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Definitioner och forkortningar

FASB: Final Accounting Standards Board. Organisationen som ger ut US GAAP, vilken dr den
amerikanska motsvarigheten till IFRS (International Financial Reporting Standard 2016).

Forestéllningsram: De principbaserade redovisningsstandarderna har sin utgdngspunkt i denna. Ger

véigledning om hur principerna ska tolkas och tillimpas (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018).

IASB: International Accounting Standards Board. Organisationen som ger ut IFRS, vilken ér den
redovisningsstandard som &r obligatorisk for noterade foretag och frivilligt for icke-noterade foretag.

Standarden har antagits av EU (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018).

IAS 17: Foregéngaren till IFRS 16, den redovisningsstandard som tidigare anvéndes vid leasingavtal

(IFRS u.3).

IFRS: International Financial Reporting Standards. Principbaserade redovisningsstandarder som ges
ut av IASB. Dessa redovisningsstandarder maste borsnoterade koncernforetag vilja (Marton,

Pettersson & Lundqvist 2018).

IFRS 16: Ny redovisningsstandard for leasing som implementerades 2019, tillimpas for foretag som

foljer IFRS (International Financial Reporting Standard 2016).

Leasegivare: Det foretag som leasar en tillgang till ett annat foretag. Leasegivaren leasar till

leasetagaren (Far 2019).

Leasetagare: De foretag som leasar en tillgdng frén ett annat foretag. Leasetagaren leasar frén

leasegivaren (Far 2019).
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Titel: IFRS 16 paverkan pa olika branschers kapitalstruktur — En kartldggning pa dess nettoeffekt

Bakgrund och problem: Redovisning av leasing har lange varit omtalat och ifrdgasatt da man
tidigare kunnat klassificera leasing pa tva olika sétt. Genom denna uppdelning har foretag inte
behovt redovisa all leasing 1 balansrdkningen. Detta har lett till att nddvéndig information saknats i
de finansiella rapporterna samt att jamforbarheten foretag emellan minskat. Sedan 1 januari 2019 har
en ny redovisningsstandard géllande redovisning av leasing implementerats som bland annat innebar
att klassificeringen av leasing forsvinner. Samtliga leasade tillgdngar ska nu tas med i
balansrikningen. Tidigare har foretagens finansiella nyckeltal kunnat pévisa en battre bild eftersom
det redovisade vérdet av tillgdngar och skulder varit ldgre. Darfor anses att denna nya
redovisningsstandard kommer att paverka foretags kapitalstruktur eftersom de finansiella nyckeltalen
paverkas.

Syfte: Det huvudsakliga syftet &r att identifiera den nettoeffekt som sker i foretags kapitalstruktur i
samband med implementeringen av IFRS 16 Leasingavtal samt att gora en kartldggning av dess
paverkan. De skillnader som uppstir mellan olika branscher avses dven att identifieras.

Avgriansningar: Undersokningsperioden dr 2018-2019 och de material som anvénts i denna studie
ar finansiella rapporter fran kvartal 4 for 2018 och fran kvartal 1 for 2019. Foretagen som vi arbetar
med i denna studie behdver dels redovisa enligt IFRS samt verka inom EU:s reglerade marknad.
Dessutom ska rapporter for kvartal 4 frdn 2018 och kvartal 1 fran 2019 finnas tillgéngliga i Capital

1Q.

Metod: For att fanga den effekt som IFRS 16 har pa foretags kapitalstruktur har finansiell
information frén de foretag som foljer IFRS inom EU:s reglerade marknad samlats in, studerats och
analyserats med hjdlp av nyckeltal, t-test, Mann-Whitney test och regressionsanalys.

Resultat och slutsats: I denna uppsats kan vi pavisa att det sker fordndring i foretags kapitalstruktur
och att samband finns med implementeringen av IFRS 16. De foretag som befinner sig i branscher
dér finansiering via leasing ar mer vanligt blir mer paverkade dn de foretag som befinner sig i andra
branscher. De foretag som befinner sig i andra branscher én de leasingintensiva kommer &ven att
paverkas, dock till en mildare grad. De branscher som i tidigare forskning har identifierat vara mest
leasingintensiva behdver nddvéndigtvis inte vara de branscher som péverkats mest.

Forslag till fortsatt forskning: Att ha en studie som behandlar badde den forédndring som sker pa
leasingmarknaden samt den forédndring som sker i foretags kapitalstruktur vore av intresse. For att
detta ska ske krévs tillgang till finansiella rapporter for hela rikenskapsaret frn respektive ar och att
analys bakat i tiden gors pa leasingmarknaden.

Nyckelord: Redovisning av leasing, IFRS-regelverk, skillnader mellan branscher, IFRS 16, IAS 17
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1. Introduktion

1 det inledande kapitel beskrivs olika motiv till varfor foretag viljer att leasa sina tillgangar istdllet
for att finansiera dem pa annat sdtt. En redogérelse gors i hur den tidigare redovisningsstandarden
klassificerade leasade tillgangar samt motiv till varfor klassificeringen senare togs bort nimns.

Kapitlet avslutas i problemdiskussion och syfte som mynnar ut i fragestdllning och avgrdnsningar.

En forhoppning med denna empiriska studie och dess kartldggning &r att kunna bidra med en 6kad
forstaelse av de effekter som sker i foretags kapitalstruktur i samband med implementeringen av
IFRS 16. Denna studie kommer kunna ge nytta for olika anvindare och intressenter av redovisning,
exempelvis IASB, organisationen som gav ut redovisningsstandarden. Genom att ta del av denna
studie kommer ldsaren att f en forsta inblick av den faktiska nettoeffekt som sker i samband med att

den nya redovisningsstandarden IFRS 16 implementerades.

1.1. Bakgrund

Varfor foretag véljer att leasa sina tillgdngar jamfort med att finansiera dem pa annat sitt beror enligt
Krishnan och Moyer (1994) pé att leasing ses som ett komplement till finansiering av skulder.
Forfattarna anser att risken for att hamna 1 konkurs minimeras genom leasing. Denna teori delar
forfattarna med Sharp och Nguyen (1995). Att risken minimeras forklaras genom att det anses som
bittre vid obestind att inneha ett leasingkontrakt dn en skuld eftersom leasetagare vid obestdnd kan
“anta” eller ”avvisa” den leasade tillgangen. Genom detta kan leasetagare sdga upp de skyldigheter
som de besitter pa grund av leasingavtalet (Sharp & Nguyen 1995). Skulle en leasetagare hamna i
obestand finns sa dven fordelar for leasegivaren. En leasegivare som har dganderitt ver tillgdngen
kan da ta tillbaka den utleasade tillgdngen. Jamfors leasegivare och kreditgivare ses det som baéttre att
vara leasegivare dn kreditgivare vid ekonomiska svérigheter. Detta forklaras genom att en
leasegivare som besitter pa dganderitten over tillgdngen har mdjlighet att ta tillbaka tillgangen. For
en kreditgivare blir det svarare eftersom de vid en insolvenssituation kommer ha svérare att

identifiera vilka tillgdngar som de har dganderitt till (Eisfeldt & Rampini 2009).

Genom att foretag finansierar sina tillgdngar via leasingavtal behdver foretag inte binda upp sitt eget
kapital i anldggningstillgangar, vilket annars sker vid kop. Detta skapar en storre mojlighet for
foretag att anvinda det egna kapitalet till annat, exempelvis investeringar (Visma 2019). Leasing ses
som ett alternativ for finansiering eftersom det ses som léttare att leasa en tillgdng 4n att ta upp ett
lan fOr att finansiera tillgdngen. Detta leder till att kreditvardigheten som krdvs kan vara lagre vid

leasing &n vad kreditvirdigheten som krivs vid 14n behdver vara (Marton, Pettersson & Lundqvist



2018). I de foretag som har en hog skuldséttningsgrad eller 14g soliditet finns en storre bendgenhet att
leasa tillgangar istéllet for att finansiera tillgangarna pa annat sitt (Morais 2013). Leasetagare har
kunnat férmedla en mer positiv bild av dess verksamhet eftersom leasing tidigare, till en viss del inte
har behdvts redovisas i balansrdkningen. De finansiella nyckeltalen blir battre om det redovisade
vérdet av tillgadngar och skulder &r lagre (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018). Leasing dr mer
vanligt i vissa branscher &n andra, exempelvis dr det mer vanligt med leasing av tillgdngar i
transportbranschen, tjdnstesektorn och detaljhandeln. De tillgdngar som &r vanligast att leasa dr de
tillgdngar som har en mindre specifik anvindning, tillgangar som har ett mer allmént

anvindningsomride samt de tillgdngar som mer likvida (Morais 2013).

I den tidigare redovisningsstandarden for leasing, IAS 17 delades leasing upp i tva delar. De leasade
tillgangarna klassificerades som operationell eller finansiell leasing. Uppdelningen baserades pé hur
dgandet av tillgdngen sdg ut for leasetagare respektive leasegivare. Vilka fordelar och risker som
kommer med leasingavtalet var centrala i IAS 17. Detta forklaras genom dess betydande roll vid
klassificering av den leasade tillgdngen. For att leasing ska klassificeras som operationell behdver
overviagande fordelar och risker ligga hos leasegivaren. Detta innebér att de risker och fordelar som
ar forknippande med dgandet av tillgdngen kommer finnas kvar hos leasegivaren och dverfors inte
till leasetagaren. Om de fordelar och risker som &r forknippade med dgandet av tillgangen dverfors
till leasetagaren genom leasingavtalet klassificeras detta enligt IAS 17 som finansiell leasing. Denna
klassificering av tillgdngarna dr betydande i1 IAS 17 eftersom klassificeringen utgdr grunden for hur
leasetagare redovisar de leasade tillgdngarna i1 de finansiella rapporterna. Klassificeras leasingavtalet
som operationellt redovisas en kostnad linjirt ver den leasade perioden. Redovisning av finansiell
leasing redovisas bade en tillgdng och en skuld vid leasingperiodens borjan till verkligt virde, vid
vissa tillfélligheter kan finansiell leasing dven redovisas till nuvérdet (IFRS u.4.). Leasingavgiften for
leasing som klassificeras som operationell kostnadsfors direkt over leasingperioden i

resultatrikningen och hamnar inte i balansrdkningen (IASplus 2019).

1.2. Problem och syfte

Redovisning av leasing har ldnge varit omtalat och under de senaste aren har det blir allt mer vanligt
att foretag finansierar sina tillgdngar via leasingavtal (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018). United
States Securities and Exchange Commission (SEC) har linge ifrdgasatt den amerikanska
motsvarigheten till den tidigare redovisningsstandarden IAS 17. Varfor de har ifrdgasatt den tidigare
redovisningsstandarden for leasing dr d4 de kunnat se en trend hos noterade foretag dir majoriteten
av foretags leasade tillgdngar utgors av operationella. En uppfattning av hur foretag tillimpade den

tidigare redovisningsstandarden var att de flesta foretag forsokte att undvika att {3 tillgdngar
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klassificerade som finansiella. En Gverrepresentation av operationella leasingtillgdngar leder till att
foretags ekonomiska stéllning kan dverdrivas eftersom den operationella leasingen inte syns i
foretags balansrdkning, vilket leder till en vilseledande redovisning (United States Securities and
Exchange Commission 2005). Exempelvis kunde ett féretag som inte ville ha ytterligare skulder i
sin balansrikning utforma ett leasingavtal som klassificeras som operationellt och pa detta vis
undvika en ytterligare skuld i balansrdkningen (Dhaliwal, Lee & Neamtiu 2011). IASB och FASB
har gemensamt arbetat for att forbéttra redovisningen gillande leasingavtal. IFRS 16 ar den
redovisningsstandard som IASB tagit fram for att forbéttra redovisning av leasingavtal (International

Financial Reporting Standard 2016).

IFRS 16 Leasingavtal en ny redovisningsstandard for leasing och trddde i kraft 1 januari 2019 och
ersatte den tidigare standarden IAS 17. En av anledningarna till att IASB valde att utforma en ny
redovisningsstandard var att genom denna standard kunna skapade en korrekt atergivande bild av
foretags finansiella stdllning. Motiveringen till att den tidigare redovisningsstandarden inte har
bidragit till en korrekt atergiven bild dr da det i IAS 17 funnits mdjlighet till att ha leasingavtal som
inte funnits med i foretags balansridkning. Detta har lett till brist pa insyn i foretaget for anvéindarna
av de finansiella rapporterna. IASB:s mal med denna nya standard &r att tillgédngliggéra mer
information sé att anvéndare av de finansiella rapporterna ska fa en djupare insyn i foretagets
verksamhet. Genom en mer standardiserad redovisningsstandard ska jimforbarheten mellan foretag
oka. Ytterligare mél ar att 6ka transparensen i de finansiella rapporterna samt att underlitta for
foretagets intressenter som baserar sina beslut utifran foretags finansiella rapporter. For leasegivare
tros effekten inte bli avsevirt stor, men desto storre paverkan av denna nya standard kommer

leasingtagare fa (International Financial Reporting Standard 2016).

I samband med denna nya redovisningsstandard kommer finansiell och operationell leasing férsvinna
vilket kommer att paverka leasetagare. I denna redovisningsstandard kommer ingen mdjlighet finnas
till att dela upp leasing i olika klassificeringar. I IFRS 16 ska nu alla leasade tillgdngar som har ett
vésentligt virde och som foretaget avser ha mer dn 12 manader redovisas som finansiella tillgangar. I
balansrikningen kommer detta att leda till 6kade leasade tillgangar och finansiella skulder
(International Financial Reporting Standard 2016). Vi befarar att denna fordndring kommer paverka

foretagets finansiella rapporter samt deras kapitalstruktur och nyckeltal.

I tidigare studier géllande tillimpning av IFRS 16 har potentiella utfall studerats samt olika
simuleringar har gjorts pd hur foretags finansiella rapporter och nyckeltal kommer att paverkas.

Darfor anses att ett behov finns av att fa reda pa den verkliga effekt som IFRS 16 kommer ha pa
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foretags kapitalstruktur. For att kunna kartldgga den effekt som IFRS 16 har pa foretags
kapitalstruktur kommer en analys av foretags soliditet och skuldséttningsgrad att goras. International
Financial Reporting Standard (2016) har gjort antaganden om vad som blir mest paverkade av IFRS
16, och det dr leasetagare och leasingmarknaden. Leasetagare paverkas eftersom de leasade
tillgdngarna inte langre kan klassificeras som operationella. Detta innebér att samtliga leasade
tillgdngar behdver tas upp i balansrdkningen. IFRS 16 paverkan pé leasingmarknaden anses vara den
effekt som sker pé leasingmarknaden som en foljd av IFRS 16, nir foretag véljer att finansiera sina
tillgdngar pa annat sétt. Detta leder till att tillgdngar finansierade av leasing kommer minska
(International Financial Reporting Standard 2016). Det huvudsakliga syftet med denna uppsats &r att
identifiera den nettoeffekt som sker i foretags kapitalstruktur i samband med implementeringen av
IFRS 16 och kunna gora en kartldggning av dess paverkan. Kapitalstrukturen kommer att analyseras
genom de finansiella nyckeltalen soliditet och skuldséttningsgrad. Enligt Berk och DeMarzo (2017)
anvinds dessa nyckeltal frekvent for att beskriva och analysera foretags kapitalstruktur. Nyckeltalen
hénger ihop och visar samma information (Catasus, Hogberg & Johrén 2017). Meningen med att
anvinda bada av dessa nyckeltal blir séledes att styrka den fordndring som avses identifieras. Det vill
sdga att vid studie av exempelvis en bransch se om skuldséttningsgraden 6kar, da borde sa dven
soliditeten i samma bransch minska och vice versa. Den nettoeffekt som avses studeras dr skillnaden
mellan den effekt som uppstédr i samband med att operationell leasing forsvinner och den effekt som
forvintas ske pa leasingmarknaden i samband med att [IFRS 16 implementeras. Med den effekt som
forvintas ske pa leasingmarknaden menas den eventuella effekt som sker nér farre foretag viljer att
leasa sina tillgdngar som en foljd av IFRS 16. Vi avser dven att identifiera den skillnad som uppstar

mellan olika branscher samt redogdra om det finns branscher som blir mer paverkade &n andra.

1.3 Fragestillningar
Denna bakgrund samt problemdiskussion leder fram till f6ljande fragestéllningar:
- Hur kommer implementeringen av IFRS 16 paverka foretags kapitalstruktur?

- Finns det branscher som paverkas mer av implementeringen av IFRS 16 dn andra?

1.4 Avgransningar

Perioden vi har valt att undersoka dr 2018-2019. Detta kan forklaras av att den forvantade effekt som
kommer av implementeringen av IFRS 16 dr ndgot som att kommer synas vid jamforande av 2018
ars finansiella rapporter och 2019 ars finansiella rapporter. For att finga denna effekt har finansiella
rapporter for kvartal 4 2018 analyserats och jaimforts med finansiella rapporter for kvartal 1 2019.
Det kan ses som en brist att inte fullstdndiga arsrapporter har anvints som underlag eftersom den

arliga forandringen inte fAngas upp. Genom att analysera den effekt som uppstér mellan kvartal 4
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2018 och kvartal 1 2019 anser vi dock att den forviantade effekt som avses métas fingas upp. Vi ér
medvetna om att det finns andra faktorer som har betydelse vid analysering av foretags
kapitalstruktur. Dérfor har en teoretisk avgridnsning gjorts dé vi enbart har valt att undersdka en
faktor och dess paverkan pa kapitalstrukturen. Den effekt som studeras dr den nettoeffekt som sker i
samband med implementering av IFRS 16 nér klassificeringen av operationell leasing forsvinner och
den marknadseffekt som forvintas uppsta. En totaleffekt av IFRS 16 dr ndgot for vidare forskning.
Den data som insamlats dr begrénsad till noterade foretag som foljer IFRS inom EU:s reglerade
marknad. Detta innebér att det kan finnas fler foretag som kan folja IFRS, exempelvis foretag som ej

ar noterade och frivilligt véljer att folja IFRS.



2. Referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensramen som utgadr fran teorier inom redovisning och
finansiella nyckeltal. I kapitlet gors dven en redogorelse for den tidigare och nuvarande

redovisningsstandarden gdllande leasing samt tidigare forskning och studier inom dmnet tas upp.

2.1 IAS 17 Leasing

IAS 17 Leasing ér den tidigare redovisningsstandard som anvdndes innan inforandet av IFRS 16. I
denna standard finns principer om hur olika typer av leasingavtal ska redovisas (IFRS u.a.).
Definitionen av ett leasingavtal &r ett avtal som ger en leasetagare rétten att nyttja en tillgdng mot
betalningar till leasegivaren inom en avtalad period (Far 2019). Enligt IAS 17 delas leasing upp 1
operationell och finansiell leasing och redovisas enligt denna klassificeringen. Uppdelningen
baserades pa hur dgandet av tillgangen sag ut for leasetagare respektive leasegivare. Vilka fordelar
och risker som kommer med leasingavtalet ar viktiga i IAS 17 eftersom det har en betydande roll vid
klassificering av den leasade tillgdngen. For att leasing ska klassificeras som operationell behdver
overvigande fordelar och risken ligga hos leasegivaren. Detta innebér att de risker och fordelar som
ar forknippade med dgandet av tillgdngen kommer finnas kvar hos leasegivaren under den avtalade
perioden. Om de fordelar och risker som ar forknippade med dgandet av tillgdngen dverfors till
leasetagaren genom leasingavtalet klassificeras detta enligt IAS 17 som finansiell leasing.
Klassificeringen av de leasade tillgadngarna ar central i IAS 17 eftersom det utgdr grunden for hur
leasetagare redovisar de leasade tillgdngarna i de finansiella rapporterna (IFRS u.4.). Vid redovisning
av ett finansiellt leasingavtal klargors det i IAS 17 att skulder respektive tillgdngar ska redovisas i
balansriakningen till verkligt virde (IASplus 2019). Verkligt vérde dr det pris foretaget far for en
tillgdng eller skuld vid forsédljning mellan oberoende parter (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018).
Klassificeras leasingavtalet som operationellt redovisas en kostnad linjért 6ver den leasade perioden.
Redovisning av finansiell leasing redovisas béde en tillgadng och en skuld vid leasingperiodens borjan
till verkligt vdrde, vid vissa tillfdlligheter kan finansiell leasing dven redovisas till nuvirdet. I varje
tidsperiod av leasingavtalet ska en avgift for leasing fordelas som en ranta 6ver den kvarvarande
skulden (IFRS u.4.). Rintan ska fordelas dver hela leasingperioden sa att varje redovisningsperiod
har ett belopp kopplat till sig som motsvarar en fast rintesats. Skulden kommer att skrivas av enligt
plan under leasingavtalets avtalade period. Leasingavgiften for leasing som klassificeras som
operationell kostnadsfors direkt dver leasingperioden i resultatrakningen och hamnar inte i

balansridkningen (IASplus 2019).



2.2 Forandringen ska bidra med kvalité

Da majoriteten av de noterade foretagens leasade tillgdngar har utgjorts av operationella har det
funnits en dverrepresentation av operationella leasingtillgangar. Detta i sin tur innebér att foretags
ekonomiska stillning har kunnat dverdrivas eftersom den operationella leasingen inte syns i foretags
balansrikning, vilket har lett till en vilseledande redovisning (United States Securities and Exchange
Commission 2005). For att den finansiella informationen ska vara anvéandbar behover den vara
relevant och korrekt dtergiven. Relevant och korrekt atergiven tillhor de kvalitativa egenskaperna
och anges 1 IASB:s forestéllningsram. Informationen &r relevant om den paverkar det besluts som tas
av anvindare av de finansiella rapporterna. Att informationen skall vara korrekt dtergiven innebaér att
de ekonomiska fenomen som ges ska innehalla det som avses att representeras. For att uppna detta
behover skildringen vara fullstindig, neutral och fri frdn fel (IFRS 2018). For att tillgdngliggora mer
information, dka jamforbarheten samt skapa en djupare insyn i foretaget for anvindare av de
finansiella rapporterna har IFRS 16 Leasingavtal tagits fram som en ny redovisningsstandard.
Genom denna nya redovisningsstandard ska leasingavtal redovisas pa ett mer korrekt atergivande
sétt. Denna nya standard ersétter den tidigare standarden IAS 17 Leasing. Den nya leasingstandarden
ska tillampas for foretag som foljer IFRS fran och med 1 januari 2019. IASB:s mal med den nya
redovisningsstandarden &r att 6ka jamforbarheten. Detta ska ske genom en mer standardiserad
redovisningsstandard gillande leasing. Ytterligare ett mal med IFRS 16 ar att standarden ska
underldtta for investerare och kreditgivare att ta beslut som &r baserade utifrdn de finansiella
rapporterna. I samband med den nya redovisningsstandarden vill IASB se en 6kad transparens i de
finansiella rapporterna. Detta ska ske genom att de finansiella rapporterna som upprétthalls enligt
IFRS 16 kommer innehalla tydligare information om de tillgdngar och skulder som harrér fran
leasingavtal. Motiveringen till varfor dessa tillgadngar och skulder nu ska tas upp i foretagets
redovisning &r for att leasetagare har ritt till att nyttja tillgdngen under en tidsperiod samt har en
skyldighet att gora betalning over tid. Darfor ses leasing som en tillgang eller skuld i féretaget och

bor da dven tas med i foretags balansrikning (International Financial Reporting Standard 2016).

2.3 IFRS 16 Leasingavtal

IFRS 16 Leasingavtal ska tillimpas av samtliga foretag som foljer IFRS och innehar leasingavtal,
bortsett fran ett fatal undantag (Far online u.4.). Nagra undantag som &r virda att nimna géller
exempelvis for de foretag som leasar kortfristiga leasingavtal dir avtalen dr 12 méinader eller kortare,
dessa behover inte redovisas enligt IFRS 16. De leasade tillgdngar som innehar ett 1agt vdrde behdver
inte heller tas upp i balansrdkningen (International Financial Reporting Standard 2016). Denna nya
redovisningsstandard innehaller principer om hur redovisning av leasing ska g till. I IFRS 16 finns

information om hur vérdering, presentation och upplysningar av leasingavtal ska tillimpas. Det
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huvudsakliga syftet med denna standard ir att leasetagare samt leasegivare forser relevant
information i de finansiella rapporterna som skildrar de transaktioner som &r kopplade till leasing pé
ett korrekt sitt (Far online u.4.). En av anledningarna till att IASB valde att utforma en ny
redovisningsstandard gillande leasingavtal var att genom denna nya standard kunna bidra med en
mer korrekt atergivande bild av foretagets tillgdngar och skulder. Att overga fran IAS 17 till IFRS 16
innebdr dven en 6kad transparens géllande foretagets finansiella rapporter (International Financial
Reporting Standard 2016). Syftet med IFRS 16 &r att se till att leasetagare och leasegivare far
tillgdng till den information som anses som relevant och som beror transaktionerna géllande leasing.
Denna information ska sedan presenteras pd ett specifikt sétt och verka som underlag for anvéndare
av foretags finansiella rapporter. Den redovisade informationen har sedan betydelse vid analys av
foretags finansiella stillning, finansiella resultat och kassafloden (Far online u.a.). Det dr
leasetagaren som kommer att pdverkas mest av IFRS 16 eftersom redovisningen for leasegivare ar
oforandrad. International Financial Reporting Standard (2016) forutspér att en mojlig effekt av IFRS
16 som forvintas paverka leasegivare dr den forvintade nedgangen av leasing pa leasingmarknaden.
Det vill sdga den eventuella nedgédngen som sker pa leasingmarknaden om foretag véljer att

finansiera sina tillgdngar pa annat sitt &n att finansiera dem via leasingavtal.

Klassificeringen av finansiell- och operationell leasing togs bort i IFRS 16. I denna
redovisningsstandard ska samtliga leasingavtal tillimpas pé ett sitt som liknar hur finansiell leasing
tidigare har redovisats (International Financial Reporting Standard 2016). Sammanfattat innebér
standarden att foretaget ska uppskatta tillgdngens nyttjandeperiod for att berékna den ersittning som
forvintas ges av tillgangen under dess livsldngd och diskontera dessa betalningar till nuvérde.
Tillgangen tas sedan upp som en nyttjandetillgdng och en finansiell skuld i balansrédkningen vid det
forsta redovisningstillfdllet. Samtidigt ska tillgdngen skrivas av dver nyttjandeperioden (Grefberg
2018). I samband med detta ses dirfor den storsta effekten av IFRS 16 vara 6kningen av leasade
tillgdngar och finansiella skulder 1 balansrikningen. Storst fordndring redovisningsmassigt blir for de
foretag som haft mycket operationell leasing, de kommer att padverkas mer dn andra foretag

(International Financial Reporting Standard 2016).

2.4 Skillnader i olika foretag och branscher

Det har visat sig att det finns en stdrre benégenhet att leasa tillgangar 4n att finansiera dem pé annat
sdtt 1 de foretag som har hog skuldséttningsgrad eller 14g soliditet. Det har dven visat sig att vissa
branscher dr mer leasingintensiva én andra. Exempelvis dr det mer vanligt att foretag inom
transportbranschen, tjdnstesektorn och detaljhandeln leasar sina tillgangar (Morais 2013). Somliga

forskare anser att finansiering av tillgangar via leasing dr mer vanligt i stora foretag 4n i mindre
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foretag. Detta forklaras genom att leasing ses som ett komplement till skuld for dessa foretag. Darfor
blir finansiering via leasing extra viktigt for stora foretag eftersom de &r i storre behov av externa
medel (Graham, Lemmon, & Schallheim 1998). I kontrast till detta anser Sharpe och Nguyen (1995)
att mindre foretag leasar sina tillgdngar mer &n de foretag som klassas som storre. Forfattarna anser
att mindre foretag &r i storre behov av att finansiera sina tillgangar genom leasingavtal eftersom de
storre foretagen har béttre forutsattningar for att hitta alternativa 16sningar for att finansiera sina
tillgdngar. De tillgdngar som &r vanligast att leasa dr de tillgdngar som har en mindre specifik
anvindning, tillgdngar med ett mer allmént anvindningsomrade samt de tillgdngar som mer likvida
(Morais 2013). En relativt ny studie tar upp hur kapitalstrukturen pdverkas i samband med inférandet
av IFRS 16. Studien visar att de totala tillgdngarna och skulderna kommer att 6ka for foretagen och
att det egna kapitalet kommer att minska. En identifiering har gjorts av de branscher som blir mer
paverkade dn andra. De branscher som blir mest pdverkade enligt denna studie dr detaljhandel,
transportbranschen och tjénstesektorn. Forklaringen till detta anges vara att dessa branscher innehar
ménga leasingavtal som i samband med implementeringen av IFRS 16 kommer att fa en stor effekt i
foretagens balansrikning. Anledningen till att foretags kapitalstruktur paverkas mer i vissa branscher
dn andra ir att operationell leasing var mer vanligt i vissa branscher 4n andra (Mesrobian, Moen &

Stenheim 2018).

2.5 Nyckeltal och kapitalstruktur

Beroende pa vilken ekonomisk struktur som finns i foretaget skapas olika typer av samband. For att
studera dessa sambanden krévs olika nyckeltal for att analysera och styra foretagets verksamhet. Vid
analys av foretagets kapitalstruktur anvénds ofta soliditet (BAS 2016). Nyckeltal &dr ett sammanfattat
véirde som syftar till att beskriva nagra forhallanden, det ger information av ett fenomen (Catasus,
Hogberg & Johrén 2017). Det finns olika anledningar till varfor foretag behdver ge information om
dess finansiella stillning. En anledning till varfor stora, noterade foretag behdver kommunicera deras
finansiella stéllning &r dess viktiga roll de har i att ge information. Foretag har en viktig uppgift att
informera de externa intressenterna om sin ekonomiska utveckling. Genom att anvinda olika typer
av nyckeltal kan foretag ge viktig information internt men sa dven externt till bade dgare och
intressenter. Genom nyckeltalen kan foretag pavisa att de har kontroll dver foretaget och att de nar de
uppsatta malen (BAS 2016). Ju lidgre véirde pa tillgadngar och skulder foretag redovisar desto béttre
tenderar deras nyckeltal att bli. P4 grund av detta kan det finnas en 6nskan hos foretag att fa bort
deras tillgdngar och skulder fran balansrdkningen. Dérfor har foretag kunnat formedla en béttre bild
av deras finansiella stdllning nér de leasade tillgdngarna och de sammanhingande skulderna inte

redovisats i1 balansrdkningen (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018).
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Kapitalstruktur dr den struktur som foretagets kapital har och genom kapitalstrukturen finansieras
verksamheten. Kapitalstrukturen ar viktig for foretag da det finns koppling mellan foretagets
kapitalstruktur och hur I6nsamt foretaget dr. Strukturen bestédr fraimst av storleken och dess
sammansittning av det egna kapitalet respektive foretagets skulder. For foretag dr det viktigt med en
lyckad uppdelning av eget kapital och skulder eftersom kapitalstrukturen ar en viktig faktor for att
foretag ska né deras uppsatta mal som finns i deras finansiella strategier (Abor 2005). Vid analys av
de finansiella rapporterna och genom att studera foretagets kapitalstruktur kan forstés hur ett foretag
ar finansierat (Berk & DeMarzo 2017). For de foretag som foljer IFRS bestér de finansiella
rapporterna av fem delar. Resultatrdkning, balansriakning, kassaflodesanalys, fordndring av eget
kapital och noter (Marton, Pettersson & Lundqvist 2018). Genom att studera foretagets
balansrikning kan utldsas hur kapitalstrukturen ser ut for foretaget. Balansrdkningen &r uppdelad i
tvd delar, tillgangar och skulder. En anledning till varfor anvéndare av de finansiella rapporterna
studerar tillgdngar och skulder &r for att f4 vetskap om hur foretagets tillgdngar har finansierats samt
for att fi en forstaelse hur foretagets skulder har uppstatt. Tillgdngar kan finansieras genom
foretagets egna kapital eller i form av 1&n (Berk & DeMarzo 2017). For foretag som foljer [IFRS
bestar foretagets egna kapital av tva delar. Det bestar dels av kapital som &garna sjdlva har bidragit
med i form av aktiekapital och dvrigt tillskjutet kapital. Den andra delen av foretagets egna kapital ar
det kapital som genererats av verksamheten inklusive arets resultat (Marton, Pettersson & Lundqvist
2018). Ett foretag ar dven ofta finansierat av externt kapital vilket innebér att det finns lanat kapital
fran extern part. Exempel pd extern part dr banken, kreditinstitut eller annat alternativ pa

kapitalmarknaden (Berk & DeMarzo 2017).

Vid analys av foretags finansiella rapporter och dd dven dess kapitalstruktur anses det bra att
anvénda sig av nyckeltal for att kunna gora jimforelser mellan olika foretag, branscher samt jaimfora
mellan olika ar (Nilsson, Isaksson & Martikainen 2002). Vid analys av foretags kapitalstruktur kan
nyckeltal som soliditet och skuldsittningsgrad anvéndas. Bada nyckeltalen anvénds frekvent som
maétt for att beskriva foretags kapitalstruktur och dess langsiktiga betalningsféormaga. De skapar en
forstaelse 1 hur stabilt foretaget dr samt anger dess forméga att motsté forluster pa kort sikt ser ut.
Dessutom visas hur kapabelt foretaget ér att Overleva pa 14ngt sikt (Berk & DeMarzo 2017). Soliditet
och skuldsattningsgrad dr dven viktiga for anvéndare av de finansiella rapporterna. Genom dessa
nyckeltal kan en 6kad forstaelse ges och beslut kan tas om det kan vara aktuellt for en eventuell
investering alternativt om de ser en risk i1 foretagets kapitalstruktur (Titman & Wessels 1988). Om
skuldséttningsgraden i ett foretag dr hog innebér detta att soliditeten i samma foretag ér 14g, och vice

versa (BAS 2016).
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3. Metod

[ detta kapitel redogors for den metod som ligger till grund for var empiriska studie. En beskrivning
gors hur den data som behévdes har samlats in, hur urvalet gatt till samt hur den har bearbetats.
For att ldsaren ska fa en bdttre helhetsforstdelse redogors for de nyckeltal, tester och den
regressionsanalys som senare kommer att anvindas i den empiriska analysen. Avslutningsvis ndmns

kritik gdllande den valda undersokningsmetoden.

3.1 Insamling av data

Syftet med denna uppsats ér att identifiera den nettoeffekt som sker i foretags kapitalstruktur i
samband med implementeringen av IFRS 16 och kunna gora en kartldggning av dess paverkan.
Kapitalstrukturen kommer att analyseras genom de finansiella nyckeltalen soliditet och
skuldséttningsgrad. Dessa matt anses som relevanta for att kunna méta den forvéntade nettoeffekt 1
foretags kapitalstruktur. Meningen med att bdda av dessa nyckeltal anvénds dr for att styrka den
fordndring som avses identifieras och forklaras ovan i tidigare kapitel. Ett antagande har gjorts att de
studerade foretagens kapitalstruktur och da dven dess finansiella nyckeltal kommer att se annorlunda
ut jAmfort med tidigare ar. Detta antagande har gjorts da tillvigagingssittet for hur man redovisar
leasing fordndrats sedan tidigare ar. Genom data fran Capital 1Q har nddvindig foretagsinformation
samlats in och utgor var urvalsram. For att sékerstélla att denna data dverensstimmer med foretagens
finansiella rapporter kontrollerades 30 stycken slumpmaéssigt utvalda finansiella rapporter fran 2018
respektive 2019. Antalet slumpmassigt utvalda arsrapporter ses som tillrédckligt stort for att kunna
gora en generalisering av att resterande data dven ska stimma. For att 6ka jimforbarheten har all data

fran rapporterna justerats till en enhetlig valuta vilket dr i euro till balansdagens véxelkurs.

3.2 Urval

Genom tillgang till S&P Global (2019) databas Capital IQ med detaljerad information om foretag
och marknader 6ver hela vérlden skapades en mojlighet till att ha data frén Capital IQ som
urvalsram. Eftersom bland annat information om foretag som verkar i Europa fanns tillgénglig
skapades mdjlighet till att vért urval kunde besta av de noterade foretag som verkar inom EU:s
reglerade marknad. Darfor har vi valt att gora en relativt bred studie som fingar effekten av IFRS 16
pa EU:s reglerade marknad. En mindre studie skulle innebdra en smalare, mer detaljerad studie. Med
hjélp av statistikprogrammet STATA kunde de foretag som inte anvédnder sig av IFRS sorteras bort.
Urvalets storlek var pd 7633 stycken foretag for 2018 och pé 7634 for ar 2019. Efter att de foretag
som inte anvénder sig av IFRS sorterats bort fanns 4245 foretag kvar for 2018 och 1861 fanns kvar

for 2019. Denna méngd foretag forvintas ge ett resultat som kan appliceras péd hela populationen och
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inte enbart pd de foretag som dr med i undersokningen. Av de 7633 respektive 7634 stycken foretag
som ursprungligen var med i vért urval sorterades 2288 respektive 5773 bort d& de inte redovisade
enligt IFRS. Den méngden data som studerats och analyserats skapar ett representativt urval for att
fdnga IFRS 16 paverkan pé foretags kapitalstruktur. En inbyggd osdkerhet finns dock eftersom det

kan finnas foretag som avviker fran normen i de egenskaper som valts att studera.

3.3 Bortfallsanalys

I tabell 1 nedan visas pé ett dvergripligt sitt det totala antalet foretag som hamtats fran Capital 1Q
samt de foretag som plockats bort. Kriterierna for att de finansiella rapporterna ska vara anvdndbara i
denna uppsats dr att foretagen som ger ut de finansiella rapporterna ska vara noterade och f6lja IFRS
inom EU:s reglerade marknad. Utover information frén kvartal 4 for 2018 behdver dven finansiell
information frén kvartal 1 for 2019 finnas tillgéinglig. De foretag vars finansiella information har
varit otillgiinglig fran ndgon av dessa perioder har exkluderats vid berdkningarna for det aret.
Urvalsramen ér data fran Capital IQ vilket ocksa kan péverka vért urval eftersom det finns risk att
databasen inte har all finansiell information som efterfragades. Pa grund av detta kan ytterligare antal
foretag forsvinna i urvalet. Det fanns foretag som inte hade nagon branschtillhdrighet, dessa foretag

har plockats bort eftersom det ej gar att undersoka vilket foretag eller bransch de tillhor.

Tabell 1 Urvalsram

Ar 2018 2019
Antal foretag fran Capital 1Q 7633 7634
Antal foretag som ej uppfyller kriterierna | 3388 5773
Totalt studerade foretag 4245 1861

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

3.4 Analysmetod

For att pa ett deskriptivt sitt kunna péavisa den forvantade effekt som IFRS 16 har pa foretags
kapitalstruktur har de studerade foretagen delats in i 12 olika branscher. Dessa 12 olika branscher
visas i tabell 2 nedan. Den branschindelning som har gjorts dr baserad pd hur Capital 1Q har delat in
datan i olika branscher. Branschindelningen &r central i denna uppsats for att identifiera den skillnad
som uppstdr mellan olika branscher samt for att kunna redogéra om det finns branscher som blir mer
paverkade dn andra. Efter att urvalet gjorts kunde berdkningar goras for att f fram soliditet och
skuldséttningsgrad for respektive &r och bransch. Detta gors for att fa en 6verblick i hur foretags
kapitalstruktur ser ut for respektive ar samt for att finga upp fordndringen mellan de olika aren i
respektive bransch. Antalet observationer kom att variera mellan ar och bransch beroende pa vilket

nyckeltal som berdknades.
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Tabell 2 Overblick dver antal observationer i respektive bransch innan och efter sortering

Bransch Totalt antal Totalt antal Antal foretag Antal foretag
foretag fran foretag fran som uppfyller som uppfyller
Capital IQ 2018 | Capital 1Q 2019 | kriterierna 2018 | kriterierna 2019

Kommunikationstjanster 583 583 294 130

Séllankopsvaror 1024 1024 596 246

Dagligvaror 430 430 277 104

Energi 262 262 167 58

Finans 863 864 425 192

Sjukvard/hélsa 749 749 399 184

Industri 1463 1463 865 412

Informationsteknik 1008 1008 520 213

Material 542 542 357 144

Fastighet 400 400 228 117

Avlopp, avfall, el och vatten | 181 181 115 61

Ospecificerad bransch 128 128 - -

Summa 7633 7634 4245 1861

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

3.5 Soliditet

Soliditet dr ett matt som anger hur stor andel av foretagets egna kapital &r i forhdllande till det totala

kapitalet (Berk & DeMarzo 2017). Genom detta nyckeltal mits foretagets langsiktiga balans.

Jamforelsen mellan det egna kapitalet och foretagets totala tillgdngar gors for att forsta hur stor andel

av de totala tillgdngarna som har finansierats av foretagets egna kapital. Resterande del av foretagets

tillgdngar &r finansierade pé annat sétt och medfor ett krav pa foretaget att betala ranta. Pa grund av

detta stills krav pa foretag att inneha en god likviditet (BAS 2016). Soliditetsmattet dr vanligt vid

analys av foretagets forhdllanden pé sikt. Exempel pé vad anvindare av finansiella rapporter ar

intresserade av ndr de analyserar foretagets forhallanden pa sikt dr foretagets formaga att Gverleva

samt vilken betalningsforméga foretaget har for att betala tillbaka dess langfristiga skulder (Nilsson,

Isaksson & Martikainen 2002). Ibland kan soliditet definieras som foretagets formaga att motsta

forluster. Anledningen till detta dr da det egna kapitalet minskas med de forluster som uppstar for

foretaget. Nar detta sker blir soliditeten lag och foretaget riskerar att hamna i konkurs. Darfor ar en

hog soliditet onskvirt hos foretag och ses som en garanti for att verksamheten ska fortsitta framover

och kunna klara av stora forluster utan att behdva avveckla verksamheten. Mattet soliditet 4r dven det

vanligaste méttet som banker och andra finansidrer anvinder sig av vid analys av foretag nir de ska

gora en bedomning om foretaget dr en stabil lantagare eller ¢j (BAS 2016). Hur man beridknar

soliditeten visas i figur 1 nedan.
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Figur 1: Soliditet

Eget kapital / Totala Tillgangar = Soliditet

Killa: BAS (2016)

3.6 Skuldséttningsgrad

Skuldséttningsgrad kan ses som ett omvént nyckeltal till soliditet. Skuldséttningsgraden miter hur
stora skulderna dr 1 forhallande till det egna kapitalet (Berk & DeMarzo 2017). Skuldsittningsgraden
visas 1 antal ganger vilket innebér att nyckeltalet visar hur manga génger storre skulderna ar én det
egna kapitalet (Catastis, Hogberg & Johrén 2017). Genom att studera ett foretags skuldséttningsgrad
fdr man information om hur tillgadngarna har finansierats via externt kapital (Berk & DeMarzo 2017).
Ett av de frimsta omrdden som skuldséttningsgraden anvénds 1 dr vid analys av vilken effekt
foretagets skuldséttning har pa det egna kapitalet (BAS 2016). Skuldsattningsgraden ses som ett
systerbegrepp med soliditetsmattet ovan. Det ska dock tilldggas att intentionen mellan dessa tva
nyckeltal kan skilja sig at. Fokus i detta matt dr foretagets skulder, medan det dr det egna kapitalet
som det fokuseras pa i soliditetsmattet. Genom skuldsdttningsgraden kan en forstéelse skapas om
foretaget tjdnar pengar pa sin verksamhet eller via finansiering. Generellt finns det dock samma
information 1 métten skuldsattningsgrad och soliditet, det som skiljer dessa nyckeltal at ar
uppstéllningen (Catastis, Hogberg & Johrén 2017). Ju hogre foretagens finansiella skulderna ir,
desto hogre blir deras skuldséttningsgrad (International Financial Reporting Standard 2016). Hur

skuldséttningsgraden berdknas visas i figur 2.

Figur 2: Skuldséttningsgrad

Skulder / Eget Kapital = Skuldsattningsgrad

Killa: BAS (2016)

3.7.1 Gruppindelning av data

For att & vetskap om den effekt som visats 1 den deskriptiva datan &r statistisk signifikant delades
den insamlade datan in i tva grupper for att kunna gora t-test, Mann-Whitney test samt multipel
regressionsanalys. Grupp "hog lease” bestdr av foretag som befinner sig i branscher dér leasing ér en
vanlig finansieringsmetod. I denna grupp finns foljande branscher: finans, energi, sidllankdpsvaror
och dagligvaror. Grupp “’1ag lease” bestar av de foretag som befinner sig i branscher dir finansiering
via leasing inte dr fullt lika vanligt som for grupp ’hog lease”. I denna grupp finns f6ljande
branscher: Kommunikationstjinster, sjukvard/hilsa, industri, informationsteknik, material, fastighet,
samt avlopp, avfall, el och vatten. Vad som &r viktigt vid test av tva olika gruppers data ar att de
studerade observationerna ska vara oberoende av varandra, de far dessutom inte finnas med i bada av

de studerade grupperna samtidigt (Mauget 2011). For att senare kunna dra slutsatser och for att
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besvara var fragestillning skapades hypoteser. Dessa hypoteser testades sedan genom ett t-test,
Mann-Whitney test samt genom en multipel regressionsanalys. I denna uppsats kommer olika
signifikansnivaer att tillimpas. Dessa signifikansnivéer dr pa 95%, 99% och 99,9%. Vid
signifikansniva pa 95%, 99% respektive 99,9% kommer nollhypotesen forkastas om testets p-vérdet
ar mindre dn 0.05, 0.01 respektive 0.001. Om nollhypotesen forkastas dr skillnaden mellan grupperna

signifikanta (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2018). Nedan presenteras var hypotes.

Ho: Det sker ingen fordndring i foretags kapitalstruktur mellan kvartal 4 2018 och kvartal 1 2019 i
samband med inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16.
Hi: Det sker fordndring i foretags kapitalstruktur mellan kvartal 4 2018 och kvartal 1 2019 i

samband med inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16.

3.7.2 Hypotesprovning

For att kunna uttala sig om resten av populationen och for att kunna sikerstilla att samband finns
kommer hypotesprovning att goras. Vid hypotesprovning jamfors det observerade utfallet mot det
resultat som skulle ges om resultatet genererats av en slump (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen
2018). Denna empiriska studie har som mal att undersoka om den nya redovisningsstandarden IFRS
16 har en paverkan pé foretags kapitalstruktur. Om sannolikheten finns att ett i urvalet observerat
samband skulle uppsta forkastas nollhypotesen och mothypotesen dr sann (Djurfeldt, Larsson &
Stjairnhagen 2018). Vér nollhypotes anger att det inte finns ndgon skillnad mellan kvartal 4 2018 och
kvartal 1 2019 och att samband saknas i populationen. Om nollhypotesen &r sann innebér det att
IFRS 16 inte har ndgon paverkan pa foretags kapitalstruktur. Om var nollhypotes forkastas dr
mothypotesen sann. Forkastas nollhypotesen finns skillnader i foretags kapitalstruktur mellan kvartal
1 2018 och kvartal 1 2019 och att samband finns med implementeringen av IFRS 16.
Hypotesprovningen i denna studie dr begrinsad i sitt urval av olika redan ndmnda anledningar. Detta

har lett till att det finns en viss variation i storlek pd de olika studerade grupperna.

3.7.3 T-test, Mann-Whitney test och Multipel regressionsanalys

Anledningen till att bade t-test och Mann-Whitney test anvédnds i denna uppsats ar for att identifiera
om det eventuellt uppstar skillnad i resultatet beroende pa vilket test som anvinds. T-testet baseras
pa medelvirden och Mann-Whitney test baseras pd medianvirden (Mauget 2011). Till grund {or t-
testet finns en t-fordelning, de variabler som undersoks antas vara normalfordelade. Testet méter
skillnader mellan gruppers olika medelviarden (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen 2018). Mann-

Whitney ér ett test som ses som en motsvarighet till t-testet. De variabler som undersoks har data
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som inte behdver vara normalfordelad. Testet miter skillnader mellan tva olika gruppers
medianvirden (Mauget 2011). Ett ytterligare sétt for att kunna uttala sig om populationen och kunna
dra slutsatser om vilken paverkan IFRS har pa foretags kapitalstruktur dr att gora regressionsanalys. |
denna analys gors provning pa om vi kan forutséga att det samband som uppstér giller for
populationen eller om sambandet enbart uppstétt slumpmaéssigt. Dessutom bestdms om det gar att
forutsdga att de variabler som studeras har en signifikant paverkan. I var regressionsanalys ser vi pa
hur stor del av variationen i soliditet respektive skuldséttningsgrad som péverkas av olika variabler.
Ett flertal oberoende variabler kommer att analyseras och testas samtidigt. Detta gors for att se vilka
faktorer det dr som paverkar foretags kapitalstruktur. De variabler vi valt att undersoka &r ar”,
“bransch” och “&r x bransch”. Nedan i figur 3 visas de tvé olika regressionsmodeller som
regressionsanalysen utgatt i fran. I var regressionslinje har vi tva respektive tre oberoende variabler.
Fokus i vér regressionslinje ér att se hur dessa oberoende variabler tillsammans bestimmer
fordndringen i1 de beroende variablerna soliditet och skuldséttningsgrad. Vid presentation av vér
regressionsanalys i den empiriska analysen kommer regressionens koefficient, standardavvikelse och

det justerade R?-vérdet att presenteras.

Figur 3: Regressionslinje

Y = By + fiar + B,bransch
Y = By + f1ar + B,bransch + (3 (ar * bransch)

Kdlla: Egen illustration utifrdn Leovis & Karlssons (2006) bok

3.7.4 Variabler

I regressionsanalysen som gors dr de beroende variablerna soliditet respektive skuldsittningsgrad. De
variablerna som dr oberoende och kommer att testas ar ar”’, ”bransch” och ar x bransch”.
Anledningen till varfor dessa oberoende variabler testas &r for att identifiera vilka olika faktorer det
ar som kan forklara fordndringen i foretagens kapitalstruktur. Det vill sdga om de studerade
variablerna har en signifikant effekt pa den beroende variabeln (Lovéds & Karlsson 2006). I denna
analys behdvs inga kontrollvariabler eftersom de variabler som vi undersoker dr exogena. En exogen
variabel dr en variabel som bestdms utanfér modellen, vilket innebir att det 4r en fordndring 1 den
exogena variabeln som ger upphov till vissa effekter (Persson & Skult 2018). Variabeln ”ar” ir en
dummyvariabel. For r 2019 &r virdet pa denna variabel 1 i STATA och anger hur mycket ldgre eller
hogre det forvintade vérdet pd soliditeten respektive skuldséttningsgraden dr for 2019 jamfort med
2018. Genom denna variabel kan vi se hur sannolikt det &r for variabeln ”ar” att den har en paverkan
pa hur foretags kapitalstruktur forindras. Ar 2018 har virde 0 i STATA. I variabeln “bransch” finns
de olika studerade branscherna. Aven denna variabel ir dummyvariabel, vilket innebir att den anger

hur mycket lagre eller hogre det forvintade vérdet pé soliditeten respektive skuldséttningsgraden ér
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for de branscher dir leaseing dr mer vanligt jimfort med de branscher dér leasing inte &r fullt lika
vanligt. De foretag som befinner sig i branscher dér leasing &r en vanlig finansieringsmetod ar finans,
energi, sillankdpsvaror och dagligvaror. I STATA antar dessa branscher vérdet 1. Resterande
branscher som inte befinner sig i branscher dér leasing &r en vanlig finansieringsmetod antar virdet
0. Genom denna variabel kommer vi kunna identifiera om variabel “bransch” ér en bidragande faktor
till den fordandring som sker i foretags kapitalstruktur. I variabeln ”ar x bransch” kan vi se den
inkrementella effekten pé leasing som uppstér post, det vill siga efterdt, for hog lease- jaimfort med
lag lease-foretag. Eftersom de foretag som befinner sig i branscher dir leasing dr mer vanligt antar
vérdet 1 1 STATA kan vi genom denna variabel se den post-effekt som uppstar for de branscher som

innehar mer leasing &n andra.

3.7.5 Extremvérden

Som ovan ndmnts baseras t-testet pd gruppers olika medelvérden vilket dr ett vdlként och etablerat
centralmatt. D& medelvirdet inte alltid ger den mest representativa bild av den data som studerats har
vi valt att ta bort de mest extrema vérdena vid berdkningarna. Anledningen till att medelvérdet inte
alltid ger den mest representativa bilden &r for att det kan finnas avvikande vérden som inte &r
representativa for den resterande miangden data (Djurfeldt, Larsson & Stjdirnhagen 2018). For att
forbattra precisionen av medelvérdet vid berdkning av nyckeltalen samt vid t-testet och i
regressionsanalysen har 1 procent av de hogsta respektive de lagsta observationerna tagits bort.
Mann-Whitney testet dr ett mer robust test som baseras pd medianen (Mauget 2011). Darfér kommer
detta test inte att paverkas av att 1 procent av de hdgsta respektive de ldgsta observationerna tagits

bort.

3.8 Kritik avseende den valda metoden

Den finansiella data som har anvénts har himtats fran Capital 1Q. For att finga effekten av IFRS 16
har ett stort antal observationer samlats in. Den data som fanns tillgénglig for 2019 bestod av
betydligt farre observationer dn den data som samlades in frdn 2018. Detta ledde till att de studerade
observationerna stundtals saknade en del av informationen och fick da uteslutas vid berdkningarna.
Enligt Bryman och Bell (2017) kan den typ av undersokningsmetod som valts att goras ibland ge en
forenklad bild av verkligheten eftersom viktiga aspekter uteldmnas. For att finga den effekt IFRS 16
far pa foretags kapitalstruktur har vissa antaganden behdvts goras i samband med bearbetningen av
datan. Vi vill 4ven avsluta med att ndmna att vi &r medvetna om att det finns andra faktorer som har
betydelse vid analysering av foretags kapitalstruktur &n IFRS 16 effekter, dessa faktorer har vi valt

att bortse fran i denna uppsats.
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4. Empirisk anlys

1 detta kapitel kommer en redogorelse goras for den empiri som samlats in samt resultat frdan var
studie kommer att presenteras och analyseras. En inledande presentation gérs av den data som
samlats in och kapitlet avslutas med att datan delas upp, testas och analyseras i t-test, Mann-
Whitney test samt genom en multipel regressionsanalys. En diskussion kring IFRS 16 paverkan pa de
olika branscherna tas upp och en identifiering gors i den skillnad som uppstdr. Dessutom sker en
diskussion om vilka branscher som blivit mer paverkade dn andra. Utéver detta gors en redogorelse
om huruvida resultatet dr statistisk signifikant och de variabler som paverkar fordndringen i

foretags kapitalstruktur identifieras.

Vi vill inledningsvis informera att den data som samlats in och nu kommer att presenteras ger
information frén olika perspektiv i form av nyckeltal, tester och multipel regressionsanalys. I tabell 3
nedan visas den totala forédndring som skett under den studerade perioden. I tabell 4 och 5 visas
sedan berdkningar pa soliditet och skuldséttningsgrad for de 12 olika studerade branscherna. Dessa
presenteras for att pd ett deskriptivt sétt visa den fordndring som skett mellan kvartal 4 2018 och
kvartal 1 2019. Genom att studera nyckeltalen for de olika branscherna kan en identifiering goras av
den forandring som uppstétt och de branscher som haft storst respektive ldagst fordndring i de
studerade nyckeltalen kan bestimmas. For att fa information om nagot samband finns mellan
fordndringen i foretagens kapitalstruktur och implementeringen av IFRS 16 har t-test samt Mann-
Whitney test gjorts. Vid de tillfdllen som nollhypotesen forkastas gors sa dven en redogorelse om
sambandet dr signifikant eller om det beror pa slumpen. P4 grund av att denna data presenteras
utifran olika perspektiv kommer analys av nyckeltal respektive analys av tester redovisas separat i
denna empiriska analys. Avslutningsvis kommer en multipel regressionsanalys goras.
Regressionsanalysen gors for att kunna forutsdga om de variabler som studeras har en signifikant

paverkan.

4.1 Deskriptiv data och nyckeltalsanalys

For att fdnga den totala fordndringen som skett for foretagen under den studerade perioden kan tabell
3 studeras. Den data som samlats in &r baserad pé 4245 foretag for &r 2018 respektive 1861 foretag
for 2019. I tabell 3 nedan visas de studerade foretagens genomsnittliga soliditet och
skuldséttningsgrad for respektive dr. Har kan avlésas att soliditeten minskat och skuldséttningsgraden
okat. Soliditeten var for ar 2018 48% och efter implementeringen av den nya redovisningsstandarden
IFRS 16 har den ar 2019 minskat till 44%. Fran ar 2018 till 2019 har den genomsnittliga soliditeten

for samtliga studerade branscher minskat med 4 procentenheter. Denna fordndring fran ett kvartal till
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ett annat ses som en stor fordndring. I skuldséttningsgraden, som dr det omvinda nyckeltalet till
soliditet har en 6kning skett fran 2.18 ggr for &r 2018 till 2.58 ggr for 2019. Detta innebér att den
genomsnittliga skuldséttningsgraden for samtliga studerade branscher 6kat med 0.40 génger fran ar
2018 till &r 2019. Denna 6kning anses vara en kraftig 6kning fran kvartal 4 2018 till kvartal 1 2019.
Genom informationen som ges i tabell 3 kan konstateras att en fordndring skett i samtliga studerade
branschers finansiella nyckeltal sedan IFRS 16 implementerades. Detta ir i linje med den effekt som
IFRS (2016) forutspiddde skulle ske. Redan &r 2016 gav International Financial Reporting Standard
ut ett forarbete som bland annat behandlade att leasetagare skulle paverkas av IFRS 16. Eftersom
foretag nu behover redovisa all leasing 1 balansrdkningen kommer foretagen inte kunna férmedla en
lika positiv bild som tidigare. Forklaringen till detta dr d& innehav av leasing leder till 6kade
tillgdngar och skulder i balansrdkningen efter implementeringen av IFRS 16 (Marton, Pettersson &
Lundqvist 2018). Vid analys av tabell 3 kan konstateras att IFRS 16 i genomsnitt leder till lagre

soliditet och hogre skuldséttningsgrad for samtliga studerade branscher.

Tabell 3 Fordndring i soliditet respektive skuldsittningsgrad for samtliga branscher

Ar Antal foretag | Soliditet Skuldsittningsgrad (ggr)
2018 | 4245 48% 2.18
2019 | 1861 44% 2.58

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

Samtliga foretag som studerats dr indelade i totalt 12 olika branscher. Den genomsnittliga
fordndringen per bransch for respektive nyckeltal under den studerade perioden kan avlésas i tabell 4
och 5. I dessa tabeller ges en mer detaljerad beskrivning av forandringen som skett jaimfort med ovan
analys av den genomsnittliga totala fordndringen. Genom analys av fordndringen i nyckeltalen nedan
kan identifiering av de skillnader som uppstar mellan de olika branscherna goras. Utdver detta kan de
branscher som paverkats mer &dn andra under den undersdkta perioden dven utldsas. Generellt kan
sdgas att den genomsnittliga soliditeten i samtliga branscher har minskat. De branscher dér
fordndringen har varit storst i genomsnitt och som dé paverkats mest dr energi, finans samt material.
I dessa branscher har soliditeten minskat med hela 6%, 13% respektive 5%. Denna fordndring ses
som relativt stor da de resterade studerade branscherna inte fordndrats i samma takt. Som ndmnts
tidigare i den teoretiska referensramen hénger soliditet och skuldséttningsgrad ihop. BAS (2016)
anger att om skuldsdttningsgraden i ett foretag dr hog dr soliditeten i samma foretag &r 1ag, och vice
versa. Vid analys av tabell 5 kan utlésas att den genomsnittliga skuldsittningsgraden f6r majoriteten
av de studerade branscherna har 6kat. Detta anses som rimligt dé soliditeten minskat i de studerade
branscherna. Vid analys av skuldsittningsgraden dr kommunikationstjénster, finans och

sjukvérd/hidlsa de branscher som haft storst fordndring och dé paverkats mest i genomsnitt. I dessa
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branscher har skuldsittningen 6kat med 0.54 ggr, 2.22 ggr respektive 0.25 ggr. Genom att se vilka
branscher som paverkas mest jamfort med tidigare &r blir den logiska f6ljden att betrakta dessa
branscher som mer leasingintensiva dn de andra studerade branscherna. I kontrast till detta anger
Morais (2013) att de branscher dér det ar vanligast att leasa tillgdngar ar transportbranschen,
tjanstesektorn och detaljhandeln. Andra forskare anser att storleken pa foretaget har stor betydelse
om de dr leasingintensiva eller ej. Graham, Lemmon och Schallheim (1998) anser att leasing &r mer
vanligt i stora foretag samtidigt som Sharpe och Nguyen (1995) anser dr det r mindre foretag som

leasar sina tillgadngar. Detta dr dock en variabel som ej studerats i denna uppsats.

De branscher vars genomsnittliga soliditet fordndrats minst under den studerade perioden ér
sjukvard/hilsa samt avlopp, avfall, el och vatten. I dessa branscher har soliditeten endast minskat
med 1%. Denna foréndring ses som relativ liten jamfor med de andra studerade branscherna. Vad
som kan vara ndgot dverraskade ar att sjukvdrd/hdlsa vars soliditet forandrats minst, dven tillhorde
den bransch vars skuldséttningsgrad haft en av de storsta forandringarna under den studerade
perioden. Dessutom har for branscherna avlopp, avfall, el och vatten, material samt energi haft en
skuldséttningsgrad som minskat under den studerade perioden. Soliditetsméttet och
skuldséttningsgraden borde rora sig i motsatt riktning fran varandra. I dessa branscher har
skuldséttningsgraden rentav minskat med 0.42 ggr, 0.01 ggr samt 0.09 ggr. Troligtvis beror dessa
siffror pé att de studerade foretagen for 2018 respektive 2019 inte alltid &r samma for bada av de
studerade dren och dirfor ror nyckeltalen sig inte alltid at motsatta riktningar. Anledningen till
bortfallet forklaras i bortfallsanalysen och beror pa de kriterier som satts upp for att medverka i

denna analys.

Tabell 4 Foridndring i soliditet per bransch mellan aren 2018 - 2019

Bransch Soliditet 2018 Soliditet 2019 Forindring
Kommunikationstjanster 47% 45% -2%
Séllankopsvaror 47% 43% -4%
Dagligvaror 49% 46% -3%
Energi 64% 58% -6%
Finans 33% 20% -13%
Sjukvard/hélsa 60% 59% -1%
Industri 43% 41% -2%
Informationsteknologi 51% 49% -2%
Material 56% 51% -5%
Fastighet 52% 48% -4%
Avlopp, avfall, el och vatten | 43% 42% -1%

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)




Tabell 5 Fordndring i skuldséttningsgrad per bransch mellan dren 2018 - 2019

Bransch Skuldsittningsgrad | Skuldsittningsgrad | Forandring
2018 (ggr) 2019 (ggr) (ggr)
Kommunikationstjanster 1.94 2.48 0.54
Séllankdpsvaror 1.92 2.02 0.10
Dagligvaror 1.66 1.77 0.11
Energi 1.12 1.03 -0.09
Finans 6.84 9.06 2.22
Sjukvard/hélsa 1.05 1.30 0.25
Industri 2.12 2.13 0.01
Informationsteknologi 1.43 1.48 0.05
Material 1.22 1.21 -0.01
Fastighet 1.36 1.45 0.09
Avlopp, avfall, el och vatten | 2.23 1.81 -0.42

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

Det bor tilldggas att mdjlighet finns att de effekter som pavisats vid analys av dessa nyckeltal hade
varit storre om de mest extrema vérdena inte rensats bort. Troligtvis hade en storre skillnad i
branscherna da kunnat identifieras vid berékning av nyckeltalen. Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen
(2018) anger att det kan finnas medelvéirden som inte &r representativa for den resterande mingden
data. Dérfor anses att en mer korrekt och réttvis bild av verkligheten visas genom att 1% av hogsta
respektive ldgsta virde rensats bort frdn datan. Genom att studera tabell 4 och 5 ovan kan det
konstateras att efter den nya redovisningsstandarden IFRS 16 implementeras har soliditeten 1
samtliga branscher minskat och skuldséttningsgraden har 6kat i majoriteten av de studerade
branscherna. De tre branscher dér soliditeten har minskat mest jamfort med foregdende ar dr finans,
energi och material. De branscher som har dkat sin skuldséttning mest jimfort med foregéende ér ér

finans, kommunikationstjénster och sjukvérd/hilsa.

4.2 Gruppindelning av branscherna

Genom att analysera nyckeltalen ovan kunde uppfattning ges om vilka branscher som paverkats mer
dn andra i samband av implementeringen av IFRS 16. Vi dr i denna empiriska studie dven
intresserade av om nagot statistiskt samband finns mellan férédndringen av foretags kapitalstruktur
och implementeringen av IFRS 16. Soliditet och skuldsdttningsgrad for grupp "hog lease” respektive
grupp “1ag lease” presenteras i tabell 6 nedan. Genomsnittlig fordndringen i soliditet kan avlésas i
panel A och genomsnittlig fordndringen i skuldséttningsgraden kan avldsas i panel B.
Gruppindelningen har gjorts for att kunna utfora de olika testerna samt for att kunna genomfora
regressionsanalyser. Grupp “hog lease” bestar av foretag som befinner sig i branscher dér leasing ar
en vanlig finansieringsmetod. I denna grupp har den genomsnittliga soliditeten minskat och den

genomsnittliga skuldsattningsgraden 6kat under den studerade perioden. Soliditeten har minskat med
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totalt 8 procentenheter och skuldsittningsgraden har 6kat 0.94 ganger. Grupp ”lag lease” bestér av de
foretag som befinner sig i branscher dir leasing som finansieringsmetod r mindre vanligt. Aven i
grupp “’lag lease” har en fordndring skett i dessa finansiella nyckeltal. Den genomsnittliga soliditeten
for denna grupp har minskat med 2 procentenheter och den genomsnittliga skuldsittningsgraden har
okat 0.1 gang. Jimfors grupp “hog lease” med grupp “’14g lease” kan det konstateras att fordndringen
1 ’hog lease” dr betydligt storre dn 1 ”’1ag lease”. Soliditeten for grupp “hog lease” har minskat 6
procentenheter mer én for grupp “lag lease”. Skuldsittningsgraden for grupp ’hog lease” har dkat
med 0.84 ganger mer &n for grupp ’lag lease”. Genom att studera fordndringen for de olika studerade
grupperna i tabell 6 kan avlésas att den grupp vars kapitalstruktur fordndrats mest sedan féregdende
ar ar for grupp “hog lease”. Att kapitalstrukturen for grupp “hog lease” fordndrats mer dn for grupp
’lag lease” kan ses eftersom fordndringen i bade soliditet och skuldsdttningsgrad dr mer for denna
grupp. Genom detta konstaterande kan vi med stod till Mesrobian, Moen & Stenheim (2018) bekréfta
att de foretag som innehar mer leasing 4n andra blir mer paverkade dn de foretag som innehar mindre

leasing.

For att kunna identifiera om det finns ndgot statistiskt samband mellan férédndringen av foretags
kapitalstruktur och implementeringen av IFRS 16 kommer analys av t-test och Mann-Whitney test
goras nedan. Avslutningsvis for att kunna forutsiga vilka av de studerade variablerna det dr som har
en signifikant paverkan pé fordndringen i foretags kapitalstruktur kommer en multipel

regressionsanalys att goras.

4.3 Analys av t-test samt Mann-Whitney test

De tvé testfunktioner som kommer att anvindas for att kunna dra slutsatser om var hypotes samt
identifiera om det finns ndgon statistisk signifikans &r t-test samt Mann-Whitney test. I dessa test
bestdms hur sannolikt det dr for det virde som uppmaitts skulle genereras av slumpen (Djurfeldt,
Larsson & Stjarnhagen 2018). Nedan i tabell 6 presenteras t-testets t-varden. I panel A visas de t-
véirden som baserades pa soliditet och i panel B visas de t-test som baserades pd skuldsittningsgrad.
For att kunna ta stillning till om nollhypotesen ska forkastas eller ej krévs att vi har kinnedom om
vért stickprov befinner sig innanfor eller utanfor det kritiska vérdet. Vid 95%, 99% respektive 99,9%
signifikansniva &r det kritiska vardet 1.96, 2.58, 3.29 eller -1.96, -2.58, -3.29 (Djurfeldt, Larsson &
Stjarnhagen 2018). Detta innebér att sannolikheten for att nedan t-virden slumpmaissigt skulle

uppkommit &r mindre dn 5%, 1% respektive 0.1%.

Grupp "hog lease” uppmaitta t-virde for soliditet och skuldséttningsgrad hamnade utanfor det kritiska

vérdet far bada studerade nyckeltal. I panel A respektive panel B i tabell 6 kan ses att dessa virden
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blev 6.1233 respektive -3.7134. Detta innebir att var nollhypotes forkastas for de foretag som
befinner sig i branscher dér leasing dr en vanlig finansieringsmetod. Det kan konstateras att det sker
fordndring i foretags kapitalstruktur och att samband finns med inférandet av IFRS 16. I samma
tabell kan dven t-virden for grupp “1dg lease” studeras. Hir kan ses att t-vérdet baserat pa
soliditetsmattet blev 2.9006 samt att t-virdet som baserades pa skuldséttningsgraden blev -1.1738.
Vid test baserat pa soliditetsmattet hamnar det uppmaitta t-vardet utanfor det kritiska virdet pa 99%
signifikansniva for denna grupp. Detta innebir att det med avseende pé soliditetsmattet sker
fordndring i foretags kapitalstruktur och samband finns med inforandet av IFRS 16 dven {or grupp
’lag lease”. Nollhypotesen kan forkastas. Till skillnad frdn grupp “hog lease” dér bada av de
studerade nyckeltalen som testades hamnade utanfor acceptansomradet hamnade det t-test som
baseras pé grupp “’lag lease” skuldséttningsgrad inom acceptansomradet. Detta innebér att nér t-testet
ir baserat pa skuldséttningsgraden for grupp ”lag lease” kan vi inte pd 95%-nivan pésta att det sker

en fordndring i foretagens kapitalstruktur i samband med inforandet av IFRS 16.

I samma tabell visas dven t-testernas redovisade p-virden, och styrker det vi redan konstaterat ovan.
P-vérdet visar hur sannolikt det dr att det uppmétta vérdet skulle genereras av slumpen. Vérdet visar
den risk som finns att forkasta nollhypotesen om den vore sann. For att sambandet ska vara statistiskt
signifikant pa 95%, 99% och 99,9%-nivan behdver p-vérdet vara lika med eller mindre &n 0.05, 0.01
respektive 0.001 (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen 2018). For grupp “hog lease” dr den statistiska
signifikansen for bdda t-test hdg. De p-virden som anges i tabellen dr 0.0000 respektive 0.0002.
Sannolikheten for att det uppmatta vérdet skulle genereras av slumpen dr 14g. Detta innebér att var
slutsats om att forkasta nollhypotesen starks. P-virdet for grupp ”lag lease” t-test baserat pa
soliditetsmattet dr 0.0037, vilket &r ndgot hogre én for grupp “hog lease”. Det bor dock tilldggas att
detta p-vérde fortfarande ar lagt. Det befinner sig under 0.01 vilket innebér att detta virde ar
statistiskt signifikant pd 99%-nivan. Chansen dr dédrmed liten for att det uppmaitta resultatet skulle
genereras av en slump. T-testet som baserades pa skuldséttningsgraden for grupp ”lag lease” p-virde
ar 0.2405 och overstiger 0.05. Detta innebér, som tidigare ndmnts att nollhypotesen inte kan

forkastas pd 95%-nivan.

Vad som ansdgs vara intressant var om resultatet skulle vara ndgot annat néar testet baserades pa
medianvirde istéllet for ett medelvarde. Dérfor valdes sa dven att testa var hypotes genom ett Mann-
Whitney test som baserades pa medianvirden. For att fa vetskap om vi kan forkasta nollhypotesen i
detta test krivs vetskap om z-vérdet. De z-virden som uppmattes vid Mann-Whitney test visas sd

dven 1 tabell 6 nedan. I stora urval blir bada testfunktionernas t-férdelning och z-férdelningen lika
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(Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen 2018). Detta innebir att det kritiska vérdet blir samma som i de

testfunktioner vi anvint oss av ovan.

Mann-Whitney test for grupp “hog lease” respektive grupp ’lag lease” resulterade i att z-vardet
hamnade utanfor acceptansomradet i samtliga tester, oavsett vilket nyckeltal som testet baserades pa.
Dessa z-virden blev 3.369 och 6.030 nir testet baserades pa soliditetsméttet for grupp “hog lease”
respektive grupp “’1ag lease”. Nér testet baserades pa skuldséttningsgraden blev z-virdet -4.234 for
grupp "hog lease” respektive -6.119 {for grupp 1&g lease”. Detta innebir att nollhypotesen kan
forkastas i samtliga fall vid test av Mann-Whitney. For grupp ’hog lease” och grupp “lag lease” kan
det kan konstateras att det sker forédndring i foretags kapitalstruktur och att samband finns med
inforandet av IFRS 16. Mann-Whitney testets p-vérden redovisas for i samma tabell. Dessa p-vérden
uppmidttes till 0.0008, 0.000, 0.0000 och 0.0000 vilket innebar att alla p-viarden understiger 0.001.
Detta innebdr att testerna dr statistiskt signifikanta pa 99.9%-nivén. Den statistiska signifikansen i
dessa Mann-Whitney test &r hoga och sannolikheten for att dessa uppméitta vérden skulle genereras

av slumpen ér lag.

Tabell 6 Oversikt 6ver gruppernas nyckeltal och resultat frin tester under den studerade perioden

Numerisk Icke -

numerisk
Panel A: Soliditet 2018 2019 t-virde p-viarde | Mann- p-virde

Whitney
Lag lease 50% 48% 2.9006 0.0037 | 3.369 0.0008
Hog lease 46% 38% 6.1233 0.0000 | 6.030 0.0000
Panel B: 2018 2019 t-virde p-viarde | Mann- p-virde
Skuldsittningsgrad Whitney
Lag lease 1.65ggr | 1.75 ggr | -1.1738 0.2405 | -4.234 0.0000
Hog lease 3.2 ggr 4.14 ggr | -3.7134 0.0002 | -6.119 0.0000

Kdlla: Berdkningar gjorda i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

Utifrén t-testet kan vi pavisa att det sker en foréndring i foretags kapitalstruktur for de foretag som

befinner sig 1 grupp “hog lease”. Samband finns med inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16.
For denna grupp forkastades nollhypotesen i bada av fallen, oavsett vilket nyckeltal som testet
baserades pa. For grupp “lag lease” forkastades nollhypotesen i det t-test som baserades pa
soliditetsmattet. Vid samma test fast baserat pa skuldsittningsgrad kunde nollhypotesen ej forkastas.
Vid t-test finns da en viss tvetydighet for grupp “14g lease” géllande sambandet mellan fordandring 1

foretags kapitalstruktur och implementeringen av IFRS 16. Detta gér det svérare att utifrén t-testet
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dra en slutsats om grupp “lag lease” eftersom olika resultat ges beroende pa vilket nyckeltal som
studeras. Ddremot tyder detta pd att kapitalstrukturen paverkas dven for denna grupp, men om
samband finns med inférandet av IFRS 16 &r svérare att sdga. For grupp “hog lease” kan konstateras
att forandring sker i1 foretags kapitalstruktur och samband finns med inférandet av IFRS 16. Detta
resultat fick vi bade i t-testet som baserades pa soliditet och i t-testet som baserades pa
skuldséttningsgraden. Vid Mann-Whitney test kunde ett liknande resultat ges, en viss variation
jamfort med t-testet kunde dock identifieras. I samtliga Mann-Whitney test forkastades
nollhypotesen. Detta géller for bdde for grupp "hog lease” och grupp lag lease” oavsett om testet
baserades pa soliditet eller skuldséttningsgrad. Detta resulterade i ett konstaterande att det sker
fordndring i foretags kapitalstruktur och att finns samband med inférandet av IFRS 16 for bada
grupperna. Genom att jamfora resultat fran t-test med resultat frain Mann-Whitney test kunde en
identifiering goras om de uppméitta resultaten eventuellt skiljde sig at. Vi kan nu se att testen visar
relativt lika resultat. Troligtvis hade en storre skillnad uppmatts om de mest extrema vérdena funnits
kvar vid test av datan. Den skillnad som identifierades mellan dessa tva test dr att nollhypotesen ej
forkastades i t-testet nir det baserades pa skuldsattningsgraden for gruppen ”lag lease”. Resterande
tester som utfordes for de studerade grupperna i form av t-test och Mann-Whitney pévisar att
samband finns mellan forandring 1 foretagets kapitalstruktur och inférandet av IFRS 16 och att

nollhypotesen forkastas.

4.4 Multipel regressionsanalys

I tabell 7 nedan visas de resultat som uppmdittes vid de olika regressionsanalyserna.
Regressionsanalysens syfte var dels att undersdka om det gar att forutsdga om den forandring som
uppstar i soliditet respektive skuldsdttningsgrad géller for hela populationen, eller om det bara
uppstér slumpmassigt. Utdver detta dnskades séledes att kunna forutsédga vilka av de studerade
variabler det dr som har en signifikant paverkan pa foretags kapitalstruktur. I tabellen kan
information om koefficienten, standardavvikelse och det justerade R2-virdet utldsas. Genom vetskap
om koefficienten ges information om hur manga enheter som de beroende variablerna forandras nér
de oberoende variablerna fordndras med en enhet (Djurfeldt & Barmark 2009). I vart fall &r de
beroende variablerna soliditet respektive skuldsdttningsgrad. De variabler som anges i tabellen
representerar de faktorer som tros paverka foretags kapitalstruktur. I denna empiriska analys dr dessa
faktorer ”ar” och “bransch”. Vi studerar dven interaktionen mellan ar och bransch. I tabell 7
presenteras fyra olika modeller. Modellerna “’Soliditet 1”” och ”Soliditet 2” 4r baserade pd nir den
beroende variabeln ér soliditet. De tva resterande modellerna i tabellerna &r bendmnda till
’skuldséttningsgrad 1 och “’skuldséttningsgrad 2 och dr baserade pa nér den beroende variabeln dr

skuldséttningsgrad. I ”soliditet 17 respektive “’soliditet 2” visas effekten av variablerna “ar” och
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“bransch”. I modell ”soliditet 2 ” och ”skuldsattningsgrad 2” dr interaktionsvariabeln “ar x bransch”
dven inkluderad och i dessa modeller visas den effekt IFRS 16 far pa foretagets kapitalstruktur
genom att se hur soliditeten respektive skuldséttningsgraden férdndas. Om vérdet &r signifikant
anges en, tva eller tre * pd den oberoende variabelns koefficient motsvarande p-virde understigande
0.05, 0.01 respektive 0.001. Det som visas inom parentes i tabellen dr standardfelet. Standardfelet
kréavs for att kunna gora en exakt tolkning om huruvida koefficienten ar signifikant eller ej (Djurfeldt
& Barmark 2009). I tabellen anges sé& dven skidrningspunkten. Det innebér att denna rad visar vad den
beroende variabeln dr nir den oberoende variabeln ér 0 (Lovas & Karlssons 2006). Langst ner i
tabellen anges regressionsanalysens justerade R2-virde. Detta virde anvinds for att identifiera den
varians som uppstar i soliditet respektive skuldsattningsgrad och som kan forklaras av de oberoende
variablerna. Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2018) anser att justerat R? &r att foredra dé det finns

en sannolikhet att R? utan justering ibland visar ett for generdst virde.

Tabell 7 Overblick dver resultat frin de olika modellerna vid multipel regressionsanalys

Variabler Soliditet 1 Skuldsittnings | Soliditet 2 Skuldsittnings
grad 1 grad 2
Ar -0.0405988*** | 0.3773015%** -0.0223055** 0.1053248
(0.0066604) (0.1029757) 0.0081232 (0.1256032)
Bransch -0.0589345*** | 1.803271*** -0.042408*** 1.557562%***
(0.006479) (0.1001704) (0.007721) (0.1193837)
Ar x bransch - - -0.0555517*** | 0.8259187***
- - (0.141557) (0.2188787)
Skérningspunkt 0.5031788*** 1.562502%*** 0.4974676%** 1.647415%**
(0.0043043) (0.0665478) (0.0045389) (0.0701813)
Antal observationer 6106 6106 6106 6106
R? (justerat) 0.0186 0.0517 0.0209 0.0537

Kdlla: Regressionsanalys gjord i STATA baserad pé information fran Capital IQ (2019)

*=p<0.05
W =p<0.01
k¥ =p <0.001

Genom att studera variabeln ”ar” i modell ”’soliditet 1”” och “’skuldséttningsgrad 1” kan utldsas att

soliditeten minskade och skuldsdttningsgraden dkade. Variabeln “ar” ar statistisk signifikant pa 0.1%

1 bada av dessa modeller. Sannolikheten att forkasta nollhypotesen dven om den vore sann &r mindre

an 0.1% (Djurfeldt, Larsson & Stjdrnhagen 2018). Fréan ar 2018 till 2019 kommer soliditeten

respektive skuldséttningsgraden i dessa modeller minska med 4.1% i modell ”soliditet 17 respektive

oka med 0.38 ggr i modell ’skuldséttningsgrad 1.

Regressionslinjen visar hur de oberoende variablerna tillsammans bestimmer fordndringen i de

beroende variablerna soliditet och skuldsattningsgrad. Dérfor blir en av de mer intressanta delarna i
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denna analys att se den vidare post-effekt som uppstér i de branscher som innehar mer leasing i
samband med implementeringen av IFRS 16. Genom att analysera variabeln ”ar” i modellerna
’soliditet 2” och skuldséttningsgrad 2 kan ses att soliditeten minskade och skuldséttningsgraden
okade for gruppen lag lease. Fran ar 2018 till 2019 kommer soliditeten att minska i med 2.2% i
modell ”soliditet 2”. I modell ”skuldséttningsgrad 2” &r variabeln ”ar” ddremot inte signifikant,
vilket innebir att det inte gér att sdga med sdkerhet att betydelse finns for hur kapitalstrukturen i
foretag forandras mellan 2018 och 2019. Trots detta visar majoriteten av de studerade modellerna
statistisk signifikans pa de studerade variablerna vilket innebér att det med stor sannolikhet kan
konstateras att de studerade variablerna har en paverkan pa foretags kapitalstruktur. Genom denna
regressionsanalys kan se att ndstan samtliga av de studerade variablerna har en signifikant paverkan
pa foretags kapitalstruktur. I modell “’soliditet 2 kan ett negativt samband identifieras och vi kan
sakerstdlla att samtliga av de studerade variablerna har betydelse for hur kapitalstrukturen fordndras.
Gillande modell ”skuldséttningsgrad 2” &r regressionslinjen positiv. I denna modell kan vi
sakerstdlla att samtliga studerade variabler, forutom variabeln ”ar” har betydelse for hur

kapitalstrukturen forédndras.

Den stegvisa effekt IFRS 16 har pé foretags kapitalstruktur kan utldsas med hjélp av
interaktionsvariabeln “dr x bransch”. Genom att studera denna interaktionsvariabel kan ses att
soliditeten minskar med 5,6% och att skuldséttningsgraden 6kar med 0.83 ggr. Soliditeten respektive
skuldséttningsgraden minskade respektive 0kade mer for grupp “hog lease” dn for grupp ’lag lease”.
Diremot fordndrades de bdda nyckeltalen dven for grupp 1&g lease”. Den totala effekt for grupp
”hog lease” som sker i samband med implementeringen av IFRS 16 kan utldsas genom att summera

”ar” och ”ar x bransch”.

Marton, Pettersson & Lundqvist (2018) anger att leasetagare tidigare kunnat férmedla en mer positiv
bild eftersom leasing till en viss del inte har behdvts redovisas i balansrikningen. Genom att studera
tabell 7 kan vi nu se att soliditeten minskar och skuldséttningsgraden 6kar i de leasingintensiva
branscherna i samband med att [IFRS 16 implementeras. I majoriteten av de resultat som uppméttes
kunde signifikans pévisas for variablerna “ar”, ”bransch” samt “ar x bransch”. Ddarmed kan
konstateras att det dr sannolikt att dessa variabler bidrar till att soliditeten minskar och att
skuldséttningsgraden okar for de foretag som befinner sig inom dessa branscher. Variationen av de
oberoende variablerna péverkar de beroende variablerna soliditet respektive skuldséttningsgrad och
nollhypotesen kan forkastas. Det sker fordndring i foretags kapitalstruktur mellan kvartal 4 2018 och

kvartal 1 2019 och samband finns med inforandet av redovisningsstandarden IFRS 16.
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Forklaringsgraden i respektive modell dr 0.0186, 0.0517, 0.0209 och 0.0537. Detta indikerar pi att
svagt samband finns mellan de studerade variablerna och den fordndring som uppstér i soliditet
respektive skuldséttningsgrad. Detta innebér att vi kan enbart kan forklara 1.86%, 5.17%, 2.09% och
5.37% av variationen som uppstar i den beroende variabeln av de oberoende variablerna. Resterande
ar oforklarlig och beror pa andra saker som var modell inte kan forklara. Vi vill dterigen podngtera
att andra faktorer och variabler finns och som paverkar foretags kapitalstruktur vilket har betydelse
vid analysering av foretags kapitalstruktur. I modell ”soliditet 1 dir den beroende variabeln &r
soliditet och de oberoende variablerna &r ”ar” och “bransch” visar det justerade R2-virdet 0.0186.
Niér vi sedan adderar ytterligare en variabel “&r x bransch” visar det justerade R2-virdet 0.0209.
Detta innebar att sambandet 6kar nir denna variabel adderas, detta kan utldsas i modell ”soliditet 2 1
tabell 7. I modell ”skuldsattningsgrad 17 dédr den beroende variabeln dr skuldsdttningsgrad och de
oberoende variablerna dr ”ar” och “bransch” visar det justerade R-virdet 0.0517. Nér vi sedan
adderar ytterligare en variabel “ar x bransch” visar det justerade R2-virdet 0.0537. Detta innebér
dven hér att sambandet okar nér en variabel adderas i regressionslinjen dér den beroende variabeln ar

skuldséttningsgrad, vilket gar att utldsas i modell ”skuldsattningsgrad 2”.
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5. Slutsats

[ detta kapitel kommer vi att besvara vdra fragestdllningar samt en redogorelse kommer att goras
for de slutsatser var empiriska studie har resulterat i. Kapitlet kommer att avslutas med forslag till

vidare forskning.

Som tidigare ndmnts kan vi enbart fanga den forédndring som skett under den studerade perioden for
respektive bransch eller grupp. Vi vill sa dven aterigen podngtera att vi &r medvetna om att det finns
andra faktorer som har betydelse vid analysering av foretags kapitalstruktur. Detta innebér att de
slutsatser som kommer presenteras om huruvida samband finns mellan féréndringen i

kapitalstrukturen och implementeringen av IFRS 16 baseras utifrén detta.

Med utgdngspunkt i nyckeltalsanalysen kan konstateras att soliditeten har minskat i samtliga
branscher och skuldséttningsgraden har dkat i majoriteten av de studerade branscher. Den bransch
som paverkats allra mest enligt denna nyckeltalsanalys dr finansbranschen. Efter finansbranschen ér
de branscher som péverkats mest sett till fordndringen foregdende ar energi, material
kommunikationstjinster samt hélsa/sjukvard. Ett antagande vi gor ar att det ar pa grund av
implementeringen av IFRS 16 som dessa branscher paverkas mer &n andra och vi kan sdledes dra
slutsatsen att det dr dessa branscher som paverkats mer &n andra branscher eftersom dess

kapitalstruktur fordndrats mest.

Den hypotes som skapades har analyserats med hjélp av t-test, Mann-Whitney test samt genom en
multipel regressionsanalys. Syftet med hypoteserna var att identifiera om det sker férédndring i
foretags kapitalstruktur mellan kvartal 4 2018 och kvartal 1 2019 i samband med inférandet av
redovisningsstandarden IFRS 16. I majoriteten av de olika studerade utfallen visades att samband
fanns. Det vill sdga att skillnader finns i foretags kapitalstruktur mellan kvartal 4 2018 och kvartal 1
2019 och att samband finns med implementeringen av IFRS 16. Vi kunde identifiera signifikanta
resultat i samtliga tester som baserades pa soliditetsméttet. Nér testerna baserades pa
skuldséttningsgraden fick vi vid ett tillfdlle resultat som inte var signifikant. Trots detta &r de fall dér
testerna uppvisade signifikanta resultat fler &n det test dir resultatet inte var signifikant. Detta
innebér att sannolikheten &r stor dven vid de test som baserades pé skuldséttningsgraden, att IFRS 16
paverkar foretags kapitalstruktur och att samband finns mellan fordndring i foretags kapitalstruktur
och inférandet av redovisningsstandarden IFRS 16. Vad som var ndgot 6verraskande var att grupp
”hog lease” resultat i t-testerna samt Mann-Whitney testerna inte stack ut sa pass mycket som vi
tidigare formodat jamfort med grupp ”lag lease”. Detta tror vi beror pd att de mest extrema vérdena

rensats bort fran den studerade datan. En annan anledning till varfor de olika grupperna inte urskildes
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mérkvirdigt mycket kan vara den paverkan som redan skett pa leasingmarknaden, dvs att foretag
gjort sig av med sina leasingavtal och valt att finansiera sina tillgangar péd andra sitt. |
regressionsanalysen kunde vi identifiera att samtliga studerade variabler mer eller mindre har en
signifikant paverkan. I alla modeller forutom i modell ’skuldséttningsgrad 2” for variabeln ”ar” blev

resultatet signifikant.

I denna kartldggning av IFRS 16 paverkan kan det konstateras att redovisningsstandarden har en
paverkan pé foretags kapitalstruktur. For majoriteten av de studerade branscherna kommer de
finansiella nyckeltalen att forsdmras. Vissa branscher blir mer paverkade &n andra. Det gar dock inte
helt att sdga att sambandet dr starkare for de foretag som innehar mer leasing &n foretag med lag
leasing. Daremot kan konstateras att de branscher som innehar mer leasing dn andra pévisar en storre
fordndring i kapitalstrukturen 1 samtliga tester i samband med inforandet av IFRS 16. De studerade
variabler har en signifikant paverkan pa foretags kapitalstruktur i majoriteten av de olika studerade

fallen.

5.1 Forslag till vidare forskning

Tidigare studier om de eventuella effekter som sker i samband med implementeringen av IFRS 16
ndmner att leasingmarknaden kommer att paverkas. Var studie tar inte hinsyn till de eventuella
effekter som sker pa leasingmarknaden. Darfor hade det vart intressant om vidare forskning kunde
fdnga den eventuella fordndring som sker pa leasingmarknaden. For att genomfora detta krivs att
forskaren dven studerar den fordandring som skett gillande leasingavtal innan 2018. For att sedan se
den totala effekt som sker i samband med IFRS 16 hade det var intressant att vidare forskning fangar
bade den effekt som sker pa leasingmarknaden men dven den effekt som sker i foretags
kapitalstruktur. For att finga den forandring som sker i foretags kapitalstruktur mellan 2018 och
2019 hade det sa dven varit intressant om vidare forskning kunde basera sin forskning pa foretags

helérsrapporter.
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