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SAMMANFATTNING 

 
Redovisningen av leasing har länge kritiserats för att väsentliga tillgångar inte redovisats 

i balansräkningen. I januari 2019 implementerades IRFS 16 som en ny 

redovisningsstandard för leasing. Standarden innebär att tidigare operationella 

leasingavtal ska redovisas i balansräkningen som en nyttjanderättstillgång med en 

tillhörande leasingskuld. Syftet med IFRS 16 är att öka jämförbarheten mellan företag 

som finansierar tillgångar genom lån och företag som leasar tillgångar. Denna standard 

kommer förändra finansiella nyckeltal som ofta används av intressenter för att bedöma 

ett företags finansiella ställning. Studiens syfte är att öka förståelsen för hur IFRS 16 har 

påverkat jämförbarheten och företagsvärderingar på Stockholmsbörsen och specifikt i 

detaljhandelbranschen som förväntas påverkas mest. Studien har genomförts genom 

datainsamling från 305 företag på Stockholmsbörsen där företagen senare delats in i olika 

branscher för att undersöka skillnader. Denna studie har tillämpat positiv 

redovisningsteori som ligger till grund för att analysera resultatet. Resultatet visar en 

signifikant förändring i samtliga finansiella nyckeltal som undersökts. Detaljhandeln är 

den bransch som påverkas mest av IFRS 16 där skuldsättningsgraden ökade med 78,23%. 

Anledningen till varför detaljhandeln påverkas mer än övriga branscher är för att 

verksamheterna finansieras till stor del genom leasing av lokaler. En ökad 

skuldsättningsgrad till följd av IFRS 16 leder till en försämrad finansiell ställning trots att 

den faktiska betalningsförmågan är oförändrad. Detta kan påverka förmågan att attrahera 

kapital samt möjligheten att förhålla sig till nya och befintliga lånevillkor. Vidare kan en 

större varians i nyckeltal påverka värderingar av företag till följd av en förändrad 

jämförbarhet samt högre lönsamhetsmått och högre skuldsättning. IFRS 16 leder även till 

en ökad transparens genom att leasingavtalen redovisas i balansräkningen mot att tidigare 

frivilligt redovisats i noterna. Studiens slutsats är att IFRS 16 har en betydande påverkan 

på jämförbarheten och finansiella nyckeltal på Stockholmsbörsen. Relevansen av vissa 

nyckeltal kan påverkas och intressenter kommer behöva göra justeringar för 

redovisningsstandarden. Över tid kan jämförbarheten däremot förväntas öka i och med 

att nyttjanderättstillgångar och leasingskulder redovisas mer lättillgängligt vilket leder till 

att intressenter får en bättre förståelse för hur verksamheterna finansieras. 

 

Nyckelord: IFRS 16, leasing, operationell leasing, jämförbarhet, värdering och 

finansiella nyckeltal.  



  

ABSTRACT 
 

Accounting for leases has long been criticized for not recognizing significant assets in the 

balance sheet. IFRS 16 was implemented in January 2019 as a new accounting standard 

for leases. The new standard means that previous operating leases are recognized in the 

balance sheet as a right-of-use asset and a lease liability. The purpose of IFRS 16 is to 

improve comparability between companies that finance assets through loans and 

companies that lease assets. The standard will have an impact on financial ratios that are 

commonly used by stakeholders to assess the financial standing of a company. The 

purpose of the study is to increase understanding of the impact IFRS 16 has on 

comparability and valuations on the Stockholm Stock Exchange and specifically the retail 

sector which is expected to be affected the most. The study was conducted through data 

collection from 305 companies on the Stockholm Stock Exchange where the companies 

were later divided into different sectors to analyze differences. Positive accounting theory 

has been applied to help analyze the result of the study. The result shows a significant 

change in all of the key financial ratios which have been examined. IFRS 16 has the 

largest impact in the retail sector among all sectors with an increase of 78,23% in debt to 

equity ratio. Retail is affected more than any other sector due to the large amount of 

leasing in financing the business activities. An increased debt to equity ratio as a result of 

IFRS 16 leads to a weaker financial standing despite an unaffected ability to pay long-

term debts and interests. This affects a company’s ability to raise capital and their 

capability of sustaining covenants. Furthermore, the variance in financial ratios may have 

an impact on valuations due to an affected comparability and higher profitability ratios 

and higher debt. However, IFRS 16 will increase transparency of lease contracts by 

recognizing these in the balance sheet which were previously voluntarily disclosed in the 

notes. The study concludes that IFRS 16 has a significant effect on the comparability and 

financial ratios on the Stockholm Stock Exchange. The relevance of certain ratios may be 

affected and stakeholders will need to make adjustments for the new standard. Over time, 

comparability is expected to improve by better accessibility of right-of-use assets and 

lease liabilities which leads to a better understanding of the financing of businesses.  

 

Keywords: IFRS 16, leasing, operating leases, comparability, valuation and financial 

ratios  



  

DEFINITIONER  
 

BFNAR = Bokföringsnämndens Allmänna Råd  

 

EBITA = Resultat före räntor, skatter och nedskrivningar 

 

EBITDA = Resultat före räntor, skatter, avskrivningar och nedskrivningar 

 

FASB = Financial Accounting Board Standards 

 

IAS = International Accounting Standards 

 

IAS 17 = Leasingstandard från IAS 

 

IASB = International Accounting Standards Board 

 

ICB = Industry Classification Benchmark 

 

IFRS = International Financial Reporting Standard 

 

IFRS 16 = Leasingstandard från IFRS 

 

RT = Räntabilitetet på totalt kapital 

 

S/E = Skuldsättningsgrad 

SEC = US Securities and Exchange Comission 

SPSS = Statistical Package for the Social Sciences 
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1.  INLEDNING 

Avsnittet inleds med bakgrund till studiens ämne samt en problemdiskussion om 

redovisning av leasing och övergången från IAS 17 till IFRS 16. Avslutningsvis 

presenteras den forskningsfråga och syfte som studien ämnar att besvara.  

 

1.1 Problemdiskussion 

Att finansiera investeringar utan att binda kapital har blivit en vanlig finansieringsform 

för företag (Knubley, 2010). Denna finansieringsform benämns som leasing och innebär 

att leasetagare kan nyttja en leasegivares tillgång under en period. När kontrollen och 

ägandet av tillgången separeras uppstår en agentkostnad mellan parterna. Perioden och 

omfattningen av nyttjanderätten bestäms utifrån leasingavtal mellan leasetagare och 

leasegivare. Leasingobjektet kan variera från kopiatorer till passagerarflygplan. År 2018 

uppgick den svenska marknaden för leasing till 180 miljarder kronor och utgör därmed 

en viktig finansieringskälla för svenska företag (Leaseurope, 2019). Svenska 

börsnoterade företag har fram tills 1 januari 2019 följt IAS 17 vilket är en extern 

redovisningsstandard för leasingavtal. Enligt IAS 17 definieras ett leasingavtal med 

enbart nyttjanderätt som operationell leasing och redovisas som en kostnad i 

resultaträkningen och beaktas inte i balansräkningen. I syfte att uppnå en bättre 

jämförbarhet har International Accounting Standards Board (IASB) och Financial 

Accounting Standards Board (FASB) utvecklat IFRS 16 som en ny redovisningsstandard 

för leasingavtal (IFRS, 2016). Standarden trädde i kraft 1 januari 2019 och innebär att 

värdet av nyttjanderätten ska kapitaliseras och därmed redovisas som en tillgång i 

balansräkningen och de framtida betalningarna som en finansiell skuld (IFRS, 2016). I 

resultaträkningen blir effekten att tillgången skrivs av mot att tidigare redovisas som en 

kostnad i rörelsen. 

 

Förståelse om förändringar i redovisningsstandarder är viktigt för att intressenter ska 

kunna göra en korrekt värdering av företagets finansiella ställning och framtida 

utveckling. I denna värdering utgör finansiella nyckeltal en central del (Delen, Kuzey & 

Uyar, 2013). Anledningen till detta är att nyckeltal jämförs mellan företag vilket ställer 

krav på en jämförbar redovisning (Kim, Kraft & Ryan, 2013). IFRS 16 förväntas påverka 

företags nyckeltal beroende på hur stor del av finansieringen som utgörs av leasing 

(Öztürk & Serçemeli, 2016). En förändring av finansiella nyckeltal kan därmed påverka 

värderingen samt företagets kostnad för att attrahera kapital. Konsultbranschen 

kännetecknas av ett litet behov av investeringar och därmed leasing för att finansiera den 

löpande verksamheten. Störst effekt förväntas vara inom detaljhandel- och 

flygplansbranschen där leasing utgör en stor del av verksamheten (Morales-Diaz & 

Zamora-Ramirez, 2018). SAS bedömde i sin årsredovisning för år 2017/2018 att effekten 

av IFRS 16 kan innebära en ökad balansomslutning med 27 miljarder kronor på grund av 

leasade flygplan (SAS, 2019). En konsekvens av detta är att företag riskerar att bryta mot 

finansiella covenanter på grund av förändrade nyckeltal utan att företagens kreditrisk 

faktiskt förändrats (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018). 

  

Tidigare studier har visat att kapitalisering av leasing innebär en ökad skuldsättningsgrad 

i kapitalintensiva branscher. Detta har visats i ledande australiensiska bolag (Wong & 

Joshi, 2015) och tyska börsnoterade bolag (Fülbier, Silva & Pferdehirt, 2008). En ökad 

skuldsättningsgrad kan leda till att ett företag uppfattas som mer finansiellt riskfyllt av 

intressenter och påverka värderingen. Det är därför viktigt att förstå vilken påverkan IFRS 

16 har inom känsliga branscher i Sverige. Öztürk och Serçemeli (2016) har visat att 
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effekten av IFRS 16 kan förväntas variera kraftigt bland olika företag inom samma 

bransch. En sådan variation påverkar jämförbarheten vilket initialt kan innebära 

utmaningar för intressenter vid företagsvärderingar eftersom möjlighet att jämföra företag 

emellan är en central del vid värderingsprocessen (Young & Zeng, 2015). 

 

Tidigare studier om kapitalisering av leasingavtal har främst baserats på 

redovisningsinformation under IAS 17. Detta innebär att författarna har gjort egna 

uppskattningar om leasingavtalens värde. Problemet med denna metod är att resultatet 

bygger på antaganden om företagens diskonteringsränta och leasingavtalens längd. 

Vidare har urvalen varit begränsade till följd av att många företag inte specifikt redovisat 

sina operationella leasingavtal i finansiella rapporterna. Ett mindre urval riskerar att inte 

bli representativt för sin bransch och kan därmed påverka validiteten (David & Sutton, 

2016). I vår studie blir inte bortfallet lika omfattande då det finns ett krav att redovisa 

betydande redovisningsprinciper samt tilläggsinformation om poster i det finansiella 

resultatet (Törning & Drefeldt, 2019). Denna studie har ett tydligare urval vilket bidrar 

till att fylla kunskapsgapet. Vidare bidrar vi med att visa den faktiska effekten av IFRS 

16 genom att tydliggöra hur centrala finansiella nyckeltal påverkas i den bransch som 

förväntas vara känsligast för den nya redovisningsstandarden. Detaljhandelsbranschen 

förväntas påverkas mest till följd av deras finansieringsbehov från operationell leasing 

för att bedriva den löpande verksamheten. Därmed kan jämförbarheten och 

företagsvärderingar förväntas påverkas mest i detaljhandelsbranschen. Detta leder oss in 

på följande forskningsfråga som vi ämnar att besvara: 

Hur mycket har IFRS 16 påverkat centrala finansiella nyckeltal på Stockholmsbörsen, 

specifikt i detaljhandelsbranschen? 

 

1.2 Syfte 

Syftet med studien är att öka förståelsen för hur IFRS 16 påverkar jämförbarheten och 

företagsvärderingar på Stockholmsbörsen. Vidare ämnar studien att förklara hur 

detaljhandelsbranschen påverkas i förhållande till övriga branscher. För att uppnå syftet 

kvantifieras förändringar av särskilt betydande finansiella nyckeltal. 

 

1.3 Disposition 

Denna studie inleds med en introduktion till ämnet och en problemdiskussion som leder 

fram till studiens forskningsfråga och syfte. I det andra kapitlet presenteras teori och 

tidigare forskning som senare ligger till grund för analys och djupare förståelse för 

resultatet. Tredje kapitlet behandlar studiens forskningsansats och tillvägagångssätt. 

Vidare presenteras urvalet och studiens variabler samt en diskussion av studiens 

metodproblem. I det fjärde kapitlet presenteras studiens resultat vilket senare analyseras 

i det femte kapitlet. I det avslutande kapitlet redogörs studiens slutsatser och en 

avslutande diskussion.  

 
Figur 1 Disposition  

Inledning Teori Metod Resultat Analys
Slutsats och 
avslutande 
diskussion
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2.  TEORI 

I detta avsnitt behandlas tidigare forskning samt teori som bidrar till en djupare 

förståelse inom ämnet. Kapitlet börjar med en relevant teori och fortsätter sedan med en 

bakgrund till syftet med redovisningsstandarder samt en förklaring av utformningen av 

IFRS 16. Vidare förklaras finansiella nyckeltal roll inom värdering och tidigare forskning 

om värdering av leasing. 

 

2.1 Positiv redovisningsteori 

Watts och Zimmerman (1990) har utvecklat den positiva redovisningsteorin som ämnar 

att förklara och förutse företagsledningens val av redovisningsmetoder. Teorin bygger på 

agentteorin där grundantagandet är att individer är rationella och nyttomaximerande samt 

att de agerar efter självintresse (Deegan & Unerman, 2011). Agentteorin utgår från att det 

finns en principal (ägare) som vänder sig till en agent (företagsledningen) för att utföra 

tjänster för principalens räkning. Informationsasymmetri råder mellan parterna och 

principalen utsätts för ovisshet då agenten förväntas agera efter självintresse på 

principalens bekostnad (Fiet, 1995). Leasing medför en agentkostnad då kontroll av 

tillgången skiljs från ägandet (Eisfeldt & Rampini, 2009). Positiv redovisningsteori delas 

in i det opportunistiska- och effektiva perspektivet. I det effektiva perspektivet finns 

kontrollmekanismer som minimerar agentkostnader medan det opportunistiska 

perspektivet ger utrymme för agenten att agera efter självintresse. Teorin har fått motstå 

kritik för att inte vara normativ och beskriva hur redovisningen bör utformas i och med 

att den endast ämnar att förutse företagsledningens handlingar (Kabir, 2010). 

 

I ett opportunistiskt perspektiv kommer agenten att välja den redovisningsmetod som är 

mest fördelaktigt för dem själva (Watts & Zimmerman, 1990). Westphal och Zajac (1995) 

har visat att en VD som har stort inflytande kommer att ta beslut som gynnar sin egna 

ställning genom att tillsätta styrelseledamöter med liknande intressen som VD:n. I den 

positiva redovisningsteorin finns det tre olika hypoteser; bonushypotesen, 

skuldsättningshypotesen och den politiska kostnadshypotesen som tillsammans ska kunna 

förutse företagsledningens val av redovisningsmetod. Bonushypotesen innebär att en 

ledning som erhåller bonus efter lönsamhetsmått kommer tillämpa den 

redovisningsmetod som maximerar lönsamheten. Guidry, Leone & Rock (1999) har 

funnit stöd för denna hypotes i sin studie som visar att företagsledningar maximerar sin 

kortsiktiga bonus enligt det opportunistiska perspektivet. Vidare menar Watts och 

Zimmerman (1990) att skuldsättningshypotesen innebär att företag med högre 

skuldsättningsgrad i större utsträckning kommer välja den redovisningsmetod som ökar 

resultatet och höjer värdet på tillgångarna. Detta för att intressenter upplever en högre risk 

hos företag med hög skuldsättningsgrad vilket innebär en högre förväntad riskpremie. 

Desto närmare företaget är att bryta mot redovisningsbaserade lånevillkor desto mer 

kommer företaget att sträva efter ett högre resultat. Till sist innebär den politiska 

kostnadshypotesen att stora företag som står inför politiskt tryck kommer välja den 

redovisningsmetod som visar lägst vinst. När ett företag visar hög vinst löper det större 

risk att olika intressegrupper uppmärksammar detta och försöker visa på att företaget inte 

bidrar tillräckligt till samhället, vilket kan resultera till politiska sanktioner (Deegan & 

Unerman, 2011). Det opportunistiska perspektivet leder till högre agentkostnader till följd 

av att agenten agerar utifrån sitt självintresse. 

 

I det effektiva perspektivet antas det att marknaden är effektiv vilket innebär att 

intressenter förväntas agera utifrån all publik information som finns på marknaden. 

Jensen och Meckling (1979) visar att agentkostnader minimeras i en effektiv marknad 

som fungerar likt en kontrollmekanism. En förändring av redovisningsmetod i syfte att 
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manipulera siffrorna efter självintresse från företagsledningen ses därmed igenom av 

marknaden och är således verkningslös (Deegan & Unerman, 2011). Detta innebär att den 

positiva redovisningsteorin argumenterar mot regleringar då marknaden utgår från all 

publik information och därmed fler informationskällor än de finansiella rapporterna. 

Vidare resulterar detta i att regleringar som förändrar redovisningsmetoder endast leder 

till högre kostnader för företagen (Deegan & Unerman, 2011). Regleringar reducerar 

antalet redovisningsmetoder som företagen kan använda och tvingar dem att tillämpa 

andra redovisningsmetoder som inte behöver vara lika kostnadseffektiva och som även 

kan ge en mer missvisande bild av företagen (Deegan & Unerman, 2011). 

Implementeringen av den nya redovisningsstandarden IFRS 16 innebär färre 

valmöjligheter av redovisningsmetoder för företagen och kan även leda till högre 

kostnader för företagen enligt den positiva redovisningsteorin.  

 

2.2 Jämförbarhet inom redovisning  

Externredovisning används av olika aktörer i samhället för att bedöma företagens 

finansiella ställning och prestation. Redovisningen används internt för löpande och 

strategiska beslut samtidigt som den används externt för riskbedömning och 

investeringsbeslut (Bushman & Smith, 2003). För att externa aktörer ska kunna allokera 

sina resurser effektivt vid investeringar krävs det att redovisningen går att jämföra mellan 

olika företag. Detta innebär att jämförbarheten i redovisningen mellan företag är central 

för intressenters möjlighet att värdera företag (Young & Zeng, 2015). En förutsättning för 

detta är att företagen förhåller sig till liknande eller samma krav vid redovisningen. Dessa 

krav utgörs idag av redovisningsstandarder som ska ge intressenter en rättvisande bild av 

företaget. I och med den tilltagande globaliseringen har det blivit ett större fokus vid 

internationella redovisningsstandarder att harmonisera redovisningen mellan länder. Den 

organisation som är det främsta normgivande organet för internationell redovisning är 

IASB som med hjälp av andra organisationer utformar globala standarder i syfte att öka 

jämförbarheten. Den största organisationen IASB samarbetar med är FASB som främst 

riktar in sig till amerikanska företag.  

 

Jämförbarhet inom redovisning definieras enligt FASB teoretiska föreställningsram 

(FASB, 1980) som “the quality of information that enables users to identify similarities 

and differences between two sets of economic phenomena”. Denna definition kan till 

svenska översättas som “kvalitén på information som gör det möjligt för användare att 

identifiera likheter och skillnader mellan två uppsättningar av ekonomiska fenomen”. 

Hendriksen och van Breda (1992) anser emellertid att en sådan definition är för snäv och 

riskerar att leda till likformighet, vilket inte är önskvärt på grund av kulturella och 

naturliga skillnader mellan olika redovisningsenheter. FASB har förtydligat sin definition 

i sin senaste teoretiska föreställningsram (FASB, 2010) till att liknande information ska 

redovisas på liknande sätt, medan skiljaktig information ska kunna få redovisas på olika 

sätt. Privata företag i Sverige följer främst Bokföringsnämndens Allmänna Råd (BFNAR) 

och tillämpar inte IFRS. Koeplin, Sarin och Shapiro (2000) har visat att värderingen 

mellan privata och publika företag skiljer sig vilket kan förklaras av bland annat olika 

redovisningsstandarder. 

 

Nyttan av en högre jämförbarhet och kostnaden för att producera jämförbar 

redovisningsinformation måste ständigt vägas mot varandra. FASB argumenterar för att 

övergången till IFRS 16 innebär högre nytta för intressenterna än vad kostnaderna för 

företagen uppgår till. Den ökade jämförbarheten anses vara att leasingavtal blir mer 

transparenta när de redovisas i balansräkningen och värderas som en tillgång med 

tillhörande skuld. Genom att nyttjanderättstillgångar och äganderättstillgångar båda tas 
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upp i balansräkningen blir två företag som finansierar investeringar på olika sätt mer 

jämförbara vilket underlättar värderingsprocessen (IFRS, 2016). Förutom en mer 

jämförbar redovisning mellan olika finansieringsformer menar FASB att redovisningen 

av operationella leasingavtal inte har varit tillräckligt transparent av företag och att detta 

leder till stora kostnader för investerare. Förespråkare av IFRS 16 förväntar sig en 

tydligare bild av finansiella risker i företag som väljer att finansiera genom leasing i form 

av ökad skuldsättning och tillkommande räntekostnader (DeFond, Hu, Hung & Li, 2011). 

 

2.3 IAS 17 

US Securities and Exchange Comission (SEC) genomförde en undersökning år 2005 på 

börsnoterade amerikanska bolag och fann att 63% av alla företagen hade operationella 

leasingavtal (Giner & Pardo, 2018). Efter denna undersökning föreslog SEC att en ny 

standard för leasing skulle prövas på nytt. Detta ledde till att IASB och FASB år 2006 tog 

upp diskussionen om en ny redovisningsstandard för leasing och sedan juli samma år har 

IASB och FASB arbetat tillsammans för att ta fram en ny standard. IASB och FASB 

tolkning var att IAS 17 undervärderade tillgångar och skulder och att standarden var 

komplex och subjektiv vilket innebar jämförbarheten mellan tillgångar som ägts och 

leasats ansågs svag. IASB publicerade första utkastet 2010 vilket sedan ledde till ett 

reviderat utkast år 2013 (IASB, 2010; IASB, 2013). Under denna process riktades kritik 

mot att ersätta IAS 17 främst från de som upprättar de finansiella rapporterna (Barone, 

Birt & Moya, 2014). Enligt Fitó et al., (2013) fick den nya standarden också motstånd 

från stora företag i Spanien som argumenterade att vid en eventuell ekonomisk kris skulle 

en ökning av skulderna i balansräkningen leda till ökade kostnader samt att det kan få en 

negativ påverkan på företagsvärderingar. Trots dessa argument ansåg IASB och FASB 

att fördelarna översteg kostnaderna och i januari 2016 utfärdade de den slutgiltiga 

standarden. 

 

Under 17.4 i regelverket International Accounting Standards (IAS) klassificeras finansiell 

leasing som de leasingavtal där leasetagaren åtar sig en substantiell risk och nytta vilket 

likställs med direkt ägande av en tillgång. Alla andra leasingavtal redovisas som 

operationell leasing och bedömningen mellan dessa sker vid ingången av avtalet. Således 

är det transaktionens utformning som avgör huruvida leasingavtalet ska redovisas som 

finansiell- eller operationell leasing. Enligt IAS 17 innebär vanligtvis en övergång av 

tillgången till leasetagaren efter avtalets slut att finansiell leasing bör föreligga, alternativt 

om leasingavtalet sträcker sig över en majoritet av tillgångens ekonomiska livslängd. Det 

finns en betydande skillnad i redovisningen mellan finansiell- och operationell leasing. 

Finansiella leasingavtal betraktas som en tillgång i balansräkningen tillsammans med en 

skuld till leasegivaren. Linjär avskrivning av tillgången kostnadsförs i resultaträkningen 

enligt IAS 16 ’Materiella Anläggningstillgångar’ tillsammans med eventuell ränta. 

Operationella leasingavtal erkänns inte som en tillgång i balansräkningen, istället bokförs 

samtliga utgifter i dessa avtal som kostnader i resultaträkningen.  

 

2.4 IFRS 16 

Vid operationella leasingavtal under IAS 17 redovisas inte den leasade tillgången i 

balansräkningen. Företag som har större andel operationella leasingavtal får därmed en 

lägre balansomslutning och annorlunda nyckeltal jämfört med de företag som äger sina 

tillgångar (IFRS, 2016). På grund av skillnaden i redovisningen har intressenter haft en 

svårighet att göra en rättvisande företagsvärdering utan att behöva göra omfattande 

justeringar (Liviu-Alexandru, 2018). Enligt Fülbier et al. (2008) föredrar ledningen hos 

företag att inte redovisa leasade tillgångar i balansräkningen på grund av att de förväntar 

sig bli mer fördelaktigt behandlade av intressenter. Det har även pekats ut att företag 
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medvetet kringgår kriterierna för att kunna strukturera sina leasingavtal som 

operationella, med anledningen att tillgångarna ska hållas utanför balansräkningen 

(Bryan, Lilien & Martin, 2010). Vidare har analytiker och långivare som granskat två 

identiska företag där endast redovisningsmetoden för leasing skiljer sig, värderat det 

företag som inte kapitaliserat leasingavtal som mer attraktiv (Meyer & Boatsman, 1982). 

 

För att eliminera dessa problem och för att öka transparensen samt jämförbarheten mellan 

företag har IASB och FASB utvecklat IFRS 16 som trädde i kraft 1 januari 2019. 

Resultatet av samarbetet innebär att man numera inte skiljer på operationell och finansiell 

leasing utan alla leasingavtal behandlas likt finansiell leasing under IAS 17. Leasetagare 

ska enligt IFRS 16 redovisa en nyttjanderättstillgång och en tillhörande leasingskuld. 

IFRS 16 kräver inte att leasetagare redovisar avtal som är kortare än 12 månader och som 

understiger ett belopp om 5 000 dollar. Detta innebär att tillgångar av lågt värde som 

leasing av datorer och mobiltelefoner inte omfattas av förändringen. IFRS 16 skiljer på 

leasingavtal och serviceavtal beroende om kunden har bestämmande inflytande över den 

leasade tillgången. Om en leasetagare styr över användningen av tillgången och erhåller 

de ekonomiska fördelar den medför anses bestämmande inflytande föreligga och därmed 

klassificeras sådana avtal som leasingavtal. 

 

Införandet av IFRS 16 kommer som tidigare nämnt påverka balansräkningen. Däremot 

kommer inte nettoresultatet påverkas sett till hela leasingåtagandets löptid. Resultatet 

kommer till en början påverkas negativt på grund av att företag redovisar en högre 

räntekostnad till följd av en högre initial leasingskuld. Successivt kommer den redovisade 

leasingskulden minska och i sin tur även räntekostnaderna vilket leder till att resultatet 

gradvis påverkas positivt. Företag ska uppskatta en implicit diskonteringsränta utifrån 

leasingavtalets totala värde. Nivån på diskonteringsräntan avgör därmed hur stor andel 

som blir avskrivningar respektive räntekostnader. En högre diskonteringsränta kommer 

leda till att lägre andel av nyttjanderättstillgången skrivs av. Även om detta inte ger någon 

effekt på nettoresultatet så kommer detta att påverka rörelseresultatet som exkluderar 

räntekostnader. 

 

2.5 Värdering med finansiella nyckeltal 

Finansiella nyckeltal används ofta av externa intressenter som banker, investerare och 

analytiker för en mängd olika syften. De används bland annat för att analysera och värdera 

ett företags finansiella ställning, kreditvärdighet samt för att försöka prognostisera 

framtida resultat (Rapach & Wohar, 2005). En företagsvärdering baseras på en 

uppskattning av ett företags ekonomiska värde vilket ofta grundas på 

redovisningsinformation som produceras av företaget. Redovisningsinformation 

påverkas av nya redovisningsstandarder vilket leder till att nya redovisningsstandarder 

kan påverka företagsvärderingar. Horton och Serafeim (2010) fann att obligatorisk 

implementering av IFRS ledde till en förändring av värderingar och därmed aktiepriser 

hos företag. Till följd av de dynamiska faktorer som påverkar företagsvärderingen så 

används ofta finansiella nyckeltal för att förenkla processen (Nissim & Penman, 2001). 

En förutsättning för att en värdering ska kunna göras genom finansiella nyckeltal är att 

det finns en jämförbarhet mellan olika företags finansiella rapporter (Kim, Kraft & Ryan, 

2013). Förutom att nyckeltalen används till stor del av externa intressenter används de 

även internt. Chefer kan använda nyckeltalen för att mäta, motivera och utvärdera olika 

avdelningar inom företaget (Altman, 1968). Dessa nyckeltal baseras på 

redovisningsstandarder utgivna av normgivningsorgan. Övergången till IFRS 16 påverkar 

därmed nyckeltal vilket i sin tur påverkar den externa och interna användningen av dessa. 

Risken att fortsätta använda samma nyckeltal utan justering blir att chefer inte mäter och 
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utvärderar det man avser. För att kunna göra en rättvisande justering krävs kunskap om 

hur nyckeltalen påverkas av den nya standarden (La Porta, Lopez‐de‐Silanes, Shleifer & 

Vishny, 2002). 

 

Finansiella nyckeltal har visat sig vara ett användbart verktyg för att se om ett företag har 

likvida medel för nya investeringar eller om de har svårigheter med att betala skulder 

(Beaver, 1966). IAS 17 gjorde skillnad på operationell och finansiell leasing där endast 

finansiell leasing redovisades i balansräkningen. I och med att tidigare operationella 

leasingavtal ska redovisas i balansräkningen under IFRS 16 som nyttjanderättstillgångar 

kommer detta innebära en ökad skuldsättning och balansomslutning. Den ökade 

skuldsättningen kan påverka ett företags möjlighet att attrahera kapital samt att förhålla 

sig till redovisningsbaserade lånevillkor trots att betalningsförmågan inte försämrats. 

Demerjian (2007) visar i sin studie att en högre skuldsättning ofta innebär en högre 

kreditrisk vilket leder till en lägre värdering. För att motverka dessa negativa 

konsekvenser för företagen krävs att externa intressenter har full förståelse om IFRS 16 

och dess effekter på den finansiella ställningen. Om intressenter inte har förståelse för 

förändringen i finansiella nyckeltal kan detta leda till missvisande värdering av de företag 

som påverkas mest.  

 

Finansiella nyckeltal utgör en central del i redovisningsbaserade lånevillkor mellan 

långivare och låntagare (Chava & Roberts, 2008). Dessa lånevillkor är avgörande för hur 

stor skuldsättning ett företag kan ta sig an utan att bryta mot låneavtalet. Demiroglu och 

James (2010) har visat att banker medger stramare redovisningsbaserade lånevillkor till 

företag med hög skuldsättningsgrad och svag finansiell ställning än företag med god 

finansiell ställning och låg skuldsättningsgrad. Detta ger banker en bättre kontroll över 

kreditrisken som långivare genom att tidigt få signaler om eventuella överträdelser i 

avtalet. Låntagaren blir däremot känslig för förändrade redovisningsstandarder som kan 

leda till sämre finansiella nyckeltal baserade på balansräkningen (Leftwich, 1981). Detta 

kan vidare leda till en överträdelse av avtalsvillkor utan att låntagarens betalningsförmåga 

påverkas. Vid överträdelse av lånevillkor har förhållandet mellan företaget och långivaren 

betydelse för vilka konsekvenser som drabbar företaget (Chava & Roberts, 2008).  

 

Investerare använder finansiella nyckeltal för att bedöma huruvida aktier i ett företag är 

köpvärd eller inte. Studier har visat att över längre perioder är EBITDA ett av de främsta 

nyckeltalen för att prognostisera framtida avkastning för ett företags aktiekurs (Lie & Lie, 

2002; Nissim, 2017). Företag som framhäver nyckeltalet EBITDA i sina finansiella 

rapporter är i genomsnitt mindre företag som är mer skuldsatta och kapitalintensiva och 

som ofta redovisar en lägre lönsamhet än sina medkonkurrenter (Mauboussin, 2018). 

Vidare är EBITDA det primära nyckeltalet för att spegla kassaflödet från rörelsen och 

används allt mer frekvent på aktiemarknaden idag (Eastman, 1996; Baker & Ruback, 

1999).   

 

2.6 Tidigare forskning om värdering av leasing 

Den första studien gällande kapitalisering av operationell leasing genomfördes av Nelson 

(1963). Nelson (1963) undersökte elva amerikanska företag och konstaterade att många 

av de centrala nyckeltalen påverkas negativt. Två företag inom samma industri med 

liknande skuldsättningsgrad, 41,50% och 41,70%, före kapitaliseringen förändrades till 

52,60% respektive 70,60% efter kapitaliseringen. Nelson (1963) menade att detta kan 

påverka investerares bedömning i den mån att de gör felaktiga beslut på grund av 

förändringen i nyckeltalen. Senare forskning inom kapitalisering av leasing har främst 

utgjorts av ex ante studier. Dessa utgår från antaganden om innehåll i leasingavtalen samt 



 8 

estimeringar om företagens diskonteringsränta. Tidigare forskning bygger på en 

förenklad modell som justerar operationell- till finansiell leasing (Imhoff, Lipe & Wright, 

1991; Imhoff, Lipe & Wright, 1997). Modellen bygger på tre antaganden: (1) Alla 

tillgångar skrivs av linjärt. (2) Tillgångar och skulder utanför balansräkningen motsvarar 

100% av nuvärdet av framtida betalningar. (3) Restvärdet efter leasingbetalningarna är 

noll.  

 

Imhoff et al. (1991) undersökte effekten av kapitalisering med hjälp av sin modell i sju 

olika branscher i USA. Resultatet visade att räntabilitet på totalt kapital (RT) minskade 

med 34% i företag med stor andel operationell leasing, medan företag med en liten andel 

operationell leasing inom samma bransch minskade RT med 10%. Beattie, Edwards och 

Goodacre (1998) studerade kapitalisering av leasing hos 232 slumpmässigt valda 

börsnoterade företag i Storbritannien och fann en signifikant minskning på RT med 

10,8%. Vidare förväntas kapitalisering av leasing leda till konsekvenser för användare av 

finansiella rapporter och därmed företagsvärderingar (Beattie et al., 1998). En liknande 

studie har även genomförts i Australien där 107 ledande australiensiska bolag studerades 

där RT minskade med 15,35% och skuldsättningsgraden ökade med 31,69% (Wong & 

Joshi, 2015). Författarna förväntar sig att låneavtal, aktiekurser och lönsamhetsmål kan 

påverkas av IFRS 16 vilket betyder att konsekvenserna är viktiga att förstå för samtliga 

intressenter. 

 

Öztürk och Serçemeli (2016) undersökte kapitalisering hos flygbolaget Pegasus Airline 

som visade en ökning av skulderna med 52,2% vilket är i linje med tidigare forskning 

som indikerar att flygbranschen är en sådan kapitalintensiv bransch som förväntas 

påverkas i stor omfattning av IFRS 16 (Morales-Diaz & Zamora-Ramirez, 2018; Fülbier 

et al., 2008). Morales-Diaz och Zamora-Ramirez (2018) anser att jämförbarheten 

förbättras med IFRS 16 eftersom att användare av finansiella rapporter inte behöver göra 

lika omfattande justeringar vid en företagsvärdering. Fülbier et al. (2008) har undersökt 

kapitalisering av operationella leasingavtal hos börsnoterade företag i Tyskland. Studien 

undersökte olika branscher och fann en signifikant påverkan på flertalet nyckeltal 

relaterade till balansräkningen. Störst effekt var hos företag i detaljhandelsbranschen där 

skuldsättningsgraden ökade med 75%. Detaljhandelsbranschen har vidare studerats i 

Turkiet av Sari, Altintas och Taş (2016) där resultatet visade att skulderna förväntas öka 

med 45,05% till följd av IFRS 16.  

 

Singh (2012) undersökte kapitalisering av leasing i den amerikanska restaurang- och 

detaljhandelsbranschen. För restaurangbranschen ökade EBITDA med 45,5% samtidigt 

som detaljhandelsbranschen ökade med 72,9%. Studien gjorde även en uppdelning på 

små, medel och stora bolag inom restaurang- och detaljhandelsbranschen. Små bolag, 

definierat som bolag med högst 500 miljoner dollar i omsättning, ökade EBITDA med 

164%. Stora företag med minst 1,5 miljarder i omsättning hade en genomsnittlig ökning 

av EBITDA med 55% (Singh, 2012). Storlek på bolag kan eventuellt förklara skillnader 

vid kapitalisering av operationell leasing (Sharpe & Nguyen, 1995). Sharpe och Nguyen 

(1995) har undersökt förhållandet mellan ett företags kostnader för externt kapital och 

tendensen att leasa. Deras resultat visar att ett samband föreligger och att företag med 

begränsad tillgång till likvida medel föredrar operationell leasing. Vidare visar Beatty, 

Liao och Weber (2010) sambandet att företag med dålig likviditet är mer benägna att 

leasa. Krishnan och Moyer (1994) har även visat att företag med hög risk för finansiella 

problem och konkurs föredrar leasing som finansieringsform. 
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3.  METOD 

I detta kapitel redogör vi vår forskningsdesign och det tillvägagångssätt som legat till 

grund för studien. Vidare presenteras urvalet och vald bransch samt hur data samlats in. 

Avslutningsvis diskuteras studiens validitet och reliabilitet.  

  

3.1 Forskningsansats 

 

Vid ett deduktivt angreppssätt utgör tidigare forskning och teori grunden för 

utformningen av datainsamlingen samt används som hjälpmedel för tolkning av resultatet 

(Bryman & Bell, 2011). Studien har utgått från tidigare forskning vilket avgjort vilken 

data som samlats in. Detta tillvägagångssätt innebär att studien har en deduktiv ansats. 

Befintliga teorier kan inte öka förståelsen tillräckligt eller ange förklaringar till 

skillnaderna i förändringarna mellan företag från IFRS 16. Med anledning av detta har 

studien utformats för att bidra till en vidareutveckling av befintliga teorier. Studiens 

ansats har även inslag av positivistisk kunskapsteori vilket innebär att objektiv kunskap 

erhålls genom empiriskt insamlad data utan värderingar (David & Sutton, 2016). 

 

En kvantitativ undersökning har tillämpats för att kunna besvara syftet samt 

forskningsfrågan. Ett analytiskt och objektivt synsätt bör tillämpas för att generalisera 

slutsatser om så är möjligt utifrån insamlad empiri (Arbnor & Bjerke, 1994). En fördel 

med kvantifiering av data är att riktlinjer blir konsekventa, men kräver standardiserade 

samt systematiska tillvägagångssätt (Bryman & Bell, 2011).   

 

3.2 Litteraturstudie 

För att erhålla tillräcklig kunskap och grund för den teoretiska referensramen har tidigare 

empiri samlats in från vetenskapliga artiklar, kvartalsrapporter samt årsredovisningar. 

Vetenskapliga artiklar har främst hämtats från elektroniska databaser via Luleå Tekniska 

Universitetsbibliotek samt Google Scholar. Sökorden har främst utgjorts av följande: 

“IFRS 16”, “Capitalization”, ”Comparability”, “Lease”, “Leasing” och “Financial 

ratios”. 

 

3.3 Undersökningsansats 

Den metod som använts för insamlandet av empirin benämns enligt Patel och Davidson 

(2011) som en dokumentstudie. Denna metod innebär att författarna bearbetar 

information som redan finns tryckt och publicerat (Patel & Davidson, 2011). I denna 

studie har kvantifierbar information samlats in elektroniskt från bolagens första 

kvartalsrapport under 2019 via respektive bolags hemsida. Detta har gjorts för att kunna 

göra generaliseringar och se statistiska mönster på hur IFRS 16 har påverkat finansiella 

nyckeltal. Denna undersökningsansats innebär att vi har använt oss av sekundärdata i 

studien. En deduktiv studie kräver en större omfattning av struktur i 

datainsamlingsprocessen (David & Sutton, 2016). För att skapa en genomgående struktur 

i studien har datan från varje bolag samlats in för sig och därefter kodats i Microsoft 

Excel. När detta gjorts för samtliga bolag har datan sedan analyserats i IBM SPSS för att 

se om statistisk signifikans föreligger som reducerar risken för generaliseringar av fel 

slutsatser (David & Sutton, 2016). 
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3.4 Statistisk analys 

Studiens statistiska analys har utgjorts av en signifikansanalys för att undersöka om 

skillnaden mellan IAS 17 och IFRS 16 innebär en signifikant skillnad för olika branscher 

på Stockholmsbörsen. Wilcoxon teckenrangtest är användbar för parade 

dataobservationer när datan inte är normalfördelad, vilket är fallet med finansiella 

nyckeltal (Bridge & Sawilowsky, 1997). Det är även denna signifikansanalys som tidigare 

studier har använt vid ex ante studier (Fitó et al., 2013; Fülbier et al., 2008; Singh, 2012). 

En statistisk signifikans bidrar till studiens legitimitet och reducerar risken för 

generalisering av fel slutsatser. För att undersöka om förändring i medelvärdet för de 

kategoriska variablerna ”låg”, ”medel” och ”hög” är statistiskt signifikanta har en 

variansanalys utförts genom ett ANOVA-test. Detta test undersöker om skillnaderna i 

medelvärdena är signifikanta (Hinton, 2004). Med stöd av ANOVA kan vi se om det finns 

signifikanta skillnader från IFRS 16 mellan företag med låg, medel och hög lönsamhet 

samt skuldsättning. 

 

3.5 Urval 

Populationen består av samtliga svenska företag på Stockholmsbörsen vilket uppgår till 

337 stycken. Bortfall finns för de bolag som inte har rapporterat innan 1 april 2020 samt 

de bolag som inte rapporterat enligt IFRS 16. Vi har totalt hämtat information från 305 

bolag varav det finns ytterligare bortfall för vissa nyckeltal som inte redovisats i tillräcklig 

omfattning. I denna studie har undersökningsenheterna bestått av samtliga börsnoterade 

svenska företag listade på Stockholmsbörsens Large, Mid- och Small Cap. Urvalet ska 

ämna att spegla populationen på ett adekvat sätt (Bryman & Bell, 2017). Vi anser att 

samtliga bolag på Stockholmsbörsen innebär ett representativt urval av populationen. För 

företag som redovisar i en annan valuta har beloppen räknats om till svenska kronor enligt 

valutakursen som var per den 1 april 2019. Urvalet har senare reducerats med de företag 

som inte hunnit publicerat sin första kvartalsrapport under IFRS 16 den 31 mars 2020. 

 

Nasdaq har delat in alla bolag på Stockholmsbörsen efter en ICB-kod som avgör vilken 

bransch företagen tillhör. ICB-kod 5300 “Retail” kännetecknas av bolag som är 

återförsäljare av produkter till konsumenter, vilket vi kommer benämna som detaljhandel 

i vår studie. Denna ICB-kod är den bransch som är mest jämförbar med branscher som 

tidigare forskning studerat. Tidigare forskning har pekat ut att detaljhandeln förväntas 

påverkas mest av IFRS 16 vilket legat till grund varför vi valt att studera just denna 

bransch. Vidare har övriga branscher delats in utifrån ICB-kod för att kunna göra 

jämförelser mellan branscher. 

 

3.6 Operationalisering av beroende variabler 

Studiens beroende variabler består av de finansiella nyckeltal som antas påverkas av den 

oberoende variabeln. Dessa finansiella nyckeltal är EBITDA, rörelseresultat, skulder, S/E 

och balansomslutning. EBITDA är ett mått på lönsamhet före räntor, skatter, 

avskrivningar och nedskrivningar, vilket ger en bild av företagets operationella 

kassaflöde. Till skillnad från EBITDA inkluderar rörelseresultatet avskrivningar och 

nedskrivningar, men är även det ett lönsamhetsmått som exkluderar räntor och skatter. 

För att se förändringen av skulderna samt balansomslutningen har posterna leasingskulder 

respektive nyttjanderättstillgångar använts från företagens balansräkningar. Nyckeltalen 

jämförs sedan mellan branscherna på Stockholmsbörsen. Nyckeltalen operationaliseras 

enligt nedan: 
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EBITDA = Resultat före räntor, skatter, avskrivningar och nedskrivningar 

 

ΔEBITDA (%) = 
(𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝐼𝐹𝑅𝑆 16 − 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝐼𝐴𝑆 17)

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝐼𝐴𝑆 17
 

 

Rörelseresultat = Resultat före räntor och skatter 

 

ΔRörelseresultat (%) = 
(𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝐼𝐹𝑅𝑆 16 − 𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝐼𝐴𝑆 17) 

𝑅ö𝑟𝑒𝑙𝑠𝑒𝑟𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝐼𝐴𝑆 17
 

 
Skulder = Företagets totala skulder vid utgången av räkenskapsåret under IAS 17 

 

ΔSkulder (%) = 
(𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐼𝐹𝑅𝑆 16 – 𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐼𝐴𝑆 17)

𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐼𝐴𝑆 17
  

 

S/E = Skuldsättning i förhållande till eget kapital 

 

ΔS/E = 
(𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 𝐼𝐹𝑅𝑆 16− 𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 𝐼𝐴𝑆 17) 

𝑆𝑘𝑢𝑙𝑑𝑠ä𝑡𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠𝑔𝑟𝑎𝑑 𝐼𝐴𝑆 17
  

 

Balansomslutning = Företagets totala balansomslutning under IFRS 16 

 

Balansomslutning = 
(𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑜𝑚𝑠𝑙𝑢𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐼𝐹𝑅𝑆 16 – 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑜𝑚𝑠𝑙𝑢𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐼𝐴𝑆 17)

𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑠𝑜𝑚𝑠𝑙𝑢𝑡𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐼𝐴𝑆 17
 

 
 

3.7 Operationalisering av kategorisk variabel 

Den oberoende variabeln kännetecknas som orsaken och påverkar därmed den beroende 

variabeln (David & Sutton, 2016). I denna studie utgörs den oberoende variabeln av 

branscherna på Stockholmsbörsen. För att kunna se skillnader mellan branschen 

detaljhandel och övriga branscher har variabeln detaljhandel kodats om till “1” och övriga 

branscher till “0”. Vidare har samtliga branscher kodats om för att kunna göra jämförelser 

mellan alla branscher. Vi har även delat in företag beroende på hur stort rörelseresultat 

och hur stora skulder som företagen redovisat under första kvartalet 2019 med IAS 17. 

Dessa har sedan kodats om till kategoriska variablerna “låg”, “medel” och “hög” för att 

se eventuella mönster. 

 

3.8 Metodproblem 

Validiteten handlar om att de mått som används överensstämmer med vad studien ämnar 

att mäta (Patel & Davidson, 2011). Validiteten är följaktligen hög om författarna mäter 

det studien avser att mäta (Bryman & Bell, 2017). Vidare menar Bryman och Bell (2017) 

att en bra metod för att säkerställa validiteten är att använda operationaliseringar och 

mätinstrument som framställts av tidigare studier. Tidigare studier har tillämpat 

rörelseresultat och EBITDA som mått på hur ett företag resultaträkning påverkas av IFRS 

16. Därför har dessa nyckeltal även används i denna studie för att beskriva effekten av 

den nya redovisningsstandarden. Utöver dessa nyckeltal har även förändring i skulder och 

balansomslutning studerats för att se hur IFRS 16 påverkat balansräkningen.  

 

Reliabilitet avser tillförlitligheten i mätningen och dess följdriktighet (Bryman & Bell, 

2011). Ett underliggande metodproblem är att värderingen av leasingavtal kan skilja sig 

mellan företag vilket påverkar den insamlade empirin. Däremot analyserar vår studie 
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branscher på Stockholmsbörsen vilket innebär att olika värderingar av leasingavtal mellan 

företag ger liten effekt för branschen i helhet. I denna studien utgörs reliabiliteten främst 

av stabiliteten vilket åsyftar om resultatet kan fluktuera och eventuellt skilja sig om det 

mäts igen. Om en mätning genomförs för samma period på samma nyckeltal bör resultatet 

bli densamma i och med att redovisningsposterna inte har manipulerats i studien. Företag 

på Stockholmsbörsen har särskilda krav på att presentera rättvisande information i sina 

kvartalsrapporter där vi hämtar in vår data. Detta innebär att trovärdigheten för resultatet 

kan ses som relativt hög då inga förändringar förutom valutaomräkningar har skett. 

Samtliga företag på Stockholmsbörsen som uppfyller urvalskriterierna har tagits med i 

studien. För bolag som redovisar i en annan valuta har valutakursen per den 1 april 2019 

används vid omräkning till svenska kronor då den 31 mars var en helgdag. Detta kan till 

synes vara missvisande med anledning att första kvartalet inte avslutades den 31 mars för 

samtliga bolag. Vi anser att valutakursens påverkan är marginell och den procentuella 

förändringen för bolagen är oförändrad på grund av detta. Vi anser därmed att 

tillförlitligheten till resultatet inte påverkas av omräkningen av valutor eller de bortfall 

som skett från det ursprungliga urvalet.  
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4.  RESULTAT OCH STATISTISK ANALYS 

I följande kapitel presenteras studiens empiriska material i form av tabeller samt 

beskrivning av bakomliggande data som påverkar de finansiella nyckeltalen.  

 

4.1 Presentation av resultat 

Syftet med rapporten är att studera hur olika nyckeltal påverkas av övergången till IFRS 

16. För att studera en sådan förändring har vi valt att främst använda oss av medianvärdet 

på grund av  stora variationer och uteliggare. Uteliggare i vårt material består av företag 

som påverkas väldigt mycket av övergången. Exempel på en uteliggare är Tobii som har 

en procentuell ökning på EBITDA med närmare 7000%. Att redovisa medelvärdet för 

detta datamaterial hade därmed blivit missvisande. Vi har en stor variation i materialet 

vilket gör att medianen är mer lämplig att presentera. Vi har exkluderat företag som inte 

redovisat tillräckligt med information om ett nyckeltal. Detta innebär att antalet 

observationer kan skilja sig inom samma bransch för olika nyckeltal. Vi har genomfört 

tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest för att fastställa om skillnaderna i medianen till följd 

av IFRS 16 är statistisk signifikant.  

 

4.2 IFRS 16 i detaljhandeln 

Tabellerna i detta avsnitt visar medianen i absoluta tal för detaljhandeln, övriga branscher 

och en summering av hela Stockholmsbörsen. Syftet med tabellerna är att visa hur 

kapitalisering av operationella leasingavtal påverkar balansräkningen samt effekten detta 

får på resultaträkningen. Vidare visar förändringen i nyckeltalen medianen av företagens 

procentuella förändring.  
 

Tabell 1 Rörelseresultat i detaljhandeln 

Rörelseresultat Detaljhandel Övriga branscher Totalt  

Rörelseresultat IAS 17 37 MSEK  54 MSEK 51 MSEK 

Rörelseresultat IFRS 16 50 MSEK 55 MSEK 53 MSEK 

∆Rörelseresultat 9,73%*** 1,29%*** 1,47%*** 

n 15 179  194 

Notering: Tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest, ***  indikerar signifikans på 1%-nivån.  

 

Under IAS 17 inkluderades hela leasingkostnaden i rörelseresultatet. Till följd av IFRS 

16 är kostnaden för leasingavtalet istället uppdelat i avskrivningar och räntekostnader 

varav räntekostnader exkluderas i rörelseresultatet. I detaljhandeln ökar rörelseresultatet 

med 13 MSEK till skillnad från övriga branscher där det endast sker en ökning om 1 

MSEK (se tabell 1). Den relativa förändringen är 9,73% i detaljhandeln och 1,29% i 

övriga branscher (se tabell 1). Skillnaderna i medianen är statistiskt signifikanta på 1%-

nivån för samtliga tre grupper vilket innebär att det är mindre än 1% risk att skillnaderna 

beror på slumpen. Räntekostnader är en mindre del av det totala leasingavtalet vilket 

förklarar varför rörelseresultatet påverkas i liten utsträckning för totala 

Stockholmsbörsen.  
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Tabell 2 EBITDA i detaljhandeln 

EBITDA Detaljhandel Övriga branscher Totalt  

EBITDA IAS 17 65 MSEK 71 MSEK 69 MSEK 

EBITDA IFRS 16 123 MSEK 92 MSEK 92 MSEK 

∆EBITDA 68,12%*** 14,40%*** 15,81%*** 

n 14 179 193  

Notering: Tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest, ***  indikerar signifikans på 1%-nivån.  
 

Vi ser en större förändring i EBITDA jämfört med rörelseresultatet. Detta förklaras av att 

EBITDA till skillnad från rörelseresultatet även exkluderar avskrivningar. EBITDA ökar 

med 58 MSEK i detaljhandelsbranschen och för övriga branscher är ökningen 21 MSEK 

(se tabell 2). Den procentuella förändringen är 68,12% i detaljhandeln och 14,40% för 

övriga branscher (se tabell 2). Inom detaljhandeln påverkas bland annat EBITDA för 

RNB Retail and Brands med 429% och Clas Ohlson med 127%. De stora ökningarna 

beror främst på hyresavtal för lokaler vilket är gemensamt för de företag inom 

detaljhandeln som påverkas i stor omfattning. 

 

Tabell 3  Skulder i detaljhandeln 

Skulder Detaljhandel Övriga branscher Totalt  

Skulder IAS 17 2 038 MSEK 1 907 MSEK  1 962 MSEK 

Skulder IFRS 16 2 874 MSEK 2 312 MSEK 2 398 MSEK 

∆Skulder 39,60%*** 8,27%*** 8,81%*** 

n 17 288 305  

Notering: Tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest, ***  indikerar signifikans på 1%-nivån.  
 

Till följd av IFRS 16 redovisas en leasingskuld i balansräkningen som både kan redovisas 

som en långfristig eller kortfristig skuld beroende på hur leasingavtalet ser ut. I 

balansräkningen ökar skulderna med 836 MSEK för detaljhandeln och 405 MSEK för 

övriga branscher (se tabell 3). Den relativa förändringen är 39,60% i detaljhandeln och 

8,27% för övriga branscher (se tabell 3). Scandic Hotels Group inom res- och 

fritidsbranschen har en relativ förändring om 236,81% vilket är till följd av att 

hotellbyggnader finansieras med operationell leasing. Detta är den största förändringen 

för ett företag utanför detaljhandelsbranschen. För Scandic Hotels Group har IFRS 16 

inneburit att skuldsättningsgraden ökat till 5,68 från tidigare 1,55.  
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Tabell 4 Balansomslutning i detaljhandeln 

Balansomslutning Detaljhandel Övriga branscher Totalt  

Balansomslutning IAS 17 3 513 MSEK 3 603 MSEK 3 603 MSEK 

Balansomslutning IFRS 16 5 190 MSEK 3 785 MSEK 3 875 MSEK 

∆Balansomslutning 23,99%*** 4,61%*** 4,89%*** 

n 16 262  278 

Notering: Tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest, ***  indikerar signifikans på 1%-nivån.  

 

Efter införandet av IFRS 16 ska operationella leasingavtal redovisas som en 

nyttjanderättstillgång och leasingskuld, till skillnad från IAS 17 där dessa inte redovisats 

i balansräkningen. Detta leder till att balansomslutningen ökar för företag med 

operationella leasingavtal. För detaljhandeln är denna ökning 1 677 MSEK och för övriga 

branscher endast 182 MSEK (se tabell 4). Den relativa förändringen är 23,99% för 

detaljhandeln och 4,61% för övriga branscher (se tabell 4). 

 

Tabellerna ovan visar effekten av IFRS 16 på utvalda nyckeltal mellan 

detaljhandelsbranschen och övriga branscher på Stockholmsbörsen. Av tabellerna 

framgår att samtliga procentuella förändringar är statistisk signifikanta vilket innebär att 

det är mindre än 1% chans att skillnaderna beror på slumpen. EBITDA är det nyckeltal 

som påverkas mest på Stockholmsbörsen samtidigt som rörelseresultatet är det nyckeltal 

som påverkas minst. Effekten av IFRS 16 är relevant både på nyckeltal kopplade till 

resultat- och balansräkningen vilket leder till en stor förändring i jämförbarheten. 
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Tabell 5  Skuldsättningsgrad i detaljhandelsbranschen 

 

Skuldsättningsgraden visar den finansiella risken och räntekänsligheten i ett företag. I 

tabell 5 kan vi se att skuldsättningsgraden ökat för samtliga företag i 

detaljhandelsbranschen på Stockholmsbörsen. Internationella Engelska Skolan har ökat 

sin skuldsättningsgrad från 0,62 till 3,21 vilket är en ökning om 420,02% medan den 

genomsnittliga ökningen är 78,23% (se tabell 5). Anledningen till varför deras 

skuldsättningsgrad ökat i stor omfattning är på grund av att de har över 100 stycken 

leasingavtal som avser fastigheter. I tabellen har vi avgränsat oss till två decimaler vilket 

leder till att RNB Retail and Brands som har 0,004 under IAS 17 och 0,0094 under IFRS 

16 får 0,00 och  0,01 i tabellen. Gemensamt för samtliga företag som påverkas mer än 

genomsnittet är att de leasar lokaler och specifikt butikslokaler medan merparten av de 

som påverkas lägre än genomsnittet bedriver största delen av sin verksamhet på internet.   

  

Företag S/E IAS 17 S/E IFRS 16 ∆S/E 

Academedia 1,12 2,65 136,93% 

Axfood 1,70 3,05 79,04% 

Bilia 3,14 4,10 30,50% 

Boozt 1,11 1,64 48,60% 

Bygghemma Group First 0,72 0,86 18,38% 

Byggmax Group 1,72 2,79 62,13% 

Clas Ohlson 1,04 2,20 111,30% 

Dustin Group 1,95 2,09 7,09% 

Electra Gruppen 1,78 2,13 19,67% 

ICA Gruppen 1,44 1,93 33,65% 

Internationella Engelska Skolan 0,62 3,21 420,02% 

Karnov Group 4,57 4,75 3,84% 

MQ Holding 2,54 6,42 152,58% 

Qliro Group 0,71 0,74 4,09% 

RNB Retail and Brands 0,00 0,01 133,33% 

Sportamore 1,40 1,81 29,16% 

Swedol 1,02 1,42 39,60% 

Totalt 1,57 2,46 78,23% 
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4.3 Branschpåverkan 

Tabell 6  Branschernas påverkan på Stockholmsbörsen 

 

Notering: Tvåsidigt Wilcoxon teckenrangtest, ***  indikerar signifikans på 1%-nivån, ** indikerar 

signifikans på 5%-nivån och * indikerar signifikans på 10%-nivån. 

 

Tabell 6 visar förändringen av utvalda nyckeltal i samtliga branscher på 

Stockholmsbörsen. Syftet med detta är att jämföra effekten av IFRS 16 branscher 

emellan. Likt föregående tabeller har vi även här gjort ett tvåsidigt Wilcoxon 

teckenrangtest för att se om skillnaderna i medianen i branscherna är statistisk 

signifikanta. Ingen symbol antyder på att skillnaden inte är signifikant eller att urvalet är 

för litet för att testet ska kunna genomföras. Det låga urvalet i vissa branscher kan ha stor 

påverkan på den statistiska signifikansen. Vissa branscher redovisade i liten utsträckning 

sin påverkan av EBITDA och rörelseresultatet vilket har lett till ett lågt urval inom dessa 

nyckeltal. En anledning till detta kan vara att de inte påverkades särskilt mycket och 

därmed valt att inte presentera detta. 

 

Samtliga nyckeltal förutom rörelseresultatet står ut i res- och fritidsbranschen. Detta är 

även den bransch som har störst påverkan på EBITDA till följd av IFRS 16. En förklaring 

till detta är att branschen inkluderar företag som SAS och Scandic Hotels Group. Dessa 

företag påverkas i stor omfattning i och med att de enligt sina kvartalsrapporter leasar 

flygplan respektive hotellbyggnader. Resor och fritid och detaljhandel är båda en del av 

huvudbranschen konsumenttjänster vilket visar att denna huvudbransch påverkas mest av 

IFRS 16. Även media tillhör denna huvudbransch men påverkas inte i lika stor 

utsträckning. Detta kan vara till följd av ett mindre behov av materiella 

anläggningstillgångar än de övriga två inom konsumenttjänster för att bedriva 

verksamheten.  

 

Största standardavvikelser för nyckeltalet EBITDA finns hos teknologibranschen, vilket 

till viss del kan förklaras av företaget Tobii, som har en EBITDA på 7,1 MSEK. Tobii 

hade under första kvartalet 2019 avskrivningar på nyttjanderättstillgångar om 7 MSEK 

vilket innebär att efter justering enligt IAS 17 hade de haft en EBITDA på endast 0,1 

MSEK. Detta resulterar i en enorm procentuell ökning på närmare 7000%. 
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Rörelseresultatet har även en hög standardavvikelse för branschen finansiella tjänster. 

Detta förklaras främst av Ratos som hade ett rörelseresultat innan IFRS 16 om -2 MSEK 

och efter 27 MSEK, en ökning om 1450%. Anledningen till denna ökning är på grund av 

Ratos höga räntekostnader från de operationella leasingavtalen. De stora 

standardavvikelserna i vissa branscher antyder att det finns stora skillnader mellan företag 

i samma bransch vilket påverkar jämförbarheten.  

 

Banker och kreditinstitut är en bransch som påverkas i mindre omfattning av den nya 

redovisningsstandarden. Det är även den bransch med den lägsta förändringen på skulder 

och balansomslutning med 0,22% respektive 0,20% (se tabell 6). Anledningen till detta 

är att banker har stora balansomslutningar och operationella leasingavtal för lokaler utgör 

en liten andel av den totala balansomslutningen. Rörelseresultatet är det nyckeltal som 

påverkas minst och det är liten skillnad mellan branscherna, däremot står detaljhandeln 

och telekommunikation ut med en ökning om 9,73% respektive 10,74% (se tabell 6). 

Tele2 är ett av de företag som har en stor påverkan på rörelseresultatet med 22,67%. Inom 

telekommunikation är den största förändringen hänförbar till hyra av radio- och 

telemaster vilket innebär att skillnaderna är till stor del beroende på huruvida företagen 

äger eller hyr dessa master.  

 

4.4 Variansanalys 

Tabell 7 Variansanalys av rörelseresultat 

Rörelseresultat n Rörelseresultat IAS 17 ∆Skulder 

Låg  63 -33 MSEK 32,24% 

Medel 66 61 MSEK 30,60% 

Hög 64 1 208 MSEK 13,34% 

 

I tabell 7 har företagen i urvalet blivit uppdelade i tre olika grupperingar beroende på 

deras redovisade rörelseresultat under IAS 17. Företag med rörelseresultat under 20 

MSEK har kategoriserats som låg och företag med rörelseresultat om minst 150 MSEK 

som hög. Vidare kategoriseras företag med rörelseresultat om 20 MSEK till 150 MSEK 

som medel. För att utesluta att medelvärdet i förändringen av skulder beror på slumpen 

har en variansanalys utförts. ANOVA ger F-värdet 4,079 samt ett P-värde om 0,018 vilket 

innebär att skillnaderna i de relativa förändringarna är statistiskt signifikanta på 95%-

nivån. Detta innebär att vi kan med 95% säkerhet säga att medelvärdena skiljer sig mellan 

grupperna på ett sätt som inte beror på slumpen. Företag som redovisade ett lågt 

rörelseresultat hade störst förändring på skulderna med 32,24% till följd av IFRS 16 (se 

tabell 7). Företagen med högt rörelseresultat hade endast en förändring på skulderna med 

13,34%. Samtidigt hade företagen med medelhögt rörelseresultat en förändring på 

skulderna med 30,60% (se tabell 7). Det föreligger därmed ett mönster att företag med 

lågt rörelseresultat finansierar sin verksamhet genom operationell leasing i större grad än 

företag med högt rörelseresultat. 
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Tabell 8 Variansanalys av skuldsättningen 

 Skuldsättning n Skulder IAS 17 ∆Skulder 

Låg  122 336 MSEK 28,63% 

Medel  107  3649 MSEK 21,07% 

Hög  76 215 889 MSEK  6,50% 

 

Tabell 8 visar förändringen i skuldsättningen hos företag. Företag med en skuldsättning 

om mindre än 1 000 MSEK under IAS 17 klassificeras som låg, medel 1 000 MSEK till 

10 000 MSEK och hög över 10 000 MSEK. Även här genomfördes ANOVA-test för att 

undersöka om skillnaderna i medelvärdena mellan grupperna är statistiskt signifikanta. 

Den relativa förändringen har ett F-värde om 9,408 och P-värde under 0,001 vilket visar 

att skillnaderna mellan grupperna är signifikanta. Företag med låg skuldsättning hade 

störst ökning av skulder med 28,63% medan företag med hög skuldsättning hade lägst 

ökning med 6,50%. Företag med medelhög skuldsättning visade också på en hög 

förändring av skulder med 21,07%. Likt tabell 7 kan vi även i denna tabell se ett mönster. 

Företag med lägre skulder under IAS 17 har en högre procentuell förändring i skulder till 

följd av IFRS 16. Detta kan till viss del förklaras av att företag med lägre skulder tenderar 

att vara mindre företag. Resultatet visar att IFRS 16 har en inverkan på jämförbarheten 

över hela Stockholmsbörsen. 
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5.  ANALYS 

I följande avsnitt behandlas en analys av den empiriska datan. Analysen är uppdelade i 

fyra delar; övergripande effekter, påverkan på jämförbarheten, branschanalys och till 

sist hur den positiva redovisningsteorin kan förklara framtida beteendekonsekvenser.  

 

5.1 Övergripande effekter  

Finansiering av investeringar utan kapitalbindning är en allt mer vanlig finansieringsform 

(Knubley, 2010). Syftet med redovisningsstandarden IFRS 16 är att lyfta operationell 

leasing till balansräkningen för att öka jämförbarheten. En ökad jämförbarhet underlättar 

intressenters möjlighet att göra en rättvisande företagsvärdering. Vi har i vår studie visat 

att det uppstår substantiella förändringar i finansiella nyckeltal och dessa förändringar 

påverkar jämförbarheten och därmed värderingar av företag. Redovisning kan innebära 

tekniska svårigheter och detta blir en utmaning för användarna av 

redovisningsinformationen. En utmaning för investerare blir att avgöra om en 

företagsvärdering ska göras enligt IFRS 16 eller om justeringar bör göras för att efterlikna 

IAS 17 med hänsyn till den stora effekt IFRS 16 ger på balansräkningen. Studiens resultat 

bidrar till en ökad förståelse för bakomliggande förklaringar till övergången som 

underlättar intressenters utmaningar. Jämförbarheten kan tänkas öka på längre sikt till 

följd av att nyttjanderättstillgångar och leasingskulder redovisas i balansräkningen. 

Denna ökade transparens gör det lättare för användarna av informationen att förstå hur 

olika företag finansierar sin verksamhet. Över tid kan en ökad transparens och 

jämförbarhet underlätta jämförelser mellan företag vilket är en central del vid en 

värderingsprocess. Resultatet i studien visar samtidigt att IFRS 16 slår kraftigt på flera 

branscher och företag vilket innebär att kunskap om övergången samt hur en 

företagsledning kan påverka redovisningen behövs.  

 

5.2 Påverkan på jämförbarhet och värdering 

Tidigare studier har pekat på att den nya redovisningsstandarden IFRS 16 skulle leda till 

stora förändringar av flera finansiella nyckeltal (Fitó et al., 2013; Fülbier et al., 2008; 

Beattie et al., 1998). Dessa studier har svagheter som byggt på antaganden vid 

kapitaliseringen av operationella leasingavtal. Vi har gått igenom samtliga företag på 

Stockholmsbörsen första kvartalet efter implementeringen av IFRS 16. Resultatet i 

studien visar att jämförbarheten har påverkats i stor omfattning. Detta är till följd av att 

förändringen av nyckeltalen har stora variationer mellan olika branscher och företag. 

Flertalet företag har fått en fördubbling av skuldsättningen medan andra företag endast 

har en marginell påverkan. Förutom en variation mellan branscher och företag finns en 

statistisk signifikant ökning för samtliga nyckeltal på hela Stockholmsbörsen. Variationen 

och den signifikanta förändringen av nyckeltal har en inverkan på jämförbarheten vilket 

i sin tur påverkar intressenters värderingar av företag. 

 

FASB definierar jämförbarhet som “kvalitén på information som gör det möjligt för 

användare att identifiera likheter och skillnader mellan två uppsättningar av ekonomiska 

fenomen” (FASB, 1980). Nyttjanderättstillgångar utgör i vissa fall en väsentlig del av 

verksamheten och det ökar jämförbarheten att redovisa dessa i balansräkningen. Detta 

underlättar intressenters möjlighet att jämföra företag vid olika val av finansiering. Om 

intressenter vill skilja på företag som leasar mot företag som äger tillgångarna krävs 

justering i resultat- och balansräkningen. Detta kan vara tidskrävande och svårt för 

intressenter som saknar full förståelse för IFRS 16. Ökade administrationskostnader 

uppstår även för det redovisande företaget som behöver fastställa diskonteringsränta samt 

uppskatta värdet av varje leasingavtal. Dessa administrationskostnader bör bli lägre med 
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mer erfarenhet. IFRS 16 kan leda till en försämrad jämförbarhet på kort sikt på grund av 

de kostnader som uppstår för företagen och intressenterna. DeFond, Hu, Hung och Li, 

(2011) anser att IFRS 16 kommer leda till att intressenter får en mer transparent bild av 

företagens finansieringsform och därmed finansiella risk. Detta tillsammans med en ökad 

förståelse och erfarenhet från redovisningsstandarden på längre sikt kan leda till minskade 

kostnader för företagen samt en ökad jämförbarhet. 

 

Fülbier et al. (2008) har funnit att företagsledningar föredrog att klassificera leasingavtal 

som operationella istället för finansiella på grund av att de förväntade sig en mer 

fördelaktig behandling av intressenter. Detta stöds av Meyer och Boatsman (1982) som 

visat att företag som inte redovisar leasingavtal i balansräkningen värderas högre av 

analytiker och långivare. Onoterade företag i Sverige som tillämpar BFNAR gör fortsatt 

skillnad på finansiell och operationell leasing vilket leder till att ett privat företag kan 

framstå som mindre skuldsatt än om samma företag vore publikt. En högre skuldsättning 

innebär ofta en högre kreditrisk vilket resulterar i en lägre värdering (Demerjian, 2007). 

Introduktionen av IFRS 16 innebär därför att jämförbarheten mellan svenska noterade- 

och onoterade företag påverkas negativt, framför allt i detaljhandelsbranschen samt res- 

och fritidsbranschen. Koeplin et al. (2000) har funnit en betydande diskrepans i 

värderingen mellan privata och publika företag. Denna diskrepans kan förväntas 

förändras till följd av att jämförbarheten försämras mellan noterade och onoterade 

företag.  

 

Den nya redovisningsstandarden kommer påverka långivare som behöver välja mellan att 

göra justeringar eller inte i lånevillkor som baseras på finansiella nyckeltal. Exempelvis 

beskriver Nobia att ett av deras två lånevillkor baseras på nettolåneskulden i förhållande 

till EBITDA. I deras fall har nettolåneskulden ökat med 232% medan EBITDA har ökat 

med 37,17%. Detta gäller även soliditeten som visar företagens betalningsförmåga på 

lång sikt vilket försämras då balansomslutningen ökar mer än eget kapital. Detta innebär 

att bankerna behöver justera befintliga och nya lånevillkor alternativt låta låntagare löpa 

en väsentlig risk mot att bryta mot dessa lånevillkor. Vi tror att bankerna i framtiden 

kommer anpassa sina lånevillkor i och med att betalningsförmågan inte påverkas. Om 

bankerna anpassar sina krav på finansiella nyckeltal finns en risk att banker ökar sin 

kreditrisk genom att acceptera en lägre soliditet än vad de gjorde innan. Om bankerna inte 

anpassar sina lånevillkor kan detta leda till att företag med en försämrad kreditvärdighet 

från IFRS 16 får svårare att erhålla lån. Dyrare lån kan leda till att leasing blir en allt mer 

vanlig finansieringsform om det blir ett billigare alternativ.  

 

5.3 Branschanalys 

Detaljhandelsbranschen och res- och fritidsbranschen kännetecknas av stor andel leasing 

och har prognostiserats vara de branscher som är känsligast för IFRS 16 (Morales-Diaz 

& Zamora-Ramirez, 2018; Fülbier et al., 2008). I vår studie har vi funnit att detta stämmer 

på Stockholmsbörsen. En anmärkningsvärd skillnad mellan dessa två branscher är att 

balansomslutningen för resor och fritid påverkas betydligt mer i absoluta tal än 

detaljhandeln. Detta är främst på grund av SAS och Scandic Hotels Group som tidigare 

tillämpat operationell leasing för sina flygplan respektive hotellbyggnader. I denna studie 

fann vi att IFRS 16 ledde till att SAS ökade sina skulder med 58,24%, vilket kan jämföras 

med Öztürk och Serçemelis (2016) studie om Pegasus Airlines där den förväntade 

ökningen av skulder var 52,20%. Detta indikerar att flygbolag är företag som påverkas 

kraftigt av den nya redovisningsstandarden. En annan jämförelse mot Turkiet är studien 

av Sari et al. (2016) som prognostiserade ett ökat medelvärde för skulderna om 45,05% i 

detaljhandelsbranschen, medan vår studie visade en medianökning om 39,60%. Detta 
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antyder att branschen kan vara en förklaring i vilken omfattning ett företag påverkas av 

IFRS 16. En anledning till detta kan förklaras av att kärnverksamheten i dessa branscher 

ofta finansieras genom operationell leasing vilket leder till en stor relativ förändring i 

flera nyckeltal. 

 

EBITDA används allt mer frekvent av intressenter i olika syften men framförallt för att 

spegla kassaflödet från den operationella verksamheten (Baker & Ruback, 1999). I vår 

studie har EBITDA haft en kraftig ökning med 15,81% för hela Stockholmsbörsen och 

81,21% för branschen resor och fritid. Anledningen varför EBITDA ökar i så stor 

omfattning till följd av IFRS 16 är på grund av att tidigare leasingkostnader redovisas 

som avskrivningar och räntekostnader vilket nyckeltalet EBITDA exkluderar. Vid 

användning av EBITDA vid jämförelse av företag krävs nu mer analys och 

eftertänksamhet för att försäkra sig om att nyckeltalen för företagen är rättvisande och 

jämförbara. Tidigare studier har visat att EBITDA är ett av de främsta lönsamhetsmåttet 

för prognostisering av framtida aktiekurser (Nissim, 2017). Det är möjligt att detta kan 

komma att förändras eftersom avskrivningar på tillgångar endast är bokföringsmässiga 

kostnader som inte påverkar kassaflödet och avskrivningar på nyttjanderättstillgångar är 

faktiska utgifter som påverkar kassaflödet. För att EBITDA fortsatt ska spegla kassaflödet 

från den operativa verksamheten krävs därför justeringar för IFRS 16. 

 

5.4 Positiv redovisningsteori 

Agentteorin är ett centralt grundantagande inom den positiva redovisningsteorin där 

aktieägare delegerar ansvaret för verksamheten till företagsledningen. Ledningen är 

närmare verksamheten och besitter mer kunskap än aktieägarna samtidigt som båda 

parterna förväntas agera efter självintresse vilket leder till agentkostnader (Watts & 

Zimmerman, 1990). Det opportunistiska perspektivet inom positiv redovisningsteori 

säger att ledningen kommer att anpassa redovisningen i syfte att erhålla sin bonus. 

Agentkostnader minskas om aktieägarna känner till och förstår förändringar i 

redovisningsprinciper. Studiens resultat bidrar med en förståelse för IFRS 16 och dess 

effekter vilket ökar aktieägarnas möjlighet att kontrollera företagsledningar och därmed 

minska agentkostnaderna. 

 

Företag uppskattar själva den implicita diskonteringsräntan på sina leasingavtal enligt 

IFRS 16. Därmed finns en risk att en ledning som får bonus efter rörelseresultat medvetet 

väljer en högre diskonteringsränta. Vid en högre diskonteringsränta fördelas en större 

andel av den totala leasingkostnaden på räntekostnader som rörelseresultatet exkluderar 

vilket leder till ett bättre rörelseresultat och en högre bonus för företagsledningen. MQ 

och Academedia är två företag som hade liknande påverkan på EBITDA, 242% 

respektive 232%. Effekten i rörelseresultatet är däremot 18% respektive 72% vilket 

förklaras av att MQ har en diskonteringsränta om 1,74% och Academedia en 

genomsnittlig diskonteringsränta om 4,85%. Detta exempel visar att ledningen kan 

påverka rörelseresultatet i stor omfattning genom nivån på diskonteringsräntan. Det finns 

stöd i tidigare forskning som visar att ledningen maximerar sin bonus på kort sikt i 

enlighet med det opportunistiska perspektivet inom positiv redovisningsteori (Guidry et 

al., 1999). I detta fall skulle en vinstmaximering innebära att ledningar som styrs med 

bonus på rörelseresultatet kommer tillämpa en högre diskonteringsränta.  

 

En högre skuldsättningsgrad upplevs som en högre finansiell risk och leder enligt det 

opportunistiska perspektivet till att företagsledningen väljer den redovisningsmetod som 

ökar resultatet mest. Detta eftersom intressenter förväntar sig en högre riskpremie från 

företaget. Skuldhypotesen säger att eftersom detaljhandeln har den största ökningen av 
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skulderna med 39,60% kan vi därmed förvänta oss att företagen inom branschen kommer 

sträva efter att öka resultatet mer än någon annan bransch. Det finns som tidigare nämnt 

en risk att vissa företag riskerar att bryta mot redovisningsbaserade lånevillkor efter 

införandet av IFRS 16. Enligt det opportunistiska perspektivet kommer dessa företag 

utforma sin finansiella rapportering som leder till störst sannolikhet att villkoren inte 

bryts. Huruvida detta kommer ske kan vara beroende på om bankerna anpassar 

lånevillkoren och i vilken grad företagen kan påverka den finansiella rapporteringen efter 

IFRS 16.  
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6.  SLUTSATSER OCH AVSLUTANDE DISKUSSION 

I detta kapitel behandlas studiens centrala delar från resultat- och analysavsnitten. 

Kapitlet avrundas med en avslutande diskussion och förslag till framtida forskning.  

 

6.1 Slutsatser 

Syftet med denna studie är att öka förståelsen för hur IFRS 16 har påverkat 

jämförbarheten samt företagsvärderingar på Stockholmsbörsen och specifikt i 

detaljhandelsbranschen. För att genomföra detta har data från samtliga bolag på 

Stockholmsbörsen samlats in och vidare analyserats för att undersöka de kvantitativa 

skillnaderna på centrala nyckeltal mellan IAS 17 och IFRS 16. En förklarande ansats har 

tillämpats i studien vilket bidrar till att skapa en djupare förståelse om effekterna av 

övergången till IFRS 16. Tidigare studier har indikerat att detaljhandelsbranschen är den 

bransch som förväntas påverkas i störst omfattning. Forskningsfrågan som studien ämnat 

att besvara är: 

 

Hur mycket har IFRS 16 påverkat centrala finansiella nyckeltal på Stockholmsbörsen, 

specifikt i detaljhandelsbranschen? 

 

Resultatet i vår studie visar den verkliga förändringen av IFRS 16 och att 

detaljhandelsbranschen är den bransch som har störst relativ förändring. För nyckeltalet 

EBITDA är den relativa ökningen på Stockholmsbörsen 15,81%, medan detaljhandeln 

ökar med 68,12%. Vidare ökar skulderna på Stockholmsbörsen med 8,81% och för 

detaljhandeln är ökningen 39,60. I absoluta tal ökar hela detaljhandelns balansomslutning 

med 1 677 MSEK efter övergången till IFRS 16. Detta visar att centrala nyckeltal har 

påverkats i stor utsträckning. Anledningen till varför denna bransch påverkas mest är på 

grund av att de ofta finansierar sina lokaler genom operationell leasing. Värderingen av 

dessa företag kan förväntas påverkas till följd av en stor förändring av centrala nyckeltal 

som även påverkar jämförbarheten. Intressenter som prioriterar lönsamhetsmått kan 

värdera ett företag högre medan intressenter som prioriterar nyckeltal baserade på 

skuldsättning kan värdera samma företag lägre efter övergången till IFRS 16. Om det inte 

har någon påverkan kan övergången till den nya redovisningsprincipen anses 

verkningslöst. I och med att Meyer och Boatsman (1982) har visat att företag med 

operationell leasing i balansräkningen värderas lägre av långivare och analytiker kan vi 

förvänta oss att IFRS 16 har en negativ effekt på företagsvärderingar i 

detaljhandelsbranschen. 

 

Enligt den positiva redovisningsteorin är aktieägarnas och företagsledningens motstridiga 

intressen ett centralt antagande som medför agentkostnader. Resultatet i denna studie ger 

aktieägarna kunskap om IFRS 16 vilket kan leda till minskade agentkostnader och en 

effektivare marknad. Jämförbarheten har påverkats på grund av att operationella 

leasingavtal nu redovisas i balansräkningen. Kostnader uppstår när justering behöver 

göras av intressenter som vill skilja på nyttjanderättstillgångar och tillgångar som ägs av 

bolagen. På kort sikt kan denna kostnad tillsammans med ökade administrationskostnader 

för värdering av leasingavtal samt fastställning av diskonteringsränta leda till att 

kostnaderna överstiger nyttan. Dessa kostnader är som högst vid implementeringen och 

kan förväntas minska när gemensamma normer har utvecklats. På längre sikt förbättras 

jämförbarheten genom att tillgångar och skulder redovisas mer lättillgängligt och ger 

intressenter en bättre förståelse för hur företaget finansierar sin verksamhet. En förbättrad 

jämförbarhet ökar intressenternas möjlighet att göra rättvisande värderingar mellan olika 

företag och branscher. 
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6.2 Avslutande diskussion och framtida forskning 

Vi har i vår studie funnit intressanta resultat som visar på stora förändringar i finansiella 

nyckeltal på Stockholmsbörsen. Resultatet är relevant för samtliga intressenter till 

påverkade branscher och företag, framför allt investerare som använder finansiella 

nyckeltal vid företagsvärderingar. Studiens praktiska bidrag är att visa de kvantitativa 

förändringar som sker vid övergången till IFRS 16 och förklara bakomliggande faktorer. 

Vid förändring av redovisningsprinciper krävs förståelse om dessa för att kunna göra en 

rättvisande jämförelse och analys av företag. 

 

Vidare har vi funnit att nivån på diskonteringsräntan i leasingavtal kan ha stor betydelse 

för rörelseresultatet, medan diskonteringsräntan inte har någon betydelse för EBITDA. 

Enligt den positiva redovisningsteorin kommer ledningar som styrs på bonus efter 

rörelseresultat agera efter självintresse och fastställa en högre diskonteringsränta. Därmed 

vore det intressant med framtida forskning som undersöker om ett sådant samband 

föreligger. Vidare har studien genomförts på Stockholmsbörsen vilket innebär att andra 

länders påverkan av IFRS 16 kan skilja sig. Forskning i andra länder kan bidra till en 

djupare förståelse om hur företag påverkas av IFRS 16.  

 

Tidigare forskning har visat att analytiker och långivare värderar företag högre om de inte 

redovisar operationell leasing i balansräkningen (Meyer & Boatsman, 1982). Det vore 

därmed intressant med framtida forskning om långivarnas perspektiv på IFRS 16 och i 

synnerhet om eventuell anpassning av befintliga och nya lånevillkor görs. Om banker och 

långivare bortser från IFRS 16 vid  lånevillkor kan deras upplevda kreditrisk öka till följd 

av försämrade nyckeltal. Omvänt ökar låntagarnas risk att bryta mot 

redovisningsbaserade lånevillkor om justering inte sker vilket även skulle innebära att 

relevansen av IFRS 16 kan ifrågasättas.  
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