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Titel: Har den nya redovisningsstandarden IFRS 16 paverkat europeiska aktiemarknader? En
studie av varderelevans hos europeiska foretag inom sektorerna hotell, detalj och transport

Bakgrund och problem: Redovisningsstandarden som hanterar leasing har lange varit
kritiserad pa grund av méjligheten att redovisa leasing som operationell och dérfor har foretag
undvikit att ta upp leasingen i balansrakningen. Den nya standarden IFRS 16 tradde i kraft i ar
och innebdr att alla skulder maste redovisas i balansrakningen. Foretag med en stor andel
leasing som tidigare redovisats utanfor balansrakningen kommer till foljd av den nya
standarden fa forandrade nyckeltal vilket kan vara av intresse for investerare. Om
redovisningsinformationen har en paverkan pa aktiepriset ar den véarderelevant, det finns darfor
ett intresse i att undersoka huruvida IFRS 16 har foréndrat vérderelevansen eller inte.

Syfte: Syftet med uppsatsen var att undersoka hur aktiepriset har paverkats efter inférandet av
IFRS 16. Da EBITDA och langfristiga rantebarande skulder férvantas oka, till foljd av IFRS
16, riktar uppsatsen in sig pa dessa tva och hur de paverkar aktiepriset. Vidare syftade arbetet
till att undersoka paverkan i respektive bransch for att kontrollera om nagon utmarker sig eller
ej.

Avgransningar: Uppsatsen har valt att enbart inkludera europeiska bérsnoterade bolag
verksamma inom transport, hotell eller detaljhandeln. Resultat fore finansiella poster, skatt,
avskrivningar och amorteringar samt langfristiga skulder ar de tva poster i de finansiella
rapporterna som uppsatsen valt att fokusera pa.

Metod: Uppsatsen ar av kvantitativ karaktdr da statistiska tester anvants for att faststalla
samband. Siffror i kvartalsrapporter fran ar 2018 och 2019 har hamtats med hjalp av databasen
Capital 1Q. Multivariata regressioner baserade pa Ohlson-modellen (1995) har sedan utférts
for att kunna analysera hur vérderelevansen har forandrats.

Resultat och slutsatser: Resultaten i studien indikerar att redovisningsinformationens
varderelevans inte har forandrats efter inférandet av IFRS 16. Saledes verkar det som att
investerare, redan innan IFRS 16, har tagit den operationella leasingen som tidigare var utanfor
balansrakningen i sitt beaktande vid vardering av aktier eller att leasingen och dess paverkan
inte har sa stor betydelse vid vardering av bolag.

Forslag till fortsatt forskning: Det hade varit intressant att studera vérderelevansen kopplat
till IFRS 16 nar arsredovisningar, med den nya standarden implementerad, finns tillgangliga
for att fa med fler bolag i undersokningen. Ett annat forslag till vidare forskning ar att
undersdka om leasingavtalens langd forandrats efter att den nya standarden implementerats.

Nyckelord: IFRS 16, leasing, varderelevans
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1. Inledning

Kapitlet borjar med en bakgrund till valt &mne och fortsatter sedan med en
problemdiskussion dar vi tydliggor for de problem som finns inom valt forskningsomrade.
Detta leder sedan in pa syfte och problemstallning.

1.1 Bakgrund

IFRS1 &r ett internationellt principbaserat regelverk for redovisning vilka faststalls av IASB2.
I en allt mer globaliserad vérld och for att undvika nationella skillnader i redovisningen &r det
sedan 2005 obligatoriskt for noterade foretag i EU att folja IFRS (IFRS, 2019b). IFRS-
stiftelsen utvecklar redovisningsstandarder som ska leda till transparens, ansvarighet och
effektivitet i finansiella marknader. Standarderna underl&ttar for investerare att fatta
valgrundade ekonomiska beslut och hjélper dem att identifiera mojligheter och risker (IFRS,
2019b).

Fran och med den 1:a januari (2019) trader en ny standard i kraft som reglerar redovisningen
av leasing. IFRS 16 Leases &r den nya standarden som ersatter den tidigare regleringen av
leasing, 1AS® 17 Leases (IFRS, 2019a). | IAS 17 finns olika klassificeringar som avgor om
leasing ska redovisas som finansiell- eller operationell leasing. Den finansiella leasingen maste
redovisas pa ett satt som liknar ett kop och alltsd som tillgdng respektive skuld i
balansrdkningen, medan den operationella leasingen enbart redovisas som en leasingkostnad i
resultatrakningen (IFRS, 2016). Det finns manga incitament till att redovisa leasing som
operationell eftersom foretagens nyckeltal forbattras nar en tillgang och skuld inte behdver
redovisas i balansrakningen. Genom att anvanda leasing av tillgangar som en sa kallad off-
balance sheet financing kan foretagen undvika att redovisa skulder i balansrakningen och pa
sa vis minska andelen skulder och sin havstangseffekt, trots att leasingavtal egentligen &r
skulder for foretagen (Berk & DeMarzo, 2017). P& grund av definitionerna skrevs manga
leasingavtal darfér om for att precis klara de kriterier som krévdes i 1AS17 for att slippa
klassificeras som finansiella leasingavtal, och detta dr en av anledningarna till att den gamla
leasingstandarden blivit kritiserad (Giner & Pardo, 2018). Avsaknaden av information géllande
den operationella leasingen i balansrakningen innebar att foretagens intressenter inte kunde
jamféra foretag utan att géra egna berdakningar och justeringar med hjalp av upplysningarna
om leasingavtalen i noterna. For att undvika dverrepresentering av operationell leasing och fa
en mer korrekt bild av redovisningen utarbetades den nya standarden IFRS 16 (IFRS, 2016). |
den nya standarden elimineras tidigare klassificeringar av leasing som operationell eller
finansiell och istdllet ska alla leasingavtal hanteras som finansiell leasing och redovisas som
tillgangar respektive skulder i balansrakningen (IFRS, 2016). Nar leasingen aktiveras och
redovisas som finansiell paverkas balansrakningen och forsamrar skuldsattningsgraden, vilket
i manga fall kan gora foretaget mindre attraktivt for potentiella investerare (Nuryani, Heng &
Juliesta, 2015).

Den forandrade redovisningen av leasing paverkar foretagens resultat- och balansrakning olika
mycket beroende pa omfattning pa leasingen. PwC (2019) menar att den nya leasingstandarden
kommer forsamra soliditeten, forbattra EBITDA* och ¢ka balansomslutningen hos bolag
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noterade pa Nasdag Stockholm Large Cap. Cornaggia, Franzen och Simin (2013) menar att
den nya leasingstandarden okar jamforbarheten mellan foretag men forsvarar jamforelser 6ver
tiden eftersom anvéandarna da kommer behdva justera redovisningen for att jamforelsen ska bli
korrekt.

Forskning visar att det finns skillnader i hur redovisningen av leasing i balansrdkningen
paverkar aktiemarknadens reaktioner beroende pa land. En undersokning pa japanska foretag
visar att marknaden inte reagerade ndr leasingavtal borjade redovisas i balansrakningen (Arata,
2010) medan en liknande undersékning i USA visar pa motsatsen och att det fanns en koppling
mellan reaktionerna pa marknaden och redovisningen av leasing i balansrakningen (Callahan,
Smith och Spencer, 2013). Olika branscher paverkas ocksa olika mycket av IFRS 16. Morales-
Diaz och Zamora-Ramirez (2018) menar att anledningen &r att de branscher som har en hog
andel operationell leasing, och darmed inte har leasingen i balansrakningen, kommer fa en
storre paverkan i de finansiella rapporterna nar leasingen blir tvungen att tas upp i
balansrakningen, jamfort med de branscher som endast har en Iag andel operationell leasing.
Vidare skriver de att de sektorer som kommer fa storst paverkan av IFRS 16 &r detaljhandeln,
hotell och transport pa grund av sin stora andel operationell leasing. PwC (2016) skriver i sin
rapport att detaljhandeln och flygbranschen kommer fa den storsta andringen i de finansiella
rapporterna. Andra branscher tatt darefter ar professionella tjanster, sjukvard samt textil och
klader.

Varderelevans kan definieras som redovisningsinformationens relevans for investerare, och
handlar om hur anvandbar redovisningsinformationen ar och darmed om den reflekteras i
aktiepriset (Francis & Schipper, 1999). Ett av de huvudsakliga malen med redovisning &r att
ge investerare den information som behdvs for att uppskatta foretagets véarde. Forskning pa
varderelevans forsoker avgora huruvida detta mal uppfylls (Atle Beisland, 2009). Barth,
Beaver och Landsman (2001) skriver att forskning pa varderelevans ger insikter i fragor som
ar av intresse for normgivare. Varderelevans kan kopplas till IFRS 16 da syftet med IFRS 16
ar att anvandaren av de finansiella rapporterna ska fa battre och mer relevant information om
leasingavtal och hur de paverkar foretagets finansiella stallning (IFRS, 2019b).

1.2 Problemdiskussion

Den nya leasingstandarden kommer paverka nyckeltal och foretags finansiella stallning da
skuldsattningsgraden okar och EBITDA forbéattras hos foretagen (PwC, 2019). Soliditeten
forsamras eftersom skulderna dkar nar de tidigare operationella leasingavtalen maste tas upp i
balansrakningen. Forskning visar att upptagningen av leasing i balansrakningen inte paverkade
aktiemarknaden i Japan (Arata, 2010) medan det blev en paverkan i USA (Callahan, Smith och
Spencer, 2013). En fraga som kvarstar ar hur investerare i Europa ser pa foretagens forandrade
finansiella stallning till foljd av IFRS 16 och om aktiepriset paverkas. IAS 17 kritiserades
eftersom foretagen tenderade att valja operationell leasing for att forbattra sina nyckeltal (Giner
& Pardo, 2018). Med den nya standarden IFRS 16 tas mojligheten till operationell leasing bort
och darfor ar det intressant att studera om varderelevansen okat efter IFRS 16 da redovisningen
nu anses ha blivit mer korrekt (IFRS, 2016). Darfor har vi valt att studera varderelevansen
kopplat till IFRS 16 vilket endast har varit mojligt i ar da standarden &r ny. Det finns redan
forskning dar varderelevansen av IFRS 16 har undersokts (Giner & Pardo, 2018) men da har
uppskattade siffror anvants eftersom IFRS 16 fortfarande inte implementerats. Vilket tidigare
namnts kommer olika branscher paverkas olika mycket av IFRS 16 och de sektorer som



forvantas paverkas mest ar detaljhandeln, hotell och transport (Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez). Vi kommer darfor i studien studera dessa tre branscher.

1.3 Syfte

Syftet med arbetet ar att undersoka hur aktiepriset har paverkats efter inforandet av IFRS 16.
Da EBITDA och skulderna forvantas oka har vi valt att rikta in oss pa dessa tva och hur en
forandring av dessa paverkar aktiepriset. Eftersom IFRS 16 ska leda till béttre och mer korrekt
information (IFRS, 2019b) undersoks vérderelevansen av IFRS 16 ocksa i respektive bransch
for att avgora om nagon av branscherna utmarker sig i hur IFRS 16 paverkat aktiepriset.

1.4 Problemstéllning

- Hur har redovisningsinformationens vérderelevans paverkats efter inférandet av IFRS
16?



2. Referensram

| referensramen beskrivs den teori som det valda omradet berdr. Vi redogor for skillnader
mellan 1AS 17 och IFRS 16 och tar upp tidigare forskning i amnet. Kapitlet avslutas med en
hypotesformulering.

2.1 IAS 17 Leasing

Standarden IAS 17 kom till for att skilja pa kop och hyresavtal och leasingen eller
hyresavtalen delades upp i tva olika typer; operationell- och finansiell leasing. Operationell
leasing &r ett leasingavtal som galler under en kortare period och dér riskerna och formanerna
hos tillgangen fortfarande tillhor leasegivaren. Leasetagaren kan da redovisa leasingen som
operationell vilket betyder att det enda som redovisas &r en kostnad for leasingen i
resultatrakningen, balansrakningen paverkas inte vilket blir mer attraktivt i for investerare
eller intressenter. Den finansiella leasingen daremot &r en typ av leasing som strécker sig 6ver
en langre period och mer liknar ett kop. Riskerna och formanerna har 6vergatt fran
leasegivaren till leasetagaren och ska da redovisas som en tillgang respektive skuld i
balansrakningen dar tillgangen skrivs av och skulden amorteras, hur mycket och hur lange
beror pa leasingperioden (Deloitte, 2019). | IAS17 bor ocksa ett leasingavtal klassas som
finansiellt om nuvérdet av alla framtida leasingavgifter motsvarar verkligt véarde pa
tillgangen, om leasingperioden omfattar en stor del av tillgangens ekonomiska livslangd eller
om den leasade tillgangen tillhor leasetagaren efter leasetiden (Deloitte, 2019).

Ar 2005 uppskattade den amerikanska tillsynsmyndigheten SEC (United States Securities and
Exchange Commission), att publika amerikanska bolag hade 1,25 triljoner US dollar i
leasingavtal utanfor balansrdkningen och i en analys gjord av IASB skulle nastan 80% av alla
leasingkontrakt i Europa finnas utanfor balansrakningen (IFRS, 2016). Pa grund av bristande
insyn gallande information om dessa typer av leasingsforpliktelser och svarigheter for
investerare att gora rattvisa jamforelser av bolag fanns ett behov av forandring géllande
redovisningen av leasing, och med denna bakgrund utvecklade IASB den nya
leasingstandarden IFRS 16 (ibid).

2.2 IFRS 16 Leasing

| den nya standarden ska all leasing redovisas i balansrakningen och klassificeringen av
leasingavtal som operationella eller finansiella forsvinner. Ett fatal undantag finns dar det
fortfarande ar tillatet att enbart redovisa leasingavgiften som en kostnad i resultatrakningen
och det galler nar det handlar om leasingavtal som ar kortare an 12 manader, om tillgangens
varde ar lagt eller om det & immateriella tillgangar. For att undvika att leasingavtal klassas
som nagot annat an finansiellt leasingavtal finns tre villkor som ska vara uppfyllda nar ett
leasingavtal ska redovisas:

- Tillgangen ska vara specifik och ga att identifiera
- Anvandning av tillgangen genererar ekonomiska fordelar for leasetagaren
- L easetagaren har bestammanderatt over tillgangens nyttjande (IFRS, 2016)

Eftersom mojligheten att redovisa leasing som operationell férsvinner i och med den nya
standarden uppstar en del andringar i balans- och resultatrakningen for de foretag som haft
operationell leasing innan (IFRS, 2016). Manga foretag har lange redovisat sin leasing som
operationell vilket gjort att den hamnat utanfor balansrakningen (Imhoff, Lipe & Wright, 1991)



och darfor fatt positiv paverkan pa finansiella matt som tex. soliditet eller skuldsattningsgrad
(se figur 1). Eftersom leasingen inte redovisas i balansrakningen behdvs enbart en kostnad i
resultatrakningen visas i de finansiella rapporterna (IFRS, 2016) vilket kan ses i figur 2.

Figur 1 - Balansrakning IAS17 och IFRS16
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Figur 2 - Resuiltatrakning IAS17 och IFRS16
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IFRS 16 innebar att alla leasingavtal ska redovisas som en nyttjanderéttstillgang och en
leasingskuld i balansrakningen, se figur 1. Tillgangen och skulden ska varderas till nuvérdet av
alla framtida leasingavgifter med hjélp av den implicita rantan och istéllet for en leasingkostnad
ska avskrivning av tillgangen goras tillsammans med ranta och amortering av skulden (IFRS,
2016). Att nuvardesberakna alla framtida leasingavgifter innebér ocksa att leasingperioden
maste faststallas samtidigt som det ocksa maste tas hansyn till eventuella forlangningar av
hyresperioden.

2.3 Tidigare forskning

En metod som vanligen anvands for att estimera effekterna av kapitalisering av operationella
leasingavtal ar en modell utvecklad av Imhoff, Lipe och Wright (1991), den s& kallade
konstruktiva kapitaliseringsmetoden. Metoden gar ut pa att berakna vérdet som ska vara i
balansrékningen om operationella leasingavtal istéllet skulle behandlas som finansiella
leasingavtal. Utrdkningarna baseras pa upplysningarna som lamnats i de finansiella
rapporterna. For att estimera leasingskulden diskonteras det rapporterade minsta framtida
kassaflodet med en uppskattad marginell laneranta (Durocher, 2008). Morales-Dias och
Zamora-Ramirez (2018) anvande en utvecklad konstruktiv kapitaliseringsmetod som var mer
lik den slutgiltiga godkanda standarden for att analysera den nya leasingstandardens paverkan
pa olika nyckeltal hos europeiska foretag. Med hjalp av modellen beraknades havstangsgraden,
rantetdckningsgraden och l6nsamhet fore och efter inforandet av IFRS 16. Resultatet visade att



inforandet av IFRS 16 kommer ge en signifikant skillnad pa balansrakningen, havstangsgraden
och kapitaltackningsgrad pa noterade europeiska foretag. Studien visade &ven att olika sektorer
paverkas olika mycket beroende pa den operationella leasingintensiteten i sektorn, de sektorer
som forvantas fa stérst paverkan av IFRS 16 ar detaljhandeln, hotell och transport. Magli,
Nobolo och Ogliari (2018) studerade ocksa effekterna av IFRS 16 och kom fram till att den
storsta skillnaden skulle bli i balansrakningen dér de leasade tillgangarna ckar, finansiella
skulder ékar och eget kapital minskar. Resultatrakningen paverkades dock ocksa med en okad
EBITDA och 6kade finansiella kostnader. Fitd, Moya och Orgaz (2014) fann att de sektorer
som kommer paverkas mest hos spanska foretag ar energi, teknik, detaljhandelsvaror och
detaljhandelstjanster. Durocher (2008) studerade med hjalp av kapitaliseringsmetoden
effekterna av aktivering av operationell leasing hos kanadensiska offentliga foretag. Durocher
(2008) fann en signifikant ckning av tillgangar och skulder éver alla industrisegment i urvalet,
samt att effekterna pa resultatrakningen generellt var mindre omfattande an i balansrakningen.

Pervan och Bartulovi¢ (2014) studerade redovisningsinformationens varderelevans bland
foretag i1 sydost europeiska lander. Resultatet visade att redovisningsinformationen var
varderelevant i alla observerade kapitalmarknader och att varderelevansen i balansrakningen
var hogre &n varderelevansen i resultatrakningen. Forfattarna anser att deras resultat indikerar
att investerare tillskriver mer relevans for informationen i balansrdkningen jamfort med
informationen i resultatrakningen. | en aldre studie av Francis och Schipper (1999) studerades
ett populart pastaende att redovisningsinformation hade blivit mindre varderelevant 6ver tiden.
Forfattarna kom fram till att varderelevansen for resultatmatt hade minskat under perioden
1952-1994 medan varderelevansen for bokforda varden i balansrdkningen inte hade minskat
utan snarare Okat. Studien visade saledes pa liknande resultat som i studien ovan (Pervan &
Bartulovi¢, 2014) att informationen i balansrdkningen verkar vara mer varderelevant for
investerare.

Det finns aven en hel del forskning hur varderelevansen och marknaden har paverkats efter
kapitalisering av leasingavtal. Arata (2010) undersokte om det blev nagon marknadsreaktion i
samband med att leasingavtal gick fran att vara upplysningar i noter till att tas upp i
balansrakningen hos japanska foretag. Resultatet tydde pa att marknaden inte reagerade pa
andringen eftersom investerare kunde forutse andringarna med hjalp av den informationen som
publicerades i noterna. Callahan, Smith och Spencer (2013) undersdkte om inférandet av
FASB:s nya standard FIN 46 Consolidation of Variable Interest Entities i USA, som krévde
att manga leasetagare var tvungna att ta upp sina leasingavtal i balansrakningen, paverkade
marknadsvérdet efter inférandet. Forfattarna fann att den oOkade transparensen, vilket
standarden gav upphov till, &ven okade reliabiliteten vilket paverkade aktiepriset.
Varderelevansen dkade darfor efter inforandet av den nya standarden. Giner och Pardo (2018),
som studerade den europeiska marknaden samt anvénde uppskattade siffror, menar att
marknaden ser operationella leasingavtal som skulder trots att de inte finns i balansrédkningen.
Forskning kring véarderelevansen av kapitaliserandet av leasingavtal verkar saledes vara
tudelat. Vissa studier indikerar att IFRS 16 kan komma att forbattra ekonomiska beslut da den
gamla standarden bestdr av ofullstandig information da manga foretag véljer att redovisa
egentliga finansiella leasingskulder utanfor balansrakningen for att minska den negativa
paverkan pa sin ekonomiska stallning (Cotten, Schneider & McCarthy, 2013; Nuryani, Heng
& Juliesta, 2015), medan vissa studier tyder pa att investerare redan tar den operationella
leasingen i noterna i sitt beaktande (Arata, 2010; Giner & Pardo, 2018; Thrifts & Porter, 2017).
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2.4 Hypotesformulering:

Tidigare forskning pa varderelevansen kopplat till kapitalisering av operationella leasingavtal
har i olika delar av varlden visat pa olika resultat. | Japan ledde inte kapitaliseringen till ndgon
reaktion pa marknaden (Arata, 2010) medan kapitaliseringen i USA paverkade aktiepriserna
(Callahan, Smith & Spencer, 2013). Eftersom IFRS 16 syftar till att gora redovisningen mer
korrekt for foretagens intressenter (IFRS, 2016) har vi valt att testa hypotesen att sambandet
vara utvalda poster EBITDA och langfristiga rantebarande skulder och aktiepriset har dkat efter
inforandet av IFRS 16.

H1= Sambandet mellan aktiepris och de utvalda posterna EBITDA och langfristiga
rantebarande skulder har Okat efter inférandet av IFRS 16

Vi har valt att anvanda oss av en signifikansniva pa 95% genom hela studien vilket betyder att
hypotesen forkastas vid p-varden l&gre an 0.05.
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3. Metod

| metodkapitlet beskrivs vilket tillvagagangssatt som ligger till grund for arbetet. Vi skriver
kort om den évergripande metoden, hur urvalet gatt till och gar djupare in pa vilka modeller
och statistiska tester som anvants for att kunna besvara uppsatsens fragestallning. Arbetets
validitet och metod diskuteras i slutet av kapitlet.

3.1 Allmant om vald metod

Da uppsatsens syfte ar att undersoka vilken paverkan den nya standarden IFRS 16 har pa
aktiepriset och om det finns en korrelation mellan férandringen av 6kat EBITDA och 6kade
skulder och aktiepriser har en deduktiv ansats valts i uppsatsen. Studien genomfdrs med ett
kvantitativt arbetssatt da statistiska tester kommer anvéandas for att faststédlla eventuella
samband och vi Onskar att se de numeriska effekterna av den nya standarden (Patel & Davidson,
2011).

3.2 Urval

Arsrapporter och kvartalsrapporter ligger till grund for datainsamlingen och baseras pé
handelser i kvartal 1, 2 och 3 ar 2018 och 2019. Kvartal 4 har valts bort for att jamforelsen ska
bli korrekt eftersom kvartalsrapporten for kvartal 4 ar 2019 inte finns tillganglig nar uppsatsen
skrivs. Eftersom vi ska arbeta med en omfattande mangd data i vara analyser har vi valt att
arbeta med sekundér data som mojliggér denna typ av analyser (Bryman & Bell, 2013).
Finansiell data har hamtats fran Capital 1Q och exporterats till Excel, i statistikprogrammet
STATA utfordes sedan testerna. Vi har ocksa gatt igenom arsrapporterna manuellt for att
avgora om nagot av foretagen implementerat IFRS 16 tidigare an det obligatoriska datumet 1
januari 20109.

Vi har valt att avgransa studien till den europeiska marknaden da det inom EU ar obligatoriskt
for alla noterade foretag att folja IFRS och for att undersoka om effekterna av kapitaliserandet
av leasingavtal i Europa liknar den forskning som gjorts i Japan (Arata, 2010) eller den som
gjorts i USA (Callahan, Smith & Spencer, 2013). Den nya standarden blev obligatorisk fran
och med 1 januari 2019 och samtliga foretag maste darfor redovisa enligt denna standard vid
upprattandet av nya kvartalsrapporter vilket vi anser vara viktigt for att kunna gora réttvisa
jamforelser. For att kunna analysera utfallen av IFRS 16 hittills galler studien enbart bolag som
publicerar kvartalsrapporter, de bolag som inte gor det faller darfor bort. Dessutom finns ett
bortfall for foretag som inte har fullstandiga siffror i sin redovisning eller de féretag som pa
forhand implementerat den nya standarden (se Tabell 1).

Tabell 1 - Urval

Antal
Europeiska borsnoterade foretag i valda branscher o867
Faretag som inte redovisar kvartalsrapporter 620
Faretag som redovisar enligt IFRS 16 redan 2018 -7
Foretag som saknar langfristiga skulder 2018 & 2019 -19
Foretag med ofullstandiga siffror -66
Totalt antal féretag 155
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Tre branscher har valts ut till studien baserat pa Morales-Dias och Zamora-Ramirez’s (2018)
studie som visade att branscherna hotell, detaljhandeln och transport forvantas paverkas
mycket av IFRS 16 hos foretag i Europa. | varje bransch blir det en observation per kvartal
vilket totalt blir 6 observationer 6ver de tva aren per foretag. Se Tabell 2 for antalet
observationer i respektive bransch per ar, och totalt fér bada aren i samtliga branscher.

Tabell 2 - Antal observationer
Antal observationer

Industri 2018 2019 Totalt
Hotell, restaurang och fritid 144 144 288
Kumulativ 320,97 30,97 30,97
Detaljhandeln 123 123 246
Kumulativ 26,45 26,45 26,45
Transport 198 198 396
Kumulativ 42,58 42 58 42 58
Totalt 465 465 930

3.3 Forskningsdesign

3.3.1 Forsknings modell

Da vi vill studera varderelevansen kopplat till IFRS 16 och studera tva poster i de finansiella
rapporterna som paverkas av IFRS 16 har vi valt att gora en multivariat regressionsanalys.
Vidare kommer regressionen baseras pa den sa kallade Ohlson-modellen. Ohlson-modellen
(1995) ar en modell som anvénts i ett flertal studier dér redovisningsinformations vérderelevans
har studerats (Barth, Beaver, & Landsman, 2001; Nijam & Jahfer, 2018; Hellstrom, 2006;
Harris, 1994) och &ven inom forskning pa IFRS 16:s vérderelevans (Giner & Pardo, 2018).
Ohlson-modellen  visar ~ sambandet  mellan  foretagets = marknadsvarde  och
redovisningsinformation. Modellen bestar av ett linjart samband dér marknadsvardet &ar en
linjar funktion av det bokforda vérdet av eget kapital och resultat (Ohlson, 1995). Modellen
gor ett antagande i att kapitalmarknader &r perfekta (Barth, Beaver, & Landsman, 2001). | och
med detta kan modellen ifragasattas eftersom den verkliga varlden ar komplex. Dock kan
modellen dnda vara anvandbar da den ar baserad pa forenklade antaganden vilket méjliggor
tankevéckande insikter i den komplexa verkliga vérlden (ibid).

Funktionen fér Ohlson-modellen ar féljande:
Ekvation 1

MV, = a;+ Py X BVEK, + P> X RR; + & (1)

MV .= Marknadsvirdet fér tidpunkten t
BVEK = Bokfirt virde av eget kapital vid tidpunkten t
RR,= Redovisat resultat vid tidpunkten t

Vi vill analysera om ett 6kat EBITDA och okade skulder pa grund av IFRS 16 paverkar
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aktiepriset och behdver darfor justera Ohlson-modellen. Utifran redovisat resultat (RR) kan
EBITDA brytas ut for att skapa en egen variabel. Kvar blir en residualpost dd EBITDA
subtraheras med redovisat resultat. Den variabeln kallas REBITDA. Saledes har redovisat
resultat delats upp som tva variabler (EBITDA och REBITDA) for att mojliggora analys av
EBITDA. For att kunna analysera de 6kade skulderna justeras ocksa det bokférda vérdet av
eget kapital (BVEK). Bokfort varde av eget kapital justeras darfor med langfristiga
rantebdrande skulder, dar leasingskulderna bor hamna efter inforandet, vilket skapar variabeln
BVEajd (justerat bokfort varde av eget kapital). Langfristiga rantebarande skulder laggs sedan
till som en variabel med namnet NCDEBT. Pa sa vis kan vi analysera vilka effekter den 6kade
skuldsattningen far. Samtliga variabler divideras med antalet utestdende aktier for att
mojliggora analys av aktiepriset och far darfor bokstaverna PS pa slutet som star for per aktie.

For att kunna jamféra utfall mellan olika ar laggs en dummy-variabel till. En dummy-variabel
kan enbart anta varde O eller 1 och for att kunna analysera paverkan efter inforandet av IFRS
16 laggs dummy-variabeln POSTIFRS16 till som antar varde O for 2018 och vérde 1 for 2019.
Alla variabler som kan tankas paverkas av IFRS 16 och som vi &r intresserade av multipliceras
sedan med POSTIFRS16.

Efter dessa justeringar utvecklas modellen till féljande:

Ekvation 2

PPSy; = fo + By BVEadjPSy + f,NCDEBTPS;; + fsEBITDAPS;: + f,REBITDAPS; .
+ BsPOST IFRS 16 + B,POST IFRS 16 » EBITDAPS;; + 3; POST IFRS 16 * NCDEBTPS;:
+£f

PPS;, = Priset per aktie for foretag i vid tidpunkt t (forvintas minska)

BVEadjPS;,= Bokfért virde av eget kapital justerat for langfristiga rdntebdrande skulder
(BVE - NCDEBT) (férvéiintas minska i och med att langfristiga rintebdrande skulder 6kar)

NCDEBTPS;.= Langfristiga rintebdrande skulder (non-current debt), innehaller
leasingskulder (férvintas éka)

EBITDAPS;,= Resultat fore finansiella poster, skatt, avskrivningar och amorteringar
(férvintas éka)

REBITDAPS ;.= Residual av EBITDA (EBITDA - Nettoinkomst = REBITDA) Innehaller
finansiella poster, skatt, avskrivningar och amorteringar. (forvintas éka i och med att
avskrivningar fir leasing tillkommer)

POST IFRS 16 = Dummyvariabel som antar virdet 1 for 2019, annars 0

For att minska effekten av eventuella extremvarden som kan snedvrida resultaten i analysen
gors en sa kallad omvandling eller winsorization (Barth, Landsman & Lang, 2008) av samtliga
variabler dar alla varden som ligger utanfor det 99%-iga intervallet justeras till att hamna vid
det nérmaste vérdet innanfor intervallet.

3.3.2 Analysmodeller

Determinationskoefficienten, ocksa kallat forklaringsgrad, (R?) studeras for regressionen. Den
anvands for att beskriva hur val variationerna i den beroende variabeln forklaras av
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variationerna i de oberoende variablerna. Determinationskoefficienten antar ett varde mellan 0
och 1 men benamns ofta i procent. Ett R? pd 1 innebdr att 100% av all forandring i den beroende
variabeln fullstandigt forklaras av fordndringarna i de oberoende variablerna.

Ett av de huvudsakliga malen med redovisning &r att ge investerare den information som
behovs for att fatta investeringsbeslut. VVarderelevansforskning forsoker avgora huruvida detta
mal uppfylls (Beisland, 2009). Om ingen statistisk signifikant relation finns mellan
redovisningsinformationen och aktiepriset saknar redovisningsinformationen vérderelevans.
Vi kommer darfor analysera koefficienterna och dess signifikansniva (p-véarden) for att
undersoka varderelevansen. Avslutningsvis studeras branscherna var for sig da en regression
per vald bransch genomfors.

Kollinearitet innebdr att det finns ett linjart samband mellan de oberoende variablerna i en
regression. | var modell kan ett for stort samband mellan oberoende variabler innebara
svarigheter att avgora vilka effekter pa den beroende variabeln de olika oberoende variablerna
ger upphov till. For att undvika att de mater samma sak och alltsa ger upphov till ett falskt
samband gors ett sa kallat VIF-test (Variation Inflation Factor-test) dar varje oberoende
variabel testats som en beroende variabel mot de andra. Variablerna ska helst ha ett sa lagt VIF-
varde som majligt och far inte ha ett VIF-varde hogre an 10 for att kunna vara tillforlitliga i
regressionen (Jaggia & Kelly, 2019). For att kunna analysera de enskilda sambanden mer
djupgdende utfors dessutom parvisa korrelationer mellan samtliga variabler. Varje
korrelationskoefficient far ett varde mellan 1 och -1, dar 0 ar inget samband, 1 & maximalt
positivt samband och -1 & maximalt negativt samband.

3.4 Metoddiskussion

Validitet handlar om att studera eller mata det som fran borjan var tankt att man skulle studera
(Patel & Davidson, 2011). Att det finns andra aspekter som kan gora att det finns skillnader
over aren ar vi medvetna om. Vi har inte tagit hansyn till hog- eller lagkonjunktur, férandringar
i vinstmarginal eller andra variabler som ocksa kan paverka resultatet och visa pa samband
eller effekter som inte beror pa inférandet av IFRS 16. Validiteten kan darfor till viss del
ifragasattas eftersom andra faktorer kan ha paverkat resultatet i studien.

Valt datum att inhamta aktiepriset var 30 dagar efter att foretaget hade publicerat
kvartalsrapporten for att sakerstalla att eventuella effekter av rapporten hade fangats upp i
aktiepriset. Da det fanns en viss skillnad i vilka datum kvartalsrapporterna publicerades betyder
det att datum for nar aktiepriset inhamtats kunde skilja sig at mellan foretag. Det finns darfor
en risk att andra eventuella handelser pa marknaden kan ha paverkat aktiepriserna olika. Vi ser
dock inte detta som ett stort problem da de flesta foretagen publicerade kvartalsrapporter
samma datum med endast ett fatal undantag.

Eftersom datan i studien baseras pa kvartalsrapporter anses reliabiliteten hog da resultatet
skulle bli densamma om studien genomfdrdes pa nytt da den baseras pa redan publicerade
siffror. Vidare anvands statistikprogram for att genomfdéra berékningar och det finns darfor
ingen risk for manskliga felberakningar.
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4. Empiri & Analys

| detta kapitel presenteras och diskuteras resultatet av testerna. Vi borjar med den deskriptiva
statistiken och fortsatter sedan att analysera regressionerna. Den teoretiska referensramen
jamfors och diskuteras med det resultat testerna och regressionen visar samt regressionerna
for de olika branscherna.

4.1 Deskriptiv analys

4.1.1 Deskriptiv statistik

| tabell 3 aterfinns medelvarde, median, standardavvikelse samt max- och minimumvarde for
respektive variabel som anvéands i testerna. | den nedre delen visas dven p-vérdena fran de
utforda t-testen och Mann Whitney U-testen vilka studeras for att faststalla om medelvardena
samt medianerna skiljer sig signifikant fran varandra. Vi ser en skevhet i fordelningen eftersom
bade standardavvikelsen ar hog men ocksa eftersom median och medelvarde skiljer sig at
gallande alla variabler. Detta tyder pa att det finns nagra bolag som har valdigt extrema varden
vilket hojer medelvardena bada aren.

Tabell 3 — Deskriptiv statistik
Innan introduktion av IFRS 16

Variabel Medelvirde Median Std. avvikelse Max Min
Aktiepris 156,22 25,48 688,97 5760 0,20
BVE. 15,11 1,48 94,89 620,95 -114,62
NCDEBT 36,41 4,01 120,41 346,84 0
EBITDA 3,09 0,45 9,99 73,10 -3,99
REBITDA 2,12 0,33 7,14 50,15 -0,84
N=460
Efter introduktion avIFRS 16
Variahel Medelvirde Median 5td. avvikelse Max Min
Aktiepris 149,47 21,52 682,48 5760 0,199
BVExg; 6,41 0,22 102,66 620,95 -414,62
- NCDEBT 46,72 8,47 121,58 846,84 0
EBITDA 3,54 0,54 10,86 73,10 -3,99
REBITDA 2,47 0,45 7,64 50,15 -0,84
N=465
Aktiepris BVE EBITDA REBITDA NCDEBT
T-test (p-varde) 0,8809 0,1812 0,5121 0,4733 0,2142
Mann-Whitneytest 0,2135 0,0000* 0,2307 0,0304* 0,0001*
' {p-varde)

Vilket tabell 3 visar har bade medelvardet och medianen for aktiepriset minskat fran ar 2018
till 2019 vilket skulle kunna tyda pa att aktiepriset har sjunkit efter inforandet av IFRS16, dock
visar varken t-testet eller Mann Whitney-testet att minskningen ar signifikant da p-vardena ar
hogre an vald signifikansniva pa 0,05. EBITDA har enligt forvantningarna och likt tidigare
forskning oOkat (Magli, Nobolo & Ogliari, 2018), dock é&r inte heller denna férandring
signifikant da testen av medelvarde och median visar hoga p-varden. Daremot finns en
signifikans gallande 6kningen i medianen for REBITDA. En ¢kning av REBITDA ér véntat
eftersom inforandet av IFRS 16 leder till att leasingkostnaden, som tidigare lag som en kostnad
innan EBITDA i de finansiella rapporterna, nu blir till avskrivning samt rdnta och hamnar efter
EBITDA och alltsa i REBITDA. Medelvardet och medianen for de langfristiga rantebarande
skulderna (NCDEBT) har ocksa dkat vilket ocksa ar forvantat eftersom leasingen nu redovisas

15



som en skuld i balansrakningen, denna férandring &r dock inte signifikant vid ett test av
medelvérdet men daremot signifikant med ett p-varde pa 0,0001 vid test av medianen. Da bade
medelvarde och median har en relativt stor 6kning i de langfristiga rantebarande skulderna
samtidigt som forandringen av posterna i resultatrakningen (EBITDA och REBITDA) inte &r
lika stora tyder det pa att IFRS 16 har lett till en storre forandring i balansrakningen an i
resultatrakningen vilket &ven har visats i tidigare forskning (Magli, Nobolo & Ogliari, 2018;
Durocher, 2008). Dock ar det enbart medianen hos de langfristiga rantebarande skulderna som
ar signifikant vilket gor att det ar det enda resultat som vi med 99% sannolikhet ar korrekt,
resterande okningar skulle kunna bero pa slumpen. Justerat véarde av bokfort kapital (BVEadj)
har en signifikant minskning vilket ar naturligt dd NCDEBT visar pa en signifikant 6kning.

4.1.2 Parvisa korrelationer

| den Gvre delen av tabell 4 visas Pearsons parvisa korrelationstest vilket visar korrelationen
mellan varje variabel och kan urskilja om det ar en eller flera variabler som har signifikanta
samband. | tabellen ser vi att korrelationen mellan aktiepris och alla oberoende variabler,
utom variabeln POSTIFRS16, har en signifikansniva pa 95%.

Tabell 4 -Parvisa korrelationer
Pearsons korrelationstest

Aktiepris BVEadj NCDEBT EBITDA REBITDA POSTIFRS16
Aktiepris 1,0000
BVEadj 0,3037* 1,0000
NCDEBT 0,7548* 0,2293* 1,0000
EBITDA 0,7478* 0,3054* 0,8018* 1,0000
REBITDA 0,7304* 0,3674* 0,8888* 0,8378* 1,0000
POSTIFRS16 -0,0049 -0,0440 0,0409 0,0216 0,0236 1,0000

Spearmans korrelationstest

Aktiepris BVEadj NCDEBT EBITDA REBITDA POSTIFRS16
Aktiepris 1,0000
BVEadj 0,2844% 1,0000
NCDEBT 0,5529* -0,1008* 1,0000
EBITDA 0,5718* 0,0908* 0,6637* 1,0000
REBITDA 0,5620* 0,0727*% 0,7901* 0,7572% 1,0000
POSTIFRS16 -0,0409 -0,1797% 0,1249* 0,0394 0,0712* 1,0000

*=signifikant under 0.05

| den nedre delen av tabell 4 finns Spearmans Kkorrelationstest. Detta test forutsatter inte en
normalfordelning och ar darfér mindre kénsligt for extrema vérden an Pearsons test och kan
darfor visa en mer réttvis bild av korrelationen mellan variablerna. Eftersom vi a medvetna
om att vi har en del extrema vérden, trots gjord winsorization pa samtliga variabler, har vi
darfor valt att gora detta test och jamfora detta med det tidigare korrelationstestet.

| Pearsons korrelationstest (se Tabell 4) har dummy-variabeln POSTIFRS16 ingen signifikant
korrelation med nagon av variablerna. | Spearmans korrelationstest daremot har POSTIFRS16
en signifikant korrelation med variablerna BVEadj, NCDEBT och REBITDA. Vi kan
konstatera att NCDEBT och REBITDA har en positiv forandring efter inforandet av IFRS 16

16



(korrelationskoefficient pa 0,1249 respektive 0,0712) vilket ocksa tyder pa att dessa Okar.
Likasa syns en negativ korrelation mellan POSTIFRS16 och BVEadj som betyder att det
justerade bokforda egna kapitalet minskar efter inférandet av IFRS16.

| Tabell 5 visas resultatet fran VVIF-testet och da ingen av variablerna har ett hogre vérde &n 10
anses variablerna vara tillforlitliga till att ha med i den multivariata regressionen (Jaggia &
Kelly, 2019).

Tabell 5— VIF-test

Variabel VIF
NCDEBT 7,44
EBITDA 6,94
REBITDA 6,93
POSTNCDEBT 6,92
POSTEBITDA 6,71
BVE; 1,28
POSTIFRS16 1,12
Mean VIF 533

4.2 Multivariat analys

| Tabell 6, vilken visar den multivariata regressionen, kan utlésas att forklaringsgraden (rR?)
har ett varde pa 0,6366. Det innebar att forandringen i aktiepriset forklaras till 63,66 % av de
oberoende variablerna. Resterande 36,34 % forklaras av andra variabler som inte &r
inkluderade i regressionen. Da F-vardet ar 0,0000 i regressionen innebar det att den &r
signifikant med 99 % sannolikhet. Den enda oberoende variabeln som har ett signifikant
samband med den beroende variabeln &r de langfristiga rantebarande skulderna (NCDEBT)
da p-vardet &r 0,021 (se Tabell 6). Dock kan utlésas att for variabeln EBITDA narmar sig
koefficienten en signifikant niva da p-vardet ar 0,057. Tidigare forskning visar att
varderelevansen tenderar att vara hogre i balansrakningen &n i resultatrakningen (Pervan &
Bartulovié¢, 2014; Francis & Schipper, 1999). Resultatet i var studie tyder pa det omvanda
eftersom koefficienten for EBITDA (23,7173) ar hogre an koefficienten for NCDEBT
(2,6662).

Tabell 6 — Multivariat regression

Observationer = 925

Prob > F = (0,0000

R? = (0,6366
Aktiepris Koefficient Rob. 5td. Err. t P=|t|
EBITDA 23,7173 12,4429 1,91 0,057
REBITDA 0,3224 18,7050 0,02 0,986
BVEadj 0,5854 0,6979 0,84 0,402
NCDEBT 2,6662 1,1555 2,31 0,021
POSTIFRS16 -18,6168 27,6479 -0,67 0,501
POSTEBITDA 1,1336 14,3743 0,08 0,937
POSTNCDEBT -0,5426 1,2650 -0,43 0,668
constant -23,7652 18,4530 -1,29 0,198
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Tidigare forskning kring vérderelevansen av kapitaliserandet av leasingavtal har visat pa olika
resultat. Vissa studier indikerar att varderelevansen inte kommer foréndras (Arata, 2010; Giner
& Pardo, 2018) medan andra studier indikerar att varderelevansen kommer 0ka (Callahan,
Smith & Spencer, 2013; Cotten, Schneider & McCarthy, 2013; Nuryani, Heng & Juliesta,
2015). Enligt resultatet sjunker aktiepriset efter inforandet av IFRS 16 eftersom variabeln som
anger forandringen efter inférandet (POSTIFRS16) minskar med -18,6168, nagot som betyder
att informationen skulle kunna vara véarderelevant. Daremot ar denna variabel en lag
signifikansniva varfor det inte med sékerhet gar att siaga att detta stammer. Koefficienten for
POSTEBITDA visar hur stor skillnaden &r i hur mycket EBITDA paverkar aktiepriset fore
kontra efter IFRS 16. Koefficienten som ar 1,1336 (se Tabell 6) antyder darfor att paverkan
EBITDA har pa aktiepriset ska ha kat efter inférandet av IFRS 16 da koefficienten &r positiv.
Koefficienten for POSTNCDEBT daremot visar att paverkan de langfristiga skulderna har pa
aktiepriset har minskat efter IFRS 16 da koefficienten ar negativ (-0,5426). Da signifikansnivan
ar valdigt 1ag for dessa variabler finns det dock mycket som sager att resultatet lika garna skulle
kunna bero pa slumpen. Eftersom varken POSTIFRS16, POSTEBITDA eller POSTNCDEBT
har signifikanta koefficienter antyder var studie att redovisningsinformationens varderelevans
inte har forandrats efter IFRS 16. Foljaktligen ar det mojligt att investerare redan innan IFRS
16 har anvant informationen i noterna for att bedoma féretag. Eftersom POSTEBITDA och
POSTNCDEBT inte har signifikanta koefficienter (se Tabell 6) betyder det att vi inte kan sdga
att korrelationen till aktiepriset har blivit starkare efter inférandet av IFRS 16. Vi kan darfor
forkasta hypotes 1.

4.3 Branschanalys

Tabell 7 visar de multivariata regressionerna for respektive bransch. Forklaringsgraden (R?)
for hotellbranschen &r 0,7788 vilket innebér att forandringen i aktiepriset forklaras till
77,88% av de oberoende variablerna. Aktiepriset verkar saledes till stor del forklaras av
redovisningsinformationen i hotellbranschen. Justerat bokfort varde av eget kapital (BVEadj)
ar den enda variabeln som har en signifikant koefficient. Eftersom variabeln POSTIFRS 16
visar ett positivt varde pa 15,1737 tyder det pa att aktiepriset efter inforandet av IFRS16
skulle ha okat, samtidigt visar POSTEBITDA att paverkan EBITDA har pa aktiepriset
minskat. Da ingen av variablerna POSTIFRS16, POSTEBITDA och POSTNCDEBT har
signifikanta koefficienter gar det inte att faststalla huruvida dessa skillnader faktiskt stammer
eller inte.

Transportsektorn har en forklaringsgrad (R?) pa 0,8700 och visar pa liknande resultat som i
hotellbranschen da koefficienten for BVEadj &r signifikant (se Tabell 7). | transportsektorn
har dven de langfristiga skulderna (NCDEBT) en signifikant koefficient da p-vardet ar 0,000.
Variabeln POSTIFRS16 ar inte signifikant vilket gor att detta resultat ocksa skulle kunna
bero pa slumpen, men om det skulle stamma skulle det tyda pa att aktiepriset i denna sektor
skulle kunna ha minskat efter inférandet av IFRS 16 eftersom koefficienten ar negativ (-
8,7530). Da ingen av POST-variablerna har koefficienter med signifikanta véarden i
transportsektorn kan vi inte med sakerhet séga att det finns ndgon skillnad fore och efter
inférandet av IFRS 16.

Regressionen for detaljhandeln visar annorlunda resultat (se langst ned i Tabell 7). EBITDA
ar den enda variabel som har en signifikant koefficient och forklaringsgraden (R?) ar 0,1551.
De oberoende variablerna forklarar darfor 15,51 % av forandringen i aktiepriset. |
detaljhandeln verkar det saledes som att varderelevansen i modellens variabler &r tamligen
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lag da narmare 85 % av férandringen i aktiepriset forklaras av andra variabler an de vi valt att
se pa.

Tabell 7 — Multivariat regression fér varje bransch

Obs = 284
Prob = F=0,0000
Hotellbranschen R?=0,7788
Aktiepris Koefficient Rob. Std. Err. t P=|t|
EBITDA 2,9650 5,7572 0,52 0,607
REBITDA -2,1072 5,7648 -0,37 0,715
BVEadj 3,4807 0,5977 5,82 0,000
NCDEBT -0,4483 0,48832 -0,92 0,359
POSTIFRS16 15,1737 16,8118 0,90 0,308
POSTEBITDA -4,9575 71,7754 -0,64 0,524
POSTNCDEBT 0,45507 0,5212 0,87 0,383
constant 45,8187 11,5741 3,96 0,000
Obs = 395
Prob = F=0,0000
Transportsektorn R?=0,8700
Aktiepris Koefficient Rob. Std. Err. t P>|t|
EBITDA 2,4245 19,5482 0,12 0,901
REBITDA 30,8658 21,8747 1,41 0,159
BVEadj 2,0152 0,5217 3,80 0,000
NCDEBT 4,7862 1,1010 4,35 0,000
POSTIFRS16 -8,7530 25,0896 0,35 0,727
POSTEBITDA 5,4403 20,6113 0,26 0,792
POSTNCDEBT -1,1336 1,6908 -0,67 0,503
constant -86,7135 16,3390 5,31 0,000
Obs = 246
Prob > F=0,0000
Detaljhandeln R?=0,1551
Aktiepris Koefficient Rob. Std. Err. t P=|t|
EBITDA 23,1261 11,7119 1,97 0,049
REBITDA -11,8083 12,4698 -0,95 0,345
BVEadj 0,2247 0,3573 0,63 0,530
NCDEBT -0,3323 0,8692 0,28 0,703
POSTIFRS16 3,2086 23,4929 0,14 0,891
POSTEBITDA -4,3229 8,0552 -0,54 0,592
POSTNCDEBT 0,1676 0,9887 0,17 0,866
constant 42,7940 16,1785 2,65 0,009

Sammanfattningsvis indikerar sdledes resultatet per bransch att vi inte med sakerhet kan saga
att varderelevansen har forandrats efter IFRS 16 i nagon av branscherna. Detta trots att de
forvantades paverkas mycket av IFRS 16 da operationella leasingintensiteten forvantades vara
hdg i de tre branscherna enligt Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018).
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5. Slutsats

| slutsatsen besvaras uppsatsens fragestéllning, vi tar ocksd upp vad uppsatsen tillfort
forskningen och avslutar med att ge forslag till vidare forskning.

5.1 Rapportens slutsatser

Syftet var att undersoka hur aktiepriset har paverkats efter inforandet av IFRS 16. Framst
studerades EBITDA och langfristiga rantebarande skulder da det forvantades att dessa skulle
paverkas mycket nar den nya leasingstandarden implementerades. Med hjalp av multipel
regressionsanalys kunde dessa tva analyseras men dven den totala varderelevansen da Ohlson-
modellen applicerades. Avslutningsvis undersoktes dven branscherna separat. Studiens
overgripande fragestéallning var hur redovisningsinformationens varderelevans har paverkats
efter inférandet av IFRS 16.

Resultatet i studien indikerar att redovisningsinformationens varderelevans inte har forandrats
efter inférandet av IFRS 16 eftersom ingen av POST-variablerna visade pa signifikanta
koefficienter (se Tabell 6). Saledes verkar det som att investerare, redan innan IFRS 16, har
tagit den operationella leasingen som tidigare var utanfor balansrakningen i sitt beaktande vid
vardering av aktier eller att leasingen och dess paverkan inte har sa stor betydelse vid vardering
av bolag. Nar EBITDA och langfristiga rantebarande skulder (NCDEBT) studeras separat
framkommer att varken POSTEBITDA eller POSTNCDEBT har signifikanta koefficienter,
dock &r p-vérdet for POSTNCDEBT (0,668) narmare en signifikant niva an for POSTEBITDA
(0,937). Skillnaden ar dock inte statistiskt sakerstallt. Den deskriptiva statistiken (se Tabell 3)
visade att de langfristiga rantebarande skulderna signifikant har okat efter IFRS 16. Resultatet
i studien antyder att investerare inte har tagit den 6kningen i sitt beaktande utan det ar mojligt
att de redan innan infrandet av IFRS 16 har beréknat effekterna.

Né&r branscherna studeras separat framkommer det att korrelationen mellan aktiepriset och
redovisningsinformationen inte har en signifikant forandring i nagon av dem. Véarderelevansen
verkar saledes inte ha paverkats av IFRS 16. Daremot framkommer att vérderelevansen i
detaljhandeln generellt ar lag da forklaringsgraden har ett varde pa 0,1551 (se Tabell 7).
Investerare i detaljhandeln verkar saledes, till stor del, ta annan information i beaktning nar de
utvarderar foretag.

5.2 Studiens bidrag

Studien har bidragit till 6kad forstaelse av effekterna av kapitalisering av operationella
leasingavtal i Europa dar tidigare forskning har visat att aktiemarknadens reaktion skiljer sig
beroende pa land. Giner och Pardo (2018) som studerade varderelevansen av IFRS 16 med
uppskattade siffror fann att varderelevansen inte forandrades. | var studie dar verkliga siffror
anvants kan deras resultat styrkas. Vidare framkommer intressanta resultat i att
varderelevansen i detaljhandeln verkar vara timligen lag i de poster IFRS 16 paverkar.

5.3 Studiens begransningar

Vilket Tabell 1 visar &r det i studien ett stort bortfall och det storsta bortfallet beror pa att de
foretagen inte redovisar kvartalsrapporter. Det ar darfor mojligt att resultatet i studien inte ar
representativt. Fordelningen som studien utgatt ifran har inte varit normalférdelad, vi har varit
medvetna om denna svaghet och att det medfor en stérre spridning vilket gor att det kan vara
svarare att fa signifikans i resultatet.
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5.4 Forslag till vidare forskning

Vid tidpunkten for denna studie hade endast kvartalsrapporter hunnit publicerats dar IFRS 16
ar implementerad. Det hade varit intressant att studera vérderelevansen kopplat till IFRS 16 néar
arsredovisningar finns tillgangliga. Pa sa vis blir studien bredare da fler féretag kan inkluderas
och kan forslagsvis goras longitudinell dér varderelevansen studeras éver flera ar for att fa de
langsiktiga effekterna av standarden.

Eftersom alla framtida leasingavgifter maste nuvardesberaknas och tas med i balansrakningen
hade det ocksa varit intressant att studera om den nya standarden paverkar langden pa
leasingavtalen och om det finns tendenser till att leasingavtalen efter inférandet av IFRS 16
skrivs pa farre antal ar an tidigare och om detta ar nagot som paverkar varderelevansen.
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