University of Gothenburg

School of Business, Economics and Law

Magisteruppsats inom redovisning
Vérterminen 2019

Marknadseffekter vid implementering av IFRS 16 pa
brittiska noterade foretag

UNIVERSITY OF GOTHENBURG

SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW

Forfattare: Handledare:
Manne Sirén Florén 940523 Mari Paananen
Robin Svedberg 900224



ABSTRACT

This thesis explores whether the British market has anticipated the effects of the new accounting
standard for operating lease, IFRS 16, into account in valuation prior to the implementation.
Further the thesis investigates whether sophisticated investors as opposed to non-sophisticated
investors have taken these effects into account differently. A quantitative method was applied to
explore the matters and the study was based upon 90 out of the 100 companies on FTSE 100, by
analyzing financial data from annual reports from the period 2013 to 2018.

A multiple regression analysis has been performed to test if there is a significant relationship
between the dependent and independent variables. Previous studies have shown that investors
consider financial information disclosed in the notes as value relevant (Pardo & Giner, 2018;
Barth, Beaver & Landsman, 1998), but suggest a discrepancy between sophisticated and
unsophisticated investors.

The result of the study shows that off balance sheet liabilities in regard of operating lease has
been taken into account by sophisticated investors historically in contrast of non-sophisticated
investors.

Based on the results of this study it is not expected that the implementation of IFRS 16 will have
any effects on the market value of companies with a majority of sophisticated investors. The results
in the study also indicates that the companies with a majority of non-sophisticated investors might
experience effects in market value if the information presented for the companies’ operating lease
liabilities is deemed as value relevant by the investors.

Further, the results of the study also suggests that there has been a change in how sophisticated
investors perceive operating lease liabilities prior to the introduction of IFRS 16 in January 2016.

The effects that supposedly will come from the implementation of IFRS 16 will only be possible
to observe post the implementation. The foreseeing future might be a struggle for those who failed

to anticipate the effects arising from the new standard.
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Titel: Marknadseffekter vid implementering av IFRS 16 pd brittiska noterade foretag

Bakgrund och problemdiskussion: I januari 2016 introducerade IASB en ny
redovisningsstandard for leasing, IFRS 16, vilken skall implementeras av foretagen pa
redovisningen efter 1 januari 2019. Detta kommer resultera i forandringar av nyckeltal som
soliditet och rinta pa eget kapital. For att forutse effekterna p4 marknadsvirdet vid
implementering av IFRS 16 &r det av intresse att undersoka hur vidare investerare beaktar
operationella leasingavtal i sina analyser vid véirdering av foretag fore och efter introduktionen
av [FRS 16.

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka huruvida marknaden anteciperat effekterna av
implementeringen av IFRS 16, samt vilken effekt implementeringen forvintas ha pd foretagens
marknadsvirde.

Metod: Studien tar ansats i en kvantitativ metod. Data som samlats in i studien bestar av
finansiell information fran foretag pa FTSE 100. Utifrdn dataunderlaget har variabler tagits fram
som testats genom multivariat regressioner.

Resultat och slutsats: Institutionella dgare har beaktat foretagens operationella
leasingataganden. Skillnaden i sambandet mellan marknadsvérde och operationell leasing fore
kontra efter introduktionen av den nya standarden har visat sig signifikant, vilket tyder pa att
institutionella dgare har gjort andra bedomningar av foretagens leasingétaganden efter
introduktionen. Effekten pd marknadsvirdet forvéntas skilja sig pa beroende pd dgarstrukturen
dér ej institutionella dgare inte tagit operationella leasingataganden i beaktning i sina analyser.

Forslag till framtida forskning: Undersoka de faktiska effekterna implementering av IFRS 16
haft pé foretagens marknadsvirde genom ex post studie samt magnituden av effekten pa

foretagens marknadsvirde utifran foretagens dgarstruktur.

Nyckelord: IFRS 16 - Value relevance - Institutionella investerare
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IAS
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FORKORTNINGAR

International Financial Accounting Standards

International Accounting Standards

International Accounting Standards Board

Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization
Off-balance sheet

Return on Assets
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1. Inledning

I inledningen presenteras bakgrunden till det valda dmnet, en problemdiskussion kring varfor
det dr relevant. Kapitlet avslutas med syftet och fragestdllningarna till studien samt en

disposition av studien.

1.1 Bakgrund

Den 13 januari 2016 introducerade IASB en leasingstandard, IFRS 16. Denna standard skulle
ersitta den existerande leasingstandarden IAS 17 (FAR, 2018). Detta foljdes av att
Europakommissionen i oktober 2017 rostade igenom forslaget for den nya leasingstandarden,
vilket skall appliceras i foretagens redovisning frdn och med 1 januari 2019 (Official Journal of
the European Union, 2017). Standarden har kunnat implementeras tidigare for de foretag som

redovisar efter intdktsstandarden IFRS 15 (Téanase, Calota & Oncioiu, 2018).

I den foregdende standarden, IAS 17 separerade man leasingavtal i tva typer, finansiella och
operationella leasingkontrakt, varvid endast finansiell leasing behdvde redovisas i
balansrikningen. De resterande operationella leasingen behdvde endast bendmnas i noter i de
finansiella rapporterna. Den nya standarden medforde att leasingtagaren behdvde ta upp leasade
tillgdngar och leasingskulder pa balansrakningen, med undantag for leasade tillgdngar till mindre
vérde, samt tillgdngar som leasas under en kortare tid (Far, 2018). Leasing som avser undantagen
ska ddrmed inte tas upp pd balansrdkningen, utan skall kostnadsforas direkt. Effekterna av
overgangen dr ndgot som ett antal studier har uppskattat. En av dessa studier 4r Morales-Diaz och
Zamora-Ramirez (2018), som kom fram till att dvergangen till IFRS 16 kommer resultera i
fordndringar 1 vissa nyckeltal, framforallt soliditet och réintabilitet pé totalt kapital. Hur stor denna
fordndring forvintas bli beror till vilken grad foretaget har leasingkontrakt och till vilken grad

dessa har klassificerats som operationella.



1.2 Problemdiskussion

Inforandet av den nya standarden IFRS 16 é&r ett steg mot ytterligare harmonisering av
redovisningen fran IASB, detta till f6ljd av pétryckningar och kritik mot den gamla standarden
IAS 17 (International Accounting Standards Board, [[ASB], 2009). Syftet med den nya standarden
ar att oka jamforbarheten mellan foretagen, vilket skulle leda till 6kad kvalité pd den finansiella
informationen (Lloyd, 2016). Kritik riktades mot anvindningen av de tvé olika typerna av
leasingavtal under IAS 17, vilket resulterade i att nyckeltal och balansrikningen sig olika ut
beroende pd hur foretaget valde att redovisa sin leasing (International Accounting Standards
Board, [IASB], 2009). Det riktades dven kritik mot brist av information vid operationell leasing,
detta dd informationen endast behovde bendmnas i noterna. Utdver detta kritiserade foretag och
revisionsbyraer den komplexitet som framforallt fanns vid leasing nira gransdragningen mellan
de tva typerna av leasingavtal, samt att leasing som uppfyller definitionen av en tillgang samt skuld
trots det inte togs upp péd balansridkningen (International Accounting Standards Board, [TASB],
2009; Giner & Pardo, 2018). Det fanns en diskrepans mellan hur leasingstandarden och andra

standarder behandlade likartade tillgangar samt skulder.

Operationell leasing blivit allt mer populdr sedan det blivit mojligt att redovisa pa detta sétt. Den
okade populariteten har ytterligare resulterat i 6kade pétryckningar fran olika intressenter att
utveckla en ny standard (Cornaggia, Franzen, Simin, 2011; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018; Duke, Hsieh, Su, 2009). Det har funnits inneboende redovisningsmissiga fordelar med
operationell leasing genom att redovisa utefter IAS 17, d4 foretagen kunnat visa pé bittre nyckeltal
an 1 de fall de redovisat allt som finansiell leasing. Det dr ddrmed inte konstigt att foretag okat sin
andel operationell leasing efter implementeringen av IAS 17 (Cornaggia, Franzen & Simin, 2013;

Gronlund, Louko, Vaihekoski 2013; Giner & Pardo, 2018).

Den tidigare leasingstandarden stéllde krav pd foretaget att l&dmna information om sina
operationella leasingavtal i noter i det finansiella rapporterna (Far, 2018). Information skulle
omfatta samtliga existerande leasingataganden, avtalstiden, samt aterstiende leasingavgifter.
Genom denna information, samt att leasingavgifterna paverkar resultatrikningen kan man

utvdrdera de kassafloden som dr kopplade till foretagets operationella leasingavtal, vilket gav
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mdjlighet att berdkna ett nuvéirde av de operationella leasingavtalen. Delar av kritiken mot den
gamla standarden byggde pd att anviindare manuellt var tvungna att justera balansrikningen for att
f4 med den operationella leasingen (International Accounting Standards Board, [IASB], 2009).
Den nya standarden stéller krav pa foretagen att belasta balansrdkningen med de operationella

leasingavtalens nuvérde.

Det har i tidigare studier visats pd vilken paverkan den nya redovisningsstandarden IFRS 16
forvintas ha pd foretagens finansiella nyckeltal. Effekterna &r framforallt patagligt pa nyckeltal
som soliditet, samt rantabilitet pa totalt kapital (A. Tanase et al., 2018; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018; Wong & Joshi, 2015). Morales-Diaz och Zamora-Ramirez (2018) fann utover detta
att implementeringen av IFRS 16 resulterade i stora skillnader mellan branscher, detta till f6ljd av
att branscher samt foretag anviander operationell leasing till olika grader. Branscher samt foretag
med hogre andel operationell leasingintenstitet ser ddrmed storre effekter vid implementeringen
av den nya standarden. Detta da dessa branscher samt foretag har en hogre grad operationell leasing
i relation till de totala skulderna. Branscher med hogre leasingintenstitet innefattar branscher som
detaljhandel, transport-, mjukvaru-, hotell- samt servicebranschen (Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018). Overgripande kommer balansomslutningen, soliditet och EBITDA att paverkas i

de foretagen med operationell leasing (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).

De faktiska kassaflodet fran den operationella leasingen forblir oférandrade vid implementering
av IFRS 16, dock kommer effekterna pa redovisningen och finansiella nyckeltal paverkas vara
reella. Det dr 1 dagens ldge ovisst huruvida foretagens marknadsviarde kommer péverkas, for de
som har operationell leasing. Om implementeringen av IFRS 16 kommer ha effekt pa foretagens
marknadsvirde skulle det tala for att marknadsaktdrerna inte anteciperat vilka effekter IFRS 16
har pa foretagens finansiella information. Marknadsvirdet kommer alltsé vara oforédndrade endast
om investerare historiskt justerat foretagens nyckeltal utifrén tillgangar och skulder som idag inte

finns pa balansrakningen, OBS-skulder, i sin véirdering av foretagen (Cornaggia et al., 2011).

For att forutse effekterna pad marknadsvirdet vid implementeringen av IFRS 16 &r det sdlunda
intressant att undersdka huruvida investerare historiskt beaktat OBS-skulder som avser

operationell leasing vid vérderingen av foretagen. Giner och Pardo (2018) diskuterar att det kan



foreligga en skillnad i1 huruvida investerare beaktar operationella leasingavtal i sina analyser
beroende péd investerarens grad av sofistikering. De noterade att det finns mojlighet att ej
institutionella investerare inte virderar information som presenteras i noter i samma utstrickning
som institutionella investerare, samt att detta skulle innebéra att ej institutionella investerare inte
forutsett de fordndringarna implementeringen av IFRS 16 medfér (Cornaggia et al., 2011; Giner

& Pardo, 2018).

Det dr ovisst om investerare fordndrat sin syn pd operationell leasing nér den nya standarden
introducerades i januari 2016, da man forst i detta skede kunde konkretisera de framtida effekterna
pa redovisningen de operationella leasingavtalen skulle komma att ha. Det dr darfor vidare
intressant att undersoka huruvida introduktionen av IFRS 16 har resulterat i en fordndrad syn pé

vérdering av operationella leasingavtal hos investerarna.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka huruvida marknaden anteciperat effekterna av
implementeringen av IFRS 16, samt vilken effekt implementeringen forvintas ha pd foretagens

marknadsvirde.

1.4 Rapportens disposition

Studien kommer har f6ljande disposition och kapitelindelning:

2. Referensram: Héar kommer de teorier som dr grunden till studiens modell och diskussion
presenteras, samt en genomgang av tidigare studier i det relevanta dmnesomradet. Vidare

presenteras studiens hypoteser i detta kapitel

3. Forskningsmetod: Hér presenteras studiens metodologi, design, beskrivning av urval, samt

modell som studien tar ansats i.



4. Empiri och Analys: 1 detta kapitel presenteras resultat fran de statistiska testerna som utforts i
studien, samt en analys av resultatet frdn dessa tester. Vidare presenteras utfallet for studiens

hypoteser kopplat till resultatet frén studiens statistiska tester.

5. Diskussion: 1 detta kapitel kommer en diskussion kring resultaten i1 kapitel 4 foras, vilket

kommer diskuteras utifran tidigare studier och relevant teori inom dmnet.

6. Slutsats: Kapitlet kommer inledas med att slutsatser dras ifrén diskussionen och resultatet i de
tidigare kapitlen. Vidare presenteras de bidrag studien haft till amnesomrédet, foljt av forslag till

vidare forskning.



2. Referensram

1 foljande kapitel presenteras tidigare studier och forskning som ligger till grund for uppsatsens

amne.

2.1 Foretagsvardering

Startskottet for ingdende analyser av aktiepriser baserades till en borjan av en diskonteringsmodell
av utdelningar (Gordon, 1962). Denna modell byggdes sedan vidare pé i en studie av James Ohlson
(1995), dér en modell utformades for att méta foretags marknadsvédrde under antagandet att
marknadsvirdet baserar sig pa foretagets nettotillgangar (residualen mellan totala tillgdngar och
totala skulder), nuvarande och framtida resultat, samt utdelningar. Modellen utvérderar relevansen

i dessa vdrden och pa sa vid sambandet till foretagets aktiepris.

Det som Ohlson modellen (Ohlson, 1995) pavisar dr sambandet mellan marknadsvérdet och en
funktion av ett vidgt genomsnitt av kapitaliserade resultat justerat for utdelningar samt bokfort
virde av eget kapital. Detta bygger pa tva teorem beskrivna av Modigliani och Miller (1961). Det
forsta antagandet berdr att de foretag man observerar anses vara riskneutrala, att samtliga foretag
har samma inneboende risk. Det andra antagandet i modellen dr att utdelningen har en perfekt
negativ korrelation med marknadsvirdet, att marknadsvérdet gér ner med motsvarande del av vad
foretaget lamnar i1 utdelning. I samma antagande ingédr dven att utdelning och resultat fran
verksamheten inte har ndgot samband, varvid en utdelning inte kommer péverka resultatet av
verksamheten utan bara de bokforda vérdet av eget kapital. Grundansatsen &r enligt Ohlson (1995)
utifran dessa antagande att marknadsvirdet av ett foretag kan beskrivas genom en modell av
nuvérdet av forvdntad utdelning. Utifrdn modellens variabler bokfort virde av eget kapital, resultat
och utdelningar kopplat till férutsittningarna av MM (1961), for att forklara marknadsvérde, kan
sambandet mellan variablerna forklaras genom f6ljande ekvation.

Vi1 =y +de — x¢

Ekvationen kan forklaras genom att y,_; avser bokfort virde av eget kapital i perioden y, ar
bokfort virde av eget kapital 1 innevarande period, d; dr lamnade utdelningar under perioden och

X ar resultatet fran verksamheten under perioden. Ohlson-modellen (Ohlson, 1995) har anvints i
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ménga studier i redovisningsteori kopplat till marknadsvdrde och virderelevans i ett flertal
omraden kopplat till detta (Barth et al., 1998; Bryant, 2003; Badenhorst & Ferreira, 2016; Giner
& Pardo, 2018; Chalmers, Clinch & Godfrey, 2008; Shah & Akbar, 2013; Martinez, Martinez &
Henghsiu, 2014; Reverte, 2016; Goh, & Soonwalla, 2016; Kallapur & Kwan, 2004). Beaktat detta

utgdr modellen en god teoretisk grund i marknadsvérdering av foretag.

2.2 Value relevance

Syftet med skapandet av arsredovisningar &r att tillgodose intressenter med information s att de
kan gora korrekta antaganden och dérmed fé en korrekt bild av foretaget (Conceptual framework
[IASB], 2018). Nér anvindare anser att informationen &r relevant till den grad att det paverkar
deras instdllning kommer detta resultera i en forédndring i deras uppfattning av foretaget. Denna
fordndring 1 virdering kommer ddrmed resultera i dndrat aktiepris och didrmed dven det totala
marknadsvirdet (Barth, Beaver & Landsman, 2001). Relevant information &r sdlunda en viktig del
av de finansiella rapporterna, att tillgodose anvéndare information som ger en rittvisande bild av

foretaget s att anvéndarna kan gora adekvata antaganden.

Relevans utgdr dirmed en viktig del i arbetet i redovisningen och relevans utgdr en grundlaggande
del 1 TIASBs forestéllningsram, tillsammans med korrekt atergivande (Conceptual framework
[IASB], 2018). De tva delarna utgor tillsammans de tva grundldggande kvalitativa egenskaperna.
Syftet med de tva grundldggande kvalitativa egenskaperna &r att tillhandahdlla anvéndbar
information till investerare, langivare och andra fordringségare for att kunna gora vilgrundade
affarsbeslut. (IAS, 2018). I nérhet till denna relevans utgdr value relevance empiriska
undersokningar vad investerare finner dr vdsentlig information. Value relevance utgér ddrmed
information som &r tillrackligt signifikant for att reflekteras i aktiepriset (Barth et al, 2001). Foretag
som bidrar intressenter med ny relevant information kommer ddrmed se forandringar genom att
intressenter dndrar sina antaganden om framtida avkastningar samt risker. Utan tillforlitlig
information har investerare svart att avgora effekterna av fordndringar och det ar darmed viktigt
att den information som presenteras dr korrekt dtergiven och relevant. Anser intressenter att

informationen dr relevant kommer detta péverka marknadsvérdet, detta da intressenter tar



informationen i beaktning vid sina vérderingar av foretaget (Barth et al, 2001). Informationen
behover didrmed vara tillrackligt fullstindig och tillforlitlig for att paverka investerares
forvintningar av foretaget (Barth et al., 2001). Aterfinns detta samband kommer det medfora att
investerare fordndrar sina beslut och man ser ett skifte pa totala marknadsvardet. Omvént resulterar
detta i att information som investerare inte finner relevant inte heller kommer ha nadgon paverkan

pa det totala marknadsvérdet.

Som det tidigare ndmnts kommer operationell leasing att tas upp pa balansrdkningen efter
introduktionen av IFRS 16, detta i relation till under IAS 17 di den endast togs upp i noterna i de
finansiella rapporterna. Detta skifte kommer dérmed att paverka en del nyckeltal som investerare
anvénder sig av (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). Ett mdjligt problem under IAS 17 var
genom Okad informationsasymmetri till foljd av délig redovisningskvalité, vilket ddrmed péverkar
korrekt atergivande negativt (Beatty, Liao & Weber, 2010). Aven om investerare ser informationen
som relevant finns det i fall av dalig redovisnings kvalité inte tillrdckligt med information for att
investerare ska kunna gora vélgrundade antaganden (Beatty et al., 2010). I relation till detta visar
vissa studier som visar att anvéndare av de finansiella rapporterna tar OBS-tillgédngar i beaktning
nér de vérderar foretaget och gor justeringar (Altamuro, Johnston, Pandit & Zhang, 2014; Ling,
Naranjo, Ryngaert, 2012). Daremot spekulerar Joshi och Wong (2019) att det finns skillnader
mellan institutionella samt privata investerare, dédr privata investerare inte nddvindigtvis ser
operationell leasing i noterna som relevant. En férdndring genom introduktion av en ny standard
far darmed effekter pa vérderelevansen da majoriteten av leasingen gér dver till att rapporteras pa

balansrikningen och blir tydligare for anvdndare hur foretagets leasing behandlas.

2.3 Operationell leasing IFRS 16 och investerare

Som en f6ljd av dvergangen mot IFRS 16 och de effekter detta kommer ha pd de finansiella
rapporterna dr det av vikt att se ifall investerare tagit detta i beaktning redan innan
implementeringen har skett. Ett flertal studier har analyserat ifall investerare funnit informationen
1 noterna relevant och beaktat detta redan innan 6vergéngen till IFRS 16. Giner och Pardo (2018)

undersokte samtliga foretag pd Madrid stock exchange mellan 2010 till 2013 {or att studera ifall



investerare tar informationen i noterna i beaktning vid vérdering i enlighet med IAS 17. Vad det
kunde konstatera var att investerare tar den operationella leasingen i beaktning vid vérdering av
foretaget och ser ddrmed informationen i noterna som relevant. Investerarna tog operationell
leasing i beaktning till samma grad som de finansiella tillgdngar samt skulder pa balansrdkningen.
De poingterar ddremot att det eventuellt kan finnas ej institutionella investerare eventuellt inte tar
detta helt i beaktning och att det dirmed kan resultera i skillnader i virdering. Bratten, Choudhary
och Schipper (2013) har genom sin studie undersokt ifall investerare tar operationella leasingen 1
beaktning till samma grad som den finansiella. Vad de finner &r att investerare till samma grad tar
bada i beaktning ndr informationen i noterna ér tillforlitlig och enkel att bearbeta. Ling et al. (2012)
kommer till liknande slutsatser i sin studie att investerare tar operationell leasing i beaktning vid
berdkning av risk genom sin studie pa fastighetsbranschen mellan dren 1998- 2008. Denna slutsats
ligger @ven i linje till vad Europe Economics (2017) slutsatser, att investerare trots att leasingens
forpliktelser behandlas olika i de finansiella rapporterna tar de den operationella leasingen i

beaktning.

Beatty et al, (2010) pastar att en mdjlig forklaring till skillnader mellan hur investerare behandlar
operationell och finansiell leasing dr genom informationsassymmetri vid 1ag redovisningskvalité,
att investerare inte har mdjligheten att tillgodose sig den nddvédndiga informationen for att géra en
fullvérdig vérdering av foretaget. Detta kan resultera 1 att foretag far positiva effekter till f6ljd av
att investerare inte far fullstindig information (Beatty et al, 2010). De sdg dven att foretag med
délig redovisningskvalité i storre grad anvédnde sig av operationell leasing. Dhaliwal, Lee och
Neamtiu (2011) fann att dven om investerare tar operationell leasing i beaktning finner de att
investerare ser operationell leasing annorlunda i relation till finansiell leasing. Forklaring enligt
forfattarna kan antingen vara att investerare ser risken som annorlunda beroende pa vart
informationen presenteras, alternativt att det kan forekomma berékningsfel av operationell leasing.
Callahan, Smith och Spencer (2013) undersokte effekterna av att tidigare OBS-skulder vid
overgang blivit nddvindiga att ta upp pa de balansrdkningen. En stor del av dessa &r syntetiska
leasingavtal, dar moderbolaget sdljer en tillgéng till ett dotterbolag som leasar tillbaka tillgdngen
till moderbolaget for att kunna redovisa den som operationell leasing. Studien av Callahan et al.
(2013) undersoker effekterna fore samt efter implementeringen av Fin 46, vilken &r en standard

utgiven av Financial Accounting Standards Board (FASB) som asyftar att konsolidera in



dotterbolag i moderbolagets finansiella rapporter for att uppna béttre genomsyn. Slutsatsen de drog
utifran studien var att marknaden hade tagit leasing skulderna i beaktning bade innan samt efter
implementeringen av Fin 46. Det konstaterades att de leasingskulder som efter blivit upptagna i de
finansiella rapporterna efter introduktionen av Fin 46 dr hogre vérderade i relation till de som
endast var upptagna i noter tidigare. Utdver detta s& okade vérdereleveansen Gver tiden efter
overgangen till de nya reglerna. Den 6kade transparensen som investerare fick vid dvergingen till

Fin 46 resulterade ddrmed i en 0kad vérdering av foretagens marknadsvirde.

2.4 Hypotesformulering

Som det beskrivits i litteraturgenomgangen anses det foreligga en forandring i marknadsvirdet
om information som delges anses vara tillforlitlig och relevant (Barth et al, 2001). Utifrén detta
bor sdledes den information om som presenterats i noter om operationell leasing enligt den
tidigare standarden IAS 17 ha en direkt paverkan pd marknadsvirdet om investerare anser att
informationen ér tillforlitlig och relevant. Det som ytterligare beskrivs i referensramen &r att viss
finansiell information kan vérderas olika beroende pa om investeraren &r institutionell eller ej. I
problemdiskussionen lyfts det dven upp att det finns en risk att investerare inte har justerat sina
analyser fOor operationell leasing efter introduktionen av den nya leasingstandarden i januari

2016.
Beaktat det som beskrivs i stycket ovan har vi formulerat féljande hypoteser:

Hypotes 1:
H,: Det foreligger ingen skillnad mellan hur institutionella, kontra ej institutionella investerare,

vérderar finansiell information i noter om operationell leasing.

Hypotes 2:
H,: Det foreligger ingen skillnad mellan vilken paverkan operationell leasing har pa

marknadsvirde fore kontra efter att IASB introducerat IFRS 16.
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3. Forskningsmetod

1 detta kapitel kommer forskningsdesignen, studiens urval, samt beskrivning av studiens modell
presenteras. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens valda metodologi och dess
reliabilitet och validitet.

3.1 Forskningsdesign

Studiens syfte valdes genom att undersoka aktuell och relevant forskning pd omradet. Vidare
ansdgs dmnet vara relevant da IFRS 16 varit omdebatterad pa bade svensk och internationell niva.
Studien avser att undersoka huruvida det foreligger ett samband mellan foretagens operationella
leasing och marknadsvirde ér forskningsmetoden av kvantitativ art (Bryman & Bell 2017). Utéver
detta avser studien att undersoka om det finns skillnader i vdrdering av operationell leasing mellan

foretag som har en majoritet institutionella d4gare och foretag som inte har det.

Datan har inhdmtats frdn Capital 1Q, dar foretagens historiska publika information sammanstéllts.
Den insamlade datan har inte varit foremal for ndgra manuella berdkningar, utan har endast
struktureras for att kunna anvéndas direkt i stata. Som en foljd av att datan kommer frén de
finansiella rapporterna till Capital 1Q samt att den inte har bearbetats kan datan anses vara
tillforlitlig. Detta resulterar att det gér den att aterskapa samma resultat genom inhdmtning av
samma data och har sdlunda en hog grad av replikerbarhet (Bryman & Bell 2017). Den inhdmtade
datan avser finansiella arsredovisningar mellan aren 2013 - 2018. Tidsperioden anses vara god 1
sin ansats dd datasetet kommer innefatta lika mycket historisk data innan som efter introduktionen
av IFRS 16. Syftet med detta dr for att kunna analysera huruvida det foreligger en skillnad i de
potentiella sambanden mellan operationell leasing och marknadsvérde fore och efter att den nya
standarden introducerats. Detta di introduktionen av den nya standarden har resulterat i att
investerare kunde tillgd en mer konkretiserad bild 6ver vilka fordndringar i och med den nya
standarden. Det dr av intresse att se ifall investerare tagit den nya informationen i beaktning och
forédndrat sin virdering av foretagen, om investerare har fordndrat sin virderelevans i och med

introduktionen av den nya standarden.
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Med datasetet Over finansiella information som grund har multivariat regressionsanalyser
uppréttas for att undersdka huruvida det foreligger ett signifikant samband mellan marknadsvirde

och operationell leasing.

3.2 Urval och bortfall

For att studera huruvida implementeringen av IFRS 16 har haft en effekt pa foretagens
marknadsvirde har studien avgrinsats till foretag pa indexet Financial Times Stock Exchange 100"
(vidare FTSE 100). Urvalet har gjorts till f6ljd av att det &r en storre marknad med manga stora
foretag. Att genom detta kunna undersoka storre foretag som har mer operationell leasing och som
ddrmed ser storre fordndringar, detta da effekterna av dvergéngen till nya standarden vintas vara
hogre for foretag med storre del operationell leasing (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018).
Valet att inte gora urval for endast foretag med hogst andel operationell leasing ar att da endast
slutsatser kan goras pé de foretag med hogst leasing och inte indexet som helhet. For att kunna se

effekterna pé indexet som helhet har valet att ta med samtliga foretag gjorts.

Bortfallen fran studiens urval har varit med hidnseende pa foretag som inte redovisar nagon
operationell leasing och foretag som klassificerat sin operationella leasing till finansiell leasing
under de ir som studien observerar. Vidare har bortfall ocksa skett for foretag som noterats efter
studiens forsta observations ar, som salunda inte har tillgénglig marknadsdata for hela perioden
som observeras. Detta har resulterat i ett bortfall om totalt 10 foretag, varvid studiens urval har
bestatt av totalt 90 foretag, se tabell 1 nedan for sammanstéllning av urval. Att hélla bortfallet till
ett minimum och fa med hogsta mdjliga antal ur indexet resulterar i att minimera urvalsfelet och

get hogre precision 1 huruvida man kan uttala sig om hela grundurvalet (Bryman & Bell, 2017).

! Detta index utgdrs av 100 engelska foretag pi London Stock Exchange med hogst
marknadsviarde
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Tabell 1. Studiens urvalsprocess och bortfall

Bortfall Antal
Antal foretag vid studiens start 100
Exkluderat foretag som klassificerat om till finansiell leasing -3
Exkluderat foretag utan operationell leasing -4
Exkluderat foretag dér data ej ér tillganglig -3
Antal foretag efter bortfall 90

3.3 Datainsamling

Insamlingen av data skett genom databasen Capital 1Q, vilken anses passande for att uppna
studiens syfte da databasen innehéller finansiell information om de relevanta foretagen savil som
utpriglade finansiella analyser. Datan som himtas fran Capital IQ ar sekundéirdata, men beaktat
databasens stora internationella anvdndning bedoms integriteten och kvalitén i1 datan vara hog,
vilket sélunda inte kompromissar studiens tillforlitlighet i val av datainsamling (Bryman & Bell,

2017).

3.4 Berakning av operationell leasingskuld

I studien har operationella leasingdtaganden berdknats genom att summera framtida operationella
leasingataganden som i foretagens finansiella information varit uppdelade i fyra kategorier som
motsvarar leasingavgifter som faller till betalning inom ett ar, mellan ett till tre ar, tre till fem ar

och senare dn fem ar.
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I tidigare studier har man frekvent utgétt efter tvd olika aktiveringsmodeller for att estimera
omfattningen av leasingataganden. De tva modellerna utgors av The constructive method (Imhoff,
Lipe & Wright, 1991) och The factor model (Fiilbier, Silva & Pferdehirt, 2008). Vid anvindning
av dessa modeller dr utgdngspunkten foretagens finansiella rapporter, dér det krivs att ett antal
antaganden fOr att utféra berdkningen av operationella leasingdtaganden. De nddvéndiga
antaganden som modellerna kridver dr med avseende pa diskonteringsrinta, skattesats och
leasingavtalens lingd. Beaktat att dessa antaganden gjorts har en diskrepans i tidigare forskning
kring hur stora de operationella leasingdtagandena ar och som ett resultat av detta dven i vilken
grad aktiveringen av operationell leasing paverkar finansiella nyckeltal. Beaktat detta utgar denna
studiens modell ifrdn att dessa antaganden inte appliceras pd berdkningen av operationella
leasingdtaganden, utan ifran den finansiella information som presenteras av foretagen. D& den
finansiella informationen kring operationell leasing som foretagen presenterar dr information som
samtliga analytiker har att tillgd for att vdrdera operationella leasingskulder anses detta vara en

tillfredsstéllande berékning for operationell leasing i studiens modell.

3.5 statistiska tester

3.5.1 Kontrolltester for variablerna

Inledningsvis uppréttades deskriptiv statistik dver data for att illustrera relevant information sdsom
spridning i variablerna, medelvdrde, median och standardavvikelser, se tabell 2. Extrema
observationer, outliers, kan ha en effekt pa resultatet fran tester och analyser som &r snedvridande.
For att mitigera denna effekt utsattes samtliga variabler for ett winsorize-test och justerade virden
som lag utanfor ett sannolikhetsintervall pa 99 % for ett t-test. Den deskriptiva statistiken i tabell

2 &r variabler som utsatts for ett winsorize-test.
I tabell 3 aterfinns dven en korrelationsanalys som upprittades for studiens samtliga variabler for

att analysera till vilken grad och huruvida variablerna korrelerar med varandra.

Korrelationsanalysen har uppréttats sa att korrelationerna mellan variablerna illustreras samt om
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korrelationen dr signifikant. Enligt Dahnstrom (2011) anses en korrelationskoefficient utanfor

spridningen 0,7 till -0,7 utgora en hog korrelation.

Tabell 4 visar resultatet av det VIF-test som utforts for att testa multikollineariteten i de oberoende
variablerna. Testet baserar sig pa att varje oberoende variabel testas som beroende variabel mot
ovriga oberoende variabler for att pdvisa en potentiell multikollinearitet mellan de oberoende
variablerna. En multikollinearitet paverkar resultatet i en regressionsanalys d4 den inte kan pavisa
hur stor del av den oberoende variabeln paverkas av tva eller fler oberoende variabler om de
oberoende variablerna har en multikollinearitet. For att sékerstélla att denna problematik inte
forekommer har en grins dir VIF-vérden inte far dverstiga 10, vilket &r i linje med Jaggia och

Kelly (2016).

3.5.2 Modell for regressionsanalys

Studien avser att undersoka ett signifikant samband mellan studiens beroende variabel
marknadsvirde och oberoende intressevariabel, operationell leasing. Darfor har en modell for
linjér regression uppréttats. Observationerna har grupperats pd foretagsniva i “fixed-effects-
regressioner” d& observationerna for samma foretag kan antas relatera till varandra, vilket annars
skulle kunna ge effekter pa regressionen som skulle kunna leda till ett missvisande resultat
(Bodnar, Link, Klauenberg, Jousten & Elster, 2013). Modellen &r av longitudinell design, detta
for att kunna pavisa effekter over tid. Utdver detta utgor den longitudinella designen av en
panelstudie, vilket innebdr att datan &r inhdmtad pé tva tidsperioder fran foretagen for att se
fordndringar mellan dessa (Bryman & Bell, 2017). De oberoende variablerna som anvinds i
modellen ér framforallt numeriska, men innefattas dven av en kategorisk variabel, en dummy-
variabel. For att testa huruvida operationell leasing har ett samband med foretagets
marknadsvirde har vi utgétt frin Ohlson’s model (1995), som beskrivs i referensramen i kapitel
tvd, samt inkluderat variabel operationell leasing (se beskrivning i avsnitt 3.4 for hur operationell

leasing beréknats). Enligt beskrivningen ovan har féljande modell upprittats for studien:

MVlt = ﬁo + Blalet + ﬁzOPth * POStlt + ﬁ3BVEKlt + ﬁ4Ath + ﬂSPOStlt + Elt
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Variabeln MV;; avser studiens beroende variabel som &r marknadsvérdet. §;OPL;; ar en av
studiens intressevariabler, vilken asyftar observationens méngd operationella leasingdtaganden.
Vidare har @ven variabeln [,0PL;, * Post;; inkluderats i modellen, vilket avser foretagens
operationella leasingataganden 1 perioden 2016-2018, alltsd observationsperioden efter
introduktionen av IFRS 16. Dessa intressevariabler har inkluderats i modellen da dessa kommer
visa pd huruvida operationell leasing har ett signifikant samband med marknadsvéirde och i
forldngningen om investerare beaktat operationella leasingataganden i sina foretagsvirderingar.
Ytterligare kommer detta dven visa pa huruvida det foreligger nagon skillnad i om och hur

investerarna vérderat foretagens operationella leasing.

Vidare har de oberoende variablerna 83 BVEK;, och B,AR;, inkluderats i modellen, vilka avser
bokfort virde av eget kapital samt arets resultat. Studiens modell ar sdlunda i linje med Ohlson
model (Ohlson, 1995), d& dessa variabler inkluderats i modellen. Vi har tagit i beaktning att
utdelning inte inkluderats i modellen, vilket fingas upp i modellen dd vi méter en konsekvent
tidsperiod dér bokfort virde av eget kapital minskar motsvarande med ldmnade utdelningar over
perioderna. Bokfort véirde av eget kapital och arets resultat dr kontrollvariabler som har adderats
for att det i enlighet med teorin finns fler variabler dn vér intressevariabel, operationell leasing,
som paverkar marknadsvérdet och déarfor bor inkluderas i modellen. Kontrollvariablerna har
adderats till modellen i syfte att 6ka modellens forklaringsgrad av fordndringen i den beroende
variabeln (Blaikie, 2003). Kontrollvariabler med avseende pa bokfort virde av eget kapital och
arets resultat har dven anvints i tidigare studier i modeller till regressioner for att studera
marknadsvirde (Giner & Pardo, 2018). Slutligtvis har variabeln s Post;; inkluderats i modellen,
vilken dr en kategorisk variabel, som i datasetet utgoér en dummy-variabel. Denna variabel kan
alltsa endast ha vérdet 0 eller 1 och visar pd om observationen dr med avseende pa perioden innan
(0) eller efter (1) introduktionen av IFRS 16. Variabeln har inkluderats i syfte att underséka om
skillnaden mellan perioden fore och efter introduktionen har ett signifikant samband med

marknadsvardet.

For att analysera huruvida det foreligger ndgon skillnad i hur institutionella investerare kontra ej
institutionella investerare vdrderar information som presenteras i noterna om operationell leasing

har tvd olika regressionsanalyser upprittats i1 studien. I den forsta regressionen har endast
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observationer med avseende pd foretag med en majoritet institutionella dgare inkluderats och i den

andra regressionsanalysen vice versa.

3.6 Metoddiskussion

Det uppkommer ett antal eventuella problem med att gora panelstudier vid longitudinell design
enligt Bryman och Bell (2017). Ett forsta eventuellt problem utgor att bortfall i huvudsak kan skilja
sig frn de foretag som &r kvar 1 studien och att man didrmed inte l4gre har ett representativt urval.
Detta utgor inte ett problem i detta fall da endast foretag utan operationell leasing utgor bortfallet.
Foretag utan operationell leasing kommer inte se nigra effekter 6verhuvudtaget och darmed inte
av intresse att undersoka. Brytpunkten tidsméssigt for studien utgors ddrmed av det datum da den
nya standarden introducerades. Studien baseras pé ett urval om samtliga foretag frdn FTSE 100
och baseras pa information fran de finansiella rapporterna. Urvalet utgjorde samtliga foretag som
redovisade ndgon form av operationell leasing under den studerade perioden. Detta urval utgjorde
90 % av det totala indexet av foretag. Den inhdmtade datan har endast strukturerades for att gora
det mojligt att genomfora regressionsanalyser pa datasetet. Detta for att sékerstélla en hog niva av
reliabilitet i datasetet. Den valda datan har sedan skalats ned, med avseende pé att alla variabler ar
1 enheten “per aktier”. Detta da storre foretag inte skulle vdga tyngre i regressionen och darmed
dolja eventuella effekter fran andra foretag. Till £6]jd av att inga manuella berdkningar har gjorts
ar det dirmed mojligt att aterskapa samma resultat som éterfinns i denna studie genom att inhdmta
himta samma data. Genom denna replikerbarhet haller resultatens validitet pa en hog niva
(Bryman & Bell, 2017). For att se reliabilitet i studien kan man méta stabiliteten i datasetet. Syftet
med studien genom longitudinell undersékning dr att se effekter dver tid och ar dérfor ér syftet
med studien. Det gir ddrmed inte att testa nagon stabilitet da rorelserna pad marknaden ar de
effekterna som studien vill komma at (Bryman & Bell, 2017) Utover detta finns det en intern
reliabilitet, att det finns risk att indikationerna inte har en kausalitet eller &r motstridiga och ddrmed

att doljer effekter.

Att urvalet utgor hela populationen av indexet gor att mer generella slutsatser kan goras i relation

till mer branschspecifika. Det gor det mojligt att se en mer dvergripande bild av hur introduktionen
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av den nya standarden haft for effekter pa det valda indexet. Det gér ddrmed att gora en battre
slutsatser av effekter i indexet utifran fordndringen fore samt efter introduktionen av IFRS 16.

(Bryman & Bell, 2017).

Studiens modell kan delvis kritiseras utifrdn att studiens observationer operationella
leasingataganden inte nuvidrdesberdknats, utan haft utgéngspunkt i leasingavtalens skulder i
nominella virden. Silunda 4r variablerna som inkluderats i modellen for operationell leasing till

viss grad dvervirderade.
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4. Empiri och Analys

[ detta kapitel kommer studiens empiri och analys behandlas. Inledningsvis presenteras och
redogors den deskriptiva statistiken over datasetet, foljt av regressionsanalyser. En analys
kommer presenteras i samband med den deskriptiva statistiken och regressionsanalyserna.

4.1 Deskriptiv statistik

I tabell 2 nedan presenteras deskriptiv statistik Over datasetet som beskriver medelvirde,
standardavvikelse, median och spridning i datasetet for studiens beroende, savél som oberoende
variabler. Tabell 2 beskriver deskriptiv statistik &ver modellens variabler uppdelat pa
observationer med avseende pa perioden innan kontra efter introduceringen av IFRS 16 i januari
2016. Vidare presenteras dven en korrelationsanalys i tabell 3 dver studiens samtliga variabler som

paverkar korrelationerna mellan studiens respektive variabler.

Originaldatan som anvénts i tabell 2 har rensats for extremer, dven sd kallade outliers. Outliers
utgdr en potent risk att snedfordela de tester och analyser som uppréttas i studien, varvid slutsatser

baserade pd dessa skulle i sddant fall basera sig pé felaktiga premisser.

Tabell 2: deskriptiv statistik

Innan infroduktion av IFRS 14
Mean SD Median Max Min

1 Marknadsvarde  14.62438 14.08849 10.2055 95.44817 .7063
2 Operationell leasing 1.613578 3.430874 .4190092 20.724655 .0098516
3 Bokfort varde av eget 5.025164 4.422203 3.590475 20.44181 -.1280708
4 Arets resultat 7455 1.012399 5963259 9.695155 -2.968874
n= 280
Efter infroduktion av IFRS 146

Mean SD Median Max Min
1 Marknadsvarde 18.224675 17.32012 12.07733 892.09258 .4611299
2 Operationell leasing 1.774056 3.616985 .5413392 26.27265 .0090422
3 Bokfort varde av eget  4.832146 7.559945 4.384863 54.01222 -.5551255
4 Arets resultat  1.038805 1.579337 .6600361 16.37971 -2.867949

n=280
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Tabell 3. Korrelationsanalys

1 2 3 4 5
Marknadsvarde 1.0000

Operationell leasing 0.3460 1.0000
0.0000
Bokfort varde av eget kapital 0.5671 0.1529 1.0000
0.0000 0.0004
Aretsresultat 0.5835 0.2550 0.4804 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000
Dummy ex postintroduktion avIFRS 16 0.1136 0.0228 0.1446 0.1101 1.0000
0.0083 0.5971 0.0007 0.0105

I den deskriptiva statistiken kan det utlésas att det finns en stor spridning i den oberoende variabeln
operationell leasing for studiens observationer, ddr maximivirdet uppgar till 26,27 och
minimivérdet till 0,009. Salunda kommer det bli en stor spridning i vilken utstrickning den
operationella leasingen kommer paverka soliditet och balansomslutning mellan foretagen i urvalet
nédr IFRS 16 implementeras. I genomsnitt har foretagen som innefattas i urvalet en operationell
leasing om 1,61 fore introduktionen av IFRS 16 samt ett medelvdrde om 1,77 efter introduktionen
av IFRS 16. Det ér vidare en stor spridning i observationerna éver hur mycket bokfort eget kapital
foretagen har. Maximivérdet uppgér till 20,44 och minimivérdet till -0,13 innan introduktionen,
kontra maximivardet 54,01 och minimivardet -0,56 efter introduktionen av IFRS 16. Det kan
vidare noteras att medelvérdet for bokfort eget kapital &r 5,03 fore introduktionen, samt 6,83 efter.
Detta tyder pa att en stor andel av observationerna i urvalet har ett 1agt varde i jamforelse med

maximivérdet och att observationer ndra maximivardet dr 1agt till antal.

Vidare kan det utldsas i tabell 2 att samtliga medelvérden och medianer har 6kat i jamforelse fore
och efter introduktionen av IFRS 16. Utifran studiens teoretiska ansats ligger detta i linje med
forvintningarna, da marknadsvérdet 6kat nir arets resultat och bokfort virde av eget kapital okat.
Att aven medelvirdet och medianen for operationell leasing har 6kat kan vara en indikation, men

inget faktum, att marknadsvérdet dkat i samband med att operationell leasing 6kat for foretagen.
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De standardavvikelser som presenteras i den deskriptiva statistiken dr hoga i jamforelse med
variablerna medelvirde och medianer, vilket tyder pa att observationerna inte ér centrerade runt

medelvérdet. Detta visar pa att fordelningen har en stor spridning i urvalet.

Vidare visar korrelationsanalysen i tabell 3 pé att studiens beroende variabel, marknadsvérde, har
en korrelation, med de oberoende variablerna operationell leasing (0,3460), Bokfort viarde av eget
kapital (0,5671), samt arets resultat (0,5835). Det som dven framgér i tabellen &r att korrelationerna
for samtliga ovan ndmnda variabler har ett signifikant samband. Korrelationerna med den beroende
variabeln dr inte att anse som hoga enligt Erik Dahnstrom (2011). Dock beaktat den korrelation
som 4terfinns mellan den beroende variabeln och de oberoende variablerna ér de inte okorrelerade
och utgdr inte ett hinder for studien. Korrelationerna mellan de oberoende variablerna ir laga,
bortsett fran bokfort eget kapital och arets resultat (0,4804) som delvis av sin natur har ett samband.
Salunda tyder korrelationsanalysen i detta anseende pa att det inte finns bakomliggande orsaker
som gor att de oberoende variablerna samvarierar. Detta &r alltsé inte en faktor som kommer utgora

en risk for felaktiga antaganden och i forlingning felaktiga slutsatser i studiens dataanalyser.

Tabell 4: VIF-test

VIF

Operationell leasing  1.67

Operationell leasing efter 517
infroduktion av IFRS 16

Bokfort varde av eget kapital  2.42

Arets resultat  2.49

Dummy ex post infroduktion av 537

IFRS 14
Mean VIF 2.22

Ovan illustreras resultatet av ett VIF-test, som upprittats for att sdkerstdlla att de oberoende
variablerna som anvints i studien inte har ndgon multikollinearitet. Ett hogt virde pa VIF-testet
skulle tyda pa att en eller flera av studiens oberoende variabler i studien har hog samvarians, vilket
skulle utgora ett problem for studiens modell. Beaktat att samtliga VIF-vérden 1 tabell 4

inte Overstiger tio och att medelvérdet ar 1agt talar det for att de oberoende variablerna i studiens
modell inte har en hog samvarians, varvid detta inte utgor ett problem for studien (Jaggia och

Kelly, 2016).
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4.2 Regressionsanalys

Efter ovan utford kontrolltestning presenteras multivariat regressionsanalys, av studiens data som
rensats for extremer, nedan i tabell 5 och 6. Observationerna har delats upp i tva regressioner med
avseende pa observationer med majoriteten institutionella investerare (444 observationer), kontra

observationer med en majoritet av ej institutionella investerare (96 observationer).

Tabell 5: Resultat multivariat regressionsanalys for observationer med institutionella investerare

Marknadsvarde| Coef. Std. Err. t P>|t]

Operationell leasing| 3.06785 .6607971 4.64 0.000
Operationell leasing ex post infroduktion av IFRS 16| -.5590286 .1425914 -3.92 0.000
Bokfort varde av eget kapital| .316332 .108%019 2.90 0.004

Arets resultat| 1.334757 3989631 3.35 0.001
Dummy ex post Infroduktion av IFRS 16| 2844921 .5051307 5.48 0.000
constant| 7.613184 1.118286 ¢6.81 0.000

Antal observationer 444
Antal grupper 74
R-square  0.3089
Sannolikhet > F  0.0000
B1+p2 15.37
B1 +P2: Sannolikhet>F  0.0001

Tabell 6: Resultat multivariat regressionsanalys for observationer med ej institutionella investerare

Marknadsvarde| Coef. Std. Err. t P>t

Operationell leasing| .1472303 .3210329 0.52 0.604
Operationell leasing ex post infroduktion av IFRS 16| .1777557 .3439392 0.52 0.607
Bokfort varde av eget kapital| .2129044 .4417594 2.07 0.042

Arets resultat| 1.700445 .8578408 1.98 0.050
Dummy ex post Infroduktion av IFRS 16| 3.044912 1.274401 2.39 0.019
constant| 6.040543 2.656% 2.27 0.026

Antal observationer 96
Antal grupper 16
R-square 0.44668
Sannolikhet > F  0.0000
B1+p2  0.27
B1 + p2: Sannolikhet>F  0.6048
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Modellen é&r signifikant med 99 % sannolikhet dd F-virdet uppgar till 0,0000 f6r bada
regressionerna. Det justerade R”2 uppgar till 0,3089 respektive 0,4668, vilket visar pa att
fordndringen 1 den beroende variabeln forklaras till 30,89% respektive 46,68% av modellen.
Salunda tyder detta pa att fler variabler kunde inkluderats i modellen for att bittre forklara
fordndringen i marknadsvérdet. Detta utgdr dock inte ett problem for studien da ett lagt R*2-vérde
inte forringar ett signifikant samband mellan den beroende och en oberoende variabel. Beaktat
studiens syfte och hypoteser &r det signifikanta samband mellan studiens beroende och oberoende

variabler det som ar av vikt.

I tabell 5 Over observationer med majoritet institutionella investerare har samtliga oberoende
variabler ett signifikant samband med studiens beroende variabel utifrdn studiens valda
signifikansnivad pa 95 %. Koefficienterna for operationell leasing fore kontra efter operationell
leasing har dven testats mot varandra i ett F-test (§; + [52), vilket enligt tabell 5 ar signifikant (p-
vérdet= 0,0001) utifrdn studiens valda signifikansnivd. Samma forhallande foreligger inte i tabell

6 for ej institutionella dgare.

I regressionsanalysen i tabell 6 dver de observationer dir foretaget har en majoritet av ej
institutionella investerare har inget signifikant samband kunnat utldsas mellan foretagets
marknadsviarde och operationell leasing innan (p=0,604 och t-virde=0,52), eller efter
introduktionen av IFRS 16 (p=0,607 och t-viarde=0,52). Utifran studiens valda signifikansniva kan
ett signifikant linjart samband utldsas mellan studiens beroende variabel och bokfort virde av eget
kapital (p=0,042 och t-virde=2,07). Den oberoende variabeln arets resultat kan inte konstateras att
ha ett linjart samband med studiens beroende variabel utifrn vald signifikansniva (p=0,051 och t-

viarde=1,98).
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4.3 Resultat av hypoteser

I detta avsnitt analyseras studiens hypoteser utifrdn resultatet i den multivariat regressionsanalys i
tabell 5 och 6, dér diskussionen mynnar ut i huruvida respektive nollhypotes kan forkastas, baserat

pa en konfidensniva pé 95 %.

Hypotes 1:
H,: Det foreligger ingen skillnad mellan hur institutionella, kontra ej institutionella investerare,

vérderar finansiell information i noter om operationell leasing.

Utifrén resultatet av studiens regressionsanalyser har ett signifikant samband kunnat pavisas
mellan foretagens marknadsvérde och operationell leasing for institutionella investerare. Ett sadant
samband har inte kunnat utlédsas i studiens regression dver det observationer med en majoritet av

ej institutionella dgare. Darfor kan vi utifrén resultatet av regressionerna forkasta nollhypotesen.

Hypotes 2:
H,: Det foreligger ingen skillnad mellan vilken paverkan operationell leasing har pa

marknadsvirde fore kontra efter att IASB introducerat IFRS 16.

Studiens dummyvariabel dver observationer efter introduktionen av IFRS 16 har i bada av studiens
regressioner visat sig ha ett signifikant samband med studiens beroende variabel. Utifrin detta kan
vi forkasta nollhypotesen, att det inte aterfinns ndgon skillnad i vilken péverkan operationell

leasing har pé foretagens marknadsvéarde fore kontra efter introduktionen av IFRS 16.
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5. Diskussion

[ detta kapitel fors en diskussion kring resultatet i foregdende kapitel. Utgangspunkten kommer
vara att diskutera resultatet utifrdn tidigare forskning och teori i det relevanta dmnesomrddet.

Studiens syfte var att undersoka huruvida den operationella leasingen har haft ndgon effekt pé
foretagens marknadsvédrde och utifrdn detta kunna pavisa om implementeringen av IFRS 16
kommer ge utslag pa foretagens marknadsvérde. Tidigare studier har kunnat konstatera att
fordndringar av foretagens finansiella nyckeltal kommer fordndras vid implementeringen av IFRS
16, samt att studier gjorts Over hur investerare beaktat finansiell information som endast

presenteras i noter.

I studiens regression i tabell 5 dver observationer med majoritet institutionella investerare har de
tvd oberoende variablerna bokfort virde av eget kapital samt drets resultat visat sig ha ett
signifikant samband med foretagets marknadsvérde. Dessa variabler dr baserade pa the Ohlson
model (Ohlson, 1995), utifrdn dess antaganden att marknadsvéarde drivits av bokfort virde av eget
kapital, resultatet och utdelningen. Beaktat att dessa variabler &r signifikanta i regressionen i tabell
5 ligger studiens resultat i linje med the Ohlson model. Vidare har studiens regression i tabell 6
med en majoritet av ¢j institutionella investerare i observationerna dven visat pd ett signifikant
samband mellan bokfort virde av eget kapital och marknadsvirde, men inte mellan rets resultat
och marknadsvarde. Da p-vdrdet for arets resultat i regressionen i tabell 6 uppgick till 0,051 &r
detta dock med en vildigt liten marginal, varvid vi inte kan konstatera att studiens modell i1 detta
fall ar i linje med Ohlson model (Ohlson, 1995). Detta utgoér dock inte ett problem for studien da
det i denna modell framst &r signifikansen eller frdnvarande av signifikans hos intressevariablerna

som &r av vikt.
Resultatet av regressionen i tabell 5 kan tyda pd att institutionella dgare har tagit operationell

leasing 1 beaktning vid virdering av foretagen, dd de oberoende variablerna med avseende pa

operationell leasing har ett signifikant samband med marknadsvirdet. Vidare tyder detta pd att
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dessa investerare anser den information som presenteras kring operationell leasing &r

virderelevant, da detta paverkat marknadsvérdet (Barth et al, 2001).

I motsats till resultatet i regressionen i tabell 5 talar resultatet frin regressionen i tabell 6 for att
icke institutionella investerare inte tagit den information som presenteras kring operationell leasing
1 beaktning i sina analyser. Resultatet visar dven pa att ingen fordndring har skett i vilken
utstrickning ej institutionella investerare beaktar operationell leasing i sina analyser. Detta kan
komma att innebdra forandringar i marknadsvirdet for foretagen vid implementeringen av
standarden, d& den kommer har reella effekter pd exempelvis soliditet och rédntabilitet pa totalt
kapital (A. Tanase et al., 2018; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). Om det skulle
forekomma fordndringar av marknadsvérdet som ett resultat av implementeringen av IFRS 16,
skulle det antyda att investerare omvérderat risken i foretaget baserat pa den information som nu

presenteras.

Resultatet utifran var studie att institutionella investerare och ej institutionella investerare har tagit
operationell leasing i beaktning i olika utstrackning sammanfaller med tidigare forskning. I studien
Giner och Pardo (2018) har de konstaterat att investerare tagit OBS-skulder i1 beaktning men
spekulerar kring att delar av de ¢j institutionella investerarna eventuellt inte tagit detta i beaktning.
Resultatet i denna studie talar for att denna skillnad mellan grupperna av investerare foreligger.
Bratten et al. (2013) kom i sin studie fram till att investerare inte vérderar information som
presenteras i noter kontra balans- och resultatrikning olika. De har dock inte tagit i beaktning

investerarens grad av sofistikering.

Att variablerna for operationella leasing fore och efter introduktionen av IFRS 16, i regressionen i
tabell 5, bada har ett signifikant samband med den beroende variabeln tyder pd att institutionella
investerare under hela observationsperioden beaktat operationell leasing i sina analyser. I F-testet
riktningskoefficienterna for dessa variabler (f; + () 1 tabell 5 har det kunnat sdkerstélla att
skillnaden &r signifikant. Detta tyder pa att de institutionella investerarna dragit andra slutsatser i
sina analyser kring foretagens operationella leasing efter introduktionen av den nya standarden.
En tankbar anledning till detta skulle vara att man forst vid introduktionen av den nya standarden

kunde forutse vilka redovisningsmaéssiga effekter den skulle ha. Att koefficienten for operationell
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leasing efter introduktionen av IFRS 16 i tabell 5 &dr negativ tyder detta dven pé att investerarna
véirderar att atagandet och kostnaderna for operationell leasing hogre @n den fOrvintade

avkastningen som den leasade tillgangen forvintas generera.

27



6. Slutsats

[ detta kapitel sammanstills de slutsatser som har kunnat dras utifran resultatet i studien.

Avslutningsvis delges forslag till fortsatt forskning inom dmnesomrddet.

6.1 Studiens slutsatser

Resultatet i studien visade pd att institutionella &gare beaktat foretagens operationella
leasingédtaganden i sina analyser fore som efter introduktionen av IFRS 16. Utifran resultatet kan
dock slutsatsen dras att introduktionen av nya standarden resulterat i hur operationella
leasingdtaganden virderas av institutionella investerare. Detta dé resultatet av F-testet for
koefficienterna for variablerna operationell leasing fore kontra efter introduktionen av IFRS 16

var signifikant.

Utifrén resultatet i studien pdvisas dven att operationell leasing har haft en paverkan pa
foretagens marknadsvirde beroende pé foretagets dgarstruktur. Den padverkan implementeringen
av IFRS 16 kommer ha pa foretagens marknadsvérde kan utifran resultatet i denna studie
forvantas skilja sig at beroende pa dgarstrukturen. Detta d resultatet i studien pekar pé att ej
institutionella dgare ej tagit operationella leasingataganden i beaktning i sina analyser. Slutsatsen
som kan dras ifrdn detta &r att fordndringar i foretagens marknadsvérde kan forekomma nér
operationell leasing aktiveras pa balansrdkningen nar foretaget har en majoritet av ej
institutionella investerare. Detta dr dock under forutséttningen att dessa investerare anser att den

informationen som presenteras efter standardens implementering anses ha virderelevans.

Studiens syfte var att undersoka huruvida marknaden anteciperat effekterna av implementeringen
av IFRS 16, samt vilken effekt implementeringen forvintas ha pd foretagens marknadsvirde.
Utifran ovan dragna slutsatser baserade pa studiens resultat anser vi att studien uppnatt sitt syfte
och delgivit ytterligare kunskap inom omradet. Studiens bidrag till existerande kunskap kring
dmnet dr att man i frdga om effekterna av implementeringen av IFRS 16 pa foretagens
marknadsvirde kommer vara beroende av dgarstrukturen. Vidare har studien kunnat belysa att

introduktionen av IFRS 16 i januari 2016 inte har fordndrat i1 vilken utstrackning ej institutionella
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investerare beaktat foretagens operationella leasingdtaganden. Slutligtvis har studien bidragit
med att belysa att institutionella investerare dragit andra slutsatser i sina analyser av operationell

leasing efter introduktionen av IFRS 16.

6.2 Forslag till vidare studier

Da denna studie har baserat sig pa historisk finansiell data utgdr studien en ex ante studie. For att
undersoka vilken effekt implementeringen av IFRS 16 har haft pé foretagens marknadsvérde bor
forslagsvis en ex post studie upprittas. Detta skulle 4ven ge mer evidens till tidigare studier inom
dmnet om huruvida OBS-skulder och déribland operationell leasing har sedan innan beaktats vid

vérdering av foretaget.

Vidare vore det intressant att undersoka huruvida foretagens kreditmojligheter fordndrats efter
implementeringen av IFRS 16, beaktat dess paverkan pé skuldséttningsgrad. Detta skulle ge en

bild 6ver huruvida ldngivare anteciperat effekterna av implementeringen av den nya standarden.
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Bilaga 1: Foretag som inkluderats i studien

Company Industry

Anglo American

Bilagor

Mining

Associated British Foods

Retail Trade

Admiral Finance, Insurance and Real Estate
Ashtead Finance, Insurance and Real Estate
Antofagasta Mining

Aviva Finance, Insurance and Real Estate
Astrazeneca Manufacturing

BAE Systems

Manufacturing

Barclays

Finance, Insurance and Real Estate

British American Tobacco plc (BAT)

Manufacturing

Barratt Developments

Construction

The Berkeley Group Holdings plc

Construction

Bunzl Wholesale Trade

BP Mining

Burberry Retail Trade

BT Transportation, Communications, Electric

Coca Cola Hbc

Manufacturing

Carnival plc UK

Transportation, Communications, Electric

Centrica

Transportation, Communications, Electric

Compass

Wholesale Trade

Croda International

Manufacturing

CRH Manufacturing
DCC Wholesale Trade
Diageo Manufacturing

Direct Line Insurance

Finance, Insurance and Real Estate

Experian

Finance, Insurance and Real Estate
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Easylet Transportation, Communications, Electric
Ferguson Wholesale Trade

Fresnillo Mining

Glencore Wholesale Trade

GlaxoSmithKline

Manufacturing

Hikma Pharmaceuticals

Manufacturing

Hargreaves Lansdown

Finance, Insurance and Real Estate

Halma

Finance, Insurance and Real Estate

Hiscox

Finance, Insurance and Real Estate

Intl Consolidated Airlines

Transportation, Communications, Electric

3i

Finance, Insurance and Real Estate

Imperial Brands

Manufacturing

Informa Manufacturing

Intertek Services

TV Transportation, Communications, Electric
Just Eat Transportation, Communications, Electric

Johnson Matthey

Manufacturing

Kingfisher

Construction

Land Securities

Finance, Insurance and Real Estate

Legal & General

Finance, Insurance and Real Estate

Lloyds Banking

Finance, Insurance and Real Estate

London Stock Exchange

Finance, Insurance and Real Estate

Micro Focus International

Finance, Insurance and Real Estate

Marks & Spencer

Retail Trade

Mondi

Manufacturing

Melrose Industries

Manufacturing

Morrison (Wm)

Retail Trade

National Grid Transportation, Communications, Electric
NMC Health Manufacturing
Next Retail Trade
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Ocado

Retail Trade

Phoenix Group

Finance, Insurance and Real Estate

Paddy Power Betfair

Services

Prudential Finance, Insurance and Real Estate
Persimmon Construction
Pearson Manufacturing

Reckitt Benckiser

Manufacturing

Royal Bank of Scotland

Finance, Insurance and Real Estate

Royal Dutch Shell Mining
Rio Tinto Mining
Rolls-Royce Manufacturing

RSA Insurance

Finance, Insurance and Real Estate

Rentokil Initial

Finance, Insurance and Real Estate

Sainsbury ()

Retail Trade

Schroders Vtg

Finance, Insurance and Real Estate

Sage

Services

Segro

Finance, Insurance and Real Estate

Smurfit Kappa

Manufacturing

Standard Life Aberdeen

Finance, Insurance and Real Estate

Smith (DS)

Transportation, Communications, Electric

Smiths Group

Manufacturing

Smith & Nephew

Manufacturing

Spirax-Sarco Engineering

Manufacturing

SSE

Transportation, Communications, Electric

Standard Chartered

Finance, Insurance and Real Estate

St James’s Place

Finance, Insurance and Real Estate

Severn Trent

Transportation, Communications, Electric

Tesco Retail Trade
TUI Transportation, Communications, Electric
Unilever Wholesale Trade
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United Utilities

Transportation, Communications, Electric

Vodafone Transportation, Communications, Electric
WPP Services
Whitbread Retail Trade
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