GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Forandras virderelevansen till foljd av effekter fran IFRS 16?

— En studie pa svenska borsnoterade foretag

Kandidatuppsats i foretagsekonomi
Externredovisning, VT2019

Handledare: Mari Paananen

Forfattare: Jessica Anderberg 921009
Hanna Johnsson 950922



Forord

Vi vill tacka var handledare Mari Paananen som har hjilpt oss och véglett oss genom hela

uppsatsprocessen.

Vi vill dven rikta ett tack till de andra opponentgrupperna for stod och givande diskussioner

som har bidragit till denna uppsats. Slutligen tackar vi varandra for ett riktigt gott samarbete.

V/%MZ %A\/
Hanna %nsson

| Iéssica Anderberg

Goteborg, 1 juni 2019



Sammanfattning
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Forfattare: : Jessica Anderberg och Hanna Johnsson

Handledare: Mari Paananen
Titel: Forindras viirderelevansen till foljd av effekter frin IFRS 16? — En studie pa

svenska borsnoterade foretag

Bakgrund och problem: Forsta januari 2019 implementerades den nya IFRS 16 standarden
gillande leasing. I résultatréikningen kostnadsfors nu leasing som en avskrivning och
rantekostnaden bryts ut och landar under finansiella poster, vilket forbattrar EBITDA-
marginalen. Infor implementering av standarden har mycket information publicerats som
kommunicerar ut effekterna. Men pa kapitalmarknaden verkar ocksé icke yrkesmassiga
utdvare och frdgan kvarstér fortfarande om nya IFRS 16 kan komma att paverka aktiepriserna

som en reaktion pa fordndrade nyckeltal och resultatposter.

Syfte: Syftet med denna studie ér att testa om vi kan urskilja en fordndrad association mellan
aktiepris och EBITDA till f6ljd av inférandet av IFRS 16 hos svenska bérsnoterade bolag som
foljer IFRS.

Avgrinsningar: D4 majoriteten av de forsta Q1-rapporterna med implementering precis -

kommit ut, har jamférelse endast kunnat ske mellan tv4 ér,

Metod: Studien har utgétt fran en kvantitativ ansats. Data har inhdmtats frin databasen S&P
CapitallQ och modeller for regressioner har utgatt fran Ohlsons vérderelevansmodell. Datan

och modeller har sedan analyserats i STATA for att undersoka virderelevansen.

Resultat och slutsatser: Var studie har pévisat att investerare redan fore implementering av
IFRS 16 verkar ha tagit skulder kopplade till operationell leasing som legat utanfor
balansrikningen i beaktning vid prissittning av aktier. Efter implementering har en foréndring

av virderelevansen av EBTIDA skett och den verkar har minskat snarare dn Okat.

Forslag till fortsatt forskning: Det hade varit intressant att undersoka leasingintensiva

branscher ndrmare, samt d&ven virderelevansen i balansposter efter implementering.

Nyckelord: IFRS 16, virderelevans, leasing
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

| dagens globala ekonomi sker dver en tredjedel av alla finansiella transaktioner 6ver

landsgranser och denna trend forvantas fortskrida (IFRS, 2019a). Marton, Pettersson och
Lundqvist (2018) forklarar att nar investerare letar investeringsmojligheter samt foretag
anskaffar kapital och verkar pa den internationella arenan uppstar ett behov av att utjamna
nationella redovisningsskillnader. For att mota detta behov skapades det gemensamma
redovisningsregelverket IFRS som foljs av flertalet lander. Nar vérlden forandras uppstar

foljaktligen behov for uppdateringar och upprattande av nya redovisningsstandarder i IFRS.

Ett omrade som forandrats mycket enligt Marton et al. (2018) &r leasing, vilket har blivit allt
mer vanligt forekommande de senaste decennierna. Morales-Diaz och Zamora-Ramirez
(2018) instammer med att forklara att leasing de senaste aren blivit ett vanligt alternativ till
traditionell finansiering. De beskriver att leasingavtal aterfinns inom ett stort antal omraden
som exempelvis maskiner, fastigheter och laptops. Enligt White Clarke Group (2019)
fortsétter leasingindustrin stadigt att vaxa och pavisar en 6kning pa 16,6% pa de 50 mest
leasingintensiva marknaderna. Genom att leasingavtal okat har ocksa flertalet
efterforskningar, exempelvis Beattie, Edwards och Goodacre (1998), Eisfeldt och Rampini
(2009), Lim, Mann och Mihov (2017) samt Hales, Venkataraman och Wilks (2012), utforts pa
hur leasing redovisas och dess eventuella samband rérande prisséttning av aktier. Marton et
al. (2018) beskriver att féregaende standard for redovisning av leasing, har diskuterats i
artionden da uppdelningen av leasing ifragasatts. Genom standarden syntes viss leasing i
balansrdkningen medan annan endast redovisades i noterna och dérfor kunde anses vara gomd
fran balansrakningen. Tidigare forutsattes foljaktligen att anvandaren laste noterna noggrant
for att inkludera information om leasing vid bedémning av foretagets finansiella prestationer

och vérdering.

| en artikel i The Economist (2013) diskuteras problematiken kring skulder som géms, eller
exkluderas, fran finansiella rapporter och pa sa vis forbattrar utseendet av dem. Problematiken
uppdagades genom kollapsen av energihandelsforetaget Enron 2001. Foretaget exkluderade
medvetet skulder och kostnader fran sin koncernredovisning for att fa resultatet och den

finansiella stallningen att se béttre ut. Enligt artikeln ledde Enronskandalen till att den



amerikanska kongressen bad tillsynsmyndigheten SEC att undersdka alla former av finansiell
information som rapporterades utanfor balansrakningen. Detta for att kunna identifiera
riskomraden varpa leasing pavisades vara ett sadant. Sedan dess har bade FASB och IASB
arbetat med att utveckla en ny standard for leasing och detta ledde slutligen fram till att IFRS
16 publicerades ar 2016 och tradde i kraft 2019-01-01. Giner och Pardo (2018) forklarar att
genom denna regel slopas uppdelningen av leasing och det blir n&stintill oundvikligt att inte ta
upp leasing i balansrakningen som skuld och tillgang. Stiftelsen IFRS beskriver sjalva att
regeln darmed anses oka transparens och forstaelse av de finansiella rapporterna (IFRS,
2016).

1.1.1 Redovisningsstandarder géllande leasing

Enligt foregaende standard om leasing, IAS 17, delades leasing, som tidigare namnts, upp i
tva olika typer av leasing. Finansiell leasing bedomdes motsvara ett kdp och redovisades som
en tillfallig tillgang och skuld i balansrakningen samt kostnadsfordes som en avskrivning i
resultatrakningen. Operationell leasing daremot redovisades endast som en kostnad i
resultatrakningen da sjélva leasingavtalet bedomdes vara ett hyresavtal och déarfor beskrevs i
noterna istéllet. Den skuld som den operationella leasingen medférde syntes darmed ej i
balansrékningen och kan beskrivas som en gomd skuld. Dessa gémda skulder har diskuterats i
flertalet artiklar da de inneburit att nyckeltal avbildas pa ett fordelaktigt satt for foretag. Enligt
en undersokning av konsultationsforetaget Europe Economics (2017) som gjorts pa uppdrag
av EFRAG pavisas att operationell leasing &r synnerligen viktig vid bedémning av
leasingmarknaden i Europa. Denna typ av leasing har anvénts av foretag av en rad olika
anledningar. En uppges vara fordelarna som den inneburit med avseende pa foretagens
finansiella portréttering. Detta kan ha gett foretag incitament att bedéma sina leasingavtal som

operationell leasing i storsta mojliga man.

Forsta januari 2019 tradde saledes den nya standarden IFRS 16 Leasing, i kraft for
rakenskapsar som inleds vid arsskiftet och ersatter darmed den tidigare standarden IAS 17.
Under forutsattning att IFRS 15 Intakter tillampas, tillats dock en tidigare implementering av
IFRS 16 redan fran den forsta januari 2018 (IFRS, 2019b). Syftet med standarden beskrivs av
IFRS som att fa foretag att rapportera information pa ett rattvisande satt for transaktioner som
avser leasing. Den ska ocksa utgora en grund for att anvandare av finansiella rapporter ska

kunna utvérdera omfattning, timing och utbetalningar relaterat till leasingavtalen (ibid.).



Uppdelningen av leasing tas nu bort for leasetagare i IFRS 16 (IFRS, 2019b). All leasing
redovisas numera likadant, under forutséattning att det ror sig om en specifik identifierad
tillgang som leasetagaren erhaller ekonomiska fordelar fran samt har bestammanderétt Gver.
Det anses enligt dessa forutsattningar vara ett leasingavtal och inte ett serviceavtal. Saledes
redovisas det som en tillgangspost for nyttjanderatten av tillgdngen samt en skuld for framtida
kassautbetalningar i balansrakningen. Leasing kostnadsfors sedermera som en avskrivning i
resultatrakning och réntekostnaden bryts ut och landar under finansiella poster. Nyckeltal som
paverkas ar exempelvis skuldséttningsgrad och soliditet i balansrakningen, samt att det sker
en omfordelning i resultatrakningen. Fran att leasing har varit en rérelsekostnad delas det nu
upp som avskrivning och rantekostnad vilket paverkar EBITDA och EBIT, nettoinkomsten
paverkas dock inte. For leasegivare finns de tva klassifikationerna fortfarande kvar och

redovisningen for dem paverkas inte namnvart av denna regelférandring.

Redovisningshyran PwC beskriver inforandet av IFRS 16 som mojligtvis en av de

storsta redovisningsférandringarna nagonsin (The Economist, 2013) och de estimerar att
soliditeten i noterade bolag i genomsnitt kommer att minska fran 35 % till 32 % (Marton,
2016). Lennartsson (2016) refererar till PwC’s redovisningsspecialist Claes Janzon som
bekraftar att skuldsattningsgrad, soliditet och resultat kan komma att paverkas vasentligt vid
overgangen till den nya standarden. IFRS 16 kommer enligt honom att forandra nyckeltal och
i manga fall forsamra dem vilket kan fa effekter pa lanevillkor och bonussystem. Att denna
nya standard fatt mycket uppméarksamhet bekraftas genom det fokus den haft hos stora
revisionsbyraer som publicerat material angaende forvantade effekter och upplysningar om
hur foretag ska forbereda sig (PwC, 2016; PwC, 2018a; Deloitte, 2019) Det har till och med
stallts krav pa foretag att de redan i deldrs- och arsrapporter 2018 upplyser om val av metod
for 6vergang till IFRS 16 (PwC, 2018b). Konsekvenserna och effekterna av en
regelférandring kring leasing har diskuterats och forutspatts lange och en viss
incitamentsproblematik befaras kvarsta. The Economist (2013) poéngterar att kritik mot den
nya regeln ocksa bestar av att implementeringen befaras innebara mycket arbete for
foretagens redovisningsekonomer och darmed 6ka kostnaden avsevart for denna
administration. Nar skuldsattningsgraden okar, kan det i sin tur ocksa leda till 6kade
kostnader i form av hogre lanerantor. Féretag med storre finansiella begransningar befaras
darmed drabbas hardare av effekterna kring implementering av IFRS 16 eftersom deras
kreditvardighet forsamras nar skuldsattningsgraden 6kar. Dessa foretag anvander ocksa enligt

Eisfeldt och Rampini (2009) operationell leasing mer frekvent och kommer saledes paverkas



mer patagligt. Foretagen uppmanas foljaktligen omforhandla sina kovenanter hos banker i god
tid fore implementering for att inte dverskrida villkor i dessa avtal. Redan fore
millennieskiftet diskuterade Beattie et al. (1998) att aktivering av operationell leasing kommer
att forandra nyckeltal samt synen pa foretags prestationer, vilket kan komma att paverka
beslut och kassafldden. De drar slutsatsen att en férandring i redovisningen av leasing kan

komma att innebéra potentiellt stora ekonomiska konsekvenser.

Sammanfattningsvis beskriver stiftelsen IFRS (2016) i en analys om den nya regelns effekter
att IFRS 16 kommer att synliggtra information som tidigare endast har funnits i noterna till
balans- och resultatrdkningen. Balansrakningen kommer att expandera och resultatrdkningen
kommer att paverkas eftersom kostnadsforingen ser annorlunda ut. Férandringen i
redovisningen av kostnader kommer att bidra till att framforallt foretagets EBITDA, men

aven EBIT kommer att se battre ut &n tidigare for féretag som har operationell leasing.

1.2 Problemdiskussion

Att en omférdelning kommer att ske i balansrdkning samt resultatrakning efter inférandet av
den nya standarden ar redan konstaterat (IFRS, 2016). Da den nya standarden just borjat
tillampas, existerar endast en begransad mangd forskning kring dess effekter. Detta framst da
majoriteten av de forsta finansiella rapporterna efter att standarden tratt i kraft utkommer efter
forsta kvartalet 2019. Tidigare forskning relaterat till IFRS 16 har fokuserat pa
prognostisering av kommande effekter. Denna forskning har pavisat att finansanalytiker och
andra finansiella intermediarer kommer att ta forandringen i beaktning nar nyckeltal och
resultat kommer att skilja fran tidigare (Giner & Pardo, 2018). Pa kapitalmarknaden verkar
ocksa icke yrkesmassiga utovare och fragan kvarstar fortfarande om nya IFRS 16 kan komma
att paverka aktiepriserna som en reaktion pa forandrade nyckeltal och resultatposter.

1.3 Syfte

Vanligen relateras forandringar av standarder till vad de har for varderelevans, det vill séga
hur forandringar i redovisningsmatt reagerar eller korrelerar med aktiepris. Syftet med denna
studie &r att testa om vi kan urskilja en fordndrad association mellan aktiepris och EBITDA
till foljd av inforandet av IFRS 16 hos svenska borsnoterade bolag som féljer IFRS. Darmed

testas saledes varderelevans i redovisningsmattet EBITDA efter implementering.



1.4 Avgransning

Da IFRS 16 nyligen implementerats har vi for att kunna utféra en ex post studie valt att
avgransa oss till att samla in data fran tva perioder, fore och efter implementering. Vi valjer
darmed att samla in data fran forsta kvartalets rapporter som utgivits 2019 samt forsta
kvartalsrapporterna ar 2017 for de foretag vars rakenskapsar foljer kalenderaret. Da foretag
som implementerat IFRS 15 haft mojlighet att implementera IFRS 16 i fortid véljer vi att
samla in data fran forsta kvartalsrapporterna 2017. Detta for att motverka att datan vi
anvander fran perioden fore implementering paverkats av IFRS 16. Vi har vidare valt att
studera de svenska foretag som féljer IFRS och som varit bérsnoterade under bade ar 2017
samt ar 2019.

Ett antagande gors ocksa om att den svenska aktiemarknaden ar informationseffektiv i en
halvstark form i enlighet med Skogsvik (2002) for att studiens resultat ska anses vara
anvéandbara. En undersokning om marknadens informationseffektivitet kommer inte att
utféras i denna studie. | studien kommer endast vérderelevans att undersokas i ndmnda
redovisningsmatt och 6vrig information fran foretag eller andra kallor som kan ha en inverkan
pa foretagens aktiepris behandlas ej. Andra faktorer som kan ge reaktioner pa
borsutvecklingen tas saledes ej i beaktning i denna studie trots att de troligtvis har en

inverkan.

1.5 Avsnittsbeskrivning

| ndstkommande avsnitt sammanfattas tidigare litteratur som ligger till grund fér uppbyggnad
av efterfoljande hypotesformulering. Darefter beskrivs i metodavsnittet hur urvalet
avgransats, insamling av data skett samt studiens regressionsmodeller. En beskrivning av
datan samt analys av de presenterade regressionerna aterfinns i resultat och analys. | studiens
sista avsnitt dras till sist slutsatser kopplade till studiens syfte och forskningsfraga samt att

forslag ges till vidare forskning.



2. Teoretisk referensram

2.1 VVarderelevans

Inom litteraturomradet gallande varderelevans utreds huruvida en relation aterfinns av vardet
pa aktiemarknaden, eller forandringen av vardet, med bokforingssiffror som anvands for
utvérdering av specifika redovisningsstandarder (Holthausen & Watts, 2001). Francis och
Schipper (1999) forklarar begreppet som formagan att i den information som ges fran de
finansiella rapporterna fanga eller summera information som paverkar aktiepriset och ar
empiriskt testade med en statistisk association mellan marknads- och redovisningsvérden.
Giner och Pardo (2018) forklarar det som att varderelevans ar att aktiepriset reflekterar det
underliggande ekonomiska vardet i ett foretag ur en investerares perspektiv. Synen pa amnet
varierar i litteraturen, Holthausen och Watts (2001) publicerade en dversiktsartikel som
kritiserar betydelsen av varderelevans. Barth, Beaver och Landsman (2001) kom samma ar ut
med en annan dversiktsartikel som ger ett annat perspektiv. De forsvarar dér
marknadsvarderelevans av redovisningsinformation och beskriver vikten av vérderelevans,
inte enbart for investerare utan &ven som insikt for andra anvandargrupper och for utformning
av nya standarder. Skogsvik (2002) instimmer genom sin avhandling och forklarar att om det
finns en statistisk association mellan redovisningsmatt och noterade borskurser finns det
ocksa varderelevans i de matten. Redovisningsinformation som antingen tar sig uttryck i, eller
korrelerar med, faktorer som paverkar vérdet pa aktier anses vara varderelevanta (Skogsvik,
2002). Hellstrom (2006) ger ocksa trovardighet till begreppet vérderelevans och stod till Barth
et al. (2001) i sin forskning och konkluderar att varderelevans i en évergangsekonomi ékar
med aren i samband med att institutions- och redovisningsforhallandena forbéttras.
Varderelevans for redovisningsinformation &r dven hogre i ett land med vélfungerande
institutions- och redovisningsforhallanden (Hellstrom, 2006). Sammanfattningsvis ger

tidigare litteratur bade stod for och kritik mot begreppet vérderelevans.

Modeller for forskning inom vérderelevans baseras ofta pa modellen av Ohlson (1995) och
dess utveckling (Barth et al., 2001). Denna modell forklarar vardet pa ett foretag som en linjar
funktion av det bokforda vardet pa eget kapital samt nuvardet av framtida nettovinster (Barth
et al., 2001; Ohlson, 1995). Enligt modellen gors ocksa antagande om en perfekt
kapitalmarknad. For att varderelevans ska kunna utvarderas kravs saledes att marknaden anses

vara informationseffektiv (Skogsvik, 2002). En del kritik mot modellen har férekommit, Lo



och Lys (2000) ifragasatter bland annat modellens anvandbarhet framst pa grund av
antagandet om en perfekt kapitalmarknad. Fama (1970, 1991) beskriver en
informationseffektiv marknad som en marknad dér all information &r tillgénglig och dar
aktiepriset foljaktligen ar en aterspegling av all information. Genom sin forskning kring olika
typer av marknader forklarar Fama (1970) att det gar att dela in marknader enligt tre
klassificeringar: svagt, halvstarkt, eller starkt effektiv. Dessa bedémningar baseras pa om
aktiekurserna omedelbart anpassar sig efter ny information, att det inte finns mojlighet att
forutsaga framtida kursutveckling baserat pa historisk kurs, samt att det inte gar att finna
over- eller undervarderade aktier genom att analysera existerande information. Kothari (2001)
utvecklar att pa en effektiv marknad skulle méjligheten att gora fortjanster genom
fundamentalanalyser minska. En &ndrad redovisningsmetod som inte direkt paverkar
kassaflodet, ger en signaleffekt, eller ger incitamentskonsekvenser skulle inte ha nagon
inverkan pa aktiepriset. Val mellan att uppge information i fotnoter istallet for att ta upp den i
finansiella rapporter skulle ocksa vara av mindre betydelse pa en effektiv marknad. Barth et
al. (2001) menar samtidigt att varderelevansforskning endast behdver anta att aktiepriser
speglar investerares enade tro pa det underliggande ekonomiska vérdet och darmed inte
nodvandigtvis vardet i sig. Litteraturen pa amnet borjade med att Ball och Brown (1968)
pavisade att aktiepriser bestar av varderingseffekter av allmant tillganglig information. Barth
et al. (2001) sammanfattar att antagandet om att aktiepriset ar en reflektion av investerarnas
enade tro som hur val vérdet i relation till de redovisade beloppen aterspeglas i priset pa eget
kapital. Saledes drar de slutsatsen att marknadseffektivitet inte kravs sa lange tolkning sker av

de statistiska testens forklarande kraft.

2.2 VVarderelevans i relation till IFRS

Devalle, Onali och Magarini (2010) undersoker huruvida vérderelevans av redovisningsdata

har paverkats vid implementeringen av IFRS-regelverket i Europa. Resultatet pavisar att
IFRS har haft en 6kning av varderelevans relaterat till vinsten, medan varderelevans relaterat
till bokfort eget kapital har minskat i majoriteten av de undersokta landerna. Vid nedbrytning
av resultatet pa landniva, visar resultatet dock att pa vélutvecklade kapitalmarknader sdsom
exempelvis den brittiska marknaden har forklaringsvardet okat. Varderelevans har ckat bade i
relation till vinster och bokfort eget kapital. Devalle et al. (2010) kommer slutligen fram till
att det kvarstar skillnader i redovisningskvalitet trots att IFRS implementerats i hela EU och
inforandet haft olika stor paverkan i landerna. Daske, Hail, Leuz och Verdi (2013) pavisar



likt Devalle et al. att dven om foretag implementerar IAS/IFRS, finns utrymme for tolkningar
och beddmningar vilket bidrar till att det foreligger skillnader mellan foretagens redovisning
trots efterféljning av samma standarder.

2.3 Operationell leasing

For att forutspa den nya standardens paverkan gjordes en undersokning av Europe Economics
(2017). Denna indikerade att investerare redan tar skulder som inte inkluderas i
balansrékningen i beaktning vid sina bedémningar. Flertalet studier har gjorts med avseende
att undersoka vad redovisning av operationell leasing har for paverkan och manga av dessa
tidigare studier styrker indikationer fran Europe Economics och menar att investerare
prissatter med hénsyn till operationell leasing (Altamuro, Johnston, Pandit och Zhang, 2014;
Sengupta & Wang, 2011). Aven Lim et al. (2017) lagger fram bevis for att investerare
prissatter med operationell leasing inkluderat, men havdar samtidigt att de skulder som tas
upp i balansrakningen har storre inverkan vid prissattning an nar de endast aterfinns i noter.
Forfattarna finner ocksa en association mellan leasing och utokad kreditlangivning for vissa
firmor. Detta indikerar att nar foretag tidigare redovisat operationell leasing utanfor
balansrakningen bedoémdes de ha hogre kreditvardighet. Annan forskning sdsom Wilkings och
Timmer (1983) samt Breton och Taffler (1995) menar att aktieinvesterare och kreditlangivare
reagerar olika pa leasing som &r inkluderad i balansrakningen gentemot information om
leasing som endast gar att finna i noterna. De antyder att redovisningsmetod for finansiell
leasing kan ha effekt for finansiella analytikers beteende. Francis och Schipper (1999)
diskuterar huruvida finansiella rapporter forlorat véarderelevans men kommer fram till att
medan relevansen sjunkit for resultatmatt har den 6kat avseende balansrakningen. Nyare
forskning fran Hales et al. (2012) samt Nelson och Taylor (2007) kommer fram till att vid
aktivering av operationell leasing paverkas anvandarnas beslut mer av informationen om den
aterfinns i balansrakningen &n om den endast inkluderas i noterna. Nelson och Taylor (2007)
menar att detta delvis beror pa den storre anstrangning det innebér att analysera skulder som

endast aterfinns i noter.

2.4 Tidigare forskning kring IFRS 16

Giner och Pardo (2018) utfor en studie om varderelevans for att granska effekterna av IFRS

16 efter implementering. | studien undersoks om aktiverad operationell leasing tas med i

investerares prissattning av aktier pa en mindre utvecklad och mindre reglerad marknad. De



prognostiserar effekterna vid aktivering av operationell leasing och om investerare redan tar
detta i beaktning. Darmed undersoks om informationen redan &r inraknad i aktiepriset eller
om den kommer att vara relevant for vardet efter inforandet av den nya leasingstandarden.
Forskarna véljer att undersoka borsnoterade bolag pa den spanska kapitalmarknaden med
motivationen att denna marknad anses lagre utvecklad och reglerad, men samtidigt &r en av de
storsta i Europa. Genom att marknaden anses vara underutvecklad finns anledning till att tro
att investerarna har samre tillgang till information och att deras bedomningar darfor kan
komma att paverkas av forandringarna. Exempelvis skulle det forbattrade rorelseresultatet till
foljd av implementering av IFRS 16 kunna missbedémas och leda till en vardedkning av
foretags aktiepris. Studien pavisar dock att investerare redan varderar operationell leasing som
skulder och att den nya regleringen darmed inte kommer att ge nagon effekt pa aktiepriset.
Enligt Giner och Pardo (2018) kommer alltsd inte IFRS 16 att ha en paverkan pa aktiepriset,
men de &r noga med att poéngtera att en mer raffinerad studie kan goéras efter implementering
av IFRS 16 for att tydligare utlasa skillnaden fore och efter inforandet. Morales-Diaz och
Zamora-Ramirez (2018) utfér ocksa en ex ante studie av IFRS 16 dar de istallet undersoker
vilka effekter standarden kommer att ha i balans- och resultatrédkning samt nyckeltal. De
understryker att EBITDA och skuldséttningsgraden kommer att 6ka. De branscher som
kommer att paverkas mest enligt forfattarna ar detaljhandeln, transport samt hotell da dessa
branscher anvénder en stor del operationell leasing och vars balansrakningar ddrmed kommer
att 6ka. Mjukvaruindustrin paverkas ocksa avsevart, men inte pa grund av att de anvander
operationell leasing i s& stor utstrackning utan snarare for att de vanligtvis har liten

balansomslutning och darav blir den relativa effekten fran IFRS 16 storre i den branschen.

2.5 Redovisningsinformation och dess tillganglighet

Sunder (1973) diskuterar hur redovisningsinformation och nya standarder har paverkan pa
aktiepriset. Sunder kommer fram till att det inte gar att dra slutsatsen att den observerade
prisdkningen pa aktiepriset orsakades av forandringen i standarden men att de tva atfoljs och
att det kan finnas ett samband daremellan. Informationen pavisar hur en forandrad
redovisningsstandard kan fa intressenterna att omvardera sin risk och darmed &ven priset pa
en aktie. Under 1970-talet undersokte forskarna Lee och Tweedie (1975a, 1975b, 1976) i
flertalet publikationer hur val mindre privata investerare i Storbritannien anvander sig av
finansiella rapporter och kan tolka dess innehall. Slutsatserna var att majoriteten av de privata

investerarna faste lite uppmarksamhet pa stora delar av rapporterna och dess information.
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Bartlett och Chandler (1997) utforde en liknande studie som bygger pa den av Lee och
Tweedie, for att undersoka forandringen drygt 20 ar senare. De forklarar att mycket har
forandrats till foljd av nya implementeringar av standarder, kassaflodesanalyser samt &ndrade
revisionskrav. Trots att stora resurser har lagts pa att forbattra kvaliteten pa redovisningen och
informationen som den ska generera kommer forfattarna fram till slutsatsen att privata
aktieagare med relativt fa aktier fortfarande inte laser de finansiella rapporterna sarskilt
noggrant eller faster sa stor vikt vid dem. Det &r av stor vikt att poangtera att
redovisningsstandarderna givetvis utvecklats ytterligare under drygt 20 ar till och finansiell

information ar idag avsevart mycket lattare att tillskansa sig an det var tva decennier tillbaka.

2.6 Hypotesformulering

Tidigare litteratur pavisar sasmmanfattningsvis bade pa att aktivering av operationell leasing
kan vara varderelevant for aktiepriset samtidigt pavisas ocksa att forandringen av IFRS 16
inte kommer att ha nagon paverkan pa aktiepriset. Detta da investerare redan tar
informationen i noterna i beaktning vid prisséttning. Darav forutspar vi inte nagon speciell
riktning i var hypotes utan véljer att préva om det aterfinns en forandring i EBITDA per aktie

eller gj.

Nollhypotes: Det gar inte att se en forandring i associationen mellan pris per aktie
och EBITDA per aktie till foljd av tillampning av IFRS 16.

Alternativhypotes:  Det gar att se en forandring i associationen mellan pris per aktie och
EBITDA per aktie till foljd av tillampning av IFRS 16.
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3. Metod och datainsamling

3.1 Forskningsmetod

En kvantitativ forskningsprocess har legat till grund for studien dar hypotesen utvecklats
utifran tidigare litteratur bland annat inom IFRS, varderelevans, operationell leasing och IFRS
16. Vi har utformat studien i enlighet med Bryman och Bell (2013) genom att en testgrupp
valts ut och urvalet avgransats. Hypotesen har prévats pa data inhamtad fran databasen S&P
CapitallQ, vilken innehaller data fran bade privata och publika foretag dver hela varlden.
Statistiska analysmetoder har sedan utforts i statistikprogrammet STATA, for att understka
om nagon forandring har skett i associationen mellan aktiepris och EBITDA fore respektive
efter IFRS 16 tréatt i kraft. Genom denna ansats har vi i Overensstdmmelse med Bryman och
Bells (2013) steg for kvantitativ undersokning slutligen kunnat na fram till var slutsats.

3.2 Urval

3.2.1 Val av foretag

Urvalet av data till studien bestar av svenska borsnoterade foretag som redovisar enligt IFRS.
Svenska borsnoterade foretag visade sig vara snabba pa att komma ut med ny information till
marknaden och publicera kvartalsrapporter. Eftersom det har varit viktigt att ett sa stort antal
som majligt av rapporter fran forsta kvartalet 2019 utkommit valdes féljaktligen den svenska
marknaden for att genomfora studien. Vi har valt att inte inkludera foretag med brutet
rakenskapsar da det ar de som foljer kalenderaret som hunnit publicera kvartalsrapporter med
implementering av standarden vid utférandet av studien. Urvalet bestar av de foretag som har
hunnit ge ut sina forsta kvartalsrapporter for 2019 vid datumet 2019-05-25 och vi har sedan
anvant oss av samma foretag for att inhamta data fran forsta kvartalsrapporterna 2017.
Foretagen som inkluderats i vart urval verkar i olika branscher och i Tabell 1 presenteras en

oversikt over samtliga observationer fran de tva aren.
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Tabell 1 — Industrier

Industribeskrivning Obs. Procent Kumulativ
Mjukvaror, IT-tjanster och Bemanning 74 14,98 14,98
Lakemedel och Bioteknologi 52 10,53 25,51
Fastigheter 46 9,31 34,82
Radio, TV och Elektronik 36 7,29 42,11
Medicinsk utrustning 36 7,29 49,40
Maskin-, Industri- och Vitvaror 32 6,48 55,88
Elektronikvaror och utrustning 20 4,05 59,93
Konsulttjanster 16 3,24 63,17
Motorfordon och delar (inkl. Flygplan) 14 2,83 66,00
Bygg och Entreprenad 12 2,43 68,43
Metallprodukter 12 2,43 70,86
Pappersbruk 10 2,02 72,88
Plast- och Gummikomponenter 10 2,02 74,90
Metall- och Aluminiumutvinning 10 2,02 76,92
Halso- och Sjukvardstjanster 10 2,02 78,94
Skog- och Tréavaror 8 1,62 80,56
Telekom 8 1,62 82,18
Friskvard, Sport och Spel 8 1,62 83,80
Livsmedel 6 1,21 85,01
Konfektion 6 1,21 86,22
Fritidsutrustning 6 1,21 87,43
Ovriga (20) 62 12,57 100,00
Totalt 494 100,00 100,00
3.2.2 Bortfall

Efter att kriterier for urvalet bestdmts begrénsades urvalet ned till 421 stycken foretag.

Darefter har foretag med brutet rakenskapsar exkluderats samt de som redovisar i en annan

valuta &n SEK, da valutadifferenser kan paverka datan. Urvalet reducerades sedan ytterligare

med foretag som saknar data fran 2017 och/eller 2019. Urval efter bortfall presenteras i Tabell

2 och bestar saledes av 247 foretag vilket for de tva aren genererar 494 observationer totalt.

Tabell 2 — Urval
Foretag
Svenska borsnoterade bolag som féljer IFRS 421
Foretag med brutet rdkenskapsar -33
Foretag som ej rapporterar i SEK -16
Otillrécklig information 2017 -62
Otillracklig information 2019 -63
Urval 247
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3.3 Statistiska modeller

3.3.1 Varderelevans och marknadsassociationstest

Varderelevans definieras tidigare i studien av Holthausen och Watts (2001) som huruvida en
relation aterfinns i aktievardet med bokfaringssiffror och det &r denna definition vi valt att
utga fran. Vérderelevans testas enligt Skogsvik (2002) genom en undersékning av
associationen mellan forandringar i en marknadsvariabel och utgivandet av ny
redovisningsinformation. Att testa marknadsrelevans gors saledes genom ett
marknadsassociationstest, och antagandet om att marknaden i studien &r informationseffektiv
i halvstark form (Ibid.). For att testa var hypotes att det gar att observera en forandring i
associationen mellan pris per aktie och EBITDA per aktie till foljd av ny
redovisningsinformation, genomfor vi ett marknadsassociationstest. Aterfinns en forandring
av associationen mellan vara variabler efter tillimpningen av IFRS 16 tyder detta pa att den

nya redovisningsinformationen, till féljd av implementering ar varderelevant.

3.3.2 Modellutformning och valda variabler

Som tidigare ndmnts har Ohlsons vérderelevans modell och antagandet om det linjara
sambandet fatt motsta en del kritik. Trots denna kritik anvands denna modell an idag av
forskare inom omradet, exempelvis Giner och Pardo (2018), och da Barth et al. (2001) ocksa
gett stod for modellen har vi valt att utga fran Ohlsons modell.

Med utgangspunkt fran Ohlsons varderelevansmodell (1995) om ett linjart samband mellan
marknadsvérde och de oberoende variablerna bokfort eget kapital samt nettovinst utformades
var modell for att genomfora de multivariata regressionerna. Multivariat regression anvands
for att mata sambandet mellan en beroende och flertalet oberoende variabler (Lind, Marchal
och Wathen, 2011). Da datan som jamfors inhamtats fran samma foretag for bada aren, innan
implementering av IFRS 16 samt efter, sorterades datan i panelformat. For att vid
regressionerna ta foretagseffekter i beaktning, utférdes GLS-regressioner, Generalized Least
Squares. Exkludering av extremvarden som avvikit fran resterande data har skett genom att
funktionen “winsorization” anvénts i STATA pa en 99%-niva. Detta innebér att de varden
som legat under 1:a respektive éver 99:e percentilen av datasetet justerats till vardena i just

dessa percentiler.
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For att utveckla var modell har samtliga variabler i Ohlsons modell dividerats pa antalet
utestaende aktier. Datan om antalet utestdende aktier har inhamtats fran kvartalsrapporterna
for respektive ar och ar darmed fran sista dagen for forsta kvartalet, 31 mars 2017 och 31
mars 2019. Variabeln pris per aktie bestar av slutpriset for dagen som inhamtats den fjarde
fredagen i maj ar 2017 och 2019. Nedan presenteras Ohlsons modell med variablerna

dividerat pa antalet utestaende aktier.

Pyt = Bo + P1EPS;: + B,BVES; + &t

P = Pris per aktie vid tidpunkt t

EPS = Vinst per aktie vid tidpunkt t

BVES = Bokfort varde av Eget kapital per aktie vid tidpunkt t
€ = Feltermvid tidpunkt t

Den storsta forandringen som forvantas i resultatrdkningen i samband med implementering av
IFRS 16 &r en omfordelning av kostnader, vilket leder till framfor allt 6kat EBITDA. Med
anledning av detta har vi valt att bryta ut EBITDA per aktie ur EPS. Den oberoende variabeln
EPS delas sedermera upp i tva oberoende variabler, EBITDA per aktie samt REBITDA per
aktie som blir en residualpost genom att EPS subtraheras fran EBITDA per aktie. Ohlsons

modell utvecklas da till att se ut pa féljande vis:

P, = Bo + BLEBITDAPS;, + B,REBITDAPS;, + BsBVES;, + €,

EBITDAPS;; = EBITDA per aktie vid tidpunkt t
REBITDAPS;; = Residual av EBITDA per aktie vid tidpunkt t

For att unders6ka om associationen har forandrats efter implementering av den nya
standarden har den bindra dummyvariabel POST genererats. Denna dummyvariabel antar
vardet 0 vid ar 2017 samt 1 vid 2019. Genom att multiplicera samtliga varden med
dummyvariabeln fangar vi den inkrementella effekten och kan undersoka om det har skett en
foréandring i associationen efter implementering. Férandringen undersoks genom att jamfora
lutningskoefficienterna fran regressionerna fore respektive efter implementering. Nedan foljer
saledes huvudmodellen som senare analyseras for att undersoka om en férandring i

varderelevans har skett.
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P, = By + PLEBITDAPS;, + B,REBITDAPS;, + BsBVES;, + B,POST;; + BsEBITDAPS;,
X POST;, + BsREBITDAPS;, X POST;, + B,BVES;, X POST;, + &;;

POST
= Binar dummyvariabel som anger om observationen ar fran fore(2017) eller efter (2019)

Da IFRS 16 aven forvantas ha stor paverkan pa balansrakningen, med dkad balansomslutning
och lagre soliditet har vi valt att inkludera en kontrollvariabel i en bimodell. Kontrollvariabeln
soliditet per aktie inkluderas i bimodellen for att 6ka forstaelsen av det som huvudmodellen
indikerar. Bimodellen anvands darmed inte for att méata om det har skett en férandring i

varderelevans, utan ar endast ett komplement for utokad analys.

P, = By + BLEBITDAPS;, + B,REBITDAPS;, + BsBVES;, + B,SOLIDPS;, + BsPOST;
+ BeEBITDAPS;, X POST;; + B,REBITDAPS;, X POST;; + BgBVES;,
X POST;; + BoSOLIDPS;, X POST;, + &;;

SOLIDPS;; = Soliditet per aktie vid tidpunkt t

Saledes anvands tva modeller for att utfora regressionerna, en huvudmodell samt en bimodell.
Dessa tvd modeller prévas i tva variationer, en med, respektive en utan, kontroll for industri.
Nér kontroll for industri inkluderas grupperas datan for de 41 olika industrierna. Som tidigare
namnt kontrolleras datan aven for foretagseffekter da GLS-regressioner utfors pa paneldata.
Vid val av vilken modell som passar bast for den multivariata regressionen har fokus legat pa
signifikansnivan och vi har aven tagit hansyn till forklaringsgraden, R2. Forklaringsgraden
beskriver hur mycket av beroendevariabeln som kan forklaras genom det linjara forhallandet
mellan de oberoende variablerna i var modell (Lind et al., 2001). Innan regressionerna utforts
har parvisa korrelationstest genomforts pa samtliga variabler for att underséka hur dessa
relaterar till varandra. De parvisa korrelationstesterna visar korrelationen mellan variablerna,
och kan anta varden mellan -1 och 1, korrelationens styrka avtar desto narmare 0
korrelationen ar (Lind et al., 2001). I dessa korrelationstester samt i den beskrivande
statistiken har dven variabeln EPS inkluderats eftersom REBITDAPS beréknas som en
residual mellan EPS och EBITDAPS och dérfor kan forklara sambandet mellan dem.
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3.4 Reliabilitet

Bryman och Bell (2013) forklarar att for att ett test eller en undersdkning ska anses ha

reliabilitet kréavs att det gar att forlita sig pa att testet ger samma resultat varje gang det utfors
ocksa vid upprepade tillfallen. Da all information vi anvént oss av i denna studie byggt pa
offentlig finansiell information som inhamtats fran en databas anses studien ha hdg
reliabilitet. Informationen som anvants kommer saledes inte att férandras éver tid och

inhdmtning av exakt samma data kan ske nar som helst och ge identiskt resultat vid

upprepning.

3.5 Validitet

Begreppet validitet beskrivs av Bryman och Bell (2013) som en bedémning av hur vél det
som avses matas i en studie verkligen &r det som mats eller undersoks. Avsikten med var
studie har varit att mata véarderelevans i mattet EBITDA per aktie och dess association till
forandring i aktiepriset. |1 6verensstdammelse med flertalet tidigare studier som avsett att méata
varderelevans har vi utgatt fran modellen av Ohlson (1995) som bestar av hur stor del av
marknadsvardet som forklaras av bokfort varde av eget kapital samt nettovinst. Vi har
sedermera delat upp EPS i EBITDA respektive en residualpost for att undersdka férandringar
relaterat till just EBITDA. Ett stort antal andra externa faktorer kan aven haft inverkan pa
aktiepriset. I tillagg kan inte forandringen i EBITDA till fullo sékerstallas bero pa effekter till
foljd av den nya standarden IFRS 16. Pa grund av detta kan matningen av vérderelevans i
EBITDA associerat till aktiepris samt forandring i EBITDA till foljd av IFRS 16 inte
sékerstallas med full validitet.

Da flertalet rapporter utkommit nyligen har aktiepris inte heller kunnat utmétas 15 dagar efter
utgivandedatum som planerat pa forhand. Val av dag for insamling av aktiepris har darfor
blivit den senaste dagen efter de sista kvartalsrapporterna som &r inkluderade i urvalet ar 2019
utkommit, motsvarande dag anvands vid insamling av aktiepris for ar 2017. Att aktiepris
inhdmtats efter att olika antal dagar passerat efter rapporternas utgivande medfor ocksa en

lagre validitet vid métning vérderelevans associerat till aktiepris.
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4. Resultat och analys

4.1 Deskriptiv Statistik

Tabell 3 a) — Summerande statistik

Obs. Medelvarde St. Avvikelse Min P25 P50 P75 Max

P 494 90,54 87,72 0,11 20,45 67,60 133,00 445,00
EBITDAPS 494 1,85 2,60 -1505 014 126 2,98 16,39
EPS 494 1,25 4,07 -7,77 -0,002 0,64 1,80 70,88
REBITDAPS 494 0,60 4,19 -71,06 0,08 0,46 1,32 19,34
BVES 494 37,49 45,03 0,010 8,14 24,02 53,49 4161
SOLIDPS 494 0,49 0,20 0,05 035 046 0061 0,98

Summerande statistisk dver alla variabler samt observationer fore och efter implementering
av IFRS 16 presenteras i Tabell 3 a). Vért att notera &r att ingen av variablerna ar
normalfdrdelade &ven om SOLIDPS, EBITDAPS, EPS och REBITDAPS nérmar sig en
normalfordelning. Att kontrollvariabeln SOLIDPS nérmar sig normalfordelning kan forklaras
av att den ar beraknad som en kvot mellan eget kapital och totala tillgangar, och endast kan
anta varden mellan 0 och 1. Genomsnittssoliditeten i branscher varierar vanligen och detta
syns tydligt i datasetet da soliditeten i observationerna varierar stort. Detta till foljd av att
studiens urval bestar av foretag fran olika branscher. Vissa branscher ar mer frekvent
representerade i urvalet vilket troligtvis ar anledningen till en svag skevhet at hoger. EPS har
nagra fa extremvarden som paverkar datan och héjer medelvardet men de flesta vardena
ligger relativt tatt. Nagra extremvarden i EPS leder till negativa extremvéarden éven i
REBITDAPS. P och BVES ér tydligt snedvridna at hoger vilket synliggérs genom att bada
dessa variabler har medelvarden som ligger langt 6ver medianen. Detta ar viktigt att ta i
beaktning da det drar upp medelvardet och gor medelvardet mindre representativt for att tolka
datan. Att datasetet innehaller observationer fran olika branscher bor dven repeteras da det
bidrar till breda intervall mellan observationerna och kan orsaka att observationerna ej blir
normalfordelade. Inom vissa branscher ar det exempelvis vanligare att uppvisa negativa
resultat och &ven negativa rorelseresultat. Ldkemedel och Bioteknologi som utgor 10,53% av
observerade foretag har vanligtvis stort fokus pa Forskning och Utveckling. Inom denna

bransch ar negativa resultat vanligare da det kan drgja innan forsaljning startar och intakter
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borjar stromma in. Av bland annat denna anledning aterfinns observationer med negativ

EBITDA i datasetet vilket darmed drar ner medelvardet pa denna variabel.

Tabell 3 b) — Summerande statistik

Fore IFRS 16 Efter IFRS 16 Fore IFRS 16 Efter IFRS 16

Medelvarde Medelvarde Diff. T-test Median Median Diff. Rank-sum
P 89,71 91,37 1,66 0,83 69,00 64,40 -4,60 0,55
EBITDAPS 1,74 1,97 0,23 0,31 1,19 1,32 0,13 0,49
EPS 1,11 1,40 0,29 0,42 0,61 0,67 0,06 0,94
REBITDAPS 0,63 0,57 -0,06 0,88 0,39 0,59 0,20*** 0,003
BVES 35,17 39,80 4,63 0,25 22,41 24,95 2,54 0,37
SOLIDPS 0,52 0,47 -0,05*** 0,01 0,47 0,43 -0,04%** 0,01

* = Signifikant under 0,05 ** = Signifikant under 0,01 *** = Signifikant under 0,001

| Tabell 3 b) sammanfattas medelvarde, median, differens, samt T-test och Rank-sum test for
de olika variablerna fore och efter implementering av IFRS 16. Som kan utlésas har P,
EBITDAPS, EPS och BVES ¢kat i medelvarde efter implementering. Okningen i EBITDAPS
ligger i linje med forvantningarna pa implementeringen, dven om denna differens inte ar
signifikant (IFRS, 2016; Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Marton, 2016). Ett lagre
medelvarde och median i variabeln SOLIDPS 6verensstammer dven det med vad som tidigare
har pavisats. Att soliditeten sjunkit i medelvarde och median kan vara en effekt av att
balansomslutningen svéllt i samband med aktivering av operationell leasing. Detta da andelen
eget kapital har minskat i relation till totala tillgangar. Att en skillnad foreligger mellan fore
och efter IFRS 16 tratt i kraft kan ocksa sakerstallas med en signifikansniva pa 1%. Vilket
indikerar att en lagre kreditvardighet kan foreligga i 6verensstimmelse med Lim et al. (2017).
Eftersom REBITDAPS é&r en residualpost som berdknas som differensen mellan EBITDA och
EPS, forklaras dess minskning fore och efter med att EPS har 6kat mer &n EBITDAPS.
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4.2 Korrelation

Tabell 4 — Korrelationsmatris

P EBITDAPS EPS REBITDAPS BVES soLipps EBITDAPS  EPS X REBITDAPS X  BVES X
X POST POST POST POST
P
1,000
EBITDAPS
0,596+ ++ 1,000
EPS
0,301%%%  273*** 1,000
REBITDAPS
0,077 0,354%*%  _0,502%** 1,000
BVES
0,542%%%  491%** 0,391%+* 0,076 1,000
SOLIDPS
-0,007 -0,286% % -0,053 -0,126%%* 0,176%*%* 1,000
EBITDAPS
X POST 0,411%%%  0,642%%* 0,199%** 0,205%%* 0,428+%%  _0,178%%* 1,000
EPS X POST
0,160%*¥%  (,166%** 0,902%%* 0,774%%* 0,266%** -0,006 0,285% %% 1,000
REBITDAPS
X POST 0,067 0,189%*% 0796+ 0,891%%% 0,030 -0,094* D268%*% 0 84T*H* 1,000
BVES X
POST 0,368%*%  (,396%** 0,292%%* -0,039 0,670%** -0,114% 0,707%** 0,390%** -0,0007 1,000
SOLIDPS X
POST 0,053 -0,031 0,043 0,061 0,011 0,243%%%  ,322%** 0,174%%* 0,004 0,402%**

* = Signifikant under 0,05

** = Signifikant under 0,01

*** = Signifikant under 0,001

| Tabell 4 sammanfattas resultatet fran det parvisa korrelationstestet. Av denna tabell kan

utldsas att samtliga oberoende variabler har en signifikant positiv korrelation till beroende
variabeln, P, férutom SOLIDPS, REBITDAPS och REBITDAPS XPOST. Nagra variabler

har en stark signifikant korrelation sésom EPS och REBITDAPS (-0,802) samt mellan dessa
variabler efter implementeringen (-0,847). Att korrelationen ar negativ mellan dessa beror pa
att REBITDAPS tillsammans med EPS utgor EBITDAPS och ceteris paribus sjunker
REBITDAPS nar EPS 6kar. Den positiva signifikanta korrelationen mellan variablerna for
fore och efter implementering kan forklaras genom att vardena kommer fran samma foretag
bada aren och darav i de flesta fallen inte skiljer sig vasentligt fran varandra. Att de flesta
variablerna har en positiv signifikant korrelation med P tyder pa att de forklarar en del av
priset per aktie. Den starka positiva korrelationen mellan P och EBITDAPS (0,596) tyder pa
att nar EBITDAPS 6kar bor aven priset per aktie gora det samt vice versa.

EBITDAPS XPOST som & EBITDAPS efter implementering har lagre korrelation med P an
vad den hade innan. Detta kan tyda pa att variabeln har lagre paverkan pa aktiepriset efter &n

vad den hade fore implementering.
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4.3 Multivariat regression

Tabell 5 — Resultat fran regressioner

Huvudmodell Bimodell
P GLS regression GLS regression GLS regression GLS regression
EBITDAPS 21,229*** 17,260*** 21,605%** 17,430%**
(p-varde) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
REBITDAPS -8,695*** -8,036*** -8,478*** -8,004***
(p-varde) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
BVES 0,655*** 0,557*** 0,654*** 0,583***
(p-varde) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SOLIDPS - - 37,184 30,023
(p-vérde) - - (0,106) (0,124)
POST -2,375 -1,097 -27,920 -24,317*
(p-vérde) (0,753) (0,815) (0,115) (0,034)
EBITDAPS X POST -6,502* -7,905*** -5,477 -7,093***
(p-vérde) (0,042) (0,000) (0,086) (0,001)
REBITDAPS X POST 8,767*** 9,073%** 8,739*** 9,274***
(p-varde) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
BVES X POST 0,083 0,152 0,042 0,121
(p-vérde) (0,609) (0,157) (0,792) (0,260)
SOLIDPS X POST - - 56,952 50,881**
(p-véarde) - - (0,055) (0,008)
Konstant 35,286*** 45,223*** 15,295 28,471*
(p-varde) (0,000) (0,000) (0,281) (0,022)
Kontroll fér industri Ja Nej Ja Nej
R? 0,456 0,448 0,492 0,483
Antal observationer 494 494 494 494
Antal grupper 41 247 41 247

* = Signifikant under 0,05

** = Signifikant under 0,01

*** = Signifikant under 0,001

Tabell 5 presenterar de tva modellerna av GLS-regressioner, med och utan kontroll for

industri. Genom huvudmodellen har varderelevans analyserats och i bimodellen har &ven en

kontrollvariabel inkluderats, soliditet per aktie. Kontrollvariabeln har, som tidigare namnts,

inkluderats for att kunna relatera till effekter fran den svallande balansrakningen i

regressionen. | bada modellerna bedéms varianten som ej kontrollerar for industri vara den
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bast lampade for analys. Kontroll for industri ger visserligen nagot hogre forklaringsgrad men

fler varden har hogre signifikans i modellerna utan och anses darmed vara bast lampade.

I enlighet med Ohlsons (1995) vérderelevansmodell har koefficienterna fore implementering
hog signifikans och forklarar marknadsvariabeln, i detta fall, pris per aktie. Regressionerna
pavisar att lutningskoefficienterna EBITDAPS och REBITDAPS har forandrats efter IFRS 16
borjat tillampas da variablerna bytt riktning gentemot fére. EBITDAPS andras fran en positiv
signifikant lutningskoefficient fore implementering, till en negativ signifikant
lutningskoefficient efter. Sambandet mellan EBITDAPS och REBITDAPS innebér saledes att
nar EBITDAPS andrar riktning gor &ven REBITDAPS det. For att hitta en forklaring till att
EBITDAPS far en negativ riktning i koefficienten efter implementering har regressioner av
bimodellen utférts med kontrollvariabeln soliditet per aktie. Kontrollvariabeln kan férklara
varfor priset gar ner trots att EBITDA okar efter implementering. Detta da IFRS 16 ocksa
bland annat genererar lagre soliditet. Lagre soliditet och féljaktligen ocksa okad
skuldsattningsgrad kan alltsa vara det som paverkat investerare att vardera aktier lagre.

Detta Gverensstammer med Francis och Schipper (1999) som pavisar en 6kad relevans i
poster och nyckeltal relaterade till balansrdkningen vid vérdering av aktier. Analysen av
bimodellen har sedermera gett en potentiell forklaring av den forandrade riktningen i
EBITDAPS efter implementering. Vidare har analys av varderelevans skett enbart utifran

huvudmodellen utan kontroll for industri.

4.3.1 Varderelevans

Tabell 6 — Varderelevans

P, = By + PLEBITDAPS;, + B,REBITDAPS;; + B3BVES;, + B,POST;; + BsEBITDAPS;, X POST;,
+ BcREBITDAPS;; X POST;; + B,BVES;; X POST;; + &,

Fore (POST =0) Efter (POST =1) Diff. p-varde
EBITDAPS Bo + P1 = 62,483 Bo + P1 + Ps = 54,578 7,005%** 0,0003
REBITDAPS Bo + B2 = 37,187 Bo + B2 + Ps = 46,260 -9,073*** 0,0000
BVES Bo + Bs = 45,780 Bo + Bs + B7 = 45,932 -0,152 0,1568
* = Signifikant under 0,05 ** = Signifikant under 0,01 *** = Signifikant under 0,001

Tabell 6 visar lutningskoefficienterna fran huvudmodellen, fore respektive efter
implementering av IFRS 16. Den inkrementella effekten som vardena fére och efter ger tyder
pa att en forandring i varderelevans har skett. Aven om Devalle et al. (2010) pavisat att
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inforandet av IFRS okade varderelevansen i resultatmatt, sa kan inte vi pavisa denna 6kning,
dock kan vi se en forandring. Med en 0,1 % signifikansniva kan en differens mellan
lutningskoefficienterna fore och efter implementering sakerstallas for variablerna EBITDAPS
och REBITDAPS. Da REBITDAPS som tidigare namnts ar en residualpost kan vi inte uttala
0ss om exakt vad som kan ha medfort varderelevans i denna variabel. Nollhypotesen om att
det inte skett en foréandring i associationen mellan pris per aktie och EBITDA kan daremot
forkastas och en forandring kan saledes sakerstallas. Da summan av lutningskoefficienterna
for EBITDAPS ér lagre efter implementering an fore pavisar detta att varderelevansen i denna
variabel snarare minskat &n okat. | de andra tva variablerna REBITDAPS och BVES ar
summan hogre efter an fore, men vi uttalar oss inte om REBITDAPS da det ar en residualpost
och differensen av varderelevans i BVES dr inte signifikant. Detta 6verensstdmmer med
tidigare forskning om vad for effekter aktivering av operationell leasing och IFRS 16
forvéantas ha samt att investerare tar det i beaktning (Giner & Pardo, 2018; Altamuro et al.,
2014; Sengupta & Wang, 2011; Europe Economics, 2017). Resultatet fran var studie liknar
vad Giner och Pardo (2018) pavisar om att det inte gar att se en association mellan 6vergang
till IFRS 16 och forandringar i aktiepriset. Skulder som tidigare redovisats utanfor
balansrakningen har alltsa redan tagits i beaktning vid prissattning genom noterna.
Forandringen ser ut att bestd av att EBITDA verkar vara mindre relevant vid prissattning nu
an tidigare. | dverensstdmmelse med Francis och Schipper (1999) kan detta ge en indikation
om att investerare lagger mer vikt vid poster i balansrakningen for bedomning av aktiernas
varde. Resultatet pavisar foljaktligen ocksa att skulder som tidigare legat utanfor
balansrakning redan tagits i beaktning vid prissattning &ven innan den nya standarden
implementerats. Trots att studier av Lee och Tweedie (1975a, 1975b, 1976) samt Bartlett och
Chandler (1997) pavisat att mindre privata investerare faster lite uppméarksamhet pa stora

delar av rapporterna och dess information, r detta inget som var studie indikerar.
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5. Slutsats och forslag till vidare forskning

5.1 Slutsats

IFRS 16 har beskrivits som mojligtvis en av de storsta redovisningsforandringarna nagonsin.
Redan aret innan standarden tratt i kraft stalldes krav pa att kommunicera ut de finansiella
effekterna den medfor pa balans- och resultatrakning. Tidigare forskning inom omradet har
berort de troliga effekterna samt hur detta kommer att paverka investerares syn pa foretagen
och dess finansiella stallning.

Var studie har pavisat att investerare redan fore implementering av IFRS 16 verkar ha tagit
skulder kopplade till operationell leasing som legat utanfor balansrdkningen i beaktning vid
prissattning av aktier. Detta grundar sig i att det ej kunnat pavisas nagon ékning av
varderelevans i EBITDA efter den nya standarden tratt i kraft. Att en forandring i association
mellan aktiepris och EBITDA har skett har dock med signifikans kunnat sakerstallas.
Resultaten indikerar vidare att vérderelevans i EBITDA snarare sjunkit &n Okat efter IFRS 16
tratt i kraft. Detta pekar pa att investerare lagt storre vikt vid andra matt och poster vid
prissattning. Samband kan séaledes finnas mellan férandringar som den nya standarden gett
upphov till och paverkad vérderelevans i andra poster. Vi ser antydan till att en sddan post kan
vara soliditet och att mer fokus kanske legat pa att analysera poster och nyckeltal i
balansrakningen. En annan anledning som kan paverka att investerare verkar lagga mindre
vikt vid EBITDA kan vara att samtliga stora revisionsbyraer har publicerat mycket material
angaende den nya standarden. Aven foretagen sjalva har kommunicerat ut effekter och hur
dessa har paverkat, vilket troligen har bidragit till storre uppmarksamhet kring forbattrad
EBITDA och anledningarna till forbattringen.

Stort fokus har alltsa i flertalet informationskanaler legat pa effekter fran IFRS 16. Det verkar
som att detta lett till att det varit svart for investerare att missa vad denna standard kommer att
fora med sig for paféljder. Det framstar som att investerare inte latit sig luras av ett 6kat
EBITDA utan istéllet varderat féretagen genom att analysera och bedéma andra

redovisningsmatt.
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5.2 Forslag till vidare forskning

Efter genomforandet av var studie har vi funnit behov for vidare forskning inom omradet.
Balansrakningens paverkan av IFRS 16 och varderelevans har uppmarksammats vara ett
sadant omrade. Eftersom soliditeten har sjunkit och foretag ser mer skuldsatta ut, och dessa
nyckeltal givetvis kan ha stor inverkan pa aktiepriset hade det varit intressant att forska vidare
pa varderelevans i balansposter. Det hade ocksa varit onskvart att testa mer konkreta poster
sasom exempelvis att bryta ut operationell leasing ur BVES eller enbart avskrivningar ur EPS.
Var studie utférs genom en jamforelse av forsta kvartalsrapporten fran endast 2 ar, en fran
fore och en efter, vilket har begrénsat tillforlitligheten. Det hade darfor varit Onskvart att
genomfora liknande tester med rapporter fran flera ar. Aven att undersoka effekter efter att
arsrapporterna for 2019 utgivits hade varit mer representativt for att undersoka standardens
effekter dver arets alla sasonger. Att bryta ned urvalet till att fokusera pa branscher for att ha
mojlighet att valja de mest leasingintensiva, sasom exempelvis detaljhandel eller transport
hade dven kunnat tydliggtra effekterna av IFRS 16 mer konkret.
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