


Sammandrag
Vi syftar med denna studie till fördjupa förståelsen för sambandet mellan redovisning av

kreditförluster, konjunkturläge och aktieavkastning inom banksektorn genom att finna svar på

följande frågeställning: “Hur påverkas bankers aktieavkastning av reserveringar för

kreditförluster i relation till konjunkturläget?”

Marknadsreaktioner på kapitalmarknaden uppmätts genom att beräkna kumulativ avvikelse

avkastning vid 4 olika eventfönster för publicering av kvartalsrapporter vid 18 olika tillfällen

under ett tidsintervall från Q1:2019 till Q2:2023. Detta eftersom förändringar i reserveringar

för kreditförluster först tillkännages till allmänheten i kvartalsrapporten. Därefter genomförs

en multipel regressionsanalys med interaktionseffekter på den beroende variabeln CAR för

att undersöka om reserveringar för kreditförluster påverkar bankers aktieavkastning under

olika konjunkturläge.

Med resultatet från eventstudien och regressionsanalysen kan vi dra slutsatsen att

reaktionerna på kapitalmarknaden som observerades som effekt av publicering av

kvartalsrapporter till största del inte kan förklaras av förändringar i reserveringar för

kreditförluster.

Keywords: IFRS 9, kreditförlust, kreditrisk, lågkonjunktur, ekonomisk nedgång, Loan Loss

Provisions, eventstudie, regressionsanalys med interaktionsmodell.
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Begreppsdefinitioner

Expected Credit Loss-modell: är en framåtblickande modell för kreditförluster

uppskattning. En central aspekt av ECL-modellen är att den kräver att redovisning av

kreditförluster baseras på framtida prognoser av makro- och mikroekonomiska

omständigheter.

Ekonomisk nedgång: En minskning av den ekonomiska aktivitetsnivån. Benämningen

används för att beskriva en tillfällig nedgång i konjunkturen.

Discretionary Loan Loss Provisions (DLLP): Detta är en typ av lånförlustreserv som

fastställs av finansiella institutioner på ett frivilligt eller diskretionärt sätt, baserat på dess

bedömning av risker och behov. Det kan innebära att sätta av extra reserver för att täcka

potentiella förluster bortom de som krävs enligt regler eller standardpraxis.

Kapitalmarknad: är en marknad där företag eller individer kan handla eller tillhandahålla

finansiella produkter eller tjänster, vilket inkluderar aktiekurs, lån eller derivatprodukter.

Kreditförlust: Långivarens ekonomiska förlust som uppstår när låntagare inte kan betala

ränta eller återbetala det lånade beloppet. Det är en realiserad förlust som uppstår till följd av

kreditrisk.

Kreditrisk: är den risk som uppstår kring låntagarens kreditvärdighet och därmed dess

förmåga att betala ränta eller återbetala det lånade beloppet. Det är ett mått på sannolikheten

för att förlust uppstår på grund av att en låntagare blir oförmögen att betala tillbaka lånet.

Loan Loss Provisions (LLP): Detta är en typ av lånförlustreserv som finansiella institutioner

avsätter för att täcka förväntade framtida förluster på låneportföljen i enlighet med

redovisningsstandarder och regulatoriska krav.

Lågkonjunktur: En period i konjunkturcykeln där en djupgående ekonomisk kris råder med

minskad ekonomisk aktivitet, sänkt produktion, dämpad efterfrågan, begränsad

investeringsvilja och omfattande arbetslöshet.
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1. Inledning

I det inledande kapitlet introducerar vi vårt forskningsämne och redovisar för

forskningsproblemet kring hur redovisning av kreditförluster i enlighet med IFRS 9 kan

påverka bankers aktieavkastning.

Inom ekonomin är banker viktiga finansiella institutioner som agerar som intermediärer där

de samlar in och lånar ut medel för att möjliggöra och främja konsumtion, investeringar och

kapitalutgifter (Lobo 2017; Ozili & Outa 2017). Utlåningsverksamheten involverar sedan en

kreditrisk, vilken avser sannolikheten att låntagaren inte kan återbetala lånet eller räntan

(Ozili & Outa 2017). För att hantera denna risk avsätter banker reserveringar (Loan Loss

Provisions, avkortning LLP) för att täcka förväntade kreditförluster på låneportföljen (IFRS

Foundation 2023).

Från och med den 1:a januari 2018 reserverar banker för förväntade kreditförluster baserat på

förväntningar om framtida ekonomisk stabilitet samt mikro- och makroekonomiska händelser

enligt Expected Credit Loss - modellen (ECL-modellen) enligt IFRS 9 (IFRS Foundation

2023; Frykström & Li 2018). Tidigare, enligt Incurred Credit Loss-modellen (ICL-modellen)

under IAS 39, reserverade banker för kreditförluster enbart när förlust faktiskt uppstod.

Denna modell kritiseras starkt på grund av sin bakåtblickande syn då det anses orsaka till en

fördröjning av finansiella tillgångarnas värde samtidigt som att ingen hänsyn tas till

makroekonomiska förutsättningar (Barth & Landsman 2010; Marton m.fl. 2020; Frykström &

Li 2018). Med ECL-modellen under IFRS 9 ska banker istället ta hänsyn till all relevant

information om makroekonomiska förhållanden, historiska data, framtida händelser och

sammanfatta det i riskparametrar för att uppskatta kreditförlusterna (Frykström & Li 2018;

IFRS Foundation 2023, kap 5.5.17; Kund & Rugilo 2023). Detta anses ge mer användbar

information till användare av finansiella rapporter för bedömning av kreditrisk i en banks

framtida kassaflöden (IFRS Foundation 2023).

Dock har det tidigare identifierandet av förväntade kreditförluster med ECL-modellen

kritiseras inom forskningen orsaka den så kallade "front-loading"-effekten där en stor del av

reserveringar och förluster bokförs vid ingång av en ekonomisk nedgång och under en period
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av lågkonjunktur (Abad & Suarez 2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany 2022).

Detta anses resultera i en snabb och avsevärd ökning av bokförda förluster samt kapitalbehov

och därmed även en snabb ökning av uppfattad risk (Abad & Suarez 2018). När ekonomin

växlar från hög- till lågkonjunktur anses bankers ledningar reagera på att minska

utlåningsverksamheten och öka LLP som effekt av en ökning kreditrisk (Serrano 2022).

Försämrade resultat och ökade kreditrisker diskuteras sedan av Tehrani m.fl. (2013) påverka

bankers aktieavkastningen negativt genom att det återspeglar dess underliggande ekonomiska

ställning. Med aktieavkastning syftar vi till aktiers aktuella marknadspris, det vill säga

marknadens dagliga prissättning på aktier. LLP diskuteras av Khan och Ozel (2016) inkludera

viktig information till investerare om låntagarens kreditvärdighet och kvaliteten på bankens

låneportfölj. Ökade LLP under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur diskuteras inom

forskningen uppfattas vid investerare som en ökning av kreditrisk genom en nedsatt

kreditkvalitet på lån och högre förväntade fallissemang (Abad & Suarez 2018; Pastiranová &

Witzany 2022). En eventuell snabb ökning av kreditrisk till följd av “front-loading” effekten

skulle i sin tur kunna förstärka eventuella negativa effekter på aktieavkastningen.

1.1 Problemformulering

Genom införandet av IFRS 9 påverkas reserveringar för kreditförluster i en allt större

utsträckning av ekonomisk instabilitet och makroekonomiska händelser än tidigare.

Omvärldsläget har sedan det senaste blivit allt ostabilare. På grund av effekterna av Covid-19

och kriget mellan Ryssland och Ukraina avtar den globala ekonomiska tillväxten och många

länder upplever inflationsproblem (European Central Bank 2023). I fråga om IFRS 9 innebär

detta högre och tidigare erkända LLP än förr och en möjlig front-loadings effekt som kan

orsaka en snabb ökning av uppfattad kreditrisk hos investerare (Abad & Suarez 2018; Kund

& Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany 2022). Ökade LLP uppfattas sedan av investerare

som negativ under en ekonomisk nedgång och lågkonjunktur då det återspeglar en nedsatt

kreditkvalitet på lån och högre förväntade fallissemang (Abad & Suarez 2018; Pastiranová &

Witzany 2022). Det är därmed viktigt att undersöka det underliggande sambandet mellan

redovisning av kreditförluster, konjunkturläge och aktieavkastning för att kunna förstå den

fullständiga effekten av bankers hantering av kreditrisk enligt IFRS 9 med ECL-modellen på

aktieavkastningen.
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1.2 Syfte och frågeställning

Vi syftar med denna undersökning till att fördjupa förståelsen för hur kapitalmarknaden

reagerar på bankers hantering av kreditrisk enligt IFRS 9 med ECL-modellen vid olika

konjunkturlägen och därigenom bidra till en djupare förståelse för sambandet mellan

redovisning av kreditförluster, konjunkturläge och aktieavkastning inom banksektorn.

Syftet försöker vi uppnå genom att hitta svar på vår frågeställning:

● Hur påverkas bankers aktieavkastning av reserveringar för kreditförluster i relation till

konjunkturläget?
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2. Genomgång av IFRS 9

I detta kapitel redovisar vi för redovisningsstandarden IFRS 9 och Expected Credit

Loss-modellen för att skapa en övergripande uppfattning om hur reserveringar av

kreditförluster går till.

Den 1:a januari 2018 trädde den nya redovisningsstandarden för finansiella instrument,

International Financial Reporting Standard (IFRS) 9, i kraft som kom att bemöta kritiken mot

den tidigare standarden, International Accounting Standard (IAS) 39 (IFRS Foundation

2023). Kritik mot IAS 39 uppkom under finanskrisen 2007-2009 och riktades främst mot

standardens bakåtblickande syn och dess Incurred Credit Loss-modell (ICL). ICL-modellen

anses orsaka fördröjningar i redovisningen av kreditförluster samtidigt som att ingen hänsyn

tas till makroekonomiska förutsättningar (Barth & Landsman 2010; Marton m.fl. 2020;

Frykström & Li 2018). I enlighet med IAS 39 ska kreditförluster redovisas när en faktisk

förlust inträffar (Frykström & Li 2018). Till skillnad från IAS 39 ska kreditförluster i enlighet

med IFRS 9 prognostiseras för framtida makroekonomiska förutsättningar och därmed även

redovisa för förväntade kreditförluster (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023). IFRS

9 anses ge mer användbar information till användare av finansiella rapporter för bedömning

av kreditrisk i en banks framtida kassaflöden (IFRS Foundation 2023).

2.1 Expected Credit Loss modellen

Med inträdandet av IFRS 9 övergår reserveringar för kreditförluster, för de företag som

tillämpar IFRS, från en ICL-modell till en Expected Credit Loss-modell (ECL-modell)

(Frykström & Li 2018). Redovisningen går därmed från att fokusera på faktiska förluster till

att baseras på förväntade framtida förluster. Banker behöver således utveckla

framtidsinriktade prognoser som beaktar all relevant information om makroekonomiska

förhållanden, historiska data och framtida händelser och sammanfatta dem i riskparametrar

för förväntade kreditförluster (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023, kap 5.5.17).

ECL-modellen består av tre steg som kategoriserar finansiella instrument efter deras

kreditkvalitet, där det första steget omfattar finansiella tillgångar som presterar väl och inte
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visar några tecken på försämrat kreditkvalitet (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023,

kap 5.5.5). I steg ett ska banker uppskatta förväntade kreditförluster utifrån risken för

fallissemang under de närmaste tolv månaderna (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation

2023). Denna risk är i vanliga fall liten, om inte ingen alls. För den risk som finns tas en

reservering upp i balansräkningen för förväntade kreditförluster på ett motkonto mot den

finansiella tillgången för att återspegla kreditrisken och minska den finansiella tillgångens

värde (Kund & Rugilo 2023). Justeringar som görs i balansräkningens

kreditförlustreservkonto redovisas sedan som nedskrivningsvinster (intäkter) eller förluster

(kostnader) i resultaträkningen (Frykström & Li 2018). Tillgångens redovisade bruttovärde,

exklusive kreditförlustavdrag, är sedan grund för beräkning av ränteintäkter (IFRS

Foundation 2023, kap B5.5.43).

Det andra steget, underpresterande finansiella tillgångar, omfattar tillgångar som visar tydliga

tecken på försämrat kreditkvalitet sedan första redovisningen (Kund & Rugilo 2023). Det är i

detta steg som IFRS 9 skiljer sig med IAS 39. Förväntade kreditförluster ändras i steg två

från tolv månader till återstående löptid och definieras som den förväntade kreditförlusten

från eventuella framtida fallissemang under den beräknade återstående livslängden för det

finansiella instrumentet (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023, 5.5.3-4). Detta

innebär att förväntade kreditförluster tidigare tillkännages i de finansiella rapporterna vilket

ska ge en mer korrekt representation av det ekonomiska värdet av en banks finansiella

tillgångar (Krüger m.fl. 2018). Till följd av att tillgångar flyttas från steg ett till steg två tas en

reservering upp i balansräkningen för förväntade kreditförluster över återstående löptid på

motkontot för att återspegla den ökade kreditrisken (Kund & Rugilo 2023). Justering som

görs i motkontot läggs återigen som nedskrivningsvinster (intäkter) eller förluster (kostnader)

och påverkar resultatet (IFRS Foundation 2023; Frykström & Li 2018). Beräkningen av

ränteintäkter förblir densamma som för steg 1 (IFRS Foundation 2023).

Steg tre inkluderar icke-presterande finansiella tillgångar där nedskrivning sker eller

kreditförlust uppstår (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023). Kreditförluster

uppskattas i likhet med steg två på den återstående livstiden på den finansiella tillgången

(Kund & Rugilo 2023). När en finansiell tillgång flyttas från steg två till steg tre justeras dess

redovisade nettovärde nedåt för att återspegla de förväntade framtida kassaflödena

diskonterade med den ursprungliga effektiva räntan (IFRS Foundation 2023, kap 5.4.1; Kund

& Rugilo 2023). Dessutom höjs reserveringar för kreditförluster för att återspegla den ökade
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kreditrisken. Effekten är en minskning av lånets redovisade värde i balansräkningen,

tillsammans med en potentiell ökning av reserveringar för kreditförluster (Frykström & Li

2018). Justeringar i saldot på kreditförlustreservkontot påverkar sedan återigen

resultaträkningen genom nedskrivningsvinster eller -förluster (Frykström & Li 2018). En

sammanfattning av ECL:s trestegsmodell finns i tabell 1.

Tabell 1: Trestegsmodellen för kreditredovisning

Steg 1 Steg 2 Steg 3

Kategorisering Presterande Underpresterande Icke-presterende

Förväntad
kreditförlust

12 månader Återstående livstid Återstående livstid

Beräkning av
räntekostnad

Redovisad
bruttovärde

Redovisad
bruttovärde

Redovisad
nettovärde

Tabell 1: Sammanfattning av IFRS 9 trestegsmodellen för kreditredovisning, egen översättning (källa: Kund &

Rugilo 2023, s.9)
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3. Konjunkturläget i EU

I detta kapitel redogör vi för hur konjunkturläget i EU har sett ut från och med införandet av

IFRS 9 tills nu och varför konjunkturläget är viktigt för vår studie.

För att kunna mäta hur redovisning av kreditförluster enligt IFRS 9 påverkar bankers

aktieavkastning under olika konjunkturlägen behöver vi först fastställa konjunkturläget i

omvärlden. Detta är avgörande för att bestämma vilka tidsperioder vår undersökning ska

omfatta och när dummyvariabler ska användas. Eftersom vi begränsar vår studie till banker

inom EU är det därför relevant att redogöra för det övergripande konjunkturläget för den

Europeiska unionen. För att göra detta använder vi Eurostats "Business Cycle Clock", ett

verktyg som specifikt är skapat för att visualisera den ekonomiska utvecklingen inom

euroområdet och dess medlemsländer (European Commission, 2023). Det bör dock noteras

att inte alla länder som ingår i den Europeiska unionen ingår i euroområdet, eftersom

euroområdet endast omfattar länder som antagit euron som sin nationella valuta. Trots detta

ger verktyget oss ändå en övergripande överblick över konjunkturläget.

Ekonomisk nedgång definieras i Nationalencyklopedin (u.å.a) som en minskning av den

ekonomiska aktivitetsnivån. Benämningen används för att beskriva en tillfällig nedgång i

både konjunkturen och BNP-nivån. Nationalencyklopedin (u.å.b) definierar lågkonjunktur

som en period i konjunkturcykeln då en djupgående ekonomisk kris råder med minskad

ekonomisk aktivitet, sänkt produktion, dämpad efterfrågan, begränsad investeringsvilja och

omfattande arbetslöshet. BNP-nivån lyfts som en av de viktigaste indikatorer till

konjunkturläget och har ett positivt samband med konjunkturläget (Nationalencyklopedin

u.å.b). BNP mäter det totala värdet av varor, tjänster och investeringar som produceras i ett

land (Nationalencyklopedin u.å.c).

Eurostats konjunkturs klocka observerade en ekonomisk nedgång från andra halvan av 2019

till slutet av året. Vid starten av 2020 befann sig euroområdet i stället i en lågkonjunktur som

varade fram till halvårsskiftet (Figur 1). Sedan kan vi se en tydlig återhämtningsfas från det

tredje kvartalet år 2020. Denna ekonomiska chock uppmärksammas även inom forskningen

och är vanligtvis hänvisad till som “Covid-19 recessionen”. Perioden används av ett flertal
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forskare för att beskriva effekten av konjunktursvängningar och lågkonjunktur. Hansen m.fl.

(2023) menar specifikt att ingången av år 2020 visar på en tydlig lågkonjunktur och

ekonomisk chock inom Euroområdet. De skiljer mellan år 2020 och 2021 i deras

undersökning då de menar att år 2021 visar på en återhämtning av ekonomin. Pastiranová och

Witzany (2022) refererar sig till en tydlig ekonomisk nedgång inklusive lågkonjunktur under

samma period för EU:s medlemsländer och lyfter specifikt 2Q2020 där den största

minskningen av GDP tillväxt kan mätas. Den Europeiska centralbanken (2021) lyfter att

denna lågkonjunktur särskiljer sig på grund av sin plötsliga karaktär som följd av pandemin.

Den Europeiska centralbanken (2021) refererar till lågkonjunkturen under året 2020 till följd

av Covid-19 pandemin. Genom att vi finner stöd i forskningen och hos den Europeiska

centralbanken klassar vi i likhet med Eurostats business cycle clock 3Q2019-4Q2019 som en

ekonomisk nedgång och 1Q2020-2Q2020 som en lågkonjunktur. Vidare klassar vi

Q1:2023-Q2:2023 som en ekonomisk nedgång. Europeiska centralbanken (2023b) lyfter att

den europeiska ekonomin visade en stark nedgång år 2023 till följd av kriget i Ukraina.

Figur 1: BNP-tillväxtcykeln för euroområdet. Källa: Eurostat (u.å.)

https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
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4. Teoretisk referensram och hypotesformulering

I detta kapitel introducerar vi relevant forskning som relaterar till vår studie och analys.

Först går vi igenom teorier och presenterar sedan vår hypotes baserad på detta.

4.1 Bankers reserveringar för kreditförluster

Banker diskuteras av Lobo (2017) och Ozili och Outa (2017) vara viktiga finansiella

institutioner som agerar som intermediärer i ekonomin. De lyfter att banker samlar in och

lånar ut medel till enskilda individer, företag samt regeringar för att möjliggöra och främja

konsumtion, investeringar och kapitalutgifter. Utlåningsverksamhet involverar vanligtvis en

kreditrisk där kapitalbeloppet och/eller räntan på lån inte kan betalas tillbaka av låntagaren på

grund av ogynnsamma ekonomiska förhållanden eller andra faktorer. För att hantera denna

risk reserverar banker ett visst belopp för att absorbera förväntade kreditförluster på dess

låneportfölj (Ozili & Outa 2017).

Ökade reserveringar påverkar balansräkningen negativt eftersom dessa minskar tillgängliga

tillgångar. Kund och Rugilo (2023) lyfter att reserveringskontot för kreditförluster i

balansräkningen fungerar som ett motkonto mot finansiella tillgångar för att minska dess

nettovärde efter den ökade kreditrisken. En ökning av lån med försämrat kreditkvalitet ska

alltså leda till en ökning i reserveringar för att återspegla det verkliga värdet på lånet och

indirekt påverka tillgångssidan i balansräkningen (Lee m.fl. 2020). Frykström och Li (2018)

lyfter sedan att justeringar i reserveringskontot redovisas i resultaträkningen som

nedskrivningsvinster eller nedskrivningsförluster. Ökade reserveringar ses därmed delvis som

en kostnad som minskar företagets nettointäkter för perioden och därmed även det egna

kapitalet. Modellen för förväntade kreditförluster är sedan symmetrisk vilket innebär att

redovisade reserveringar återgår när finansiella tillgångars kreditkvalitet förbättras under

efterföljande rapportperioder (Frykström & Li 2018).

Hur stort belopp som reserveras påverkas sedan av lagstadgade krav och

redovisningsstandarder samt ledningens egna uppfattning av kreditrisk (Lee m.fl. 2020).

Olika lagar och regler kan ställa krav på minsta belopp som måste reserveras, sätta krav på
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minimal lagstad kapital eller rekommendera hur dessa reserver ska beräknas. Utöver detta

lyfter Lee m.fl. (2020) att ledningen även har en viss kontroll över reserveringar genom deras

subjektiva bedömning av kreditrisk. Ledningen måste göra egna bedömningar och ta hänsyn

till bankens specifika riskprofil och affärsstrategi när de bedömer kreditrisken vid

fastställandet av beloppet för reserveringen (Lee m.fl. 2020).

4.1.1 Forskningsområden kring reserveringar för kreditförluster

Inom forskningen delas reserveringar för kreditförluster därmed oftast upp i två

forskningsområden, diskretionära och icke-diskretionära reserveringar för kreditförluster

(Ozili 2018). Forskning kring diskretionära reserveringar för kreditförluster, Discretionary

Loan Loss Provisions (DLLP), handlar om ledningens diskretion i frågor som

inkomstutjämning, signalering, skatte- och kapitalförvaltning (Ozili 2018). Enligt teorin om

signalering utnyttjar ledningen reserveringar för kreditförluster för att indirekt informera

externa parter om låneportföljens kvalitet eller dess framtida vinstutsikter (Lobo 2017; Ozili

& Outa 2017). Enligt teorin om inkomstutjämning använder sig ledningen av DLLP för att

jämna ut bankens rapporterade intäkter över tid för att uppfylla regulatoriska krav eller

opportunistiska mål (Ozili & Outa 2017). Enligt teorin om kapitalförvaltning använder

ledningen DLLP för att säkerställa att minimikrav på lagstad kapitalkrav möts (Lobo 2017;

Ozili & Outa 2017). DLLP är en del av reserveringar för kreditförluster som inte är strikt

bunden till krav och lagar och påverkas av ledningens subjektiva bedömning av kreditrisk

(Ozili 2018). Förmåga att justera DLLP tillåter ledningen att potentiellt påverka siffrorna för

att spegla en viss prestation eller uppfylla särskilda mål. Ozili (2018) lyfter att DLLP därmed

inte heller alltid behöver stämma överens med makroekonomiska trender, den underliggande

kreditriskexponeringen eller förändringar i låntagarens kreditvärdighet.

Forskningsområdet om icke-diskretionära reserveringar för kreditförluster, Loan Loss

Provisions (LLP), är i stället närmare kopplad till begreppet kreditrisk. Banker reserverar för

kreditförluster med hänsyn till den underliggande kvaliteten på låneportföljen i enlighet med

redovisningsstandarder och regulatoriska krav. Beslut om reserveringar grundar sig i olika

överväganden, såsom risken för fallissemang, risktolerans och den makroekonomiska miljön

(Ozili 2018). Till skillnad från den del av reserveringar för kreditförluster som ledningen kan

utöva diskretion över är LLP-delen mindre flexibel och har mindre handlingsfrihet när det

gäller att fastställa det belopp som allokeras för reserver. Ozili (2018) lyfter att LLP påverkas
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mest av olika konjunkturlägen och låntagarens kreditvärdighet vilket gör att den ger insikt i

bankens allmänna hälsa under olika förhållanden. LLP anses därmed även vara mer påverkad

av konjunkturläget då det är de underliggande ekonomiska förhållandena som ligger till

grund för reserveringar (Abad & Suarez 2018). Till följd av sambandet mellan LLP och

konjunkturläget lyfter Abad och Suarez (2018) att banker har högre kapital under perioder av

högkonjunktur och mindre kapital under perioder av lågkonjunktur.

4.2 Procyklikalitet och reserveringar för kreditförluster

Inom forskningen diskuteras det sedan att LLP anses vara procyklisk genom att de förstärker

det varande tillståndet i ekonomin (Ozili & Outa 2017). Procyklikalitet förklaras som “the

positive correlation between the economic cycle and the lending activity of banks” (Kund &

Rugilo 2023, s.4). När ekonomin växlar till en lågkonjunktur ökar LLP som effekt av

försvårade möjligheter för låntagaren att betala tillbaka lån (Serrano 2022). Serrano (2022)

diskuterar sedan att en ökning av LLP under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur anses

förvärra bankers tillstånd genom att ytterligare minska deras räntenettomarginal och totala

vinster. Detta genom att ökade LLP minskar nettointäkter och tillgängligt kapital till följd av

minskade tillgångars värde och nedskrivningsförluster. Till följd av detta påverkas även

bankers förmåga att absorbera kreditförluster och tillhandahålla likviditet under ekonomisk

nedgång vilket förstärker den nedåtgående trenden i ekonomin (Abad & Suarez 2018). I takt

med att ekonomin återhämtar sig frigörs i stället kapital, vilket möjliggör en ökad

utlåningsaktivitet för banker (Serrano 2022). Under ekonomisk uppgång och högkonjunktur

diskuteras banker vara mer villiga att ta högre risker då det finns bättre förutsättningar att få

och tillhandahålla kapital (Pastiranová & Witzany 2022).

Kund och Rugilo (2023) lyfter att den tidigare redovisningsstandarden IAS 39 och dess

Incurred Credit Loss-model (ICL-modell) kritiseras starkt eftersom det anses bidra till

procyklikalitet genom plötsligt stora ökningar av kreditförluster när ekonomin växlar från

hög- till lågkonjunktur, den så kallade “cliff-effekten”. Abad och Suarez (2017) förklarar att

LLP under ICL-modellen enbart beräknas utifrån de förluster som faktiskt inträffar. De

förklarar vidare att modellen anses orsaka att inga reserver för förväntade kreditförluster

byggs upp inför en ekonomisk nedgång och lågkonjunktur samtidigt vilket anses resultera i

att information om eventuella framtida kreditförluster ges för sent. Ozili (2018) lyfter att när
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ekonomin växlar från hög- till lågkonjunktur ökar risken att låntagare inte kan betala tillbaka

sina lån, vilket resulterar i en ökning av förväntade kreditförluster. Under ICL-modellen

innebär detta att dessa förväntade förluster inte erkänns förrän de faktiskt inträffar. Detta

innebär att även om det finns indikationer på att låntagare inte kan betala tillbaka sina lån i

framtiden, bokförs de inte förrän låntagare faktiskt misslyckas med betalningar. Pastiranová

och Witzany (2022) förklarar att detta följaktligen anses orsaka en övervärdering av

tillgångar och en överdriven utlåning i tider när banker behöver vara mer försiktiga. Denna

fördröjning i att reservera för kreditförluster anses vara en betydande orsak till

"cliff-effekten", där stora förluster plötsligt bokförs när ekonomin redan börjar växla från

hög- till lågkonjunktur och därmed förstärker den ekonomiska nedgången ytterligare

(Pastrinová & Witzany 2022).

4.2.1 Procyklikalitet hos ECL-modellen

Expected Credit Loss-modellen (ECL-modellen) är avsedd att minska procyklikaliteten och

motverka "cliff-effekten", som uppstod under IAS 39, genom att i stället gradvis realisera

kreditförluster över tid (Kund & Rugilo 2023). ECL-modellen tvingar banker att

prognostisera framtida makroekonomiska förutsättningar och därigenom skapa reserver för

framtida förluster (Abad & Suarez 2018). Abad och Suarez (2018) och Krüger m.fl. (2018)

lyfter att detta följaktligen ska ge en mer tidsenligt och korrekt representation av det

ekonomiska värdet av en banks finansiella tillgångar.

In forskningen kritiseras dock ECL-modellen för att vara procyklisk och i stället orsaka en

"front-loading"-effekt (Abad & Suarez 2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany

2022). Detta eftersom modellen anses påverka bankers motståndskraft negativt genom lägre

kapitalnivåer vid ingången av en ekonomisk nedgång och under lågkonjunktur (Abad &

Suarez 2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany 2022). Abad och Suarez (2018)

lyfter att om banker misslyckas med att effektivt förutse konjunktursvängningar i god tid kan

ECL-modellen orsaka ett plötsligt fall i kapital på grund av stora ökningar av reserveringar

för förväntade kreditförluster. Den stora ökningen av reserveringar anses sedan snabbt öka

kreditrisken och investerarnas uppfattade risk kring bankers låneportföljer (Abad & Suarez

2018; Pastiranová & Witzany 2022). Forskning diskuterar således att ECL-modellen kan höja

reserveringar för förväntade kreditförluster mer plötsligt när ekonomin växlar från hög- till

lågkonjunktur när banker inte effektivt kan förutse konjunktursvängningar i god tid (Abad &
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Suarez 2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany 2022). Detta anses resultera i en

snabb och avsevärd ökning av bokförda reserveringar och därmed även en snabb ökning av

uppfattad risk (Abad & Suarez 2018). Investerare anses sig oftast använda av information

som indikerar till kreditrisken i låneportföljen i finansiella rapporter, då en stor del av

informationen anses vara icke-offentlig eller konfidentiell då låntagarna ofta består av

privatpersoner och företag som är högt sekretessbelagda ur ett informationsperspektiv (Khan

& Ozel 2016).

4.3 Reserveringar för kreditförluster och Bankers aktiepris

Khan och Ozel (2016) lyfter att LLP innefattar information för investerare om bankers

finansiella hälsa och låntagarens kreditvärdighet (Khan & Ozel 2016). Detta genom att de

anses återspegla den tillgängliga informationen banker har om sina låntagare för att granska

och övervaka dem för bedömning av kreditvärdighet. Pastiranová och Witzany (2022)

betonar att höjda LLP under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur är ett resultat av en

nedsatt kreditkvalitet på befintliga lån och högre förväntade fallissemang. Abad och Suarez

(2018) lyfter sedan att investerare betraktar höjda LLP under ekonomisk nedgång och

lågkonjunktur som en ökning av kreditrisk. Förutom detta diskuteras försämrade resultat och

ökade risker påverka aktieavkastningen negativt genom att det återspeglar den underliggande

verksamhetens ekonomiska ställning (Tehrani m.fl. 2013).

Hedge och Kozlowski (2021) undersöker sedan även effekten av DLLP på investeraren och

finner en negativ korrelation mellan DLLP och aktieavkastningen under ekonomisk nedgång

och lågkonjunktur. De menar att det återspeglar en växande oro för fallissemang och

informerar om intern information om låneportföljens kvalitet. Under ekonomisk uppgång och

högkonjunktur finner de sedan i stället en positiv korrelation mellan DLLP och

aktieavkastningen. Höjande DLLP under ekonomisk uppgång och högkonjunktur diskuteras

även av Ozili (2018) och Lobo (2017) betraktas av investerare som positivt då ledningen

anses vara framtidsinriktad. Hedge och Kozlowski (2021) finner sedan även en negativ

korrelation mellan LLP och aktieavkastningen under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur.

Vid ekonomisk uppgång och högkonjunktur finner de dock enbart en obetydlig och

försumbar positiv korrelation.
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4.4 Hypotheseformulering

ECL-modellen är avsedd till att minska plötsligt stora ändringar, “cliff-effekten”, genom att

gradvis realisera kreditförluster över tid (Kund & Rugilo 2023). Modellen tvingar banker att

prognostiseras för framtida makroekonomiska förutsättningar och därmed reservera för

framtida förluster (Abad & Suarez 2018; Krüger m.fl. 2018).

Däremot kritiseras ECL-modellen inom forskningen för att vara procyklisk (Abad & Suarez

2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová & Witzany 2022). ECL-modellen anses orsaka den

så kallade “front-loading”effekten genom att den höjer LLP mer plötsligt när ekonomin

växlar från hög- till lågkonjunktur (Abad & Suarez 2018; Kund & Rugilo 2023; Pastiranová

& Witzany 2022). Följaktligen finns det en avsevärd snabb ökning av bokförda reserveringar

och förluster och en snabb ökning av uppfattad risk (Abad & Suarez 2018).

Försämrat resultat diskuteras att påverka aktieavkastningen negativt genom att det förmedlar

information om den underliggande verksamhetens ekonomiska ställning (Tehrani m.fl. 2013).

LLP diskuteras under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur återspegla en växande oro för

fallissemang och en nedsatt kreditkvalitet på befintliga lån (Abad & Suarez 2018; Pastiranová

& Witzany 2022). LLP anses innehålla information om låntagarens finansiella ställning

genom att det inkluderar den tillgängliga informationen banker har om sina låntagare (Khan

& Ozel 2016). Höjda LLP under ekonomisk uppgång och högkonjunktur visar dock enbart en

obetydlig och försumbar positiv korrelation (Hedge & Kozlowski 2021). Med ovanstående

diskussion skapar vi vår hypotes som följande:

H1: Förändring i reserveringar för kreditförluster (LLP) påverkar bankens aktieavkastning

olika i relation till konjunkturläget
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5. Metod

I detta kapitel redogör vi för den använda metoden. Först presenterar vi vår val av metod,

våra metodologiska avgränsningar och vår datainsamlingsprocess. Sedan presenterar och

diskuterar vi vårt tillvägagångssätt för eventstudien och regressionsanalysen.

5.1 Val av metod

I denna studie syftar vi till att undersöka hur bankers aktieavkastning påverkas av

reserveringar för kreditförluster i relation till konjunkturläget. Tidigare forskning och det

teoretiska ramverket ligger till grund för konstruktionen av vår hypotes. Hypotesen involverar

sedan begrepp som översätts till utforskningsbara fenomen.

För att utvärdera om reserveringar för kreditförluster påverkar bankens aktieavkastning,

används först MacKinlays (1997) modell för en eventstudie för den kumulativa avvikande

avkastningen (CAR). Reserveringar för kreditförluster återfinner vi i en banks balans- och

resultaträkning. Förändringar i detta tillkännages därmed vid publicering av kvartalsrapporter.

Därav används kvartalsrapportens publiceringsdatum som eventdatum för att avgöra om

dessa har en signifikant påverkan på aktieavkastningen. Med hjälp av ett tvåsidigt t-test

utvärderar vi ifall medelvärdet av den beroende variabeln CAR är signifikant skilt från 0.

Fördelen med denna modell är att vi kan avgöra skillnader i aktieavkastningen under olika

händelser och därmed avgöra om vi kan återfinna något i kvartalsrapporten som kan ha en

påverkan på aktieavkastningen. Nackdelen är dock att modellen är en univariat modell vilket

gör att vi inte kan undersöka effekten av redovisning av kreditförluster bort från andra

variabler. Även kan vi inte avgöra effekten av en ekonomisk nedgång och lågkonjunktur i

relation till reserveringar för kreditförluster och deras påverkan på aktieavkastningen. Därför

genomförs sedan en multipel regressionsanalys med interaktionseffekter. I

regressionsanalysen undersöker vi sambanden mellan de förklarande variablerna:

reserveringar för kreditförluster, ekonomisk nedgång och lågkonjunktur samt interaktionen

mellan dessa, och den beroende variabeln CAR.
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5.2 Avgränsning

Vi avgränsar vårt urval av banker till börsnoterade banker inom den Europeiska unionen som

använder IFRS vid upprätthållande av finansiella rapporter. Detta eftersom den Europeiska

unionen, år 2002, antog IAS-förordningen vilket innebära att alla noterade företag idag inom

EU ska tillämpa International Financial Reporting Standards (IFRS) och International

Accounting Standards (IAS) i sin redovisning (European Parliament 2002, Regulation (EC)

No 1606/2002). Utöver detta fungerar den Europeiska unionen som en gemensam marknad

där pengar, varor, tjänster och människor rör sig fritt över landsgränserna inom Unionen

(European Commission 2022). Detta gör att vi kan studera ett starkt sammankopplad men

avgränsat område där IFRS tillämpas inom redovisningen.

5.3 Datainsamling, urval och bortfall

Vid insamling av data utgår vi från indexet över europeiska banker, tillgänglig via Refinitiv

Eikon. Vi sorterar bort banker som inte tillhör EU och centralbanker då vi fokuserar på

kommersiella banker inom EU. Efter detta kvarstår 164 banker i urvalet. För att få ett

hanterbart urval väljer vi att behålla 25% av alla dessa banker. Detta eftersom mycket data på

variabler saknas i de för oss tillgängliga databaser vilket orsakade att mycket data är tvungen

att samlas in manuellt. Detta är ett intensivt arbete och för att därmed kunna genomföra

undersökningen inom ramen för denna uppsats anses en gräns på 25% aktuell.

Begränsningen av urvalet grundar sig på behovet av att hantera den betydande bristen på

variabeldata i tillgängliga databaser. Begränsningen av urvalet ger dock risk för att urvalet

inte fullt ut representerar mångfalden bland banker inom EU och den gemensamma

konjunkturutvecklingen. För att hantera detta selekterar vi banker efter varje lands bidrag till

den Europeiska unionens totala BNP. Eftersom vi utgår från en övergripande indikator till

konjunkturläget för hela den Europeiska unionen behöver vi anpassa vårt urval till att ligga så

nära den gemensamma utvecklingen som möjligt. Detta för att undvika skillnader i

konjunkturlägen bland medlemsländernas banker.

Data på BNP hämtas från Eurostat. För att korrigera bristen på banker i vissa länder i

förhållande till deras BNP inkluderar vi en extra bank från det näst mest bidragande landet.

Genom att göra så syftar vi till att hålla urvalet så jämnt till bidraget till den Europeiska

- ( 16 / 48 ) -



unionens totala BNP som möjligt. För att korrigera för länder som inkluderar för många

banker inkluderades enbart ländernas största banker genom att göra ett urval efter totala

tillgångar. Vid insamling av data uppkom det situationer där information gällande

publiceringsdatum av kvartalsrapporter inte fanns tillgänglig över hela perioden

(Q1:2019-Q2:2023). Detta orsakade till ett ytterligare bortfall av sex banker från vårt urval.

Tabell 2: Urval av banker

Urvalskriterier Antal Banker

Refinitiv Eikon index banker i Europa 201

Bortfall banker utanför EU -34

Bortfall centralbanker -3

Bortfall efter länders procentuella andel av GDP och
Storlek på banker
* Kvarstående representation av 25%

-123

Otillräcklig med data - 6

Slutligt urval 36

Tabell 2 visar vårt urval av banker efter antal banker tillgängliga i indexet europeiska banker i Refinitiv Eikon.

Sedan visar den bortfallet av antal banker utifrån våra urvalskriterier; ska inkluderas inom den Europeiska

unionen, ska vara kommersiella banker, antalet banker för varje land i urvalet ska vara procentuellt lika med

dess bidrag till den europeiska unionens totala BNP, länders banker ska vara de största bankerna i frågan om

totala tillgångar samt inkluderar tillräckligt med data över hela perioden.

Datainsamling sker genom databasen Refinitiv Eikon, bankernas officiella hemsidor, data i

kvartalsrapporter och Eurostat (se Bilaga 1 för en lista över inhämtade data). Data som

samlas in via Refinitiv Eikon är marknadens dagliga prissättning av aktier för urvalet av

banker samt EURO Stoxx banks, bankernas totala tillgångar, ett index över namn på banker i

Europa, reserveringar för kreditförluster i balansräkningar (LLP), och totala lån. Eftersom

publiceringsdatum av kvartalsrapporter för bankerna inte var tillgänglig i Refinitiv Eikon

samlas dessa in manuellt via bankernas officiella hemsidor. Vidare samlas, till en stor del av

bankerna, värdet på reserveringar för kreditförluster in manuellt från kvartalsrapporter

eftersom de flesta banker saknar data på detta i Refinitiv Eikon. Data på konjunkturcykeln

och EU:s medlemsländernas bidrag till BNP hämtas från Eurostat.

- ( 17 / 48 ) -



5.4 Eventstudie

I en eventstudie utvärderas hur en specifik händelse påverkar ett företags värde. Om

marknaden är effektiv med rationella aktörer, återspeglas händelsens effekt direkt i

avkastningen (MacKinlay 1997). Event studier används av flera forskare för att till exempel

undersöka marknadsreaktioner i förhållande till IFRS 9 och publicering av kvartalsrapporter

(Onali m.fl. 2017; Lagasio & Brogi 2021). Inom eventstudiemetod finns det sedan två

modeller som vanligtvis används; konstant medelavkastningsmodell och marknadsmodellen.

Den konstant medelavkastningsmodellen anses oftast som den enklaste modellen och antar

att medelavkastningen för en aktie är konstant över tiden (MacKinlay 1997). Däremot

kritiseras den för att inte reducera variansen i den avvikande avkastningen.

Marknadsmodellen relaterar i stället aktieavkastningen till marknadsavkastningen. Genom att

eliminera den del av avkastningen som korrelerar med marknadens variation, reducerar

modellen variansen av den avvikande avkastningen (MacKinlay 1997). Detta anses sedan

möjliggöra till en ökad möjlighet för upptäckter av händelseffekter. I denna studie utgår vi

därför från marknadsmodellen beskriven av MacKinlay (1997).

5.4.1 Estimeringsperiod och eventtidslinje

MacKinlay (1997) lyfter att det första steget i en eventstudie är att fastställa en eventdag,

benämnd som . För oss innebär detta den dagen då ändringar i bankens redovisning av LLPτ
0

offentliggörs till marknaden. Vid varje rapporteringsdatum måste banker granska om det skett

en potentiellt viktig ökning av kreditrisken (Kund & Rugilo 2023; IFRS 9.5.5.9). Som

tidigare nämnt återfinns LLP i en banks balans- och resultaträkning. Vår eventdag, ,τ
0

motsvarar därför publiceringsdagen för bankernas kvartalsrapporter. Då eventdagen hamnade

på en helgdag justerade vi för det genom att använda den första kommande handelsdagen

som eventdag. Detta för att marknaden först kan reagera på informationen på den första

handelsdagen efter helgdagen.

Efter att eventdagen är bestämt behöver eventfönstret att fastställas. Enligt MacKinlay (1997)

är det viktigt att även inkludera dagarna före och efter eventdagen för att undersöka möjliga

informationsläckor och förseningar. För att beakta detta inkluderas två olika eventfönster där

den ena mäter från tio dagar före och två dagar för eventdagen, och , och den andraτ
−10

τ
−2
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från två dagar efter och tio dagar efter eventdagen, och . Utöver detta har vi även tvåτ
2

τ
10

olika eventfönster som sträcker sig från två dagar före och två dagar efter eventdagen, τ
−2

och , och en dag före och en dag efter eventdagen, och .τ
2

τ
−1

τ
1

Efter detta bestäms estimeringsfönster som ligger till grund för beräkningen av den normala

avkastningen om eventet inte hade skett. Perioden ligger generellt innan eventdagen då denna

inte ska bli påverkad av eventet som ska studeras (MacKinlay 1997). Ett estimeringsfönster

ska vara tillräckligt lång för att kunna ge en god uppskattning av den normala avkastningen.

Då vi har att beakta konjunktursvängningar kan vi inte hellre ha ett för långt

estimeringsfönster då detta i sådana fall skulle kunna snedvrida vårt resultat. Därför valdes ett

estimeringsfönster på 130 handelsdagar före och tio handelsdagar före eventdagen, ochτ
−130

. Nedan finns en figur över vår eventtidslinje (Figur 2).τ
−10

Figur 2: Eventtidslinje. Figuren är en grafisk illustration som visar studiens event tidslinje med eventdagen 0,
eventfönster -1, 0, 1, eventfönster, -2, 0, 2, eventfönster -10, -2, eventfönster 2, 10 och estimeringsfönster -130,

-10.

Vi genomför vår undersökning mellan det första kvartalet 2019 och det andra kvartalet 2023

efter analysen av konjunkturläget. År 2018 har inte inkluderats eftersom reserveringar och

förluster under detta år kan ha påverkats av själva införandet av IFRS 9. Under resterande

period då IFRS 9 används som redovisningsprincip observerades både en ekonomisk nedgång

samt lågkonjunktur och perioder utan både en ekonomisk nedgång eller lågkonjunktur. Att

även inkludera de perioderna utan både en ekonomisk nedgång eller lågkonjunktur ger oss en

möjlighet att verkligen testa för en interaktion mellan en ekonomisk nedgång eller

lågkonjunktur och redovisning av reserveringar av kreditförluster. Att räkna ut kumulativ
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avvikande avkastning för alla dessa kvartal ska kunna ge oss en god grund för vidare analys

med hjälp av vår regressionsmodell.

5.4.2 Marknadsmodellen - Kumulativ avvikande avkastning

För att dra övergripande slutsatser om händelsen av intresse behöver vi aggregera

observationer av avvikande avkastning (MacKinlay 1997). Först sker aggregering över tid för

ett enskilt värdepapper och sedan över både tid och värdepapper . Det är genom𝐶𝐴𝑅
𝑖τ( ) 𝐶𝐴𝑅( )

denna process som MacKinlay (1997) menar att vi kan förstå och förutse potentiella mönster

eller beteenden på kapitalmarknaden genom tillämpning av marknadsmodellen. Formeln för

att aggregera avvikande avkastning över tid för ett enskilt värdepapper är som𝐶𝐴𝑅
𝑖τ( )

följande (1):

Kumulativ avvikande avkastning

(1)𝐶𝐴𝑅
𝑖τ

=
τ=τ

1

 τ
2

∑ 𝐴𝑅
𝑖τ

= Kumulativ avvikande avkastning för värdepapper under perioden𝐶𝐴𝑅
𝑖τ

𝑖 τ

= Avvikande avkastning för värdepapper under perioden𝐴𝑅
𝑖τ

𝑖 τ

För att beräkna kumulativ avvikande avkastning behöver vi först räkna ut avvikande

avkastning för event perioden och värdepapper . Avvikande avkastning är skillnaden𝐴𝑅
𝑖τ( ) τ 𝑖

mellan verklig och förväntad avkastning per bank per handelsdag (2).

Avvikande avkastning

(2)𝐴𝑅
𝑖τ

= 𝑅
𝑖τ

− 𝑅
𝑖τ

= 𝑉𝑒𝑟𝑘𝑙𝑖𝑔 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 −  𝐹ö𝑟𝑣ä𝑛𝑡𝑎𝑑 𝑎𝑣𝑘𝑎𝑠𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔

= Avvikande avkastning för värdepapper under perioden𝐴𝑅
𝑖τ

𝑖 τ

= Verklig avkastning för värdepapper under perioden𝑅
𝑖τ

𝑖 τ

= Förväntad avkastning för värdepapper under perioden𝑅
𝑖τ

𝑖 τ
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Vi beräknar den förväntade avkastningen genom att använda en OLS regression för att

estimera marknadsmodellens parametrar, och . Beräkningen av interceptet och lutningenα
𝑖

β
𝑖

på linjen mellan marknadsavkastningen och aktieavkastningen sker med hjälp av

avkastningsdata inom estimeringsfönstret. Den marknadsavkastningen som används inom

denna studie är EURO Stoxx banks 600. Indexet omfattar 44 av Europas största banker, och

34 av dem är börsnoterade storbanker inom EU. Formeln för förväntad avkastning 𝑅
𝑖τ( )

beskriven av MacKinlay (1997) är (3):

Förväntad avkastning

(3)𝑅
𝑖τ

= α
𝑖

+ β
𝑖

× 𝑅
𝑚τ

= Förväntad avkastning för värdepapper under perioden𝑅
𝑖τ

𝑖 τ

= Alfa för värdepapperα
𝑖

𝑖

= Beta för värdepapperβ
𝑖

𝑖

= Marknadsavkastning under perioden𝑅
𝑚τ

τ

5.4.3 Signifikanstest - tvåsidigt t-test

Vi testar vår nollhypotes genom att använda ett tvåsidigt t-test. T-värdet fås genom att

dividera den genomsnittliga kumulativa avvikande avkastningen, , med roten ur dess𝐶𝐴𝑅

varians (MacKinlay 1997). Formeln som har använts finns nedan (4). Vi testar t-värdets

signifikans genom att beräkna dess kritiska värde med en signifikansnivå på . Ettα = 0. 05

p-värde härleds sedan även från det beräknade t-värdet som visar signifikansnivån.

T-värdet (test av )𝐻
𝑜

(4)θ
1

= 𝐶𝐴𝑅

𝑣𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅( )

= Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning𝐶𝐴𝑅

= Variansen i Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning𝑣𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅( )
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Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning, , beräknas genom att aggregera𝐶𝐴𝑅

kumulativ avvikande avkastning över värdepapper och dividera detta med antalet banker

(36st.) enligt Formeln (5).

Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning

(5)𝐶𝐴𝑅 = 1
𝑁

𝑖=𝑙

𝑁

∑ 𝐶𝐴𝑅
𝑖

= Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning𝐶𝐴𝑅

= Kumulativ avvikande avkastning för värdepapper𝐶𝐴𝑅
𝑖

𝑖

För att mäta spridningen eller variationen av avvikelserna från det förväntade genomsnittet

för avkastningen över en period behöver vi räkna ut variansen i genomsnittlig kumulativ

avvikande avkastning (MacKinlay 1997). Variansen i kumulativ genomsnittlig avvikande

avkastning beräknas genom att multiplicera variansen av den genomsnittliga avvikande

avkastningen med längden på eventfönstret enligt Formeln (6).

Variansen av genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning

(6)𝑣𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅( ) = 𝐿 × 𝑣𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( )

= Variansen i Genomsnittlig kumulativ avvikande avkastning𝑣𝑎𝑟 𝐶𝐴𝑅( )

= Längden på eventfönster𝐿

= Variansen av Genomsnittlig avvikande avkastning för perioden𝑣𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( ) 𝑡

Variansen av genomsnittlig avvikande avkastning beräknas genom att summera regressionens

medelkvadratfel och dividera detta med antalet event enligt Formeln (7).

Variansen av genomsnittlig avvikande avkastning

(7)𝑣𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( ) = 1

𝑁2 ×
𝑡=1

𝑁

∑ 𝑀𝑆𝐸

= Variansen av Genomsnittlig avvikande avkastning för perioden𝑣𝑎𝑟 𝐴𝑅
𝑡( ) 𝑡

= antalet observationer för antal event𝑁

= Medelkvadratfel för varje observation𝑀𝑆𝐸
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5.5 Multiple regressionsanalys med interaktionseffekt

För att pröva vår hypotes behöver vi även avgöra ifall reserveringar för kreditförluster i

interaktion med lågkonjunktur respektive ekonomisk nedgång har en signifikant påverkan på

kumulativ avvikande avkastning . Flera forskare inom ämnet använder𝐶𝐴𝑅
𝑖τ( )

regressionsanalys för att undersöka sambandet mellan reserveringar för kreditförluster och

konjunkturläget (Malovaná & Tesařová 2022; Hansen m.fl. 2023). MacKinlay (1997) lyfter

att regressionsanalysen används för att undersöka hur ändringar i en variabel (beroende

variabel) kan förklaras av andra variabler (oberoende variabler). Vår beroende variabel utgörs

av det -värdet som vi beräknade tidigare. -värdet visar den kumulativa avvikande𝐶𝐴𝑅 𝐶𝐴𝑅

avkastningen vid publicering av kvartalsrapporter och därmed även delvis tillkännagivandet

av reserveringar för kreditförluster.

Vår modell (8) undersöker sambandet mellan reserveringar för kreditförluster, lågkonjunktur,

ekonomisk nedgång och deras interaktionseffekt på kumulativ avvikande avkastning. I tabell

3 finns en detaljerad lista över variabler som vår modell använder.

𝐶𝐴𝑅
𝑖τ

= α + β
1
𝐿𝐿𝑃

1
+ β

2
𝐷𝑈𝑀

−
𝐿å𝑔

2
+ β

3
𝐷𝑈𝑀

−
𝐸𝑁𝑒𝑑

3
+ β

4
(𝐿𝐿𝑃

1
× 𝐷𝑈𝑀

−
𝐿å𝑔

2
)

(8)         + β
5
(𝐿𝐿𝑃

1
× 𝐷𝑈𝑀

−
𝐸𝑁𝑒𝑑

3
) + β

6
𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 + ε

5.5.1 Oberoende variabel

Det är den oberoende variabeln som anses ha en effekt på den beroende variabeln. Då vi är

intresserade av att undersöka sambanden mellan LLP under perioder av ekonomisk nedgång

och lågkonjunktur med bankers aktieavkastning blir en av våra oberoende variabler

icke-diskretionära reserveringar för kreditförluster eller även kallad Loan Loss Provisions

. Vi väljer att studera icke-diskretionära reserveringar för kreditförluster (LLP) snarare𝐿𝐿𝑃
1( )

än diskretionära reserveringar för kreditförluster (DLLP) för att LLP reflekterar den

förväntade kreditrisken och ger insikter om bankens allmänna hälsa vid olika ekonomiska

förhållanden (Ozili 2018). DLLP ger i stället insikt om ledningens subjektiva bedömning av

kreditrisk, vilket inte alltid behöver stämma överens med makroekonomiska trender, den

underliggande kreditriskexponeringen eller förändringar i låntagarens kreditvärdighet (Ozili
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2018). LLP ger oss därför en mer heltäckande bild av bankens riskprofil, hälsa och påverkan

av makroekonomiska förhållanden.

Kreditförlustreserven i balansräkningen används för variabeln av LLP. Anledningen är att

reserveringar för kreditförluster i balansräkningen representerar en uppskattning av de totala

förväntade kreditförlusterna på finansiella tillgångar och speglar bankens bedömning av

kreditrisk vid balansdagen. Reserveringar för kreditförluster i resultaträkningen utgör i stället

den aktuella periodens kostnad för förväntade kreditförluster och påverkar bankens

nettoresultat (Frykström & Li 2018; IFRS Foundation 2023; Kund & Rugilo 2023). Använder

vi oss av reserveringar för kreditförluster i resultaträkningen fångar vi inte hela kreditrisken

(se kapitel 2 “Genomgång av IFRS 9”). Genom att använda reserveringar för kreditförluster i

balansräkningen tar vi hänsyn till den samlade kreditrisken för tillgångarna vid en specifik

tidpunkt, vilket ger en mer heltäckande bild av bankens exponering mot kreditrisk

Problemet med användningen av reserveringar för kreditförluster är att de är uttryckta i

faktiska monetära belopp, vid en viss tidpunkt, utan hänsyn till värdet av pengar över tid.

Utöver detta behöver vi ställa reserveringar för kreditförluster i proportion mot bankernas

låneportfölj för att kunna avväga ökad eller minskad kreditrisk och därmed få en jämförbar

variabel mellan bankerna. Vi deflaterar därför reserveringar för kreditförluster med totala lån

för att ta hänsyn till pengarnas förändrade värde över tid samt för att få en mer jämförbar,

korrekt och konsekvent representerad variabel av kreditrisken. Differensen representerar den

andel av bankens låneportfölj som är exponerad av kreditrisk. Viktigt här är dock att vi

behöver iaktta att differensen kan misstolkas som ett heltäckande mått på kreditrisk. Även om

det ger värdefulla insikter om förhållandet mellan reserver och storleken på låneportföljen,

fångar det inte alla aspekter av kreditriskhantering. Utöver detta är måttet känsligt för

ändringar i låneportföljens storlek. Förändringar i volymen av utestående lån, oavsett om de

beror på ekonomiska förhållanden eller strategiska beslut från banken, kan påverka den

beräknade kvoten och potentiellt förvränga bedömningen av kreditrisk. Detta kan även orsaka

eventuella extremvärden.

I den deskriptiva statistiken finner vi att både reserveringar för kreditförluster och totala lån

är skevt fördelade. Vår modell utgår från en OLS regression vilket bygger på att det finns en

normalfördelning i data (Anderson m.fl. 2021). För att hantera risken på extremvärden och

optimera vår modell använder vi oss av den naturliga logaritmen av differensen då
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extremvärden kan påverka resultatens tillförlitlighet och förvränga analysen. Genom att

logaritmera differensen dämpas extrema observationer och därmed hjälper för att få en mer

normal fördelning på distributionskurvan. Detta kan dock ha som konsekvens att viss

information kan gå förlorad då data visar mindre variabilitet som kan orsaka att vissa trender

och viktiga mönster kan förbises vilket gör att vi behöver vara försiktiga med att dra

slutsatser om reserveringarnas påverkan på aktieavkastning vid publicering av

kvartalsrapporter.

För att undersöka konjunkturlägets påverkan skapas två dummyvariabler, för𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

lågkonjunktur, för ekonomisk nedgång. Dummy variablerna för de olika𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

konjunkturlägena får värdena noll eller ett beroende på kvartalets position inom

konjunkturcykeln. Analysen över konjunkturläget inom EU visade att en ekonomisk nedgång

påbörjades från det första kvartalet år 2019 fram till sista kvartalet år 2019. Efter detta ingick

en period av lågkonjunktur fram till kvartal två år 2020. Vidare ingick en ekonomisk nedgång

kvartal 1 2023 fram tills slutet på data.

Vidare skapas även interaktionseffekter mellan reserveringar för kreditförluster och

dummyvariabler av ekonomisk nedgång och lågkonjunktur

). I regressionsmodeller från tidigare forskning((𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3
)  𝑜𝑐ℎ  (𝐿𝐿𝑃

1
× 𝐷𝑈𝑀

−
𝐿å𝑔

2
)

används dessa effekter för att utforska hur sambandet mellan en oberoende variabel och den

beroende variabeln varierar baserat på en annan variabels värde (Hansen m.fl. 2023; Hegde &

Kozlowski 2021). Det innebär att vi inte bara tittar på hur bankernas reserveringar för

kreditförluster påverkar kumulativ avvikande avkastning, utan också hur kombinationen av

reserveringar för kreditförluster och konjunkturläget påverkar utfallet.

5.5.2 Kontrollvariabel

I vår modell kontrollerar vi för företagens storlek eftersom denna inom𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘( )

forskningen oftast diskuteras för att påverka storleken på reserveringar för kreditförluster

(Ozili & Outa 2017). Genom att kontrollera för storlek kan vi isolera och förstå andra

faktorers effekter bättre. Den variabeln som används är den naturliga logaritmen av bankernas

totala tillgångar efter användningen av dem i tidigare forskning (Hansen m.fl. 2023; Hegde &

Kozlowski 2021). Anledningen till att den naturliga logaritmen används i stället för de råa
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värdena (totala tillgångar) är för att minska effekten av extremvärden som kan påverka

resultatens tillförlitlighet. Ozili och Outa (2017) diskuterar detta och menar att stora

skillnader mellan bankernas totala tillgångar har kritiserats för att orsaka skev fördelning i

tidigare forskning. Genom att använda naturliga logaritmer kan vi tolka koefficienterna i

regressionsmodellen som procentuella förändringar i stället för absoluta förändringar vilket

kan förbättra modellens precision och förutsägbarhet. Tabell 3 ger en sammanfattning av

regressionens variabler.

Tabell 3: Förklaringstabell Variabler

Variabel Förkortning Definition Formel
Använd

Källa

Beroende Variabel

Kumulativ
avvikande
avkastning

𝐶𝐴𝑅
𝑖𝑡

Den kumulativa
avvikande avkastningen

för en aktie under
eventfönster t

𝐶𝐴𝑅
𝑖𝑡

=
𝑖=1

𝑁

∑ 𝐴𝑅
𝑖τ

Studiens beräkningar

Oberoende
Variabel

Loan Loss
Provisions

𝐿𝐿𝑃
1

Den naturliga
logaritmen av

reserveringar för
kreditförluster
(balansräkning)

dividerade med totala
lån

𝑙𝑛 1 + 𝐿𝐿𝑃
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛( ) Refinitiv Eikon och

handplockad från
kvartals-
rapporter

Lågkonjunktur 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

Dummy variabel där 1
är när ekonomin
befinner sig i en
lågkonjunktur

- Eurostat Business
Cycle Clock

Ekonomisk
nedgång

𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

Dummy variabel där 1
är när ekonomin
befinner sig i en

ekonomisk nedgång

- Eurostat Business
Cycle Clock

Kontroll variabel

Företagsstorlek 𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 Naturlig logaritm av
företagets totala

tillgångar

Funktion Excel:
ln()

Refinitiv Eikon och
handplockad från
kvartalsrapporter

Tabell 3 sammanfattar beräkningen och kodningen av variabler tillsammans med datakällorna. Dessa källor
inkluderar Refinitiv Eikon, Eurostats Business Cycle Clock och manuell insamling från kvartalsrapporter.
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6. Resultat och Analys

I detta kapitel presenterar och analyserar vi resultaten från vår eventstudie och

regressionsanalys. Vi inleder med en deskriptiv översikt av studiens variabler och en

redogörelse för hur bankerna reserverar för kreditförluster under olika konjunkturlägen.

Därefter presenterar vi resultat från regressionsanalysen där vi diskuterar och analyserar

vilken inverkan LLP har på bankernas aktieavkastning. Slutligen presenterar vi resultat från

eventstudien där vi diskuterar vilken påverkan tillkännagivandet av ändringar i LLP har på

aktieavkastning under olika konjunkturlägen.

6.1 Deskriptiv statistik

Tabell 4 presenterar deskriptiv statistik för alla variabler som används i denna studie.

Tabellen visar att medianen för variablerna CAR: -10, -2, CAR: -2, 2, CAR: -1, 1, CAR: 2, 10,

Total tillgångar, Reserveringar för kreditförluster, Total lån och är mindre än𝑙𝑜𝑔 𝐿𝐿𝑃
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛

medelvärdet, vilket tyder på en positiv snedfördelning. En positiv snedfördelning skapas

genom att det finns fler observationer med lägre värden och färre med högre värden, vilket

resulterar i en långsvans åt höger på distributionskurvan. Variabel för visar i stället en𝐶𝐴𝑅

negativ snedfördelning, där medianen ligger över medelvärdet, vilket antyder att det finns fler

observationer med höga värden. Detta resulterar i stället i en långsvans åt vänster.

OLS-regression antar att residualer är normalfördelade. Om variabler uppvisar

snedfördelning kan det potentiellt resultera i opålitliga eller ineffektiva uppskattningar av

regressionskoefficienterna och deras signifikans. För att minimera effekten av extremvärden

logaritmerar vi värdena för totala tillgångar och reserveringar för kreditförluster.

Kvartilavståndet är sedan större än standardavvikelsen för Totala lån (‘000) vilket indikerar att

medan huvuddelen av data (mitten 50%) är utspridda, är inverkan av extrema värden på

variabiliteten runt medelvärdet relativt begränsad. I tabellen kan vi också avläsa att samtliga

variabler har en relativt låg standardavvikelse och lågt kvartilavstånd, vilket tyder på låg

variation och en närmare kluster vid variabelns genomsnitt. Variabeln som visar på en

normalfördelning är .𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘
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Tabell 4: Deskriptiv statistik för studiens variabler

Variabel Antal Medel Min P25 P50 P75 Max IQR Std

CAR: -10, -2 649 -0,0019 -0,2409 -0,0295 -0,0026 0,0247 0,7117 0,0541 0,0598

CAR: -2, 2 649 0,0061 -0,1651 -0,0202 0,0057 0,0324 0,2995 0,0525 0,0494

CAR: -1, 1 649 0,0060 -0,1573 -0,0181 0,0045 0,0294 0,2115 0,0476 0,0434

CAR: 2, 10 649 0,0002 -0,5639 -0,0280 -0,0019 0,0247 0,2505 0,0527 0,0612

:𝐶𝐴𝑅 76 0,0031 -0,0362 -0,0060 0,0043 0,0126 0,0241 0,0186 0,0119

Totala tillgångar
(‘000)

649 490.940.
155

6.001.
055

60.258.
513

215.735.
501

676.890.
500

3.009.340.
000

616.631.
988

622.847.
403

𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 649 19,10 15,61 17,91 19,19 20,33 21,82 2,42 1,50

Reserveringar för
kreditförluster
(‘000)

649 3.272.
087

25.
000

484.
503

2.165.
500

3.927.
750

19.400.
000

3.443.
247

3.635.
691

Total lån
(‘000)

649 223.873.
362

4.442.
865

38.068.
000

139.012.
764

353.268.
000

1.067.466.
000

315.200.
000

238.660.
827

𝐿𝑜𝑔 𝐿𝐿𝑃
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛

649 0,0217 0,0009 0,0092 0,0150 0,0240 0,2924 0,0148 0,0307

Tabell 4 visar en sammanställning av deskriptiv statistik variabler för helt urval under perioden Q1 2019 - Q2
2023. CAR står för genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning . står för naturlig logaritm𝐶𝐴𝑅( ) 𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘
av bankernas totala tillgångar. står för bankernas reserveringar för kreditförluster i förhållande till𝐿𝐿𝑃

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛

totala lån.
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6.2 Reserveringar för kreditförluster över tid

Hypotesen menar att förändringar i LLP påverkar bankers aktieavkastning olika i relation till

konjunkturläget. Därmed presenterar och analyserar vi reserveringarnas förändring över tid

vid olika konjunkturlägen.

Under tidsperioden från Q1:2019 till Q2:2023 illustrerar Figur 3 utvecklingen av bankernas

reserveringar för kreditförluster i förhållande till totala lån, så som presenterat i de

offentliggjorda kvartalsrapporterna. Det framgår en ständig ökning av reserveringar för

kreditförluster från Q4:2019 till Q3:2020. Under denna period har den procentuella andelen

av reserveringar för kreditförluster i förhållande till totala lån ökat med 0,22 procentenheter,

från 1,51% till 1,73%. Denna tidsperiod sammanfaller med den ekonomiska nedgången

Q3:2019 till Q4:2019 och lågkonjunkturen från Q1:2020 till Q2:2020. Mellan Q3:2020 och

Q3:2023 noteras i stället en minskning av -0,45 procentenheter. Den snabbaste minskningen

sker mellan Q3:2020 och Q4:2021, från 1,73% till 1,39%. Fluktuationerna i reserveringar i

relation till konjunkturläget kan förklaras av att reserveringar, i enlighet med IFRS 9, ska

uppskattas i förhållande till förväntningar på den framtida ekonomiska stabiliteten och mikro-

samt makroekonomiska händelser (IFRS Foundation 2023; Frykström & Li 2018). Enligt

Serrano (2022) reagerar bankens ledning på konjunktursvängningar genom att öka eller

minska reserveringar för kreditförluster till följd av förändringar i uppfattad kreditrisk och

lånens kvalitet.
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Figur 3: Reserveringar för kreditförluster i förhållande till totala lån över tid. Figuren visar bankernas
reserveringar för kreditförluster i förhållande till totala lån från Q1:2019 till Q2:2023.𝐿𝐿𝑃

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛( )

Den minskande trenden och den sedan snabba ökningen av reserveringar för kreditförluster

vid ingången av lågkonjunkturen kan diskuteras indikera att bankerna inte effektivt lyckats

förutse konjunktursvängningen. Enligt Abad och Suarez (2018) är ett plötsligt snabbt ökande

av reserveringar för kreditförluster ett resultat av att banker misslyckas effektivt förutse

konjunktursvängningar. Följaktligen bokförs en stor volym av reserveringar när ekonomin

växlar från hög- till lågkonjunktur (Abad & Suarez 2018; Pastiranová & Witzany 2022).

Våra resultat indikerar även en snabb ökning när ekonomin växlar från hög- till

lågkonjunktur. Figur 4 presenterar förändringar i bankernas reserveringar för kreditförluster i

förhållande till totala lån jämfört med föregående kvartal. En minskning av reserveringar för

kreditförluster i förhållande med antalet lån visas mellan kvartalen Q2:2019 till Q4:2019 och

Q4:2020 till Q2:2022. En tydlig ökning noteras från Q1:2020 till Q3:2020. Ökningen faller

samman lågkonjunkturen, Q1:2020 till Q2:2020. Vi finner därmed även stöd för front-loading

effekten i våra resultat då stora volymer av reserveringar bokförs när ekonomin plötsligt

växlar från hög- till lågkonjunktur (Abad & Saurez 2018; Kund & Rugilio 2023). Enligt

Abad och Saurez (2018) och Kund och Rugilo (2023) sker detta som resultat av att

reserveringar för kreditförluster enligt ECL-modellen ska uppskattas med hänsyn till
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förväntningarna på den framtida ekonomiska stabiliteten samt mikro- och makroekonomiska

händelser.

Mellan Q3:2022 och Q2:2023 har det i stället skett små justeringar i reserveringarna. I Figur

4 kan vi även utläsa att reserveringar för kreditförluster i förhållande till totala lån är betydligt

lägre år 2023 än år 2019. Detta indikerar eventuellt en ökad stabilitet eller bättre förutsägelser

om framtida ekonomiska förhållanden från bankernas sida.

Figur 4: Reservering för kreditförluster i förhållande till totala lån och förändring med föregående
kvartal. Figuren visar ökningen och minskningen av reservering för kreditförluster i förhållande till totala lån i

jämförelse med föregående kvartal. Formeln som har använts är:
𝐿𝐿𝑃

𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛
𝑛

( )−
𝐿𝐿𝑃

𝑛−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛
𝑛−1

( )
𝐿𝐿𝑃

𝑛−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑎 𝑙å𝑛
𝑛−1

( )
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6.3 Regressionsanalys

Här presenterar vi resultaten från vår regressionsanalys där vi undersöker sambandet mellan

kumulativ avvikande avkastning och reserveringar för kreditförluster, ekonomisk nedgång,

lågkonjunktur samt deras interaktionseffekter. Syftet är att undersöka om de oberoende

variablerna har en signifikant effekt på aktiens avkastning.

6.3.1 Korrelationsanalys

I Tabell 5 presenteras korrelationsanalysen som har utförts för att upptäcka multikollinearitet

bland variablerna i regressionsmodellen. Tolv signifikanta samband har identifierats. I

VIF-testet visas att ingen av de signifikanta sambanden visar indikation på multikollinearitet.

Korrelationen mellan interaktionsvariablerna och de ursprungliga variablerna är förståelig,

eftersom interaktionsvariablerna återspeglar produkttermen. Dessa interaktionsvariabler

fångar ofta den variation som uppstår när påverkan av en variabel är beroende av en annan

variabel, vilket potentiellt kan generera ett samband. Korrelationen mellan variablerna 𝐿𝐿𝑃
1

och , samt visar på ett positivt samband (3,8%,𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

40,5% respektive 41,4%) med en signifikansnivå på 0,1, 0,001 respektive 0,001, vilket

innebär att reserveringar för kreditförluster ökar i relation till att konjunkturläget förvärras.

Detta visar även på det underliggande teoretiska sambandet som studien grundar sig på.

Negativa korrelationer visar även vara mellan och (-17,6%),𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘  𝐿𝐿𝑃
1

(-7,6%) samt (-5,6%) med en signifikansnivå på𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

0,001, 0,05 respektive 0,001. Förklaringen till detta är att när reserveringar för kreditförluster

ökar resulterar detta i en minskning av de totala tillgångarna. Detta är även ett logiskt

samband då reserveringar för kreditförluster minskar tillgängliga tillgångar då banker avsätter

ett visst belopp i sina balansräkningar.

Resultaten från VIF-testet och korrelationsanalysen indikerar att det inte finns några

betydande indikationer på multikollinearitet. Dessa resultat ger positiv stöd för den teoretiska

modellen som används i studien, vilket ökar tillförlitligheten och förståelsen av resultaten i

enlighet med den underliggande teorin.
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Tabell 5: Korrelationsmatris och VIF-test

𝐿𝐿𝑃
1

𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

𝐿𝐿𝑃
1

×

𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

𝐿𝐿𝑃
1

×

𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘

𝐿𝐿𝑃
1

1,000

𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

0.038* 1,000

𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

-0.012 -0.189*** 1.000

𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔
2

0.405*** 0.475*** -0.09*** 1,000

𝐿𝐿𝑃
1

× 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑
3

0.414*** -0.09*** 0.479*** -0.043** 1,000

𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 -0.176*** -0.012 --0.006 -0.056** -0.076*** 1,000

VIF-värde 1.775 1.398 1.458 1.726 1.814 1.033

Tabell 5 visar korrelationen mellan variablerna. Ett värde på antingen 1 eller -1 indikerar en perfekt positiv

respektive negativ relation mellan två variabler. Vid värdet 0 finns ingen samband mellan dem. Signifikansnivåer

anges med: * = 0,1, ** = 0,05, *** = 0,001. VIF-värde presenteras för varje variabel kolumnvis, när

VIF-värden är större än 5 finns multikollinearitet.

6.3.2 Regressionsmodellen

I Tabell 6 presenteras koefficienterna till variablerna i regressionsanalysen tillsammans med

dess t-värde som anges inom parentes. Resultaten beräknas över de fyra olika eventfönstren

från eventstudien, “Innan event (-10, -2)”, “Eventfönster 2 (-2, 2)”, “Eventfönster 1 (-1,1)”

och “Efter event (2,10)”. Regressionen visar tydliga skillnader mellan eventfönstren.

Under eventfönstret innan offentliggörandet av kvartalsrapporter (-10, -2) visar reserveringar

för kreditförluster en hög och positiv koefficient (0,731) med hög statistisk signifikans𝐿𝐿𝑃( )

(0,001). Det tyder på att höjda LLP generellt har en positiv effekt på CAR. Kollar vi på LLP i

interaktion med konjunkturläget finner vi i stället för både ekonomisk nedgång och

lågkonjunktur negativa koefficienter på -0,298 respektive -0,517 med en signifikansnivå på

0,001 respektive 0,1. De negativa koefficienterna indikerar att ökningar i LLP under

ekonomisk nedgång och lågkonjunktur påverkar CAR negativt. Denna observation stämmer

överens med tidigare forskning som hävdar att ökningar av LLP under ekonomisk nedgång

och lågkonjunktur tenderar att påverka aktiens avkastning negativt (Abad & Suarez 2018;
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Hedge & Kozlowski 2021; Khan & Ozel 2016; Pastrinová & Witzany 2022). I tidigare

forskning förklaras detta av att investerare uppfattar höjda LLP under ekonomisk nedgång

och lågkonjunktur som tecken på nedsatt kreditvärdighet hos låntagare och ökad kreditrisk

(Abad & Suarez 2018; Pastrinová & Witzany 2022). LLP anses förmedla om den

underliggande verksamhetens ekonomiska ställning och återspegla den tillgängliga

informationen banker har om sina låntagare (Khan & Ozel 2016; Tehrani m.fl. 2013). Vi

finner därmed stöd för att LLP kan vara en viktig indikator för investerare under perioder av

ekonomisk nedgång och lågkonjunktur till kreditrisken och att ökade LLP påverkar aktiens

avkastning negativt. Detta resultat stärker vår hypotes om att LLP påverkar aktiens

avkastning olika beroende på konjunkturläget.

Resterande variabler ( , och ) för eventfönstret innan event (-10,𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑 𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘

-2) visar inte någon statistisk signifikans och visar sig därmed inte ha haft en påverkan på

CAR under detta tidsintervall. Eventfönstret innan event (-10, -2) visar sedan ett högt F-värde

(10,918) med hög statistisk signifikans (0,001) vilket tyder på att modellen som helhet är

signifikant. Däremot observeras enbart ett på 9,3% och en på 8,4% för𝑅2 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

eventfönstret vilket tyder på att modellen enbart har en begränsad förklaringsgrad. På grund

av den låga förklaringsgraden kan vi inte förkasta vår nollhypotes för detta eventfönster då

endast en liten del av variationen i CAR kan förklaras av förändringen i LLP under olika

konjunkturlägen.

För eventfönster 2 (-2, 2) blir många av variablernas koefficienter i stället insignifikanta. LLP

i interaktion med ekonomisk nedgång visar en signifikant positiv påverkan på CAR, dock

enbart på 0,1 signifikansnivå vilket gör att det bör tolkas med försiktighet. Vidare ser vi en

låg förklaringsgrad och på 1,2% respektive 0,3% för eventfönster 2 (-2, 2).𝑅2 ( ) 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

Detta tyder på att modellen enbart i väldigt liten utsträckning förklarar förändringarna i

reaktionen på kapitalmarknaden. Det kan alltså finnas ytterligare faktorer som inte beaktats i

modellen som spelar en betydande roll i förändringarna på kapitalmarknaden. Vidare

observeras ett lågt F-värde utan statistisk signifikans för modellen vilket stärker idén att de

förklarande variablerna i modellen inte bidrar signifikant till att förklara variationen i CAR

för eventfönster 2.
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Eventfönster 1 (-1, 1) visar sig inkludera inga signifikanta värden, vilket antyder att inom

detta tidsintervall finns det ingen betydande påverkan av de oberoende variablerna på CAR.

Utöver detta visar sig förklaringsgraden och i likhet med eventfönster 2 (-2, 2)𝑅2 ( ) 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

vara väldigt lågt på 0,8% respektive -0,1%. Den negativa justerade förklaringsgraden

indikerar att den valda modellen passar data sämre än en modell utan prediktorer. Det tyder

på att de valda oberoende variablerna inte alls förklarar variationen i den beroende variabeln.

I eventfönstret efter publicering av kvartalsrapporter (2, 10) observeras viss statistiskt

signifikans på 0.1 vilket gör att det bör tolkas med försiktighet för variabeln och𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑

. Variablerna och visar ett negativt respektive𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑 𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔

positivt samband mellan CAR-värdet. Även för detta eventfönster observeras låga värden på

förklaringsgraden och på 1,7% och 0,8% vilket tyder på att förändringarna i𝑅2 ( ) 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

CAR enbart i låg grad kan förklaras av de oberoende variablerna. F-värdet är relativt lågt på

1,847 med svag statistiskt signifikant på 0.1. Det indikerar att den förklarade variationen inte

är betydligt större än den slumpmässiga variationen och att resultaten bör tolkas med

försiktighet.
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Tabell 6: Resultat från multipel regressionsanalys med interaktionseffekt

Variabel Innan event
(-10, 2)

Eventfönster 2
(-2, 2)

Eventfönster 1
(-1, 1)

Efter event
(2, 10)

𝐿𝐿𝑃 0,731
(7,486)***

0,028
(0,335)

0,070
(0,945)

-0,113
(-1,083)

𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔 -0,005
(-0,637)

-0,003
(-0,421)

0,002
(0,253)

0,005
(0,508)

𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑 0,004
(0,587)

-0,008
(-1,439)

-0,003
(-0,691)

-0,013*
(-1,855)

𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔 -0,298*
(-1,751)

-0,010
(-0,070)

-0,087
(-0,674)

0,311*
(1,717)

𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑 -0,517***
(-3,232)

0,271*
(1,963)

0,149
(1,223)

0,088
(0,514)

𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘 0,002
(1,368)

-0,001
(-0,604)

0,000
(0,132)

0,001
(0,724)

Intercept -0,055 0,021 0,002 -0,019

Observation 648 648 648 648

𝑅2 0,093 0,012 0,008 0,017

Justerad 𝑅2 0,084 0,003 -0,001 0,008

F-värde 10.918*** 1,275 0,851 1,847*

Regressionens standardfel 0,057 0,049 0,043 0,061

Tabell 6 visar resultat av regressionsanalys med interaktionsmodell för fyra eventfönstret från Q1:2019 till

Q2:2023 för alla banker. I tabellen presenteras koefficienter för respektive variabel för respektive eventfönster

samt T-värde som presenteras inom parentes. LLP står för reserveringar för kreditförluster som är dividerade på

totala lån. DUM_Låg och är dummyvariabler för lågkonjunktur och ekonomisk nedgång.𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑

Dummyvariabler får ett värde på ett när de uppfyller villkoret för respektive konjunkturläge och noll när de inte

uppfyller villkoret. och är interaktionseffekter mellan kreditförlust för𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐿å𝑔 𝐿𝐿𝑃 × 𝐷𝑈𝑀
−

𝐸𝑁𝑒𝑑

reserveringar och de olika konjunkturlägena. står för Naturlig logaritm av företagets totala𝐿𝑜𝑔𝑆𝑡𝑜𝑟𝑙𝑒𝑘

tillgångar. och justerad visar förklaringsgrad andelen förklarad varians. Signifikansnivåer anges med: * =𝑅2 𝑅2

0,1, ** = 0,05, *** = 0,001.F-värde står för statistiskt värde för F-test.
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6.4 Eventstudie

Här presenterar vi resultaten från vår eventstudie där vi undersöker hur publiceringen av

kvartalsrapporter påverkar avkastningen för att bedöma dess potentiella bidrag till värdefull

information på kapitalmarknaden. Figur 5 visar den genomsnittliga avvikande avkastningen

under olika konjunkturlägen när kvartalsrapporterna offentliggörs

I Figur 5 framgår en ökande trend i aktieavkastningen vid alla konjunkturlägen i sex dagar

innan kvartalsrapporterna publiceras. Denna trend följs av en nedgång som varar i två dagar

efter offentliggörandet. Inga betydande skillnader noteras mellan konjunkturlägen förutom

varierande fluktuationer. En möjlig förklaring till fluktuationerna i data är att perioder utan

ekonomisk nedgång och lågkonjunktur inkluderar betydligt fler datapunkter än perioder med

lågkonjunktur och ekonomisk nedgång. Avsaknaden av betydande skillnader mellan

konjunkturlägen indikerar att det observerade mönstret i aktieavkastningen är relativt

konstant över olika ekonomiska perioder. Detta tyder på att marknaden generellt reagerar på

liknande sätt oavsett konjunkturläget. Den generella reaktionen som framgår i Figur 5 kring

kvartalsrapportsläpp kan förklaras av tidigare forskning som hävdar att finansiella rapporter

påverkar aktieavkastningen genom att förmedla information om den underliggande

verksamhetens ekonomiska ställning (Tehrani m.fl. 2013). Informationen i bankens

finansiella rapporter anses vara viktiga för investerare eftersom de även inkluderar

icke-offentlig eller konfidentiell information om låntagare, vilket är högt sekretessbelagt ur

ett informationsperspektiv (Khan & Ozel 2016). Den ökande trenden i aktieavkastningen före

offentliggörandet kan förklaras av investerares försök att positionera sig i förväg baserat på

förväntningar om informationen i rapporten. Den negativa trenden i aktieavkastningen efter

offentliggörandet kan i stället förklaras av att resultaten i bankernas finansiella rapporter inte

lever upp till investerarnas förväntningar.
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Figur 5: Genomsnittlig avvikande avkastning. Figuren presenterar genomsnittlig avvikande avkastning
mellan tio handelsdagar innan eventdagen och tio handelsdagar efter under lågkonjunktur, ekonomisk𝐴𝑅( )

nedgång och perioder utan ekonomisk nedgång eller lågkonjunktur.

6.4.1 Ekonomisk nedgång

Tabell 7 visar resultaten av eventstudien för kvartalen under ekonomiska nedgångar. För

eventfönstret innan eventdagen (-10, -2) observerar vi enbart en positiv reaktion på

kapitalmarknaden för Q3:2019, medan de återstående kvartalen i stället visar en negativ

reaktion. Både eventfönster 2 (-2, 2) och eventfönster 1 (-1,1) visar en negativ reaktion på

kapitalmarknaden under Q1:2023, de andra kvartalen visar i stället en positiv reaktion på

kapitalmarknaden. Alla kvartal uppvisar en nedgång under perioden efter eventet (2,10),

vilket indikerar eventuella försenade marknadsreaktioner eller ökad försiktighet efter

publiceringen av bankers kvartalsrapporter.

Däremot visar det sig att endast resultaten från Q4:2019 för eventfönster 1, eventfönster 2

och eventfönster efter event är statistiskt signifikanta. Alla tre eventfönster visar en

signifikansnivå på 5%. Detta indikerar att marknaden reagerar avsevärd på de finansiella

rapporterna under Q4:2019 men inte visar en signifikant reaktion under Q3:2019, Q1:2020

och Q2:2020. I förhållande till resultaten från regressionsanalysen kan vi bedöma att de

signifikanta effekterna troligtvis inte är en följd av förändringar i LLP eftersom det inte finns
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något samband. Endast eventfönstret efter event visar en svag signifikant effekt med låg

förklaringsgrad, vilket innebär att dessa resultat måste tolkas med stor försiktighet.

Tabell 7: för kvartalen under ekonomisk nedgång𝐶𝐴𝑅

Event Innan event
-10 ≤ 0 ≤ -2

Eventfönster 2
-2 ≤ 0 ≤ 2

Eventfönster 1
-1 ≤ 0 ≤ 1

Efter event
2 ≤ 0 ≤ 10

Q3:2019 0,41%
(0,5313)

0,52%
(0,9011)

0,58%
(1,3094)

-0,72%
(-0,9337)

Q4:2019 -1,20%
(-1,7919)

1,91%**
(3,8378)

1,88%**
(4,8635)

-1,99%**
(-2,9772)

Q1:2023 -0,87%
(-1,0659)

-0,60%
(-0,9944)

-0,35%
(-0,7499)

-0,56%
(-0,6919)

Q2:2023 -1,04%
(-1,3551)

0,06%
(0,1049)

0,26%
(0,5936)

-0,61%
(-0,7974)

Kritisk värde ( = 0.05)α 2,3060 2,7764 4,3027 2,3060

Tabell 7 visar genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för respektive event under respektive event𝐶𝐴𝑅( )

period. Inom parentes anges t-värdet. Signifikansnivåer anges med * = 0,1, ** = 0,05, *** = 0,001.

6.4.2 Lågkonjunktur

Tabell 8 visar resultat från eventstudien för kvartalsrapporter under lågkonjunktur. Under

Q1:2020, uppvisar kvartalsrapporterna en betydande negativ påverkan på aktieavkastningen

från tio handelsdagar till två handelsdagar innan deras offentliggörande. Resultaten för

eventfönstret innan eventdagen (-10, -2) har en signifikansnivå på 0,05. Närmare eventdagen

blir effekten allt mindre och visar sedan en positiv inverkan under perioden på två till tio

dagar efter eventdagen, dock utan statistisk signifikans. Detta indikerar på eventuella

informationsläckor där informationen har nått ut till allmänheten innan publiceringsdatumet.

Resultat från kvartal Q1: 2020, eventfönster (-10, -2) kan med försiktighet förklaras som en

reaktion på ökade reserveringar för kreditförluster i interaktion med konjunkturläget.

Regressionsanalysen visade på en svag statistik signifikant samband med aktieavkastning och

reserveringar för kreditförluster i relation till lågkonjunkturen för eventfönster (-10, -2). I

analysen av reserveringarnas utveckling under detta kvartal visar det sig att det skett en

ökning av reserveringar. Ökningen i reserveringar korrelerar enligt regressionsanalysen

negativt med aktieavkastningen under lågkonjunktur. Dock bedömer vi att sambandet inte är
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tillräckligt starkt för att förkasta nollhypotesen med tanke på den låga förklaringsgraden av

regressionsanalysen. Den låga andelen av variationen i aktieavkastningen som förklaras av

förändringar i reserveringar indikerar att andra faktorer kan spela en betydande roll i

påverkan av aktieavkastningen under lågkonjunkturen.

Vid publiceringen av kvartalsrapporterna Q2:2020 observeras en svag positiv ökning på

kapitalmarknaden som även fortsätter efter publiceringen. Dock uppnår ingen av dessa

observerade avkastningar statistisk signifikans. Detta tyder på att även om en tendens för

aktieavkastning att öka något vid offentliggörandet finns, är dessa förändringar inte

tillräckligt starka för att med säkerhet kunna tillskriva effekten till publiceringen av

kvartalsrapporter. Det kan finnas andra externa faktorer eller marknadsdynamik som spelar in

under dessa perioder som påverkar aktieavkastningen förutom den aktuella händelsen.

Tabell 8: för kvartalen under lågkonjunktur𝐶𝐴𝑅

Event Innan event
-10 ≤ 0 ≤ -2

Eventfönster 2
-2 ≤ 0 ≤ 2

Eventfönster 1
-1 ≤ 0 ≤ 1

Efter event
2 ≤ 0 ≤ 10

Q1:2020 -2,56%**
(-2,4569)

-0,65%
(-0,8393)

-0,09%
(-0,1442)

1,65%
(1,5792)

Q2:2020 0,64%
(0,5297)

1,40%
(1,5520)

1,23%
(1,7694)

1,06%
(0,8815)

Kritisk värde ( = 0.05)α 2,3060 2,7764 4,3027 2,3060

Tabell 8 visar genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för respektive event under respektive event𝐶𝐴𝑅( )

period. Inom parentes anges t-värdet. Signifikansnivåer anges med * = 0,1, ** = 0,05, *** = 0,001.

6.4.3 Perioder utan ekonomisk nedgång eller lågkonjunktur

Tabell 9 visar resultat från eventstudien för kvartalsrapporter under perioder utan ekonomisk

nedgång eller lågkonjunktur.

Både en positiv (2,41%) och en negativ (-3,62%) signifikant CAAR-värde på en

signifikansnivå på 0,05 (Q1:2019 och Q3:2020) observeras för eventfönstret innan

eventdagen (-10, -2). Eventfönster 2 (-2, 2) visar positiva signifikanta värden på 2,04% och

2,16% med en signifikansnivå på 0,1 respektive 0,05 för kvartalen Q1:2021 och Q3:2022.

Eventfönster 1 (-1, 1) visar två positiva och en negativ signifikant CAAR-värde på 1,75%,
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1,74% respektive -1,41% med alla en signifikansnivå på 0,1. Även eventperioden efter

eventdagen (2, 10) visar på en betydande variation mellan reaktioner på kapitalmarknaden.

Perioden visar både en positiv reaktion på 2,34% och en negativ reaktion på -2,32% med

signifikansnivåer på 0,05. Vissa kvartal visar betydande effekter närmare rapportens

publiceringsdatum (Q2:2019, Q3:2020, Q1:2021, Q3:2022 och Q4:2022), medan i andra är

betydelsen mer signifikant i perioderna före eller efter händelsen (Q1:2019, Q3:2020 och

Q4:2020). Utöver detta varierar reaktion på kapitalmarknaden mellan eventfönster och

kvartal. Denna variation i signifikans, reaktion och kvartal indikerar att marknadsreaktioner

och förväntningar kan variera i tid och intensitet beroende på kvartalet och dess specifika

omständigheter.

Resultatet visar således en stor variation mellan kvartalen. Signifikanta resultat observeras

vid olika tidpunkter avseende rapportsläppet över kvartalen och storleken samt riktningen på

signifikanta CAAR-värden skiljer sig mellan kvartal och händelsefönster. Denna variation

indikerar att vissa kvartalsrapporter har en mer betydande inverkan på aktieavkastningen,

vilket innebär att potentiellt mer kritisk eller oväntad information avslöjas. Kvartalsrapporter

som släpps närmare perioder av ekonomisk nedgång och lågkonjunktur visar en större

påverkan på CAAR-värdet.
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Tabell 9: för kvartalen utan lågkonjunktur eller ekonomisk nedgång𝐶𝐴𝑅

Event Innan event
-10 ≤ 0 ≤ -2

Eventfönster 2
-2 ≤ 0 ≤ 2

Eventfönster 1
-1 ≤ 0 ≤ 1

Efter event
2 ≤ 0 ≤ 10

Q1:2019 2,41%**
(2,9897)

0,15%
(0,2445)

-0,34%
(-0,7403)

0,63%
(0,7884)

Q2:2019 0,63%
(0,7921)

-0,85%
(-1,4314)

-1,41%*
(-3,0705)

-0,66%
(-0,8291)

Q3:2020 -3,62%**
(-3,7805)

0,92%
(1,2948)

1,75%*
(3,1584)

2,34%**
(2,4414)

Q4:2020 0,45%
(0,4649)

1,30%
(1,8026)

1,11%
(1,9830)

-2,32%**
(-2,3974)

Q1:2021 0,37%
(0,3289)

2,04%*
(2,4459)

1,27%
(1,9706)

1,56%
(1,3979)

Q2:2021 0,14%
(0,1445)

0,96%
(1,3376)

0,88%
(1,5904)

0,50%
(0,5183)

Q3:2021 -0,46%
(-0,7538)

0,09%
(0,1870)

0,39%
(1,0887)

-0,47%
(-0,7660)

Q4:2021 -1,16%
(-1,6706)

0,45%
(0,8663)

0,89%
(2,2203)

1,16%
(1,6795)

Q1:2022 1,27%
(1,4572)

-0,71%
(-1,0859)

-0,61%
(-1,2148)

-0,82%
(-0,9364)

Q2:2022 0,72%
(0,7546)

0,49%
(0,6913)

0,37%
(0,6632)

0,08%
(0,0844)

Q3:2022 1,16%
(1,1844)

2,16%**
(2,9691)

1,34%
(2,3716)

0,15%
(0,1505)

Q4:2022 -0,64%
(-0,6822)

1,28%
(1,8407)

1,74%*
(3,2428)

-0,60%
(-0,6453)

Kritisk värde ( = 0.05)α 2,3060 2,7764 4,3027 2,3060

Tabell 9 visar genomsnittlig kumulativ avvikelseavkastning för respektive event under respektive event𝐶𝐴𝑅( )

period. Inom parentes anges t-värdet. Signifikansnivåer anges med * = 0,1, ** = 0,05, *** = 0,001.
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6.5 Sammanfattande resultat och analys

Hypotesen menar att förändringar i reserveringar för kreditförluster påverkar bankers

aktieavkastning olika i relation till konjunkturläget. I resultaten finner vi svagt stöd för

hypotesen men vi kan inte förkasta denna. Resultaten från regressionen (se Tabell 9) visar

varierande resultat mellan olika eventfönster och låga värden på och för𝑅2 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

eventfönster 2 (-2, 2), eventfönster 1 (-1, 1) och eventfönster efter eventet (2, 10). Dessutom

visar det sig att F-värdet är relativt låg och svag till ingen statistisk signifikans för dessa

eventfönster. Det indikerar att den förklarade variationen inte är betydligt större än den

slumpmässiga variationen och att resultaten bör tolkas med försiktighet.

Med detta i åtanke ser vi dock att resultat från regressionen ger en viss inblick i hur LLP

påverkar bankernas aktieavkastning under olika konjunkturlägen, särskilt under perioder av

ekonomisk nedgång och lågkonjunktur. Vi har funnit en statistiskt signifikant negativ

påverkan på CAR av LLP i interaktion med ekonomisk nedgång och lågkonjunktur tio till två

dagar före offentliggörandet (-10, -2). Detta innebär att under dessa perioder tenderar en

ökning av LLP att ha en negativ effekt på bankens aktieavkastning. En möjlig tolkning av

detta resultat är att marknaden reagerar negativt på ökningar av LLP under dessa tider då det

kan indikera att banken förbereder sig för förluster till följd av den rådande och/eller

förväntade ekonomiska situationen. Detta kan skapa oro bland investerare och resultera i en

nedgång i aktiens avkastning. Observationen av att LLP påverkar aktieavkastning negativt

under ekonomisk nedgång och lågkonjunktur stämmer sedan överens med tidigare forskning

(Abad & Suarez 2018; Hedge & Kozlowski 2021; Khan & Ozel 2016; Pastrinová & Witzany

2022). Inom forskningen anses detta vara som resultat av att LLP innefattar information för

investerare om bankers finansiella hälsa och låntagarens kreditvärdighet (Khan & Ozel 2016).

Det kan anses reflektera en ökad oro för att utestående lån inte kommer att återbetalas. Ökade

LLP vid ingång av ekonomiska nedgångar och under lågkonjunkturer anses vara en effekt av

en ökad kreditrisk och ökade förväntade kreditförluster (Serrano 2022). Följaktligen höjs LLP

som resultat av försämrade omständigheter.

Resultat från analysen över reserveringarnas förändring över tid i Figur 3 och Figur 4 visar

sedan att en snabb ökning av LLP skedde när ekonomin växlade från hög- till lågkonjunktur. I

teorin anses IFRS-9 orsaka en så kallad “front-loading” effekt där stora volymer av

reserveringar bokförs vid ingång av ekonomiska nedgångar och under lågkonjunkturer när
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banker misslyckas med att effektivt förutse konjunktursvängningar i god tid (Abad & Suarez

2018; Kund & Rugilo 2023; Pastrinová & Witzany 2022). Den tydligaste ökningen som

noteras i resultaten (Figur 4) sammanfaller med lågkonjunkturen vilket indikerar att bankerna

inte effektivt lyckats förutse den. Inom forskningen refereras denna lågkonjunktur till

“Covid-19 recessionen” (Hansen m.fl. 2023; Pastrinová & Witzany 2022). ekonomin växlar

från hög- till lågkonjunktur snabbt och plötsligt som följd av pandemin vilket kan ha orsakat

den drastiska ökningen av LLP under denna period (Europeiska centralbanken 2021). Vi

finner därmed även stöd för front-loading effekten då stora volymer av kreditförluster

reserverades när ekonomin plötsligt växlade från hög- till lågkonjunktur. Det är viktigt att

observera att vi mäter ökade kreditförluster i förhållande till totala lån. Ökningen kan således

också vara ett resultat av minskad utlåningsverksamhet.

Vi observerade sedan även en signifikant positiv korrelation mellan LLP och CAR utan

hänsyn till effekten av konjunkturläget för eventfönstret innan offentliggörandet (-10, -2).

Detta indikerar att det generellt finns en positiv korrelation mellan LLP och bankers

aktieavkastning. En möjlig förklaring till detta kan vara att det indikerar till ledningens

diskretion. Reserveringar för kreditförluster inkluderar en viss diskretion som kan indikera

ledningens motiv och interna information. Hedge och Kozlowski (2021) fann i deras studie

att ökningar av DLLP uppfattas som positivt då det återspeglar en proaktiv och

framåtblickande bild samt skapar förtroende för bankens stabilitet och förmåga att hantera

risker. Hedge och Kozlowski (2021) fann däremot inte något betydelsefullt samband mellan

LLP i sig och bankers aktieavkastning under ekonomiska uppgångar och högkonjunkturer.

Det är viktigt att notera att vår undersökning inte har undersökt om den del av LLP som

påverkas av diskretion ligger till grund för dessa samband. Därför krävs ytterligare

undersökningar för att närmare bedöma detta och förstå om och hur diskretion påverkar

sambandet mellan LLP och bankernas aktieavkastning.

Dock att vi finner stöd för hypotesen om att LLP påverkar bankers aktieavkastning olika

beroende på konjunkturläget är det inte tillräckligt starkt för att förkasta nollhypotesen. Detta

med tanke på de låga värden på , och F-värdet samt uteblivandet av statistisk𝑅2 𝐽𝑢𝑠𝑡𝑒𝑟𝑎𝑑 𝑅2

signifikans för eventfönster 2 (-2, 2), eventfönster 1 (-1, 1) och eventfönster efter eventet (2,

10). För eventstudien innebär detta att de marknadsreaktioner som kunde mätas som effekt av

publicering av kvartalsrapporter till största del inte kan förklaras av förändringar i
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reserveringar för kreditförluster. Detta då reserveringar för kreditförluster enbart förklarar en

låg andel i variationen för alla eventfönster.

Dessutom visar resultaten från eventstudien att endast ett fåtal kvartal påverkas av

offentliggörandet av kvartalsrapporter. Det betyder att informationen i kvartalsrapporter

endast i mycket specifika fall tillför ny, oväntad eller intressant information till investerare.

Utöver detta finns det även en stor variation mellan konjunkturlägen och kvartal, samt

riktningen på signifikanta CAAR-värden mellan eventfönster, kvartal och inom

konjunkturläge i resultaten från eventstudien. Enbart resultatet för kvartal Q1:2020 för

eventfönstret innan offentliggörandet av kvartalsrapporter (-10, -2) under lågkonjunktur kan

delvis förklaras av LLP i interaktion med konjunkturläget. Vid en signifikansnivå på 0,05

observerades en negativ statistisk signifikant påverkan (-2,56%) för detta eventfönster detta

kvartal. Kapitalmarknaden visade sig ha haft en betydande negativ reaktion innan

offentliggörandet vilket indikerar till eventuellt läckage av information eller eventuella redan

negativa förväntningar hos investerare. Intressant att notera är att signifikans avtar desto

närmare eventfönstren är eventdagen där många av variablernas koefficienter blir

insignifikanta. Reaktionen innan offentliggörandet kan sedan till viss del förklaras av ökade

LLP, diskuterad tidigare, då regressionen visar att LLP påverkar CAR negativt innan

offentliggörande av kvartalsrapporter under lågkonjunktur. Utöver detta visar sig att LLP

ökade med 1,86% i förhållande till totala lån Q1:2020 i jämförelse med föregående kvartal

(Figur 3). Dock bedömer vi att sambandet inte är tillräckligt starkt för att förkasta

nollhypotesen, med tanke på den låga förklaringsgraden av regressionsanalysen och brist på

statistisk signifikans. Enbart en relativt liten del av variationen i aktieavkastningen kan

förklaras av förändringar i reserveringar för kreditförluster (LLP) i specifika särskilda fall.

Detta indikerar att det finns andra viktigare faktorer som påverkar aktieavkastningen och som

vi inte har tagit hänsyn till i vår studie.
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8 Slutsatser, begränsningar i studien och förslag på vidare studier

I det här kapitlet presenteras slutsatser på studiens forskningsfråga utifrån resultatet och

analysen. Dessutom innehåller kapitlet reflektioner kring studiens begränsningar och

rekommendationer för framtida forskning.

8.1 Slutsatser

Vårt syfte var att undersöka om bankers aktieavkastning påverkas av reserveringar för

kreditförluster under olika konjunkturlägen för att bidra till en djupare förståelse av

konjunkturlägens påverkan på bankers reserveringar för kreditförluster och i förlängningen

påverkan på bankers aktieavkastning. Syftet försöker vi uppnå genom att finna svar på vår

frågeställning: “Hur påverkas bankers avkastning av reserveringar för kreditförluster i

relation till konjunkturläget?”

Med resultatet från eventstudien och regressionsanalysen som grund kan vi dra slutsatsen att

reaktionerna på kapitalmarknaden som observerades som effekt av publicering av

kvartalsrapporter till största del inte kan förklaras av förändringar i reserveringar för

kreditförluster. Vi har funnit att reserveringar för kreditförluster ökar betydligt under perioder

av lågkonjunktur när banker inte effektivt lyckades förutse konjunktursvängning i god tid vid

användning av ECL-modellen. Därmed finner vi stöd för front-loading effekten i våra resultat

då stora volymer av reserveringar bokförs när ekonomin plötsligt växlar från hög- till

lågkonjunktur. Samband mellan lågkonjunktur och reserveringar för kreditförluster har

lyckats identifieras där reserveringar för kreditförluster ökar i relation till lågkonjunkturen.

Nivån och förändringar av reserveringar för kreditförluster påverkas således av

konjunkturläget under IFRS 9. Enligt teorin har sedan ökade reserveringar för kreditförluster

under dåliga ekonomiska tider ett negativ samband med avvikelseavkastning då de anses

återspegla en växande oro för att lån inte betalas tillbaka (Abad & Suarez 2018; Hedge &

Kozlowski 2021; Khan & Ozel 2016; Pastrinová & Witzany 2022).
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Korrelation mellan reserveringar för kreditförluster och avvikelseavkastning påverkad av

konjunkturläget har identifierats när information blir tillgänglig innan offentliggörande av

kvartalsrapporter. Dock visar våra resultat enbart begränsat stöd för vår hypotes, vilket gör att

vi inte kan förkasta denna och att våra resultat bör tolkas med försiktighet.

Regressionsmodellen lyckades enbart förklara låga andelar av variationen i CAR-värden och

tyder på att andra viktiga faktorer eller variabler som inte har tagits hänsyn till kan ha en

betydande inverkan på de observerade reaktionerna. För eventstudien innebär detta att de

marknadsreaktioner som kunde mätas som effekt av publicering av kvartalsrapporter till

största del inte kan förklaras av förändringar i reserveringar för kreditförluster. Detta då

reserveringar för kreditförluster enbart förklarar en låg andel i variationen för alla

eventfönster.

8.2 Begränsningar i studien och förslag på vidare studier

Vår modell visar sig i många fall inte kunna förklara variationen i aktieavkastningen. En

möjlighet till vidare forskning finns i att förbättra den befintliga regressionsmodellen för att

bättre förklara variationen i kapitalmarknadens reaktioner. Genom att inkludera ytterligare

variabler eller överväga alternativa modeller kan en mer heltäckande förståelse av sambandet

mellan reserveringar för kreditförluster i relation till konjunkturlägen och

avvikelseavkastning erhållas.

En begränsning i vår studie är att vi mäter ökade kreditförluster i förhållande till totala lån.

Detta kan orsaka att förändringar i kreditrisk kan vara påverkad av en eventuell minskad

utlåningsverksamhet. Detta kan förvränga vår uppfattning samt begränsa vår förmåga att dra

korrekta slutsatser om den påverkan reserveringar för kreditförluster har på bankers

aktieavkastning i relation till konjunkturläget. För att minska denna potentiella snedvridning

kan framtida forskning behöva inkludera andra mått på kreditrisk eller justera för variationer i

utlåningsvolymen vid analys av kreditförluster och dess påverkan bankers aktieavkastning i

relation till konjunkturläget.

Vårt resultat är påverkat av valet av urval på grund av den nödvändiga avgränsningen för att

få undersökningen att bli hanterbar inom ramen för denna studie. Även om vi har försökt att
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hålla ett representativt urval gör detta dock att vi inte kan dra generaliserande slutsatser över

banker inom EU. Möjlighet till förbättring av undersökningen finns här, där fler banker kan

inkluderas i urvalet för att bättre kunna spegla hela bankindustrin inom EU.

Vidare forskning behövs för att bedöma vilken påverkan ledningens diskretion har på

sambandet mellan LLP och bankers aktieavkastning. Detta efter att vi observerade en

signifikant positiv korrelation mellan LLP och CAR utan hänsyn till effekten av

konjunkturläget för eventfönstret innan offentliggörandet (-10, -2). Genom att undersöka

kring effekten av DLLP i jämförelse med LLP på CAR utan hänsyn till konjunkturläget kan

en bedömning göras i vad som grundar detta samband.

Utöver detta skulle en jämförelseanalys mellan före och efter implementeringen av IFRS 9

vara intressant för att avgöra den direkta effekten av implementeringen av IFRS 9 på

aktieavkastningen under olika konjunkturlägen. Detta då IFRS 9 kom som resultat på kritik

av den tidigare redovisningsstandarden IAS 39.
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Bilagor

Bilaga 1: Datainsamling

Refinitiv Eikon

Vad Variabel Identifier

Bankernas aktie avkastning Total avkastning TR.TotalReturn1D

EURO Stoxx banks 600 aktie
avkastning

Marknad avkastning TR.TotalReturn1D

Bankernas storlek Totala Tillgångar TR.F.TotAssets

Banker i Europa Index

Lån Banking Related Loans TR.F.BankRelLoansNet

Reserveringar för kreditförluster
(LLP)

Reserves for Loan Losses TR.F.RsrvForLoanLosses

Bankernas Officiell hemsidor

Vad

Kvartalsrapport publiceringsdatum

Kvartalsrapport

Bankernas Kvartalsrapporter

Vad

Kreditförlust reserveringar

Lån

Eurostat

Vad

BNP EU:s medlemsländer

Business Cycle Clock
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