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Sammanfattning
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Syfte: Den nya leasingstandarden IFRS 16 trader i kraft i ar, 2019, vilken innebér att foretag
ska kapitalisera sina operationella leasingavtal. Huvudsyftet med studien dar darfor att
undersoka hur denna kapitalisering paverkar foretag med avseende pa deras finansiella
rapporter och nyckeltal. Studien har &ven ett delsyfte vilket &r att undersoka hur val
kapitaliseringsmodellen har estimerat operationella leasingavtalens paverkan utifran utvalda
nyckeltal hos foretag.

Metod: Studien anvéander ett kvantitativt tillvagagangssétt med en deduktiv forskningsansats.
Empiriska data har samlats in med hjélp av en innehallsanalys déar de dokument som granskats
ar arsredovisningar. Det insamlade materialet har sedan granskats med hjalp av deskriptiv
statistik och bivariata analyser. Kapitaliseringsmodellen har ocksa tillampats for att kunna
jamféra modellens estimeringar med verkliga utfallet. Resultaten har sedan diskuterats och
lett till studiens slutsatser.

Resultat & Slutsats: Resultaten av studien visar att tillgdngar och skulder 6kar for foretag
efter inférandet av IFRS 16. Studien kommer fram till att branscherna hélsovard och
detaljhandel kommer paverkas mest, att mindre foretag samt mindre finansiellt begransade
foretag paverkas mer. Studien finner att kapitaliseringsmodellen i regel har fungerat bra,
framst inom branschen fastigheter och for storre foretag.

Uppsatsens bidrag: Teoretiskt bidrar studien till avsaknaden av forskning om de faktiska
effekterna hos foretag pa grund av implementeringen av IFRS 16. Den ger ocksa ett svar pa
hur vl kapitaliseringsmodellen har fungerat, vilket kan vara anvandbart for saval analytiker
som forskare. Det praktiska bidraget &r att studien bidrar till en 6kad forstaelse kring hur
foretag och olika branscher paverkas av den nya leasingstandarden.

Forslag till fortsatt forskning: Ett forslag till vidare forskning &r att studera ett stérre urval
for att kunna fa ett mer generaliserbart resultat. Ett annat forslag ar att gora liknande studier i
andra lander, for att se om regelforandringen slar hardare pa andra marknader.

Nyckelord: IFRS 16, leasing, operationell leasing, kapitalisering, kapitaliseringsmodellen



Abstract

Title: The effects on companies' financial reports and key ratios after the introduction of IFRS
16.
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Aim: IFRS 16 is the new leasing standard that goes into effect this year, 2019, which requires
companies to capitalize their operational leases. The main aim of this study is to examine how
this capitalization affects companies’ financial reports and key ratios. The study has a
subsidiary aim in that it examines the how well the capitalization model estimated the impact
of the capitalization based on selected key figures.

Method: The study uses a quantitative method with a deductive research approach. The
empirical data has been collected using a content analysis of annual reports. The data has then
been analysed using descriptive statistics and bivariate analyses. The capitalization model has
been used to be able to compare the estimated result with the real outcome. The results have
then been discussed which led to the study’s conclusion.

Result and Conclusions: The results of the study show that companies’ assets and liabilities
increase due to the implementation of IFRS 16. The study finds that the health and retail
industries, smaller companies and companies with less financial constraint are more affected
of this change. The study also finds that the capitalization model worked well for the most
part, mainly within the real estate industry and for larger companies.

Contribution of the thesis: Theoretically, the study contributes to the lack of research on the
actual effects of companies due to the implementation of IFRS 16. The study also provides an
answer to how well the capitalization model has worked, which can be useful for both
analysts and researchers. The practical contribution is that the study contributes to an
increased understanding of how companies and different industries are affected by the new
leasing standard.

Suggestions for future research: A suggestion for future research is to study a bigger sample
to obtain a more generalizable result. Another suggestion is to make a similar study on a
different country to see if the new standard has bigger effect in other markets.

Key words: IFRS 16, leases, operational leases, capitalization, the capitalization model
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1. Inledning

| det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden och problemdiskussionen for studien i ett samlat

kapitel som sedan leder till studiens syfte.

Noterade foretag ska i sin koncernredovisning folja de standards som International
Accounting Standards Board (IASB) ger ut (7 kap. 2§ ARL). | &rsredovisningslagen framgér
det att koncernredovisningen ska ge en rattvisande bild, vilken innebér att forhindra
asymmetrin av information mellan féretag och intressenter (7 kap. 6§ 2st ARL).
Redovisningen ska utformas pa ett satt som gor det enkelt att se foretagets finansiella
stéllning och att den kan vara anvéandbar for externa intressenter samt nuvarande &gare. Detta

ar nagot som kan ifragasattas nar det kommer till redovisning av leasingavtal.

Leasing ar en viktig och flexibel kalla for finansiering (IFRS, u.d). Anledningen till att manga
foretag valjer att leasa istallet for att lana och sedan kdpa ar att foretaget inte kan finansiera
kopet av en tillgang eller att skuldsattningsgraden &ar hdg. Foretag med hdg
skuldsattningsgrad tenderar att vélja leasing istallet fér andra finansieringsmetoder, da dessa
foretag ofta har ett mindre laneutrymme (Morais, 2013; Eisfeldt & Rampini, 2009; Beatty,
Liao & Weber, 2010). Med IAS 17, vilket & den gamla redovisningsstandarden for leasing,
har foretag endast angett leasingavtal som klassificeras som finansiell leasing i sina
balansréakningar, medan den andra sortens leasingavtal, operationell leasing, endast ndmnts i
not i de finansiella rapporterna (IFRS, u.d). Klassificeringen av leasingavtal bestams utifran
de ekonomiska risker och fordelar som &r forknippade med dgandet av tillgangen. Ett
leasingavtals klassificering beror pa avtalets ekonomiska innebord och ett leasingavtal ska
klassificeras som finansiellt om aganderéatten till tillgangen overfors till leasetagaren vid
avtalets slut. Ett operationellt leasingavtal kan darfér sagas vara ett leasingavtal dér
leasingavtalets fordelar och risker ej overfors till leasetagaren (IFRS, 2018). Att operationell
leasing enbart namnts i not har gjort det svart for investerare och andra intressenter att
jamfora foretag som darfor varit tvungna att estimera effekterna av foretags leasingkontrakt

som &r utanfor balansrakningen.

| och med att de operationella leasingavtalen &r utanfor balansrakningen paverkas inte
foretagens nyckeltal av dessa. Av denna anledning har det varit populért att anvénda sig av

operationella leasingavtal (Imhoff, Lipe & Wright, 1991; 1993). Vid upptagande av
1



leasingavtal kan man vélja om man ska klassificera dem som operationella eller finansiella,
vilket pa ett satt har gjort det mojligt for ledningen inom foretaget att manipulera deras
redovisning. Att valja att klassificera leasingavtal som operationella har inneburit att man kan
redovisa battre finansiella resultat &n vad man egentligen borde ha (Imhoff et al., 1991; 1993;
Cornaggia, Franzen & Simin, 2012; Duke, Hsieh & Su, 2009). Detta kan anses ga emot
principen om rattvisande bild da en del av foretagets affarer &r dolda i redovisningen. Med
detta som grund har IASB utvecklat en ny leasingstandard, IFRS 16, som tréder i kraft den 1
januari 2019 som ersétter IAS 17 och ska tillgodose investerare och andra intressenter en mer
rattvis bild 6ver leasingavtal och skulder. IFRS 16 kréver att alla leasingavtal som &r av
vasentligt varde och har en I6ptid pa dver 12 manader ska redovisas i balansrakningen som

tillgangar och skulder (IFRS, u.d).

Tidigare studier som finns inom omradet har analyserat hur en eventuell kapitalisering av
operationell leasing skulle paverka foretags balansrakning. De flesta har utgatt ifran
kapitaliseringsmodellen och ett fatal bygger pa egna antaganden om hur balansrakningen
kommer att paverkas. Kapitaliseringsmodellen utformades av Imhoff et al. (1991; 1997) i
samband med en studie om hur amerikanska féretag skulle paverkas av en kapitalisering av
operationella leasingavtal. Da man nyttjar modellen gors en uppskattning av hur ett foretags
skulder och tillgangar skulle paverkas da de operationella leasingavtalen inkluderades i
balansrdkningen. Man behdver gora olika antaganden for att anvanda modellen, bland annat
vad foretagen har for ranta och vilken den genomsnittliga aterstaende Ioptiden &r pa de

operationella leasingavtalen (Imhoff et al., 1991; 1997).

Denna modell har sedan vidareutvecklats av Filbier, Silva och Pferdehirt (2008) da de gjorde
en studie om hur 90 tyska foretag paverkas av en kapitalisering av leasing och hur deras
nyckeltal paverkas. Efter det har liknande studier gjorts med utgangspunkt fran modellen av
Imhoff et al. (1991; 1997) samt den modifierade av Fulbier et al. (2008) i bland annat Turkiet
(Sari & Altinas, 2016) och Sverige (Ericson & Skarphagen, 2015). Det finns ocksa studier
som utgar ifran egna antaganden, som till exempel en studie i Australien som analyserar hur
170 foretags nyckeltal och balansrakning kommer paverkas av en kapitalisering med hjélp av
fiktiva siffror (Wong & Joshi, 2015). Resultaten fran ovan namnda studier visar att de
nyckeltal som paverkas mest ar skuldséttningsgrad, avkastning pa totalt kapital och

avkastning pa eget kapital.



Fulbier et al. (2008) finner i deras studie att de branscher som skulle drabbas hardast av en
kapitalisering ar modebranschen och detaljhandeln men att de flesta branscher skulle bli
oférandrade. Fito, Moya och Orgaz (2013) finner dven i sin studie att detaljhandeln kommer
drabbas hart men dven att tjanste-, energi- och teknikforetag kommer paverkas mycket av en
kapitalisering av operationella leasingavtal. De kommer ocksa fram till att foretagsstorlek har
ett positivt samband med hur foretag paverkas av en kapitalisering av operationella
leasingavtal. Durocher (2008) undersoker i sin studie om hur kanadensiska foretags nyckeltal
paverkas av en kapitalisering och finner att Ionsamhetsmatt endast paverkades namnvart for
foretag inom varuhandeln, logi, olja och gas samt finansiella tjanster. Skuldsattningsgrad ar
det kapitalmatt som paverkas mest men paverkar foretag inom olika branscher i liknande
utstréackning (Durocher, 2008).

Den tidigare forskning som gjorts inom kapitalisering av operationella leasingavtal baseras pa
en mangd antaganden och fiktiva siffror. Detta eftersom det inte funnits nagra siffror pa hur
det faktiskt blir dad kapitalisering sker. Denna data ska nu finnas tillganglig efter
implementeringen av IFRS 16, da foretagen ska upplysa om férandringarna i balans- och
resultatrakningen. Det vi vill gora ar att med hjalp av den nya data, analysera hur foretag
paverkas av denna forandring med avseende pa deras finansiella rapporter och nyckeltal. Vi
tanker dven undersoka hur branscher, foretagsstorlek och foretags skuldséttningsgrad
paverkar utfallet av regelférandringen hos foretag, vilket ar nagot den tidigare forskningen
har visat vara avgorande faktorer. Med hjalp av detta vill vi sedan analysera hur val
kapitaliseringsmodellen har fungerat. Det vill sdga om den varit bra eller dalig pa att estimera

effekterna pa finansiella rapporter efter en kapitalisering av operationella leasingavtal.

1.1 Syfte

Huvudsyftet ar att analysera hur kapitaliseringen av operationella leasingavtal paverkar
foretag med avseende pa deras finansiella rapporter och nyckeltal. Ett delsyfte &r att
undersoka hur val kapitaliseringsmodellen har estimerat operationella leasingavtalens

paverkan utifran utvalda nyckeltal hos foretag.



2. Praktisk referensram

| detta kapitel presenteras den praktiska referensramen, vilken bestar av redogdrelser av
begrepp som ligger till grund for studien. Forst presenteras vad IASB ar for nagot och sedan
de olika leasingavtal som finns och de redovisningsprinciper som galler for dessa. Till sist

beskrivs de nyckeltal som studien kommer att anvanda sig av.

2.1 IASB:s ramverk

International Accounting Standards Board (IASB) &r ett internationellt privatrattsligt organ
som utvecklar och godkénner International Financial Reporting Standards (IFRS). IASB:s
standarder tillampas i manga delar av vérlden och i EU ska samtliga noterade foretag tillampa
IASB:s standarder i sina koncernredovisningar (Hartwig, 2018). IASB gav tidigare ut
standarder som heter International Accounting Standards (IAS) men nér de ger ut nya

standarder kallas de for International Financial Reporting Standards (IFRS).

IASB:s styrelse bestar av 14 ledamoter fran olika delar av vérlden och IASB har fullstandigt
ansvar Over alla tekniska aspekter av IFRS Foundation (IASB, u.d) som ar en ideell stiftelse
och huvudman at IASB. Denna stiftelse ska dels dvervaka I1ASB:s arbete samt se till att
IASB:s verksamhet finansieras via donationer (Hartwig, 2018). IFRS Foundation ansvarar
over att utveckla hdgkvalitativa globala redovisningsstandarder, som ska skapa transparens,

trovardighet och effektivitet till finansiella marknader varlden 6ver (IFRS, u.d).

IASB har ett konceptuellt ramverk vilken innehaller en uppsattning mal och medel som
redovisningsreglerare anvéander sig av (Hartwig, 2018). Syftet med det konceptuella
ramverket for finansiella rapporter ar att hjélpa IASB att utveckla och revidera nya IFRS som
bygger pa konsekventa koncept, att hjalpa forberedare att utveckla konsekventa
redovisningsprinciper for de omraden som inte omfattas av en standard eller dar det finns
olika val av redovisningsprinciper, och att hjalpa alla parter att forsta och tolka IFRS (IASB
2010).

2.2 1AS 17
Fram till den 1 januari 2019 har leasingavtal redovisats enligt de redovisningsprinciper som

IAS 17 tar upp. Malet med IAS 17 var att for leasetagare och leasegivare forelagga hur



operationella och finansiella leasingavtal skulle upplysas och vilka principer som skulle foljas
(IFRS, 2018). IAS 17 skulle appliceras pa alla leasingavtal med undantag for leasingavtal
som behandlar olja, naturgas och liknande samt film, patent, copyright och liknande.
Definitionen av ett leasingavtal beskrivs som ett avtal dar en leasetagare kan nyttja en tillgang
mot betalning till en leasegivare under vissa forutsattningar. Leasingavtal maste klassificeras

som antingen operationella eller finansiella (IFRS 2018).

2.2.1 Finansiella leasingavtal

Ett leasingavtal definieras som finansiellt da de betydande riskerna och fordelarna av den
leasade tillgangen &r hos leasetagaren (IASB, 2018a). Klassificering sker vid starten av ett
leasingavtal. Exempel pa situationer dar leasingavtal klassificeras som finansiella ar da
aganderatten av den leasade tillgangen Gvergar till leasetagaren vid leasingavtalets slut, eller
att leasingavtalet gar att upphava. Finansiella leasingavtal ska redovisas i balansrakningen
som tillgangar och skulder till det lagsta av tillgangens verkliga varde och nuvérdet pa
minimileaseavgifterna. Tillgangarna ska skrivas av enligt plan i samma takt som é&gda
tillgangar. Ranta och amortering av skulden ar vad som utgér den Iopande leasingavgiften for
finansiella leasingavtal (IASB, 2018a).

2.2.2 Operationella leasingavtal

De leasingavtal som inte klassificeras som finansiella ska klassificeras som operationella. Vid
operationella leasingavtal stannar risken och fordelarna hos leasegivaren (IASB, 2018a).
Enligt 1AS 17:33 ska leasetagaren redovisa kostnaden for de operationella leasingavtalen
linjart, om det inte finns nagot annat systematiskt satt att redovisa kostnaden som ar mer
representativt for leasetagarens nytta av tillgangen. Den stora skillnaden fran finansiella
leasingavtal &r att de operationella enligt IAS 17 inte ska redovisas i balansrdkningen, utan
behdver bara redovisas i arsredovisningens noter. Detta betyder att det endast ar

resultatrakningen som paverkas av denna typ av leasing pa grund av leasingavgifterna.

2.3 IFRS 16

| januari i ar kom IFRS 16 som ersétter den tidigare IAS 17. Standarden ar tillamplig for
rakenskapsar som borjar den 1 januari 2019 eller senare (IFRS, u.d). Motivet for IFRS 16 &r
att redovisa information som pa ett trovardigt satt representerar leasingavtal och som ger

anvandare av finansiell information majligheten att faststélla vardet av summan, aterstaende



tid och osakerheten av kassafloden som tillkommer fran leasingavtal. For att mota detta ska

leasetagare identifiera tillgangar och skulder som uppstar av leasingavtal (IFRS, u.d).

IFRS 16 innebér att en leasetagare ska identifiera tillgangar och skulder for alla leasingavtal
med en l6ptid pa langre &n 12 manader med undantaget om den underliggande tillgangen ar
av mindre varde (IFRS, u.d). En leasetagare ska redovisa en nyttjanderatt som representerar
dennes ratt att anvanda den underliggande leasade tillgangen och en leasingskuld som
representerar dennes skyldighet att betala leasingkostnader. Mé&tningen av nyttjanderatten
gors pa liknande satt som andra icke-finansiella tillgangar och leasingskulder som andra
finansiella skulder. Konsekvensen av detta blir att leasetagaren ska gora
vardeminskningsavdrag pa nyttjanderatten och vérdeminskningen ska vanligtvis ske med
linjara avskrivningar. Leasetillgdngen &r ratten att anvanda den underliggande tillgangen och
presenteras i balansrakningen som antingen en del av materiella tillgangar eller som en egen

post.

Nar det géller kassafloden hanforliga till leasingavtal ska leasetagaren skilja pa det totala
beloppet som betalats till leasegivaren och rantan. Tillgangar och skulder som uppstar fran ett
leasingavtal maéts inledningsvis genom att berédkna nuvardet. Matningen inkluderar ej
annullerbara leasebetalningar och dven betalningar som kommer ske vid valbara perioder, om
till exempel leasetagaren &r ganska saker att genomféra en forlangning av leasingavtalet, eller
om denne tanker avsluta avtalet. Den initiala leasingtillgangen gar jamt ut med

leasingskulden i de flesta fall men kommer skilja sig at under avtalets gang (IFRS, u.d).

De Gvergangsbestammelser som galler for IFRS 16 ar att existerande finansiella leasingavtal
ska fortsdtta betraktas som finansiella leasingavtal och att existerande operationella
leasingavtal ska redovisas antingen med full retroaktiv tillampning eller med en forenklad
metod (IFRS, u.d). Med full retroaktiv tillampning gar leasetagare tillbaka till tidpunkten da
alla leasingavtal ingicks och samlar all ndédvandig information for att rdkna om alla
leasingavtal i enlighet med IFRS 16 (PwC, u.a). Det vill séga att man uppréttar de finansiella
rapporterna for varje redovisningsperiod som om IFRS 16 alltid hade tillampats (PwC, u.3).
PwC (u.d) menar att detta kan vara bade tidskravande och kostsamt men att metoden framjar
jamforbarhet och gor det mojligt for anvéndare att beddma utvecklingen Over tid. Den
forenklade metoden ar desto lattare for leasetagare da de endast beraknar en skuld och en

nyttjanderatt (tillgang). Leasingskulden berdknas genom att nuvérdesberdkna de aterstaende
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leasingbetalningarna med hjalp av den marginella lanerantan som rader vid den forsta
tillampningsdagen (PwC, u.d). Nyttjanderatten kan leasetagare vélja att antingen redovisa
som en tillgang motsvarande leasingskulden eller gora en retroaktiv omrakning som innebéar
att de raknar om tillgangen fran avtalets ingdng med en diskonteringsranta baserad pa den
marginella lanerantan vid 6vergangstidspunkten. Tillampningen av retroaktiv omrakning kan

véljas avtal for avtal (PwC, u.d).

2.4 Nyckeltal

2.4.1 Skuldséattningsgrad

Skuldsattningsgrad ar ett matt som mater den langsiktiga betalningsformagan och ar en form
av omvant soliditetstal (Carlson, 2014). Mattet beskriver ett foretags finansiella styrka och
har sitt framsta anvandningsomrade vid berakning av skuldsattningsgradens effekt pa egna
kapitalets avkastning (Karlsson, 2006). Skuldsattningsgraden beréknas genom att man stéller
skulder i relation till eget kapital, det vill saga skulder dividerat med eget kapital. En lag
skuldsattningsgrad innebér att foretaget i hog utstrackning ar finansierat med hjélp av eget
kapital och indikerar att foretaget ar finansiellt starkt och att den langsiktiga
betalningsférmagan &ar god (Hartwig, 2018).

Skulder

Skuldsattningsgrad = W

Formel 1: Skuldsattningsgrad

2.4.2 Avkastning pa totalt kapital

Nyckeltalet avkastning pa totalt kapital mater avkastningen pa ett foretags samtliga tillgangar
under en given period (Hartwig, 2018). Mattet talar om hur effektivt foretaget nyttjar sina
tillgangar for att generera vinst. Om avkastningen pa totalt kapital & 10% innebér det att for

varje krona i tillgangarna genereras ett 6verskott om 10 ére (Hartwig, 2018).

Rorelseresultat + finansiella intidkter
Totalt kapital

Avkastning pa totalt kapital =

Formel 2: Avkastning pé totalt kapital



3. Teoretisk referensram

Har presenteras den teori som ligger till grund for studien dar vi forst presenterar den
modell som flertalet forskare har anvant sig av for att berékna de operationella leasingavtal
som tidigare har legat utanfor balansrékningen. Sedan presenteras tidigare forskning och

vad denna forskning har kommit fram till inom &mnet.

3.1 Kapitaliseringsmodellen

Fragan om hur Kkapitalisering av operationella leasingavtal skulle paverka foretags
balansrakning och nyckeltal har varit aktuell sedan tidigt 90-tal. Det var da Imhoff et al.
(1991; 1997) skapade kapitaliseringsmodellen, vilket ar en normativ modell som beskriver
hur utfallet av en eventuell kapitalisering av operationella leasingavtal skulle bli. Denna
modell har blivit grundpelaren for hur forskning kring kapitalisering av operationella
leasingavtal skulle utféras. Modellen har nyttjats till fullo, det vill sdga i exakt replika med
Imhoff et al.:s studie fran 1991 och 1997, eller med vissa sma modifieringar av i princip alla
studier kring &mnet. En modifikation av modellen gjordes av Flbier et al. (2008) vilken hade
en storre inverkan pa framtida studier an de tidigare studiernas modifieringarna. Filbier et
al.:s (2008) modifiering anvandes for att kunna tillimpa modellen pa féretag som anvéander
sig av IFRS, d& Imhoff et al.:s (1991; 1997) modell baseras pa de upplysningar som gors
utifrdin Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), vilket ar den amerikanska

motsvarigheten till IFRS.

3.1.1 Imhoff et al.-modellen

Imhoff et al. (1991; 1997) utvecklar i sin studie en modell for att simulera hur kapitalisering
av operationella leasingavtal kommer paverka foretags finansiella rapporter. Anledningen till
att de gor denna studie ar pa grund av att de operationella leasingavtal som foretag har ligger
utanfor balans- och resultatrakningen. Darfor skapade forfattarna en kapitaliseringsmodell
vilken visar vad for effekter dessa avtal skulle haft om de istéllet fanns med i foretags
rakenskaper. Modellen bygger pa det tillvagagangssétt som foretagen anvander nar de ingar
ett finansiellt leasingavtal men da bara foretaget sjalva vet exakta detaljer om leasingavtalets
olika komponenter kravs vissa antaganden (Imhoff et al. 1991; 1997). Med hjélp av modellen
estimerar man hur stor leasingskulden utanfor balansrakningen &r genom att berdkna nuvérdet

av de framtida minimileaseavgifterna. Minimileaseavgifterna far man fran foretagens



arsredovisningar, vilka presenteras i not. De antaganden som Imhoff et al. (1991; 1997) utgar
ifran:

(1) Vid borjan av leasingen ar det bokforda vérdet av leasingtillgdngar lika stor som
leasingskulder.

(2) Nér leasingen tar slut ar det bokforda vardet av skuld och tillgang noll.

(3) Tillgangens vérde minskar linjart.

(4) Leasingskulder och rantan berdknas med hjélp av effektivrantemetoden.

(5) Leasingavgifterna ar konstanta over Ioptiden.

Leasingskulderna fas genom sammanslagning av nuvardet pd de framtida
minimileaseavgifterna. Enligt kapitaliseringsmodellen &r inte leasingtillgdngarna och
leasingskulderna samma. For att sedan kunna berdkna leasingtillgangar tar man de totala

leasingskulderna ganger den sa kallade relationsfaktorn, vilken beraknas fran formeln:

TL (1-(1+9))
RL (1— (1 +DFh

Formel 3: Relationsfaktorn
Dar

TL = Total 16ptid

RL = Aterstéende I6ptid

i = diskonteringsréanta

Den skillnad som uppkommer mellan leasingskulder och leasingtillgangar utgér forandringen
av eget kapital samt en uppskjuten skatt. Med Imhoff et al.:s (1991; 1997) modell anvander
man sig av samma diskonteringsranta (i) och skattesats for alla foretag i urvalet.
Diskonteringsrantan fas exempelvis fran medelvardet av statslanerantan dver en 10-arsperiod.
Man antar ocksa att forhallandet mellan aterstaende loptiden (RL) och den totala I6ptiden
(TL) &r 0,5.

3.1.2 Modifiering Fulbier et al.

Fllbier et al. (2008) har i deras studie av tyska foretag utgatt ifran Imhoff et al.:s (1991;
1997) modell, men har vidareutvecklat den. Detta eftersom Imhoff et al.:s (1991; 1997)
modell utgar ifran den amerikanska standarden GAAP vilken skiljer sig lite fran IAS 17. Med
GAAP redovisar foretagen deras minimileaseavgifter Gver 6 poster, dar de notfors varje ar for



sig (se figur 1). Detta skiljer sig fran IAS 17 dar minimileaseavgifterna (MLP) notfors 6ver 3

poster (se figur 2).

LUIre nimum Operating Lease Payments 2018
Minimum Lease Payment for Year 1 $1 292
Minimum Lease Payment for Year 2 $1 220
Minimum Lease Payment for Year 3 $1115
Minimum Lease Payment for Year 4 $1292
Minimum Lease Payment for Year 5 §749
Minimum Lease Payment (thereafter) $2 588
Figur 1: Minimileaseavgifter enligt GAAP
Kostnader, férfallotidpunkt 2018
Inom ett ar -2485
Senare an ett ar men inom fem ar -3178
Senare an fem ar -16308
Summa -21981,

Figur 2: Minimileaseavgifter enligt IFRS
For att anvanda sig av Imhoff et al.:s (1991; 1997) modell krévs det att minimileaseavgifterna
for posten “Senare an ett ar men inom fem ar”, det vill saga ar 2-5, delas upp pa 4 poster
vilket liknar upplysningen enligt GAAP. Detta da leasingskulderna ska berdknas utifran
nuvardet av MLP for varje ar. Posten 2-5 ar delar Fiilbier et al. (2008) upp med hjélp av en

degressionsmodell:

4
MLP,_; = Z MLP, % dg*
t=1

Formel 4: Degressionsmodellen

Dar

MLP 2-5 = minimileaseavgifterna for ar 2-5
MLP 1 = minimileaseavgifterna for ar 1
t=ar

Dg = degressionsfaktorn

Darefter berdknas minimileaseavgifter for varje ar genom att anvanda formeln:

MLP, = MLP; »dg™™?

Formel 5: Minimileaseavgifter per ar
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| nésta steg delar Fulbier et al. (2008) upp leasingavtal i fem hypotetiska korgar. I varje korg
lagger de leasingkontrakt som har lika lang nyttjandeperiod. Detta skiljer sig fran hur Imhoff
et al. (1991; 1997) beraknar leasingskulder. Exempelvis har de avtal som finns i korg 1 ett ars
aterstadende loptid, korg 2 tva ars aterstaende l6ptid och sa vidare. Korgarnas vérde bestams
utifran formeln:
MLP,, — MLP, 1 = Korg,

Formel 6: Minimileaseavgifter utifran loptid

Detta gors pa korg 1-4. Den femte korgen blir lite annorlunda da den ska inkludera de avtal
som har mer an fem ars loptid kvar. For att faststalla den femte korgens aterstaende I6ptid

anvands istallet formeln:

MLPs,

loptid korg 5+ =5+ MLP

Formel 7: Loptid korg 5

Slutligen berdknas nuvardet for varje korg med hjélp av formeln:

n

Korg, (nuvirde) = Z

t=1

Korg,
(1+10)f

Formel 8: Berékning av korgs nuvérde

Summan av alla korgarna utgér den totala leasingskulden som kommer paverka ett foretags
balansrakning. For att berdkna hur tillgangarna paverkas anvands samma formel (se formel 4)
som i Imhoff et al. (1991; 1997), men skillnaden Filbier et al. (2008) gor att de tar varje korg
for sig utifran den korgens aterstaende I6ptid nar de anvander formeln, vilket gor att man far
en unik relationsfaktor for varje korg. Denna multipliceras sedan med leasingskulden vilket
ger leasingtillgdngen for respektive korg. Korgarna adderas sedan ihop och de totala
leasingtillgangarna fas. Eget kapital samt uppskjuten skatt beraknas pa samma sétt som
Imhoff et al. (1991; 1997) -modellen.

Fulbier et al. (2008) anvander samma antaganden som Imhoff et al. (1991; 1997) anvéander
sig av. Men de skiljer sig fran Imhoff et al. (1991; 1997) vid valet av diskonteringsrantor och
skattesats. Fulbier et al. (2008) anvander sig av foretagsspecifika diskonteringsrantor, vilket
skiljer sig fran Imhoff et al. (1991; 1997) som anvander fast diskonteringsréanta till alla
foretag. Diskonteringsrantan som Flbier et al.:s (2008) anvander fas genom att till exempel
lasa av vilken diskonteringsranta som anvénds for pension eller liknande poster i
arsredovisningen. For foretag dar diskonteringsranta ej anges anvands istallet ett snitt av alla

de andra foretagens diskonteringsrantor. Det andra antagandet som skiljer Filbier et al.:s
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(2008) modell mot den tidigare ar att de anvander sig av foretagsspecifika skattesatser. Denna
berdknas genom att ta resultat fore skatt genom arets skatt for de 10 senaste aren och vélja

medianen som foretagets skattesats.

3.2 Tidigare forskningsresultat

3.2.1 Nyckeltal

Flertalet studier har undersokt vilken paverkan kapitaliseringen av operationella leasingavtal
skulle ha pa foretags balansrakningar och tillhérande nyckeltal. Durocher (2008) utgar i sin
studie fran modellen av Imhoff et al. (1991) och undersoker vilka effekter en kapitalisering
av operationella leasingavtal skulle medféra pa de 100 storsta foretagen i Kanada. De
nyckeltal forfattaren valjer att fokusera pa ar skuldsattningsgrad, balanslikviditet, avkastning
pa eget kapital, avkastning pa totalt kapital och vinst per aktie. Durocher (2008) anvénder sig
i studien av foretagsspecifik diskonteringsranta och skatt till skillnad fran Imhoff et al. (1991,
1997) som i sina studier anvander samma diskonteringsranta och skatt pa alla foretag.
Resultaten fran Durochers (2008) studie visar att de nyckeltal som paverkas mest av
kapitalisering av operationell leasing ar skuldsattningsgraden och avkastning pa totalt kapital.
Skuldsattningsgraden okade i genomsnitt med 4,02% och avkastning pa totalt kapital 6kade
med 0,71%.

Wong och Joshi (2015) utgar aven de fran modellen av Imhoff et al. (1991) nér de undersoker
effekterna av en kapitalisering av operationella leasingavtal. Till skillnad fran Durocher
(2008) analyserar Wong och Joshi (2015) australiensiska foretag listade pa Australian Stock
Exchange. Resultaten fran deras studie visar att det kommer ske signifikanta skillnader pa
finansiella rapporter och nyckeltal efter en kapitalisering av operationella leasingavtal. De
finner att kapitaliseringen av operationella leasingavtal i genomsnitt kommer tka foretags
tillgangar med 3,47%, totala skulder med 4,34% och en minskning i eget kapital med 0,27%.
De nyckeltal som paverkas mest ar skuldsattningsgraden, skuldandelen och avkastning pa
totalt kapital. Studien visar att skuldsattningsgraden i genomsnitt okar med 31,69%,
skuldandelen (D/A) med 10,11% och att det sker en minskning i avkastning pa totalt kapital
med 15.35%. Nyckeltalet avkastning pa eget kapital har en mindre paverkan med en

minskning pa 1,23%.
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| likhet med Durocher (2008) finner Grossman och Grossman (2010) en stor paverkan pa
nyckeltalen skuldsattningsgrad och balanslikviditet i sin undersokning av 91 foretag pa
Fortune 500 listan. Grossman och Grossman (2010) finner en mindre paverkan pa
I6nsamhetsmatt till skillnad fran Wong och Joshi (2015) som finner signifikanta skillnader pa

Ionsamhetsmattet avkastning pa totalt kapital.

Bennett och Bradbury (2003) anvander kapitaliseringsmodellen utvecklad av Imhoff et al.
(1991) pa 38 nyzeelandska foretag. Resultaten fran studien ar att kapitaliseringen har en
paverkan pa rapporterade skulder och finansiella nyckeltal. Bland annat visar studien att
skuldsattningsgraden okar signifikant och att I6nsamhetsmatten och likviditeten i de

undersokta foretagen minskar.

Goodacre (2003) undersoker i sin studie om brittiska detaljhandelsforetag effekterna pa nio
olika nyckeltal och finner signifikanta skillnader pa alla de undersokta nyckeltalen.
Resultaten pekar pa att skuldsattningsgraden ar det nyckeltal som paverkas mest, med en
okning i medianen pa 140% efter kapitaliseringen av operationella leasingavtal, évriga
nyckeltal med stor paverkan ar avkastning pa totalt kapital och avkastning pa eget kapital.
Mulford och Gram (2007) undersoker ocksa effekterna pa foretag inom detaljhandeln. |
studien studeras 19 amerikanska foretag och de finner att medianen i tillgangar okar med
14,6% och medianen pa skulder ckar med 26,4%. Lonsamhetsmatten avkastning pa totalt
kapital och avkastningen pa eget kapital minskar med 1,7% respektive 0,6% for de
undersokta foretagen. Resultaten visar dven att skuldséttningsgraden okar och att matt pa
skuldtackningen minskar. Mulford och Gram (2007) finner dven en 0kning av det operativa
kassaflodet och det fria kassaflodet.

Beattie, Edwards och Goodacre (1998) har i deras studie undersokt hur 300 noterade foretag i
England skulle paverkas av en kapitalisering av operationella leasingavtal. De finner att de
langfristiga skulderna i genomsnitt 6kar med 39% och att de totala tillgadngarna 6kar med 6%.
De finner att vinstmarginalen i genomsnitt 6kar med 12,1%, att avkastning pa eget kapital
okar med 4,8%, att avkastning pa det totala kapitalet minskar med 10,8% och att

skuldsattningsgraden dkar med 260%.

| studien av Fulbier et al. (2008) finner de att nyckeltal som beror balansrakningen star for

den storsta forandringen men att dven lonsamhetsmatt och vérderingsmultiplar paverkas av
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en Kkapitalisering av operationella leasingavtal. Resultaten visar bland annat att

skuldsattningsgraden 6kar med en median pa 8% och att soliditeten minskar med 4,9%.

Duke et al. (2009) applicerar Imhoff et al.:s kapitaliseringsmodell pa 366 foretag listade pa
S&P 500. Deras resultat tyder pa att genom att redovisa leasingavtal som operationella kan de
366 foretagen i urvalet i genomsnitt undvika att redovisa skulder pa 582 miljoner dollar,
vilket representerar 11,13% av deras totala skulder. Studien visar ocksa pa att nyckeltal
sasom skuldsattningsgrad (+12,79%) och avkastning pa totalt kapital (-3,96%) paverkas

vasentligt vid en kapitalisering av operationella leasingavtal.

Branswijck, Longueville och Everaert (2011) har i sin studie undersokt hur 31 holldndska och
35 belgiska foretag paverkas av en kapitalisering av operationella leasingavtal. Branswijck et
al. (2011) har i sina berékningar anvént sig av Imhoff et al.:s (1991; 1997) metod for att
berdkna foretags leasingskulder och leasingtillgangar. Resultaten fran deras studie visar att
totala skulder i genomsnitt kar med 5,8% och tillgangarna i genomsnitt med 3% och den
estimerade orapporterade skulden skulle 6ka i genomsnitt med 123 miljoner euro. Nyckeltal
som undersoks i studien ar avkastning pa totalt kapital, skuldséttningsgrad och
balanslikviditet. Branswijck et al. (2011) finner att avkastning pa totalt kapital blir oférandrat,
att skuldsattningsgraden ¢kar med 17% och att balanslikviditeten minskar med 5% vid en
kapitalisering av operationella leasingavtal.

Singh (2010) har i sin studie analyserat foretag inom detaljhandeln och restaurangbranschen
och hur deras finansiella rapporter samt nyckeltal paverkas av en Kkapitalisering av
operationella leasingavtal. Deras resultat visar pa att vid en kapitalisering hade bada de olika
branschernas nyckeltal paverkats signifikant, till exempel okade skuldsattningsgraden med

398,6% och avkastningen pa totalt kapital minskade med -32,4%.

3.2.2 Bransch

| studien av Fulbier et al. (2008) som undersoker effekterna pa 90 tyska foretag finner
forfattarna att kapitalisering av operationella leasingavtal kommer ha stora effekter pad manga
foretag, framforallt pa foretag inom kladbranschen och inom detaljhandeln. Detta har
Goodacre (2003) ocksa funnit i sin studie dar han undersoker hur kapitalisering av
operationella leasingavtal skulle paverka brittiska detaljhandelsforetag. | studien undersoks

102 foretag mellan aren 1994 och 1999 och finner att mark och byggnader star for
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majoriteten av alla leasade tillgangar och att operationella leasingavtal skulle utgéra 28% av

rapporterade totala tillgangar.

Kostolansky och Stanko (2011) finner i likhet med Fulbier et al. (2008) och Goodacre (2003)
att en kapitalisering av operationella leasingavtal skulle ha en stor paverkan pa foretag inom
detaljhandeln. Studiens resultat visar ocksa att branscherna transport, kommunikation och
verktyg samt mineralindustrier och serviceindustrin skulle fa stora forandringar i skulder och
nyckeltal vid en kapitalisering av operationella leasingavtal. Aven Pardo och Giner (2018)
finner att detaljhandeln ar den bransch som paverkas mest av en kapitalisering av

operationella leasingavtal i sin studie av 20 borsnoterade spanska foretag.

Kang och Long (2001) undersoker hur foretag finansierar sig med Ian och leasing. | likhet
med tidigare studier kommer de fram till att branschen som leasar mest ar detaljhandel. VValet
av att anvanda leasing kan vara for att det gor det svarare att se hur mycket tillgangar ett
foretag har. Detta finner ocksa Singh (2010) i sin studie da han kommer fram till bade
restaurangbranschen och detaljhandeln kommer att paverkas signifikant av en kapitalisering.
De ser dock att aven fast de bada branscherna paverkas mycket, ar det detaljhandeln som

paverkas mest av de tva.

Durocher (2008) har i sin studie kategoriserat effekterna av kapitalisering av operationella
leasingavtal utifran bransch. De branscher som péaverkas mest av en kapitalisering ar
merchandising och logi samt industriprodukter, skuldsattningsgraden for dessa tva branscher
hade en forandring i medianen pa 6,6% respektive 3,3% (Durocher, 2008). Beattie et al.
(1998) kommer fram till att tjanstebranschen paverkas mest vid kapitalisering av

operationella leasingavtal. Detta da denna bransch forlitar sig mycket pa operationell leasing.

3.2.3 Storlek

Singh (2010) kommer fram till att det ar relevant att ta hansyn till foretagsstorlek da man
analyserar hur kapitalisering av operationella leasingavtal paverkar finansiella rapporter.
Detta da de finner att mindre foretag paverkas mer an medelstora och stora foretag.
Anledningen till detta &r att de mindre féretagen anvéander sig av mer operationell leasing i
forhallande till deras totala tillgangar. Da han inkluderar branscherna restaurang och
detaljhandel finner han dock skillnader. Sma foretag inom restaurang paverkas mest, vilket

skiljer sig fran detaljhandeln dar medelstora foretag far storst paverkan av kapitaliseringen.
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Fito et al. (2013) finner ett positivt samband mellan storlek pa foretaget och paverkan av

kapitalisering, vilket ar motsatsen till vad Singh (2010) kommer fram till.

Marler (1993) finner blandade resultat pa huruvida foretagsstorlek paverkar méangden
operationella leasingavtal i sin studie av restaurangforetag. Detta ar nagot Adams och
Hardwick (1998) ocksa finner i sin studie dar de studerar vilka faktorer som avgor hur
mycket leasing ett foretag har. De kommer fram till att foretagsstorlek har ett negativ
samband med andel operationell leasing for foretag med storlek upp till 30 miljoner dollar
(Storlek matt i antal totala tillgangar). Efter denna grans finns det istéllet ett positivt samband.
Sharpe och Nguyen (1995) kommer fram till att nyttjandet av operationell leasing korrelerar
negativt med foretagsstorlek. De ser att mindre foretag leasar betydligt mer an storre foretag,
speciellt inom tillverkningsbranschen. Kang och Long (2001) kommer fram till att mindre
foretag leasar mer pa grund av informationsasymmetri. De kommer fram till detta da mindre
foretag ofta upplyser mindre, vilket gor att leasegivarens beslut baseras pa mindre
information. Da leasegivaren allmant har lag risk, gor detta att det finns stérre chans for
godk&nnande av avtal nar utforlig information saknas. Kraemer-Eis och Lang (2014) visar att
manga sma och medelstora foretag anvéander sig av leasing, och att det ar en viktig del av

deras finansiering.

3.2.4 Finansiell begransning

Eisfeldt och Rampini (2009) och Slotty (2009) kommer fram till att féretag som &r mindre
och mer finansiellt begransade tenderar att leasa mer. De anser att detta beror pa att det ger
foretagen mer utrymme for andra skulder. En aldre studie av Ang och Peterson (1984) fann
att leasing och skulder komplementerar varandra, att mer skulder betyder mer leasing. Detta
ar aven i linje med Upneja och Dalbors (1999) studie dar de finner att foretag med en starkare
finansiell stallning tenderar att leasa mindre. Lim, Mann och Mihov (2014) finner ocksa att
foretag som &r finansiellt begransade tenderar att anvanda sig av mer operationell leasing, pa
grund av att de ger foretagen en hogre skuldsattningskapacitet. I en tidigare studie hade Lim,
Mann och Mihov (2003) kommit fram till att ha skulder utanfér balansrdkningen, exempelvis

som operationella leasingavtal, inte ”lurar” marknaden att foretaget gar béttre.

Nuryani, Heng och Juliesta (2015) finner att storlek har en paverkan pa mangden operationell
leasing, men deras resultat kommer fram till att finansiell begrénsning inte har nagon

paverkan. Enligt deras resultat ar det foretagsstorleken som &r den avgorande faktorn. Detta
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kan styrkas av andra tidigare studier som Yan (2006) och Deloof, Lagaert och Verschueren,
(2007) vilka finner skuld och leasing substituerar varandra, alltsd att mer finansiell
begransning innebdr mindre leasing. Detta kan styrkas med Lin, Wang, Chou och Chuehs
(2013) studie som kommer fram till samma resultat, och att detta galler for bade stora som
sma foretag. Franzen, Cornaggia och Simin (2009) har gjort 100 000 foretagsobservationer
over 27 ar och ocksa kommit fram till att en hdgre finansiell begransning betyder lagre
leasing. De anser att man underskattar risken i foretag med lag skuldsattning da dessa ofta har
hogre andel operationell leasing. Gavazza (2010) har i sin studie av flygplansbranschen
kommit fram till att det &r stérre chans for féretag med mycket likvida medel att anvanda sig
av operationell leasing. Detta kan ocksa relateras till att lagre finansiell begransning kan

innebdra hogre andel operationell leasing.
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4. Metod

| det har avsnittet presenteras studiens metodval och tillvagagangssatt samt hur huvudsyftet
och delsyftet i studien ska uppnas. Ett fortydligande av kapitaliseringsmodellen med hjalp av
ett praktiskt exempel och kapitlet avslutas med en diskussion kring de kvalitetskriterier som

studien forvantas uppna.

4.1 Forskningsansats

| denna studie har ett kvantitativt tillvagagangssatt tillampats. Det vetenskapliga synsatt som
brukar k&nneteckna kvantitativ forskning &r ett positivistiskt synsatt vilket stammer Gverens
med det synsatt som studien utgdr ifran (Bryman & Bell, 2017). Positivismen kannetecknas
av en kvantitativ metod med inriktning mot matbarhet dar man stravar mot ett objektivt,
neutralt och varderingsfritt forhallningssatt (Sohlberg & Sohlberg, 2013). | studien anvands
numeriska data for att analysera vilka effekter operationella leasingavtal har pa foretags
finansiella rapporter och utvalda nyckeltal. Studien utgar fran en deduktiv ansats vilket
innebar att det finns en teori, i vart fall en modell, som séager hur olika forhallanden ar i
verkligheten (Olsson & Sorensen, 2011). Utfallet med denna modell jamfors sedan med det
verkliga utfallet fran de undersokta foretagen.

4.2 Metodval

Den forskningsdesign som tillampas i denna studie &r tvarsnittsdesign, vilket innebér att data
har samlats in fran flera fall vid en viss tidpunkt for att komma fram till en uppsattning av
kvantitativa och kvantifierbara data med koppling till olika variabler. Dessa granskas sedan
for att finna olika variationer och samband (Bryman & Bell, 2017). Anledningen till att
studien &ar en tvarsnittsstudie och inte en longitudinell studie, som innebé&r att man studerar
forandringen mellan tva eller fler tillfallen, ar pd grund av att det hade varit alltfor
tidskravande. | detta fall &r det inte relevant da studien endast &r intresserade av forandringen
i och med regelférandringen av leasing vilket foretag upplyser om i arsredovisningen for

verksamhetsaret 2018.

Huvudsyfte
For att kunna uppna huvudsyftet, vilket ar att undersoka hur kapitalisering av operationella
leasingavtal paverkar foretags finansiella rapporter, har studien utgatt fran en innehallsanalys.

Innehallsanalys gors pa foretags arsredovisningar dar vi hamtar information om
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kapitaliseringens paverkan pa balansrakningen som foretag fran och med i ar ska upplysa om.
Fran arsredovisningarna hamtas aven siffror fran resultatrakningen och balansrakningen for
att kunna berakna effekterna pa nyckeltalen skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt
kapital. Dessa nyckeltal berdknas sedan genom automatiserade formler i Excel vilket gor att
berdkningsfel pa grund av den manskliga faktorn reduceras. Effekterna pa grund av
kapitaliseringen av operationella leasingavtal presenteras deskriptivt, men analyseras dven
med hjélp av bivariata analyser for att kunna avgéra om utfallet blir olika beroende pa
bransch, storlek och skuldséttningsgrad. Mer om hur dataanalysen utférdes presenteras i
kapitel 4.7.

Delsyfte

For att kunna nd upp till delsyftet i studien, vilket ar att analysera hur val
kapitaliseringsmodellen har estimerat hur kapitalisering av operationella leasingavtal
paverkar foretags finansiella rapporter, har kapitaliseringsmodellen tillampats pa alla foretag i
urvalet. Kapitaliseringsmodellen estimerar hur foretagens skulder, tillgangar och eget kapital
paverkas av regelférandringen. Med hjélp av dessa beréknas estimerad skuldsattningsgrad
och avkastning pa totalt kapital efter regelférandringen. Dessa stélls emot det faktiska utfallet
pa nyckeltalen som beraknats i huvudsyftet. Kvoten av nyckeltalen, alltsa skillnaden mellan
modellen och det faktiska utfallet, analyseras med hjélp av independent t-test utifran den
oberoende variabeln bransch for att kunna se om exempelvis vissa branscher har varit battre
an andra pad att estimera utfallet med modellen. En korrelationsanalys mellan
nyckeltalskvoterna och de oberoende variablerna skuldsattningsgrad och storlek gors ocksa,
for att se om dessa variabler paverkar hur val foretagen har estimerat utfallet. Mer om
dataanalysen presenteras i kapitel 4.7.

Vid anvandandet av kapitaliseringsmodellen har endast effekterna pa balansrakningen
berdknats eftersom det endast ar ett fatal av de undersokta foretagen som upplyst om
paverkan pa resultatrakningen. Pa grund av detta kan studien inte gora nagon jamforelse om
hur bra modellen varit pa att estimera effekterna pa resultatrakningen och darfor kommer
studien endast gora en jamforelse mellan modellen och verkligt utfall pa balansrékning och

nyckeltalen skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital.
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Branschindelning

For att kunna gora jamforelser mellan branscher har studien utgatt fran Aktiespararnas
branschindelning som gar att finna pa deras hemsida under “’borstabeller” (Aktiespararna,
u.d). De branscher studien utgatt ifran ar darmed bank och forsakring, byggindustri,
fastigheter, finansiella tjanster, fordon och komponenter, hélsovard, industrivaror och
tjanster, IT, kemisk industri, konsumtionsvaror, kraftforsorjning, mat och dryck, medier, olja
och gas, resor och fritid, ravaror, skogsindustri, stalindustri, sallanképsvaror, teleoperatorer
och transport. Dessa 21 branscher har smalnats ner till 7 branscher for att kunna mojliggéra
analys da det annars hade varit for fa foretag inom vissa av branscherna. De 7 branscher
studien slutligen anvént sig av ar darmed industrivaror och tjanster, detaljhandel, IT,
material och energi, finansiella tjanster, halsovard och fastigheter. Industrivaror och tjanster
ar ett samlingsnamn for foretag inom branscherna byggindustri, fordon och komponenter,
resor och fritid samt medier. Branschen detaljhandel har slagits ihop med branscherna
séllankdpsvaror, mat och dryck samt konsumtionsvaror. Teleoperatér och IT har slagits ihop
till en bransch — IT. Material och energi bestar av ursprungshranscherna stalindustri, ravaror,
skogsindustri, kraftforsorjning samt olja och gas. Foretag inom branscherna finansiella
tjanster och bank och forsakring har slagits ihop till en bransch — finansiella tjanster.
Slutligen behovde branscherna halsovard och fastigheter ingen omférdelning da antalet

foretag inom dessa tva branscher var pa en enligt oss tillfredsstallande niva.

4.3 Population, urval och bortfall

| denna studies population inkluderas alla borsnoterade foretag i Sverige som tillampar IFRS
rekommendationerna. Detta da det endast ar dessa foretag som paverkas av regelforandringen
som IFRS 16 medfor. For att fa ett tillrackligt stort urval utgick studien utifran alla borslistor
i Sverige, vilka var Nasdag OMX Stockholm, Nordic Growth Market och aktietorget. Da
denna regelforandring gick i kraft i januari 2019 och data som studien utgar ifran upplyses i
arsredovisningarna fran 2018, var urvalet begransat. Detta da arsredovisningarna fran 2018
ges ut kontinuerligt under forsta halvaret 2019. Studiens tid for datainsamling var dven den
begransad och urvalet inkluderar alla borsnoterade foretag som gett ut sin arsredovisning
innan den 12 april 2019.

Det finns 788 borsnoterade foretag i Sverige enligt databasen Retriever Business vilket

darmed &r populationen i denna studie. Urvalet i studien blev 150 foretag for huvudsyftet och
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for delsyftet 118 foretag. Anledningen till att urvalet for delsyftet skiljer sig mot huvudsyftet
ar for att 32 av de undersokta foretagen inte hade upplyst om framtida minimileaseavgifter
vilket kravs for att man ska kunna anvéanda sig av kapitaliseringsmodellen. Da information
fran arsredovisningar har tagits fran alla de noterade foretag som publicerat sin rapport innan
detta datum kan urvalet ses som stratifierat och da urvalet ar storre d&n 10% av populationen

bor det vara representativt.

4.4 Datainsamling

Data har samlats in manuellt fran arsredovisningar, tagna fran svenska borsnoterade foretags
hemsidor. Genom databasen “Retriever Business” har en lista tagits fram pa alla bérsnoterade
svenska foretag som underlattat vid insamlandet av data. Utifran denna lista har vi gatt
igenom over 500 foretags hemsidor och fatt ut 150 arsredovisningar som tillampar den
internationella redovisningsstandarden IFRS. For huvudsyftet som &r att analysera hur
kapitalisering av operationella leasingavtal paverkar foretag med avseende pa deras
finansiella rapporter och nyckeltal, har data samlats in pa vilka effekter de operationella
leasingavtalen har pa foretags balansrakningar som foretagen har upplyst om i
arsredovisningen for 2018. Siffror fran balansrakningen och resultatrakningen har dven
samlats in for att kunna berékna effekterna pa vanligt forekommande nyckeltal och for att
kunna gora jamforelser mellan de undersokta foretagen. For delsyftet som ar att se hur vél
kapitaliseringsmodellen har estimerat operationella leasingavtalens paverkan pa foretags
finansiella rapporter, har vi anvant samma arsredovisningar som for huvudsyftet i den man
det wvarit mojligt och hamtat information om framtida minimileaseavgifter och

diskonteringsréntor som anges i not i foretagens rapporter.

4.5 Praktiskt utforande av kapitaliseringsmodellen

4.5.1 Antaganden som gjorts i studien

For att kunna anvanda sig av kapitaliseringsmodellen krévs det att man gor antaganden om
foretags diskonteringsranta, skattesats och kvarvarande l6ptid pa leasingavtalen. Den har
studien har gjorts i likhet med Flbier et al.:s (2008) studie nér det galler dessa antaganden.
For att fa foretagsspecifika diskonteringsrantor har dessa tagits fran arsredovisningen dar de
upplyser om exempelvis pensionsrénta. Dar ingen lamplig diskonteringsranta hittas, anvands
medianen av de rantor som samlats in i enlighet med Fulbier et al. (2008). De
foretagsspecifika skattesatserna har beraknats genom att ta skattekostnaderna for foretagen
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over 10 ar genom resultat fore skatt Gver dessa ar, och sedan anvanda medianen av dessa
skattesatser. Dessa siffror har tagits fran databasen Retriever Business. | likhet med Fiilbier et
al. (2008) anvands antagandet att forhallandet mellan totala livstiden och kvarvarande

livstiden pa leasingavtalen ar 0,5.

4.5.2 Berakning leasingskuld

For att fortydliga hur kapitaliseringsmodellen anvants i studien foljer ett praktiskt exempel pa
koncernen Volvo Group forklaras. Antaganden i enlighet med Filbier et al. (2008) ger en
diskonteringsranta pa 3,84%, vilken tagits fran Volvo Groups diskonteringsranta fran pension
och en skattesats pa 28%, vilken fas genom att ta Volvo Groups skatt genom resultat fore
skatt och berdkna medianen for de senaste 10 aren. Forst berdknas minimileaseavgifterna om
med hjélp av degressionsmodellen (se formel 5), vilket gor att man far 6 poster. Volvo Group

upplyser om sina minimileaseavgifter enligt:

Minimileaseavgifter

Volvo

Ar1 2241
Ar2-5 4133
Ars+ 1619

Detta laggs in i degressionsmodellen:

4
4133 = Z 2241+ dg*

t=1

Vilket ger faktorn (dg) 0,7134. For att sedan berakna varje ars minimileaseavgift anvands

formel 6, till exempel korg ar 2:
MLP, = MLP, »dg® ™ => 1599 = 2241 % 0,7134*

Detta gors for aren 2-5 (n=2-5) vilket resulterar i att Volvos minimileaseavgifter blir:
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Minimileaseavgifter

Volvo

Ar1 2241
Ar2 1599
Ar3 1140
Ar4 814
Ars 580
Ar 5+ 1619

Dessa delas sedan in i 5 korgar. For korg 1-4 anvands formel 7, till exempel korg ar 2:

MLP2 — MLP2+1 = Korgz => 1599 — 1140 = 459

Vérdet pa korg 5 blir oférandrad vilket ar minimileaseavgifterna ar 5. Livslangden fér denna

korg beréknas enligt formel 8 vilket i exemplet blir:
1619

5 +m = 7,791

Detta ger korgarna:

Korg ar Korg ar Korg ar Korgar Korg ar

1 2 3 4 5+
642 458 326 233 580

Darefter berdknas nuvardet av varje korg med hjalp av formeln 9, till exempel korg ar 2:
2

2
Kor 459
Korg,(nuvérde) = Z—th => Z—t = 866 mkr
(1+0,0384) ~(1+0,0384)

t=1

Vilket ger nuvérdet av varje korg, vilket kan adderas upp till total leasingskuld:

Korg 1 Korg 2 Korg 3 ‘ Korg4 Korg5 @ Leasingskuld

618 866 910 850 3887 7131 mkr
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4.5.3 Berakning nyttjanderatt (tillgangar)
| studien berdknas leasingtillgdngarna pa samma satt som Flbier et al. (2008). Detta gors
alltsd genom att berakna en relationsfaktor (se formel 4) mellan skulder och tillgangar for
varje korg. For korg 2 beréknas denna enligt:

(1—(1+0,7134)~%)
(1= (1+0,7134)2)

0,5 = 0,9637

Denna relationsfaktor multipliceras sedan med korgens leasingskuld, vilket ger korgens

leasingtillgang. For Volvo Group blir korgarnas leasingtillgangar:

Korgl  Korg?2 ‘ Korg 3 ‘ Korg4 Korg5 Leasingtillgdngar

607 835 861 790 3392 6486 mkr

Volvo Groups uppskjutna skatt fas genom att multiplicera skattesatsen med skillnaden mellan
leasingtillgangarna och leasingskulderna:

(7131 — 6486) * 0,28 = 181 mkr
Det skillnad som aterstar utgor forandringen av eget kapital:

7131 — 6486 — 181 = 464 mkr

Volvo Groups paverkan pa balansrakningen blir darfor:

Balansrakning (mkr)

Total

) 7131
leasingskuld
Totala leasade
A 6486
tillgangar
Uppskjuten

PPSK] 181
skatt
Eget kapital -464

4.6 Variabler
| studien studeras det om finns samband mellan olika variabler. D& sddana samband studeras
brukar man utga ifran beroende och oberoende variabler (Olsson & Sorensen, 2011). For att

tydliggora de begrepp som anvénds i studien gérs nedan en operationalisering av begreppen.
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Operationalisering &r den process som beskriver hur studien har utformat de olika begreppen

som star till grund for analysen (Bryman & Bell, 2017).

4.6.1 Beroende variabler

Huvudsyfte

De beroende variablerna baseras pa de nyckeltal som presenteras i teorin. Dessa nyckeltal &r
skuldsattningsgrad (se 2.4.1) och avkastning pa totalt kapital (ROA)(se 2.4.2). For att finna
hur kapitaliseringen av operationella leasingavtal paverkar foretag, kommer de beroende
variablerna vara skillnaden i procent hos dessa nyckeltal pa grund av kapitaliseringen. Detta
betyder att de beroende variablerna blir Askuldsattningsgrad och AROA i procentuell
forandring. Dessa beréknas enligt foljande exempel:

ROA
AROA = —_cJter.
ROAITLTLCITL

Formel 9: Berakning av beroende variabel ROA for huvudsyfte

* 100 — 100

Da alla dessa variabler kommer ha ett lika stort avstand mellan kategorierna betyder detta att

de beroende variablerna &r kvot-/intervallvariabler som Bryman och Bell (2017) beskriver.

Delsyfte

De beroende variablerna som anvéands for att kunna avgora hur val kapitaliseringsmodellen
har estimerat utfallet utgar ocksa fran nyckeltalen som presenteras i teorin. Variablerna i detta
fall blir skillnaden mellan det faktiska utfallet och det estimerade utfallet for de bada
nyckeltalen skuldsattningsgrad och ROA. Skillnaden divideras sedan med det faktiska utfallet
for skuldsattningsgrad och ROA, for att fa en procentuell skillnad for varje nyckeltal, vilket
ger en kvotvariabel. Detta gors enligt:

ROAfaktiskt - ROAestimerat N

AROA = 100

ROAfaktiskt

Formel 10: Berakning av beroende variabel ROA for delsyfte.

For att se hur vardena skiljer sig fran noll anvéands absolutbeloppet av. AROA och

ASkuldsattningsgrad.

4.6.2 Oberoende variabler

Studiens oberoende variabler baseras pa den tidigare forskning som studerar hur
kapitalisering av operationella leasingavtal paverkar foretag. Dessa forskningsresultat
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beskrivs tydligare i teorikapitlet. De oberoende variabler som tidigare visat sig paverka mest
ar bransch, storlek och finansiell begransning hos foretag. Variabeln skuldséttningsgrad
anvands for att avgora huruvida ett foretag ar finansiellt begransat eller ej. Den oberoende
variabeln storlek utgar ifran foretagens nettoomséttning. Skuldsattningsgrad och storlek har
lika stort avstand mellan kategorierna vilket betyder att det ar en kvot-/intervallvariabel enligt
Bryman och Bells (2017) definition. Bransch &r dock annorlunda i att det ar en variabel som

inte kan rangordnas vilket gor att den definieras som en nominalvariabel.

For att kunna presentera variablerna storlek och skuldsattningsgrad deskriptivt delas dessa in
i tre grupper vardera. Storlek delas in i ”Sma”, ”Medel” och ”Stora”, dar fordelning har skett
utifrdn nettoomséattning. ”Sma” inkluderar foretag upp till 1000 miljoner kronor, “medel”
inkluderar foretag mellan 1000 och 10 000 miljoner kronor och ”stora” inkluderar alla foretag
over 10000 miljoner kronor. Skuldsattningsgrad delas in i ”Lag”, "Medel” och “Ho6g”
skuldsattningsgrad. ”Lag” inkluderar foretag med skuldséttningsgrad upp till 100%, "Medel”
inkluderar foretag mellan 100-200% i skulds&ttningsgrad och "Ho6g” inkluderar féretag med
skuldsattningsgrad 6ver 200%.

4.7 Dataanalys

4.7.1 Deskriptiv statistik

Huvudsyftet i studien nas genom att presentera data med hjalp av deskriptiv statistik. Data
presenteras i form av tabeller och stapeldiagram for att pa ett dverskadligt vis askadliggora
effekterna av Kkapitaliseringen av operationella leasingavtal. Bearbetning sker av varje
variabel for sig dar vi visar effekterna pa de valda nyckeltalen och férandringar i

balansrakningen.

4.7.2 Bivariat analys

Huvudsyfte

For att styrka den deskriptiva statistiken i huvudsyftet gors tva varianter av bivariat analys i
studien. Med hjalp av bivariata analyser kan man analysera om det finns nagot samband
mellan tva variabler (Bryman & Bell, 2017). Den forsta analysen gors mellan de beroende
variablerna och den oberoende variabeln bransch. Da detta ar en analys mellan kvot-
/intervallvariabler och nominalvariabler &r de bivariata analysmetoderna begransade. Bryman

och Bell (2017) tar upp att da analys gors mellan en nominal- och kvot/intervallvariabel kan
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man jamfora medelvérden av den beroende variabeln med de nominella variablernas
subgrupper. Analysmetoden som anvands i studien kallas independent t-test, vilken anvénds
for att jdmfora medelvardena av den procentuella skillnaden av nyckeltalen
skuldsattningsgrad och ROA mellan de olika branscherna. Med hjélp av detta test kan man se
hur de olika branschernas forandring i nyckeltalen forhaller sig till de andra branscherna, och

om det finns nagon signifikant skillnad (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2003).

For att analysera om det finns nagot samband mellan de resterande oberoende variablerna,
storlek och skuldsattningsgrad, och de beroende variablerna gérs en korrelationsanalys. Da
bade de oberoende variablerna och de beroende variablerna ar kvot-/intervallvariabler ar det
enligt Bryman och Bell (2017) lampligt att anvanda sig av Pearsons r som korrelationstest.
Testet genomférs med hjélp av statistikprogrammet SPSS, vilket rédknar ut hur starkt
variablerna forhaller sig till varandra. Styrkan av sambandet beskrivs med hjélp av
korrelationskoefficienten vilken &r en siffra mellan -1 och 1. Bryman och Bell (2017)
beskriver att da koefficienten ar 1 rader ett perfekt samband och da den &r 0 finns det inget
samband alls. Detta betyder att ju ndrmare koefficienten &r 1 desto starkare & sambandet
mellan variablerna, och ju nédrmare 0 den ligger desto svagare &r sambanden. Koefficienten

kan antingen vara positiv eller negativ, vilket visar riktningen pa sambandet.

Delsyfte

Pa liknande satt som i huvudsyftet kommer ett independent t-test anvandas for att jamfora
branscherna. Detta gors genom att stilla medelvardena av de tva beroende variablerna for
varje bransch mot alla andra branscher. Detta innebér att testet genomfors 7 ganger, alltsa en
gang for varje bransch. Testet ger ett svar pa om nagon bransch har varit signifikant béattre
eller simre pa att anvanda modellen och estimera utfallet i jamforelse med resterade

branscher.

For att analysera om storlek och skuldsattningsgrad har ndgon paverkan pa hur vl
kapitaliseringsmodellen har estimerat utfallet hos de olika foretagen gors en
korrelationsanalys. Denna analys gors mellan kvotvariablerna och de oberoende variablerna.
Beroende pa hur dessa korrelerar kan man avgora om storlek och skuldsattningsgrad har
nagon inverkan pa hur bra kapitaliseringsmodellen har estimerat utfallet.

27



4.8 Kvalitetskriterier

Vid bedémning av forskning som ror foretagsekonomi och kvantitativa studier ar det
framforallt tre kriterier som ar viktiga att uppfylla. Dessa kvalitetskriterier ar reliabilitet,
replikerbarhet och validitet (Bryman & Bell, 2017).

4.8.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om resultatens tillforlitlighet i en undersékning, om studiens resultat
skulle bli detsamma om studien upprepas eller om undersokningen paverkas av
slumpmaéssiga eller tillfalliga betingelser (Bryman & Bell, 2017). | studien har data samlats in
via foretags arsredovisningar och via databasen Retriever. Eftersom alla foretag i studien
upprattar sina arsredovisningar i enlighet med IFRS:s rekommendationer har alla
arsredovisningar granskats av utomstaende revisorer vilket starker den insamlade datans
tillforlitlighet, som i sin tur starker reliabiliteten. Skulle man géra om denna studie med
samma arsredovisningar och samma data skulle man fa samma resultat vilket enligt Bryman

och Bell (2017) innebér att stabiliteten i reliabilitets begreppet ar hog.

Interbedomarreliabilitet beror subjektiva beddmningar som kan uppsta nar det &r tva eller fler
personer som ska analysera och Oversatta data till kategorier vilket kan ske vid
innehallsanalyser (Bryman & Bell, 2017). | denna studie har vi forfattare suttit tillsammans
vid insamlandet av datamaterialet vilket har medfort att datamaterialet har samlats in pa
samma satt av oss bada och att vi darfor varit konsekventa i insamlandet av data fran
arsredovisningar. Genom att det dven varit minimal tolkning av den insamlade datan da vi
endast tagit siffror fran arsredovisningar och inte kodat nagon text gor detta att

interbedémarreliabiliteten i studien ar hog.

4.8.2 Validitet

Bryman och Bell (2017) beskriver att validitet handlar om huruvida de slutsatser som
genereras fran en undersokning hanger ihop eller inte och skiljer mellan fyra olika typer av
validitet — begreppsvaliditet, intern validitet, extern validitet och ekologisk validitet.
Begreppsvaliditet handlar om huruvida ett matt pa ett begrepp verkligen mater begreppet i
fraga (Bryman & Bell, 2017). | denna studie anvands allméant accepterade ekonomiska
begrepp och formler och da vi inte har omvandlat ord till siffror haller begreppsvaliditeten i

denna studie en hog niva.
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Intern validitet har med kausalitet att gora, om en slutsats som ror kausala samband mellan
tva eller fler variabler ar hallbara eller inte (Bryman & Bell, 2017). Da denna studie visar
effekter av kapitaliseringen av operationella leasingavtal samt korrelation mellan verkliga
effekterna och effekterna med kapitaliseringsmodellen blir den interna validiteteten inte

relevant da inget kausalt samband undersoks.

Extern validitet handlar om huruvida resultaten fran studien kan generaliseras utéver
undersokningskontexten, det vill sdga om urvalet i studien ar tillrdckligt stort/representativt
for att kunna generaliseras till hela populationen (Bryman & Bell, 2017). Da urvalet i studien
ar relativt stort samt att urvalet kan ses som slumpmassigt da vi tagit med alla noterade
foretag som slappt sin arsredovisning vid tiden for insamlandet av data, ar den externa

validiteten i studien hog.

4.8.3 Replikerbarhet

Kvalitetskriteriet replikerbarhet handlar om mdojligheten att upprepa en annan forskares
studie. FOr att det ska vara mojligt att replikera en undersékning kravs en detaljerad
beskrivning av tillvagagangssattet (Bryman & Bell, 2017). | denna studie har
tillvagagangssattet forklarats pa ett utforligt och detaljerat sétt och darfor ar replikerbarheten i

studien stark. Det & mojligt att gora en replikation av denna undersokning.
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5. Empiri

| detta kapitel presenteras den empiriska data som ligger till grund for studien i form av
tabeller, diagram och dataanalyser. Med hjalp av de teorier som ligger till grund for studien

kommer dessa analyseras och jamforas.

5.1 Huvudsyfte

Descriptive Statistics

I Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Tillgangar Fardndring i % 1445 a0 32,9 53976 G,82610
Skulder Férandring i % 144 oa 58,80 11,834 14,24484
Eget kapital Férandring i 145 -2.81 .84 - 0528 30593
%
Skuldsattning=grad 145 .00 58,90 11,9032 14343749
Farandring i %
ROAFdrandring i % 144 -24.76 oa -4 TGET 552841
Valid M (listwise) 145

Tabell 1: Férandring i tillgangar, skulder, eget kapital, skuldsattningsgrad och ROA i procent.

Tabell 1 visar hur balansrakningen paverkas av évergangen till IFRS 16 och som man ser i
tabellen &r det framst tillgangarna och skulderna som paverkas. Den genomsnittliga 6kningen
i skulder &r 11,83% med en standardavvikelse pa 14,2% och den storsta procentuella
forandringen i skulder ar 58,9%. Tillgangarna Okar i genomsnitt med 5,4% med en
standardavvikelse om 6,8%, hogsta observerade forandringen i tillgadngar &r 32,9%. Eget
kapital har en minimal paverkan med en genomsnittlig forandring pa -0,05%. Den
genomsnittliga Okningen av skuldsattningsgraden for urvalet blev 11,9% och den

genomsnittliga minskningen pa avkastning pa totalt kapital var -4,77%.

5.1.1 Bransch

For huvudsyftet bestod urvalet i studien av 150 foretag, men detta har reducerats till 145 pa
grund av extrema outliers i datan, som fordelats 6ver 7 branscher. Den bransch med flest
antal foretag var branschen Industrivaror och tjanster foljt av fastigheter, detaljhandel och
IT. Industrivaror och tjanster bestod av 43 foretag, vilket motsvarar drygt 30% av hela
urvalet. Inom branschen fastigheter studerades 27 foretag, detaljhandeln hade 21 och IT
bestod av 20 foretag. Den bransch med minst antal foretag var branschen halsovard med 8

foretag av urvalet pa 145.
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Antal

Detaljhandel  Fastigheter Finansiella Hélsovard  Industrivaror T Material och
tignster och tjianste energi

Bransch

Figur 3: Diagram Over antal foretag per bransch.

Report

Skuldsattningsgrad procentuell farandring

Bransch [+l Mean Std. Deviation Median Minimum  Maximum
Detaljhandel 21 17,9549 18,95740 §,6378 ,aa 58,90
Fastigheter 27 24824 311316 1,8268 ,aa 156,46
Finansiella tjanster 14 £,6799 11,10755 4287 ,aa 28,43
Halsovard 8 245650 17,89239 235642 i 449 63
Industrivaror och tjanste 43 14,4850 13,49902 11,3769 ,aa 52,27
IT 20 13,0371 11,12835 10,7953 ,aa 33,488
Material och energi 12 §,0211 16,77223 2,0870 ,aa 48,94
Total 145 11,8032 14,34374 5 6664 ,aa 58,80

Tabell 2: Beskrivande statistik pa skuldsattningsgradsférandring uppdelat pa bransch.

Resultaten visar pd att Overgangen fran IAS 17 till IFRS 16 medfér en Okning av
skuldséttningsgraden for de flesta av de undersokta foretagen. | genomsnitt Okar
skuldsattningsgraden med 11,9% med en standardavvikelse pa 14,3%. For ett av foretagen
Okade skuldséttningsgraden med 59,9% och sedan var det ett flertal féretag med liten andel
leasing som inte uppvisade nagon forandring alls i skuldsattningsgraden. Den bransch som
hade den storsta genomsnittliga 6kningen i skuldsattningsgrad &r Halsovard som uppvisar en
forandring i skuldséttningsgrad med 24,5%, dar det foretag som visade storst okning i
nyckeltalet okade med 49,6%. Ovriga branscher med stor paverkan pa nyckeltalet
skuldsattningsgrad ar detaljhandeln 18%, industrivaror och tjanster 14,5% och IT med en

genomsnittlig 6kning pa 13%. Den bransch med minst operationell leasing och darmed minst
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paverkan pa nyckeltalet soliditet var Fastigheter, som efter inforandet av IFRS 16 far en i

genomsnitt forsamrad skuldsattningsgrad pa 2,5%.

Report

Avkastning pa totalt kapital procentusll firandring

Bransch [+ Mean Std. Deviation Median Minimum  Maximum
Detaljhandel 21 -6,1733 6,43835 -3,1452 -20,96 ,aa
Fastigheter 27 -1,0843 JATEST -1,1082 -3,53 ,aa
Finansiella tjanster 14 -2 6338 499444 -, 2665 -13,89 ,aa
Halsovard B -9,3698 761586 -8,2822 -22,60 -7
Industrivaror och fjanste 43 -G,37482 567140 -4 54656 -24 76 oo
IT 20 -5,0353 3,37064 -5,0191 -11,78 ,aa
Material och energi 12 -3,7843 £,98238 -,8148 -22,08 ,aa
Total 145 -4 TEET 552841 -2,8238 -24 76 ,aa

Tabell 3: Beskrivande statistik pd ROA-forandring uppdelat pa bransch.

forandring

A\rkasininﬁ

tSkuIdséﬂningsgrad procentuel
procentuel

3 totatt kapital
grandring
30,00

20,00

Medelvirde

10,009

0,00

-10,00 T T T T T T T
Detalihandel Fastigheter Finansizlla  Halsovard  Industrivaror IT Material och
tiginster och tjignste energi

Bransch

Figur 4: Diagram som visar medelférandring for nyckeltalen uppdelat p& bransch.
Sett till nyckeltalet avkastning pa totalt kapital paverkas samtliga branscher negativt av
évergangen till IFRS 16 vilket kan ses i tabell 3. I genomsnitt forsamras nyckeltalet med -

4,77% med en standardavvikelse pa 5,5% for de undersokta foretagen. Ett av foretagen
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uppvisar en minskning av nyckeltalet avkastning pa totalt kapital pa 24,8%. Aven detta
nyckeltal hade storst paverkan pa branschen Halsovard. For Halsovard forsamras
avkastningen pa totalt kapital i genomsnitt med -9,38% med en standardavvikelse pa 7,6%.
Andra branscher som hade stor paverkan pa nyckeltalet avkastning pa totalt kapital var
industrivaror och tjanster (-6,3%), detaljhandeln (-6,17%) och IT med en minskning i
avkastning pa totalt kapital med drygt 5%. Detta nyckeltal hade likt for skuldsattningsgraden
minst paverkan pa branschen fastigheter med en minskning i avkastning pa totalt kapital med
1%.

| diagram 4 visas medelforandringen i nyckeltalet skuldsattningsgrad (bla stapel) och
medelforandringen i nyckeltalet avkastning pa totalt kapital (gron stapel) fordelat efter
bransch. Diagrammet fortydligar bland annat att branschen Halsovard &r den bransch som
paverkas mest av dvergangen till IFRS 16, bade sett till skuldsattningsgrad och avkastning pa

totalt kapital och att branschen fastigheter ar den bransch som pdaverkas minst av

regelférandringen.

ﬂ Skuldsattningsgrad fordandring n Signifikans ﬂ ROA forandring ﬂ Signifikans2 g

Detaljhandel 7,08 0,036 -1,64 0,208
Fastigheter -11,74 0 4,52 0
Finansiella tjanster -5,78 0,09 2,36 0,115
Halsovard 13,4 0,01 -4,87 0,015
Industrivaror och tjanster 3,67 0,148 -2,29 0,22
IT 1,315 0,644 -0,31 0,735
Material och energi -3,14 0,469 1,07 0,522,

Tabell 4: Resultat fran independent t-test.

| tabell 4 presenteras ett t-test dér en jamforelse gjorts mellan forandringen i
skuldsattningsgraden och bransch efter implementeringen av IFRS 16 samt samma procedur
for nyckeltalet avkastning pa totalt kapital (ROA). Tabellen visar signifikansniva for
forandringen i nyckeltalen fordelat pa bransch och for flertalet branscher uppvisas
signifikanta resultat. Detaljhandeln har i genomsnitt 7,08% hodgre skulds&ttningsgrad &n
ovriga branscher och eftersom signifikansnivan ar 0,036 innebar det att resultatet ar statistiskt
signifikant pa 5% nivan. Vilket i sin tur innebér att man med 96,4% sékerhet kan séga att
resultatet skulle aterkomma vid ett annat urval i populationen och att det endast ar 3,6%
chans att detta resultat beror pa slumpen. Fastigheter har en skuldsattningsgrad efter IFRS 16
som i genomsnitt ar 11,74% lagre &n Gvriga branscher och en ROA-forandring som ar 4,52%
hogre an Ovriga branscher. Dessa resultat ar statistiskt signifikanta och det innebéar att

skillnaden vi hittat aterfinns med 95% sakerhet dven i den storre populationen. Branschen
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Halsovard uppvisar ocksa signifikanta resultat pa 95% nivan, vilket innebér att férandringen i
skuldsattningsgrad och ROA jamfért med de andra branscherna med 95% sékerhet ar 13,4%
hogre och 4,87% lagre for respektive nyckeltal. Man kan &ven se att branschen finansiella
tjanster har en skuldsattningsforandring som &r 5,78% lagre dn andra branscher, med en
signifikans pa 0,09 ar detta resultat statistiskt signifikant pad 10% nivan. Vilket innebar att
man med 90% sakerhet kan séga att detta resultat inte beror pa slumpen. Branscherna IT och
material och energi samt industrivaror och tjanster uppvisar laga nyckeltalsforandringar i
jamforelse med ovriga branscher men da signifikansnivaerna ar hoga (runt 0,5) ar det stor

chans att dessa resultat beror pa slumpen.

5.1.2 Storlek

Figur 5 visar ett diagram som presenterar medelvérdena for skuldsattningsgraden (bla stapel)
och forandringen i avkastning pa totalt kapital (gron stapel). Antalet for varje grupp i urvalet
var 59 foretag i "Sma”, 53 foretag i "Medel” och 33 foretag i ’Stora”. Utifran diagrammet
kan man avlasa att skuldsattningsgraden forandras med 14,83% i genomsnitt for sma foretag
10,97% for medelstora foretag och 8,17% for stora foretag. Detta indikerar att ju mindre
foretagen ar desto mer paverkas de av kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Det
finns ingen storre skillnad i forandringen pa avkastning pa totalt kapital mellan de olika
grupperna, da alla véardena ligger relativt nara varandra (4,59%, 5,23% och 4,35%).

Shuldsattningsgrac
procentuell férandring

Avkas’minﬁ ;35 totalt kapital
procentue

15,00 drandring

10,00

5,00

Medelvirde

0,00

3,00

-10,00 T T
Sma Meclel Stora

Storlek

Figur 5: Diagram som visar medelférandring for nyckeltalen uppdelat pa foretagsstorlek.
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Utifran korrelationsanalysen (tabell 5) kan man se liknande trend som i diagrammet.
Korrelationen mellan férandringen i skuldséttningsgraden och storlek ar -0,119. Detta &r
ingen hog korrelation, men da den &r negativ tyder detta pa att mindre foretags
skuldsattningsgrad paverkas mer an storre foretags. Signifikansnivan ligger pa 0,153 vilket ar
for hogt for att dra slutsatsen att resultatet ar statistiskt signifikant. Dock kan man med 84,7%
sakerhet séga att resultatet kommer aterkomma i ett storre eller annat urval i populationen och
att det ar 15,3% chans att resultatet beror pa slumpen. Storlek och ROA-forandring har en

korrelation pa -0,056, men detta &r inte ett signifikant resultat.

Correlationsh

Skuldsatning

Avkastning pa

sqgraid totalt kapital Mettoomsatini
procentuell procentuell ng
farandring farandring logaritmerad
Skuldsattningsarad Fearson Correlation 1 -885 - 118
procentuell farandring ) )
Sig. (2-tailed) oon 1463
Avkastning pa totalt Pearson Correlation -8a5 1 -.056
kapital procentusl| : :
firandring Sig. (2-tailed) 000 502
Mettoomsattning FPearson Correlation -1149 - 056 1
Iogaritmerad Sig. (2-tailed) 153 502

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
h. Listwise M=145

Tabell 5: Korrelationsanalys mellan storlek och nyckeltalen.

5.1.3 Finansiell begransning

Figur 6 visar ett diagram som tar upp medelférandringen i skuldséttningsgrad och avkastning
pa totalt kapital utifran skuldsattningsnivd. | diagrammet ser man att forandringen i
skuldsattningsgrad har storst paverkan pa foretag som hade lag skuldséttningsgrad innan
kapitaliseringen av operationella leasingavtal med en medelférandring pa 14,84%. Foretag
med hog skuldsattningsgrad innan kapitaliseringen uppvisar minst forandring i nyckeltalet
skuldsattningsgrad efter kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Detta resultat tyder pa
att mer skuldsatta foretag leasar mindre och darmed paverkas mindre av regelforandringen.
For nyckeltalet avkastning pa totalt kapital uppvisar foretag som har medelhdg skuldséttning
innan kapitaliseringen storst forandring med en genomsnittlig minskning med -6%. Aven for
detta nyckeltal uppvisar foretag med hog skuldséttning innan kapitaliseringen minst
forandring efter kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Den trend som visas for

nyckeltalet skuldsattningsgrad ar inte densamma som for nyckeltalet avkastning pa totalt
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kapital men for bada nyckeltalen ar det minst paverkan pa de foretag som hade en hdg

skuldsattningsgrad innan kapitaliseringen.

Skulds&ttningsgrad
procentuell fSrandring

A\rkastninﬁ & totalt kapital
Grandring

15,00 procentus

10,007

5,00

Medelvirde

0,00

5,00

-10,00 T T
Liten Medel Hig

Skuldsittningsniva

Figur 6: Diagram som visar medelférandring for nyckeltalen uppdelat pa skuldsattningsniva.

Utifran korrelationsanalysen (tabell 6) forstarks den trend som man kan se i figur 6.
Korrelationen mellan finansiell begransning och férandringen i skuldsattningsgrad ar -0,134.
Detta ar en lag korrelation men i och med att den ar negativ tyder den anda pa att ju hogre
skuldsattningsgraden &r innan desto mindre blir den procentuella fordndringen i
skuldsattningsgrad efter kapitaliseringen. Det vill séga att mer finansiellt begransade foretag
far en mindre procentuell forandring i skuldsattningsgrad. Dock ligger signifikansnivan pa
0,109 vilket innebar att resultatet inte ar signifikant pa vare sig 1%-, 5%- eller 10%-nivan. En
signifikans pa 0,109 innebar dnda att vi med 89,1% sékerhet kan sdga att resultatet kommer
aterkomma i ett annat urval av populationen. Sett till finansiell begransning och férandring i
avkastning pa totalt kapital ar korrelationen mellan dessa variabler 0,104. Aven hér &r det en
lag korrelation vilket indikerar att mer finansiellt begransade foretag far en mindre forandring
i avkastning pa totalt kapital. Dock &r den statistiska signifikansen 0,21 vilket innebar att
resultatet inte ar signifikant och man kan dérmed inte sdga med sékerhet att resultatet skulle

bli samma pa ett storre urval eller ett annat urval i populationen.
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Correlationsh

Skuldsatining  Avkastning pa

sqgrad totalt kapital
procentuell procentuell Skuldsattning
farandring farandring innan
Skuldsattningsgrad Pearson Correlation 1 -,885“ -134
procentuell férandring ) )
Sig. (2-tailed) ,oon 104
Avkastning pa totalt Fearson Correlation -885" 1 JA04
kapital procentuell
farandring Sig. (2-tailed) ,oon 211
Skuldsattninginnan FPearson Correlation -134 04 1
Sig. (2-tailed) 104 211

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
b. Listwise MN=145

Tabell 6: Korrelationsanalys mellan skuldséttningsgrad innan och nyckeltalen.

5.2 Delsyfte

For delsyftet bestod urvalet i studien av 118 foretag men detta har reducerats till 111 pa grund
av extrema outliers i datan. | tabell 7 kan man se att den verkliga skuldséttningsgraden efter
inforandet av IFRS 16 ar 251,297% i genomsnitt. Den hogsta skuldsattningsgraden av de
undersokta foretagen &r 7474% och den lagsta -354%. Med modellen blir
skuldsattningsgraden i genomsnitt 252,28%, med ett hégsta varde om 7496% och ett lagsta
varde pa -368%. Skillnaden i medelvarde &ar -0,9664% mellan verkligt utfall och modell
vilket innebar att modellen Overskattar effekten pa skuldsattningsgraden med drygt 1%.
Avkastning pa totalt kapital ar i genomsnitt 4,13% efter kapitaliseringen av operationella
leasingavtal med ett hogsta varde pa 40,58% och lagsta varde om -72,71%. Med modellen
blev genomsnittet i avkastning pa totalt kapital 4,069% med ett hogsta vérde pa 40,74% och
ett lagsta varde om -74,41%. Skillnaden mellan verkligt genomsnittsvarde och modellen &r
0,0687% vilket innebar att avkastning pa totalt kapital hade néstan exakt samma medelvarde.
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Descriptive Statistics

I Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Skuldsattningsgrad efter 111 -354 88 747478 2512970 74505522
Skuldsattningsgrad efter 111 -368 81 749632 2522834 T4B 63117
modell
Skuldsattningsgrad 111 -28,70 2010 - bae6d 737675
skillnad mellan modell
och faktisk
ROA efter faktisk 111 -72.71 40,58 413749 1577677
ROA efter modell 111 -74.31 40,74 4 0680 15 86675
ROA skillnad mellan 111 -1.18 2,42 0687 47137
modell och faktisk
Walid M (listwise) 111

Tabell 7: Nyckeltal efter och nyckeltal efter med modell
5.2.1 Bransch

Figur 7 och 8 ger en dverblick pa hur val modellen har estimerat utfallet av kapitaliseringen
av operationella leasingavtal utifran bransch. De tva diagrammen visar hur stor den
procentuella skillnaden mellan estimerat utfall och faktiskt utfall &r, vilket betyder att ju
nidrmare noll medelvardet ligger desto béttre har det estimerade utfallet varit. ”Error bars”
visar konfidensintervallet for medelvardet, vilket visar hur felmarginalen av medelvérdet ser
ut. Medelvardet kommer alltsa med 95% sakerhet hamna inom “error barsen”. Fran
diagrammet kan man se att material och energi” har en véldigt stor felmarginal. Ur tabellen
kan man urskilja att branschen ”Fastigheter” har en medelskillnad pa 0,95% for
skuldsattningsgrad och 0,51% ROA, vilket ligger narmast noll av alla branscherna. Man kan
ocksa se att konfidensintervallet for denna bransch ar valdigt litet i jamforelse med andra
branscher. Resterande branschers medelvarden ligger pa liknande niva, mellan 2,41%-4,76%
for skuldsattningsgradskvoten och 0,8%-1,92% for ROA-kvoten. Man kan ocksa se att deras

konfidensintervall ar véldigt stora.
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Figur 7: Diagram 6ver medelvérde av skuldsattningsgradskvoten fordelat pd bransch.
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Figur 8: Diagram over medelvarde av ROA-kvoten fordelat pa bransch.

n Skuldsattningsgradskvot skiIInadn Signifikans n ROAkvot skiIInad- Signifikanszﬂ

Detaljhandel -1,025 0,266 -0,355 0,388
Fastigheter -2,6 0,036 -0,935 0,054
Finansiella tjanster -0,284 0,816 -0,596 0,095
Halsovard 1,62 0,254 0,628 0,201
Industrivaror och tjanster 0,701 0,391 0,0825 0,794
IT 1,001 0,341 0,674 0,1
Material och energi -0,0548 0,975 0,579 0,388,

Tabell 8: Resultat fran independent t-test.
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Tabell 8 visar en sammanfattning av resultatet fran de olika independent t-testen. Tabellen
visar hur varje bransch skiljer sig fran resterande branscher. “Skuldsittningskvot skillnad”
visar exempelvis hur medelvardet for skuldséttningskvoten hos en bransch skiljer sig fran
resterande branscher och kolumnen bredvid visar hur signifikant denna skillnad &r. Ett
negativt varde innebar att den branschen har ett lagre medelvérde for skuldsattningskvoten an
de andra branscherna, vilket kan indikera att i denna bransch har modellen estimerat utfallet
battre &n i de andra branscherna. Det finns endast ett signifikant resultat pa 5% nivan, vilket
ar skuldsattningskvoten for branschen “fastigheter”. Medelvérdesskillnaden  for
skuldsattningskvoten i denna bransch &ar -2,6%. Medelvardesskillnaden for ROA-kvot i
samma bransch ar -0,935% och detta varde ar signifikant pd 10% nivan. ROA-
kvotskillnaderna for IT (+0,674%) och Finansiella tjanster (-0,596%) visar ocksa signifikanta
resultat pa 10% nivan. Andra anmarkningsvarda resultat ar skuldsattningskvotsskillnad for
detaljhandel (-1,025%) och Halsovard (+1,62%), men dessa resultat &r ej signifikanta.

5.2.2 Storlek och finansiell begransning

. C
Correlations

Skuldsattning
sgradskvoti ROAefterkvota  Meftoomsatini Skuldsattning

procent bs ng sgrad
Skuldséttningsgradskvoti  Pearson Correlation 1 7" -231 -139
Sl Sig. (2-tailed) ,00o 015 146
ROAefterkvotabs Pearson Carrelation ki 1 -7 -158
Sig. (2-failed) 000 022 ,0ar
Mettoomsatining FPearson Correlation -,231‘ =21 7 1 044
Sig. (2-failed) 015 022 LG43
Skuldsattningsgrad FPearson Correlation -139 - 168 044 1
Sig. (2-tailed) 148 097 G643

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
c. Listwise M=111

Tabell 9: Resultat fran korrelationsanalys mellan de beroende variablerna och skuldsattningsgrad.

| tabell 10 presenteras en korrelationsanalys dar vi stallt kvoten i nyckeltalen mot
nettoomsattning (storlek) och skuldsattningsgrad (finansiell begransning). Genom denna
korrelationsanalys kan man se om modellens utfall paverkas av storlek och finansiell
begransning. | tabellen kan man avlésa att skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital
korrelerar med nettoomsattning och att dessa resultat ar signifikanta pa 0,05 nivan. Detta
innebar att vi med 95% sakerhet kan sdga att detta resultat inte beror pa slumpen och
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indikerar att modellen fungerar béattre pa storre foretag da korrelationen &r negativ (-0,231
respektive -0,217). Kvoten i nyckeltalen i relation till skuldsattningsgrad uppvisar ett negativt
samband (-0,139 och -0,158), vilket tyder pa att modellen ar battre pa att estimera effekterna
pa mer finansiellt begransade foretag. Resultaten ar dock inte signifikanta pa 0,05 da
signifikansen for korrelationerna ar 0,146 respektive 0,097 for de bada nyckeltalen. Daremot
ar avkastning pa totalt kapital (ROA) signifikant pa 0,10 nivan vilket innebér att detta resultat

till 90% inte beror pa slumpen.
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6. Analys och diskussion

| detta kapitel analyseras och diskuteras det resultat vi fatt i empirin. Resultaten i huvudsyftet
jamfors med den tidigare forskningen som tagits upp i den teoretiska referensramen. Likheter
och skillnader mellan vart resultat och den tidigare forskningen analyseras och diskuteras. |
delsyftet finns ingen forskning att jamféra med, utan dar dras vara slutsatser utifran de

resultat vi fatt.

6.1 Huvudsyfte

6.1.1 Paverkan pa finansiella rapporter och nyckeltal

Resultaten i denna uppsats visar pa att IFRS 16 kommer att ha en relativt stor inverkan pa
balansrakningen hos alla svenska borsnoterade foretag. En medelférandring pa 18,83% i
skulder och 5,4% i tillgangar &r en stor paverkan for de flesta foretag. P& grund av att de
flesta foretagen har nyttjat den forenklade Gvergangsmetoden, har de endast upplyst om
forandring i skulder och tillgangar i noterna. Darfor ar medelférandringen pa eget kapital sa
liten (-0,05%), da forandringen pa eget kapital for de flesta foretag ar noll. Anledningen till
att vi inte kan visa pa nagon forandring pa resultatrakningen ar for att de flesta foretagen inte
upplyser om detta i deras arsredovisning, eller skriver att det inte finns nagon markbar
skillnad pa resultatrakningen. Vi kommer fram till att medelférandringen pa nyckeltalen
skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital blir 11,9% respektive -4,77%.

Det ar svart att jamfora vara resultat med nagon tidigare forskning, da var studie inte har
kunnat goras tidigare. Det vi kan jamfora med &r de tidigare studiernas resultat som gjorts
med hjélp av kapitaliseringsmodellen, alltsa de studier som &r av ex ante karaktar. Befintliga
ex ante-studier ligger i linje med vara resultat; dvs att genomsnittlig skuldsattningsgrad 6kar
och avkastning pa totalt kapital minskar, vilket inte &r konstigt da kapitalisering av
operationella leasingavtal medfor en 6kning av bade skulder och tillgangar for de foretag som
har operationella leasingavtal. Det finns dock stora skillnader i hur mycket dessa nyckeltal
paverkas i de olika studierna. Singh (2010) fann att skuldsattningsgraden ¢kade i genomsnitt
med 398,6% och att avkastning pa det totala kapitalet minskade med 32,4%. Resultatet fran
Singhs (2010) studie ligger véldigt langt ifran vart, vilket beror pa att Singh (2010) endast
analyserade foretag inom detaljhandel och restaurangbranschen, vilka &r tva branscher som

visat sig paverkas mycket av IFRS 16 utifran den tidigare forskningen.
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De andra studierna (Beattie et al., 1998, Branswijck et al., 2011 och Wong & Joshi, 2015)
ligger narmare vart resultat, men generellt har vart resultat en mindre paverkan pa nyckeltalen
skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital an vad den tidigare forskningen kommit
fram till. Branswijck et al. (2011), Beattie et al. (1998) och Wong och Joshi (2015) finner att
skuldsattningsgraden 6kar med 17%, 260% och 31,69% och att avkastning pa totalt kapital
forandras med 0%, -10,8% och -15,35%. Den studie som sticker ut lite frdn mangden &r
Durochers (2008), som finner en betydligt mindre effekt pa nyckeltalen &n vad vi gor i var
uppsats. Durochers (2008) finner att skuldsattningsgraden i genomsnitt 6kar med 4,02% och

avkastning pa totalt kapital 6kar med 0,71%.

Vad kan denna stora spridning bero pa? Det finns manga faktorer som kan vara avgorande,
som till exempel tidpunkten da studierna ar gjorda, vilket land populationen kommer ifran
eller att kapitaliseringsmodellen inte har varit bra pa att estimera utfallet. Det sistnamnda
diskuterar vi langre fram, men utifran empirin kan vi se att felmarginalen pa
kapitaliseringsmodellens estimeringar inte borde vara den avgorande faktorn i denna
jamforelse. Intressantare kan vara tidpunkten studierna ar gjorda. Med hjélp av den tidigare
forskningen vet foretagen att IFRS 16 kommer ha en stor inverkan om man har mycket
operationella leasingavtal. Far online (2018) tar upp att det finns en risk att foretagen forsoker
omklassificera sina operationella leasingavtal genom att dela upp dem i mindre delar, for att
forsoka minska effekten av IFRS 16. Detta pa grund av att leasingavtal som &ar av mindre
varde inte behover beaktas vid implementeringen av IFRS 16 (IASB, 2018b). Av denna
anledning finns det risk att de svenska foretagen har gjort detta, vilket kan vara en orsak till
att vart resultat 6verlag inte visar lika stor paverkan pa nyckeltalen skuldsattningsgrad och
avkastning pa totalt kapital som den tidigare forskningen. Just att vi studerar foretag i Sverige
kan ocksa ha en inverkan dd Mymoney (2017) skriver att den vanligaste typen av leasing i
Sverige ar finansiell leasing, medan det internationellt & mer populért att anvanda sig av
operationell leasing. Alla dessa faktorer kan vara en forklaring till varfor vart resultat blev
lagre &n vad den tidigare forskningen har estimerat.

6.1.2 Branscher

Vid en branschjamforelse kommer vi fram till att det finns en mérkbar skillnad i hur olika
branscher paverkas av regelimplementeringen. Utifran independent t-testet kan vi se att
branscherna hélsovard och detaljhandel signifikant paverkas mer i jamforelse med de andra

branscherna. Vi kan ocksa se att branscherna fastigheter och finansiella tjanster signifikant
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paverkas mindre i jamforelse med de andra branscherna. Detta betyder att utifran vart resultat
kan vi dra slutsatsen att branscherna hélsovard och detaljhandel kommer paverkas mest,

medan branscherna fastigheter och finansiella tjanster paverkas minst.

Att detaljhandel var en av de branscher som paverkades mest var ganska vantat, da Flbier et
al. (2008), Goodacre (2003), Kostolansky och Stanko (2011) och Pardo och Giner (2018)
kommer fram till att denna bransch &r den som skulle paverkas mest vid kapitalisering av
operationella leasingavtal. Att branschen halsovard var den som paverkades mest var
intressant, da detta ar nagot vi inte har sett i den teorin vi har last. Anledningen till detta kan
vara att var branschindelning kan skilja sig fran vad de tidigare studierna har anvant. De kan
ha inkluderat halsovardsbranschen inom tjanstebranschen, men det ar ingenting vi kan
bekréfta da de tidigare studierna inte upplyser om hur branschindelningen har gatt till. Om
detta ar fallet kan vart resultat kopplas till Beattie et al. (1998) vilka fann att just

tjanstebranschen kommer paverkas mest av kapitaliseringen.

Detaljhandel och halsovards-branscherna finansierar sig alltsa mer med hjalp av operationella
leasingavtal an vad andra branscher gor i forhallande till deras tillgdngar och skulder. En
forklaring till varfor just finansiella tjanster och fastighetsbranscherna paverkas minst ar pa
grund av att de har valdigt hoga tillgangar och skulder. Fastighetsbranschen har hdga
tillgangar i form av exempelvis alla de fastigheter som de &ger. Finansiella tjanster, vilken
inkluderar banker, har otroligt hoga tillgdngar och skulder pa grund av stora méangder lan
samt den utldning de har. Detta betyder att &ven om de har nyttjat operationella leasingavtal
blir paverkan av IFRS 16 lag, da skuld- och tillgangsckningen inte blir sa stor i forhallande

till deras ursprungliga tillgangar och skulder.

6.1.3 Foretagsstorlek

Utifran teorin ansag vi att storlek var en intressant oberoende variabel att undersoka, da den
tidigare forskningen var lite oense om storre eller sma foretag leasar mest och darfor paverkas
mest av IFRS 16. Vi kan se utifran vart diagram att mindre foretag paverkas mer an storre
foretag. Korrelationen mellan paverkan pa nyckeltalen och foretagsstorlek &r svag, negativ
och icke signifikant (dock ligger den néara relativt nara 10% nivan). Detta betyder att vi inte
kan dra nagra slutsatser, men vart resultat indikerar att utifran vart urval paverkas sma foretag
mer an storre. Vart resultat kan da styrka det Singh (2010) kom fram till, da han ocksa fann

att mindre foretag paverkas mer av Kapitalisering av operationella leasingavtal. Dock

44



forsvagas reliabiliteten i Fito et al.:s (2013) resultat da de kom fram till att foretagsstorlek
korrelerar positivt med paverkan av operationella leasingavtal, vilket ar motsatsen till vad
vart resultat sager. Att mindre foretag paverkas mest av IFRS 16 tyder pa att dessa foretag
finansierar sig av mer leasingavtal. Detta styrker det Sharpe och Nyguyen (1995), Kang och
Long (2001), Kraemer-Eis och Lang (2014), Eisfeldt och Rampini (2009), Slotty (2009) och
Adams och Hardwick (1998) kommer fram till, da de finner att mindre foretag finansierar sig
mer av operationella leasingavtal an stérre. Dock finner Adams och Hardwick (1998) att fran
sma till medelstora korrelerar andelen operationella leasingavtal negativt, darefter finns ett

positivt samband, vilket &r ndgot vi inte har funnit i var studie.

6.1.4 Finansiell begransning

| studien valde vi att undersoka huruvida finansiell begransning har nagon betydelse pa hur
mycket operationell leasing féretag anvéander. Vi undersokte detta genom att dela in foretagen
i urvalet i tre olika kategorier utifran hur skuldsattningsgraden sag ut innan implementeringen
av IFRS 16. Utifran vara resultat finner vi att procentuella genomsnittsférandringen i
skuldsattningsgraden ar 14,84% for mindre skuldsatta foretag och 4,22% for foretag med hog
skuldsattning. Att medelskuldsatta foretag har en procentuell forandring i skuldséttningsgrad
pa 11,99% indikerar att mindre skuldsatta foretag leasar mer. For nyckeltalet ROA
uppvisades storst forandring pa lagt skuldsatta foretag (-4,31%) och &ven har var det minst
effekt pa foretag med hog skuldséttningsgrad (-2,81%). Denna trend forstarks av en
korrelationsanalys men da korrelationen inte &r statistisk signifikant kan vi inte med sakerhet
sdga att mindre skuldsatta foretag leasar mer. Men resultatet indikerar anda att mindre
skuldsatta foretag paverkas mer av regelforandringen och tyder darfor pa att mindre
skuldsatta foretag anvander sig av mer operationell leasing. Vart resultat ar darmed i linje
med vad Yan (2006), Deloof et al. (2007) och Franzen et al. (2009) kommer fram till, att mer
finansiell begransning innebar mindre leasing. Daremot gar vart resultat emot flertalet
studier, da bland annat Eisfeldt och Rampini (2009), Slotty (2009), Lim et al. (2014), Ang

och Peterson (1984), finner att mer finansiellt begrénsade foretag tenderar att leasa mer.

6.2 Delsyfte

Genom att applicera kapitaliseringsmodellen pa urvalet har vi kunnat gora jamforelser mellan
det verkliga utfallet och modellens estimerade utfall. Sett till nyckeltalen som vi valt att
studera, skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital, & det en marginell skillnad

mellan modellens resultat och det verkliga utfallet. Skuldsattningsgraden var i genomsnitt
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251,29% efter implementeringen av IFRS 16 och med modellen blev denna siffra 252,28%,
det vill sdga en differens pa -0,986%. Avkastning pa totalt kapital blev i genomsnitt 4,13%
och med modellen 4,069%. Darmed har modellen 6verskattat skulderna och underskattat
effekten pa tillgangarna men da det ar en minimal skillnad i de bada nyckeltalen, framforallt
for ROA tyder det pa att modellen varit bra pa att estimera effekterna av kapitaliseringen sett

till hela urvalet.

For att kunna avgora om modellen har fungerat battre pa vissa branscher &n andra har vi
jamfort skillnaden i graden av skuldsattning och skillnaden i ROA mellan verkligt utfall och
modellens estimerade utfall. Denna kvot har sedan jamfoérts branschvis dar vi stallt en
bransch mot alla andra branscher. Utifran detta fick vi fram att den genomsnittliga
skuldsattningskvoten for branschen fastigheter var 2,6% mindre an Ovriga branscher, detta
resultat var signifikant pa 0,05 nivan vilket innebar att vi med 95% sakerhet kan saga att detta
resultat inte beror pa slumpen. ROA-kvoten for fastigheter var -0,935% vilket innebar att
denna bransch hade 0,935% lagre kvot &n Ovriga branscher, detta resultat ar signifikant pa
0,10 nivan vilket innebér att detta resultat skulle aterkomma om vi anvande ett annat urval
eller ett storre urval av populationen. D& denna bransch aven hade minst spridning av
medelvarden for nyckeltalsforandringen blir slutsatsen att modellen fungerar battre for
foretag inom fastighetsbranschen an 6vriga branscher. Anledningen till detta kan vara att
foretag inom denna bransch i regel har lite operationell leasing i sina verksamheter och att
modellen darfor fungerar béttre pa foretag som anvander mindre andel operationell leasing. |
en jamforelse mellan figur 4 och figurerna 7 och 8 finns det vissa likheter i hur staplarna ar
fordelade. Utifran det kan vi se att ju mer branschernas nyckeltal har paverkats av IFRS 16,
desto samre har kapitaliseringsmodellen varit pa att estimera utfallet av kapitaliseringen av

operationella leasingavtal.

Vi valde i empirin &ven att stélla skuldsattningskvoten och ROA-kvoten mot nettoomséttning
och skuldsattningsgraden innan for att kunna undersoka om faktorerna storlek och finansiell
begransning spelar nagon roll vid anvandningen av modellen. Det vill siga om modellen
fungerar battre pa storre eller mindre foretag och om modellen fungerar battre pa mer eller
mindre finansiellt begransade foretag. Da vi fann en negativ korrelation med nettoomsattning
och att denna korrelation var statistiskt signifikant betyder detta att modellen fungerar battre
pa storre foretag. Korrelationen mellan skuldsattningsgrad innan och differensen i ROA och

skuldsattningsgrad uppvisade en negativ korrelation (-0,139 och — 0,158) vilket indikerar att
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modellen fungerar battre pa mindre finansiellt begransade foretag. Men da det endast var ett
signifikant resultat for ROA (pa 0,1 nivan) kan vi inte gora nagon generell beddmning om

modellen fungerar battre pa mindre finansiellt begransade foretag.

47



7. Slutsats

| detta avslutande kapitel sammanfattas resultaten av analysen. Efter detta presenteras
studiens teoretiska och praktiska bidrag. Kapitlet avslutas med vara forslag till vidare

forskning inom amnet.

7.1 Studiens slutsats

Det huvudsakliga syftet med studien var att underséka hur kapitaliseringen av operationella
leasingavtal paverkar foretag med avseende pa deras finansiella rapporter och nyckeltal. Vi
kom fram till att inférandet av IFRS 16 paverkar de svenska borsnoterade foretagens
balansomslutning genom att deras tillgangar och skulder ¢kar. Foretagens nyckeltal som vi
undersokt effekterna pa ar skuldsattningsgrad och avkastning pa totalt kapital. Vi fann att
skuldsattningsgraden 6kar samt att avkastning pa totalt kapital minskar. Paverkan utifran vara
resultat &r dock betydligt l&gre &n vad den tidigare forskningen har estimerat. Vi undersokte
ocksa hur olika branscher paverkas av IFRS 16, och fann att branscherna hélsovard samt
detaljhandel paverkas mest av regelforandringen, medan branscherna fastigheter och
finansiella tjanster paverkas minst. Detta resultat ar i linje med vad en stor del av den tidigare
forskningen (Fulbier et al., 2008; Goodacre, 2003; Kostolansky & Stanko, 2011; och Pardo &
Giner, 2018) som ocksa fann att detaljhandel skulle paverkas mest.

Vi valde aven att undersoka om storlek pa foretagen och huruvida skuldsatta de ar har en
inverkan pa hur mycket de paverkas av kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Vi fann
att foretag som ar mindre paverkas mer an de som ar storre, vilket indikerar att dessa har
nyttjat mer operationell leasing i forhallande till deras tillgadngar. Detta var ndgot den
overvagande delen av den tidigare forskningen inom leasing och paverkan av kapitalisering
av operationella leasingavtal ocksa kommit fram till, exempelvis Singh (2010). Vi fann att
mindre finansiellt begransade foretag paverkas mer av IFRS 16, an de som &ar mer finansiellt
begrénsade. Detta resultat ar i linje med en viss del av den tidigare forskningen, exempelvis
Yan (2006) och Deloof et al. (2007), men gar ocksa emot annan forskning vi tagit del av,
exempelvis Eisfeldt och Rampini (2009) och Slotty (2009).

| studien undersoktes ocksa hur val kapitaliseringsmodellen, skapad av Imhoff et al. (1991)

och vidareutvecklad av Fulbier et al. (2008), har estimerat effekterna av en kapitalisering av
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operationella leasingavtal. Detta har vi gjort genom att jamfora verkliga utfallet fran
huvudsyftet med en tillampning av modellen pa samma urval i den man det var mojligt. Vi
finner att modellen i allméanhet har fungerat bra men att den framférallt har varit bra pa att
estimera effekterna pa fastighetsforetag. Vi undersokte dven om storlek och finansiell
begransning har nagon betydelse vid anvandning av kapitaliseringsmodellen. For att ta reda
pa detta gjorde vi en korrelationsanalys mellan skuldsattningskvoten och ROA-kvoten mot
nettoomsattning och skuldsattningsgraden innan. Utifran detta fann vi signifikanta resultat for
storlek, vilket betyder att modellen har fungerat battre pa att estimera effekterna pa storre
foretag. For finansiell begransning fann vi ett negativt samband, vilket indikerar att modellen
fungerar battre pa mindre finansiellt begransade foretag men eftersom detta resultat inte var

signifikant kan vi inte dra nagon slutsats om detta.

7.2 Studiens bidrag

Var studie ger bade ett praktiskt och ett teoretiskt bidrag som kan vara anvandbart for andra.
Det praktiska bidraget ar att studien bidrar till en 6kad forstaelse kring hur foretag och olika
branscher paverkas av den nya leasingstandarden IFRS 16. Da det endast &r borsnoterade
foretag som tillampar IFRS kan denna studie vara intressant for onoterade foretag som har
planer pa att notera sig pa en svensk bors for att fa en fingervisning om hur deras
balansrakning kommer paverkas. De nyckeltal vi valt att studera ar vanligt forekommande
nyckeltal som anvéands av analytiker och investerare, darfér kan det vara intressant for dessa
foretag att veta hur nyckeltalen paverkas for olika branscher da det kan paverka hur mycket

kapital foretaget far in.

Studiens resultat kan aven vara intressant for 1ASB, eftersom den ger ett svar pa vilka
konsekvenser en ny standard som IFRS 16 har pa foretag. Det kan vara viktigt for dem att se
hur utfallet faktiskt blev och om de maste beakta detta mer da de planerar att implementera
framtida standarder.

Det teoretiska bidraget ar att da IFRS 16 implementeras i ar, 2019, bidrar studien till
avsaknaden av forskning om de faktiska effekterna av regelférandringen hos foretag, vilket
inte har kunnat studeras tidigare. Vi har ocksa kommit fram till att kapitaliseringsmodellen
har fungerat bra, vilket gor att den tidigare forskningen som nyttjat denna modell kan styrkas.

Vi visar att modellen har fungerat battre for vissa branscher, for storre foretag och for mindre
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skuldsatta foretag, vilket kan vara intressant for analytiker som i framtiden vill tillampa andra

modeller, och kan da styrka deras estimeringar utifran var studie.

7.3 Forslag till vidare forskning

Da vi vid tidpunkten for insamlandet av data hade begransad tillgang till foretags
arsredovisningar blev vart urval nagot begransat. Det hade darfor varit intressant att gora
denna studie pa alla svenska noterade foretag for att se om resultaten hade blivit densamma

eller om resultaten da hade skilt sig at.

| studien har vi anvént oss av foretagsspecifik diskonteringsranta och berdknat skattesatsen
som medianen av foretags skattekostnader for de senaste 10 aren i likhet med Filbier et al.
(2008). Upphovsmannen till kapitaliseringsmodellen (Imhoff et al., 1991) anvander sig av
samma diskonteringsranta och skattesats for alla foretag och darfor hade det varit intressant
att se om resultaten fran studien hade blivit liknande eller om det hade varit stor skillnad i
resultat med denna variant. Detta for att se vilken av dessa tva modeller som fungerat bést pa
att estimera effekterna av de operationella leasingavtalens paverkan pa balansrakning och

utvalda nyckeltal.

Ett annat forslag &r att gora en liknande studie i exempelvis USA som enligt Churyk,
Reinstein och Lander (2015) anvander sig av mycket operationell leasing. Det hade darfor
varit intressant att se hur amerikanska foretag paverkas, om det skiljer sig mycket jamfort
med Sverige eller om resultaten hade varit liknande vara. USA hade ocksa varit intressant
eftersom det ar en storre marknad &n Sverige med fler stora foretag och i var studie finner vi
att kapitaliseringsmodellen fungerar battre pa storre foretag. Att gora en replika av denna

studie hade darfor kunnat bekrafta vara resultat eller visat andra insikter om modellen.
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