uppkomna kreditförsämrade finansiella tillgångar) separat, inkluderades även dessa i 

beräkningen då de enligt IFRS 9 behandlas som krediter med fallissemang vid första 

redovisningstillfället (IFRS Foundation, 2021). Däremot inkluderades inte poster som 

exempelvis “Other assets Stage 1” (övriga tillgångar steg 1) eller liknande, eftersom dessa 

inte definieras som utlåning. För vissa banker, exempelvis Sparebanken Vest och Aktia, 

gjordes delar av datainsamlingen manuellt då LSEG saknade tillräckligt relevant data och 

informationen därifrån inte bedömdes vara tillräckligt jämförbar. 

 

3.5 Analysförfarande och modeller 

Analysen genomfördes i flera steg med hjälp av det statistiska verktyget RStudio. Först 

redovisades den deskriptiva statistiken för variablerna för att ge en översikt av datamaterialets 

egenskaper, såsom spridningsmått och eventuella extremvärden. Därefter genomfördes en 

korrelationsanalys och en korrelationsmatris konstruerades för att ge en bild av sambandet 

mellan de observerade variablerna. För att undersöka eventuell multikollinearitet mellan de 

oberoende variablerna testades även variansinflationsfaktorn (VIF-test), vilket är ett mått på 

hur starkt en oberoende variabel är linjärt relaterad till övriga oberoende variabler i modellen. 

Högre VIF-värden indikerar en högre grad av multikollinearitet, och värden över 10 betraktas 

ofta som problematiska (Salmerón Gómez m.fl., 2020). Ett Hausman-test (Hausman, 1978) 

genomfördes därefter för att avgöra om fixa effekter eller slumpmässiga effekter var det mest 

lämpliga modellvalet för denna studie. Testet undersökte om systematiska skillnader mellan 

banker, som till exempel affärsmodell och geografisk exponering, korrelerar med studiens 

oberoende variabler. Om så var fallet bedömdes random effects-modellen ge missvisande 
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resultat eftersom den inte tog hänsyn till dessa skillnader, och fixa effekter användes därför 

istället.  

Regressionsanalysen genomfördes totalt i fyra olika modeller, där samtliga skattades med en 

paneldatamodell med tvåvägs fixa effekter. Fixa effekter för bankerna kontrollerade för 

tidsinvarianta skillnader mellan banker medan de tidsfixa effekterna fångade gemensamma 

förändringar över tid. Bankfixa effekter användes för att kontrollera egenskaper hos varje 

bank som inte förändrades mycket över tid men som ändå kunde påverka aktievolatiliteten. 

Det kan vara skillnader i affärsmodell, riskkultur eller geografisk exponering. De tidsfixa 

effekterna användes samtidigt för att kontrollera för förändringar som är gemensamma för 

samtliga banker under en viss period, som till exempel makroekonomiska förändringar eller 

ränteutveckling. Genom att inkludera både bankfixa och tidsfixa effekter minskade risken att 

sambandet mellan steg 2-exponeringar och aktievolatiliteten i själva verket drevs av sådana 

bakomliggande faktorer (Hsiao, 2022; Wooldridge, 2010). 

Den första modellen (1) var en basmodell som inte innehöll några kontrollvariabler. Modellen 

inkluderade endast steg 2-exponering som oberoende variabel och framtida aktievolatilitet 

under nästkommande kvartal (t+1) som beroende variabel. Denna modell användes för att 

undersöka det grundläggande sambandet mellan studiens huvudvariabler och skapa en 

referenspunkt innan övriga faktorer inkluderades. Modell (1) specificerades enligt följande:  

Aktievolatiliteti,t+1 = ɑ + 𝛽1Steg2Exponeringi,t + μi + τt + ɛi,t  (1) 

Not. Där ɑ representerade modellens konstantled, 𝛽1-koefficienten representerade sambandet mellan steg 2-exponering vid 

tidpunkt t och framtida aktievolatilitet vid t+1. μᵢ representerade de bankfixa effekter som kontrollerade för tidsinvarianta 

skillnader mellan banker, τt representerade tidsfixa effekter som kontrollerade för gemensamma förändringar över tid, och ɛi,t 

var feltermen.  

Den andra modellen (2) var huvudmodellen och inkluderade samtliga kontrollvariabler, och 

var den modell som utgjorde det primära underlaget för studiens slutsatser. Modellen 

användes för att undersöka om steg 2-exponering är associerad med framtida aktievolatilitet. 

22 



 

Modell (2) specificerades enligt följande:  

Aktievolatiliteti,t+1 = ɑ + 𝛽1Steg2Exponeringi,t + 𝛽2Steg3Exponeringi,t + 𝛽3Lönsamheti,t 
+ 𝛽4Kapitaliseringsgradi,t + 𝛽5Storleki,t + 𝛽6Skuldsättningsgradi,t + μi + τt + ɛi,t  

(2) 

Not. Där ɑ representerade modellens konstantled, 𝛽-koefficienterna representerade sambandet mellan respektive förklarande 

variabel vid tidpunkt t och framtida aktievolatilitet vid t+1. μᵢ representerade de bankfixa effekter som kontrollerade för 

tidsinvarianta skillnader mellan banker, τt representerade tidsfixa effekter som kontrollerade för gemensamma förändringar 

över tid, och ɛi,t var feltermen.  

Trots att den formulerade hypotesen var riktad användes tvåsidiga p-värden i samtliga 

modeller. Valet motiverades av att även ett negativt samband hade varit relevant för studiens 

resultatdiskussion. Den statistiska prövningen utformades därför som ett test av om 

koefficienten för steg 2-exponering skilde sig från noll, snarare än att enbart pröva om den 

var positiv (Wooldridge, 2010).  

Modell (3) och modell (4) utgjorde robusthetstester. Syftet med robusthetstesterna var att 

stärka studiens tillförlitlighet genom att pröva om resultaten kvarstod när centrala 

modellantaganden förändrades. Om sambandet med aktievolatilitet kvarstod när alternativa 

mått användes, stärkte detta bedömningen av resultatens robusthet och minskade risken för 

att resultaten enbart drevs av valet av ett specifikt mått eller specifik modellutformning 

(Neumayer & Plümper, 2017).  

I denna studie genomfördes två robusthetstester, där modell (3) avsåg informationens timing 

och innebar att den beroende variabeln istället mättes som framtida aktievolatilitet två kvartal 

framåt (t+2), istället för nästkommande kvartal (t+1). Eftersom studien undersökte sambandet 

mellan steg 2-exponering och framtida marknadsbaserad bankrisk var det relevant att pröva 

om resultaten var känsliga för tidsförskjutning i den beroende variabeln. Modell (3) 

specificerades enligt följande:  

Aktievolatiliteti,t+2 = ɑ + 𝛽1Steg2Exponeringi,t + 𝛽2Steg3Exponeringi,t + 𝛽3Lönsamheti,t 
+ 𝛽4Kapitaliseringsgradi,t + 𝛽5Storleki,t + 𝛽6Skuldsättningsgradi,t + μi + τt + ɛi,t  

(3) 

Not. Där ɑ representerade modellens konstantled, 𝛽-koefficienterna representerade sambandet mellan respektive förklarande 

variabel vid tidpunkt t och framtida aktievolatilitet vid t+2. μᵢ representerade de bankfixa effekter som kontrollerade för 

tidsinvarianta skillnader mellan banker, τt representerade tidsfixa effekter som kontrollerade för gemensamma förändringar 

över tid, och ɛi,t var feltermen.  
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Om resultatet hade visat att sambandet framträdde i t+1 men inte i t+2 hade det kunnat 

indikera att resultatet var beroende av en specifik tidsavgränsning. Om resultaten däremot var 

likartade stärks tolkningen att sambandet inte enbart var knutet till den närmast efterföljande 

perioden. Robusthetstestet var även relevant mot bakgrund av att kvartalsrapporter publiceras 

efter periodens slut, och därmed inte exakt vid ett kvartals slut. Detta innebar att relationen 

mellan steg 2-exponering och efterföljande marknadsbaserad bankrisk inte nödvändigtvis 

behövde vara begränsad till det närmast efterföljande kvartalet.  

Det andra robusthetstestet, modell (4), genomfördes genom att winsorisera studiens variabler 

på 1:a och 99:e percentilen i linje med tidigare IFRS 9-forskning (Fontes m.fl., 2025). Syftet 

med detta var således att undersöka om resultaten var känsliga för extremvärden. Genom 

winsorisering begränsades extrema värden istället för att exkluderas, vilket är en vanligt 

förekommande metod inom redovisningsforskning, även om metoden också har kritiserats för 

att kunna påverka legitima datapunkter (Leone m.fl., 2019). Modell (4) specificerades enligt 

följande:   

Aktievolatilitetw
i,t+1 = ɑ + 𝛽1Steg2Exponeringw

i,t + 𝛽2Steg3Exponeringw
i,t + 

𝛽3Lönsamhetw
i,t + 𝛽4Kapitaliseringsgradw

i,t + 𝛽5Storlekw
i,t + 𝛽6Skuldsättningsgradw

i,t + 
μi + τt + ɛi,t  

(4) 

Not. Där w markerade att variablerna var winsoriserade vid den 1:a och 99:e percentilen. α representerade modellens 

konstantled, 𝛽-koefficienterna representerade sambandet mellan respektive förklarande variabel vid tidpunkt t och framtida 

aktievolatilitet vid t+1. μᵢ representerade de bankfixa effekter som kontrollerade för tidsinvarianta skillnader mellan banker, 

τt representerade tidsfixa effekter som kontrollerade för gemensamma förändringar över tid, och ɛi,t var feltermen.  

Leone m.fl. (2019) diskuterar hur extrema observationer är vanligt förekommande inom 

redovisningsforskning och kan påverka bland annat koefficientestimat och statistiska 

slutsatser. Genom att jämföra resultaten från huvudmodellen med den winsoriserade 

modellen kunde studien pröva om resultaten påverkades eller drevs av ett fåtal extrema 

observationer. 

Förklaringsgraden i studien representerades av inom-R-kvadrat, vilket bedömdes vara det 

relevanta måttet i en modell med tvåvägs fixa effekter. Till skillnad från det vanliga 

R-kvadrat-måttet mäter inom-R-kvadrat hur mycket av variationen i aktievolatilitet inom 

enskilda banker över tid som modellen förklarade, det vill säga hur väl modellen fångade 

förändringar inom en och samma bank snarare än skillnader mellan banker (Hsiao, 2022). 

Det var viktigt att notera att låga värden på inom-R-kvadrat var förväntade i studier som 
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denna, eftersom bankfixa effekter redan absorberade strukturella skillnader mellan banker, 

och tidsfixa effekter absorberade gemensamma makrorörelser. Därmed återstod endast den 

variation som fanns kvar efter att dessa faktorer hade rensats bort.  

För att öka tillförlitligheten i studiens inferens användes klustrade standardfel för varje bank i 

samtliga regressionsmodeller. Detta motiverades av att varje bank observerades under flera 

kvartal i följd, vilket i sin tur ledde till att observationerna för samma bank inte var oberoende 

av varandra. Hur en banks observationer såg ut ett kvartal påverkade sannolikt hur bankens 

observationer såg ut det nästkommande kvartalet. För att hantera detta beräknades 

standardfelen med en klusterrobust kovariansmatris på banknivå med HC1-korrigering 

(heteroskedasticitetsrobust skattning av typ 1). Förenklat innebär detta att modellen 

korrigerar för att residualerna kan vara korrelerade inom enskilda banker över tid 

(Wooldridge, 2010). En vanlig regressionsmetod skulle inte ta hänsyn till detta och kan därför 

leda till att modellen underskattar osäkerheten i resultaten. Genom att klustra standardfelen 

på banknivå kunde modellen ta hänsyn till att observationer inom samma bank kunde vara 

beroende av varandra över tid. Detta gav därmed en mer tillförlitlig grund för den statistiska 

inferensen än om samtliga observationer hade behandlats som helt oberoende av varandra 

(Cameron & Miller, 2015; Wooldridge, 2010).  

 

3.6 Metodologiska utmaningar och etiska överväganden 

Den första utmaningen var tillgången till jämförbar data. Greve (2021) beskriver hur 

forskaren tidigt måste bedöma om de uppgifter som krävs faktiskt går att få tag på och det är 

något som denna studie tagit i beaktande. Det fanns luckor i den tillgängliga datan från LSEG 

och därför krävdes viss manuell insamling. Denna utmaning var påtaglig för föreliggande 

studie eftersom analysen byggde på att banker redovisar information om steg 2-exponering på 

ett tillräckligt tydligt och jämförbart sätt över tid. Det visade sig dessutom att många banker 

redovisar förväntade kreditförluster på olika sätt. För att studien skulle vara tillförlitlig 

samlades nästintill all förväntad kreditförlust-data in genom LSEG, som bedömdes vara en 

objektiv och tillförlitlig sekundärkälla. Utmaningen låg dock i att LSEG hämtat data från 

olika “rader” för olika banker, men denna risk dämpades genom att manuellt jämföra 

LSEG-data med data från publicerade kvartalsrapporter.  

25 



 

Den andra möjliga utmaningen ansågs vara studiens möjlighet att generalisera resultaten. 

Denscombe (2018) lyfter fram generaliserbarhet som en central fråga när det kommer till 

kvantitativ forskning. Även om denna studie omfattade flera banker och observationer över 

tid så var urvalet begränsat till nordiska banker av en viss storlek och position, vilket innebär 

att resultaten främst bör tolkas inom just denna kontext och inte automatiskt överföras till 

banker i andra marknader.  

Ytterligare en metodologisk begränsning rörde tidpunkten för publicering av 

kvartalsrapporter. Eftersom rapporterna normalt offentliggörs först en bit in i nästföljande 

kvartal infaller en mindre del av t+1-perioden innan steg 2-informationen är tillgänglig för 

marknaden. Detta bedöms inte påverka studiens huvudtolkning i någon större utsträckning, 

men hanterades genom ett robusthetstest där den beroende variabeln försköts till t+2. Även 

förekomsten av potentiella extremvärden kan ses som en metodologisk utmaning då enskilda 

observationer kan få genomslag i regressionsresultaten. På grund av detta genomfördes ett 

robusthetstest där variablerna winsoriserades vid den 1:a och 99:e percentilen.  

Vidare bygger steg 2-klassificering av total utlåning på bankernas tillämpning av IFRS 9:s 

principer och interna kreditriskbedömningar, vilket innebär att bedömningar kan variera 

mellan banker. Detta innebär i sin tur att banker med liknande exponeringar kan klassificera 

och reservera för kreditrisk på olika sätt (Fontes m.fl., 2025). Följaktligen kan detta ha 

påverkat jämförbarheten mellan banker då vissa banker exempelvis kan ha varit mer 

konservativa i sin interna bedömning än andra banker. En annan metodologisk begränsning 

rörde antalet kluster i studiens urval. Klustrade standardfel bygger på att antalet kluster är 

stort, och med 20 banker befann sig studien inom ett intervall där kluster kan utgöra en 

metodologisk utmaning. Detta kunde innebära att standardfelen underskattades och att 

p-värden potentiellt blev något för låga (Cameron & Miller, 2015). Detta är en känd utmaning 

i studier med ett begränsat antal grupper och beaktades därför vid tolkningen av resultaten.  

När det kommer till etiska överväganden var dessa mer begränsade i denna studie i 

jämförelse med annan forskning som involverar mänskliga intervjuer och försökspersoner. 

Denna studie innehåller uteslutande material som är databaserat och offentligt tillgängligt. 

Studien byggde inte på insamling av någon typ av personuppgifter, vilket eliminerade etiska 

risker kopplade till samtycke och skydd av deltagares intressen (Bryman, 2018). Trots detta 

betonar Denscombe (2018) att forskning alltid bör genomföras på ett transparent och 

ansvarsfullt sätt, oavsett typ av data. I denna studie innebär detta således att all data 
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hanterades korrekt och konsekvent. Analysen genomfördes korrekt och presenterades öppet 

på ett rättvisande sätt utan att överdriva eller förvränga slutsatserna. Samtliga slutsatser har 

därför formulerats med utgångspunkt i vad det empiriska materialet faktiskt stödjer, i enlighet 

med principen om vetenskaplig integritet (Bryman, 2018).  

 

3.7 Användandet av generativ AI 

Generativa AI-verktyg har använts i enlighet med Uppsala universitets riktlinjer (Uppsala 

universitet, Företagsekonomiska institutionen, 2025). De verktyg som nyttjats är Claude och 

ChatGPT. Deras främsta syfte har varit att bidra med språkliga förbättringar i uppsatsen. 

Vidare användes verktygen för att föreslå motargument, hitta kompletterande källor, samt 

generera kod för R för att genomföra de statistiska analyserna. Generativ AI har inte använts 

som källa och författarna tar fullt ansvar för samtliga delar och allt innehåll i uppsatsen. 
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4 Resultat och analys 

4.1 Deskriptiv statistik 

I detta avsnitt presenteras först deskriptiv statistik över studiens centrala variabler. Syftet är 

att ge en översikt över variationen i steg 2-exponering, framtida aktievolatilitet och 

kontrollvariabler innan korrelations- och regressionsanalysen genomförs. 

 

 
Figur 1 Genomsnittlig steg 2-exponering per kvartal. Not. Egen bearbetning baserad på steg 2-data från LSEG 

och bankernas kvartalsrapporter. Figuren visar medelvärde för samtliga banker i urvalet 2019–2024 

Figur 1 visar att den genomsnittliga steg 2-exponeringen bland de nordiska bankerna i urvalet 

förändras över tid. Under 2019 låg nivån på cirka 6,3 % till 7,0 % för att sedan stiga under 

2020. Från mitten av 2020 kan en tydlig nedgång identifieras fram till slutet av 2021 där steg 

2-exponeringen når sin lägsta nivå under studiens tidsspann, på ungefär 5,5 %. Från 2022 

ökar exponeringen igen, med en särskilt tydlig uppgång mellan Q3–Q4 2022. Ökningen är 

dock märkbar under hela perioden 2022–2023. Mot slutet av den undersökta perioden ligger 

exponeringen av steg 2-tillgångar på drygt 7,5 % vilket är högre än början av perioden.  
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Figur 2 Genomsnittlig aktievolatilitet per kvartal. Not. Egen bearbetning baserad på dagliga aktiekurser från 

LSEG. Figuren visar medelvärde för samtliga banker i urvalet 2019–2024 

Figur 2 visar den genomsnittliga aktievolatiliteten per kvartal för de nordiska banker som 

utgör urvalet under studiens period, det vill säga 2019–2024. Volatiliteten förändras mycket 

under perioden men kan tydligt ses stiga till höga nivåer under pandemins början (2020). 

Efter toppen vid Q1–Q2 2020 minskar volatiliteten men stiger igen i början av 2022. Under 

2023 och 2024 ligger volatiliteten på lägre nivåer igen, med lite mindre variationer mellan 

kvartalen om jämförelse görs med de volatila perioderna av 2020 och 2022. Aktievolatiliteten 

vid periodslut är något lägre än vid periodens början och ligger vid Q4 2024 på strax under 

1,5 %.  
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Tabell 3  Deskriptiv statistik för huvudpanelen med framtida aktievolatilitet 

Variabel N Min Median Medel SD Max 

Steg 2-exponering 460 0,017607  0,063329  0,068006  0,033851  0,266229  

Steg 3-exponering 460 0,001527  0,011778  0,012666  0,008383  0,061659  

Framtida Aktievolatilitet 
(t+1) 

460 0,004329  0,013875  0,015316  0,006172  0,057464  

Lönsamhet 460  -0,140000  1,080000  1,222024  0,610379  3,280000  

Kapitaliseringsgrad 460 10,400000  17,460000  17,282891  2,171972  29,20000  

Skuldsättningsgrad 460 0,7652  6,1095  8,0690  6,3705  34,8286  

Storlek 460 15,164455  16,836754  17,469565  1,617311  20,267267  

Not. Egen bearbetning i R baserad på data från LSEG och bankernas kvartalsrapporter. Steg 2-exponering och 

steg 3-exponering anges som totala andelar av total utlåning. Framtida aktievolatilitet avser standardavvikelsen i 

dagliga aktieavkastningar under nästkommande kvartal. Lönsamhet och kapitaliseringsgrad anges båda i 

procent. Skuldsättningsgrad redovisas enligt LSEG:s rapporterade debt-to-equity-skala dividerad med 100 för 

att få kvotform. Storleken avser logaritmen av totala tillgångar.  

I Tabell 3 visar steg 2-exponeringen ett medelvärde på 6,8 % och en median på 6,3 % av total 

utlåning, med ett maximum på 26,6 % som representerar Spar Nord DK:s Q1 2019. Spar 

Nord DK visar höga resultat under ett flertal andra perioder också, däribland Q4 2022 och Q1 

2023 som visar relativ steg 2-exponering på 19,6 % respektive 19,2 %. Spar Nord DK står för 

de tre perioder med högst exponering, och skiljer sig mycket från Sparebanken Øst som 

representerar banken med lägsta dokumenterade period med en steg 2-exponering på knappt 

1,8 % Q3 2023. Steg 3-exponeringar är som förväntat lägre med ett medelvärde på endast 1,3 

% av den totala utlåningen vilket återspeglar att konstaterade kreditförlustexponeringar 

normalt utgör en mindre andel av utlåningen. Den framtida aktievolatiliteten uppvisar ett 

medelvärde på 1,5 % och ett maxvärde på 5,7 %, som dokumenterades Q3 2024 av Spar 

Nord DK. Vad gäller kontrollvariablerna uppvisar lönsamheten ett medelvärde på 1,2 % 

vilket indikerar att urvalet generellt består av lönsamma banker. Kapitaliseringsgraden visar 

på medianvärden på 17 % som ligger tydligt över regulatoriska minimikraven och därmed 

representerar en generellt stark kapitalisering hos de nordiska bankerna. Skuldsättningsgraden 

är den kontrollvariabel som varierar kraftigt inom urvalet med ett minimum på 0,765 som 

dokumenterades av Spar Nord DK Q3 2020. Spar Nord DK utgör banken med de 22 lägsta 

dokumenterade perioderna när det kommer till skuldsättningsgraden, följt av Sydbank. 

Banken som stod för den högst dokumenterade skuldsättningsgraden var Sparebanken Sør, 
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med en grad på nästan 34,83. Detta speglar strukturella skillnader i finansieringsstrukturen 

mellan de olika bankerna i urvalet.  

 

 
Figur 3 Samband mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet. Not. Egen bearbetning baserad på steg 

2-data från LSEG och bankernas kvartalsrapporter samt dagliga aktiekurser från LSEG. Figuren visar 

observationer per bank och kvartal 2019–2024 och framtida aktievolatilitet definieras som t+1. 

Figur 3 visar sambandet mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet per bank och 

per kvartal under perioden 2019–2024. Det går att utläsa en samling av observationer runt de 

lägre nivåerna av steg 2-exponeringar, främst mellan 3 % och 10 % med en extra tydlig 

koncentration kring 5-8 %, med ett mindre antal observationer på högre nivåer. En svagt 

negativ trend går att utläsa men spridningen mellan observationerna är stor. Figuren visar 

därmed inget tydligt visuellt samband mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet.    
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4.2 Korrelation 

Tabell 4  Korrelationsmatris 

Variabel 1 2 3 4 5 6 7 

1. Steg 2-exponering 1,000       

2. Steg 3-exponering 0,4185 1,000      

3. Framtida 
Aktievolatilitet (t+1) 

-0,0788 0,1831 1,000     

4. Lönsamhet 0,2279 -0,0467 -0,1803 1,000    

5. Kapitaliseringsgrad 0,0796 -0,0665 -0,0424 0,2683 1,000   

6. Skuldsättningsgrad -0,1896 -0,3557 -0,1523 -0,2277 -0,0264 1,000  

7. Storlek -0,254 -0,1567 0,1618 -0,1102 0,2839 -0,1019 1,000 

Not. Egen bearbetning i R baserad på studiens datamaterial från LSEG och bankernas kvartalsrapporter. 

Tabellen visar Pearson-korrelationer mellan studiens variabler. Endast nedre triangeln redovisas för att undvika 

upprepning. Variablerna definieras i Tabell 2.  

Tabell 4 visar att den bivariata korrelationen mellan Steg 2-exponering och framtida 

aktievolatilitet uppgår till -0,0788. Det observerade negativa sambandet är svagt och bör 

tolkas med försiktighet, eftersom bivariata samband inte kontrollerar för bankspecifika 

faktorer, gemensamma tidseffekter eller övriga kontrollvariabler. Steg 3-exponering uppvisar 

en positiv korrelation med framtida aktievolatilitet på 0,1831, vilket indikerar ett något 

starkare samband med framtida volatilitet än vad som observeras för steg 2-exponering. 

Korrelationen mellan steg 2- och steg 3-exponering uppgår till 0,4185, vilket är ett måttligt 

positivt samband som är förväntat givet att båda måtten fångar kreditrisk i olika stadier av 

IFRS 9:s stegmodell. Korrelationsnivån indikerar dock inte problematisk multikollinearitet, 

vilket formellt verifieras i avsnittet nedan.  
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4.3 Test av multikollinearitet 

Tabell 5 Test av multikollinearitet 

Variabel VIF 

Steg 2-exponering 1,3767 

Steg 3-exponering 1,4486 

Lönsamhet 1,2885 

Kapitaliseringsgrad 1,2350 

Skuldsättningsgrad 1,2979 

Storlek 1,2837 

Not. Egen beräkning i R baserad på studiens datamaterial. VIF = variance inflation factor 

(variansinflationsfaktorn). Samtliga VIF-värden avser de oberoende variablerna i huvudmodellen. 

Tabell 5 visar att samtliga VIF-värden ligger mellan 1,23 och 1,45 vilket är långt under den 

konventionella tumregeln på 10. Resultatet indikerar därmed att multikollinearitet inte är ett 

problem i modellen och att de insignifikanta resultaten som visas i huvudregressionen 

sannolikt inte kan förklaras av linjärt beroende mellan de olika variablerna i modellen.  

 

4.4 Hausman-test 

Tabell 6 Hausman-test 

Parameter Värde 

χ2-statistika  17,46 

Frihetsgrader 6 

p-värde  0,007735 

Slutsats FE föredras, RE är inkonsekvent 

Not. Egen beräkning i R baserad på studiens datamaterial. Hausman-testet jämför fixa effekter och 

slumpmässiga effekter. Ett signifikant p-värde indikerar att fixa effekter är det mer lämpliga modellvalet. FE = 

fixa effekter, RE = slumpmässiga effekter.  

Tabell 6 visar att Hausman-testet gav ett chi-kvadratvärde på strax under 17,5 med 6 

frihetsgrader och ett p-värde på lägre än 0,008, vilket därmed förkastar nollhypotesen om att 

RE-estimatorn är konsistent. Resultatet bekräftar därmed att de nordiska bankerna i studiens 

urval skiljer sig åt på systematiska sätt som korrelerar med oberoende variabler vilket är 

förväntat givet att urvalet innehåller banker av varierad storlek och affärsmodell. Fixa 
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effekter-modellen är därmed det statistiskt motiverade valet för denna studie och dess 

modeller.  

 

4.5 Regressionsresultat 

Tabell 7 Regressionsresultat 

 (1) Basmodell  (2) Huvudmodell  (3) Robusthet t+2 (4) Winsoriserad 

Variabel Koeff. p-värde Koeff. p-värde Koeff. p-värde Koeff. p-värde 

Huvudvariabel          

Steg 2-exponering -0,00849 0,599 -0,00513 0,723 -0,00175  0,920  0,00366  0,737  

Kontrollvariabler 

Steg 3-exponering   -0,01887 0,697 -0,00307   0,938   -0,00947 0,862   

Lönsamhet   0,000598 0,311 0,001004  0,234 0,000681  0,220   

Kapitaliseringsgrad   -0,0000586 0,645 0,0000686  0,753   -0,000122 0,347   

Skuldsättningsgrad   -0,000148 0,004  -0,000137  0,007 -0,000149  0,001 

Storlek    0,000236 0,968  0,000264 0,969  -0,000329 0,948 

Observationer 460 460 440 460 

Inom-R² 0,0023 0,0144 0,0152 0,0180 

Bankfixa effekter Ja Ja Ja Ja 

Tidsfixa effekter Ja Ja Ja Ja 

Klustrade 
standardfel  

Ja Ja Ja Ja 

Not. Egen beräkning i R baserad på studiens datamaterial från LSEG och bankernas kvartalsrapporter. 

Variablerna definieras i Tabell 2. Samtliga modeller inkluderar bank- och tidsfixa effekter. Standardfel är 

klustrade på banknivå. p-värden under 0,05 betraktas som statistiskt signifikanta. Modell 3 har ett N = 440 

eftersom den beroende variabeln mäts två kvartal framåt (t+2) istället för ett kvartal framåt (t+1) som i 

huvudmodellen, vilket innebär att även det näst sista kvartalet saknar efterföljande volatilitetsvärde och 

exkluderas för samtliga banker i urvalet. 
 

Tabell 7 presenterar resultaten från studiens fyra regressionsmodeller. Modell (1) är en 

basmodell med endast steg 2-exponering som oberoende variabel och framtida aktievolatilitet 

(t+1) som beroende variabel. Modell (2) är studiens huvudmodell och inkluderar samtliga 

kontrollvariabler. Modell (3) testar robustheten mot osäkerhet kring tajming genom att 
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använda framtida aktievolatilitet två kvartal framåt (t+2) som beroende variabel. Modell (4) 

testar robustheten mot extremvärden genom winsorisering på 1:a och 99:e percentilen.  

Studiens huvudvariabel, det vill säga steg 2-exponering, uppvisar en koefficient på -0,005 

och har ett p-värde på 0,723 i huvudmodellen. Detta innebär att sambandet inte är statistiskt 

signifikant på någon nivå och därtill är koefficienten ekonomiskt minimal i storlek. Resultatet 

innebär att förändringen i steg 2-exponering inom enskilda banker över tid inte är statistiskt 

säkerställt associerade med förändringar i framtida aktievolatilitet under den perioden som 

studerats. Modell (1) bekräftar detta då den visar p-värde på 0,599, även när 

kontrollvariablerna inte är med, vilket indikerar att steg 2-exponeringens samband med 

aktievolatilitet inte är signifikant. Den enda variabeln som uppvisar konsekvent statistisk 

signifikans i samtliga tre fullständiga modeller (2, 3, 4) är skuldsättningsgraden. 

Skuldsättningsgraden visar på ett p-värde om 0,004 i huvudmodellen, 0,007 i t+2 

robusthetsmodellen och 0,001 i den winsoriserade versionen. Det negativa tecknet innebär i 

detta fall att banker med högre skuldsättning tenderar att uppvisa lägre framtida 

aktievolatilitet efter kontroll för övriga variabler och fixa effekter. Det går även att läsa av att 

modellens förklaringsgrad är låg med en inom-R-kvadrat på 1,4% i huvudmodellen. 

Resultatet är konsekvent över samtliga modellspecifikationer med 1,5% i t+2-modellen samt 

1,8% i den winsoriserade versionen.  

Robusthetstesterna stärker huvudresultatet. I t+2-modellen är steg 2-exponeringar fortsatt inte 

signifikanta med ett väldigt högt p-värde på 0,92, vilket innebär att nollresultatet inte kan 

förklaras av osäkerheten kring tajming. Den winsoriserade modellen ger konsekventa 

slutsatser, men koefficienten för steg 2-exponering byter tecken från negativ till positiv vilket 

indikerar att extremvärdena påverkar riktningen på det estimerade sambandet utan att 

förändra slutsatsen om insignifikans. Sammantaget är resultaten stabila över samtliga 

modellspecifikationer.  

 

4.6 Analys av resultaten 

Sammantaget ger den visuella analysen i Figur 3, den bivariata korrelationen på -0,079 samt 

regressionsresultaten en konsekvent bild, där inget tydligt samband mellan steg 2-exponering 

och framtida aktievolatilitet kan identifieras. Robusthetstesterna stärker resultaten ytterligare 

och inga slutsatser om insignifikans förändras. Resultaten från Hausman-testet med 
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chi-kvadratvärde på 17,46 och p-värde på ungefär 0,008 bekräftar att det finns systematiska 

skillnader mellan bankerna som korrelerar med de oberoende variablerna, vilket motiverar 

användningen av fixa effekter i modellerna. Vidare understiger samtliga VIF-värden 1,45 

vilket visar att de oberoende variablerna inte är för lika varandra. Detta innebär att det inte är 

variablernas inbördes samband som gör att steg 2-exponering inte är signifikant i resultaten. 

Koefficientens storlek är därtill ekonomiskt liten. I huvudmodellen uppgår koefficienten för 

steg 2-exponering till -0,00513. Eftersom variabeln uttrycks som en andel av total 

bruttoutlåning innebär detta att en förändring med en procentenhet, exempelvis från 6 % till 7 

%, i steg 2-exponeringen är associerad med en förändring i framtida daglig aktievolatilitet på 

ungefär 0,005 procentenheter. Den ekonomiska innebörden av koefficienten framstår därmed 

som försumbar, oberoende av frågan om statistisk signifikans. Värt att notera är att den enda 

variabeln som konsekvent visar ett statistiskt säkerställt samband är skuldsättningsgraden, där 

sambandet är negativt. Resultaten i sig tyder alltså på att högre skuldsättning hänger ihop 

med lägre framtida aktievolatilitet. Det bör även noteras att kontrollvariabeln steg 

3-exponering inte heller uppvisar ett statistiskt signifikant samband med framtida 

aktievolatilitet i någon av modellerna. 

Vidare är det värt att notera att koefficienten för steg 2-exponering i huvudmodellen 

respektive basmodellen byter tecken från negativt till positivt i den winsoriserade modellen. 

Detta indikerar att det finns ett fåtal extremvärden på observationerna som påverkar 

riktningen på det estimerade sambandet. Konstaterandet om insignifikans kvarstår dock i 

samtliga fall, varför teckenbytets riktning inte förändrar studiens huvudsakliga slutsatser även 

om det indikerar att extremvärden som identifierades hos Spar Nord DK i den deskriptiva 

statistiken påverkar koefficientens riktning. Vidare är förklaringsgraden i samtliga modeller 

låg med ett inom-R-kvadrat på 1,4 % i huvudmodellen, 0,23 % i basmodellen, 1,5 % i 

t+2-modellen och 1,8 % i den winsoriserade modellen. Detta visar konsekvent att framtida 

aktievolatilitet till största del drivs av faktorer som inte finns med i modellen. Det lägre 

värdet i basmodellen jämfört med de fullständiga modellerna är förväntat, då inkluderingen 

av kontrollvariabler i modell 2, 3 och 4 bidrar med ytterligare förklaringskraft, utan att detta 

förändrar slutsatsen om steg 2-exponeringens insignifikans. Eftersom samtliga p-värden för 

steg 2-exponering ligger avsevärt över konventionella signifikansnivåer bedöms 

begränsningen gällande urvalet om 20 banker och nedåtriktad bias kring standardfelen inte ha 

någon praktisk påverkan på studiens huvudsakliga slutsatser avseende steg 2-exponering. 
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Eftersom inget statistiskt samband kan konstateras mellan steg 2-exponering och framtida 

aktievolatilitet förkastas inte nollhypotesen och H1 får därmed inte stöd.  
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5 Diskussion 
 

Utifrån Francis och Schippers (1999) värderelevansperspektiv tyder resultaten på att steg 

2-exponering har begränsad värderelevans för marknadens bedömning av bankrisk när denna 

mäts genom framtida aktievolatilitet. Signalteorin utgjorde den teoretiska grunden för H1 och 

motiverade förväntan om att steg 2-exponering och aktievolatilitet skulle röra sig i samma 

riktning. Studiens utfall visar därmed att denna signalteoretiska förväntan inte får stöd i den 

studerade nordiska bankkontexten. Detta ska dock inte tolkas som att steg 2-information 

saknar relevans för intressenter och investerare i en annan eller större kontext. Inom den 

teoretiska referensramen för denna studie diskuterades exempelvis Buchetti m.fl. (2025), som 

visar att nedgraderingar från steg 1 till steg 2 är associerade med förändringar i bankers 

utlåningsbeteende, vilket indikerar att steg 2-klassificeringar innehåller riskinformation. Det 

bör understrykas att studien av Buchetti m.fl. (2025) studerar en annan aspekt i en annan 

kontext, men att steg 2-information tycks vara betydelsefull för bankernas egna beslut. 

Samtidigt visar resultaten från föreliggande studie att steg 2-information inte är associerad 

med framtida aktievolatilitet, vilket tyder på en skillnad mellan hur steg 2-information 

används internt och genomslaget i framtida aktievolatilitet. Detta leder vidare till hur 

resultatet bör förstås i relation till studiens förutsättningar och marknadskontext.  

Operationaliseringen av steg 2-information är central för hur nollresultatet bör tolkas i 

relation till tidigare forskning. Till skillnad från denna studie finner Salazar m.fl. (2023) ett 

positivt signifikant samband, men mäter steg 2 via reserveringar för kreditförluster i steg 2 i 

en annan kontext samt tidsperiod, medan föreliggande studie mäter genom andel steg 

2-bruttoutlåning. Mot bakgrund av dessa skillnader bör inte resultaten jämföras direkt, men 

jämförelsen pekar på att steg 2-reserveringar kan bära ett tydligare informationsvärde för 

marknaden i dess riskbedömning. Fontes m.fl. (2025) visar att den förväntade 

kreditförlust-modellen till stor del bygger på interna bedömningar, vilket också innebär att 

banker kan tillämpa redovisningen av steg 2 på olika sätt. Därmed behöver samma nivå av 

steg 2-exponering inte signalera samma underliggande kreditrisk mellan banker. Med det som 

utgångspunkt kan det indikera att steg 2-exponering är ett mindre jämförbart marknadsmått 

än steg 2-reserveringar. 

 

38 



 

Signalteorin, såsom diskuterades i avsnitt 2.3, förutsätter att informationen uppfattas som ny 

och distinkt av mottagaren. Resultaten tyder därför på att steg 2-exponering inte fungerar som 

ett tillräckligt distinkt mått för att bära den risksignal som signalteorin förutsätter. Detta 

resonemang stöds av Onali m.fl. (2024), som finner ett positivt samband mellan den 

förväntade kreditförlust-modellen och kapitalmarknadsreaktion, men som till skillnad från 

föreliggande studie studerar banker under övergångsperioden till IFRS 9. I linje med Famas 

(1970) teori om marknadseffektivitet kan resultatet tolkas som att steg 2-informationens 

marknadseffekt kan minska när informationen blivit en etablerad del av den löpande 

rapporteringen. Marknaden har därmed i denna tolkning i större utsträckning redan beaktat 

informationen, vilket begränsar steg 2-exponeringens marginella informationsvärde i 

kvartalsrapporten i den studerade nordiska bankkontexten. 

En intressant observation från resultaten är att det inte heller föreligger något signifikant 

samband mellan kontrollvariabeln steg 3-exponering och framtida aktievolatilitet. Detta 

stödjer tolkningen att marknaden inhämtar kreditriskinformation genom flera kanaler, där 

IFRS 9-baserade stegexponeringar i kvartalsrapporterna inte får ett självständigt genomslag i 

framtida aktievolatilitet. Trots att steg 2-exponeringen varierar påtagligt mellan bankerna i 

urvalet, som redovisats i den deskriptiva statistiken, finner modellen inget signifikant 

samband med framtida aktievolatilitet. Detta kan tyda på att investerare inte betraktar steg 

2-exponering som en primär risksignal, utan istället förlitar sig på andra och potentiellt mer 

informativa mått på bankernas kreditkvalitet vid sin riskbedömning. Det samlade resultatet är 

därmed förenligt med det teoretiska resonemanget om informationsasymmetri och effektiva 

marknader, snarare än den signalteoretiska förväntan om ett positivt samband. Signalteorins 

förutsättning tycks inte vara uppfylld i den nordiska bankkontexten. Förutsättningen för ett 

svagt eller obefintligt samband enligt perspektivet om informationsasymmetri och effektiva 

marknader, det vill säga att marknaden är tillräckligt informationsrik för att begränsa steg 

2-exponeringens marginella informationsvärde, framstår däremot som förenlig med de 

nordiska storbankernas situation. De nordiska bankerna som ingår i urvalet är stora, noterade 

och står under omfattande extern bevakning, och kontexten kan därmed förstås som en 

informationsrik miljö där steg 2-exponeringens betydelse för framtida aktievolatilitet är 

begränsad. Steg 2-exponering framstår därmed snarare som en kompletterande 

informationskälla än som en primär drivkraft för framtida aktievolatilitet. Ju lägre 

informationsasymmetrin är, desto mer begränsat blir det marginella informationsvärdet av ett 

enskilt redovisningsmått. Detta bör inte tolkas som att steg 2-exponering saknar 
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informationsinnehåll, utan att den marginella betydelsen för framtida aktievolatilitet är 

begränsad i denna kontext. Awuye och Taylor (2025) stärker detta resonemang genom att visa 

att effekterna av IFRS 9 varierar mellan institutionella miljöer, vilket stödjer tolkningen att 

sambandet mellan steg 2-information och marknadsbaserad risk kan vara svagare i mer 

informationsrika marknader. Samtidigt kan resultatet inte med säkerhet avgöra om den 

begränsade effekten beror på att informationsasymmetrin faktiskt är låg i denna kontext, eller 

om sambandet snarare inte fångas till följd av exempelvis att variationen inom bankerna över 

tid är för liten. 

Skuldsättningsgraden inkluderades som kontrollvariabel eftersom en hög skuldsättningsgrad 

teoretiskt förväntas vara positivt associerad med svängningar i resultatet och därav möjligen 

aktievolatiliteten (De Haan & Poghosyan, 2012). Samtidigt var skuldsättningsgraden den 

enda variabeln i modellerna som visar på ett konsekvent signifikant statistiskt samband med 

den framtida aktievolatiliteten, men sambandets riktning är negativ vilket motsäger den 

teoretiska förväntningen. Fyndet går emot vad De Haan och Poghosyan (2012) finner i sin 

studie, vilket talar för att sambandet kan vara beroende av institutionell kontext, men även av 

att studierna mäter olika utfallsmått. De Haan och Poghosyan (2012) studerar 

resultatvolatilitet snarare än aktievolatilitet, och dessa mått fångar olika dimensioner av risk 

och behöver inte förhålla sig på samma sätt till skuldsättningsgraden, vilket begränsar 

jämförbarheten mellan studierna. En möjlig förklaring är att skuldsättningsgraden i denna 

bankspecifika kontext inte enbart fångar finansiell risk, utan även kan vara kopplad till 

verksamhetens finansieringsstruktur. Skuldsättningsgraden, som i föreliggande studie 

operationaliseras genom LSEG:s “debt-to-equity”-mått, inkluderar kundinsättningar i 

skuldsidan, vilket innebär att en hög kvot hos en sparbank med stabil inlåningsbas kan spegla 

affärsvolym snarare än finansiell sårbarhet. Det negativa sambandet kan därför indikera att 

måttet delvis fångar andra egenskaper hos bankerna än den risk som kontrollvariabeln 

teoretiskt var avsedd att representera. Fyndet pekar därmed på att framtida studier bör pröva 

alternativa mått som på ett bättre sätt kan separera verksamhetsvolym och finansiell risk. 

Samtidigt är det viktigt att understryka att sambandet eller sambandets riktning inte påverkar 

studiens huvudsakliga resultat eller slutsatser. Steg 2-exponeringen är insignifikant i samtliga 

modeller, inklusive basmodellen som inte inkluderar några kontrollvariabler, vilket pekar på 

att nollresultatet inte härstammar från kontrollvariabelns utformning.  

Utöver de teoretiska tolkningarna bör också studiens andra metodologiska förutsättningar 

beaktas närmare vid tolkningen av nollresultatet. Dessa förutsättningar förändrar inte studiens 
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huvudresultat, men avgränsar hur nollresultatet bör förstås. Steg 2-exponering är ett relativt 

trögrörligt mått, där bankernas klassificeringar förändras gradvis mellan kvartalen. Eftersom 

studien använder tvåvägs fixa effekter bygger resultaten på variation inom banker över tid. 

Nollresultatet bör därför förstås som att förändringar i steg 2-exponering, specifikt inom 

bankerna, inte uppvisar ett statistiskt säkerställt samband med framtida aktievolatilitet under 

den studerade perioden. Det bör även noteras att Spar Nord DK i resultaten uppvisar 

extremvärden, vilket indikerar att banken avviker från övriga banker i urvalet. 

Winsoriseringen i modell 4 begränsar dessa extremvärdens påverkan på estimaten i enlighet 

med etablerad praxis, och eftersom nollresultatet kvarstår även i den winsoriserade modellen 

stärker detta slutsatsen om steg 2-exponeringens insignifikans. Resultaten bör samtidigt 

tolkas med medvetenheten om att Spar Nord DK:s observationer avviker från övriga banker i 

urvalet avseende steg 2-exponering. Sett från ett omvänt perspektiv med hänsyn till den 

generella homogenitet som gör de nordiska bankerna analytiskt jämförbara är det en styrka i 

studiens design, men innebär samtidigt att variationen mellan bankerna kan vara mer 

begränsad än i ett bredare internationellt urval. Detta innebär att nollresultatet bör tolkas inom 

ramen för den nordiska bankkontexten, snarare än som ett resultat som utan vidare kan 

överföras till mer heterogena bankmarknader. Det är också viktigt att beakta att framtida 

aktievolatilitet påverkas av ett brett spektrum av faktorer, däribland bankspecifika aspekter 

som inte fångas upp av modellen, exempelvis förändring i investerarsentimentet kring en 

enskild bank. Mot denna bakgrund bör nollresultatet förstås som att steg 2-exponering inte 

framstår som en central förklaring till framtida aktievolatilitet inom ramen för studiens 

modell. Resultaten bör dessutom tolkas som statistiska samband och inte som kausala 

effekter. 

Studiens resultat bidrar till att fylla det identifierade gapet genom att empiriskt pröva 

sambandet mellan steg 2-exponering och framtida aktievolatilitet i en nordisk bankkontext 

som tidigare forskning inte specifikt adresserat. Till skillnad från tidigare studier som i 

huvudsak undersökt IFRS 9 under eller i anslutning till övergångsperioden prövar 

föreliggande studie sambandet under löpande tillämpning, vilket bidrar med kunskap om hur 

informationseffekten av IFRS 9 utvecklas när standarden övergår från att vara ny till att vara 

etablerad. Därutöver prövas en operationalisering genom bruttoutlåningsandel som skiljer sig 

från hur steg 2-information mätts i tidigare studier, vilket i sig utgör ett metodologiskt bidrag 

till diskussionen om hur IFRS 9-information lämpligast fångas empiriskt. Vidare är 

nollresultatet i sig ett bidrag till diskussionen om IFRS 9 och dess värderelevans på 
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kapitalmarknaden och nyanserar bilden från tidigare studier. Studien ger därigenom empiriskt 

stöd i en specifik institutionell kontext för det Awuye och Taylor (2025) identifierar på 

aggregerad nivå, alltså att IFRS 9:s informationseffekter tycks vara kontextberoende snarare 

än universella. Att studien inte kunnat påvisa ett statistiskt signifikant samband indikerar att 

steg 2-exponering som enskilt redovisningsmått inte framstår som en statistiskt mätbar 

drivkraft för marknadens riskbedömning i den studerade kontexten. Detta indikerar att steg 

2-exponering snarare bör analyseras i kombination med andra dimensioner av bankernas 

rapportering för att utgöra ett meningsfullt underlag för investerares riskbedömning. När det 

kommer till regulatoriska intressenter och standardsättare är resultaten relevanta för den 

fortsatta diskussionen om IFRS 9, dess informationsvärde samt hur det ska utvärderas i olika 

kontexter, då det finns stöd för att informationseffekten kan variera med den institutionella 

miljön.  
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6 Slutsatser 
 

Syftet med denna studie var att undersöka sambandet mellan steg 2-exponering enligt IFRS 9 

och framtida aktievolatilitet i noterade nordiska storbanker under perioden 2019–2024. 

Frågeställningen “Hur steg 2-exponering enligt IFRS 9 är associerad med framtida 

aktievolatilitet i noterade nordiska storbanker?” besvaras med att studien inte kan påvisa ett 

statistiskt signifikant samband mellan variablerna. Steg 2-exponering som andel av total 

bruttoutlåning är inte statistiskt associerad med framtida aktievolatilitet i någon av de 

modeller som använts, och hypotesen H1, som förutspådde ett positivt samband, får inte stöd. 

Koefficientens storlek understryker detta: en förändring med en procentenhet i andelen steg 

2-lån av bruttoutlåningen är associerad med en ekonomiskt försumbar förändring i framtida 

daglig aktievolatilitet, vilket indikerar att relevansen av effekten, om den existerar, är 

begränsad för marknadens riskbedömning. Resultatet är robust och kvarstår när den beroende 

variabeln förskjuts till t+2 samt vid winsorisering vid 1:a och 99:e percentilen, vilket 

indikerar att nollresultatet varken drivs av timingosäkerhet eller förändras i termer av 

statistisk insignifikans vid winsorisering. Resultaten är primärt generaliserbara till större 

noterade nordiska banker och bör inte överföras till andra marknader eller institutionella 

miljöer, och samtliga slutsatser begränsas till statistiska associationer, snarare än 

orsakssamband.  

För att föra diskussionen om informationsvärdet och värderelevansen av IFRS 9 i den 

nordiska bankkontexten vidare kan framtida forskning med fördel prova andra sätt att mäta 

steg 2-information för att undersöka om det framträder ett samband när informationen 

operationaliseras på andra sätt. Detta kan exempelvis verkställas genom att använda 

reserveringsbeloppet för steg 2 parallellt med bruttoutlåningsandelen på identiskt urval och 

period, vilket skulle möjliggöra en empirisk prövning av om nollresultatet är beroende av 

operationalisering snarare än substantiellt. Utöver detta skulle en studie som operationaliserar 

steg 2-information som kvartalsvisa förändringar snarare än nivåer kunna undersöka om det 

är kreditriskförändringar, snarare än exponeringsnivån, som är relevant för marknadens 

riskbedömning. Att undersöka om sambandet ser annorlunda ut under övergångsperioden till 

IFRS 9 inom samma kontext, i jämförelse med löpande tillämpning som i föreliggande 

studie, skulle kunna bidra med ytterligare kunskap om hur informationseffekten förändras när 

en redovisningsstandard övergår från att vara ny till att bli etablerad. Framtida studier skulle 
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även kunna undersöka robustheten i resultaten med avseende på banker som avviker markant 

från övriga i urvalet avseende steg 2-exponering, exempelvis genom alternativa 

urvalsavgränsningar. Därtill skulle det vara värdefullt att göra om studien i en annan mer 

heterogen kontext, för att kunna undersöka påverkan hos den institutionella miljön i huruvida 

ett samband kan påvisas. Sammantaget bidrar studien till den fortsatta diskussionen om IFRS 

9:s värderelevans genom att empiriskt pröva sambandet i en nordisk bankkontext som 

tidigare forskning inte specifikt adresserat och genom en operationalisering av steg 

2-information som andel av total bruttoutlåning, vilket inte har prövats i tidigare studier. 

Studien bidrar även med att undersöka steg 2-relaterad information under en period där IFRS 

9 övergått från att vara ny till etablerad.  
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