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Definitioner och forkortningar

IFRS - International Financial Reporting Standards: Internationell
redovisningsstandard som utldamnas av IASB

IASB - International Accounting Standards Board: Normgivare som uppréattar
redovisningsstandarder.

IAS - International Accounting Standards: Aldre redovisningsstandarder utgivna
av |ASC som fortfarande appliceras dar IFRS ej har regleringar

ROA — Return on Assets: Rantabilitet pa Totalt kapital



Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Géteborgs universitet,
Magisteruppsats, VT 20

Forfattare: Eric Nohlgren och Beatrice Skoogh Handledare: Marita Blomkvist

Titel: IFRS 16 effekter pa utvalda nyckeltal - En studie pa leasingintensiva bolag i Europas

tre storsta ekonomier

Bakgrund och problemdiskussion: | januari 2016 presenterade IASB en ny
redovisningsstandard for leasing, IFRS 16. Fran 1 januari 2019 ar standarden obligatorisk for
noterade bolag som kommer inneb&ra en omfdrdelning i balans och resultatrapporter hos
bolagen. For att forutse effekten av IFRS 16 har studier gjorts med kapitaliseringar av de
operationella leasingavtalen. Vid genomférandet av denna studie har de forsta
arsredovisningarna med IFRS 16 som obligatorisk standard publicerats. Denna studie
undersoker effekterna pa utvalda nyckeltal (skuldsattningsgrad, skuldkvot och ROA) innan

och efter implementering av IFRS 16.

Syfte: Syftet med denna studie &r att undersoka och jamféra hur implementeringen av IFRS
16 har paverkat utvalda nyckeltal i bolag som &r noterade och som anses vara leasingintensiva

i de tre storsta ekonomierna i Europa.

Metod: Denna studie ar av kvantitativ karaktar. Data som samlats in har hamtats fran
databasen S&P Capital 1Q. Utifran data har nyckeltal/variabler raknats ut for att sedan

genomfora t-test och wilcoxontest for att jamfora nyckeltalen for ar 2017 och 2019.

Resultat och slutsats: Resultatet i denna studie visar att det finns en signifikant skillnad fore
och efter inférandet av IFRS 16 dér leasingintensiva bolag i Frankrike, Tyskland och
Storbritannien kommer visa pa forandrade nyckeltal. Tillgangar, skulder och
skuldsattningsgraden kommer markant att 6ka, medan ROA minskar. Studien visar ocksa att

tidigare kapitaliseringsmodeller har fungerat vél for att estimera utfallet av IFRS 16.

Forslag till vidare forskning: Undersoka effekten av hur leasingavtal forandrats i olika
branscher efter implementering av IFRS 16 och foljaktligen om leasingavtal minskat, samt

undersoka ar 2020 arsredovisningar.

Nyckelord: IFRS 16 — Nyckeltal — Leasing
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1.Inledning

1.1 Bakgrund

Redovisningsstandarden IFRS 16 ar bade efterlangtad och kritiserad. Att redovisning av
leasingkontrakt blivit en stor omdebatterad fraga rader det ingen tvekan om (KPMG, 2016).
Leasing har under de senaste aren forandrats och blivit ett allt vanligare satt for foretag att
finansiera sina tillgangar. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) bekréftar i sin studie att
leasingen generellt i Europa har 6kat avsevart som finansieringsmetod och &r en viktig
produkt for den europeiska marknaden. Leasing anvands idag av de flesta sektorerna dar det
kan handla om finansiering av alltifran datorer till fastigheter eller industrimaskiner. Bara
under ar 2016 leasade foretag tillgangar for 3,3 biljoner dollar, dar hela 85 % av dessa
redovisades som operationella leasingavtal (Hoogervorst, 2016). Leasing har en bidragande
effekt pa den europeiska ekonomin som hjalper foretag att finanserna sina investeringsbehov.
Tyskland, Storbritannien och Frankrike ar de tre storsta ekonomierna i Europa som ocksa ar
de lander som tenderar att anvanda leasing i storst utstrackning pa leasingmarknaden éver

Europa (Leaseurope, 2016)

International Financial Reporting Standards (IFRS) &r det globala redovisningsregelverk som
syftar till att 6ka kvalitén vid redovisning av de finansiella rapporterna. Noterade bolag inom
EU maste tillampa detta regelverk. IFRS regleras av International Accounting Standards
Board (IASB), denna institution beslutade under ar 2016 att en ny leasingstandard skulle
inforas, namligen IFRS 16. Standarden skulle ersétta den tidigare standarden IAS 17 och fran
och med 1 januari 2019 har den nya standarden blivit obligatorisk for noterade foretag och &r
en del IFRS-systemet (FAR, 2018).

Introducering av IFRS 16 véntas innebdra en stor forandring framst for leasetagaren vid
redovisningen av leasingavtal. Vid 1AS 17 har det funnits mojlighet att redovisa leasingavtal
pa tva olika sétt, finansiellt eller operationellt. De finansiella leasingavtalen redovisades i
bolagens balansrékningar medans de operationella endast behdvde redovisas i noter i de
finansiella rapporterna. Vid inférandet av den nya standarden IFRS 16 behdvde alla bolag
som foljer IFRS regelverk tillampa och redovisa leasade tillgangar och leasingskulder i
balansrakningen (FAR, 2018). Konsensus blev att det inte langre gick att skilja mellan

operationella och finansiella leasingavtal, utan nu redovisas alla leasingtransaktioner som



finansiella. Undantag finns dock for tillgdngar av mindre vérde och som leasas under en
kortare period, dessa ska istéallet kostnadsforas direkt (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez,
2018).

En illustration som Balans (2016) tar upp ar att butikskedjor kan ha tusentals hyreskontrakt
som stracker sig 6ver en 10 arsperiod som nu i samband med IFRS 16 ska tas upp i
balansrakning, darmed Okar tillgangar och skulder. Detta visar pa att en stor forandring
kommer ske i redovisningen. Vidare géller att ju lagre redovisat varde pa tillgangar och
skulder hos foretag desto battre bild visar de finansiella nyckeltalen (Marton, Pettersson &
Lundgvist, 2018).

Beattie et al. (1998) och Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) har bada gjort studier pa
hur foretag forvantas paverkas av den nya standarden. Bada studierna pekar pa att branscher
som ar leasingintensiva kommer att paverkas mest av IFRS 16, dar detaljhandeln, hotell och
transport pekats ut som de mest leasingintensiva branscherna. Effekten av den nya standarden
forvantas vara storre i vissa branscher, det kan utifran olika rapporter argumenteras for vilka
branscher som ar leasingintensiva eller inte. | denna rapporten utgar vi ifran Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018) studie, dar vi undersoker branscherna detaljhandeln, hotell, transport

och kommersiell service.

1.2 Problemdiskussion

Mot den gamla leasingstandarden 1AS 17 fanns det mycket kritik. Detta da foretag kunde
vélja mellan tva olika sétt att redovisa sina leasingavtal som gjorde att jamforbarheten mellan
foretagen blev lidande. IFRS-regelverk arbetar for att rapporterna ska bli sa jamforbara som
mojligt och forse intressenter med relevant information, vilket saledes ledde till att IAS 17
standard byttes ut (Taylor, 2011). Utifran IAS 17 riktades ocksa kritik mot den bristande
informationen som kommuniceras i arsredovisningar vid operativa leasingavtal. Marton et al.
(2018) menar att leasingstandarden har diskuterats i aratal och att viss leasing gémdes fran
balansrapporterna. Vid implementering av den nya standarden IFRS 16 menar dock Giner &
Pardo (2018) att det blir svart att inte ta upp leasingkontrakten i balansrakningarna. Det ar
konstaterat att en omfordelning i bade balansrapporter och resultatrapporter vid redovisningen
kommer ske (IFRS, 2016).



Den férandring redovisningsstandarden for med sig forvantas ha en stor effekt pa bolagens
finansiella rapporter da tillgangar och skulder kommer att 6ka. I tidigare forskning inom
amnet har en kapitalisering av operationella leasingavtal gjorts for att undersdka hur
standarden kan tankas paverka féretags finansiella rapporter och nyckeltal exempelvis
(Beattie et al. 1998; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez 2018; Wong & Joshi, 2015; Oztirk &
Sercemeli, 2016). Majoriteten av undersokningarna har utgatt fran en kapitaliseringsmodell
utformad av Imhoff, Lipe & Wright (1991), dar man tagit hansyn till de operationella
leasingavtalen och kapitaliserat kostnaden utifran olika antaganden. Detta for att dra slutsatser
om vilka effekterna blir och for att simulera ett framtida scenario av inférandet av IFRS 16.
Det gor att tidigare rapporter har fatt ta hansyn till diskonteringsranta och avskrivningar for att
fa ett resultat som liknar verkligheten. Problemet &r att flera av studierna valt att modifiera
Imhoff et al. (1991) modell och séledes anvént sig av olika diskonteringsrantor och

avskrivningar, vilket visat pa olika slutliga resultat.

Dessutom undersoker tidigare studier olika delar av vérlden, exempelvis undersdker Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018) hela Europa medans Beattie et al. (2006) endast undersoker
den brittiska marknaden. Denna studie kommer utga ifran noterade bolag i de tre storsta
ekonomierna i Europa, det vill séga Tyskland, Frankrike och Storbritannien (Ekonomifakta,
2020) eftersom vi inte funnit nagra tidigare studier gjorda pa dessa tre ekonomier samt att

dessa ekonomier tenderar vara stora pa leasingmarknaden (Leaseurope, 2016).

De nyckeltal och indikatorer som saledes bygger pa de finansiella rapporterna kommer
troligtvis ocksa att forandras i olika riktningar. Nyckeltal kommer i stora drag férsamras vid
implementeringen av IFRS 16 (Balans, 2016). Ett flertal studier har visat att nyckeltal som
skuldsattningsgrad, skuldkvot och avkastning pa total kapital &r de mest troligt paverkade
nyckeltalen hos foretag (Durocher, 2008; Giner & Pardo, 2018; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018; Wong & Joshi, 2015). Denna studie kommer dérfor undersoka nyckeltalen

skuldkvot, skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital.

Sammanfattningsvis har tidigare studier utgatt fran olika antaganden dar exempelvis Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez (2018) & Wong & Joshi (2015) studier skiljer sig at. Skillnaderna i
forvantat resultat och att IFRS 16 blivit obligatoriskt gér déarmed att det finns en
forskningslucka att fylla inom detta omrade. Dessutom ar studierna inte gjorda utifran
arsredovisningar for ar 2019 i samband med att IFRS 16 blev obligatorisk. Som ett bidrag till



denna linje av forskning finns intresse att undersoka hur det verkliga utfallet i praktiken blev
och jamfora mot tidigare studier som forsokt forutse resultatet for hur standarden har paverkat
utvalda nyckeltal for ar 2019. Detta ar en aktuell handelse som ar relevant for bade analytiker,
intressenter och praktiker. Darfor &mnar denna studie att undersoka och diskutera hur utvalda
nyckeltal paverkats samt om resultatet skiljt sig fran tidigare forfattare och hur verkligheten

egentligen ser ut.

1.3 Fragestallning & syfte
Syftet med denna studie ar att undersoka och jamféra om utvalda nyckeltal har férandrats
efter att IFRS 16 blivit obligatorisk pa bolag som &r noterade och som anses vara

leasingintensiva i de tre stérsta ekonomierna i Europa.

o Hur har nyckeltalen férandrats utifran 2019 arsredovisningar till foljd av det
obligatoriska inforandet av IFRS 16 och hur skiljer sig det verkliga resultatet mot

tidigare studier?



2. Referensram

2.1 1AS 17

Innan ar 2019 inleddes redovisade noterade bolag enligt standarden IAS 17 som IASC
verkstallde ar 1994. Ett flertal forskare har kritiserat den tidigare standarden (Reither, 1998;
Beattie, Goodacre & Thomson, 2006) argumenterade for att alla leasingtillgangar inte
redovisas i balansrakningen vilket i sin tur ledde till en férsdmrad jamforbarhet mellan
foretagen. Som tidigare namnts, delades leasingen upp i tva olika typer av leasing enligt IAS
17. Operationell leasing togs upp som en kostnad i resultatrakningen och forklarades
kortfattat i noterna, skulden som ett operationellt leasingavtal medférde syntes darfor inte i
balansrakningen. Finansiella leasingavtal motsvarade istallet ett kop som redovisades i

balansrakningen som en tillfallig tillgang, déar avskrivningar istallet kostnadsfordes.

Nar det finns tva alternativ att redovisa pa kommer de flesta foretag vélja de mest
fordelaktiga. Cornaggia, Franzen & Simin (2011) menar att operationella leasingavtal som
anvands som finansiering med fast kostnad for amerikanska foretag 6kade med 745 % fran ar
1980-2007. Lindsey (2006) menar ocksa att risken i att ha ett finansiellt leasingavtal kontra
ett operationellt ar lika stor, vilket argumenterar for att leasingavtalen ska redovisas pa samma
satt. Aven Marton et al. (2018) menar att leasingstandarden varit ifrégasatt i &ratal och att

jamforbarheten varit bristande da avtalen inte redovisats pa samma satt.

Att IAS 17 redovisades pa detta satt skapade problem for intressenter att jamfora foretagens
finansiella rapporter och nyckeltal. Utifran kritiken som fanns mot IAS 17 beslutade 1ASB att
IAS 17 skulle bytas ut. Den slutgiltiga standarden IFRS 16 faststalldes i januari 2016 som
framforallt ska tillampas av leasingtagaren (Fito, Moya & Orgaz, 2013)

2.2 IFRS 16

IASB har under en langre tid diskuterat behovet av den nya standarden IFRS 16. Efter
implementering av IFRS 16 kommer det att bli en stor skillnad vid redovisningen av
leasingavtalen. Foretag som tidigare redovisade stora operationella leasingavtal i sina
resultatrapporter kommer att paverkas mest. menar att i vissa branscher kommer effekterna
synas mer an andra av den nya standarden, dar retail, hotell och transport &r branscher som
kommer berdras avsevart. | IFRS 16 finns det undantag dar leasingavtal kortare &n 1 ar samt

leasingavtal av mindre vérde inte behdver redovisas enligt (IFRS, 2016).



Syftet med den nya standarden dr att leasetagare och leasegivare forser de finansiella
rapporterna med relevant information. Att IFRS 16 implementerades var ett arbete som lange
pagatt for att gora den finansiella informationen i bolagens rapporter mer korrekt atergiven.
IFRS (2016) menar att 6vergangen till IFRS 16 kommer att 6ka transparensen i foretagens
finansiella rapporter. Implementering innebar som tidigare namnts att foretagen dven maste
kapitalisera sina tidigare operationella leasingavtal. Enligt IFRS (2016) ar det i férsta hand
leasetagaren som kommer att paverkas mest av den nya standarden eftersom leasegivarens

redovisningsregler ar oférandrade.

Vid redovisning enligt IFRS 16 kommer foretag beh6va uppskatta tillgangens nyttjandeperiod
for att kunna berékna hur stor tillgangen faktiskt ar. Leasingobjektet tas sedan upp som en

nyttjandetillgang och en finansiell skuld i balansrakningen hos bolaget, darefter ska tillgangen
skrivas av 6ver nyttjandeperioden. IFRS 16 forvantas 6ka de leasade tillgangarna och darmed

ocksa de finansiella skulderna i balansrakningen (IFRS, 2016).

2.3 IFRS 16 effekter pa nyckeltal

Forskningen inom redovisningen har pagatt under flera decennier. De flesta véletablerade
studierna gjorda sedan innan (Imhoff et al. 1991; Moralez-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018)
har anvant sig av metoder for att kapitalisera de operationella leasingkostnaderna for att fa en
bild av hur IFRS 16 forvantas paverka olika nyckeltal. Att nyckeltal och finansiella
rapporterna far effekter har utgangspunkten i att operationella leasingavtal kapitaliseras.
Leasingkostnaden kommer tas bort fran EBITDA och dven fran det fria kassaflodet, som
vidare gor att bolagets rorelsevérde ¢kar. Darigenom kommer nyckeltalet EBITDA att 6ka.
Resultat fore skatt kommer dessvarre inte att paverkas av att man tar bort kostnaden for
operationella leasingavtal i resultatrakningen, da det tillkommer avskrivning for

leasingavtalen och réantor for leasade tillgangar i resultatrakningen (IFRS, 2016).

Balansnyckeltalet skulds&ttningsgrad forvéntas 6ka i samband med att finansiella skulder 6kar
och eget kapital minskar. Att detta nyckeltalet 6kar anses negativt da det blir svarare for
foretag att beviljas nya lan av banker i och med att den finansiella risken véxer. Det kan

sarskilt sla hart mot foretag vid lagkonjunkturer om skuldsattningsgraden stiger.



Lonsamhetsnyckeltal likt rantabilitet pa totalt kapital, ROA, anses dessvarre inte vara helt
sjalvklar i vilken riktning paverkan sker enligt IFRS (2016). Da effekten beror pa om
leasingavtalen forandras i samband med att skulderna och EBIT 6kar. IFRS (2016) menar att
dessa Ionsamhetsnyckeltal ar starkt beroende av egenskaper i leasingportfoljen, men att de
finns risker for negativ paverkan. Hur stor den paverkan blir har ocksa att géra med om det ar

en leasingintensiv bransch eller inte.

Ett flertal studier har tittat pa effekterna forandringen i finansiella rapporterna ger pa
nyckeltal. Kapitaliseringen av leasingkostnader har visat sig ha olika effekter beroende pa
bransch men ocksa beroende pa nationalitet. Enligt Wong & Joshi (2015) r anledningen till
denna variation ekonomiska skillnader, politik och olika redovisningsseder. Branswijck &
Longueville (2011) konstaterade i sin studie att bolag i Nederlanderna hade stérre paverkan
an bolag i Belgien, dar god redovisningssed kunde ligga bakom det hela. Redan i bérjan av
90-talet fann Imhoff et al. (1991) att operationella leasingavtal som lag utanfor
balansrapporten hade en viktig roll pa lonsamhetsmatt. Lonsamhetsmatt ansags paverkas i
olika grad beroende pa vilken bransch bolagen verkar i, dar detaljhandeln, hotell och transport

ansags ha storst paverkan.

Beattie et al. (1998) undersokte 232 stycken foretag pa den engelska marknaden och kom
fram till att skulds&ttningsgraden kommer att 6ka och att ROA minskar. Bennett & Bradbury
(2003) undersokte 38 stycken foretag i Nya zeeland, de konstaterade liknande
nyckeltalseffekter. Branswijck et al. (2011) undersokte 66 stycken foretag fordelat pa Belgien
och Nederlanderna och sag daven dom samma slutsatser pa nyckeltalen. Fito et al. (2013)
undersokte implementeringen av IFRS 16 pa 52 stycken spanska foretag och kom fram till
samma effekter pa nyckeltalen. De branscher som var markant mer paverkade var teknik,
energi och detaljhandeln. Wong & Joshi (2015) gjorde en studie pa 107 stycken
australiensiska foretag och kom fram till samma slutsats. Aven Oztiirk & Sercemeli (2016)
som undersokte turkiska flygbolag visade liknande effekter som ovanstaende forfattare dar

skuldsattningen 6kat medan ROA istéllet minskat.

Daremot har andra tidigare studier pekat pa andra slutsatser. Durocher (2008) som undersokte
100st kanadensiska foretags nyckeltal kom fram till att skuldsattningsgraden men ocksa ROA
Okar. Filbier, Silva & Pferdehirt (2008) undersokte 90 stycken tyska foretag som visade

liknande resultat. Aven Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) undersokte 645 stycken



europeiska foretag och kom fram till samma slutsats. Tidigare studier har sasmmanfattningsvis
funnit att skuldsattningsgraden och ROA ar nyckeltal som ar starkt paverkade av
implementeringen, men att Il6nsamhetsnyckeltalet ROA varierar i effekt medan

skuldsattningsgraden med all sannolikhet kommer att 6ka.

Nedan presenteras en sammanfattning av tidigare studier for att ge en dverblick 6ver vad som

skiljer studierna at.

Tabell 1 - Sammanfattning av tidigare studier

Fiirfattare | Diskonteringsrinta | Firindring Firindring Fiirindring | Firindring | Firindring

ROA Skuldsittningsgrad | Skuldkvot i Totala i Totala
Tillgingar | Skulder

Beattie et

al. (1998) 10%4 -10,80 % +48,7 % + +6 % +39 %

Bennett &

Brandbury 10%a - +10,6 % + +8,8 U +22.9 %

(2003)

Durocher

{2008) Faretagspecifik H,71 % +4,2 % +4,02 % +5,6 % +11,5 %

Fiilbier et Faretagspecifik

al. (2008) 4.5-7,T% +0,1 % +22 % + +8,5 % +17,3 %

Branswijck

et al. 10%4 -4 % +10,9 % + +3,0 % +5,80 %

{2011)

Fito et al.

(2013 Faretagspecifik -3,7% +23.48 % + +19% +18,3%

Wong &

Joshi 10%4 -1535% +31,69 % +10.11 % +3,63 % +4.48 %

(2015)

Ontiirk &

Sergemeli 10%4 -34.4 % +75,3 % +16,9 % +29.3 % +52,2 %

(2016)

Morales-

Diaz &

Famora- Faretagspecifik +3,07 % +32,1 % +9.3 %% +9,96% +21.4 %

Ramirez

{2018)

Variationer i forfattarnas slutsatser skiljer sig at vilket kan ligga i linje med vilken
diskonteringsréanta som anvands vid berakning av kapitaliseringen. Imhoff (1991)
konstruktiva kapitaliseringsmetod har i grunden anvands i respektive studie, dar forfattarna
gjort olika antaganden. Att exempelvis Beattie et al. (1998) och Fulbier et al. (2008) resultat
skiljer sig at beror pa diskonteringsrantan men ocksa att tyska foretag inte anvander lika stor

andel operationell leasing som brittiska foretag. Ett flertal tidigare studier har anvant en



diskonteringsranta pa 10% (Beattie et al. 1998; Bennet & Bradbury, 2003; Branswijck et al.
2011; Wong & Joshi, 2015; Oztiirk & Sercemeli, 2016). Medan andra anvént en mer
foretagsspecifik ranta som ar betydligt mindre an 10% likt (Durocher 2008; Fito et al. 2008;
Filbier et al. 2008). En foretagsspecifik ranta &r mer anpassad till respektive foretag och
bransch. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) har i deras studie anvént en ny modell fér
att berakna diskonteringsrantan som de menar skulle vara mer anpassad till IFRS 16. En rénta
som ar mer anpassad till kreditrisken och mer foretagsspecifik, jamfort med den 10% rénta
som Imhoff et al. (1991) ursprungligen anvént vid framstélining av den konstruktiva

kapitalisering modellen.

Skillnaden i resultaten pa de tidigare gjorda studierna kan ocksa bero pa att forfattarna
undersoker olika branscher och geografiska omraden. Dessutom ar tidigare studier gjorda med
ett tidsspann fran ar 1998 till 2018 vilket ocksa kan vara en orsak till att studierna skiljer sig
at. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) menar att leasing har dkat avsevart de senaste
aren vilket gor att jamforelsen mellan aren kan vara skev da leasingen som

finansieringsmetod ar betydligt storre idag an for 20 ar sedan.

2.4 Hypotesformulering

Det som dmnas undersdkas i forsta steget ar huruvida IFRS 16 verkligen haft effekt utifran
utvalda balans och I6nsamhetsnyckeltal. | samtliga tidigare studier har slutsatser dragits om
att en signifikant paverkan kommer ske pa finansiella nyckeltal (Beattie et al, 1998; Bennett
& Bradbury, 2003; Branswijck et al, 2011; Durocher, 2008; Morales-Diaz & Zamora-
Ramirez, 2018). Studierna menar att skuldséttningsgraden kommer att 6ka konsekvent.
Beroende pa vilken sektor som ett bolag verkar i s kommer olika stor paverkan patraffas.
Tydligt ar att detaljhandel, hotell och transport &r branscher som starkt kommer att beréras av
inforandet av den nya standarden. Olika geografiska omraden har enligt Branswijck et al.
(2011) visat ge olika effekter pa utfallet av IFRS 16. Nedan kommer hypoteser att stallas for

att besvara var fragestallning.



2.4.1 Hypotes for balansnyckeltal

Vi anser det fortsatt relevant att undersoka den verkliga effekten IFRS 16 har pa utvalda
nyckeltal och de finansiella rapporterna. Vidare uppstar fragan i vilken utstrackning de
tidigare kapitaliseringarna av operationella leasingavtal stdimt éverens med verkligheten. De
flesta studier som tidigare gjorts inom omradet pekar pa att balansnyckeltalen
skuldsattningsgrad och skuldkvot kommer att 6ka (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018;
Oztiirk & Sercemeli, 2016). Tydligt 4r att tidigare studier pekat pé att det foreligger skillnader
i de finansiella rapporterna och nyckeltal fore och efter inférande av IFRS 16. Den troliga
effekten pa balansnyckeltalen ar att skillnader kommer uppkomma. Utifran tidigare studier
och egna antaganden om hur balansrdkningarna kommer svélla upp och hur den finansiella
skulden kommer att 6ka, sa forvantar vi oss att skuldsattningsgrad och skuldkvot kommer
vaxa. Vi utgdr dock ifran att skuldsattningsgraden forvantas stiga mer an skuldkvoten,
eftersom IFRS 16 inverkan pa balansrakningen bade okar tillgangar och skulder. Vi tror
darfor att det kommer ske en storre skillnad vad galler skulder i relation till eget kapital an

skulder till totala tillgangar.

HO: Det foreligger inga skillnader fore och efter inforandet av IFRS 16 pa
foretagens skuldsattningsgrad och skuldkvot i de tre storsta ekonomierna i Europa

och det finns inga likheter med tidigare studiers resultat

H1: Det foreligger skillnader fore och efter inforandet av IFRS 16 pa foretagens
skuldsattningsgrad och skuldkvot i de tre storsta ekonomierna i Europa och det finns

likheter med tidigare studiers resultat

2.4.2 Hypotes for l6nsamhetsnyckeltal

| denna studie kommer vi dven att underséka hur lonsamhetsnyckeltalet rantabilitet pa totalt
kapital (ROA) paverkas av inférandet av IFRS 16. Tidigare studier gjorda med kapitalisering
av de operationella leasingavtalen &r inte 6verens om hur nyckeltalet ROA paverkas. Ett
flertal forfattare menar att ROA kommer att minska (Beattie et al, 1998; Bennet & Bradbury,
2003; Branswijck et al. 2011; Fito et al, 2013; Wong & Joshi, 2015; Oztiirk & Sercemeli,
2016) medan ett antal andra forfattare dragit slutsatser om motsatt effekt (Durocher, 2008;
Fulbier et al. 2008; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). IFRS (2016) menar att ROA

paverkas av vilken bransch foretaget verkar i. Antagandet om att foretags balansrakningar
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kommer att svélla och att de totala tillgdngarna kommer bli storre gor vi antagandet att
rantabiliteten pa totala tillgangar kommer minska. | denna studie anses alla branscher som
undersoks vara leasingintensiva och utifran detta forvantar vi oss att ROA kommer att minska

i jamforelse mellan aren innan och efter inférandet av IFRS 16.

HO: Det foreligger inga skillnader fore och efter inforandet av IFRS 16 pa
foretagens rantabilitet pa total kapital i de tre storsta ekonomierna i Europa och det

finns inga likheter med tidigare studiers resultat
H1: Det foreligger skillnader fére och efter inférandet av IFRS 16 pa foretagens

rantabilitet pa total kapital i de tre storsta ekonomierna i Europa och det finns

likheter med tidigare studiers resultat.
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3. Metod

Denna studie utgar fran ett kvantitativt synsatt dar statistiska tester kommer tillampas for att
faststélla eventuella skillnader mellan grupperna. Hypoteserna som stallts upp ar hypoteser
som utvecklats utifran tidigare litteratur inom @mnet IFRS 16 och operationell leasing.
Hypoteserna har provats pa data som hamtats fran databasen Capital 1Q, som ar finansiell
information om bolagen fran respektive arsredovisning for ar 2017 och 2019. Att ar 2017 har
anvants istallet for ar 2018 &r for att sakerstélla att ingen eventuell justering av
leasingkostnader har skett aret innan, da vissa foretag redan under ar 2018 valt att anpassa sig
till IFRS 16. Data som hamtats fran Capital I1Q har hamtats i Eurovaluta till historisk kurs pa
den aktuella balansdagen. Utifran hamtade data har forst manuella berakningar gjorts i Excel

och sedan har data anvands direkt i statistikprogrammet STATA.

3.1 Val av foretag

Studien har avgransats till noterade bolag i de tre stérsta ekonomierna i Europa, det vill sdga
Tyskland, Frankrike och Storbritannien (Ekonomifakta, 2020). Noterade bolag har valts for
att sakerstalla att foretagen foljer och tillampar IFRS-regelverk och darmed ar paverkade av
IFRS 16. Tidigare studier har undersokt effekterna pa bolag runt om i Europa. Vi har istallet
valt att studera de tre storsta ekonomierna i Europa eftersom vi inte funnit nagra tidigare
studier som granskat dessa ekonomier samt som tidigare ndmnts att dessa ekonomier &r de
lander som &r stora pa leasingmarknaden. Vidare har vi valt att titta pa branscher som anses
forfoga 6ver stora mangder leasingkontrakt. Moralez-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) menar
att Retailing, Transportation, Hotel, Restaurants and Leisure samt Commercials and
Professional Services ar branscher som befogar 6ver stora mangder leasingkontrakt.
Branscherna ar hamtade direkt fran databasen Capital 1Q. Utifran de kriterier som denna
studien tar hansyn till har ett ursprungligt urval pa 511 stycken foretag presenterats i denna

studie.
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Tabell 2 — Antal foretag i respektive industri

iheskrivni - P |

Commercials and Professional Services 185 36.2 %
Transportation 68 13.3%
Hotel, Restaurants and Leisure 112 21.9%
Retailing 146 28.6 %
Totalt 511 100 %
3.1.2 Bortfall

Utifran det ursprungliga urvalet 511 stycken foretag har urvalet reducerats utifran fran olika
aspekter. Foretag som inte givit ut sin arsredovisning for ar 2019 har rensats bort fran det
totala urvalet, eftersom det &r utifran arsredovisningar och inte kvartalsrapporter vi gor var
studie. Vidare har urvalet reducerats ytterligare med foretag som saknar jamférande data
mellan aren 2017 och 2019. Urval efter bortfall presenteras i Tabell 3, urvalet i denna studie

bestar saledes av 305 stycken foretag.

Tabell 3 — Antal foretag som ar jamforbara mellan aren

Foretag
Borsnoterade bolag i de tre storsta ekonomierna i utvalda branscher 511
Ej tillganglig arsredovisning 2019 -165
Otillracklig information 2019 -20
Urval 305
Tabell 4 - Industriférdelning efter bortfall av foretag
Industribeskrivning Foretag Procent
Commercials and Professional Services 98 321%
Transportation 46 15.2 %
Hotel, Restaurants and Leisure 66 21.6 %
Retailing 95 31.1 %
Totalt 305 100 %
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Efter att urvalet har reducerats till 305 stycken foretag ser fordelning mellan industrierna ut
enligt ovan. Retailing och Commercials and Professionals Services ar ndgot mer representerat
i vart urval an de tva andra industrierna. Dock anser vi att urvalet ar relativt jamnt fordelat och
eftersom vi kollar pa helheten och inte pa enskilda branscher kan vi utifran data géra bra

generaliseringar av dessa leasingintensiva branscher.

3.2 Forskningsdesign

Tidigare studier pa IFRS 16 effekter har utgatt fran olika metoder for att estimera den
operationella leasingskulden. Den konstruktiva kapitaliseringsmetoden av Imhoff et al. (1991)
ar en vanlig anvand metod som bygger pa diskontering av framtida minimileasingavgifter
som redovisats i noterna i den finansiella rapporten. Dar man vill underséka hur operationella
leasingavtal paverkar balansrakning om avtalen istéllet hade varit av finansiell karaktar. Nar
vi genomfor denna studie har arsredovisningar fér ar 2019 kommit ut och darav finns
mojlighet att undersoka det verkliga utfallet utan att anvanda nagon kapitaliseringsmetod. |
denna studie utgar berakningarna fran aren 2017 respektive 2019 for att jamfara skillnader i
nyckeltal.

Hypoteserna som ar uppstallda kommer att undersékas genom att jamfora medelvarde och
median i varje nyckeltal och jamfoérbarhetsindex innan och efter inférandet av IFRS 16. Vi
kommer att anvanda parametriska tester och icke-parametriska tester. Barnes (1987) menar att
nyckeltal inte & normalférdelade och darfor kommer nyckeltalen undersékas genom ett icke-
parametriskt test, i denna studie Wilcoxontester som ar medianjamforelser. For
jamforbarhetsindexen kommer istéllet parametriska t-tester utféras som ar
medelvérdesjamforelser. Wilcoxontesterna som gors i denna studie utgar fran N oberoende
observationspar. | denna studien testas fem olika nyckeltal. Testerna bygger pa differensen
mellan ar 2017 och ar 2019. For variablerna Var.Tillg och Var.Skuld utférs Wilcoxontesterna

i skillnaden mot 0, detsamma géller for testerna i jamforbarhetsindexen.

Studien kommer utga fran en signifikansniva pa 1 % och eftersom studien undersoker om
IFRS 16 har nagon effekt pa nyckeltalen utfors ett dubbelsidigt hypotestest. Nar testerna har
utforts pa foretagen har exkludering av extremvirden som signifikant har avvikit fran
resterande data skett genom att funktionen “winsorization” anvants i STATA pa en 95%-niva.

Detta innebar att de varden som &r under 5:e respektive 6ver 95:e percentilen av den
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undersokta variabeln justerats till vardena i just dessa percentiler. Att vi i denna studie gor
“winzoration” pa en 95 % niva ar for att det fanns ett antal foretag i urvalet som visade pa
extrema varden i jamforelse med resterande del av urvalet. Detta innebér att en “winzoration”
pa en 99 % niva hade givit denna studie en nagot skev bild av vissa nyckeltal da enstaka
varden hade kunnat paverka medianen och medelvardet sa att det inte blir representativt for

hela urvalet.

3.2.1 Analyserade nyckeltal

For att studera IFRS 16 nya leasingstandards effekter pa nyckeltal och for att jamfora mot
tidigare studier gjorda utifran kapitaliseringsmetoder (Durocher, 2018; Fito et al. 2013;
Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Wong & Joshi, 2015) kommer f6ljande fem
nyckeltal undersokas. Dessa nyckeltal &r: férandringen i totala tillgangar, forandringen i totala
skulder, skuldsattningsgrad, skuldkvot och réantabilitet pa totalt kapital. Nyckeltalen kommer
forst raknas ut for respektive ar, det vill sdga ar 2017 och ar 2019, for att pa sa vis se i vilken
omfattning skillnader foreligger. Dérefter kommer nyckeltalen analyseras utifran ett

jamfobarhetsindex déar skillnaden for ar 2017 och ar 2019 undersoks.
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Tabell 5 — Nyckeltalsberékningar

Fordndringen i Totala Var. Tilla = Tillg.2019
Tillgangar 9= Ting 2017
Fordndringen i Totala _ Skuld.2019
Skulder Var.Skuld = g 72017
attni Skulder
Skulds&ttningsgrad Skuldgrad = '
Eget Kapital

Skuldséttningsgrad Index

Skuldgrad. 2019 — Skuldgrad.2017
Skuldgrad.2019

Skuldgrad. index =

Skuldkvot

Skulder

Skuldkvot = W

Skuldkvot Index

Skuldkvot. 2019 — Skuldkvot. 2017

Skuldkvot.index = Skuldkvot 2017

. . . . _ EBIT
Rintabilitet Totalt Kapital | Rantabilitet pa Totalt Kapital (ROA) = Tillgangar
(ROA)
ROA Index ROA.2019 — ROA. 2017

ROA.index =

ROA.2017

3.2.2 Balansnyckeltal

Balansnyckeltal anvénds for att kunna analysera hur skulder och tillgangar paverkas av
inforandet av IFRS 16. Utifran balansrakningen kollar vi pa féljande nyckeltal. Efter varje

forklaring av nyckeltal finns nyckeltalens variabelnamn som har anvants i vara modeller nar

statistiska test har genomforts.

3.2.3 Lonsamhetsnyckeltal

| denna studie kommer réntabilitet pa totalt kapital undersokas (ROA). Detta nyckeltal
undersoks for att analysera hur I6nsamt foretaget &r och om det har forandrats efter inforandet

av den nya standarden. Nyckeltalet forklarar huruvida foretagets ledning har lyckas forvalta
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over foretagets totala tillgangar. | tidigare studier har ROA beréaknats pa ett antal olika sétt.
Exempelvis beréknar (Duke, Hsieh & Su, 2009; Mulford & Gram, 2007) ROA genom att
nettointakter dividerat med totala tillgangar. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) valjer
istallet att berdkna ROA genom att ta nettointdkter minus rantekostnader efter skatt dividerat
med totala tillgangar. Eftersom flertalet tidigare studier (Fito et al. 2013; Flbier et al. 2008)
véljer att anvanda EBIT dividerat med totala tillgangar véljer vi att anvanda samma metod.

3.3 Metodkritik

All information som vi anvant i denna studie bygger pa offentlig finansiell information
hamtad fran databasen S&P Capital 1Q, utifran det anser vi att om studien skulle genomforas
igen skulle samma resultat pavisats. Det som ska kommenteras &r att vissa foretag har
uteslutits i urvalet da finansiell information har saknats och saledes inte beaktats vid

berékningarna.

Det som vidare bor kommenteras r att denna studie &mnar undersdka samt jamfora om
nyckeltalen under ar 2019 har paverkats till foljd av det obligatoriska inférandet av den nya
standarden IFRS 16. I denna studie vill vi framférallt se om effekterna mot tidigare studiers
resultat overensstammer med det verkliga utfallet, vi kan dock inte dra nagra slutsatser om
nyckeltalen fran 2019 ars rapporter helt och hallet beror pa IFRS 16, men vi gér antaganden
huruvida de tidigare studierna verkligen bedomt effekten av IFRS 16 ratt och att IFRS 16 bor
ha en stor effekt pa den forandring som skett i balansrapporterna.
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4. Presentation av resultat och analys

Medelvérde, median, standardavvikelse, minimum och maximum presenteras nedan i Tabell 6
over alla nyckeltal som enligt metoden ska analyseras i denna studie. Samtliga 305 bolag i
leasingintensiva branscher och geografiska omraden har studerats gemensamt ihop. Alla
medelvérden &r redovisade tillsammans med den statistiska signifikansen for varje nyckeltal
fore och efter inforandet av IFRS 16. Som tidigare namnts har Wilcoxon tester utférts genom
medianjamforelser for nyckeltalen eftersom de inte ar normalfordelade och t-tester genom
medelvardesjamforelser for att fa ett jamforbarhetsindex da de ar normalfordelade (Morales-
Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). For variablerna Var.Tillg och Var.Skuld utfors
Wilcoxontesterna med en statistisk signifikans med differensen mot 0 for att se vilken

skillnad det har blivit for skulder och tillgangar i bolagen. Wilcoxontesten har ocksa
genomforts pa nyckeltalen skuldkvot, skuldsattningsgrad och ROA for att sedan utfora t-tester

pa indexen for respektive variabel.
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Tabell 6 - Deskriptiv statistik

Variabler N Medelvarde Wilcoxon T-test Median Standardavvikelse  Min Max
Var.Tillg 305 2932801 10.804*** 17331 4552918 -.2743799 1.615235
(0.0000)
Var.Skuld 305 .3816245 10.145*** 1956857 6256128 -.4131633 2.242956
(0.0000)
Skuldkvot.2017 305 5595722 -3.424%** 629412 2064125 .0066038 9704552
(0.0006)
Skuldkvot.2019 305 5833116 .608655 0112138 .0064815 .955898
Skuldkvot.index 305 .08011734 1.67* .0188748 3.624697 -.3151127 7064223
(0.0956)
Skuldgrad.2017 305 1.939495 -3.554*** 1.289757 1.734858 2379747 6.853135
(0.0004)
Skuldgrad.2019 305 2.080414 1.55529 1.766534 2414092 7.317708
Skuldgrad.index 305 .2769398 6.59*** .0638204 7331394 -.6832094 2.253398
(0.0000)
ROA.2017 305 .0571619 4.763%** .0599129 1336685 -.8051948 4587156
(0.0000)
ROA.2019 305 .0360974 .052549 .1880573 -2.283298 .5480984
ROA.index 305 -.266422 -5.76%** -.162595 .80758 -2.582884 1.324891

* = Signifikant pa 0.1

** = Sjgnifikant pa 0.05
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4.1 Utvalda nyckeltal

Det som kan utlasas fran Tabell 6 ar att ar 2019 har skulder och tillgangar dkat i foretagens
balansrakningar. Den totala 6kningen av tillgangar &r 29,3 % hogre (medelvardet i Var.Tillg)
och den totala 6kningen i skulder &r 38.2 % hogre (medelvérdet i Var.Skuld). Att skillnaden
ar storre i 6kningen av totala skulder an totala tillgangar kan bero pa att tillgangarna varit
storre sedan tidigare och att det darfor blivit en storre effekt i skulderna. Det kan ocksa visa pa
att det funnits en koppling till att foretag undanhallit sina skulder genom att redovisa
leasingavtalen som operationella. Resultatet ovan stimmer val 6verens med samtliga tidigare
studier som visat att IFRS 16 effekter kommer ¢ka skulder och tillgangar. Dock visar denna
studie nagot hogre siffror an de flesta andra studier som kapitaliserat effekten av IFRS 16
paverkan pa tillgangar och skulder. Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) kapitalisering av
operationella leasingavtal gav en 6kning i tillgangar med 9.96 % och 21.4 % i skulder.
Durocher (2008) som utforde sin studie pa kanadensiska foretag sag en okning av tillgangar
pa 5.6 % och 11.5 % i skulder. Fito et al. (2013) visade pa en 6kning med 19 % i tillgangar
och 18.3 % i skulder. Wong & Joshi (2015) som gjorde sin undersdkning pa australiensiska

foretag forutsag en 6kning av tillgangarna med 3.54 % och 7.01 % i skulder.

Att vi ser skillnader i relation till andra forfattare gallande den procentuella 6kningen av
tillgangar och skulder kan bero pa att denna studie undersoker leasingintensiva foretag som
anses forfoga over stora operationella leasingavtal sedan innan. Oztiirk & Sercemeli (2016)
studie ligger ndrmast i linje med denna studiens resultat och &ven dom har undersékt en
leasingintensiv bransch. Flertalet tidigare studier undersoker foretag i alla branscher och ett
fatal undersoker utvalda branscher, vilket kommer paverka variationen i resultaten. Resultatet
i denna studie bor ta i beaktande att andra faktorer &n enbart IFRS 16 standard kan vara orsak
till forandringen i bade tillgangar och skulder. Denna studie bygger inte heller pa nagon

kapitaliseringsmodell som de flesta tidigare studier har anvant for att forutséga utfallet.

Vidare utlases det fran Tabell 6 att skuldsattningsgraden (Skuldgrad.index) ckat med 27.7 %
(medelvéardet i Skuldgrad.index). Detta skulle kunna vara en effekt av kapitaliseringen av
operationella leasingavtalen. Detta nyckeltal &r bade hogre och lagre an tidigare studier
gjorda. Beattie et al. (1998) beraknade utifran sin studie en skuldsattningsgrad pa 48.7 %,
dven Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018) visade en hdgre skuldséttningsgrad 32.1 %,
detta trots att denna studie undersdker féretag som antas vara leasingintensiva och inte alla

branscher. Detta resultat &r &n mer 6verraskande om man istallet jamfor studierna gjorda av
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Oztiirk & Sercemeli (2016) som forvéntar sig en 6kning av skuldsattningsgraden med 75.3 %.
Den héga forandring pa resultatet som Oztiirk & Sercemeli (2016) estimerar tror vi beror pa
att de utgar fran turkiska flygbolag som ar en leasingintensiv bransch. Likt tidigare
diskussioner ligger skillnaderna i vilken bransch, ekonomi eller med vilken metod som
studierna utfors. Vi som skriver denna studie vill dock sétta ett fragetecken pa hur vissa
studier som simulerat det framtida resultatet kan ha fatt sddana stora effekter pa
skuldsattningsgrad exempelvis (Beattie et al. 2006; Oztiirk & Sercemeli, 2016). Det kan
troligtvis bara forklaras genom de valda kapitaliseringsmodellerna.

Skuldkvot (Skuldkvot.index) & mindre paverkad an vad skuldsattningsgraden ar, vilket vi
hade forvantat oss. Detta beror troligtvis pa att bade tillgangar och skulder dkat vid inférandet
av den nya redovisningsstandarden. Det ska dock aterigen papekas att de kan vara andra
variabler i denna undersokning som kan vara orsaken till att vi far detta resultatet. Detta
nyckeltal 6kade endast med 8 % vilket skulle kunna vara effekten av det obligatoriska
inforandet av leasingstandarden, eftersom den dkar bade tillgangar och skulder i
balansrakningen, tidigare studier visar liknande resultat. Wong & Joshi (2015) sag en 6kning
med 10.11 % i skuldséttningsgraden och dven Morales-Diaz & Zamora-Ramirez (2018)
visade en 6kning med 9.3 %. Utifran dessa resultat kan vi utlasa att tidigare studier dar
exempelvis (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Wong & Joshi, 2015) som kapitaliserat

resultatet visat en relativt bra bild av verkligheten.

Nér nyckeltalet ROA analyseras kan vi i denna studie utlasa att nyckeltalet minskat med -26.7
% (medelvardet pa variabeln ROA.index). Detta &r ett resultat i linje med studierna gjorda av
Wong & Joshi (2015) och Oztiirk & Sergemeli (2016) som i sina studier fick ett resultat pa
-15.35 % respektive -34.4 %. Att resultatet i denna studie liknar deras studier kan bero pa att
de ocksa undersokt leasingintensiva branscher. Oztiirk & Sercemeli (2016) gor sin studie pa
flygbolag vilket anses vara en leasingintensiv bransch, vilket forklarar utfallet av deras hga
paverkan pa nyckeltalet ROA. Wong & Joshi (2015) gor daremot sin studie pa flera olika
branscher vilket gor det intressant att de far en sadan hog skillnad pa nyckeltalet ROA.

Sammantaget med utgangspunkten i att det inte finns nagra faktorer forutom IFRS 16 som
paverkat bolagens balansrakningar, sa visar resultatet i Tabell 6 att tillgangar och skulder har
fatt en tydlig 6kning efter inforandet. Gemensamt for denna studie kopplat till tidigare

forskning &r att det finns en stark paverkan till att balansrakningen och utvalda finansiella
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nyckeltal har forandrats. Vi ser gemensamma samband till att tillgangar, skulder samt
skuldsattningsgraden ¢kar. Det antyder att tidigare redovisningsstandarden 1AS 17 kan ha haft
fordelar for foretag som valt att 1agga leasingen som operationell och darmed utanfor
balansrakningen. Nyckeltalet ROA har tidigare visat pa olika slutsatser dar den antingen stigit
eller minskat, vilket IFRS (2016) menar beror pa egenskaper i leasingportféljen. Det som
skiljer samtliga tidigare studier at ar att dom undersoker olika branscher, geografiska omraden
och antal bolag. Gemensamt har samtliga forfattare anvant Imhoff et al. (1991)
kapitaliseringsmodell for att berékna den operationella leasingskulden, men daremot skiljer

sig deras val gallande vilken diskonteringsrantan som tillampats vid berakningen.

Att olika diskonteringsrantor har anvénts gor givetvis att jamforbarheten mellan studierna blir
samre som ocksa orsakar att slutsatserna skiljer sig nagot. Jamfor vi denna studie som inte
anvant nagon diskonteringsranta for att berdkna den operationella leasingskulden da vi har de
verkliga utfallet, sa ser vi att ROA paverkats negativt. Ser man till vilken diskonteringsranta
som valts att anvandas i samtliga tidigare studier sa kan man se ett samband mellan de studier
som anvant en diskonteringsranta pa 10% (Beattie et al. 2006; Bennett & Bradbury, 2003;
Branswijck & Longueville, 2011; Wong & Joshi, 2015; Oztiirk & Sercemeli, 2016) som
saledes visat likt denna studie att ROA paverkats negativt. De studier som anvant en annan
ranta har visat positiva resultat for nyckeltalet ROA férutom Fito et al. (2013) som &nda fatt
negativt resultat. Det gar dock inte att dra nagra kopplingar till att en 10% diskonteringsranta
skulle innebéra att ROA paverkats positivt jamfort med om en langre diskonteringsranta har

anvants, da det finns andra faktorer som kan paverkat utfallet.

4.2 Wilcoxontest och T-test

Alla medelvarden visas tillsammans med deras statistiska signifikans i Tabell 6. For
Wilcoxontestet visas en rangsumma och p-varde for respektive nyckeltal. Ett p-varde med
signifikansniva 6ver 1% (0,01) skall accepteras. Det gar att utlasa ovan att p-vérdet for
respektive nyckeltal &r under 1%, vilket visar att det finns statistisk signifikans att det

foreligger skillnader fore och efter inforandet av IFRS 16 i bolagens finansiella rapporter.
Nar det galler t-testet har vi tagit stallning utifran en signifikansniva pa 95% vilket innebér ett

kritiskt varde pa 1,96 alternativt -1,96. Resultatet i Tabell 6 visar ett t-varde for indexen hos

skuldkvot, skuldsattningsgrad och ROA. Variabeln Skuldkvot.index visar ett t-varde pa 1,67
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vilket innebér att den inte kommer forkastas, medan Skuldgrad.index pa 6,59 och ROA.index
pa -5,76 kommer forkastas. Aven har finns statistisk signifikans att skillnader foreligger fore
och efter IFRS 16 nar det galler indexet for skuldsattningsgrad och index fér ROA.

Sammanfattningsvis indikerar resultaten pa att vi kan forkasta var nollhypotes om att det inte
foreligger skillnader fore och efter inforandet av IFRS 16 pa foretagens skuldséttningsgrad
och ROA i de tre storsta ekonomierna i Europa och att det inte finns likheter med tidigare
studier. Dock kan vi inte med sakerhet saga att variabeln Skuldkvot.index har forandrats i

samma utrackning som de andra nyckeltalen efter IFRS 16.
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5. Slutsatser

Syftet med denna studie ar att understka och jamfora om utvalda nyckeltal har foréandrats
efter att IFRS 16 blivit obligatorisk pa bolag som ar noterade och som anses vara
leasingintensiva i de tre stérsta ekonomierna i Europa. Den hér studien genomfordes efter att
redovisningsstandarden IFRS 16 hade blivit obligatorisk och har saledes undersokt verkliga
effekten av standarden. Forandringen i totala tillgangar, férandringen i totala skulder,
skuldsattningsgrad, skuldkvot och ROA é&r de nyckeltal som beréknats fore och efter
inforande av IFRS 16. Det som kan utifran undersékningen av nyckeltalen ar att hyrestagares
balans och resultatrakningar kommer genomga en forandring beroende pa volymen

operationella leasingavtal som féretaget tidigare haft.

Denna studie bidrar med kunskap for analytiker, intressenter och praktiker att faststélla hur
utvalda nyckeltal forandrats efter det obligatoriska inférandet av IFRS 16. Studien undersoker
bolag som anses vara leasingintensiva i de tre storsta ekonomierna i Europa. Studien vill
ocksa bidra med vetskap om tidigare kapitaliseringsmodeller som ovan namnda studier anvéant

har varit funktionella for att fa en bild av IFRS 16 effekt pa foretagens finansiella nyckeltal.

Studier gjorda av (Durocher, 2008; Fito et al. 2013; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018;
Wong & Joshi, 2015) har anvant Imhoff et al. (1991) reviderade kapitaliseringsmodell for att
uppskatta IFRS 16 effekter pa finansiella nyckeltal dar diskonteringsréanta, bransch och
geografiskt omrade skiljt studierna at. Deras slutsatser har visat att leasingintensiva bolag
[6per storst risk att paverkas av den nya standarden, vilket stammer vél in pa denna studiens
resultat. Kapitaliseringsmodellerna som forskare anvént sig utav har darfor visat sig fungera
val i forhallande till det verkliga utfallet. Trots att det ibland finns relativt stora skillnaderna i
resultatet pekar studierna i majoriteten at samma hall och de allra storsta skillnaderna anser vi

bero pa studiernas tillvagagangsatt.

Forutsatt att det inte finns andra faktorer an IFRS 16 som ligger bakom den markanta
okningen av tillgangar och skulder i bolagens balansrakningar, kan vi i den héar studien
forkasta var nollhypotes. Vi kan dra slutsatsen att det finns en signifikant skillnad fore och
efter inforandet av IFRS 16 dar vi funnit att leasingintensiva bolag i Frankrike, Tyskland och
Storbritannien kommer visa forandrade nyckeltal. Storst effekt syns pa skuldsattningsgraden

som kommer 6ka samtidigt som ROA minskar i samband med att skulder och tillgangar
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vaxer. Detta kan vara en forklaring till att den tidigare standarden 1AS 17 mdjliggjort
valmojligheten for leasingintensiva bolag att uppratthalla lagre skulder med hjalp av att

redovisa leasingavtalen som operationella leasingavtal.

Sammanfattningsvis relaterat till studiens fragestéallning om hur nyckeltalen férandrats utifran
2019 arsredovisningar till foljd av det obligatoriska inforandet av IFRS 16 och hur det
verkliga resultatet skiljer sig mot tidigare studier. Resultatet i denna studie visar att
nyckeltalen beréknade efter det obligatoriska inforandet av IFRS 16 har forandrats i
majoriteten av nyckeltalen. Studien visar ocksa att det foreligger vissa skillnader i resultatet
mot det tidigare kapitaliseringsmetoderna men att dessa troligt beror pa vilken ekonomi och

bransch som studien har utforts pa.

5.1 Forslag till vidare forskning

Begransningen i denna studie ar att vi ej har kunnat utlasa att effekterna pa nyckeltalen endast
beror pa IFRS 16. Dessutom har vi endast tillgang till arsredovisningen for ar 2019. Darfor
skulle de vara fortsatt intressant att undersoka nyckeltalen for att utesluta andra effekter som
kan paverka nyckeltalen. Dessutom hade det varit av intresse att underscka
arsredovisningarna for ar 2020 och vidare da IFRS 16 varit obligatorisk nagra ar, for att se hur

bolagen staller sig till redovisningen framover och om effekten skiljer sig dver tid.

Denna studie ar en ex-post studie av IFRS 16 effekter pa utvalde nyckeltal hos
leasingintensiva foretag i de tre storsta ekonomierna. DA vi funnit att skuldsattningsgraden
markant kommer véxa medfor det att foretag kommer betraktas som mer skuldsatta efter
implementeringen jamfort med innan. Darfor vore det av intresse att undersdka hur leasingen

har forandrats i olika branscher och foljaktligen om leasingavtal minskat nagot.
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