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Title: Effects on key ratios in connection with the implementation of IFRS 16

Background and problem discussion: The previous leasing standard IAS 17 met criticism
since lessees have been able to classify their leases as either operational or financial. This
option reduced the comparability for the users of the financial reports, which increased the
risk of misinterpreting the financial information. The main reason for this was that the
classification of operational leases allowed the lessees to withhold those leases from the
balance sheet. Further on, this led to the implementation of a new leasing standard called
IFRS 16, where all leases shall be reported as “right-of-use assets” in the balance sheet
starting from January 1st 2019.

Purpose: The purpose of this study is to identify how the implementation of IFRS 16 has
affected key ratios within sectors depending on their leasing intensity.

Delimitation: The companies who are analyzed in this study includes all listed European
companies between the fiscal years of 2018 and 2019. Furthermore the study is limited to
analyze the key ratios solidity, leverage, EBITDA margin, ROE and ROA.

Method: A quantitative method was used for this study. The data collection is based on data
retrieved from S&P Capital IQ, where the data selection includes all listed companies within
Europe. This data has been analyzed through Wilcoxon signed rank test, t-test and a
regression analysis to prove a connection between the changes in the ratios and the
implementation of IFRS 16.

Result and conclusion: The result showed a significant effect between the changes in
solidity, leverage and ROA for “high lease” sectors, while no significance was found on the
remaining key ratios. However, the study did not find a connection between the effects and
the implementation of IFRS 16.

Future research: To investigate whether leasing generally has been reduced following the
implementation of IFRS 16 since the previous accounting advantages related to leasing are no
longer existing.

Keywords: IAS 17, IFRS 16, lessor, lessee, operational leasing, financial leasing,
right-of-use assets, solidity, leverage, EBITDA margin, ROE, ROA
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Titel: Effekter pa nyckeltal i samband med implementeringen av IFRS 16

Bakgrund och problemformulering: Den dldre standarden IAS 17 har kritiserats eftersom
att leasetagare har kunnat klassificera sina leasingavtal antingen som operationella eller
finansiella. Det resulterade i bristande jimforbarhet med anledning av att anvéndare av
finansiella rapporter kunde misstolka den finansiella informationen. Framst pa grund av att
klassificering av operationella leasingavtal tilldt leasetagare att redovisa leasingavtalen
utanfor balansrdkningen. Vidare ledde detta till att en ny standard implementerades géllande
leasingavtal som kallas for IFRS 16, dir alla leasingavtal skall redovisas som “right-of-use
assets” 1 balansridkningen frin 1 januari 2019.

Syfte: Syftet med denna uppsatsen &r att identifiera hur implementeringen av IFRS 16 har
paverkat nyckeltalen hos branscher i relation till hur leasingintensiva de ir.

Avgriansning: De foretag som ligger till grund f6r undersokning i studien omfattas av
samtliga noterade europeiska bolag mellan rikenskapsar 2018 och 2019. Studien avgrinsar
sig till att undersoka nyckeltalen soliditet, skuldsittningsgrad, EBITDA-marginal,

ROE och ROA.

Metod: Inom studien uppréttas en kvantitativ ansats. S&P Capital IQ ligger till grund for
studiens datainsamling, dér urvalet bestér av samtliga noterade foretag frdn Europa som
analyseras med hjédlp av Wilcoxon signed rank test, t-test och en regressionsanalys for att
pavisa ett samband mellan fordndringarna i nyckeltalen och implementeringen av IFRS 16.

Resultat och slutsats: Resultatet visade att det fanns ett signifikant samband hos
forandringarna mellan rdkenskapséaren i soliditet, skuldsittningsgrad samt ROA for “hog
lease” branscher, men inte pa resterande nyckeltal. Dock fann inte studien att
implementeringen av IFRS 16 bidragit till dessa fordndringar.

Forslag till framtida forskning: Undersdka om leasing har minskat i utstrackning till f61jd
av implementeringen av IFRS 16 eftersom det inte existerar samma bokforingsmassiga
fordelar med leasing jamfort med andra tillgangar.

Nyckelord: IAS 17, IFRS 16, leasegivare, leasetagare, operationell leasing, finansiell leasing,
right-of-use assets, soliditet, skuldsittningsgrad, EBITDA-marginal, ROE, ROA



Forord

I slutet pa varterminen 2020 har en magisteruppsats forfattats under 10 veckors tid. Det har
varit en ldrorik period kunskapsméssigt att skdda hur kvantitativ data kan anvéndas for att
konstruera en uppsats. Det har dven varit en intensiv period och ddrmed skulle forfattarna
vilja tacka bade handledaren Emmeli Runesson och opponentgrupperna for alla synpunkter,
vigledning och rddgivning som har givits under uppsatsprocessen. Avslutningsvis vill
forfattarna tacka varandra for en larorik tid och ett gott samarbete.

Goteborg, maj 2020

Daniyal Askarnia Alexander Fahlstad



Forkortningar

IFRS = International Financial Reporting Standards

IASB = International Accounting Standard Board

IAS 17 = International Accounting Standard 17

IFRS 16 = International Financial Reporting Standard 16

EBITDA = Earning before interest, taxes, depreciation and amortization
ROE = Return on Equity

ROA = Return on Assets
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1. Inledning

Kapitlet inledning presenterar bakgrunden och problemdiskussion relaterat till studiens
dmne som sedermera resulterar i studiens syfte och forskningsfrdagor.

1.1 Bakgrund och problemformulering

International accounting standards board (IASB) ansvarar for utveckling av hogkvalitativa
globala redovisningsstandarder, bendmnda IFRS. Dessa standarder bidrar till att det 1 globala
finansmarknader skapas effektivitet, ansvarsskyldighet och 6ppenhet (IFRS, u.4.a). Den
foregaende standarden IAS 17 som behandlade leasing ansags inte uppna till IASB:s kriterier.
Till £61jd av detta ersattes den med en ny leasingstandard, IFRS 16 (IFRS, u.d.b). Bolag som
innehar noterad koncernredovisning i Europa ska upprétta sin redovisning enligt IFRS,
medan onoterade koncerner har méjligheten att gora det. Ett flertal andra ldnder utanfor
Europa upprittar ocksd sin redovisning i enlighet med IFRS, exempelvis Kanada och
Australien (Marton, Pettersson & Lundqvist, 2018).

IAS 17 har ldnge varit omdiskuterad och kritiserad av akademiker, praktiker samt
intressenter. Framsta orsaken var att det existerade en mgjlighet for leasetagare att
klassificera avtalen som finansiell eller operationell leasing (Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018a). Vidare ndmner Sacarin (2017) att IASB estimerade att 85% av
leasingataganden saknades 1 balansrdkningen 2014 vilket motsvarade 3,3 miljarder dollar
som en foljd av att leasetagare klassificerat avtalen som operationella leasingavtal. Detta
resulterade 1 brist pa jimforbarhet bland bolag som tillimpade IAS 17 eftersom intressenterna
inte kunde identifiera leasetagarens tillgangar som uteslots ur balansrdkningen. Detta innebar
1 sin tur att nyckeltalen som redovisades blev missvisande och ddarmed forvédntades bli
paverkade till f6ljd av inférandet av IFRS 16 (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b).

For leasegivare innebdr implementeringen av IFRS 16 inga storre fordndringar 1
redovisningen medan det for leasetagare innebér ett helt nytt grundldggande synsitt géllande
leasing. Den 1 januari 2016 formulerade IASB en ny standard for leasing, ndmligen IFRS 16
som skulle ersétta den dldre standarden IAS 17 (Marton, Pettersson & Lundqvist, 2018). Den
nya standarden innebér att all leasing ska redovisas 1 balansrdkningen, vilket kommer
resultera i att foretagens finansiella information inte kommer se lika positiv ut som tidigare.
Orsaken till detta dr att innehav av leasing kommer att leda till 6kade tillgangar och skulder
vilket kommer péverka balansrdkningens nyckeltal. Tillimpning av IFRS 16 &r obligatorisk
for rakenskapsar som inleds fran 1 januari 2019 och framat. Det existerar en mdjlighet for
bolag som sedan tidigare har tilldmpat IFRS 15 att implementera IFRS 16 i fortid (PWC,
2015).

IFRS 16 bidrar till att presentationen av foretagens finansiella stillning blir jaimforbar
eftersom alla leasingavtal ska redovisas bade som leasade tillgdngar och skulder oberoende
om leasingavtalet dr i form av finansiell eller operationell leasing. Eftersom jimforbarheten
forvéntas 6ka i samband med inférandet av den nya standarden bidrar det till att behoven hos
intressenterna kommer tillgodogdras pé ett béttre sétt. Inom den nya standarden ersitts
operationella och finansiella leasingavtal av right-of-use assets (Wei, Davidson & Cheong,
2017). Tillimpningen av IFRS 16 bidrar dock till brist i jdmforbarheten med anledning av att



det finns tva metodval vid implementeringen. Valmojligheten leder till att utveckling 6ver tid
forsvéras. Den forsta metoden forutsitter att leasetagaren tillimpar IFRS 16 retroaktivt for
varje redovisningsperiod medan det andra sdttet dr en forenklad metod ddr det inte krévs
retroaktiv tillimpning av standarden i foregdende rikenskapsperioder (PWC, 2018a).

Det finns estimeringar om att IFRS 16 kommer att paverka foretagens nyckeltal, exempelvis
soliditet, skuldsattningsgrad samt ROA. Till f6ljd av detta riskerar intressenternas uppfattning
om bolaget, foretagets lanekostnader, l&neavtal samt kreditbetyg att paverkas (PWC, 2016).
Tidigare studier pavisar att foretag kunde géra mer vinst och manipulera sina nyckeltal nér
IAS 17 fanns tillgidnglig att anvdnda och vissa bolag klassificerade sina avtal som
operationell leasing antingen med en medvetenhet eller felaktigt. Darmed finns det en viss
motséttning hos leasetagare att anta IFRS 16 nu nér flexbiliteten avtar (Edeigba &
Amenkhienan, 2017).

Strukturen, villkoren samt typer av tillgdngar skiljer sig at mellan olika branscher, vilket
resulterar 1 olika typer av leasingavtal for respektive bransch. Ddrmed kommer
implementeringen av IFRS 16 leda till att olika branscher paverkas olika mycket (PWC,
2016). Tidigare forskning anser att flygbranschen, detaljhandeln, informationsteknik och
tjanstesektorn kommer bli padverkade mest av IFRS 16. Dessa branscher antas bli mest
drabbade med anledning av att foretagen inom dessa branscher klassificerar majoriteten av
sina leasingavtal som operationella (Fito, Moya & Orgaz, 2013; Enas, Abuaddous &
Bataineh, 2019). En annan studie visade pé att ett turkiskt flygbolags nyckeltal fordndrades
till f61jd av IFRS 16, dir skulderna 6kade med 52% och tillgdngarna steg med 29%, medan
eget kapital reducerades med 12% (Oztiirk & Sergemeli, 2016). Detaljhandeln forvintas
paverkas framst pa grund av att deras lokaler nu ska aktiveras i balansrdkningen.
Implementeringen kommer dven vara betydande for telekombranschen eftersom en stor del
av deras tillgdngar leasas som exempelvis nitverksutrustning, fiber och optiska kablar (PWC,
2016).

En uppskattning har gjorts av PWC att nér foretag applicerar IFRS 16 kommer detta bidra till
en reducering av soliditeten hos noterade bolag fran i genomsnitt 35% till 32%.
Detaljhandelns soliditet uppskattas minska i genomsnitt fran 41% till 28% och anses ddrmed
vara den bransch som kommer drabbas hérdast i och med inférandet av IFRS 16 (Marton,
2016). Andra nyckeltal som skuldséttningsgrad kommer dven att pdverkas med anledning av
att IFRS 16 kommer att bidra till en 6kning av skulderna i balansrdkningen. Dessutom
kommer EBITDA att forbittras medan finansnetto paverkas negativt eftersom skulden
kommer att redovisas som avskrivningar pa tillgdngen och rantekostnad pa leasingskulder
istéllet for leasinghyra (PWC, 2015). Daremot argumenterar Fiilbier, Silva & Pferdehirt
(2008) mot att branschernas nyckeltal kommer att paverkas av IFRS 16 med undantag for
modebranschen och detaljhandeln. Finans och sjukvérd ér de branscher som forvintas
paverkas minst med anledningen av att de innehar minst operationell leasing (IASB, 2016).

Foretagens nyckeltal antas paverkas som mest i startskedet niar bolagen obligatoriskt ska
uppriétta sin redovisning 1 enlighet med IFRS 16, vilket vidare kommer att pdverka hur
intressenter kommer att beddma bolagens trovardighet. Intressenterna kan uppleva
uteldmnandet av operationell leasing ur balansrikningen som manipulation infor
beslutsfattanden (Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019).



IFRS 16 ér en relativt ny standard vilket innebér att det inte existerar tidigare studier som har
undersokt hur bolagens nyckeltal paverkas under ett helt rikenskapsar till f6ljd av
implementeringen. Majoriteten av tidigare studier har utgétt frin ett kvartal eller nagra
enstaka foretags arsredovisning som har tillampat IFRS 15 och ddrmed kunnat implementera
IFRS 16 tidigare &n 1 januari 2019. Diarmed anses det existera ett behov att utfora en studie
dér nyckeltal for ett helt rakenskapsar granskas i samband med implementeringen av IFRS
16, eftersom det bidrar till béttre jamforbarhet for anvdndarna av finansiella rapporter.

Studiens skribenter forvintar sig baserat pa tidigare studier att IFRS 16 kommer bidra till en
fordndring hos nyckeltalen vilket &r positivt for normgivare och intressenter eftersom det ger
en mer rittvisande bild av den finansiella informationen. Daremot kan inférandet av den nya
leasingstandarden ses som négot negativt hos foretag som tidigare utnyttjat de fordelar som
fanns i samband med IAS 17 (Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019; Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez, 2018b). Dirmed kan foretag som forvéntas bli paverkade av IFRS 16 ha
incitament att paverka nyckeltalen pa andra sétt &n genom leasing, vilket innebér att
implementeringen inte far den forvintade effekten.

1.2 Syfte och forskningsfraga

Syftet med denna uppsats ar att identifiera om implementeringen av IFRS 16 har paverkat
nyckeltalen hos branscher i relation till hur leasingintensiva de &r. Utifrin detta syfte har
foljande forskningsfragor formulerats:

e Har nyckeltalen foréndrats hos branscherna under den studerade perioden och har
implementeringen av IFRS 16 haft nagon signifikant effekt pa de eventuella
fordndringarna?

e Forekommer det ndgon skillnad mellan leasingintensiva branscher och 6vriga
branscher?

1.3 Avgransning

Studien avgrénsas till att undersdka arsredovisningar mellan ar 2018 och 2019, eftersom
IFRS 16 ska tilldimpas av leasetagare fran och med 1 januari 2019, och att nyckeltalen
forvintas paverkas som mest i startskedet (Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019). Darmed
anses eventuella fordndringar 1 nyckeltal mellan just dessa rdkenskapsperioder vara mest
relevanta for den hir studien. Bolagen som ligger till grund for analys kommer att avgrinsas
till noterade foretag som dr verksamma inom Europa och upprittar sin redovisning i enlighet
med IFRS. Fokus kommer att ligga pd hur leasetagarens nyckeltal har paverkats genom
implementering av IFRS 16. Nyckeltalen som kommer att analyseras i studien bestar av
soliditet, skuldsdttningsgrad, EBITDA-marginal, ROE och ROA.



2. Referensram

Det andra kapitlet presenterar reglering och tidigare forskning som har en central betydelse
for uppsatsen och ordningen dr enligt foljande: IAS 17, IFRS 16 och nyckeltal. Avslutningsvis
mynnar detta ut i studiens hypotesformuleringar.

211AS 17

Syftet med IAS 17 var att ange redovisningsprinciper som var lampliga for leasegivare och
leasetagare att tillimpa vid leasingavtal (IFRS-volymen, 2017, s.538). Nér IAS 17 anvéndes
som standard for leasingavtal, kunde avtalet vara av karaktéren operationell eller finansiell.
Ett finansiellt leasingavtal innebar att de ekonomiska risker och fordelar som associerades
med innehav av en tillgdng overfordes till leasetagaren. Dessutom kunde tillgéngens
dganderitt Overga till leasetagaren vid avtalets slut. Ett operationellt leasingavtal
kénnetecknades av att leasetagaren ej forknippades med de ekonomiska risker och fordelar
som vid ett finansiellt leasingavtal. Fran det datum leasetagaren hade rétt att forbruka den
leasade tillgdngen ansdgs det vara borjan pa leasingperioden och det var under denna period
som leasetagaren skulle borja redovisa leasingavtalet for forsta gdngen (IFRS-volymen, 2017,
5.539).

Finansiell leasing innebar att ett bolag finansierade tillgdngen i termer av ett 1dn under en
overenskommen period. Medan operationell leasing innefattade att bolaget under en
overenskommen period endast betalade hyra, vilket motsvarade att leasetagare inte ansags
vara dgare av tillgdngen som leasades. I balansrdakningen behdvdes endast finansiella
leasingavtal aktiveras medan operationella leasingavtal kunde presenteras utanfor,
exempelvis inom noterna. Eftersom det existerade flexibilitet och att det var mojligt att
klassificera leasingavtal som operationell leasing resulterade det i brist pa jimforbarhet
mellan olika bolag som tillimpade IAS 17 (van Kints & Spoor, 2019).

Problematiken kring IAS 17 kan forklaras med hjélp av agent-principal teorin dir leasetagare
ansags vara agenter, och anvéndare av finansiella rapporter beddmdes vara principaler. I fall
dér agenterna klassificerade sina avtal som operationella uppvisades en annan verklighet i
balansrdakningen for principalerna gentemot om agenterna valde att redovisa sina avtal som
finansiella. Eftersom denna mojlighet existerade for leasetagare, forekom det incitament hos
agenterna att klassificera avtalen till deras fordel. Dessutom existerade det
informationsasymmetri nir agenten hade dverldgsen information gentemot principalerna
(Magli, Nobolo, & Ogliari, 2018).

Vid finansiell leasing skulle leasetagaren i borjan av leasingperioden faststilla de tillgangar
och skulder i balansrdakningen som det finansiella leasingavtalet medférde och
leasingtillgdngen skulle faststdllas till det minsta vardet av det verkliga virdet och nuviardet
av minimileaseavgiften. Nir nuvérdet berdknades pd minimileaseavgiften anvdndes implicit
rdnta om den var kind alternativt leasetagarens marginella lanerénta som diskonteringssats.
Niér leasetagaren skulle inga ett leasingavtal kunde eventuella direkta utgifter uppsta, vilket
bokfordes pa tillgangssidan i1 balansrdkningen (IFRS-volymen, 2017, 5.543). Operationell
leasing innebar att leasingavgiften skulle kostnadsforas linjért dver leasingperioden men det
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existerade dven andra alternativ om den ekonomiska nyttan aterspeglades pa ett béttre sitt
(IFRS-volymen, 2017, s.544).

2.2 IFRS 16

IFRS 16’s synsitt hinger ihop med den aktuella Forestidllningsramens definition pd en
tillgdng. Vid 6vergangen fran IAS 17 till IFRS 16 skiftar fokuset fran den fysiska existensen
till rattighet. Nar fokuset 1dg pa den fysiska existensen i IAS 17, medforde det att det fysiska
objektet var odelbart. Om tyngdpunkten déremot ligger pd rittigheten att anvénda det fysiska
objektet dr det oberoende om tillgdngen dr odelbar eller inte, utan det viktiga dr om tiden &r
delbar eller inte. Réttigheten mellan att anvianda tillgdngen kan transfereras mellan olika
foretag, dgare och leasetagare under tillgdngens ekonomiska livslingd. Déarmed bidrar IFRS
16’s synsiitt till att man iakttar helheten béttre gentemot vad IAS 17 gjorde (Marton,
Pettersson & Lundqvist, 2018).

IFRS 16 togs fram for att leasingredovisning framst skulle matcha IASB:s kvalitativa
egenskaper jaimforbarhet och relevans béttre. Informationen anses vara relevant om det kan
paverka anvéndarens beslutfattande oberoende om anvéndaren redan har kdinnedom om
informationen (Forestéllningsramen, 2018 P. 2.6). Inom IAS 17 ansags detta kriterium vara
bristfalligt eftersom foretag kunde klassificera sina avtal som operationella leasingavtal vilket
resulterade 1 att relevant information redovisades utanfor balansrikningen. Information av
detta slag ska inte utelimnas och siarredovisas for anvindarna eftersom det kan leda till brist 1
jamforbarheten (Veverkova, 2019).

Operationell och finansiell leasing ersitts av begreppet “right-of-use asset” i samband med
inforandet av IFRS 16. Detta baseras pd att leasetagaren har en réttighet att anvinda en
tillgang under en specifik period och samtidigt har en skyldighet att erldgga ersittning under
leasingperioden (PWC, 2016). Daremot existerar det undantag och det ar frivilligt att ta med
leasade kontrakt i balansrakningen om leasingavtalet antingen &r kortfristigt eller om
foretaget leasar nagot av lagt virde. Leasingavtal anses vara kortfristiga om kontraktets
tidsperiod understiger tolv ménader och for att leasingkontrakt ska betraktas ha ett lagt vérde,
rekommenderar IASB att den leasade produkten ska understiga 5 000 US dollar (Humayun &
Rahman, 2018; Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019).

Leasetagaren ska 1 samband med tillimpning av IFRS 16 initialt virdera nyttjanderitten samt
skulden i form av nuvérdet av framtida leasingbetalningar. Nyttjanderétten innefattar
leasingtillgdngen och direkta kostnader som hinfors vid tecknande av leasingavtalet.
Eventuella nedskrivningar och avskrivningar av nyttjanderétten samt rantekostnader hanfors
till resultatrakningen. Inom IFRS 16 ska upplysningskrav redovisas 1 storre omfattning
gentemot [AS 17 (Deloitte, 2019).

IFRS 16 kan tilldmpas pa tva olika sétt. Det ena séttet gar ut pé att leasetagaren tillampar
standarden retroaktivt for varje redovisningsperiod vilket medfor att bolaget applicerar
standarden pa ett sitt att det alltid ser ut som att IFRS 16 har varit implementerad for
jamforelseperiodens siffror. Detta gors med hjélp av standarden IAS 8 (IFRS, u.a.c, IFRS 16
p. C5). Den modifierade ansatsen som gér under namnet “den forenklade metoden” dr en
alternativ metod gentemot retroaktiv tillimpning av IFRS 16. Metoden gér ut pd att
jamforelse-siffrorna for rdkenskapsér innan 1 januari 2019 redovisas enligt tidigare
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redovisningsprinciper, i detta fall IAS 17 och att effekterna som IFRS 16 medfor redovisas
frdn och med 1 januari 2019 (Deloitte, 2019). Den senare metoden kan bidra till att det blir
svérare for anvdndarna av de finansiella rapporterna att beddma utvecklingen over tid frimst
eftersom den forenklade metoden ger upphov till brist pa jamforbarhet (PWC, 2018a).

2.3 Nyckeltal

Nyckeltalen som ar relaterade till uppsatsen omfattas av soliditet, skuldséttningsgrad,
EBITDA-marginal, ROE och ROA. Greve (2014) beskriver att balansrdkningen och
resultatrdkningen har en dominerande roll i samband med 16nsamhetsstyrning och
redovisningsbaserade nyckeltal. Vid vérdering av en organisations verksamhet kan nyckeltal
anvindas som ett verktyg, for att utveckla analyser och bilda en béttre uppfattning om ett
foretag, exempelvis om bolagets stillning och jamforbarhet. Berdkningen av ett nyckeltal
gOrs genom att stélla ett tal i relation till ett annat (Albertsson, 2015).

Intressenter har oftast endast tillgang till offentligt material som framf6rallt omfattas av
bolagets drsredovisning medan foretagsledning har allt material géllande
redovisningssystemet tillgdngligt (Ax, Johansson & Kullven, 2009). I och med denna
informationsasymmetri blir det extra viktigt for anvéndarna av den finansiella informationen
att de nyckeltal som blir presenterade édr jamforbara. Implementeringen av IFRS 16 bidrar till
att dessa métt blir mer jimforbara i och med att mer information tas upp inom
balansrdkningen (Gordon, Morris & Steinfeld, 2019).

Arvidson, Carrington & Johed (2018) ndmner att nér intressenter vill ha beslutsunderlag ar
oftast avkastning, soliditet, kassafléde och likviditet nyckeltal av intresse. Vid analys av ett
flertal existerande grund- och tilldggsnyckeltal ska endast ett begrdnsat urval av dessa
granskas, med anledningen av att endast rikta fokus mot information som anses vara
vésentlig. Vad som anses vara vésentligt beror pa vilken bransch foretaget dr verksam i
(BAS, 2016). Géllande leasing &r framst avkastning och soliditet de nyckeltal som ar
relevanta, eftersom att fordndring i leasing paverkar balansrakningen och resultatrikningen
(Edeigba & Amenkhienan, 2017). Dock ska det tilliggas att avkastningsnyckeltalen med
frimst fokus pd EBITDA &dven kan paverkas av andra faktorer &n bara leasing (Zelmanovich
& Hansen, 2017).
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2.4 Hypotesformulering

Inom referensramen tydliggdrs det att implementeringen av IFRS 16 kommer bidra till att all
leasing kommer tas upp i balansrdkningarna. Detta bor leda till en férdndring hos bolagens
nyckeltal framst relaterade till tillgdngar och avkastning (PWC, 2016). Utifrén detta har
studiens tva hypotes-formuleringar frambringats. Hypoteserna ligger till grund for att kunna
besvara studiens bada forskningsfragor.

2.4.1 Hypotes 1

Forsta hypotesen ar kopplade till hur finansieringsnyckeltalen har paverkats genom
implementeringen av [FRS 16:

H | :Implementeringen av IFRS 16 har bidragit till forindring av finansieringsnyckeltalen
beroende pé hur leasingintensiva branscherna ir.

2.4.2 Hypotes 2

Andra hypotesen ar kopplade till hur avkastningsnyckeltalen har paverkats genom
implementeringen av IFRS 16:

H, :Implementeringen av IFRS 16 har bidragit till fordndring av avkastningsnyckeltalen
beroende pé hur leasingintensiva branscherna ar.
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3. Forskningsmetod

Detta kapitel forklarar forskningsdesignen som ligger till grund for studien, studiens urval,
datainsamling, statistiska tester och om metoddiskussionen som involverar en diskussion om
den valda metoden, validitet samt reliabilitet.

3.1 Forskningsdesign

Genom att studera aktuell samt relevant forskning har studiens syfte kunnat framtagits.
Eftersom det har pagétt diskussioner kring pafoljder som ett resultat av implementeringen av
IFRS 16, anses en studie om dmnet vara visentlig att genomfora. Med hjilp av kvantitativ
ansats avser studien att analysera om, och iséfall hur, IFRS 16 har paverkat branschers
nyckeltal samt om leasingintensiva branscher dr mer paverkade jamfort med ovriga
branscher.

Databasen S&P Capital IQ som innehar global finansiell information fran olika foretag har
nyttjats vid inhdmtning och analysering av data. Databasen har virldsomfattande anvéindning
vilket resulterar i att den kan betraktas besitta bade hog kvalitet samt integritet. Detta bidrar
till att datainsamlingen anses ha tillforlitlig karaktar trots att S&P Capital IQ anses vara slag
av sekundirdata Eftersom studiens skribenter inte har paverkat innehallet av den finansiella
information som aterfinns 1 databasen, utan endast nyttjat innehallet for att mata in i STATA
anses informationen utgora bade hog grad av reliabilitet samt validitet. Dessutom existerar
det ansenlig replikerbarhet med anledning av att det férekommer en mojlighet att upprepa
undersokningen pa nytt med likvirdigt resultat genom att nyttja samma data som har anvénts
inom denna studie (Bryman & Bell, 2017).

Finansiella rapporter fran ar 2018 och 2019 kommer att vara foremal for analys inom studien.
Detta tidsspann anses relevant eftersom det utgdr tiden innan samt efter implementeringen av
IFRS 16 blev obligatorisk (PWC, 2015). Regressionsanalys anvénds for att analysera om det
foreligger ett signifikant samband, vilket skulle innebéra att IFRS 16 har paverkat de
studerade nyckeltalen.

3.2 Urval och bortfall

For att analysera hur branschers nyckeltal har paverkats genom implementeringen av IFRS
16, begrinsas studiens urval till samtliga noterade europeiska bolag som redovisar enligt
IFRS. Urvalet grundar sig pa att kunna bilda en uppskattning 6ver hur manga foretag som har
bytt redovisningsmetod fran operationell leasing och hur detta paverkar dem, samt att ta reda
pa vilka branscher i Europa som blir mest drabbade i samband med implementeringen. Skélet
till att det inte tas hinsyn till noterade bolag som &r verksamma utanfor Europa trots att vissa
tillaimpar IFRS 16 dr med anledning av att i dessa lander existerar det inget krav for noterade
foretag att tillimpa IFRS. Diarmed existerar det ingen vetskap om hur strikt de bolagen
faktiskt foljer standarderna, vilket skulle kunna leda till brist 1 jimforbarheten mellan
noterade bolag 1 Europa och de noterade foretagen utanfor Europa.

Fran tabell 1 gér det utldsa en beskrivning om urvalsramen i relation till antal noterade
foretag som dr verksamma inom Europa och tillimpar IFRS. Urvalsramens utgangspunkt &r
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att bolagen ska ha tillginglig arsredovisning for rikenskapsar 2018 och 2019. Syftet med
urvalet dr att kunna frambringa basta mojliga jamforbarhet 1 samband med implementeringen
av [FRS 16. Foretag utan branschtillhorighet har exkluderats ur studien. Dessutom har foretag
som ¢j redovisat nettohyreskostnader 2018 exkluderats eftersom dessa inte anses utgora
ndgon relevans for studien. Anledningen till detta dr att bolag redovisade sina operationella
leasingkostnader under den posten innan implementering av IFRS 16. Vidare har bolag med
en soliditet utanfor 0-100%-intervallet exkluderats med anledningen av att bolag med
minussoliditet kan antas vara under konkurshot. Inkludering av dessa bolag skulle kunna
resultera 1 missvisande resultat. Slutligen har bolag vars finansiella information ér otillgidnglig
tagits bort ur urvalet pa grund av att dessa saknar relevans for studien.

Tabell 1: Urvalsram och bortfall

Bortfall Antal

Observationer som redovisar enligt IFRS

med tillgénglig arsredovisning for 2018/2019 6 406
Exkluderade observationer utan branschtillhorighet -8
Exkluderade observationer utan “rental expenses” 2018 -2786
Exkluderade observationer utanfor 0-100% intervallet géllande soliditet - 106
Observationer som saknar 6vrig finansiell information - 700
Slutgiligt urval 2 806

Tabell 2 visar det slutgiltiga antal observationer som kommer analyseras i studien, samt
vilken branschtillhorighet de har. Branschindelningen har gjorts 1 S&P Capital 1Q, vilket
innebdr att resultatet 1 denna studie kan komma att skilja sig fran tidigare forskning.
Exempelvis har flygbranschen hamnat under branschen “industri”. Detta kommer vidare att
diskuteras 1 kapitel 4 Empiri och analys.

Tabell 2: Antal bolag som blir relevanta for studien for respektive rikenskapsar

Bransch Relevanta observationer Relevanta observationer
ar 2018 ar 2019

Kommunikationstjdnster 93 93

Sallankopsvaror 189 189

Dagligvaror 99 99

Energi 58 58

Finans 65 65

Sjukvard 152 152

Industri 323 323
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Informationsteknik 149 149

Material 110 110
Fastighet 90 90
El, vatten och mm.. 75 75
Summa 1403 1403

3.3 Datainsamling

Vid bearbetning av datan som har inhédmtats fran S&P Capital 1Q har observationerna delats
in utefter hog respektive 14g leasingintensiva branscher for att kunna besvara studiens
hypoteser med hjélp av regressionsmodellen som presenteras i avsnitt 3.5.2
Regressionsanalys. For att en generalisering av resterande data ska kunna sékerstéllas anses
en genomgang av 30 stycken foretags finansiella rapporter utgora ett rimligt stickprov (Doane
& Seward, 2015). Darmed har datan som inhdmtats frdn S&P Capital 1Q kontrollerats genom
ett slumpmaéssigt urval av 30 stycken foretags finansiella rapporter for rakenskapsar 2018 och
2019.

3.4 Berakning av nyckeltal

3.4.1 Soliditet och skuldsattningsgrad

Soliditet definieras som langsiktig betalningsformaga hos foretag, det vill sdga hur linge ett
bolag kan g& med forlust och finansiera detta med eget kapital utan att ga i konkurs
(Andersson & Funck, 2017). En l14g soliditet medfor en 6kad kreditrisk for banker att 1ana ut
pengar till foretaget. Anledningen till detta dr att skuldsatt kapital resulterar i bade kostnader
for amorteringar och rintekostnader. (Andersson, m.fl, 2010). Overgangen fran IAS 17 till
IFRS 16 forvéntas bidra till att skulderna kommer 6ka i balansridkningen vilket resulterar i att
soliditeten kommer att minska (Grefberg, 2018). Darmed anses detta nyckeltal vara relevant
att analysera 1 denna studie. Soliditeten berdknas pd foljande sitt:

Soliditet = Eget Kapital ~ Totalt kapital

Skuldsattningsgrad &r ett alternativmatt for soliditet. Skuldsattningsgraden undersoker likt
soliditet under hur 14ng tid ett foretag kan std ut med att ga i forlust. For att ett foretag ska
kunna gé 1 forlust under en langre tid utan att ga 1 konkurs ska skuldsittningsgraden vara lag
medan soliditeten ska vara hog (Andersson & Funck, 2017). Det 4r endast rantebdrande
skulder som inkluderas i skuldsittningsgraden. Andersson, m.fl (2010) beskriver att nir eget
kapital sjunker ger skuldsdttningsgraden gentemot soliditeten ett storre utslag och tydligare
varningssignaler. Skuldséttningsgraden berdknas pa foljande sitt:
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Skuldséttningsgrad (ggr) = Skulder ~ Eget kapital

Niér skuldséttningsgraden blir hogre dn 1.0 génger (ggr) innebér det att skulderna overstiger
eget kapital, vilket framgar av tabell 3 nedan (Andersson, m.fl, 2010):

Tabell 3: Sambandet mellan soliditet och skuldsiittningsgrad

Soliditet 50% 40% 30% 20% 10%
Skuldsdttningsgrad 1.0 ggr 1.5 ggr 2.3 ggr 4.0ggr 9.0 ggr

3.4.2 EBITDA-marginal

EBITDA star for rorelseresultat fore avskrivningar, nedskrivningar, finansiella poster och
skatt, och visar foretagets lonsamhet innan de ovan nimnda posterna har exkluderats.
EBITDA-marginalen visar bolagets 16nsamhet over tid 1 forhallande till nettoomséttningen
(Karnov Group, u.8). Overgangen fran IAS 17 till IFRS 16 forvintas paverka EBITDA
positivt eftersom réntekostnaden i samband med leasingen redovisas ldngre ner i
resultatrdkningen och riknas dirmed inte med i EBITDA (PWC, 2019). EBITDA-marginalen
berdknas pé foljande sétt:

EBITDA — marginal = EBITDA + Nettoomséttning

3.4.3 Rantabilitet pa eget kapital (ROE)

ROE visar hur vil dgarnas satsade kapital lyckas forrintas i foretaget ddrmed &dr nyckeltalet
ett rAntabilitetsmatt ur ett dgarperspektiv (Ax, Johansson & Kullven, 2009). Fordelen med
ROE ér att nyckeltalet kan anvdndas som grund vid analyser av ett foretag bade internt och
externt, exempelvis gentemot konkurrenter. Ddremot kan bolag med ldgre soliditet
frambringa hogre ROE vilket kan framstédlla foretag som l6nsamma, nir bolaget egentligen ar
hogt beldnade (PWC, 2018b). ROE forvintas paverkas negativt till f6ljd av
implementeringen av IFRS 16 (PWC, 2016). Detta bidrar till ett intresse kring att undersdka
den nya leasingstandardens effekter pé detta nyckeltal. Berdkningen av ROE gors pé foljande
satt:

ROE = Avets resultat + Eget kapital

3.4.4 Rantabilitet pa totalt kapital (ROA)

ROA avser hur vil de ansvariga har lyckats oka virdet pa det totala kapitalet i foretaget
genom forvaltning och forddling. Med hjélp av nyckeltalet kan 16nsamheten den senaste
perioden och kommande perioden analyseras. De finansiella kostnaderna exkluderas ur ROA
med anledning av att de inte har ndgot att géra med organisationens kidrnverksambhet.
(Almgqvist, Graaf, Jannesson, Parment & Skoog, 2016). Eftersom anvindning av tillgdngar
ser olika ut mellan branscherna dr det en fordel att tillimpa ROA pé bolag som dr verksamma
inom samma bransch. Férdelen med ROA ér att det underlattar jimférbarheten med

17



anledning av att en analys av ett foretag i samband med ROA ir oberoende av
finansieringsformen. Det negativa med ROA ér att kapitalmattet omfattar en dold
rantekostnad trots att rantekostnader exkluderas i resultatmattet (PWC, 2018Db).

Tidigare forskning om ett flygbolag visade att IFRS 16 skulle komma att minska ROA
(Oztiirk & Sercemeli, 2016). Dirmed ir det intressant att undersdka om resultatet
overensstimmer med denna studiens utvalda branscher. Berdkning av ROA gors pa foljande
satt:

ROA = (Rorelseresultat + Finansiella intékter) + Totalt kapital

3.5 Statistiska tester

3.5.1 Wilcoxon signed rank test och t-test

Barnes (1987) argumenterar for att foretags nyckeltal inte kdnnetecknas av att vara
normalfordelade. Det som kan paverka resultatet dr extrema observationer som kan bidra till
att analysen blir snedvriden. Darmed &r ett Wilcoxon signed rank test lampligt for studien {for
att minimera effekten av de extrema observationerna (Doane & Seward, 2015). Ett T-test
kommer att anvindas som komplement till Wilcoxon signed rank test.

Anledningen till att bade Wilcoxon signed rank test och t-test utfors, &r for att 6ka
reliabiliteten genom att lattare upptécka eventuella fel eller skillnader i testerna for att
undvika ett missvisande resultat (Bryman & Bell, 2017). De variabler som existerar inom
t-testet anses vara normalfordelade och testet beskriver om medelvérdet mellan tva grupper
antas vara olika. Wilcoxon signed rank testet krdver inte att variablerna ska vara
normalfordelade och anses darmed vara ett bra alternativ till t-testet 1 denna studie, eftersom
nyckeltal ej kdnnetecknas vara normalfordelade (Barnes, 1987). Wilcoxon signed rank testet
redogor for om det existerar nagon signifikant skillnad i medianvardet hos tva olika grupper
som &r beroende av varandra (Doane & Seward, 2015).

Med hjélp av Wilcoxon signed rank testet, t-testet, och regressionsanalysen kommer studiens
hypoteser att kunna testas. Signifikansnivaer som kommer till anvindning inom studien ar
99.9%, 99% samt 95%. Om p-virdet for testerna understiger 0.001, 0.01 och 0.05 for
respektive signifikansniva forkastas nollhypotesen. Forkastas nollhypotesen innebér det att
det existerar en signifikant skillnad (Doane & Seward, 2015). Om nollhypoteserna forkastas i
denna studie tyder det pé att fordndringarna i nyckeltalen kan hinforas till nagonting och inte
beror pa slumpen.

3.5.2 Regressionsanalys

Det existerar en kombination av numeriska variabler och dummyvariabler bland de
oberoende variablerna for studiens bdda hypoteser. Inom studien tillimpas en linjér
regressionsanalys-modell for respektive hypotes. For att undersoka effekten pa nyckeltalen
over tid, har en panelstudie konstruerats utifran Pooled OLS model.
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“Ar” & en dummyvariabel i studiens bada hypoteser. Dummyvariabeln “ar” ir en kategorisk
variabel dér vardet endast kan vara av 0 eller 1. 0 star for ar 2018 och innebér den tidpunkt
innan implementeringen av IFRS 16 medan 1 utgor tidpunkten efter inférandet av IFRS 16.
Syftet &r att analysera om implementeringen av IFRS 16 visar ett signifikant samband med
fordndring av nyckeltalen. Den andra dummyvariabeln ar “bransch”, som representerar de 11
branscher som tagits fram via S&P Capital 1Q. Branscher som ér leasingintensiva har
kategorierats som “hog lease”, och antar vérdet 1 i regressionen. De branscher som
kdnnetecknas som leasingintensiva bestar av energi, kommunikationstjénster, material,
sdllankdpsvaror, industri och finans. Kategoriseringen har baserats pa nivén av
nettohyreskostnader ar 2018. Branscherna rangordnades utifran median-nettohyreskostnader,
dér de sex branscherna med hogst median-nettohyreskostnader kategoriserades som “hog
lease” och Gvriga fem som “lag lease”. “Lag lease” branscher antar virdet 0 i regressionen.
Variabeln “bransch” forvéntas bidra till svar pa om nyckeltalen paverkas beroende pa om det
ar “hog lease” branscher eller “lag lease” branscher. “(&r x bransch)” visar effekten pa leasing
som uppstar efter implementeringen av IFRS 16 1 “hog lease” gentemot “lag lease”
branscherna. Eftersom “hdg lease” branscher kommer att anta vardet 1 1 STATA gar det
genom denna variabeln att se effekten hos de branscher som ar mer leasingintensiva jamfort
med 6vriga branscher.

Studiens regressionsmodell for hypotes 1 gillande finansieringsnyckeltalen har konstruerats
enligt f6ljande och har baserats pd Doane & Seward (2015) formel:

AY =B, + B,ar+PB,bransch +P 5 (& x bransch) + €

Finansieringsnyckeltal *

*Soliditet och skuldséttningsgrad.

De oberoende variablerna som &r foremal for analys &r exogena, vilket innebér att inga
kontrollvariabler dr nddvéndiga i studien. Exogena variabler bestims utanfér modellen och
fungerar som en skiftfaktor, vilket i denna studie ar “ar” , “bransch” samt ““(&r x bransch)”.
Forandringar 1 de exogena variablerna kan dirmed orsaka effekter hos de endogena
variablerna, som bestdms inom modellen. De endogena faktorerna i denna hypotes &r
finansieringsnyckeltalen, som paverkas av forandringar i de exogena variablerna (Fregert &

Jonung, 2018).

Studiens regressionsmodell for hypotes 2 géllande de olika avkastningsnyckeltalen har
konstruerats enligt f6ljande och har baserats pd Doane & Seward’s (2015) formel:

AY =B, + B,ar+PB,bransch +P (& x bransch) + €

Avkastningsnyckeltal *

*EBITDA, ROE, ROA.

De oberoende variablerna dr pd samma sétt som inom hypotes 1 exogena. Skillnaden i
hypotes 2 dr att de endogena variablerna bestér av avkastningsnyckeltalen (Fregert & Jonung,
2018).
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3.6 Metoddiskussion

Bryman & Bell (2017) papekar att det kan uppsta problem vid panelstudier genom
longitudinell design. Ett av problemen kdnnetecknas genom att bortfallet kan vara annorlunda
gentemot de foretag som aterstar i studien, vilket kan resultera 1 brist pa ett representativt
urval (Ibid). Med anledning av att studien fokuserar pd tv rdkenskapsér dar det sikerstillts
att bada rakenskapsaren uppnar urvalskriterierna som utgér fran tabell 2, anses inte detta
utgdra ndgot problem. Urvalskriterierna bidrar till en exkludering av foretag som inte
betraktas vara relevanta for att kunna svara pa studiens syfte och forskningsfragor.

Studiens urval grundar sig pa samtliga noterade foretag inom Europa som uppréttar sin
redovisning enligt IFRS. Urvalet baseras pé studiens syfte att undersoka skillnad 1
nyckeltalen som anses ha starkast relation till leasing, det vill séga soliditet och
skuldsattningsgrad, EBITDA-marginal, ROE samt ROA. Rékenskapséaren 2018 och 2019 ar
utvalda, eftersom att det var Gvergangsperioden frdn den gamla standarden IAS 17 till den
nya IFRS 16. Frdn och med 1 januari 2019 é&r alla bolag som foljer IFRS skyldiga att tillimpa
IFRS 16 som standard for leasing. Trots att kraven kom forst ar 2019 att foretagen maste
overga till den nya leasingstandarden IFRS 16 har det existerat en mdjlighet for bolagen att
tillimpa standarden sedan tidigare. Ett krav for tidigare implementering av leasingstandarden
IFRS 16 ér att foretaget ska ha tillimpat IFRS 15, vilket gar att utldsa 1 bakgrunden (PWC,
2015).

Bolag som exkluderades med anledning av att de befann sig utanfor intervallet 0% till 100%
gillande soliditet, motiveras utifran att soliditet vanligtvis befinner sig inom detta spann och
en negativ soliditet indikerar pé att foretag ligger under konkurshot. For att forbattra
jamforbarheten 1 studien valdes dessa att exkluderas eftersom att bolag av dessa slag kan
antas ha andra incitament, vilket kan paverka studiens data pa ett negativt sitt genom att ge
ett missvisande resultat. Vidare exkluderades endast en liten andel av det totala urvalet i
samband med detta fenomen. Studien har lagt stor vikt pa att utesluta bolag som inte har
blivit pdverkade av den nya leasingstandarden. Detta har genomforts genom exkludering av
bolag som inte har redovisat nettohyreskostnader 2018, eftersom att i den posten syns det
tydligt om foretagen dr leasingintensiva. Standarden har medfort en uppdelning i flera poster,
exempelvis ska rantekostnader for leasing redovisas separat. Detta kan antas medfora att
bolagets nettohyreskostnader bor minska efter 6vergéngen till den nya standarden om
bolagen har anvént sig av operationell leasing (PWC, 2016).

For att kunna uppna en hog niva av reliabilitet pé datasetet samt kunna utfora en
regressionsanalys av datan utfordes endast berdkning av nyckeltalen via formler i Excel. All
ovrig information strukturerades endast upp och inga manuella berdkningar har utforts.
Diarmed existerar det en mojlighet att aterskapa liknande resultat genom inhdmtande av
samma data som inom denna studie. Detta leder till hog replikerbarhet, vilket vidare
resulterar i hog niva av validitet. Genom att mita stabiliteten pd den inhdmtade informationen
kan det bidra till en uppfattning om reliabiliteten. Forfattarna testade studiens stabilitet
genom att vid flera tillfillen inhdmta samma data fran S&P Capital IQ for att kunna bilda en
uppfattning om datasetet Overensstammer, si kallade test-retest-reliabilitet. Vid
stabilitetstestet stimde datan dverens vilket ytterligare indikerar pa en hog reliabilitet inom
studien (Bryman & Bell, 2017).
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Studien pavisar en mer generell bild 6ver implementeringen av IFRS 16’s effekter pa
branscher, med anledningen av att studiens slutgiltiga urval blev 2 806 observationer, vilket
ar 43.80 % av den totala populationen. Eftersom de bolag som omfattats i bortfallet 1 avsnitt
3.2 Urvalsram och bortfall ej anses relevanta i forhallande till IFRS 16, bor 6vergripande
slutsatser kunna dras med tanke pa att hela den relevanta populationen har analyserats
(Bryman & Bell, 2017). Vidare bor ndmnas att resultatet 1 denna studie kan ha péverkats av
att branscherna har delats in i “hdglease”- respektive “laglease” branscher, jamfort med om
branscherna hade analyserats separat.

S&P Capital 1Q har anviants for att inhdmta data till studien. Det kritiska perspektivet i denna
studie utgdr ifran att databasens innehall av bolag som implementerade IFRS i sin
redovisning varierade i antal observationer beroende pa riakenskapsaren, vilket bidrog till
farre bolag i studien. Orsaken till detta kan antas vara att databasen inte hunnit fitt in alla
bolags arsredovisningar for rdkenskapsar 2019. Pa grund av att studiens urvalskriterier bestod
av att bolagen skulle uppritta redovisningen i enlighet med IFRS f6r bdda rikenskapséren for
att fa okad jaimforbarhet, fick ett antal observationer uteslutas frén urvalet. Bortfallet som
uppstar skulle kunna resultera i en forenkling av verkligheten vilket kan leda till att studiens
trovirdighet minskar (Bryman & Bell, 2017). Dock anses tillrdckligt manga foretag kvarstd
for att kunna dra generella slutsatser. Studien har inte kontrollerat om foretag implementerat
IFRS 16 tidigare 4n det obligatoriska datumet, vilket skulle kunna leda till ett missvisande
resultat. En alternativ kontroll som skulle kunna ha gjorts, skulle vara att utesluta de bolag
som redovisat “right-of-use assets” 1 sina finansiella rapporter redan 2018. Dock skulle detta
inte vara helt sikert, eftersom det finns tvd implementeringsmetoder av IFRS 16, vilket skulle
kunna gora att urvalet inte blir mer representativt eller réittvisande trots uteslutandet av de
bolagen. Avslutningsvis vill forfattarna formedla att det existerar en medvetenhet kring om
att ett foretags nyckeltal 4ven kan paverkas av andra faktorer. Daremot har studien avgrénsats
till att endast undersoka effekter 1 samband med IFRS 16.
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4. Empiri och analys

Studiens empiri och analys kommer att belysas inom detta kapitel genom en presentation av
datan som har baserats pd den inhdmtade informationen. Ddrefter analyseras datasetets
signifikans och effekter med hjdlp av Wilcoxon signed rank test, t-test och
regressionsanalyser.

Studiens insamlade data kommer inledningsvis att presenteras genom databeskrivning dér
fordndringar i nyckeltalen pavisas. Vidare mynnar empirin och analysen ut i signifikanstester
och regressionsanalyser for att besvara studiens hypoteser. En uppdelning av hypoteserna har
genomforts i detta kapitel, 1 avsikt att tydliggora resultaten. Tabell 4-7 presenterar empirin
och analysen som &r kopplade till hypotes 1, medan tabell 8-12 dr hanforliga till hypotes 2.
Denna studie har delat in de 1403 bolag som undersdkts i 11 olika branscher. Vidare har en
uppdelning av branscherna i “hog lease” respektive “lag lease” genomforts for att identifiera
vilka branschers nyckeltal som har fordndrats och paverkats minst respektive mest.

4.1 Hypotes 1 - Soliditet och skuldsattningsgrad

Tabell 4 och 5 redovisar hur soliditeten och skuldsittningsgraden har forandrats under de tva
rikenskapsdren samt hur nyckeltalen har férédndrats for respektive bransch som antingen har
kategoriserats som hog lease eller lag lease. Tabell 6 redogor for de statistiska testerna som
har genomforts i studien, medan tabell 7 presenterar regressionsanalysen.

4.1.1 Databeskrivning

Tabell 4 och 5 sammanfattar medianforandringen i soliditet och skuldséittningsgrad for
respektive bransch, for “hog lease” och “lag lease” totalt samt sammanslaget for alla
branscher mellan rikenskapséren 2018 och 2019.

Tabell 4: Foridndring av median-soliditeten under rikenskapsaren 2018-2019

Branscher Soliditet 2018 Soliditet 2019 Férdndring i soliditet
Alla branscher 45.54% 42.82% -2.72%* (- 5.97%)**
Hog lease Soliditet 2018  Soliditet 2019 Férdndring i soliditet
Material 47.06% 49.27% +2.21% (+ 4.70%)
Finans 34.08% 32.04% -2.04% (- 5.99%)
Industri 40.67% 38.28% -2.39% (- 5.88%)
Kom. tjdnster 42.22% 39.77% -2.45% (- 5.80%)
Energi 48.68% 43.70% -4.98% (- 10.23%)
Séallankdpsvaror 46.52% 39.50% - 7.02% (- 15.09%)
Total hog lease 44.12% 41.19% -2.93% (- 6.64%)
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Ldg lease

El & vatten mm
Fastighet
Dagligvaror
Informationsteknik

Sjukvard

Total 1ag lease

Soliditet 2018 Soliditet 2019

40.63%
45.55%
44.15%
51.35%
60.70%

49.81%

*=forandring i procentenheter
**=procentuell fordndring

41.38%
46.13%
43.01%
46.61%
52.63%

46.93%

Fordndring i soliditet

+0.75% (+ 1.85%)
+0.58% (+1.27%)
- 1.14% (- 2.58%
- 4.74% (- 9.23%)
-8.07% (- 13.29%)

-2.88% (-5.78%)

Tabell 5: Forindring av median-skuldséittningsgraden under rikenskapsaren 2018-2019

Branscher
Alla branscher
Hog lease

Sallankopsvaror
Energi

Finans

Industri

Kom. tjanster

Material
Total hog lease
Ldg lease

Sjukvérd
Informationsteknik
Dagligvaror
Fastighet

El & vatten mm
Total 1ag lease

*=foréndring i enheter

Ssg*** 2018
1.20 ggr
Ssg 2018

1.15 ggr
1.05 ggr
1.93 ggr
1.46 ggr
1.37 ggr
1.12 ggr

1.27 ggr
Ssg 2018

0.65 ggr
0.95 ger
1.27 ggr
1.20 ggr
1.46 ggr

1.01 ggr

**=procentuell fordndring

***=Skuldséttningsgrad

Ssg 2019
1.34 ggr
Ssg 2019

1.53 ggr
1.29 ggr
2.12 ggr
1.61 ggr
1.51 ggr
1.03 ggr

1.43 ggr
Ssg 2019

0.90 ggr
1.15 ggr
1.33 ggr
1.17 ggr
1.42 ggr

1.13 ggr

Fordndring i Ssg

+0.14 ggr* (+ 11.67%)**

Fordndring i Ssg

+0.38 ggr (+ 33.04%)
+0.24 ggr (+22.86%)
+0.19 ggr (+9.84%)
+0.15 ggr (+10.27%)
+0.14 ggr (+10.22%)
- 0.09 ggr (- 8.04%)

+0.16 ggr (+ 12.60%)
Fordndringi Ssg

+0.25 ggr (+38.46%)
+0.20 ggr (+21.05%)
+0.06 ggr (+4.72%)
-0.03 ggr (-2.5%)

- 0.04 ggr (- 2.74%)

+0.12 gor (+ 11.81%)
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Ur tabell 4 gér det utldsa att den totala soliditeten har minskat fran 45.54% till 42.82%. Tabell
5 visar att den totala skuldséttningsgraden har 6kat fran 1.20 ggr till 1.34 ggr. Minskningen i
soliditeten dverensstammer néstintill helt med den estimeringen som PWC kom fram till,
atminstone géllande minskning i antal procentenheter. Denna studie visar att den totala
soliditeten for alla branscher sammanslaget minskar med 2.72 procentenheter medan PWC
hévdade att soliditeten skulle minska med 3 procentenheter (Marton, 2016). Géllande
skuldsdttningsgraden, som &r alternativmaéttet for soliditet, har en 6kning skett med 0,14 ggr.
Detta ligger i linje med det Andersson, m.fl (2010) hévdar géllande korrelationen mellan de
bada nyckeltalen, vilket kan utlésas i tabell 3. Dessa fordndringar mellan rdkenskapsaren ar
relativt tydliga vilket kan indikera pa att implementeringen av IFRS 16 varit en bidragande
faktor 1 enlighet med studiens forsta hypotes. Detta 6verensstimmer med Morales-Diaz &
Zamora-Ramirez (2018b) péstaende att nyckeltalen kommer bli paverkade till f61jd av
aktiveringen av all leasing inom balansrakningen.

Det gér dven att se i tabell 4 att den totala fordndringen hos “hdg lease” branscher respektive
“lag lease” branscher inte skiljer sig ndimnvart at. Den totala fordndringen for “hog lease”
branscher ér 2.93 procentenheter medan soliditeten hos “lag lease” branscher har minskat
med 2.88 procentenheter. Dock ska tilldggas att “hdg lease” branscher minskat mer 1 soliditet
rent procentuellt. Samma sak gér att utldsa ur tabell 5 gédllande skuldséttningsgrad, ndmligen
att “hog lease” branscher har 6kat mer procentuellt. Detta kan indikera pé att IFRS 16 faktiskt
har haft en effekt pa nyckeltalen, vilket har forvantats (PWC, 2016). Detta ska statistiskt
testas och analyseras vidare i avsnitt 4.1.3.

I tabell 4 och 5 kan dven fordndringen 1 medianvérdet hos nyckeltalen utldsas for respektive
bransch. Tabellerna bidrar till att ldttare kunna identifiera skillnader mellan de olika
branscherna gillande fordandringar 1 nyckeltalen samt utldsa vilka branscher som har
paverkats mer dn andra. Fréan tabell 4 gar det att utldsa att majoriteten av branscherna har
minskat sin soliditet. Undantagen bestar av material (+ 2.21%), el & vatten mm (+ 0,75%)
och fastighet (+ 0.58%) som alla har 6kat sin soliditet. Fyra av branscherna sticker ut
géllande minskning av soliditet och dessa branscher omfattas av sjukvéard (-8.07%),
sdllankopsvaror (-7.02%), energi (-4.98%) samt informationsteknologi (-4.74%). Som niamnts
i stycket ovan pavisar soliditet och skuldséttningsgrad samma sak ur olika perspektiv
(Andersson, m.fl, 2010). Detta pastdende bekréftas av datan i tabell 4 och 5 genom att for de
branscher dir soliditeten dkar, minskar skuldsittningsgraden och vice versa. Material, el &
vatten m.m. och fastighet minskar sin skuldséttningsgrad med - 0.09 ggr, - 0.04 ggr
respektive - 0,03 ggr. Skuldsittningsgraden hos branscherna med storst minskning i soliditet
har 6kat med + 0.25 ggr, + 0.38 ggr och + 0.24 ggr respektive 0.20 ggr.

I Fito, Moya & Orgaz (2013) och Enas, Abuaddous & Bataineh (2019) studier papekades det
att implementeringen av IFRS 16 skulle komma att paverka nyckeltalen som mest hos foretag
inom detaljhandeln, flygbranschen, informationsteknik och tjanstesektorn.
Branschindelningen som gjorts i S&P Capital IQ har resulterat i att exempelvis bolag inom
detaljhandeln, fordonsindustrin samt tjdnstesektorn har hamnat under kategorin
sdllankopsvaror medan flygbolagen har placerats 1 kategorin industri. I forhallande till hur
ménga observationer som existerar inom kategorin industri var antal flygbolag véldigt liten,
vilket kan vara en bidragande faktor till att den branschen inte fick stort utslag jamf{ort med
Ovriga branscher. Med tanke pi att séllankdpsvaror i denna studie visade pa stor minskning
av soliditet och att féretag inom detaljhandeln, fordonsindustrin och tjanstesektorn har
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kategoriserats inom sillankdpsvaror kan det antas att overensstdmma till viss del med tidigare
studier (Fito, Moya & Orgaz, 2013; Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019). Detta kan antas
med tanke pd att dven energi och informationsteknik minskat soliditeten kraftigt.

Denna uppsats motséiger tidigare studier, gillande att sjukvardens soliditet har minskat
kraftigast gentemot andra branschers soliditet, riknat i procentenheter. Det ska dock tilldggas
att sjukvardens soliditet 2018 var kraftigt hdgre jamfort med andra branscher. Rent
procentuellt dr sillankdpsvaror den bransch som minskat i soliditet mest, med - 15.09%,
jamfort med sjukvard som har - 13.29%. Att soliditeten inom sjukvérden sjunker kraftigt kan
antas bero pa andra externa faktorer &n just av leasing eftersom att branschen inte &r
leasingintensiv jAmfort med de andra branscher dér soliditeten sjunker som mest (IASB,
2016).

De branscher dér soliditeten har fordndrats minst omfattas av dagligvaror (- 1.14%), fastighet
(+ 0.58%) samt el & vatten m.m. (+ 0.75%). Det fanns ingen férvantning utifrén tidigare
studier att dessa branschers nyckeltal skulle paverkas ndamnviért till f61jd av implementeringen
av IFRS 16, vilket &r ytterligare en indikation pa att dvriga branschers forandringar kan antas
vara rimliga. Material dr den bransch vars soliditet sticker ut frdn den synpunkt att den har
Okat med +2.21%. Orsaken till detta ar svardefinierat, eftersom branschen inte har nimnts
som leasingintensiv i ndgra tidigare studier. Det kan dock antas vara pa grund av andra
externa faktorer (Fito, Moya & Orgaz, 2013; Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019; Fiilbier,
Silva & Pferdehirt, 2008).

Med tanke pa att vissa extrema virden har rensats bort, exempelvis observationer med
innehall av negativ soliditet, existerar det en mojlighet att effekterna hade blivit storre vid
analys av nyckeltalen. Dock dr de branschspecifika nyckeltalen baserade pd medianen och
inte medelviardet, vilket innebér att om observationer med negativ soliditet hade tagits med i
urvalet hade inte effekten blivit sirskilt stor and&. Barnes (1987) argumenterar for att
nyckeltal vanligtvis inte dr normalférdelade och dirfor anses tillimpning av median mer
relevant i denna studie gentemot applicering av medelvirde for analys. En ldngre motivering
till val av median samt urval och bortfall finns att utldsa i kapitel 3, forskningsmetod.

4 1.2 Statistiska tester

Inom hypotes 1 har det skett en uppdelning av branschernas soliditet och skuldsittningsgrad
som baseras pd om de anses vara leasingintensiva eller inte, vilket gar att utldsa i tabell 4 och
5. Branschernas medianvirde gillande nettohyreskostnader har anvénts for att rangordna
branscherna gillande leasingkostnader, och dirmed om de anses tillhora “hog lease” eller
“lag lease”. Panel A i tabell 6 representerar median-fordndringen i soliditeten samt Wilcoxon
signed rank test respektive t-testens p-védrden. Panel B visar detsamma géllande
skuldsattningsgraden. Indelningen i grupper har gjorts for att mojliggora utférandet av
testerna och regressionsanalyserna.

Tabell 6: Presentation av statistiska tester och deras respektive p-virden géllande
forindringar i soliditet och skuldséittningsgrad hos branscher med hog respektive 1ag

lease
Panel A: Soliditet 2018 2019 Wilcoxon signed rank test T-test
z-virde  p-virde t-virde p-virde
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Hog lease 44.12% 41.19% 22.908 0.0000 -22.1235 0.0000

Lag lease 49.81% 46.93% -16.523 0.0000 2.2379 0.0254
Panel B: SSG* 2018 2019 Wilcoxon signed rank test T-test

z-virde p-vdrde t-vdrde p-vdrde
Hog lease 1.27 ggr 1.43 ggr 20.857 0.0000 -3.0983 0.0020
Lag lease 1.01ggr 1.13 ggr 14.458 0.0000 -2.2458 0.0249

*=Skuldséttningsgrad

Ur tabell 6 gar det utldsa den genomsnittliga median-forandringen hos branscher med hog
respektive lag lease gillande nyckeltalen. Soliditeten har sjunkit med 2.93 procentenheter och
skuldséttningsgraden har 6kat med 0.16 gdnger inom gruppen “hdg lease” medan soliditeten
for kategori “lag lease” har minskat med 2.88 procentenheter och skuldséttningsgraden har
okat med 0.12 ganger.

Signifikanstesterna Wilcoxon signed rank test och t-test anvinds med intentionen att kunna
besvara om fordndringarna i den deskriptiva datan beror pa slumpen eller inte. Om p-virdet
understiger 0.05, 0.01 eller 0.001 ska nollhypotesen forkastas, vilket innebér att det existerar
ett signifikant samband pa konfidensintervall 95%, 99% eller 99.9%. (Doane & Seward,
2015). Soliditetens p-vérde i samband med Wilcoxon signed rank testet visar 0.0000 for
bade “hog lease” och “lag lease” branscher. Wilcoxon signed rank test p-viarden for
skuldséttningsgrad &r identiska med soliditetens p-vérden, vilket &r rimligt eftersom det ar ett
alternativmatt till soliditet (Andersson, m.fl, 2010). Nollhypotesen kan forkastas for bade
“hog lease” branscher och “lag lease” branscher eftersom badas p-véirden understiger 0.001.
Béda nollhypoteserna kan dirmed forkastas pa en 99,9% konfidensintervall. Sannolikheten
att fordndringarna hos nyckeltalen beror pa slumpen ir dirmed mycket lag.

Soliditetens p-vérde i samband med t-testet visar 0.0000 for kategori “hog lease” och 0.0254
for gruppen “lag lease”. Darmed kan kategori “hog lease” nollhypotes forkastas med 99,9%
sannolikhet och grupp “lag lease” nollhypotes kan forkastas med 95% sékerhet, vilket
innebdr att fordndringarna i nyckeltalen inte beror pa slumpen. P-virdet hos t-testet for
skuldsattningsgraden dr 0.0020 for gruppen “hdg lease” medan det dr 0.0249 for kategorin
“lag lease”. Detta bidrar till att nollhypotesen for “hdg lease” kan forkastas inom ett 99%
konfidensintervall medan gruppen “lag lease” nollhypotes kan forkastas med 95%
sannolikhet.

Bade Wilcoxon signed rank testet och t-testet visar att alla gruppers nollhypoteser for hypotes
1 kan forkastas. Skillnaden &r att i samband med Wilcoxon signed rank test kan
nollhypotesen forkastas med en 99.9% konfidensintervall i samtliga fall medan t-testet
forutsitter att endast nollhypotesen for soliditet “hdg lease branscher kan forkastas med
sadan hog sdkerhet. Detta indikerar pa att val av test inte var extremt viktigt for att testa
signifikansen hos dessa nyckeltal, trots att Barnes (1987) argumenterat for att nyckeltal inte
vanligtvis dr normalfordelade.
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4.1.3 Regressionsanalys

Tabell 7 nedan presenterar studiens genomforda regressionsanalys for hypotes 1, vilket
kommer att vara utgdngspunkten for den statistiska analysen. Tabellens variabler bestar av ar
(2019), bransch (“hog lease™), ar x bransch, skirningspunkt, observationer och justerad R >.
Konstruktionen av regressionsmodellen gar att utldsa 1 avsnitt 3.5.2. Koefficienterna 1
tabellen visar vilken effekt en fordndring med en enhet hos de oberoende variablerna far hos
de beroende variablerna (Doane & Seward, 2015).

De oberoende variablernas niva av signifikans presenteras efter koefficienterna i form av
asterisker (*), (**), ( ***) vilket motsvarar ett p-viarde som ar mindre &n 0.05, 0.01 och 0.001.
Standardfelet for respektive variabel presenteras inom parentes efter respektive koefficient 1
tabell 7. Standardfelet som verktyg bidrar till uppskattning om koefficienten &r signifikant
eller inte. Nar den oberoende variabeln ar 0 pavisar skarningspunkten vad den beroende
variabelns virde blir. Justerad R > motsvarar forklaringsgraden som modellen har pd de
beroende variablerna (Doane & Seward, 2015).

Syftet med regressionsanalysen r att undersoka om fordndringarna i nyckeltalen kan
motiveras med hjélp av regressionsmodellen samt hur stor del av fordndringen som kan
forklaras av respektive variabel. Vidare vill studien med hjélp av regressionsanalysen
undersoka vilka variabler som har signifikant paverkan pa nyckeltalen.

Tabell 7: Regressionsanalys for nyckeltalen soliditet och skuldsittningsgrad

Variabler Soliditet Skuldsdttningsgrad
Ar (2019) - 0.0256*(0.0117) 0.1521 (0.0813)
Bransch (“hog lease™) - 0.0596***(0.0107) 0.3389***(0.0738)
Ar xbransch 0.0023 (0.0150) 0.0788 (0.1117)
Skédrningspunkt 0.5198***(0.0084) 1.3288%%*(0.0548)
Observationer 2 806 2 806

Justerad R > 0.0242 0.0187

*=p<0.05

**=p<0.01

***=p<0.001

Variabel “ar” har en negativ effekt pa soliditet med - 0.0256 och ér statistisk signifikant pa
95% niv4, vilket innebdr att nollhypotesen kan forkastas med 95% sékerhet (Doane &
Seward, 2015). Variabeln “ar” dr en kategorisk variabel dir 0 innebér rdkenskapsar 2018 och
1 utgodr &r 2019. Minskningen med - 0.0256 visar ddrmed att soliditeten minskar med - 0.0256
enheter nir variabeln “ar” dndras fran 0 till 1, det vill sdga fran 2018 till 2019. Eftersom
soliditeten sjunker fran rikenskapséar 2018 till 2019 &r det rimligt att skuldséttningsgraden
okar, vilket det gor enligt tabell 7 med 0.1521 (Andersson, m.fl, 2010). Skuldsittningsgraden
har signifikant effekt med 99% vilket innebir att nollhypotesen kan forkastas med stor
sdkerhet for denna variabel.
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Med tanke pa att “ar” har en signifikant effekt pa soliditeten &r det i denna studie intressant
att se vilken effekt tillhorighet av “bransch” har i samband med detta, eftersom
implementering av IFRS 16 skedde mellan 2018 och 2019. For att kunna ta reda pa om IFRS
16 har haft en signifikant effekt pa dessa nyckeltal har de 11 analyserade branscherna delats
in i tvd dummyvariabler ndmligen 0 for “lag lease” och 1 for “hog lease”. Som det kan utldsas
ur tabellen har variabeln “bransch” for soliditet en statistisk signifikant negativ effekt med -
0.0596 med 99.9% sékerhet. Detta innebér att soliditeten &r ldgre hos “hdg lease” branscher.
Med anledning av att soliditeten d4r mindre f6r branscher som kdnnetecknas av att vara
leasingintensiva dr det dven rimligt att skuldséttningsgraden for dessa branscher dr hogre
(Andersson, m.fl, 2010). Skuldsittningsgraden dr 0.3389 enheter hogre och har likt
soliditeten en 99.9% konfidensintervall, vilket innebér att nollhypotesen kan forkastas med
hog sékerhet.

Interaktionstermen (&r x bransch) visar inte ndgon signifikant effekt hos varken soliditet eller
skuldsdttningsgrad. Detta innebér att studiens modell inte kan visa ndgon signifikant effekt
hos nyckeltalen kopplat till implementeringen av IFRS 16. Tidigare studier har hivdat att
IFRS 16 kommer ha effekt pa dessa nyckeltal (Oztiirk & Sercemeli, 2016; Marton, 2016).
Fito, Moya & Orgaz (2013) och Enas, Abuaddous & Bataineh (2019) menade att de
branscher som skulle bli mest paverkade av IFRS 16 var flygbranschen, detaljhandeln,
informationsteknik och tjénstesektorn. Orsaken till att det inte har framkommit nigot
signifikant samband mellan fordndringar i nyckeltalen och implementeringen av IFRS 16 i
denna studie, kan bero pa att branschindelningen som gjorts i S&P Capital 1Q skiljt sig fran
de ovan ndmnda studierna. Bland annat hamnade flygbolag under kategorin “industri” som i
denna studie rdknades som en “lag lease” bransch. Bade detaljhandeln och tjanstesektorn blev
klassificerade under kategorin “séllankdpsvaror”, vilket klassificerades som “hdg lease”
bransch. Dessa kategoriseringar kan ha bidragit till att effekten av IFRS 16 inte lyckades
fdngas upp av denna studiens modell, vilket kan vara en av orsakerna till att
interaktionstermen inte visade nagon signifikant effekt pa nyckeltalen.

Justerad R > motsvarar den forklaringsgrad som regressionsmodellen har pa respektive
beroende variabel. For soliditet r justerad R 2 0.0242 och for skuldsittningsgraden ar den
0.0187. Detta innebdr att regressionsmodellen kan forklara 2.42% av den totala fordndringen
i soliditet, och 1.87% av forindringen i skuldséttningsgraden. Aven om detta indikerar pa ett
svagt samband anses dessa matt vara rimliga eftersom nyckeltalen kan paverkas av andra
externa faktorer som inte har analyserats i den hir studien. Ddrmed forviantade skribenterna
inte att leasing skulle ha en dominerande effekt gillande fordndringar pd nyckeltalen men att
de dnda skulle kunna bidra till en viss del av fordndringen vilket det &ven argumenteras for i
kapitel 3.6. Detta resultat kan dock inte statistiskt pavisa att implementeringen av IFRS 16
har haft en signifikant effekt pa forandringen i nyckeltalen. Vad regressionen daremot
statistiskt kan forklara, dr att soliditeten overlag minskat mellan 2018 och 2019, samt att “hog
lease” branscher generellt har l4gre soliditet an “lag lease” branscher.

Med tanke pa att leasetagare tidigare har kunnat klassificera sina leasingavtal som
operationella har deras nyckeltal kunnat manipulerats till deras fordel. Inférandet av IFRS 16
var menat att minska informationsasymmetrin mellan agenter och principaler genom att
tvinga leasetagare att redovisa alla leasingavtal i balansrikningen med malséttningen att 6ka
jamforbarheten (Magli, Nobolo, & Ogliari, 2018). Diremot ska det finnas 1 tanke att dven
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IFRS 16 kan bidra till brist 1 jaimforbarheten med anledningen av att féretagen kan
implementera standarden pa tva olika sédtt (PWC, 2018a). Om bolagen i1 denna studie anvént
sig av olika implementeringsmetoder, kan det ha paverkat resultatet eftersom samma poster i
balansrdakningen for alla bolag har anvénts som underlag for analysen. De olika metoderna
innebadr att vissa bolag kan ha dndrat 1 redovisningen gillande tidigare ars leasingavtal, medan

andra inte gjort det.

4.2 Hypotes 2 - EBITDA-marginal, ROE och ROA

Tabell 8-10 redovisar hur EBITDA-marginal, ROE och ROA har forandrats under de tva
rakenskapséaren samt hur nyckeltalen har fordndrats for respektive bransch som antingen har
kategoriserats som hog eller 1ag lease. Tabell 11 redogér for de statistiska testerna som har
genomforts 1 studien, medan tabell 12 presenterar regressionsanalysen.

4.2.1 Databeskrivning

Tabell 8-10 sammanfattar medianférdndringen i EBITDA-marginal, ROE och ROA for
respektive bransch, for “hog lease” samt “lag lease” totalt samt sammanslaget for alla
branscher mellan rdkenskapséren 2018 och 2019.

Tabell 8: Forindring av median-EBITDA-marginal under rikenskapsaren 2018-2019

Branscher

Alla branscher

Hog lease

Energi
Kom.tjanster
Industri
Finans
Material

Séllankopsvaror
Total hog lease

Ldg lease

Sjukvérd
El & vatten mm
Dagligvaror

Informationsteknik

EBITDA 2018

marginal
12.00%

EBITDA 2018
marginal
20.61%
19.75%
9.57%
18.62%
15.02%
11.56%

11.94%

EBITDA 2018
marginal
7.29%
21.78%
8.32%

9.32%

EBITDA 2019

marginal
12.23%

EBITDA 2019
marginal
22.94%
20.69%
9.70%
18.68%
14.80%
10.56%

12.03%

EBITDA 2019
marginal
10.21%
22.74%
8.43%

9.34%

Fordndring i EBITDA
marginal

+0.23%* (+ 1.92%)**

Férdndring i EBITDA
marginal

+2.33% (+11.31%)
+0.94% ( + 4.76%)
+0.13% (+ 1.36%)
+0.06% (+ 0.32%)

- 0.22% (- 1.46%)

- 1.00% (- 8.65%)

+0.09% (+ 0.75%)

Férdndring i EBITDA
marginal

+2.92% (+40.05%)
+0.96% ( +4.41%)
+0.11% (+ 1.32%)
+0.02% (+ 0.21%)
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Fastighet 57.31% 55.99% - 1.32% (- 2.30%)
Total 14g lease 12.61% 12.80% +0.19% (+ 1.51%)

*=forandring i procentenheter
**=procentuell fordndring

Av tabell 8 kan utlésas att totala EBITDA-marginalen sammanslaget for alla branscher har
okat med + 1.92%. Tabellen visar dven att EBITDA-marginalen har 6kat mer for “lag lease”
branscher totalt sett jamfort med “hog lease” branscher, bade 1 procentenheter och procentuell
fordndring. For kategori “lag lease” har EBITDA-marginalen 6kat med 0.19 procentenheter
vilket motsvarar 1.51% medan grupp “hog lease” har 6kat med 0.09 procentenheter som
motsvarar 0.75%. Fran tabell 8 gir det dven att utldsa att fordelningen géllande 6kning
respektive minskning av EBITDA-marginalen ar ganska jamn mellan studiens olika
studerade branscher. Daremot existerar det branscher som sticker ut gidllande 6kning av
EBITDA-marginalen, nimligen sjukvérd (+ 40.05%) och energi (+ 11.31%). En bransch som
sticker ut dir EBITDA-marginalen har sjunkit 4r séllankdpsvaror ( -8.65%).

PWC (2015) och Enas, Abuaddous & Bataineh (2019) pastod att EBITDA-marginalen skulle
paverkas positivt till foljd av implementeringen av IFRS 16. Ur denna studies data 4r det
dock svért att utldsa om IFRS 16 haft nagon paverkan pa EBITDA-marginalen eller ej,
eftersom detta avkastningsnyckeltal d&ven paverkas av flera andra faktorer &n enbart leasing
(Zelmanovich & Hansen, 2017). Datasetet i tabell 8 visar att majoriteten av branscherna 6kat
EBITDA-marginalen i samband med implementeringen av IFRS 16. Dock visar datan att “lig
lease” branscher 6kat mer procentuellt dn hog lease branscher, vilket forsvagar tesen att IFRS
16 haft nagot signifikant orsakssamband med forédndringen i nyckeltalet.

Tabell 9: Forindring av median-ROE under rikenskapsiren 2018-2019

Branscher ROE 2018 ROE 2019 Fordndring i ROE
Alla branscher 8.78% 8.21% -0.57%%* (- 6.49%)**
Hog lease ROE 2018 ROE 2019 Férdndringi ROE
Finans 5.64% 7.45% +1.81% (+32.09%)
Energi 3.31% 3.87% +0.56% (+ 16.92%)
Industri 9.79% 9.10% - 0.69% (- 7.04%)
Séllankopsvaror 9.85% 8.81% - 1.04% (-10.56%)
Kom.tjénster 8.04% 6.32% - 1.72% (- 21.39%)
Material 12.77% 10.54% -2.23% (- 17.46%)
Total hog lease 9.40% 8.53% -0.87% (-9.26%)
Lag lease ROE 2018 ROE 2019 Férdndring i ROE
El & vatten mm 5.92% 6.78% +0.86% (+ 14.53%)
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Fastighet 10.90% 11.11% +0.21% (+1.93%)

Informationsteknik 9.77% 9.31% -0.46% (- 4.71%)
Sjukvard 511% 4.61% -0.50% (- 9.78%)
Dagligvaror 8.31% 7.69% - 0.62% ( - 7.46%)
Total 1ag lease 7.91% 7.69% -0.22% (- 2.78%)

*=fordndring i enheter
**=procentuell fordndring

Ur tabell 9 gar det utldsa att alla branschers sammanslagna ROE har minskat med - 6.49%. Ur
tabellen framgar det dven att median-ROE for “hog lease” branscher minskat med - 9.23% till
skillnad frén “lag lease” branscher som endast har minskat med - 2.78%. En 6vervégande del
av branscherna har minskat sin ROE och de branscher som sticker ut ar
kommunikationstjénster (- 21.39%) och material (-17.46%). At motsatt hall finns det tre
branscher som sticker ut med positiv fordndring, ndmligen finans (+ 32.09%), energi (+
16.92%) samt el & vatten m.m. (+ 14.53%).

Det faktum att ROE har minskat med -6.49% sammanslaget for samtliga branscher, skulle
kunna indikera pa att fler skulder tagits upp i balansrdkningen, vilket ligger i linje med vad
PWC (2015) estimerade skulle ske i samband med implementeringen av IFRS 16. Vidare
finns det en tydlig skillnad mellan den totala minskningen i ROE hos “hdg lease” branscher (-
9.26%) och “lag lease” branscher (- 2.78%). Detta kan vara en indikation pa att IFRS 16 har
haft en effekt pa branschernas avkastningsnyckeltal, eftersom leasingintensiva branscher
forvantats 0ka sina skulder jamfort med dvriga branscher, vilket skulle kunna forklara den
hogre minskningen i ROE. Om det finns en signifikant effekt mellan dessa fordndringar och
implementeringen av IFRS 16 skulle det innebéra att IFRS 16 faktiskt har forbattrat
jamforbarheten i enlighet med standardens dndamal (Forestillningsramen, 2018 P. 2.6). Detta
skulle dven innebdra en minskning 1 informationsasymmetri och incitamentsbaserade
beteenden mellan agenterna och principalerna, eftersom mer synliggors for principalerna i
och med att inkluderandet av alla leasingavtal i balansrdakningen paverkar bolagens nyckeltal
(Magli, Nobolo, & Ogliari, 2018).

Orsaken till att vissa branscher har 6kat markant 1 ROE skulle till viss del kunna vara kopplat
till 6kningen i EBITDA-marginalen, vilket kan ses hos bade energi samt el och vatten m.m. i
tabell 8. Dock har d@ven finans hog 6kning 1 ROE utan niagon storre 6kning i
EBITDA-marginal. En forklaring till detta skulle kunna vara att branschens struktur sérskiljer
sig frén Ovriga branscher, alternativt att foretagen har storre incitament angéende
utvecklingen av nyckeltal kopplat till exempelvis agent-principalteorin. Det vill séga,
strukturer pé branschers olika tillgdngar mdjliggdr for bolagen att paverka nyckeltalen genom
exempelvis omklassificering av tillgdngar (Magli, Nobolo, & Ogliari, 2018).

Tabell 10: Forindring av median-ROA under rikenskapsaren 2018-2019
Branscher ROA 2018 ROA 2019 Fordndring i ROA

Alla branscher 3.85% 3.27% - 0.58%%* (-15.06%)**
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Hog lease ROA 2018 ROA 2019 Férdndring i ROA

Finans 1.92% 2.33% +0.41% (+21.35%)
Kom.tjénster 2.93% 2.85% - 0.08% (- 2.73%)
Energi 1.98% 1.76% -0.22% (- 11.11%)
Industri 4.01% 3.37% - 0.64% (- 15.96%)
Séallankdpsvaror 4.24% 3.16% - 1.08% (- 25.47%)
Material 6.36% 5.26% - 1.10% (- 17.30%)
Total hog lease 3.92% 3.28% -0.64% (-16.32%)
Lag lease ROA 2018 ROA 2019 Férdndring i ROA
Fastighet 4.60% 4.90% +0.30% (+ 6.52%)
Sjukvard 1.75% 1.99% +0.24% (+13.71%)
El & vatten mm 2.70% 2.90% +0.20% (+ 7.41%)
Informationsteknik 4.39% 4.46% +0.07% (+ 1.59%)
Dagligvaror 3.87% 3.00% - 0.87% (- 22.48%)
Total 1ag lease 3.57% 3.23% -0.34% (- 9.52%)

*=forandring 1 enheter
**=procentuell fordndring

ROA har minskat sammanslaget for alla branscher med -15.06%, vilket gar att utldsa i tabell
10. Tabellen visar dven att medianen ROA {6r “hog lease” branscher minskat med - 16.32%
medan “lg lease” branscher har minskat med 9.52%. Forédndringen av ROA ér relativt jamnt
fordelat gillande 6kning och minskning hos branscherna. Fem branscher har forbattrat sin
ROA medan sex branscher har minskat. De branscher vars 6kning av ROA sticker ut bestar
av finans (+ 21.35%) och sjukvard (+ 13.71%). Diaremot sticker minskningen av ROA ut hos
sallankopsvaror ( - 25.47%) och dagligvaror (- 22.48%).

Vidare kan det ses att ROA har minskat, vilket dr rimligt eftersom att avkastningsnyckeltalet
likt ROE é&r kopplat till balansrakningen. Utfallet mellan &ren ar tydliga framst for ROA
vilket kan antas ha ett samband med leasing eftersom IFRS 16 forvéintades innebéra att flera
skulder tas med 1 balansrdkningen till foljd av implementeringen. ROE réknar inte med
skulder vilket skulle kunna forklara varfor effekten inte blir lika stor som hos ROA (PWC,
2018b).

Anledningen till att finans och sjukvérd har 6kat sin ROA mer kan bero pa att de inte
kdnnetecknas ha lika hog skuldséttningsgrad jamfort med resterande branscher. Kopplat till
implementeringen av IFRS 16, skulle detta kunna dverensstimma med den procentuella
andelen operationell leasing som IASB (2016) har presenterat. Enligt kéllan var finans och
sjukvard de branscher med minst operationell leasing vilket bor innebdra minst effekt pa
nyckeltalen i samband implementeringen av IFRS 16 (Ibid). Séllankdpsvaror och
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dagligvarors negativa fordndringar kan forklaras av att dessa branscher har tagit upp mer
skulder i balansrikningen. Okade skulder i balansrikningen var en av de forvintade
effekterna till f6ljd av implementeringen av IFRS 16 (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez
2018b). Att just sdllankdpsvaror och dagligvaror har minskat sin ROA som mest jamfort med
andra branscher, dverensstimmer med tidigare studier, eftersom dessa branscher gar under
detaljhandeln (Fiilbier, Silva & Pferdehirt, 2008; Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019;
Marton, 2016).

Bade ROE och ROA “hdg lease” har fordndrats mer bade procentuellt och 1 procentenheter
jamfort med kategorin “lag lease”. Detta skulle kunna tyda pa att det &r nagot som har
paverkat leasingintensiva branscher mer jamfort med ovriga, vilket isafall skulle
dverensstimma med tidigare studier (PWC, 2015; Oztiirk & Sercemeli, 2016). Tidigare
studier har visat pa att detaljhandeln, flygbranschen, informationsteknik och tjanstesektorn
skulle paverkas mest i och med implementeringen av IFRS 16 (Fito, Moya & Orgaz, 2013;
Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019). Med undantag for informationsteknik ingér alla nimnda
branscher som nimnts ovan i gruppen “hog lease” vilket ytterligare stirker tesen att
implementeringen av IFRS 16 har haft en signifikant effekt pa leasingintensiva branschers
ROE och ROA.

4 .2.2 Statistiska tester

P& samma sétt som i hypotes 1 har det skett en uppdelning av branschernas
avkastningsnyckeltal baserat pé leasingintensitet. Leasingintensiteten grundar sig pé
medianvirde av leasingkostnader inom respektive bransch. Vilka branscher som har
klassificerats 1 vilken kategori kan utlédsas ur tabell 8-10. Panel A 1 tabell 11 representerar
median-fordndringen 1 EBITDA-marginalen samt Wilcoxon signed rank test och t-testens
p-virden. Panel B visar detsamma gillande ROE, medan panel C representerar ROA.
Indelningen i1 grupper har gjorts for att mojliggdra utférandet av testerna och
regressionsanalyserna.

Tabell 11: Presentation av statistiska tester och deras respektive p-virden gillande
fordndringar i EBITDA-marginal, ROE och ROA hos branscher med hog respektive

l1ag lease

Panel A: EBITDA* 2018 2019 Wilcoxon signed rank test T-test

z-virde p-virde t-virde  p-virde
Hog lease 11.94% 12.03% 0.379 0.7048 1.0617 0.2885
Lag lease 12.61% 12.80% -0.258 0.7963 0.0862 0.9313
Panel B: ROE 2018 2019 Wilcoxon signed rank test T-test

z-vdrde p-virde t-vdrde p-virde
Hog lease 9.40% 8.53% - 1.694 0.0903 1.5376 0.1243
Lag lease 791% 7.69% -0.439 0.6604 1.6152 0.1066
Panel C: ROA 2018 2019 Wilcoxon signed rank test T-test

z-vdrde p-vdrde t-vdrde p-virde
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Hog lease 3.92%  3.28% -2.095 0.0362 0.5511 0.5816
Lag lease 3.57%  3.23% - 0.849 0.3961 1.1049 0.2694

*=EBITDA-marginal

P& samma sétt som i hypotes 1 har Wilcoxon signed rank test och t-test anvénts i avsikt att
kunna svara pa om forédndringarna i avkastningsnyckeltalen beror pa slumpen eller inte.
Konfidensintervallen som har tillimpats for hypotes 2 dr identiskt med det som studien har
utgdtt ifrdn hos hypotes 1, ndmligen 95%, 99% och 99.9%.

Ur panel A och B i tabell 11 gar det utldsa att inget p-virde understiger 0.05, vilket innebar
att det inte gér att forkasta nollhypotesen for varken EBITDA-marginalen eller ROE. Dock
kan det utldsas ur panel C att nollhypotesen for ROA hos gruppen “hdg lease” i samband med
Wilcoxon signed rank testet kan forkastas. P-vérdet for denna grupp ar 0.0362 vilket
indikerar att nollhypotesen kan forkastas pa ett 95% konfidensintervall. “Hog lease” kan dock
inte forkastas i t-testet. Géllande “lag lease” visar inget av testerna signifikans. Att det var
endast Wilcoxon signed rank test som visade pd ett signifikant samband gér i linje med
Barnes (1987) tes att nyckeltal inte kdnnetecknas vara normalfordelade, och att mediantest
kan ses som bittre att tillimpa vid forskning kring just nyckeltal.

Trots att PWC (2015) havdar att EBITDA skulle paverkas positivt av IFRS 16 vilket ocksa
datan antyder, gér det inte att statistiskt faststilla detta pastaende i den hir studien. Orsaken
till detta skulle kunna motiveras av att EBITDA blir paverkad av andra externa faktorer som
exempelvis inflation och fordndring av forséljning (Zelmanovich & Hansen, 2017). Likt
EBITDA-marginalen gar det ej att utesluta att fordndringarna i ROE beror pa slumpen och
ingen statistisk slutsats kan dirmed dras. Eftersom Ax, Johansson & Kullven (2009) menar
pa att ROE visar hur vél det egna kapitalet forrintas i foretaget for att i sin tur generera
avkastning kan det antas rimligt att fordndringarna i grupperna “hog lease” och “lag lease”
inte visade statistisk signifikans. Detta med anledningen av att ROE ar mer kopplat till hur
eget kapital fordndras, vilket &r en post som leasing inte paverkar (Ibid).

En av orsakerna till att det endast var forandringen i ROA for branscher med “hdg lease” som
visade pa ett signifikant samband, skulle kunna vara implementeringen av IFRS 16 eftersom
den nya leasingsstandarden bidrar till att fler tillgangar ska tas upp i1 balansrékningen. Detta
leder 1 sin tur till att det totala kapitalet 6kar, vilket kan vara en bidragande faktor till att ROA
minskat mer for branscher som dr mer leasingintensiva én andra. Detta kan stddjas av Fito,
Moya & Orgaz (2013) och Enas, Abuaddous & Bataineh (2019) tidigare forskning som
konkluderar att vissa branschers nyckeltal kommer att paverkas mer av IFRS 16 pa grund av
hur leasingintensiva branscherna ir.

4.2.3 Regressionsanalys

Tabell 12 nedan representerar studiens genomforda regressionsanalys for hypotes 2, som
kommer att vara utgdngspunkten for den statistiska analysen. Tabellens oberoende variabler
ar identiska med hypotes 1’s variabler. Skillnaden 1 hypotes 2 dr att de beroende variablerna
bestar av EBITDA-marginal, ROE och ROA. Regressionerna for EBITDA-marginal och
ROE understrok resultatet fran signifikanstesterna. De kommer dérfor inte att analyseras
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vidare. Standardfelet for respektive variabel presenteras likt tabell 7 inom parentes efter
respektive koefficient 1 tabell 12.

Tabell 12: Regressionsanalys pa avkastningsnyckeltalen EBITDA, ROE och

ROA
Variabler EBITDA-marginal ROE ROA
Ar (2019) - 1.6940 (19.6524) - 0.0860 (0.0591) -0.0188 (0.0171)
Bransch (“hog lease”)  20.6376 (13.1896) 0.0925*(0.0274) 0.0451*%**(0.0107)
Ar xbransch 1.3935 (19.6544) 0.0503 (0.0634) 0.0146 (0.0184)
Skérningspunkt -20.5084 (13.1896) - 0.0050 (0.0201) - 0.0093 (0.0092)
Observationer 2 806 2 806 2 806
Justerad R 2 0.0014 0.0070 0.0141
*=p<0.05
**=p<0.01
*Ex=p<(0.001

Den enda oberoende variabeln i samband med ROA som ér signifikant dr “bransch”. Darmed
ar det intressant att analysera vilken effekt implementeringen av IFRS 16 har pé bolag
beroende pa om deras branschtillhorighet dr “lag lease” eller “hog lease™. For att kunna ta
reda pd om IFRS 16 har haft en signifikant effekt p4 ROA har likt hypotes 1 de 11 studerade
branscherna delats in i tvd dummyvariabler, nimligen 0 for “lag lease” och 1 for “hog lease”.
Ur tabell 12 gar det att utldsa att den oberoende variabeln “bransch” for ROA har en
signifikant positiv effekt med 0.0451 inom ett konfidensintervall pd 99.9%. ROA 6kar med
0.0451 enheter om det skiftar fran “lag lease” till “hog lease” vilket innebér att ROA ar hogre
for de branscher som &r mer leasingintensiva gentemot de mindre leasingintensiva
branscherna. Detta innebér att “hdg lease”branscherna antingen har ldgre totalt kapitalt eller
hogre resultat jamfort med “lag lease” branscher. Att dessa leasingintensiva branscher har
mindre totalt kapital jamfort med mindre leasingintensiva branscher kan vid en forsta anblick
verka ologiskt med tanke pa att leasade tillgdngar bidrar till 6kat totalt kapital. Det ska dock
tilldggas att mindre leasingintensiva branscher troligtvis har tillgadngar av annat slag édn
leasingtillgéngar, eftersom struktur och typer av tillgdngar kan skilja sig mellan olika
branscher (PWC, 2016). Variabeln “bransch” sdger déarfor inte ndgot om det 6vriga kapitalet
hos branscherna eftersom det &r fraimst leasingtillgangar som analyseras genom variabeln.

Interaktionstermen var den oberoende variabeln som forviantades forklara om IFRS 16 har en
signifikant effekt pA ROA. Den visade dock ingen signifikans, vilket innebar att
fordndringarna i ROA hos “hog lease” branscher ej kan forklaras av IFRS 16, utan det beror
pa nagot annat. Detta skulle kunna forklara det ovéntade utfallet att ROA ar hogre hos
leasingintensiva branscher. Dock ska det existera en medvetenhet kring att det &dven finns
tidigare studier som argumenterade for att majoriteten av branschernas nyckeltal inte skulle
bli paverkade genom implementeringen av IFRS 16. Om det var nagon bransch som skulle fa
en effekt till foljd av den nya leasingstandarden, skulle det vara detaljhandeln och
modebranschen (Fiilbier, Silva & Pferdehirt, 2008). Utfallet i denna studie skulle kunna
tdnkas kunna bli annorlunda om endast en bransch eller ett fital branscher hade analyserats.
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Eftersom denna studie har baserat regressionsmodellen pd indelning av alla branscher i “hog
lease” och “lag lease” skulle en anledning till detta resultat kunna bero pa att branscher som
blir mer paverkade av IFRS 16 blandats med sadana som inte blir lika paverkade.
Uppdelningen har baserats utifrdn om branschen i sig dr leasingintensiv eller inte (Fito,
Moya & Orgaz, 2013; Enas, Abuaddous & Bataineh, 2019).

Justerade R ? virdet hos ROA var 0.0141, vilket innebir att regressionsmodellen forklarar
1.41% av den totala forandringen i ROA. Likt for hypotes 1 tyder justerad R ? pa ett svagt
samband. Diaremot anses dessa matt vara rimliga eftersom ROA kan paverkas av andra
externa faktorer dn bara inforandet av IFRS 16. Tidigare forskning tyder pa att
avkastningsnyckeltal som exempelvis ROA vid implementering av IFRS 16 skulle minska
(Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018b). En forklaring till att denna studie visar motsatsen
skulle kunna vara att “hdg lease” branscherna péd grund av incitament visar béttre
avkastningsmatt, genom att klassificera sin tillgangar som nagot annat dn leasing for att
undvika IFRS 16's medforda effekter (Magli, Nobolo, & Ogliari, 2018).
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5. Slutsats

Kapitlet inleds med att studiens forskningsfragor besvaras utifrdn den empiriska data och
resultat som har tagits fram. Sedermera kommer forslag till vidare forskning att presenteras.

Denna studie har undersokt hur IFRS 16 har paverkat nyckeltalen hos olika branscher under
ett helt rakenskapsar, i syfte att besvara om och huruvida IFRS 16 faktiskt har skapat
mervérde for intressenter. Detta har ansetts nddviandigt trots att tidigare studier har
genomforts kring detta &mne. Detta med anledning av att nyckeltalen endast har analyserats
kvartalsvis pa grund av att standarden &r relativt ny och ddrmed har det inte funnits nagon
mojlighet att undersoka effekten over ett helt rakenskapsar.

® Har nyckeltalen fordndrats hos branscherna under den studerade perioden och har
implementeringen av IFRS 16 haft nagon signifikant effekt pa de eventuella
fordandringarna?

Medianforandringen hos alla branscher sammanslaget har forandrats negativt hos alla de
studerade nyckeltalen, forutom EBITDA-marginalen. Dessa fordndringar 6verensstimmer
med tidigare studier géllande effekten som IFRS 16 forvintades fa pa nyckeltalen. En slutsats
kan dras frdn denna studie att fordndringarna 1 finansieringsnyckeltalen for bade “hog lease”
branscher och “lag lease” branscher samt ROA 1 “hdg lease” branscher inte beror pa slumpen,
utan att det ligger en bakomliggande forklaring till dem. Dock hittades ingen signifikans i
studiens regressionsmodellers interaktionstermer, vilket innebér att nollhypoteserna inte
kunde forkastas. Detta i sin tur innebdr att ingen slutsats kan dras att forédndringarna beror
specifikt pa implementeringen av IFRS 16.

Studiens samtliga regressionsmodeller forklarade endast en liten del av den totala effekten pa
nyckeltalen. Slutsatsen som kan dras utifrn detta ar att modellerna som anvénts i studien inte
anses vara optimala, med tanke pa att tidigare forskning visat att IFRS 16 faktiskt har haft en
effekt pa nyckeltalen. Det ska dven finnas i atanke att det finns flera andra externa faktorer
som paverkar nyckeltalen dn IFRS 16, som inte har inkluderats i studiens
regressionsmodeller.

e [Forekommer det ndgon skillnad mellan leasingintensiva branscher och évriga
branscher?

Overlag har “hdg lease” branschers nyckeltal fordndrats mer procentuellt jimfort med “lag
lease” branscher med undantag for EBITDA-marginalen. Slutsatsen som kan dras av detta dr
att indelningen 1 ”hog lease” och “lag lease” branscher som gjorts varit lamplig baserat pa
studiens syfte samt leasingredovisningens natur. Detta eftersom nyckeltalen som har
undersokts ér starkt kopplade till skulder, vilket var ndgot som implementeringen av IFRS 16
forvantades paverka mest. Dock kan ingen slutsats dras att dessa branschers nyckeltal
specifikt blivit paverkade mer just pa grund av att de ir leasingintensiva eftersom
nollhypoteserna inte kunde forkastas.
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5.1 Forslag till vidare forskning

Overgangen till IFRS 16 bidrar till att mer information belyses i balansrikningen. Dirmed
skulle det vara intressant att studera om leasing minskat i utstrickning till f6ljd av detta,
eftersom det inte langre existerar samma bokforingsmissiga fordelar med leasing jamfort
med andra tillgangar.

Ytterligare forskning som skulle vara intressant &r att undersdka hur marknaden reagerar pa
fordndringarna i nyckeltalen till foljd av implementeringen av IFRS 16. Dessutom vore det
intressant att se om marknadens bild av bolag skiljer sig at beroende pa val av
implementeringsmetod. Detta genom en kombination av kvantitativ analys och djupintervjuer
for att kunna bilda sig ett bredare perspektiv gentemot detta fenomen.

Vidare kan studier gillande vilka dvriga faktorer som bidragit till fordndringarna i
nyckeltalen vara ett intressant &mne att forska kring. Med tanke pd att branschers
kapitalstrukturer skiljer sig t, skulle eventuellt ett mindre antal branscher vara intressant att
studera, eftersom det kan bli léttare att jimfora nyckeltal inom respektive bransch och pa
detta sdtt gora mer djupgdende analyser 1 &mnet. Eftersom denna studies data antyder att de
mer leasingintensiva branschernas nyckeltal fordandrats mer dn 6vriga branschers, kan dessa
anses vara mest relevanta att analysera vidare.
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