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Abstract
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Title: IFRS 16 - Effects of implementation on publicly traded airline companies capital
structure.

Background: Leasing has proven to be a common financing alternative in capital-intensive
industries. Studies also indicate that operating leases, which according to IAS 17 are to be
excluded from the balance sheet, constitute the majority of existing leasing agreements. The
new leasing standard IFRS 16 is expected to have a notable effect on the lease accounting as
lessees from 2019 must report all leasing agreements as a right of use asset and lease liability
on the balance sheet.

Purpose: The thesis aims primarily to describe the effects that IFRS 16 has on the capital
structure of public airline companies. Secondarily, the differences that exist between the
companies are described. The purpose of this is to give an insight into a relatively unexplored
area.

Limitations: The study is geographically limited to the countries that apply IFRS regulations.
Furthermore, only public airline companies are included which means that several major
airlines, which are state-owned, are excluded. Finally, the study is limited to the years 2018
and 20109.

Method: A quantitative method has been applied to review data from the 56 participating
airline companies. To test the study’s hypothesis, a paired sample t-test, a wilcoxon signed-
rank test and a multiple linear regression analysis were performed.

Results and conclusions: The study identifies an overall trend that indicates an increased debt-
to-equity ratio at airlines. However, a clearly significant relationship between IFRS 16 and
increased debt-to-equity ratio cannot be shown as the statistical tests provide a two-sided
picture of the relationship’s existence. Furthermore, large differences between companies can
be detected, both individually and when grouped according to geographical region.

Proposal for further research: Continued research is encouraged to investigate companies
compliance with IFRS 16 by thoroughly reviewing financial reports. Furthermore, there is
interest in mapping out the effects of the US leasing standard ASC 842 on airline companies
in the United States.
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Titel: IFRS 16 — Implementeringens effekter pa publika flygbolags kapitalstruktur.

Bakgrund: Leasing har visat sig vara ett vanligt forekommande finansieringsalternativ i
kapitalintensiva branscher. Studier papekar vidare att operationella leasingavtal, vilka enligt
IAS 17 ska exkluderas fran balansrakningen, utgér majoriteten av gallande leasingavtal. Den
nya leasingstandarden IFRS 16 forvantas fa markanta effekter pa leasingredovisningen da
bolag fran 1 januari 2019 maste redovisa alla leasingavtal som en nyttjanderéttstillgang och
leasingskuld pa balansrakningen.

Syfte: Studien syftar primart till att beskriva effekterna som IFRS 16 far pa publika flygbolags
kapitalstruktur. Sekundart beskrivs de skillnader som finns bolagen emellan. Avsikten med
detta ar att ge en inblick i ett nuvarande relativt outforskat omrade.

Avgransningar: Studien &r geografisk avgransad till de lander som tillampar IFRS-regelverk.
Vidare inkluderas endast publika flygbolag vilket leder till att fler storre statliga aktorer
exkluderas. Slutligen ar studien begréansad till aren 2018 och 2019.

Metod: En kvantitativ metod har tillampats for att granska data fran de 56 medverkande
flygbolagen. For att préva studiens hypotes har ett beroende t-test, ett wilcoxon signed-rank
test och en multipel linjar regressionsanalys genomforts.

Resultat och slutsatser: Studien identifierar en dvergripande trend som talar for en 6kad
skuldséattningsgrad hos flygbolag. Daremot kan ett tydligt signifikant samband mellan IFRS 16
och 6kad skuldsattningsgrad inte uppvisas da de statistiska testerna lamnar en tvasidig bild av
sambandets existens. Vidare kan stora skillnader mellan bolag utlasas, bade individuellt och
nar dem grupperas efter geografisk hemvist.

Forslag till vidare forskning: Fortsatt forskning uppmuntras att undersoka foretags
bemotande av IFRS 16 genom att ingaende granska finansiella rapporter. Vidare finns intresse
i att kartlagga vilka effekter den amerikanska leasingstandarden ASC 842 far pa flygbolag i
USA.

Nyckelord: IFRS 16, IAS 17, leasing, flygbolag, kapitalstruktur, skuldséttningsgrad.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

” One of my great ambitions before I die is to fly in an aircraft that
is on an airline’s balance sheet”

Sir David Tweedie (ICSA, 2016)

Ovanstaende citat kommer fran IASBs tidigare ordférande, Sir David Tweedie, och betonar ett
av huvudmotiven till att den nya leasingstandarden IFRS 16 kommit att ersétta sin foregangare
IAS 17. | och med implementeringen av IFRS 16 ska majoriteten av leasingavtal redovisas i
balansrakningen som en nyttjanderattstillgang och leasingskuld. Synen pa hur leasingavtal ska
klassificeras skiljer sig mot den tidigare standarden IAS 17 dar leasingtillgangar antingen
beddmdes vara finansiella eller operationella, dar operationella endast kostnadsférs och inte
redovisas i balansrakningens (IFRS, 2016). Denna binara klassificering, vilken erbjod en hog
grad av flexibilitet, resulterade i att foretag medvetet klassificerade leasingavtal som
operationella for att krympa balansrakningen och framhédva en forbattrad bild av foretaget
(SEC, 2005; Hsieh & Su, 2015).

Leasingavtal ar idag en av de storsta finansieringskéllorna for féretag och i synnerhet inom
branscher med hdg kapitalintensitet (Gavazza, 2010). Denna syn delar Morales-Dias och
Zamora-Ramires (2018) som vidare beskriver att detaljhandeln, telekommunikation och
flygbranschen kommer moéta utmaningar med IFRS 16 pa grund av branschernas starka
beroende av leasing, och i synnerhet operationella leasingavtal. Denna typ av leasingavtal ger
utrymme att agera under hogre flexibilitet och forser foretagen med en hogre likviditet eftersom
kapitalintensiva investeringar undviks (Bourjade, Huc & Muller-Vibes, 2017). Enligt Feldman
(2002) utgdr operationella leasingavtal i vissa branscher majoriteten av foretags
finansieringsarrangemang, och forfattaren anger i synnerhet branscher med dyr utrustning, likt
flygbranschen.

Anvandningen av leasingavtal hos flygbolag har 6kat markant och spelar idag en viktig roll i
foretagens finansiering. Enligt Bourjade et al. (2017) s& har andelen leasade flygplan av
flygflottan i vérlden gatt fran 0,5 procent ar 1970 till 40 procent under 2015. Vidare uppskattar
de att andelen leasade flygplan kommer ¢ka till 50 procent under 2020. Leasingavtalens
betydande narvaro i bolagen harstammar fran de fordelar som kommer av leasings. I1ASB
instdmmer i Morales-Dias och Zamora-Ramires (2018) beskrivning dér flygbranschen anses
paverkas i hog grad av IFRS 16 regelverk. | en rapport om standardens effekter benamner IASB
flygbranschen som hardast drabbad, nast efter detaljhandeln, och beloppen for “off-balance
sheet financing” som visentliga. Endast inom flygbranschen uppmits beloppen till 119
miljarder USD, vilket kan jamforas med de 115 miljarder USD som redovisades pa

3 Ocksa kallat “off-balance sheet financing”. Se Marton, Lundqvist & Pettersson (2018).
4 Diskussionen kring leasingens fordelar utvecklas under del 1.2 Problemdiskussion



balansrékningar enligt 1AS 17 av samma grupp foretag (IFRS, 2016). De morkertal som
operationella leasingavtal orsakar, och de konsekvenser det far i foretagens finansiella
rapporter, angavs som ledande motiv till att IASB utvecklat den nya leasingstandarden (IASB,
2009). I och med den striktare tillampning som kommer av IFRS 16 blir det betydligt mer
komplext for flygbolag att exkludera sina flygplan fran balansrakningen. Saledes kan Sir David
Tweedies 6nskan snart vara uppfylld.

1.2 Problemdiskussion

Leasing som finansieringsform har spelat en viktig roll i féretag sedan sent 1800-tal. Dess mer
avancerade tillampning, likt den vi har idag, kom déremot att utformas forst under mitten av
1900-talet. Det var i samband med en markant 6kning i efterfragan pa konsumentvaror under
1950-talet som leasingens fordelar kom att uppmérksammas av en storre mangd foretag.
Leasingavtalen gav tillgang till nya arbetssatt och faciliteter vilket resulterade i en hogre
produktionshastighet och hogre mobilitet for att mota den hogre efterfragan (Taylor, 2001).
Som ett resultat av den 6kade anvandningen av leasingavtal sag FASB och IASCs ett behov av
reglering inom omradet under 1970- och 1980-talet. Processen utmynnade i att FASB och
IASC gav ut tva leasingstandarder, varav den sistnamnda 1982 presenterade 1AS 176 (IASPlus,
2019). Leasingstandarden har genom aren varit foremal for kontroverser relaterade till den
bindra klassificeringen och mojliggérandet av “off-balance sheet financing” (Giner, Merello &
Pardo, 2019). Detta styrks av ett flertal studier som pavisat att antalet operationella leasingavtal
Okat, och antalet finansiella leasingavtal minskat, som ett resultat av tidigare leasingreglering
(Beatty, Liao & Weber, 2010; Dechow, Ge, Larson & Sloan, 2011; Imhoff & Thomas, 1988).
En starkt bidragande orsak till skillnaden i popularitet mellan alternativen grundar sig i
flexibilitet, med hansyn till genomsnittliga avtalsperioder pa 6 ar for operationella och 15 ar
for finansiella leasingavtal (Gavazza, 2010; Oum, 2000). Problematiken resulterade i en tioarig
process mot en ny standard som avslutades 2016 med publiceringen av IFRS 16 (IASPlus,
2019).

Sedan 1970 har andelen leasade flygplan i véarlden 6kat med cirka 40 procent. | en bransch med
tillgangar som har en langre livslangdzoch kraver hdga investeringar, sa erbjuder leasingavtal
flexibilitet och hogre likviditet (Bourjade et al.,, 2017). Enligt Bjelicic (2012) har
finansieringsfragor inom flygbranschen av denna anledningen fokuserat pa finansieringen av
flygflottan. 1 och med en hogre flexibilitet ger leasingen en mojlighet till foretag, vilka agerar
under kreditrestriktioner, att effektivare fa forfogande over nya tillgangar (Bourjade et al.,
2017). Detta bekréftas av Morais (2013) som menar att foretag med hog skuldsattning &r mer
benédgna att nyttja leasing &n vad mer solida foretag ar. Vidare beskrivs hur flygbolag kan
reducera stora kostnader associerade med forséljningen av flygplan. Leasingens flexibilitet
tillater flygbolag som befinner sig i ekonomiskt trangmal att saga upp leasingavtal istallet for
att gora sig av med flygplan genom “fire-sales”, vilket &r en tillgangsforsiljning till ett pris som

5 Var en internationell normgivare inom redovisning som ar 2001 ersattes av IASB. Se Marton el al. (2018).
6 IAS 17 kom att utvecklas under aren med en sista storre revidering av IASB under 2003. Se IASPIlus (2019).
7 Flygplan anvands i genomsnitt 30 &r innan de tas ur bruk. Se Morell (2007).



kraftigt understiger marknadsvérdet (Shleifer & Vishny, 1992). Vidare beskriver Sharp och
Nguyen (1995) att det finns fordelar med leasing da risken for oonskade handelser sasom
konkurs och rekonstruktion av féretag minskar nér det alternativet valjs i favor gentemot den
okade skuldsattning som ett kép medfor. Denna tankegang och slutsats delas av Krishnan och
Moyers (1994) forskning som benamner leasing som ett alternativ till finansiering av tillgangar.
Om foretaget hamnar i en besvarlig ekonomisk situation sasom obestand finns dessutom
fordelar med att inneha ett leasingkontrakt snarare an en finansiell skuld da leasetagaren kan
erkanna eller avvisa tillgangen. Detta innebar att leasetagaren har majlighet att avsaga sig de
skyldigheter som leasingtillgangen medfor i samband med avtalsskrivningen (Sharp &
Nguyen, 1995). Liknande resonemang om leasing och skuldsattning presenteras av Marston
och Harris (1988) och Yan (2006) som menar att de tva kan anses vara substitut till varandra.
De delar &ven Morais (2013) syn om att leasingavtal anvands i storre utstrackning av foretag
med 1ag soliditet. Bayless och Diltz (1986) betonar i en studie om relationen mellan
skuldséattning och leasing flera férdelar med leasing ur ett finansieringsperspektiv likt de som
presenterats ovan. De valjer ddremot att betona att leasing per se inte mojliggor en stark 6kning
av ett foretags skuldsattningskapacitet. Detta da studien visat att kreditgivare ar mindre
benagna att bevilja lan till aktGrer med stora leasingavtal.

Tidigare studier inom omradet har i huvudsak undersokt IFRS 16 effekter pa nyckeltal i olika
branscher. De studier som specifikt beror flygbolag &r ocksa begransade till ett fatal aktorer.
Av denna anledning finns ett intresse i att analysera standardens effekter pa en hel bransch, och
i synnerhet en med hog kapitalintensitet. Valet av flygbranschen styrks vidare av tidigare
namnd litteratur som betonar leasingens starka roll i kapitalintensiva branscher, samt de
rapporter som beskriver IFRS 16, och dess forvantade effekter pa flygbolag. Forfattarna ser ett
syfte i att understka nyckeltalet skuldsattningsgrad eftersom bolags anvéndning av leasingavtal
i stor utstrackning paverkas av hur de har valt att finansiera sig, dvs bolagets kapitalstruktur
(Morais, 2013; Yan, 2006). Relationen mellan skuldsattningsgrad och leasingstandarden IFRS
16 utgor saledes en god grund att bygga vidare pa. Vidare finns ett intresse i att kartlagga
implementeringens effekter pa flygbolag eftersom insamlad data fran bolagen mellan 2018 och
2020 inte paverkas av coronakrisen som slagit hart mot flygindustrin (Statista, 2020). Studiens
omrade kan darav anses vara mer relevant och betydelsefullt an en studie i ett senare skede.
Forfattarna anser dven att goda forutsattningar finns for att kunna kartlagga effekterna av IFRS
16. For det forsta sa blir det mer komplext for flygbolag att exkludera leasingavtal fran
balansréakningen i och med den nya standarden (PwC, 2016). Saledes bor majoriteten av
leasingavtalen synas i rapporterna for studien flygbolag. Detta styrks vidare av att service-avtal
inte kommer kunna tillimpas som substitut till ”off-balance sheet financing”, pa grund av
leasingavtalens langd inom flygbranschen. Den forandring i kapitalstruktur som kan utldsas
kan darav i huvudsak hénforas till standardens implementering och féretagens ekonomiska
prestation. Med hansyn till ovanstaende ser forfattarna saledes ett starkt motiv till att undersoka
vilka effekter implementeringen av IFRS 16 far pa flygbolags kapitalstruktur.



1.3 Syfte och Fragestéllningar

Syftet med studien &r att utvardera hur flygbolags kapitalstruktur paverkas som ett resultat av
den nya redovisningsstandarden IFRS 16. | och med &ndringen ror sig regelverket bort ifran
begreppen operationell och finansiell leasing, till en metod som istdllet utgar ifran
bendmningarna nyttjanderattstillgang och leasingskuld. Standarden innebér stora forandringar
for leasetagaren eftersom leasingavtal nu tas upp i balansrakningen i storre utstrackning.
Forandringen i andelen redovisade tillgangar och skulder leder darav till att relevanta nyckeltal
paverkas. Ett sarskilt intresse finns for flygbranschen da den hoga kapitalintensiteten leder till
en frekvent anvandning av leasingavtal. | samband med ny reglering finns dven ett intresse av
att studera de skillnader som kan urskiljas mellan flygbolagen och erbjuda forstaelse till deras
existens. Detta utmynnar i féljande fragestéllningar;

e Vilka effekter far implementeringen av IFRS 16 pa flygbolags kapitalstruktur?
e Vilka skillnader kan utlédsas mellan flygbolagen?

1.4 Avgrénsning

Studien har valt att omfatta samtliga flygbolag i varlden under forutsattning att landet tillampar
IFRS-regelverk. For de lander som tillampar IFRS har en avgrénsning gjorts i att endast
inkludera publika flygbolag. Detta medfor att flera storre statligt dgda aktorer exkluderas.
Vidare dr studien begransad till rakenskapsaren 2018 och 2019.

1.5 Bidrag till omradet

Studien amnar bidra med en djupare forstaelse for hur flygbolags kapitalstruktur paverkas av
IFRS 16. | och med att standarden endast tillampats sedan 1 januari 2019 finns en storre
avsaknad av forskning inom omradet. Den forskning och de prognoser som hittills publicerats
tyder pa stora forandringar i foretagens nyckeltal, varav skuldsattningsgrad ar ett av dem.
Forfattarna anser att studiens slutsatser kan ge en storre klarhet i denna diskussion och nyttjas
som komplement till tidigare studier. Trots de avgransningar som studien forhaller sig till ser
forfattarna en stor nytta av att tidigt studera effekterna av IFRS 16. De avgransningar som
minskar precisionen av resultatet kan saledes motiveras av den hogre relevans som tenderar att
komma av tidiga studier.



2. Referensram
2.1 1AS 17 Leasing

Redovisningsstandarder inom omradet leasing har sin start i USA under 1970- och 1980-talet
da FASB blev aktiva inom omradet efter en 6kad anvandning av leasingavtal i praktiken. For
att underlatta jamforbarheten for anvéndare fanns ett behov av att skilja de foretag som koper,
mot de foretag som leasar tillgangar. |1 och med FASBs agerande implementerade dven IASC
ar 1982 liknande reglering 1 form av IAS 17 “Accounting for Leases” (Marton, Lundqvist &
Pettersson, 2018). IAS 17 omarbetades och gavs 2003 ut pa nytt av IASB, for att sedan
tillampas aktivt fram tills 1 januari 2019 da den ersattes av IFRS 16 (IASPlus, 2019).

En vasentlig skillnad mot sin eftertradare ar att IAS 17 har sin utgangspunkt i huruvida det rér
sig om ett kop eller ett hyresavtal, snarare an rattigheten att nyttja tillgangar som IFRS 16
tillampar. For att underlatta forstdelsen mellan kop och hyresavtal klassificerar standarden
leasingavtal i tva kategorier: operationell eller finansiell leasing (IFRS, 2016). Enligt 1AS 17
ska ett leasingavtal klassificeras som finansiellt om transaktionen medfor att évervégande
risker och fordelar kopplade till tillgangens dgande forflyttas fran leasegivaren till leasetagaren.
Om riskerna och fordelarna daremot ligger kvar hos leasegivaren ska avtalet klassas som
operationell leasing. | fallet med kép 6verférs vésentliga risker och fordelar till leasetagaren,
och for hyresavtal ligger de kvar hos leasegivaren. Saledes spelar de risker och fordelar som &r
kopplade till tillgdngen en central del i definitionen av leasingavtal, och darav ocksa i
redovisningen av dessa. | klassificeringen anger &ven IAS 17, punkt 10, den ekonomiska
substansen som central da hansyn tas till avtalets ekonomiska innebord (IASPlus, 2019).

Som tidigare namnt redovisas ett operationellt och ett finansiellt leasingavtal annorlunda.
Enligt IAS 17 ska finansiella leasingavtal vid dess ingang redovisas som en tillgang och skuld
i balansrakningen. Vardering sker till verkligt varde alternativt nuvérdet av leasingavgifternas
minimum nar detta ar lagre. Tillgangsposten blir foremal for avskrivningar och enligt IAS 17,
punkt 25, ska leasingavgiften fordelas under poster for ranta och amortering av utestaende
skuld. Operationella leasingavtal ska enligt standarden kostnadsforas direkt under
leasingperioden utan att belasta balansrékningen. Vidare anges att tillampning ska ske linjart
om annan metod inte béattre kan avspegla leasingobjektets fordelar till leasetagaren dver tid
(IASPlus, 2019).

Ovanstaende skillnader mellan operationell och finansiell leasing tyder pa en binar
klassificering. Skillnaderna resulterade, tillsammans med de fdrdelar som kommer av
operationell leasing, i starka incitament for foretag att franga en neutral tillampning av
standarden. Detta utmynnade i stark kritik mot IAS 17 och foljaktligen en strdvan efter ny
reglering (Marton et al., 2018).



2.2 Byte av redovisningsstandard

Ar 2005 publicerade SEC en rapport som belyste svagheter med den davarande
redovisningsstandarden (IAS 17), och lamnade forslag till FASB att arbeta mot en 16sning
tillsammans med IASB (IASB, 2009). I IASBs “Discussion Paper” (2009) géllande IAS 17
aterges foljande problem som standarden kritiserats for: bristfallighet i korrekt atergivande, den
binara klassificeringen, méjligheten att franga neutral tillampning samt dess komplexitet. For
det forsta belyser IASB att noterna i finansiella rapporter uteldmnar betydelsefull information
till anvandarna vilket inskranker pa deras beslutsformaga. Informationen som exkluderas i
noterna ar huvudsakligen justeringar som kommer av att anvandare anser att operationella
leasingavtal i manga fall ger upphov till tillgdngar och skulder som bor avspeglas i
balansrakningen. Saledes ger den 6kade informationsasymmetrin brister i korrekt atergivande.
FOr det andra bidrar den binara klassificeringen till att likartade transaktioner l6per risk att
redovisas pa olika satt, och saledes reducera jamforbarheten for anvandare. Mojligheten att
frangd neutral tillampning av 1AS 17 okar incitamenten att redovisa leasingavtal som
operationella. Problemet harror fran att standarden lamnar utrymme for foretagen att
strukturera transaktioner fOr att mota definitionen av ett operationellt leasingavtal. Slutligen
bendamns standardens komplexitet i och med dess avsaknad av ett standardiserat satt att
klassificera operationella och finansiella leaseavtal. De subjektiva bedomningar som influerar
standarden kan saledes gora det svart med konsekvent tillampning i praktiken.

Ovannamnda problemomraden resulterar i en lagre kvalitet pa finansiella rapporter for
foretagens intressenter da de kvalitativa egenskaperna i IASBs forestallningsram inte efterféljs
(Marton et al., 2018). Likt IASB véljer SEC (2005) att betona vikten av att sakerstélla en hdg
kvalitet i finansiella rapporter samt betydelsen av att arbeta mot egenskaper som liknar de i
IASBs forestallningsram. Vidare poangterar SEC omradets seriositet da majoriteten av
leasingavtal i noterade bolag klassificeras som operationella. Saledes leder IAS 17 till att
redovisningen i majoriteten av noterade bolag uppvisar en forskénad ekonomisk stallning. Den
13 januari 2016 publicerades den nya redovisningstandarden IFRS 16 med syftet att 0ka
kvaliteten av finansiella rapporter inom omradet leasing. Bytet av standard forandrade
utgangspunkten fran risker och fordelar kopplade till leasingavtalet, till en redovisningsmodell
som centraliserar leasetagarens réttigheter och skyldigheter (IFRS, 2016).

2.3 IFRS 16 Leasing

IFRS 16 Leasing ar géllande fran 1 januari 2019 och ska tillampas av samtliga foretag som
redovisar enligt IFRS, bortsett fran vissa undantag som beskrivs i tredje stycket. Standarden
utgér grunden foér de principer som omfattar erk&nnande, vérdering, presentation och
rapportering av leasingavtal. Vidare bendmner IFRS 16, punkt 1, dess syfte som sakerstallande
av relevant information till anvandare fran transaktioner mellan leasegivare och leasetagare
(IASPlus, 2019). Syftet i IFRS 16 ar att 6ka det korrekta atergivandet och speglar tydligt IASBs
resonemang om brister i kvalitativa egenskaper inom IAS 17, som lyfts fram i remissvaren for
standarden. Detta presenteras i avsnitt 2.2.



| och med 6vergangen till IFRS 16 forsvinner definitionerna fran 1AS 17 géllande finansiell
och operationell leasing for leasetagare. Istallet ligger fokus pa leasetagarens nyttjanderatt, dvs
rattigheten att anvanda de specifika tillgangar som ingar i avtalet, samt skyldighet, vilken
representeras av erlaggandet av leasingavgift till leasegivaren pa kontraktuell basis (IFRS,
2016). Som ovan namnt fokuserar IFRS 16 pa leasetagaren och inte leasegivaren. | samband
med framtagandet av den nya standarden poéngterar IASB att problemen med IAS 17 endast
omfattar leasetagare, saledes klassificerar leasegivare fortfarande leasingavtal utefter den
tidigare definitionen om risker och fordelar. Foljaktligen anvéands fortfarande termerna
finansiella och operationella leasingavtal inom ramen for leasegivare (Marton et al., 2018).

IFRS 16 anger tva undantag for nar en leasetagare inte behover redovisa leasingavtalet som
tillgang och skuld i balansrakningen. Dessa ér:

i) leasingavtalet ar 12 manader eller kortare och utan kdpoptioner, och
i) leasingavtal dar den underliggande tillgangen &r av lagt vardes.

| ovanstdende fall anger standarden att leasetagaren har en mojlighet att kostnadsfora
leasingavgiften linjart over avtalets loptid. Enligt IASB ska undantaget gallande lagt varde pa
underliggande tillgang (ii) vara fordelaktigt for i synnerhet mindre foretag. Detta da undantaget
innebar kostnadslattnader i identifieringsprocessen av leasingtillgangar. De lattnader som
kommer av undantagen anses vara forsvarbara da de inte inskranker pa de fordelar som kommer
av implementeringen av IFRS 16 (IFRS, 2016). Undantagen, och de argument som IASB
framfor, utgor ett tydligt exempel pa kostnad kontra nytta inom redovisningen.

Det bakomliggande syftet med inférandet av IFRS 16 var huvudsakligen att 6ka det korrekta
atergivandet av foretags tillgangar och skulder. Genom att utga fran den ekonomiska
substansen i transaktionen under extern rapportering forbattras anvandarnas forstaelse av
verksamheten, och saledes deras beslutsformaga. Det finns emellertid ett intresse av att belysa
hur standarden kommit att komplettera andra standarder. Darav &r effekterna som
implementeringen av IFRS 16 haft pa andra standarder namnvérda. Med hansyn till att
operationella leasingavtal inte presenteras i balansrakningen enligt IAS 17 fanns tidigare en
inkonsekvens med IAS 32, vilken behandlar redovisning av finansiella instrument. D4 ett
leasingavtal préglas av en finansiell skuld, i det att framtida utbetalningar till leasegivaren sker,
ska samtliga leasingavtal enligt IAS 32 tas upp i balansrékningen. 1AS 32 tar inte hénsyn till
definitionen av leasingavtal, utan endast om det finns en finansiell skuld eller ej. I och med
inforandet av IFRS 16, som redovisar samtliga skulder kopplade till leasingavtal, elimineras
saledes asymmetrin. Vidare har redovisningen kring leasing fatt en battre dverensstaimmelse
med intaktsstandarden 1AS 15. Overensstimmelsen grundar sig i att bade 1AS 15 och IFRS 16
utgar fran definitionerna rattigheter och skyldigheter, snarare &n risker och formaner som IAS
17 foresprakar (Marton et al., 2018).

s Med lagt varde avses nya tillgangar till ett varde pd 5000 USD eller lagre. Se PwC (2016).



2.4 Kapitalstruktur

Termen kapitalstruktur beskriver forhallandet mellan skulder och eget kapital i ett foretag.
Séledes visar den hur foretaget valt att finansiera sina tillgangar samt hur riskaversa
beslutsfattarna r. Detta kan urskiljas da valet av finansiering av tillgangar grundas i foretags
finansieringspolitik, vilken préaglas av prognoser om framtidsforvantningarnas osékerhet. Ett
foretags kapitalstruktur kan av denna anledning delvis anses vara ett resultat av beslutsfattarnas
riskbendgenhet (Johansson & Runsten, 2017). For att mata kapitalstruktur kan flera olika matt
anvandas. De vanligaste matten ar soliditet och skuldsattningsgrade, varav det sistnamnda
tillampas mer frekvent internationellt (Berk & DeMarzo, 2019). Da denna uppsats innehaller
foretag fran ett stort antal lander kommer darav mattet skuldsattningsgrad anvéandas.

Tidigare forskning pavisar att ett flertal faktorer, utéver risk som namnts ovan, paverkar
foretags kapitalstruktur. Enligt Oztekin och Flannery (2012) paverkas kapitalstrukturen av
institutionella aktérer. De menar att institutioner inom i synnerhet kreditgivning och tillsyn har
en stark paverkan, och att tillgangen till stabila och valfungerande institutioner 6kar andelen
lanefinansiering. Darav kan institutionella skillnader, som kommer av geografisk etablering, fa
en effekt pa hur foretag finansierar sig. Bradley, Jarrell och Kim (1984) bevisar att ett foretags
branschtillhdrighet &r starkt avgérande for dess kapitalstruktur. De bendmner branschfaktorer
som risk och tillsyn, likt beskrivet ovan, som starkt paverkande effekter. Vidare beskriver
Margaritis och Psillaki (2010) &garstrukturens relation till kapitalstrukturen i foretag som stark.
De pavisar att ju hogre agarkoncentration ar, desto hogre skuldsattningsgrad uppvisar
foretagen. Detta kan exemplifieras av riskkapitalbolag som tenderar att forespraka aggressivare
finansiering genom skuldsattning, med hjalp av sitt stora inflytande och ofta lagre riskaversion
(Berk & DeMarzo, 2019). Slutligen diskuterar Rajan och Zingales (1995) hur storleken pa
foretag inverkar pa dess kapitalstruktur. De pavisar en negativ korrelation mellan soliditet och
storlek, vilket innebar att foretag 16per lagre risk for att bli insolventa ju stérre de ar. Storleken
pa ett foretag blir ocksa avgoérande for i vilken utstrackning foretag behdver rapportera
finansiell information. Ett storre foretag med mer tillganglig information kan saledes anses
minska den risk som &r forknippad med informationsasymmetrin som rader mellan foretaget
och dess intressenter. | en rapport fran IFRS (2016) papekas vikten av 6kad transparens och
minskad informationsasymmetri som ett resultat av fullstdndig rapportering, eftersom det
effektiviserar allokeringen av kapital pa marknaden.

2.5 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgrad ar ett vanligt forekommande nyckeltal och beskriver hur ett foretag valt att
finansiera sig, dvs relationen mellan eget kapital och skulder. Genom att beskriva relationen
ger nyckeltalet saledes relevant information gallande hur tillgangarna finansierats samt risken
forknippad med detta (Berk & DeMarzo, 2019). Med hansyn till att skuldséttningsgraden ocksa
ger indikationer om hur finansieringspolitiken i foretag ser ut finns en tydlig koppling till

oDen vanligaste formen av skuldsattningsgrad internationellt &r debt-to-equity ratio (D/E). Se Berk & DeMarzo
(2019).



kapitalstrukturen. Relationen mellan dessa termer belyste Modigliani och Miller (1963) da de
beskrev den optimala kapitalstrukturen som en representation av en havstangsniva som
balanserar nackdelar associerade med konkurs och fordelar forknippade med skuldfinansiering.
Skuldsattningsgradens nara koppling till kapitalstrukturen och mattets frekventa anvandning
internationellt utgor grunderna till varfor det anvands i studien. Att studera ytterligare nyckeltal
som ocksa indikerar pa forandringar i kapitalstrukturen, likt soliditet, har exkluderats eftersom
det uppvisar en liknande effekt. Den kostnad som &r forknippad med att inkludera ett ytterligare
matt, framfor allt i tid, anses darav Gverstiga den nytta som kommer av dess medverkan. Vid
anvandning av mattet skuldsattningsgrad tar studien hansyn till flygbolagens totala skulder i
relation till eget kapitalio. Ndr totala skulder tas i beaktning bor skillnaden mellan rantefria och
rantebarande skulder belysas. Skillnaden ligger i den risk som skulderna &r forknippade med.
Réantebarande skulder medfor ett externt avkastningskrav i form av ranta, till skillnad fran
rantefria skulder vilka uppkommer som ett resultat av verksamheten, exempelvis
leverantorsskulderii. Av denna anledning kan en uppdelning vara av intresse for att fa en béttre
overblick dver den risk som skulderna verkligen representerar (Johansson & Runsten, 2017).
Detta ar vanligt forekommande internationellt dar skuldséttningsgradens angloamerikanska
motsvarighet “debt-to-equity ratio” endast tar hénsyn till rdntebdarande skulder (Berk &
Demarzo, 2019). Valet att inkludera totala skulder i studien grundas i att termen técker in alla
skulder i foretaget och darmed infangar mer &n den forvantade forandringen i foretagets
rantebarande skulder. Detta dr en avvagning som gors av temporéra skal for att ta hansyn till
coronapandemin. Studien genomfors under radande pandemi som i skrivande stund alltjamt
fryst flodet av flygresor mellan vérldens lander. En pandemi far 6verlag omfattande negativa
ekonomiska effekter pa alla naringsidkande branscher men far en sarskild negativ effekt i en
bransch som &r fullstandigt beroende av internationell rorlighet (IATA, 2020). Med detta i
beaktning finner forfattarna att &ven de icke rantebarande skulderna ar relevanta att involvera
da de satter press pa foretagens likviditet och Gverlevnadsformaga i en tid som denna.
Avslutningsvis bor tillaggas att mattet skuldsattningsgrad ar starkt branschberoende. Att
jamfora foretag 6ver branschgranser ska darfor goras med stor forsiktighet. Detta berdr dock
inte studien da den endast analyserar flygbranschen.

2.6 Tidigare studier

| nuldget finns endast begransade studier som behandlar IFRS 16 effekter pa foretag, och i
synnerhet flygbolag. Daremot finns ett storre antal studier som bemoter operationella
leasingavtals forekomst samt effektanalyser nér dessa kapitaliserasi2. Beattie, Edwards och
Goodacre (1998) visar i en studie om brittiska bolag att operationella leasingavtal spelar en
stark roll vid finansieringen av verksamheten. Genom att kapitalisera de operationella

10 Berdkning enligt foljande: Skuldséttningsgrad = Totala skulder / Eget kapital.

11 Generellt sett anses leverantdrsskulder vara réntefria skulder. Emellertid finns det fall d&r en form av rénta
forekommer vilket &r vért att notera.

12 Fran engelskans “capitalization” vilket refererar till nar kostnader redovisas over lidngre tidsperioder,
exempelvis i samband med forbrukningen av en tillgéng, istallet for att kostnadsforas direkt. Se Berk &
DeMarzo (2019).



leasingavtalen visar forfattarna vidare att andelen “off-balance sheet financing” motsvarar
cirka 40 procent av foretagens langfristiga skulder. Fynden utmynnar i en slutsats som
konstaterar att ny leasingreglering, likt IFRS 16, skulle fa omfattande effekter pa foretagen.
Denna syn delar Branswijck, Longueville och Everaert (2011) i en rapport om potentiella
effekter av en ny leasingstandard. Studien & genomford pa noterade foretag i Belgien och
Nederlanderna och visar att nyckeltal 6verskattades under den davarande leasingstandarden
IAS 17. Forfattarna anger klassifikationen av leasingavtal som antingen finansiella eller
operationella som huvudanledningen till problemet. Detta kan vidare kopplas till en studie som
ocksa konstaterar att foretag med storre andel operationella leasingavtal riskerar fa missvisande
information i sin redovisning. Exempelvis genom att underskatta risker relaterade till
finansieringsalternativen (Cornaggia, Franzen & Simin, 2013). Ovanndmnda resonemang
relaterar till litteratur av Marton et al. (2018) som menar att féretag, som i hog man finansierat
sina tillgangar genom leasing, till viss del kunnat férmedla en positivare bild av sig sjalva till
utomstaende.

| en studie av Tai (2013) beskrivs de forvantade effekterna av IFRS 16 pa tva stora
snabbmatskedjor i Hong Kong. De férdndringar som foljer av kapitaliseringen av operationella
leasingavtal bendmns som signifikanta och leder till en stark forsamring av foretagens
skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital. Tai valjer dven att betona vikten for foretag
att implementera en strategi for att méta de utmaningar som kommer av den nya regleringen. |
en omfattande foretagsstudie fran PwC (2016) som avsag att mata effekterna av den nya
leasingstandarden kunde foretag inom detaljhandeln och flygbranschen identifieras som hart
drabbade, likt beskrivningen av Morales-Dias och Zamora-Ramires (2018) i del 1.1. Det
framgar dven att 53 procent av de 3199 undersokta foretagen i studien kommer se en okning i
totala skulder pa over 25 procent efter standardens implementering. Som ett resultat av detta
forvantas aven soliditeten for ett stort antal foretag att minska. Exempelvis presenteras en
nedgang fran 40,8 procent till 27,5 procent i soliditeten for detaljhandelsforetag. Slutligen
beskriver Oztiirk och Sercemeli (2016) i en rapport om IFRS 16 forvantade paverkan pa det
turkiska flygbolaget Pegasus Airlines. Enligt forfattarna antas foretagets skuldsattningsgrad
oka kraftigt da skulderna 6kar med 52,2 procent samtidigt som eget kapital minskar med 12,5
procent. Vidare beraknas foretagets totala tillgangar 6ka med 29,3 procent pa grund av tidigare
”off-balance sheet financing”.
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3. Metod

Studiens syfte ar att kartlagga vilka effekter implementering av IFRS 16 har pa publika
flygbolags kapitalstruktur. For att kunna uttala sig om detta samband har en insamling av data
fran samtliga bolag skett. Efter bearbetning och analys av datan ska sedan slutsatser
presenteras. Enligt Patel och Davidson (2011) ar statistiska test att anse som mest lampade for
situationer som denna. Med hansyn till ovan har férfattarna saledes valt att besvara studiens
fragestallning genom en kvantitativ metod. Utefter detta val och med hansyn till den insamlade
datan har foljande statistiska tillvagagangssétt inkluderats: beroende t-test, wilcoxon signed-
rank testis samt en multipel linj&r regressionsanalys.

3.1 Insamling av data

Datainsamlingen har sin utgangspunkt i IFRS-databas over vilka lander som tillampar IFRS-
regelverk. I Figur 1 som visas nedan presenteras de lander som kréver regelverket for inhemska
publika foretag. Angivna lander i databasen, vilka uppgar i 166, har sedan utgjort grunden till
insamlingen av data till urvalsramen. Vart att notera &r att vissa av de lander som inte anges
tillAmpar IFRS i viss utstrackning. Ett val som gjorts med hansyn till detta ar att exkludera
dessa foretag fran studien. Valet grundar sig i den komplexitet som kommer av att manuellt
urskilja dessa foretag. Vidare finns en svarighet i att bedéma i vilken utstrackning IFRS-
standarden efterlevs hos dessa enskilda foretag da regelverket ej ar tvingande.

Figur 1. Vérldskarta éver tilldmpningen av IFRS14

13 Ska ej forvaxlas med wilcoxon rank sum test, ocksa kallat Mann-Whitney test.
14 Lander i blatt kraver tillampning av IFRS-standarder for inhemska publika bolag (IFRS, 2020)
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3.2 Urval

Studien utgar fran att analysera leasing enligt IFRS 16 och studera effekter av standardens
implementation. Med detta som infallsvinkel faller valet naturligt pa att studera rakenskapsaren
2018 samt 2019. Standarden tillampas fran 1 januari 2019 och genom att studera aret innan och
aret efter implementering finner vi att bytet av redovisningsstandard fangas inom dessa
rakenskapsperioder och ar mojligt for oss att mata.

| Capital 1Q har lander som kraver IFRS markerats, se figur 1, under variabeln "Geography"
for att endast dessa lander skall inga i urvalet. Detta leder till att totalt 166 lander markeras.
Den har studien fokuserar pa publika bolag dar aktier & mojliga att inhandlas pa en
aktiemarknad. Variabeln "Public Companies"” markeras darfor. Denna avgrénsning gors for att
vi vill undersoka om kapitalstruktur och finansiella nyckeltal fordndras i och med standardens
implementering. | icke-publika bolag samt i statliga bolag finns mindre relevans att studera
detta da dessa bolags finansiella rapporter inte i samma utstrackning nar den stora majoritetens
intressenter. Vi aterkommer till detta under rubriken 3.3 Bortfallsanalys dar vi utvecklar
resonemanget.

Den sista variabeln som paverkar urvalet ar Operativ status. Studien avser att behandla publika
flygbolag som &r operativa. Detta innebér att ett antal bolag faller utanfor studien ramar. Innan
vi gar vidare i metodbeskrivningen ar det viktigt att vi benamner hur brutna rakenskapsar
paverkar det resultat som observeras och hur det hanteras. Att jamfora alla bolag fran studien i
samband med arsbokslut ar inte fullt ut maéjligt da inte samtliga bolag redovisar enligt
traditionellt rakenskapsar. Det viktiga bedoms emellertid vara, att fanga upp data innan och
efter bytet av standard. For en klar majoritet av bolagen finns siffror i samband med arsbokslut
den 31 december 2019, men for ett mindre antal bolag finns endast Q3/Q4 rapporter vid den
tiden att studera. Deras narvaro i studien skapar ett mindre brus men detta bedéms inte paverka
resultatet namnvart. IFRS 16 effekt fangas upp trots allt da endast ett mindre antal manaders
transaktioner uteblir for bedémning. Kritik kan stallas mot forfattarna har men da heterogen
rakenskapsrapportering inte existerar & denna l6sning den mest genomférbara och den valda
metoden for fortsatt analysering.

Tabell 1. Urvalsram for studerade flygbolag (Capital 1Q, 2020)

AR 2018 2019
Antal flygbolag fran Capital 1Q 78 78
Antal flygbolag som ej uppfyller kriterierna 22 22
Antal flygbolag som ingar i studien 56 56
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| Figur 1 presenterades en overblick 6ver IFRS-regelverkets tillampningsomraden i vérlden.
Da studien endast inkluderar foretag fran ett fatal av dessa lander ser forfattarna ett syfte i att
tydliggora bilden éver de medverkande foretagen. Dels for att underlatta forstaelsen for lasaren,
men ocksa for att ge studiens empiri och slutsatser mer struktur. Med hansyn till ovan har
forfattarna valt att presentera samtliga 56 foretag uppdelade efter region. Féljande bolag
uppfyller samtliga urvalskriterier;

e Afrika: Air Mauritius, Comair Limited, Fastjet, Kenya Airways, Med-View Airline.

e Asien: AirAsia Berhad, AirAsia X Berhad, Asiana Airlines, Cathay Pacific Airways,
Cebu Pacific Air, China Airlines (CAL), EVA Air, Jeju Air, Jin Air, Korean Air,
Pegasus Airlines, Singapore Airlines, Tigerair Taiwan, Turkish Airlines, T’ Way Air.

e Europa: Aegean Airlines, Aeroflot, Air France-KLM Group, Air Partner, Croatia
Airlines, Dart Group, Deutsche Lufthansa, EasyJet, Enter Air, Finnair, Gama Aviation,
Icelandair Group, IAG, Norwegian, Ryanair, Scandinavian Airlines (SAS), Utair.

e Mellandstern: Air Arabia, El Al Israel Airlines, Jazeera Airways, Royal Jordanian
Airlines.

e Nordamerika: Air Canada, Chorus Aviation, Grupo Aeroméxico, Partner Jet, VVolaris.

e Oceanien: Air New Zealand, Alliance Aviation Services, Qantas Airways, Regional
Express Holdings, Virgin Australia Holdings.

e Sydamerika: Avianca Holdings, Azul Airlines, Costa Verde Aeronautica, Gol Linhas
Aéreas, LATAM Airlines Group.

3.3 Bortfallsanalys

Inom urvalsramen exkluderas ett fatal bolag som blivit uppkopta, som ar i konkurs eller i
snarlika stadier sasom omstrukturering och likvidering. Utover dessa bolag tillkommer
exkludering for bolag som ingar i Capital 1Qs databas for publika operativa flygbolag men inte
uppfyller definitionen av ett flygbolag. Inom senast namnda bortfallsgrupp ingar exempelvis
ett investmentbolag vilket innehar kontroll éver en mindre flyglinje for rdddningstjanst, men
som fokuserar sin verksamhet i en mangd andra affarsomraden och ar darfor inte relevant for
studien. Slutligen behover bolag exkluderas vars siffror ingar i ett annat flygbolag i
urvalsramen. Detta innebar att en granskning av eventuellt existerande koncernforhallanden
kravts for att det senare i studien utfors statistiska tester som kraver att flygbolagen ar
oberoende av varandra. Flera av studiens bolag ar inte koncerner vilket innebér att 1IFRS-
regelverket inte ar tvingande. Av denna anledning har dessa bolag genomgatt en granskning
for att sakerstélla IFRS tillampning.

For att med sékerhet validera att dessa 56 bolag innehar den operativa status som Capital 1Q
har uppgett, har forfattarna av denna rapport tagit del av finansiella rapporter och studerat
flygholagens webbsidor. Forutsattningarna for studien har inte forandrats efter denna
granskning. De 56 bolag som utgor studien slutliga urval bekraftas som operativa.
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Forfattarna Onskar emellertid att presentera och forklara varfor vissa storre flygbolag
elimineras fran rapportens analysomfang. Utgangspunkten i studien ar att studera hur publika
flygbolags kapitalstruktur paverkas av IFRS 16 implementering. Alla lander i vérlden kraver
inte redovisning enligt IFRS-standarder och paverkas darav inte av denna forandring. Detta
innebér att det finns ett antal storre aktdrer som faller utanfor studiens ramar. Lander som USA
och Kina med stora valkanda flygbolag som American Airlines Group och China Southern
Airlines ar exempel pa detta. | bortfallsgruppen forekommer aven flygbolag som faller bort pa
grund av sin &garstruktur. Emirates ar ett av varldens storsta flygbolag och dgs av Férenade
Arabemiraten (The Emirates Group, 2019). Trots att vissa statligt &gda bolag tillampar IFRS-
regelverket finns ett mindre intresse i dessa da dem inte handlas aktivt pa en publik
kapitalmarknad. Dérav far eventuella effekter av stora férandringar i finansiella rapporter inte
lika stort genomslag.

3.4 Hypotesprovning

| den héar rapporten kan urvalet anses hamna nara den totala populationen da alla flygbolag
inom tidigare ndmnda kriterier studeras. For att starka att det resultat som ses och att det
samband som finns representerar hela populationen, kommer det utforas en hypotesprévning.
Hypotesprovning innebdr att det observerade utfallet jamfors mot det resultat som skulle ges
om resultatet genererats av en total slump (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Studien
som utfors fokuserar pa IFRS 16 och om standardens implementering har haft en paverkan pa
flygbolags skuldsattningsgrad. Om utforda statistiska tester visar pa ett signifikant samband i
urvalet som studeras, forkastas nollhypotesen och mothypotesen far antas vara sann (Djurfeldt
et al., 2018). Studiens hypoteser ser ut enligt féljande;

HO - Publika flygbolag i varlden far inte en 6kad skuldsattningsgrad pa grund av IFRS 16

H1 — Publika flygbolag i varlden far en 6kad skuldsattningsgrad pa grund av IFRS 16
3.5 Beroende t-test & wilcoxon Signed Rank Test

For att styrka studiens observerade resultat har flera statistiska tester genomforts for att préva
dess signifikans. Genom att gora detta gar det att minska sannolikheten for att resultatet
uppkommit pa grund av slump. Testerna kommer bedomas utefter foljande signifikansnivaer;
95% (a = 0,05) och 99% (a = 0,01). Om p-vérdet Gverstiger alphais, sa forkastas inte
nollhypotesen. Detta skulle innebéra att vi inte kan anta statistisk signifikans for att
implementeringen av IFRS 16 leder till en 6kad skuldsattningsgrad hos publika flygbolag. Vid
ett omvant utfall dar p-vardet understiger alpha, sa forkastas nollhypotesen vilket indikerar pa
signifikans. Ju hogre signifikansniva, desto hégre ar sannolikheten att forkasta nollhypotesen
nér den &ar sann (Djurfeldt et al., 2018).

15 Alpha, forkortat a, dr en grekisk bokstav som inom statistisk hypotesprovning indikerar sannolikheten att
forkasta nollhypotesen nér den &r sann. Den visar saledes sannolikheten att ta fel beslut, ocksa kallat typ 1-fel.
Alpha beriknas enligt foljande; a = 1 - signifikansniva. Se Jaggia & Kelly (2019).
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Ett beroende t-test ar ett parametriskt test som provar om medelvardet for tva olika
observationer avviker fran noll. T-testet mater saledes samma grupp av enheter vid tva olika
tillfallen, vilket resulterar i matchande observationer (Jaggia & Kelly, 2019). | studiens fall
innebdr detta en matning av flygbolagens skuldsattningsgrad innan (2018) samt efter (2019)
implementeringen av IFRS 16. Testet provar nollhypotesen som séger att skillnaden i
medelvarde mellan aren ar noll. Mothypotesen i detta fall sager att skillnaden i medelvarde
over aren skiljer sig fran noll. Vid en forkastad nollhypotes kan signifikans styrkas vilket
innebar att skillnaden med hdg sannolikhet inte beror pa slumpen, utan istallet forklaras av den
studerade variabeln (Djurfeldt et al., 2018). For studien ar den granskade variabeln IFRS 16
effekt pa flygbolagens skuldsattningsgrad.

Enligt Jaggia och Kelly (2019) studeras ofta wilcoxon signed-rank test parallellt med t-test, i
studiens fall ett beroende t-test. Skillnaden mellan de tva ligger i att wilcoxon signed-rank test
ar ett icke-parametriskt test som anvands da fordelningen av differensen mellan de tva
studerade gruppernas median, pa forhand inte kan antas vara normalfordelad. | situationer dar
den underliggande datan kan misstankas avvika fran en normal distribution finns saledes
fordelar med komplettering av ett icke-parametriskt test. | studien studeras 56 flygbolag vilket
far anses vara relativt fa observationer. Detta styrker valet att komplettera med ett
rankingbaserat icke-parametriskt test da det fungerar bra i studier med begransade
observationer (Jaggia & Kelly, 2019).

3.6 Multipel linjar regressionsanalys

For att analysera sambandet mellan implementeringen av IFRS 16 och féretagens
skuldséattningsgrad anvands dven en multipel linjar regressionsanalys. Syftet med en multipel
linjar regression &r att analysera den effekt ett flertal oberoende variabler har pa en beroende
variabel. En multipel linjar regression bygger saledes vidare pa en enkel linjar regression, men
tillfor en hogre grad av kontroll med hansyn till att mer &n en oberoende variabel prévas (Jaggia
& Kelly, 2019). De fordelar som kommer med anvéndningen av en multipel linjar regression
ar huvudmotivet till dess anvandning i denna uppsats. Utifran studiens hypotes har féljande
regressionsmodellen utformats;

SG = fo+ B1Ar + B2 Strl + ¢
déar

SG = (skuldsattningsgrad) &r beroende variabel,
Ar = &r en dummyvariabel,

Strl = (borsvérde)1s = ar en kontrollvariabel,

Bo = konstantterm, vardet pa y nar x ar noll1z,

e = feltermen.

16 Avser hér termen “market capitalization”.
17 For studiens regression galler féljande; y = SG och x = oberoende variabler.
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Regressionsmodellens beroende variabel ar skuldsattningsgraden for bolagen. Vidare finns tva
oberoende variabler som representeras av benadmningarna Ar och Strl. Genom att testa
oberoende variabler mot den beroende sa kan samband urskiljas, vilket ger information om
vilka faktorer som har en signifikant paverkan pa forandringen i skuldséttningsgraden (Jaggia
& Kelly, 2019). Variabeln “ar” tar i regressionen formen av en dummyvariabel. En
dummyvariabel kan endast anta 0 eller 1 som varde, dvs tva mojliga utfall. Utfallen ger en
mojlighet att utlasa egenskaper hos observationerna dar 0 indikerar pa en franvaro, vice versa
(Djurfeldt et al., 2018). I regressionen har ar 2019 antagit véardet 1 och ar 2018 vardet 0. Om
dummyns koefficient uppvisar signifikans innebdr detta att skuldséttningsgraden 2019 ar hdgre
an 2018. Regressionens andra oberoende variabel ar “strl” och har tillforts for att styrka
analysens huvudsamband. Forfattarna har valt borsvérdet som representation for foretagens
storlek, en koppling som ofta forekommer (Investopedia, u.d.). Bolagens bdorsvarden ar
hamtade fran Capital 1Q. For bolagen Croatia Airlines, Partner Jet och Tigerair Taiwan
saknades information om borsvardet vilket resulterat i att de exkluderats fran
regressionsanalysen for att fa komplett paneldata. Saledes finns endast 53 bolag att tillga. |
situationer dar antalet observationer ar begréansat bor inte for manga oberoende variabler
inkluderas i regressionsmodellen da utfallet kan paverkas, exempelvis genom vilseledande p-
varden (Jaggia & Kelly, 2019). Av denna anledning har studiens regression begransats till tva
oberoende variabler sammanlagt. Konstanten kan tolkas som startvardet for y och ar en viktig
del i uppbyggnaden av en regressionsanalys. Feltermen representerar faktumet att modellens
utfall inte 6verensstammer med verkligheten till perfektion. Saledes indikerar termen pa att det
finns en viss osékerhet i regressionsmodellen (Djurfeldt et al., 2018). Vid genomforandet i
Stata har samtliga variabler i regressionen logaritmerats. Syftet med detta ar att géra den
underliggande datan mer normalférdelad vilket dar av vikt vid genomfbrandet av en
regressionsanalys. Slutligen ar det vart att papeka att en robust regression genomforts. Detta
bidrar till att estimaten fran regressionens koefficienter bli mer precisa om den underliggande
datan innehaller extremvérden (Jaggia & Kelly, 2019).

3.7 Extremvaérden

Vid genomfoérandet av beroende t-test och wilcoxon signed-rank test har tva olika grupper
medverkat; ett med samtliga bolag och en justerad grupp dér ett antal av bolagen exkluderats.
Vid test av en grupps medelvarde finns en risk att extremvardenas fran vissa observationer ger
en bild som inte &r representativ for majoriteten av observationerna. Enligt Jaggia och Kelly
(2019) kan detta problem reduceras genom att exkludera extremvérden. Vanligtvis brukar en
procent av de hogsta och lagsta observationerna elimineras. Da denna uppsats har 56 foretag,
vilket generellt sett ar relativt fa observationer, fungerar inte detta. Forfattarna har darav fatt
granska samtliga bolags forandring i skuldsattningsgrad for att utldsa vilka varden som kan
anses vara avvikande. Resultatet av granskningen utmynnade i att foretag med en férandring i
skuldsattningsgrad pa over 9,50 mellan aren exkluderats ur gruppen Justerad. Genom

18 Ocksa kallat “outliers”.
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justeringen far testerna ett medelvarde med hogre precision, vilket kompletterar gruppen med
samtliga bolag vid den statistiska analysen. Denna exkludering ger en effekt i t-testet vilket
studerar medelvérdet i datan. | studiens andra test wilcoxon signed-rank test studeras medianen
och inte medelvardet och resultatet paverkas inte av de extrema varden som finns i datan.

3.8 Metodkritik

For att beddma studiens kvalitet bor dess reliabilitet och validitet diskuteras. Enligt Patel och
Davidson (2011) definieras reliabilitet efter hur motstandskraftig en studie & mot inflytande
av slumpen. Saledes ar en studie som gar att upprepa med samma observerade varden
tillforlitlig. I studiens fall har samtliga foretag som klarat urvalskriterierna inkluderats, darav
ar observationerna inte paverkade av slumpen eller bias. Forfattarna bedémer det av denna
anledning som troligt att upprepade tester kommer till liknande slutsatser. Validitet definieras
som relevansen av valda tester, dvs mats det som efterstravas i syfte och fragestallning (Patel
& Davidson, 2011). De statistiska tester som valts anser forfattarna vara relevanta for studien.
Vidare tillkommer &ven justering i dessa tester som gjorts for att 6ka precisionen, exempelvis
exkludering av extremvarden eller férekomsten av kontrollvariabel i regressionsanalysen.
Forfattarna bedomer saledes studiens validitet som god.

Om en kvantitativ studie genomfors finns ett stort intresse av att granska de observationer som
ska studeras. Detta galler inte bara hur insamlingen av data gar till, utan kan aven kopplas till
observationernas egenskaper likt antal och normalférdelning. | studien ingar 56 olika foretag
vilket kan anses vara relativt fa. Da studien tillampar parametriska tester ar antalet
observationer en rimlig grund for kritik. Detta da testernas styrka minskar i och med det laga
antalet observationer och att datan inte ar fullt ut normalférdelad. Nagot som bor papekas &r
emellertid att endast 56 foretag uppfyllde samtliga urvalskriterier, en process som inte gar att
inskranka pa. Med hansyn till de fa observationerna kan dock forekomsten av statistiskt brusie
inte uteslutas. Statistiskt brus definieras som stérningar i data genom oforklarlig foranderlighet
inom urvalsgruppen, och kommer ofta av matfel eller fel i urvalsprocessen (Jaggia & Kelly,
2019). Avslutningsvis innehaller dven studien det icke-parametriska testet wilcoxon signed-
rank test. En fordel med dessa, i jamforelse med parametriska test, ar att de fungerar bra med
fa observationer som antar en distribution som inte ar normalférdelad. Jaggia och Kelly (2019)
papekar dock att det dven finns nackdelar med dessa test. For det forsta sa ignoreras
betydelsefull information eftersom testerna fokuserar pa rankingen och inte storleken pa
enskilda observationer. Av denna anledning blir icke-parametriska tester mer benédgna att gora
typ 2-felzo i situationer déar antaganden for parametriska tester haller. Trots detta ar bada
varianterna inkluderade i studien da utfallet av testerna inte &ar kant pa forhand.
Sammanfattningsvis beddémer forfattarna helhetsbilden som tillforlitlig trots de brister som
uppmarksammats ovan.

19 Fran den engelska termen “statistical noise”.

20 Ett typ 2-fel refererar vid en statistisk hypotesprévning till nar en falsk nollhypotes inte forkastas, ocksa kallat
falsk negativ. Termen kan ocksé skrivas om till bokstaven beta (). Se Jaggia & Kelly (2019).
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4. Empirisk analys

4.1 Deskriptiv data och nyckeltalsanalys

For att forsta hur flygbolagens skuldsattningsgrad har forandrats under den studerade perioden
bor lasaren ta del av Tabell 2 nedan. Den data som presenteras ar, likt i tidigare kapitel,
uppdelad i tva grupper dar en analys har gjort for studiens alla bolag samt for ett justerat urval.
| den senare gruppen har 7 foretag exkluderats da forandringen i skuldsattningsgrad
klassificerats som extremvérden i enlighet med del 3.8 Extremvérden. Denna konsekventa
tillampning avser att bidra till en ckad forstaelse for hur dessa observationer inverkar pa den
fullstandiga bilden 6ver foréandring i skuldséttningsgrad hos foretagen. | tabellen nedan visas
foretagens genomsnittliga skuldsattningsgraden for respektive ar. Enligt Tabell 2 uppvisar bada
grupperna en markant Okning i skuldséttningsgrad Gver de tva studerade aren. Efter
implementering av IFRS 16 i januari 2019 har det pa ett rakenskapsar skett en procentuell
okning med 743 % i gruppen med samtliga bolag och 31 % i den justerade gruppen dér
extremvarden exkluderats.

Tabell 2. Férandring i genomsnittlig skuldsattningsgrad for studiens flygbolag.

Skuldsattningsgrad (grr)

Observationer 2018 2019 Procentuell 6kning
Alla bolag 56 5,26 39,11 743%
Justerad 49 3,18 4,18 31%

Vid granskning av samtliga 56 bolags utveckling kan en markant férandring utlasas, fran en
genomsnittlig skuldsattningsgrad pa 5,26 ggr ar 2018 till 39,11 ggr ar 2019. For att sétta det i
perspektiv innebar det att flygbolagens skulder vaxt fran att vara cirka 5,26 ggr storre, till att
vara 39,11 ggr storre &n eget kapital. | och med den 6kade skuldsattningsgraden kan dven en
generell minskning av foretagens soliditet avldsas. Detta kommer emellertid inte utvecklas
vidare da det faller utanfér ramarna for denna uppsats, men inkluderas kort da mattet kan vara
mer bekant an skuldsattningsgrad hos vissa l&sare. Det kan konstateras att IFRS 16, precis som
forutspatt av PwC (2016), Morales-Dias och Zamora-Ramires (2018) och IFRS sjalva i deras
publicerade effektanalys (2016), medfor kraftiga forandringar 1 publika flygbolags
skuldsattningsgrad. Eftersom flygbolag inte langre kan exkludera operativa leasingavtal fran
balansrakningen gar det inte langre att formedla en lika positiv bild av foretaget till externa
intressenter, nagot som “off-balance sheet financing” gjorde mojligt under IAS 17 (SEC, 2005,
IASB 2009). IFRS 16 kraver att majoriteten av leasingavtal redovisas i balansrékningen vilket
ger upphov till att nyttjanderattstillgangar och leasingskulder som tidigare inte existerat
framkommer pa balansrakningarna (IFRS, 2016).

Over de studerade aren uppvisar aven den justerade urvalsgruppen en forandring i
skuldsattningsgrad fran 3,18 ggr till 4,18 ggr. Fran Tabell 2 kan utldsas att den genomsnittliga
procentuella 6kningen i den justerade gruppen daremot inte &r lika exceptionell som i gruppen
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med samtliga bolag. Genom att studera skillnader mellan grupperna gar det att konstatera att
ett fatal observationer med extremvarden skapar en procentuell 6kning vilken inte kan anses
vara representativ for samtliga bolag. Vid exkludering av extremvérden presenteras en 6kning
i skuldsattningsgrad pa 31% vilket ar en mer verklighetstrogen bild av férandringen och mer
enhetligt med tidigare studier (IFRS, 2016). For att ta del av en mer utvecklad visualisering av
de individuella flygbolagens utveckling i skuldsattningsgrad hénvisas lasaren till Appendix A i
slutet av studien.

4.2 Analys av beroende t-test & wilcoxon signed-rank test

For att kunna uttala sig om det resultat som observerats &r statistiskt signifikant presenteras
under foljande rubrik de tester som behandlat datan. Avslutningsvis for att kunna validera
vilken av de studerade variablerna det ar som har en signifikant paverkan pa forandringen i
flygbolagens kapitalstruktur utfors en multipel linjar regressionsanalys.

De tva statistiska test som anvants for att prova huruvida studiens nollhypotes kan forkastas
eller ej, samt bekrafta om det forekommer statistisk signifikans ar beroende t-test och wilcoxon
signed-rank test. Testerna forklarar hur sannolikt det &r att observerade skillnader i
skuldsattningsgrad kommer fran slumpmassiga grunder. Om testerna visar signifikans
reduceras saledes denna risk (Djurfeldt et al., 2018). Det forstnamnda ar ett parametriskt test
som utgar fran medelvardet, till skillnad fran det sistnamnda vilket ar ett icke-parametriskt test
vilket utgar fran medianen. Med hansyn till de skillnader som presenterades ovan i Tabell 2
mellan de tva urvalsgrupperna anser forfattarna att foljande val bidragit positivt till studien; (i)
grupperingen av datan och (ii) inkluderandet av bade medelvardes- och mediantest. Detta da
extremvardena hos 7 foretag har en stark paverkan pa gruppernas medelvérde och darav ger en
forvrangd bild av skuldsattningens utveckling. | Tabell 3 nedan presenteras den statistiska data
som testerna producerat. Tabellen foljer studiens tidigare tilldmpning och presenterar dérav de
tva grupperna separat i tva olika paneler. Den nollhypotes som testen provas mot havdar att
publika flygbolag inte fatt en kad skuldsattningsgrad pa grund av IFRS 16 implementering.
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Tabell 3. Statistisk dverblick

Panel A. Beroende t-test
95% Konfidensintervall

n  Medelvirde Medelfel SD Lagre Ovre t P-vérde
Alla bolag 56 33,8508 26,2079 196,5867 -18,6709 86,3725 11,2916 0,2019
Justerad 49 0,9993 0,3509 2,4565 0,2937 1,7049  2,8477 0,0065**

Panel B. Wilcoxon signed-rank test

obs Summa ranking Véantevarde Just.varians v P-varde
Alla bolag
Positiva 42 1226 798
Negativa 14 370 798
Noll 0 0 0
Summa 56 1596 1596 15028,8800  3,4910 0,0005**
Justerad
Positiva 38 1012 612,5
Negativa 11 213 612,5
Noll 0 0 0
Summa 49 1225 1225 10106,1300  3,9740 0,0001**

**p < 0,01, *p < 0,05

| Panel A presenteras ett beroende t-test vilket provar om medelvardet for tva olika observerade
grupper avviker fran noll. | t-testet for gruppen med samtliga 56 bolag finns flera poster som
utmarker sig. For det forsta noteras en ytterst hog standardavvikelse pa cirka 197.
Standardavvikelsen 6verensstdmmer med studiens tidigare observationer om extremvarden
vilka orsakar en utspridd data fran medelvardet. Konsekvenserna av detta ar ett mycket brett
95%-konfidensintervall som forhaller sig mellan punkterna -18,6709 och 83,3725. Utan att ens
besitta kannedom om t-véardet eller p-vérdet ger ett bredare konfidensintervall indikationer pa
att nollhypotesen inte kommer forkastas, da information om dess effekt saknas (Jaggia & Kelly,
2019). Enligt Jaggia och Kelly (2019) sa ger ett storre antal observationer mer precisa estimat
pa grund av dess smalare konfidensintervall. Utéver den hoga standardavvikelsen kan éven n (

-56) vara en bidragande faktor till intervallets bredd. Utfallet av testet ar ett t-varde pa cirka

1,29 och ett p-varde pa cirka 0,20. P-vardet, vilket ocksa bor anses vara hogt, overstiger med
god marginal signifikansnivan pa 0,05 som kommer fran provat 95%-konfidensintervall.
Utifran denna information kan nollhypotesen inte forkastas. Saledes kan vi inte bekréfta
statistisk signifikans mellan implementeringen av IFRS 16 och den observerade dkningen i
skuldsattningsgrad for samtliga bolag med en signifikansniva pa 0,05.

Da medelvardet riskerar att vara kraftigt paverkat av extremvarden som inte representerar
urvalet presenteras &ven i Panel A ett beroende t-test for den justerade gruppen med 49 foretag.
| den justerade gruppen noteras genast tydliga skillnader i presenterade data.
Standardavvikelsen har minskat markant till cirka 2,46 vilket Overensstimmer med att
observationerna med storre avvikelser fran medelvérdet eliminerats ur gruppen. Vidare kan en
stor skillnad utldsas mellan gruppernas medelvarde och medelfel. 1 och med den lagre
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standardavvikelsen presenteras aven ett smalare konfidensintervall mellan punkterna 1,7049
och 2,8477. Utfallet av testet for den justerade gruppen ar ett t-véarde pa 2,8477 och ett p-varde
pa 0,0065. P-vardet understiger signifikansnivan pa 0,05 vilket leder till att nollhypotesen
forkastas. Vi kan dven bekréfta valet att forkasta nollhypotesen genom att studera hur t-vérdet
forhaller sig till det kritiska vardet. | denna grupp faller t-vardet utanfor det kritiska vardet
vilket resulterar i samma slutsats om att forkasta nollhypotesen. Darmed uppvisar den justerade
gruppen med foretag signifikans. Sambandet mellan de observerade skillnaderna i
skuldsattningsgrad och implementering av IFRS 16 kan saledes styrkas. For de bagge
grupperna har identiska test dven utforts med ett 99%-konfidensintervall, dvs en
signifikansniva pa 0,01. | bada fallen blir utfallet detsamma som vid den hogre
signifikansnivan. Namnvart ar emellertid att gruppen Justerad forkastar nollhypotesen med en
hogre signifikansniva &n tidigare. Déarav styrks sambandet mellan IFRS 16 och okad
skuldsattningsgrad ytterligare.

| Panel B presenteras det icke-parametriska testet wilcoxon signed-rank test, vilket ofta
anvands som komplement till beroende t-test (Jaggia & Kelly, 2019). Aven vid detta test
presenteras utfallet for tva olika grupper. Att eliminera extremvarden for den justerade gruppen
kan i detta fall anses vara nagot overflodigt, med hansyn till att testet utgar fran medianen, men
har inkluderats for att folja tidigare systematik. Posterna positiva och negativa indikerar i detta
fall utveckling av skuldsattningsgrad mellan 2018 och 2019 for bolagen. Flygbolag med en
Okad skuldsattningsgrad placeras dérav i kategorin positiva och vice versa for flygbolag med
en minskad skulds&ttningsgrad.

| gruppen Alla bolag ar 42 av 56 observationer positiva med en summerad ranking pa 1226.
Vidare presenteras 14 negativa observationer med en summerad ranking pa 370. Genom att
granska hur rankingen mellan grupperna forhaller sig till varandra kan redan nu indikationer
pa en okning av skuldsattningsgrad utlasas, 1226 > 370. Det kan aven vara vart att notera hur
rankingen forhaller sig till testets vantevirdez1 pa 798. Aven har finns en god marginal mellan
den positiva rankingen och véantevardet. Det noterade z-vérdet och p-vardet for testet ar 3,4910
respektive 0,0005. Z-vérdet kan stdllas i relation till testets kritiska z-varde for att ge en
indikation om signifikans. For en signifikansniva pa 0,05 far testet ett kritiskt z-vérde pa 1,96.
Da z-vardet dverstiger det kritiska vérdet forkastas nollhypotesen, 3,4910 > 1,96. Testets laga
p-véarde indikerar pa en hog grad av signifikans da bade signifikansnivan 0,05 och 0,01
overstiger vardet. Slutsatsen &r saledes att forkasta nollhypotesen for bada signifikansnivaerna.
Den justerade gruppen uppvisar 38 positiva observationer av totalt 49, foljt av 11 negativa. De
7 observationer som exkluderats paverkar inte forhallandet mellan posterna positiva och
negativa namnvart, vilket kan observeras under antal observationer i Panel B. Aven i denna
grupp finns indikationer pa en okning av skuldsattningsgrad genom att granska summan av
rankingen for de bada grupperna. Summan 1012 av den positiva rankingen éverstiger med god
marginal den negativa rankingen pa 213, i enlighet med den andra gruppen. Aven hér finns en
stor skillnad mellan den positiva rankingen och vantevardet. Utfallet for testets z-vérde och p-
varde ar foljaktligen 3,9740 respektive 0,0001. Likt den tidigare gruppen uppvisar daven denna

21Det medelvarde som framkommer om testet prévas odndligt antal ganger. Se Jaggia & Kelly (2019).
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signifikans, med skillnaden att den &r hogre tack vare ett lagre p-vérde. Den hogre graden av
signifikans kan harledas till den lagre varians som kommer av exkluderingen av extremvérden.

Sammanfattningsvis sa uppvisas signifikans vid genomforandet av de tva statistiska testerna,
bortsett fran beroende t-test med alla bolag. Resultatet fran detta test bor dock beaktas med viss
forsiktighet sett till den hoga standardavvikelsen som uppvisas, samt da kdnnedom finns om
extremvarden. Med hansyn till att bada grupper inte uppvisar signifikans i t-testet tillfor
resultatet av wilcoxon signed-rank test starkt till helhetshilden dver féretagens utveckling av
skuldsattningsgrad. | samtliga fall dar signifikans kan urskiljas sa kan det aven goéras med
signifikansnivan 0,01, dvs ett 99%-konfidensintervall. Sannolikheten fér att slumpen ska
paverka resultatet ar darmed ytterst liten. Darmed gar det med hdg sannolikhet att saga att den
observerade 6kningen i skuldséttningsgraden for bolagen kommer av IFRS 16.

4.3 Analys av Multipel Linjar Regression

| denna del presenteras resultaten fran studiens regressionsanalys, vilken har sin utgangspunkt
i regressionsmodellen fran del 3.6. Regressionen ar genomford i Stata med
skuldsattningsgraden, bendmnd SG, som beroende variabel. For att forklara SG inkluderas de
tva oberoende variablerna “&r” och “strl”. Till skillnad fran tidigare tester sa delas datan hir
inte upp i de tva grupperna; alla bolag och justerad grupp. Darav ingar samtliga foretag, med
undantag fran tre vilket beskrivs i del 3.6, i regressionsanalysen. Det finns tva anledningar till
att bolagen inte delats upp. For det forsta &r det efterstravansvart med ett hogre antal
observationer nar en regression genomfors. FOr det andra har samtliga variabler logaritmerats
vilket innebar att datan forhaller sig mer normalfordelat. Detta i kombination med en robust
regression leder saledes till att utfallet paverkas mindre av extremvéarden. | tabell 5 nedan
presenteras samtliga variabler tillsammans med koefficienten, t-vardet och r-squared.

Tabell 4. Multipel Regressionsanalys

SG
Variabel Koefficient
(T-vérde)
0,4273074
Ar (1,84)
-0,0095198
Strl (-0,18)
1,190819
Intercept (3,01)%*
R2 0,0320
N 106

**p < 0,01, *p < 0,05
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Koefficienten f{Or variabeln “ar” uppvisar ett positivt samband vilket innebédr att
skuldsattningsgraden har okat. Vidare ges en indikation pa att skuldsattningsgraden kommer
oka med cirka 0,43 ggr over de studerade aren. Daremot ar utfallet inte statistiskt signifikant
enligt provade signifikansnivaer da p-vardet ar 0,069. Saledes gar det inte att forkasta
nollhypotesen. Variabeln “strl” ger indikationer pa ett svagt negativt samband med en
koefficient pa cirka -0,0095. Detta kan tolkas som ju hogre borsvarde foretaget har desto lagre
forandring i skuldsattningsgrad upplever foretaget. Aven den andra oberoende variabeln
uppvisar ett hogre p-varde vilket innebdr att signifikans inte kan utlésas. Slutligen uppvisar
regressionen ett R2-varde pa 0,0320. Den stora avsaknaden av tidigare forskning inom omradet
gor det svart att uttala sig om huruvida R2 ar lagt eller ej da liknande regressionsmodeller
tidigare inte testats. Emellertid kan utfallet tolkas som ett generellt svagt samband mellan
observerade data och modellens regressionslinje. Det svaga sambandet kan ocksa beskrivas
genom modellens forklaringsgrad pa 3,20 procent.

Avslutningsvis kan konstateras att studiens regressionsanalys inte tyder pa statistisk signifikans
for sambandet mellan 6kad skuldséttningsgrad och implementeringen av IFRS 16. Viktigt att
poangtera ar emellertid att franvaron av ett signifikant samband inte innebér att en skillnad inte
existerar. Daremot maste ett icke-signifikant resultat medge att variationen i skuldsattningsgrad
i stérre man ska tillskrivas slumpen (Jaggia & Kelly, 2019). Med hansyn till ovan sa skiljer sig
utfallet av regressionen mot tidigare genomforda test som i huvudsak pavisat signifikanta
resultat med samma underliggande data. Saledes finns en delad mening ur ett statistiskt
perspektiv géllande skuldsattningsgradens utveckling 6ver de studerade aren.

4.4 Identifierade skillnader mellan studiens flygbolag

Studiens huvudfraga har diskuterats ovan och resulterat i en delad bild av hur signifikant
sambandet & mellan IFRS 16 och en ¢kad skuldsattningsgrad. For att fordjupa analysen av
IFRS 16 och dess effekt pa flygbolagen avser den andra fragestallning att beskriva vilka
skillnader som kan urskiljas bolagen emellan. Forfattarna har valt att presentera en
overgripande bild dar féretagen dven ar uppdelade efter geografisk hemvist. Orsaken till att en
overgripande bild valts ar for att arsredovisningar saknas for ett stort antal av de studerade
bolagen. En starkt paverkande orsak till detta &r coronapandemin som orsakat ett totalt stopp i
flygbolags verksamheter. | ett uttalande fran European Securities and Markets Authority
(ESMA) i mars 2020 presenterades ett beslut som gav publika foretag tillatelse att fordroja
dessa rapporter. Myndigheten angav att pandemins foljder paverkat affarsverksamheter i en
sadan utstrackning att kravet pa publicering av granskade arsredovisningar inte kan anses vara
rimligt (ESMA, 2020). Saledes forsvinner mojligheten att granska samtliga foretags noter. Ett
resultat av detta &r att svaret pa studiens andra fragestallning begréansas. Forfattarna har dock i
s stor omfattning som majligt forsokt att inkludera finansiella rapporter vilket innebar att
djupare insikt ges i vissa foretag. Med hansyn till ovanndmnda begrénsningar avser darav den
regionala uppdelningen att tillfora viss struktur for att underlatta forstaelsen.

Studien inkluderar data fran 56 olika flygbolag med hemvister pa samtliga kontinenter, bortsett
fran antarktis, vilket presenteras i del 3.2. | Appendix A beskrivs vidare flygbolagens
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individuella utveckling i skuldséttningsgrad under den studerade perioden. Med utgangspunkt
i insamlade och bearbetade data fran Appendix A och med stod fran den geografiska
uppdelningen ska detta analyseras. I tabell 4 nedan presenteras férandring i skuldséttningsgrad
uppdelat efter regioner.

Tabell 4. Genomsnittlig skuldsattningsgrad (ggr) per region

Region 2018 2019 Forandring, %
Afrika 13,34 (3,20) 5,96 (4,43) -55,32 (+38,28)
Asien 2,89 (2,63) 7,01 (4,49) +142,56 (+70,72)
Europa 5,70 (3,36) 32,62 (3,81) +472,28 (+13,49)
Mellanostern 3,45 (=) 6,83 (=) +97,97 (=)
Nordamerika 7,18 (3,43) 7,30 (3,20) +1,67 (-6,71)
Oceanien 2,42 (=) 3,58 (=) +47,93 (=)

Sydamerika 5,18 (4,93) 282,56 (3,05) +5353,83 (-38,13)
*Tal inom parantes ar for justerad grupp.

Utifran presenterade data ovan kan tydliga skillnader utlasas mellan regionerna. Vidare kan ett
flertal extrema forandringar hos enskilda foretag observeras da stora skillnader uppvisas mellan
det justerade urvalet och gruppen med samtliga foretag. Da det justerade urvalet presenterar en
mer verklighetstrogen bild kommer diskussionen géllande geografiska skillnader framst drivas
utifran denna data. Den hogsta genomsnittliga 6kningen i skuldsattningsgrad noteras fran bolag
i Mellanéstern dér den nastintill fordubblas. Darefter foljer bolag i Asien och Oceanien med en
okning pa cirka 71 respektive 48 procent. Vart att notera ar att utfallet ar detsamma &ven nar
justerat urval granskas for Mellandstern och Oceanien, vilket innebér att inga observationer
exkluderats. Regioner som ocksa uppvisar en 6kning av genomsnittlig skuldsattningsgrad ar
Afrika och Europa. Avslutningsvis uppvisas en negativ utveckling i Nord- och Sydamerika pa
cirka 7 respektive 38 procent. Nedan foljer en mer detaljerad beskrivning om region och
foretag.

Afrika uppvisar som ensam region en negativ utveckling av skuldsattningsgrad néar samtliga
bolag inkluderas. Majoriteten av bolagen far en 6kad skuldsattningsgrad 2019 men Kenya
Airways uppvisar en stark nedgang fran 53,9 ggr till 12,1 ggr, vilket paverkar utfallet. | Kenya
Airways arsredovisning gar det att utlasa att skulderna véxt under aret och 6kningen harleds
till avtal som tidigare klassificerats som operationella. Den procentuella 6kningen i bolagets
egna kapital &r daremot &nnu storre vilket forklarar att bolagets skuldséttning minskat under
aret. Okningen i det egna kapitalet beror pa en okad omsattning vilket bidragit till ett positivt
resultat under aret (Kenya Airways, 2019). Nar Kenya Airways exkluderas fran det justerade
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urvalet presenteras istallet en 6kning av genomsnittlig skuldsattningsgrad pa cirka 38 procent
vilket &r i liknande niva med den procentuella 6kningen for studiens samtliga bolag.

Samtliga bolag med hemvist i Asien som inkluderats i studien uppvisar en okad
skuldséattningsgrad mellan 2018 och 2019, vilket regionen ar ensamma om att gora. Med en
justerad Okning pa cirka 71 procent ar dven regionen den mest paverkade, nast efter
Mellandstern. De bolag som uppvisat hogst skulds&ttningsgrad i regionen &r AirAsia x Berhad
och Asiana Airlines. | bada fallen kan den okade skuldsattningsgraden harledas till avtal som
tidigare klassificerats som operationella. Exempelvis uppger Asiana Airlines (Asiana Airlines,
2019) att en post pa 2,42 miljarder USD, vilken tidigare endast kostnadsférts, tagits upp som
tillgang pa balansrakningen som en f6ljd av implementeringen av IFRS 16. Vidare beskriver
AirAsia x Berhad effekterna av IFRS 16 som omfattande och utmanande. De nd&mner delvis
skuldsattning men i synnerhet kraftiga 6kningar i avskrivningar vilket kan héarledas till de nya
nyttjanderattstillgangar som redovisas (AirAsia x Berhad, 2019). Darmed finns indikationer till
att tidigare bedomningar som angett “off-balance sheet financing” som pataglig inom
flygbranschen stammer.

Europeiska bolag utgér den storsta geografiska gruppen av dem som studeras. Den procentuella
okningen nar gruppens 17 flygbolag mats &r cirka 472 procent. Detta &r den storsta 6kningen
fransett Sydamerika. | det justerade urvalet for regionen exkluderas Norwegian och Aeroflot
vilket minskar 6kningen till cirka 13 procent vilket ar klart lagre och néarmre det utfall som
presenterats for studiens samtliga bolag. Norwegian sticker ut och uppvisar en kraftig
minskning i skuldsattning fran 31,85 ggr till 19,69 ggr. Nar arsredovisningen 2019 studeras
identifieras det att en storre nyemission skett under aret pa cirka 250 miljoner for att enligt
Norwegian ge finansiell stabilitet (Norwegian, 2020). Nyemissionen harleds till flygbolagets
anstrangda finansiella status som den hoga skuldsattningen ar 2018 ar ett tydligt tecken pa.
Scandinavian Airlines uppger i sin arsredovisning att en storre nyemission far aret har
genomforts med syftet att 6ka eget kapital i samband infér implementeringen av IFRS 16
(Scandinavian Airlines, 2019). Att ett liknande syfte skulle finnas hos 6vriga bolag med storre
nyemissioner for ar 2019 kan inte uteslutas. Ryska Aeroflot har haft en motsatt utveckling dar
flygbolaget okat sin skuldsattning med cirka 463 ggr under samma period. En forklaring finns
I posten balanserat resultat som &r kraftigt negativt vilket har forsvagat bolagets egna kapital. |
foretagets arsredovisning skriver foretaget om okade kostnader i resultatrakningen till foljd av
IFRS 16 implementering (Aeroflot, 2020).

Mellandstern ar den region som uppvisar hogst justerad forandring av skuldsattningsgrad pa
cirka 98 procent. Utdver storst forandring har regionen dven den hogsta nivan av justerad
skuldsattningsgrad 2019. Utfallet bor emellertid beaktas med viss forsiktighet da EI Al Israel
Airlines har starkt inflytande éver presenterade siffror med en 6kad skuldséttningsgrad fran 8,2
till 17,1 ggr. Forandringen uppnadde dock inte kraven for att klassificeras som ett extremvarde
vilket innebdr att observationen dven inkluderades i det justerade urvalet. Under 2019 anger
bolaget att skulderna 6kat med cirka 1,45 miljarder USD samtidigt som det egna kapitalet
minskat med 61 miljoner USD, nagot som huvudsakligen orsakats av IFRS 16 (El Al Israel
Airlines, 2020). Ett ytterligare ndmnvart bolag ar Jazeera Airways med en kraftigt okad
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skuldsattningsgrad mellan 2018 och 2019. Enligt arsredovisningen (2019) belastar en
leasingskuld pa cirka 288 miljoner USD balansrakningen. Detta kan jamforas med 2018 dar
posten var icke-befintlig och den totala balansomslutningen uppgick till cirka 203 miljoner
USD. I not 29 beskriver foretaget att den markanta 6kningen kommer av avtal som tidigare
varit operationella (Jazeera Airways, 2019). Bada foretagen delar dven synen pa IFRS 16 som
utmanade i sin implementering.

| studien finns fem flygbolag med hemvist i Nordamerika. N&r dessa sammanstélls syns en
mindre 6kning i skuldsattning pa 1,67 procent. | den justerade gruppen exkluderas Grupo
Aeroméxico och Volaris och resultatet ar da istallet -6,71 procent i skuldsattning. Volaris har
en minskad skuldsattningsgrad med 9.52 ggr vilket beror pa en 6kad forsaljning under aret.
Bolagets positiva tillvéaxt har givit en 6kning i eget kapital for aret och tillvaxten har en liknande
utveckling tidigare ar. Den procentuella 6kningen i eget kapital ar darmed storre an skuldernas
okning vilket forklarar bolaget starkta soliditet (Volaris, 2019). Flygbolaget har darmed pa
grund av sin mycket starka tillvéxt lyckats parera de effekter som syns i manga andra studerade
flygbolag i studien. Grupo Aeroméxico har dkat sin skuldsattningsgrad med cirka 11 ggr under
aret. | bolagets arsredovisning beskrivs att rantekostnader dubblerats och kostnader for
avskrivningar Okat tre ganger sa mycket i jamforelse med foregdende ar. | foretagets
balansréakning sker motsvarande 6kningar dar posten “langsiktig leasing” dubblerats under
aret. Samtliga 6kningar héarleds till IFRS 16 och de nya kraven pa redovisning enligt den nya
standarden (Grupo Aeroméxico, 2019).

I sammanstéliningen dver Sydamerikas bolag finns det en kraftig skillnad mellan samtliga
bolag och det justerat urvalet. For samtliga bolag syns en 6kning i skuldsattningsgrad med cirka
5353 procent vilket &r den storsta observerade fordndringen i studien. Nar Gol Linhas Aéreas
och Avianca Holdings exkluderas minskar den genomsnittliga skuldsattningsgraden till -38,13
procent for 2019. Azul Airlines uppvisar en nedgang i skuldsattningsgrad pa 8.54 ggr under
aret vilket forklarar detta utfall. Forandringen uppnar inte kraven for att klassificeras som ett
extremvarde vilket innebér att observationen dven inkluderas i det justerade urvalet. Det mest
intressanta bolaget i regionen ar Avianca Holdings som har en extremt hég skuldséttning vilket
far anses vara olycksbhadande. Aviancas mycket laga egna kapital beror pa dkade skulder samt
ett negativt resultat under aret. Det negativa resultatet som syns i arsredovisningen beror
primart pa nedskrivningar av flygplan under aret med cirka 473 miljoner USD (Avianca, 2019).
Verksamhetens framtid ar osdker da bolaget i maj 2020 ans6kt om konkursskydd hos en
amerikansk domstol. Bolaget uppvisar akuta likviditetsproblem och ar starkt beroende av
statlig finansieringshjélp (SEC, 2020).

Oceanien uppvisar som sista region nast hogst justerad 6kning pa cirka 48 procent. Ett flertal
bolag i regionen uppger att IFRS 16 har och kommer ge kraftiga effekter pa de finansiella
rapporterna (Air New Zealand, 2019; Alliance Aviation Services, 2019). Exempelvis anger Air
New Zealand i not 25 fran arsredovisning (2019) att det finns leasingavtal till ett varde av cirka
200 miljoner USD som &nnu inte tagits upp. Anledningen till detta ar pa grund av att avtalen
inte paborjats, vilket enligt IFRS 16 gor det majligt att lamna dem utanfor balansrakningen.
Foretaget betonar emellertid att det i framtiden kommer ge utslag och paverka ett flertal olika

26



finansiella poster, varav ett ar skuldsattningsgraden. Storst paverkan pa regionens
genomsnittliga skuldséttningsgrad har Virgin Australia Holdings. Okning kan hérledas till flera
av dotterbolagen, varav den storsta Virgin Australia uppger effekterna av den nya
leasingstandarden som en orsak. Viss forsiktighet bor dock tas vid tolkning av utfallet da Virgin
Australia uppvisar en kraftig reducering av eget kapital vilket paverkar skuldsattningsgraden.
Enligt bolaget &r detta inte ett resultat av IFRS 16 utan av en kraftig forlust under aret (Virgin
Australia, 2019). Saledes kan foretagets tkade skuldsattningsgrad pa cirka 103 procent inte
enbart tillskrivas den nya leasingstandarens implementering.
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5. Slutsats

Studiens primara syfte ar att undersoka effekterna av IFRS 16 implementering pa flygbolags
kapitalstruktur. Avsikten var att géra detta genom att granska skuldséttningsgradens utveckling
over perioden med hjalp av ett flertal statistiska tillvagagangssatt. Syftet grundades i den
tidigare forskning som pavisat operationella leasingavtals starka roll som finansieringskalla,
och dess indikationer pa forekomsten av stora andelar off-balance sheet financing” hos i
synnerhet kapitalintensiva bolag. Ett intresse fanns saledes att granska den effekt som féljer
nar den tidigare leasingstandarden 1AS 17 ersatts, och dessa leasingavtal nu maste lyftas fram
i enlighet med IFRS 16.

Efter en granskning av 56 flygbolag i varlden kan en &vergripande trend om Okad
skuldsattningsgrad utlasas, dar endast ett fatal bolag uppvisar en nedgang for den studerade
perioden. For samtliga bolag uppvisas en utveckling fran 5,26 ggr ar 2018 till 39,11 ggr ar
2019. Vidare presenterar det justerade urvalet en forandring fran 3,18 ggr till 4,18 ggr, vilket
motsvarar en 6kning pa 31 procent for samma tidsperiod. Det justerade resultatet ar i linje med
tidigare studier som prognostiserat IFRS 16 effekt (PwC, 2016). Ett beroende t-test, ett
wilcoxon signed-rank test och en multipel linjar regressionsanalys har genomforts for att
undersoka om ett samband mellan IFRS 16 och 0kad skulds&ttningsgrad existerar. Utfallet av
de statistiska testerna lamnar emellertid en delad bild av sambandets signifikans. Den linjara
regressionsanalysen och gruppen “alla bolag” i det beroende t-testet kan inte pavisa nagon
signifikans. Ett positivt samband kan utlésas mellan variabeln ”ar” och skuldséttningsgraden
vilket indikerar pa att skuldsattningsgraden 2019 Gverstiger den for 2018, men sambandet &r
svagt. A andra sidan uppvisar det justerade urvalet i t-testet och samtliga grupper i wilcoxon
signed-rank test signifikans pa nivaerna 0,05 och 0,01. Detta leder till att studiens nollhypotes
forkastas och att ett signifikant samband styrks. Med hansyn till ovanstaende har studien darav
inte lyckats uppvisa ett tydligt signifikant samband. Istéllet bidrar den med en tvadelad bild av
hur den nya leasingstandardens effekter kommit att paverka flygbolagens kapitalstruktur.

Den sekundara fragestéllningen i studien &r vilka skillnader som kan utlasas bolagen emellan.
Det gar att konstatera att stora skillnader i skuldséattningsgrad mellan bolagen kan urskiljas,
bade individuellt och nar dem fordelas efter geografisk region. | samtliga bolag sker en 6kning
av de totala skulderna, och i majoriteten av fallen &ar Okningen sd pass hog att
skuldsattningsgraden paverkas markant. Detta ger indikationer pa att det funnits stora mangder
operationella leasingavtal hos flygbolag som lyfts fram tack vare IFRS 16. | de finansiella
rapporterna delar aven ett flertal bolag synen pa effekterna av den nya leasingstandarden som
omfattande och utmanande. Saledes kan utfallet anses vara i direkt linje med den 6nskade effekt
som IASB asyftade under utvecklingen av IFRS 16 (IASB, 2009; IFRS 2016).
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5.1 Forslag till vidare forskning

Denna studie har visat att det finns en delad bild av huruvida ett signifikant samband mellan
implementeringen av IFRS 16 och en 6kad skuldsattningsgrad hos publika flygbolag existerar.
Den initiala tanken med fragestéllning tva var att dven granska bemdtandet av den nya
standarden, nagot som emellertid inte var mojligt med hansyn till fordrojda arsredovisningar.
Forfattarna uppmanar av denna anledning vidare studier att granska arsredovisningar och
uttalanden fran bolag for att kunna uttala sig om bemoétandet pa ett omfattande satt. Det gar
vidare att prova om geografisk hemvist & en paverkande faktor for flygbolags
skuldsattningsgrad. Dels pa grund av att vissa dvergripande skillnader kan utlasas i studiens
andra fragestallning, men i synnerhet da Oztekin och Flannery (2012) pvisat att stabiliteten
hos institutionella aktcrer i ett land inverkar pa andelen lanefinansiering hos dess foretag.

Avslutningsvis ser forfattarna ett intresse i att granska leasingutvecklingen for flygbolag i
regioner som foll utanfér denna uppsats ramar. Fokus kan exempelvis riktas mot en beskrivning
av amerikanska flygbolags utveckling under den nya leasingstandarden ASC 842 i US GAAP
(FASB, 2016). Goda forutsattningar for detta anses finnas da USA har ett stort antal globala
aktorer inom flygbranschen och historiskt en hog grad av finansiell tillsyn vilket bidrar till en
okad transparens. Eftersom leasingstanderna fortfarande ar nya sa har tidiga studier dessutom
stor mojlighet att bidra till omradet.
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A. Appendix

Tabell Al. Férandring i skuldsattningsgrad (ggr) mellan rakenskapsaren 2018 - 2019.
Figuren presenterar en 6verblick dver samtliga 56 bolag med tillhérande férandring i
skuldsattningsgrad (Stata, 2020).

Flygbolag 2018 2019 Forandring
Aegean Airlines 1,16 3,06 1,90
Aeroflot 14,70 477,62 462,92
Air Arabia 1,49 1,31 -0,18
Air Canada 5,68 5,31 -0,37
Air France-KLM Group 15,48 12,37 -3,12
Air Mauritius 3,28 6,30 3,02
Air New Zealand 2,61 2,71 0,11
Air Partner 3,73 3,91 0,18
AirAsia Berhad 2,00 7,81 5,81
AirAsia X Berhad 6,57 42,30 35,73
Alliance Aviation Services 0,72 0,79 0,06
Asiana Airlines 6,49 13,87 7,37
Avianca Holdings 6,17 1406,76 1400,59
Azul Airlines 12,99 4,45 -8,54
Cathay Pacific Airways 1,98 2,42 0,44
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Cebu Pacific Air

China Airlines (CAL)

Chorus Aviation

Comair Limited

Costa Verde Aeronautica

Croatia Airlines

Dart Group

Deutsche Lufthansa

EasyJet

El Al Israel Airlines

Enter Air

EVA Air

Fastjet

Finnair

Gama Aviation

Gol Linhas Aéreas

Grupo Aeroméxico

IAG

Icelandair Group

2,23

2,83

4,41

2,72

0,57

1,82

3,76

2,99

1,16

8,19

2,75

2,44

2,38

3,29

0,84

1,30

5,99

3,17

2,11
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2,51

3,87

3,87

2,16

0,82

4,51

3,94

3,16

1,73

17,13

4,06

3,56

3,84

3,01

1,82

1,15

16,46

4,22

2,47

0,29

1,04

-0,54

-0,56

0,25

2,69

0,18

0,17

0,57

8,94

1,31

1,12

1,46

-0,28

0,98

-0,15

10,88

1,05
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Jazeera Airways

Jeju Air

Jin Air

Kenya Airways

Korean Air

LATAM Airlines Group

Med-View Airline

Norwegian

Partner Jet

Pegasus Airlines

Qantas Airways

Regional Express Holdings

Royal Jordanian Airlines

Ryanair

Scandinavian Airlines

Singapore Airlines

Tigerair Taiwan

Turkish Airlines

T'Way Air

0,66

1,70

0,95

53,89

7,17

4,84

4,43

31,85

0,23

2,68

3,71

0,38

3,44

1,77

3,71

0,96

1,94

2,49

0,91
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3,14

3,51

2,67

12,12

8,71

5,74

5,36

19,69

0,44

2,94

4,64

0,33

5,79

1,54

5,33

1,23

3,76

2,60

3,28

2,48

1,82

1,72

-41,77

1,54

0,90

0,93

-12,16

0,21

0,27

0,93

-0,05

2,35

-0,23

1,63

0,27

1,82

0,11

2,37



Utair 2,55 2,09 -0,46

Virgin Australia Holdings 4,65 9,45 4,80

Volaris 19,97 10,45 -9,52
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