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Sammanfattning

Examensarbetets titel: Leasa balansrikningen? - En studie om IFRS 16 inverkan pé foretags
kreditranking

Seminariedatum: 3 juni 2020

Amne/kurs: : FEKH69, Examensarbete i redovisning pa kandidatniva, 15 hogskolepoéng.
Forfattare: Emy Lilja, Ahlam-Mona Kaakati, Dalila Basevic och Khaled Nehme
Handledare: Kristina Artsberg

Fem nyckelord: IFRS 16, kreditranking, informationsvérde, redovisningsstandarder,

redovisningskvalitet

Syfte: Syftet med denna studie dr att undersoka huruvida IFRS 16 gett 6kad information vid

beslut om kreditranking.

Metod: I syfte att undersoka den paverkan IFRS 16 haft pa kreditranking har en kvantitativ
metod anvints 1 kombination med en deduktiv ansats. Studiens resultat framstélldes genom

statistiska analyser och utifran tidigare &mnesrelevant forskning.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska referensramen som anvints i studien ar delvis baserad
pa institutionalia bestdende av en beskrivning av standardforandringen for leasing samt

[ASB:s forestillningsram. Vidare foljs avsnittet med en 6verblick av tidigare forskning.

Empiri: Det empiriska materialet bestar av sekundérdata i form av finansiell information for
foretag inom indexet S&P 350 europe. Indexet bestér saledes av listade europeiska foretag

med en spridning mellan branscher. Datan har inhdmtats fran databasen Bloomberg Terminal.

Resultat: Studien fann ingen signifikans mellan en fordndrad skuldséttningsgrad och ett
fordndrat kreditbetyg. Resultatet kan tolkas pa tva sitt; (i) urvalet uppnddde inte tillrdcklig
grad av generaliserbarhet pd grund av ett betydande bortfall eller (ii) IFRS 16 har inte

inneburit 6kat informationsvérde 1 samband med bestimning av kreditbetyg.



Abstract

Title: Lease the balance sheet? - A study of IFRS 16 effects on credit ratings.
Seminar date: June 3 2020

Course: FEKH69, Degree Project Undergraduate level, Business Administration,
Undergraduate level, 15 University Credits Points (UPC) or (ECTS-cr)
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Purpose: The purpose of this study is to examine whether IFRS 16 has provided value

relevance in the assessment of credit ratings.

Methodology: A quantitative research method was used with a deductive approach in order
to analyze the effects that IFRS 16 have had on credit ratings. Statistical analysis was

thereafter used alongside previous research to achieve the study’s results.

Theoretical perspectives: The theoretical framework that was applied in the study is based
on institutional content consisting of a description of the leasing standard change along with

IASB’s framework. This section is followed by prior research.

Empirical foundation: The empirical content consists of secondary data such as financial
information for companies accounted for in the S&P 350 Europe index. This index consists
of listed european companies in a diversity of branches. The data was obtained from the

database Bloomberg Terminal.

Conclusions: The study concludes that there is no significance between a change in leverage
and a change in credit rating. Two interpretations of these results were thus introduced; (i)
that the chosen sample was not of sufficient generalizability extent due to the significant data

loss, or (ii) IFRS 16 has not increased value relevance in determining credit ratings.



Forkortningar

FASB- Financial Accounting Standards Board
IAS- International Accounting Standards

[ASB- International Accounting Standards Board
[IASC- Inter-Agency Standing Committee

IFRS- International Financial Reporting Standards
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Berk och DeMarzo (2018) beskriver att leasing dr ett kontrakt som innebér ett utbyte mellan
leasegivaren och leasetagaren, dér leasetagaren tillats nyttja en tillgaing under en bestdmd
tidsperiod mot en avgift utan att det sker en fordndring i vem som &dger tillgdngen. Det ar
vidare specificerat 1 leasingavtalet vem som erhdller dgarskap Over tillgdngen efter
kontraktsperioden och ovriga gillande villkor. Historiskt sett har anvindningen av leasing
ansetts vara en attraktiv finansieringsmetod vid beslut rérande investeringar. Frekvensen
leasingavtal har haft en kontinuerlig utveckling diar uppgingen kan motiveras av flera
orsaker. Vidare dr ett motiv till att foretag viljer att leasa en tillgang att de inte behdver
paverka berdkningen av foretagets rorelsekapital. Detta skapar flexibilitet och tillater

foretaget att anvinda sitt kapital 1 andra syfte (Berk & DeMarzo, 2018).

1 januari 2019 tillimpades den nya redovisningsstandarden IFRS 16 som ersatte den tidigare
bendmnd IAS 17 och foérdndrade redovisningsmetoden for frimst leasetagare. Enligt IAS 17
klassificerades leasingkontrakt utifrdn tvd olika kategorier; operationella och finansiella.
Uppdelningen gjordes utifrdn vilken aktér som bar huvudsakliga risker och fordelar med
kontraktet. De operationella leasingkontrakten redovisades endast i resultatrdkningen som en
linjar kostnad och detaljerna kring atagandet behandlades i1 arsrapportens noter. Detta ansag
standardsdttare formedlade en missvisande bild till foretagets intressenter. Med den
motiveringen valde IASB att pdborja arbetet med den nya standarden bendmnd IFRS 16.
Denna standard kom att innebédra att majoriteten av leasingkontrakt skulle redovisas som
finansiell leasing. Metoden innebar att atagandet togs upp 1 foretagets balansrakning och den
linjdra leasingavgiften ersattes med en avskrivnings- och rdntekostnad. Studier kring
standardens effekter gjordes redan i samband med utarbetandet av ett flertal forskare. For att
mita effekter av IFRS 16 anvinde sig forskarna av den konstruktiva kapitaliseringsmetoden
och resultaten gav i hog grad enhetliga resultat. Samtliga studier visade att en kapitalisering

av operationella leasingavtal leder till en 6kning av skulder i ett foretags balansrikning, vilket



1 sin tur leder till en hogre skuldséttningsgrad (Diaz & Ramirez, 2018; Wong & Joshi, 2015).
Det finns vidare andra effekter av standardfordndringen som kan vara av intresse att
undersoka 4n enskilda nyckeltal. Samtliga anvidndare av &rsredovisningarna kommer fa
tillgdng till information om ett foretags finansiella ataganden 1 ett annat format. Den nya
standardens mal var darfor att bidra till forhojd kvalitet av den information som presenteras i

rapporterna for att utdka intressenternas anvindning (IFRS, 2016).

En huvudsaklig anvidndare av finansiella rapporter dr kreditrankingsinstitut. Instituten har
existerat sedan mitten av 1800-talet och idag dominerar tre aktorer marknaden benimnda
Moody’s, Standard and Poor’s och Fitch Ratings. Kreditrankingsinstitut har en viktig roll 1
den finansiella sfiren da de arbetar for att minska den informationsasymmetri som finns
mellan gdldendr och borgenér. Infomationassymetrin uppstér i den situation ett foretag har
mer information &n en borgendr eller investerare om sin kreditviardighet. Vidare éar
mojligheten for varje enskild borgendr eller investerare att bedoma ett foretags
kreditvardighet dels liten, dels kostsam. Rent praktiskt samlar kreditrankingsinstitut
information om ett visst foretag for att sedan delge detta till ett storre antal intressenter i form
av ett kreditbetyg (Estrella, 2000). D& kreditbetygen blivit mer utav en allmidn vedertagen
indikation péd kreditrisk har detta bidragit till att betygen bland annat paverkar foretagens
kapitalkostnad. De finansiella rapporternas anvindning &r central i samband med att
kreditrankingsinstituten ska ta fram ett kreditbetyg. Korrekthet och aktualitet i de finansiella
rapporterna ar siledes evident och av vikt for ett flertal olika aktdrer pa kapitalmarknaden (SP

global, 2020).

1.2 Problemdiskussion och forskningsfraga

Det rader en diskussion inom redovisningsforskning om vad som utgér god kvalitet
respektive hogt informationsvirde vid finansiell rapportering. Inledningsvis beskrivs syftet
med finansiell rapportering enligt IASB:s forestdllningsram for utformning av finansiella

rapporter enligt foljande;



De finansiella rapporternas syfte dr att tillhandahdlla information om ett foretags finansiella
stdllning, resultat, och om fordndringar i den ekonomiska stdillningen, som dr anvindbar for

olika anvindare som underlag for att fatta ekonomiska beslut (IFRS, 2018, s.A17, p.12).

[ forestdllningsramen beskrivs sedan de kvalitativa egenskaperna som enligt IASB ger
informationen vérde till intressenter. De tva primédra kvalitativa egenskaperna ar relevans och
trovardig representation vilka forstirks av fyra egenskaper; jamforbarhet, verifierbarhet,
aktualitet och begriplighet. Dessa egenskapers syfte dr att gemensamt skapa en grund for en
av flera tolkningar av vad som utgdér god redovisningskvalitet (IFRS, 2016; Smith,

Briannstrom & Jansson, 2015).

Vid utformandet av en ny redovisningsstandard &r dess syfte att 6ka kvaliteten och bidra med
ett okat informationsvirde som 1 sin tur okar vérdet for intressenter. Centralt i frigan om
redovisningskvalitet har varit en harmoniseringsprocess som inneburit att [FRS fétt storre
betydelse for standardséttning. Det har bedrivits omfattande forskning géllande
konsekvenserna av IFRS o6kande inflytande inom redovisningsnormgivning. Huruvida detta
inflytande har inneburit 6kad informationskvalitet rdder det inte konsensus om. Mélet med
IASB har varit att tillféra nya principbaserade standarder som bittre reflekterar ett foretags
position pa marknaden. Barth, Landsman och Lang (2008) menar att 6vergangen till IFRS har
bidragit till detta genom en Okad informationskvalitet dir ett av stegen har varit att bland
annat minskat valfriheten inom redovisningen. Denna valfrihet har tidigare inneburit ett
flertal olika tillvigagangssitt for hur redovisningen genomfors och en storre valfrihet mellan
olika redovisningsmetoder. Begridnsandet av denna valfrihet innebér séledes ett begransande
av opportunistiskt beteende hos foretagsledningen, vilket 1 sin tur anses kunna resultera i
okad informationskvalitet. En minimering av antalet redovisningsmetoder anses bdde oka

kvaliteten samt underlitta for investerare vid beslutsfattande.

I motsats till ovanstaende resonemang menar LaFond och Watts (2007) att overgangen till
IFRS inte lett till Okat informationsvdrde utan forskarna foresprikar istéllet en mer
konservativ redovisningsmetod. Denna innebér ett mer pessimistiskt synsitt pad redovisning

an vad IFRS har, vilket i praktiken innebdr en ldngsam resultatredovisning. Detta menar



forskarna 1 sin tur ska minska informationsasymmetrin och hindra foretagsledningen att agera
opportunistiskt. Det rader inte heller fullstindig konsensus kring resultat 1 studier férknippade
till det eventuella informationsvardet IFRS 16 som enskild standard bringar. Viss forskning
utford av Kints och Spoor (2019) indikerar pa att redovisning enligt IFRS 16 bland annat
okar analyserbarhet och medfér att redovisningen blir mer enhetlig med IASB:s
forestéllningsram. Vidare beskriver Giner och Pardo (2018) i sin studie att sofistikerade
anvindare av finansiella rapporter inte véirderar operationell leasing annorlunda &n finansiell.
Detta innebér séaledes att de har tillgang till all n6dvéndig information genom noterna. Vidare
beskriver forskarna att standarden mojligtvis skulle kunna forenkla anvindningen av

finansiella rapporter for dvriga intressenter som inte dr vana anvéndare.

Huruvida kapitalmarknaden reagerar pa ny information som tillkommit pa grund av dndrade
redovisningsstandarder har forskning hittat beldgg for. Studier inom omradet {or
kapitalmarknadsforksning har undersokt sambandet mellan 6kad finansiell information och
aktiepris samt avkastning (Deegan, 2011) Kapitalmarknadsforskningen bedrivs under
antagandet om semieffektiva marknader vilket innebér att marknaden endast reagerar pd ny
information da hidnsyn redan tagits till historisk information. D4 studier inom omrédet i vissa
fall resulterat i ett forandrat aktiepris vid tillforsel av ny redovisningsinformation indikerar
det pa att redovisningsinformation innebér ett dkat informationsvirde for intressenter. Det
finns dven indikationer péd att information som behandlas numeriskt snarare &n i noterna
skulle anses ha en hogre tillforlitlighet (Deegan, 2011). Ett flertal tidigare studier har &mnat
undersoka vilket informationsvirde en viss standard haft, vidare har man i dessa studier
fokuserat pa frimst investerare och kreditgivare. Med grund 1 ovanstadende problemdiskussion
hade det darfor varit av relevans att undersoka ifall en enskild standard, i det aktuella fallet
[FRS 16, inneburit 6kad information vid anvdndning av de finansiella rapporterna till en
betydelsefull intressent sdsom kreditrankinginstitut. Forfattarna av denna uppsats har ingen
kdnnedom om att en sddan studie gjorts tidigare och har darfor valt att undersoka forhallandet

med hjélp av foljande forskningsfraga;

Har foretags kreditranking paverkats sedan inférandet av IFRS 16?
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1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersoka huruvida IFRS 16 gett 6kad information vid beslut

om kreditranking.

1.4 Avgriansningar

Forfattarna har valt att avgrinsa studien till europeiska borsnoterade foretag och urvalet
bestar av bolagen inom indexet S&P 350 Europe. Valet att studera borsnoterade bolag gor att
nddvindig finansiell informationen finns tillgénglig fran foretagens arsredovisningar. For att
uppna syftet med studien har forfattarna dven valt att gora en tidsméssig avgransning till dren
2017-2019. Motivering till den utvalda tidsperioden &r att mojliggdra en jaimforelse av
forandringarna fore respektive efter inforandet av den nya redovisningsstandarden. Slutligen
kommer dven studien enbart att fokusera pd de kreditrankingar som ar gjorda av Standard and
Poor's. Detta motiveras med en 6kad jaimforbarhet genom att endast studera kreditrankingar

utfardade fran ett institut.

1.5 Bidrag

Malet med denna undersokning dr att bidra till litteratur inom omradet for IFRS 16 och hur
standardfordndringen paverkat europeiska bolags kreditranking. Oavsett publikationsniva har
forfattarna till denna undersokning ingen kdnnedom om att studier tidigare genomforts som
fokuserat pa liknande urval och tidsperiod. Genom att utga fran tidigare forskningsmetoder
inom samma dmnesomrdde hoppas forfattarna péd att ge ytterligare underlag f6r forskning
inom IFRS 16 och kreditrankingsinstitut men dven Okad forstdelse for sambandet mellan

leasing och kreditranking.
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1.6 Malgrupp

Denna studie riktas 1 huvudsak till de individer som har intresse men dven forkunskaper inom
ramen for disciplinen foretagsekonomi. Studien &r sdrskilt riktad till de personer som har

intresse av finansmarknaden, redovisningsprinciper och kreditvirdering.

1.7 Disposition

I studiens inledande kapitel har amnesomradets bakgrund introducerats. Detta foljs av en

problemdiskussion vilket mynnar ut i ett syfte samt en forskningsfraga.

Kapitel 2: 1 detta kapitel behandlas studiens institutionalia vilken bestar av en genomgang av
den tidigare redovisningsstandarden for leasing, IAS 17 samt den nya redovisningsstandarden
IFRS 16. Detta oljs av ett avsnitt om [ASB:s forestdllningsram och kvalitativa egenskaper

for att ge ldsaren en forstaelse av redovisningsstandardernas syfte.

Kapitel 3: 1 studiens tredje kapitel introduceras tidigare relevant forskning om
redovisningskvalitet, kapitalmarknadsforskning samt tidigare studier om
leasingredovisningens effekter pa kreditbetyg. Avsnittet avslutas med en hypotesformulering

och den teoretiska basen ligger sammantaget till grund for analysen.

Kapitel 4: 1 det fjarde avsnittet beskrivs den metodik och de praktiska val som gjorts for att
uppna syftet med studien. Avsnittet delas in fem olika delavsnitt vilka bestar av vetenskaplig
utgangspunkt och datainsamling. Detta f6ljs av ett delavsnitt om operationalisering vilket tar
upp de olika variablerna som anvénts i studien. Vidare behandlas valet av statistisk metod for
att ge ldsaren en insyn i hur data analyserats. Slutligen foljer ett delavsnitt om

kvalitetskriterier vilken dr en kritisk reflektion utifran olika kvalitetsbegrepp.
Kapitel 5: 1 kapitlet behandlas empiri och inleds med en beskrivning av den deskriptiva

statistiken. Kapitlet tar sedan upp resultatet fran de statistiska testerna for respektive

tidsperiod och for de olika delgrupperna.

12



Kapitel 6: Studien avslutas med ett avsnitt for diskussion och slutsats. I diskussionen
analyseras de empiriska resultaten utifrdn den tidigare forskningen. Slutsatser dras utifrn

resultaten och avslutas med forslag pa framtida forskning.
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2. Institutionalia

2.11AS 17

Sedan mitten av 1900- talet har normgivare och andra intressenter fort en diskussion om hur
leasingavtal bor redovisas. Ar 1976 publicerade FASB standarden FAS 13: Accounting for
leases. For tillimpning av standarden skulle leasetagaren klassificera avtalet som finansiell
eller operationell leasing (FASB, 1976). Det var utifrdn ovan nimnda standard som [ASC
publicerade IAS 17: Accounting for leases 1982. IAS 17 innebar fortsatt klassificering av
kontrakten som operationell och finansiell leasing men fortydligade kriterierna. IAS 17 har
under drens géng reviderats fOor att ndrmare belysa skillnaderna mellan klassificeringarna och
hur de lampligen bor redovisas. Den sista revideringen ledde fram till att klassificeringen
baseras pé kontraktets innehall snarare dn dess form, dér risker och fordelar lag till grund for
uppdelningen. For att klassificera kontraktet som operationell leasing skulle fordelar och
risker till storsta del belasta leasegivaren. Om forhdllandet vidare var motsatt skulle
kontraktet klassificeras som finansiell leasing. Respektive klassificering innebar olika
tillvigagéngssétt vid redovisning av leaseavtalet. Operationell leasing redovisas som
traditionell uthyrning och darmed en linjir kostnad over leasingperioden. Uppgifter kring
kontraktet skulle dven tas upp 1 arsredovisningens noter. Finansiell leasing redovisas istéllet
likt ett avbetalningskdp vilket innebar en skuld och en tillgdng i foretagets balansrakning

(Deloitte, u.4).

Den riktade kritiken mot IAS 17 har grundats i att tva identiska leasade tillgangar, utifran ett
ekonomiskt perspektiv, kunde redovisas olika beroende pa om kontraktet klassificeras som
finansiellt eller operationellt. Leasing som inte redovisas 1 balansrdkningen innebar
svérigheter ndr intressenter anvinde de finansiella rapporterna i syfte att jamfora ett foretags
nyckeltal och generella ekonomiska stéllning. Den bristande transparensen i1 de finansiella
rapporterna och den uttryckta oron frén intressenter ledde till att IASB och FASB pédborjade
arbetet med att introducera en ny redovisningsstandard benimnd IFRS 16 (IFRS, 2016).

14



2.21FRS 16

Framtagandet av IFRS 16 pagick under en ldngre tidsperiod och implementerades 1 Januari
2019. 1 samband med implementeringen av IFRS 16 frangick man de tidigare
klassificeringarna, och leasetagare har numera en skyldighet att redovisa deras leasingavtal 1
balansrdkningen, likt den tidigare redovisningen av finansiell leasing. Detta motiverades med
att leasetagaren tillats nyttja en tillgang under en period, vilket medfor ekonomiskt bindande
ataganden. Inneborden av detta dr dirmed att foretaget har en skyldighet att redovisa bade
rattigheten att nyttja tillgdngen samt den skuld som de belastas med, hénforlig till
leasingobjektet. [FRS 16 kommer dven paverka poster i resultatrdkningen eftersom att den

linjéra leasingavgiften ersitts med avskrivning och rintekostnad (IFRS, 2016).

I[FRS (2016) uttrycker vidare tva undantag for redovisning enligt ovan beskrivna standard

som dr foljande:

- Leasingkontrakt som 16per upp till 12 ménader, eller;

- Leasingkontrakt vars virde pa den underliggande tillgangen bedoms som lagt.

Leasetagaren kan i ovanstiende undantagsfall vilja att inte redovisa leasing kontrakten 1
foretagets balansrakning. Genom inférandet av IFRS 16 avsag man att forbéttra transparensen
och information om leasingforbindelsen pd foretagets balansrdkning. Man dmnar &dven
forbattra jimforbarheten mellan féretag oavsett om de finansierar sig med leasing eller skuld

(Giner & Pardo, 2018).

2.3 IASB:s forestillningsram och kvalitativa egenskaper

IASB:s forestillningsram finns till for att pa ett objektivt sitt vigleda vid upprittandet av
finansiell rapportering. Syftet med forestidllningsramen &r att fungera som ett stod for IASB
vid utvecklingen av nya IFRS standarder samt sikerstilla skapandet av konsekventa
redovisningsprinciper. Detta ska i sin tur hjélpa dvriga parter att forsta och tolka standarderna

pa ett korrekt sdtt. Genom forestidllningsramen uppnas bade IFRS Foundation och IASB:s

15



uppdrag om att skapa standarder som bidrar till transparens, ansvarsskyldighet och
effektivitet inom finansiella marknader (IFRS, 2018). 1 enlighet med IASB:s
forestillningsram stélls redovisningskvalitet i relation till informationens anvéndbarhet for
olika aktorer, sda som befintliga och potentiella investerare. Definitionen av
redovisningskvalitet kan alltsa tolkas och ses pa olika sétt beroende pa vem anvindaren av

denna ar och vilken funktion den uppfyller for vederborande (Pascan, 2015).

Anvéandbarheten av finansiell information O0kas enligt IASB genom att de innehar tva
grundldaggande egenskaper: relevans och trovdrdig representation. For att redovisningen skall
vara anvandbar bor de bada grundldggande egenskaperna uppfyllas. Dessa egenskaper stirks
och maximerar anviandbarheten vidare genom; jdmforbarhet, verifierbarhet, aktualitet och
begriplighet (Smith, Brinnstrom & Jansson, 2015). Nedan f6ljer en kortfattad beskrivning av

respektive egenskap:

Relevans
De finansiella rapporterna ska bistd anvindaren med relevant information som kan anvéndas
som beslutsunderlag. Informationen skall kunna anvindas pd ett sitt som mojliggdr for

anvindaren att genomfora egna prognoser (IFRS, 2018).

Trovdrdig representation

De finansiella rapporterna ska innehélla all relevant information som berdr ett foretags
utveckling och skilda héndelser, med hjdlp av samtliga nodviandiga beskrivningar. For att
uppfylla definitionen av denna egenskap krivs det att rapporteringen &r fullstdndig, neutral

och fri fran felaktigheter (IFRS, 2018).

Jamforbarhet
Anvindare ska ges mojligheten att genom de finansiella rapporterna kunna genomfora
nddvéndiga jaimforelser som végledning i deras beslutsfattande. Jimforelserna skall kunna

goras bade mellan olika foretag och inom olika tidsperioder for samma fOretag, dar

anviandaren kan identifiera bade skillnader och likheter (IFRS, 2018).

16



Verifierbarhet
Anvindare skall kunna sdkerstdlla att den informationen som delges &dr sanningsenlig och att
den pé ett korrekt sitt representerar det den avser. Konsensus kring informationen skall kunna

uppnas trots att den beddoms av olika observatorer (IFRS, 2018).

Aktualitet
Information ska tillgdngliggoras i god tid for att ge anvéndare mdjligheten att anvénda den i

deras beslutsfattande (IFRS, 2018).

Begriplighet
Den delade informationen skall vara beskriven pa ett sitt som innebir att den ar tydlig och

lattforstaelig (IFRS, 2018).
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3. Tidigare forskning

3.1 Redovisningskvalitet

IFRS tillimpas sedan &r 2005 pd samtliga borsnoterade bolag 1 Europa. Syftet med inférandet
var att O0ka harmonisering och transparensen mellan bolag och lidnder. Kvaliteten 1 de
finansiella rapporterna grundar sig i vilken information som ask&dliggors 1 form av finansiell
stillning och prestanda, samt vilken nytta denna har 1 olika beslutssituationer
(Liviu-Alexandru, 2017). Forskningen pad omrddet har kunnat uppvisa olika resultat kring
huruvida informationsvérdet har paverkats sedan ar 2005 d& samtliga borsnoterade bolag var

alagda att redovisa enligt standarden.

En del forskare har visat att IFRS har stirkt informationsvirdet i positiv riktning for
aktiedgare och potentiella investerare genom de dndrade redovisningsprinciperna. Ahmed,
Chalmers, och Khlif (2013) fann att finansiella rapporter anpassade i enlighet med IFRS
paverkar finansiella analytikers prognos d& dem har tillgang till mer information. Barth,
Landsman och Lang (2008) har funnit liknande resultat om ett hogre informationsvérde.
Forskarna menar att ett av IASB:s mél 4r att utveckla en internationell standard som innebér
hogkvalitativa redovisningsprinciper. For att uppnd detta mal har IASB eliminerat olika
redovisningsmetoder och utvecklat en gemensam standard som réttvist visar foretags
ekonomiska position och prestanda vilket 1 sin tur kan 6ka redovisningskvalitet. Kvaliteten
kan fortsatt 6ka da en gemensam standard begrinsar mojligheten for opportunistiskt beteende

hos foretagsledningen, vilket i sin tur kommer underlétta investerares beslutsfattande.

LaFond och Watts (2007) menar till en motsats pa att IFRS inte lett till okat
informationsvirde utan snarare Okat informationsasymmetrin. Forskarna foresprakar och
anser att en mer konservativ redovisningsmetod minskar foretagsledningens incitament till att
manipulera och 6verdriva de siffror som framkommer i redovisningen. Didrmed menar de pa

att den konservativa metoden minskar informationsasymmetrin och den samhéllsekonomiska
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forlusten som uppstar till f6ljd av detta. De anser sig ocksa finna att bolagets totala vérde

okar via en konservativ redovisningskvalitet.

Kints och Spoor (2019) utforde en studie varpa de undersokte huruvida IFRS 16 haft en
positiv effekt pd redovisningens kvalitet. Deras resultat tyder pa att redovisning i
balansrdkningen har inneburit hogre informationskvalitet vid investeringsbeslut. Detta
eftersom att det 6kar analyserbarhet och uppfyller syftet med standarden i enhetlighet med
IASB:s forestédllningsram. Vidare fann forskarna inget stod for indikationerna pa att IFRS 16
skulle leda till en forenklad analys av de finansiella rapporterna och didrmed forkorta tiden for
intressenter att komma fram till en slutsats vid ett investeringsbeslut. Giner och Pardo (2018)
utforde en annan studie i likhet med ovanstdende for att undersoka ifall IFRS 16 inneburit
okat informationsvarde. Forskarna kommer 1 sitt resultat fram till att investerare tar hansyn
till operationella leasingavtal och har kinnedom om vad informationen innebér som delges i
noterna. Vidare forklarar forskarna att detta géller sofistikerade anvéndare av finansiella
rapporter samt att Ovriga anvindare kanske inte har lika stor mdjlighet att utvdrdera
leasingkontraktets eventuella risker. Det dr denna intressentgrupp som Giner och Pardo
(2018) bedomer har storst nytta av den nya formen att presentera information som IFRS 16

innebar.

3.2 Kapitalmarknadsforskning

Deegan (2011) beskriver att kapitalmarknadsforskning har wvarit ett omrdde inom
redovisningsforskning i Over 35 ar som berdr redovisningen och den finansiella
informationens roll pa aktiemarknaden. Valet av redovisningsmetod paverkar den
information som ges till anvindarna av de finansiella rapporterna och paverkar i sin tur
besluten som anvidndarna fattar. Ddrav gors studier i1 syfte att undersoka hur stor paverkan
olika redovisningsmetoder och informationsdelgivning har pa investerare. Resultaten av
forskningen utgérs ofta av investerares transaktioner varpa positiva reaktioner har inneburit
en prisokning av ett sérskilt viardepapper och motsatsforhdllandet vid en negativ reaktion.
Ifall ett pris pa ett visst virdepapper fordndras i samband av att marknaden far okad

information kan denna anses vara anvidndbar for fOretagets intressenter. Vidare baseras
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kapitalmarknadsforskning inom redovisning pd antagandet om semieffektiva marknader
vilket innebdr att bade all publik samt historisk information aterspeglar aktiepriset. Denna
form av effektivitet &r ett rimligt antagande eftersom att den relaterar till anvindningen av
publik information vilket finansiella rapporter bestdr av. Antagandet ar centralt inom
forskningsomradet eftersom att det annars hade varit problematiskt att diskutera sambandet
mellan fordndrade priser pa sdkerheter och okad information. Deegan (2011) beskriver att
marknaden endast kommer reagera vid tillforsel av ny information dé vi fortfarande &r under
antagandet om semieffektiva marknader vilket innebdr att hdnsyn tagits till historisk
information. Vidare beskrivs att fordndrade aktiepriser och abnormal avkastning dven
forekommer till f6ljd av systematiska fordndringar sdsom till exempel inflation, nivén pa
arbetsloshet etc. Detta ér inte ndgot som forskningen tar hinsyn till da dess tyngdpunkt ligger

pa att undersoka foretagsspecifika prisforandringar vid 6kad information.

Studier har dven visat att relationen mellan tillkinnagivanden av intékter och fordndringar 1
aktiepriset dr relaterade till storleken pé foretaget. Resultaten har visat att tillkinnagivanden
av intdkter har haft en storre paverkan pa aktiepriset om foretaget ar litet. Dessa forklaras
genom att det finns mer tillgénglig information om stora foretag och dédrmed en storre
sannolikhet att de forvéntade intidkterna redan forutspatts och paverkat aktiepriset. Resultaten

ar forenliga med antagandet om semieffektiva marknader (Deegan, 2011).

Deegan (2011) beskriver att foretag genom att redovisa en tillgang i balansrdkningen med
numeriska védrden bidrar till att de finansiella rapporterna uppfattas annorlunda &n vid
informationsdelgivning i noterna. Vidare har studier gjorts som visat att bland annat en
nedskrivning av en tillgding som gjorts 1 de finansiella rapporterna lett till en signifikant
prissinkning medan nér liknande foretag gjorde en nedskrivning genom att delge
informationen i1 noterna blev priseffekten inte densamma. Studier har kommit fram till
liknande resultat géllande omviarderingar av tillgdngar. Sammanfattningsvis indikerar tidigare
forskning pa att investerare har en hogre tilltro till virden som erkédnns i balansrdkningen én

de som uteslutande ldmnas 1 noterna.
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3.3 Implikationer av leasingredovisningens effekter pa kreditbetyg

Tidigare studier pa omradet har undersokt huruvida aktorer pa kapitalmarknaden tagit hdnsyn
till information om leasingdtaganden vars detaljer endast behandlats i &rsredovisningens
noter. Studierna pa omréadet har givit liknande resultat varpd bedomare av kreditrisk tagit
hinsyn till leasingdtaganden genom att kapitalisera operationella leasingavtal innan IFRS 16
infordes. Vidare har tidigare forskare beskrivit att det &r av vasentlighet for betygsittning att
information som ldmnas av foretagen éar tillforlitlig och av god kvalitet (Altamuro, Johnston,

Pandit & Zhang, 2014; Kusano, 2018; Lim, Mann & Mihov, 2016).

Altamuro, Johnston, Pandit och Zhang (2014) genomforde en studie som berdrde huruvida
kreditbeddmningar pdverkades av att leasingavtal klassificeras som operationella. Detta
gjordes 1 syfte att skapa forstaelse for hur langivare och kreditrankingsinstitut behandlar
operationella leasingavtal. Forskarnas resultat indikerade pa att bdde langivare och
kreditrankingsinstitut inkluderar kreditrisken for leasingdtagandet i sin beddmning. Vidare
beskriver forskarna i studien att metodiken som anvénds av kreditrankingsinstituten vid
kapitalisering av operationella leasingavtal dr mekanisk och underliggande antaganden kan
skilja sig mellan olika leasingavtal. Detta kan i sin tur bidra till att informationsvirdet

minskar (Altamuro et al. 2014).

Lim, Mann och Mihov (2016) har genomfort en studie dér resultatet avvek ndgot fran tidigare
forskning géllande huruvida skuldkostnad och kreditranking paverkades av leasingataganden
som inte redovisas pa balansriakningen. Forfattarnas resultat var att skulder som redovisas pé
balansrdkningen hade en storre paverkan pa kreditranking 4n leasing som redovisas utanfor
balansrikningen. Aven om kreditrankingsinstituten sjilva kommunicerat att de inkluderar
operationell leasing i sin beddmning visar studien att dess paverkan dr mindre an traditionella
langfristiga skulder och finansiell leasing. Forskarna fann dven att om foretaget riskerade att
f4 sitt kreditbetyg sdnkt var de mer bendgna att anvidnda leasing som finansieringsmetod.
Detta uppstod i1 synnerhet i situationer nir foretagets kreditbetyg ldg pa grénsen till

investeringsbetyg. Studien ger tva tinkbara forklaringar till varfor foretag som ligger néra
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gransen till ett visst kreditbetyg valde att Gverga till leasing som finansieringsmetod; (1) &ven
om kreditrankinginstituten kommunicerat att de tar hdnsyn till leasingskulden gors det inte
enligt en tillfredsstidllande metodik och/eller (ii) kreditrankingsinstituten med avsikt
behandlar den estimerade leasingskulder mer fordelaktigt dn traditionella skulder pd grund av

leasingens eventuella finansiella flexibilitet (Lim, Mann & Mihov, 2016).

Kusano (2018) genomforde en studie med syfte att undersdoka hur aktorer pa
kapitalmarknaden anvidnde leasingdtaganden som redovisas utanfér balansrikningen vid
bedomning av foretags kreditrisk. Eftersom att kreditbetyg ar ett vedertaget sitt att bedoma
foretagets kreditrisk fokuserade studien pd sambandet mellan kreditbetyg och operationell
leasing. Syftet var dven att analysera tillforlitligheten i redovisningsinformationen i samband
med att risken for de operationella leasingavtalen utviarderades. Resultatet var likt tidigare
studier att kreditrankingsinstituten tog de operationella leasingavtalen i beaktning genom att
anvinda sig av den konstruktiva kapitaliseringsmodellen for att beddma den samlade
kreditrisken. Kusano (2018) menade att en trovérdig representation av information gillande
operationella leasingavtal utgér en visentlig grund till riskrelevans och kreditgivares
beddmningar. Med andra ord hade tydlig information om de operationella leasingavtalen en

signifikant effekt pa riskrelevansen och dirmed bestimmandet av kreditbetyg.

Artikelnamn Forfattare Artal
Operating Leases and Credit Altamuro, Jongston, Pandit 2014
Assessments och Zhang
A meta-analysis of [FRS Ahmed, Chalmers och Khlif 2013
adoption effects
International accounting Barth, Landsman och Lang 2008
standards and accounting Quality
Financial Accounting Theory Deegan 2011
Effect of capitalizing operating Kusano 2018
leases on credit ratings: evidence
from Japan
The information Role of LaFond och Watts 2007
Conservatism
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Do operating leases expand credit
capacity? Evidence from
borrowing costs and credit
ratings

Lim, Mann och Mihov

2016

The analysis of the IFRS
Adoption Effects on the
accounting quality in the
European context

Liviu-Alexandru

2017

Tabell 1: Sammanstillning av tidigare forskning

3.4 Hypotesutveckling

Orsaken till att IFRS 16 infordes var for att pa ett rattvist sitt skildra leasingtransaktionerna
och dirigenom fOrenkla anvindningen av de finansiella rapporterna for foretagens
intressenter. Standardens syfte var &dven att skapa mer enhetlighet med IASB:s
forestéllningsram for finansiell rapportering och redovisningen skulle spegla hur tillgdngar
och skulder definieras i forestéllningsramen (Deloitte, u.d). Huruvida [FRS 6kade inflytande
har inneburit att kvaliteten pa redovisningen okat rader det inte konsensus om. Overgingen
till IFRS 16 innebar att samtliga foretag fran och med den 1 Januari 2019 skulle inkludera
sina leasingataganden 1 sina balansrdkningar. Deegan (2011) beskriver hur forskning inom
kapitalmarknadsomriddet implicerar pd att valet av redovisningsmetod paverkar den
informationen intressenterna fir i finansiella rapporter. Det beskrivs dven att kvaliteten pa
informationen uppfattas olika av intressenterna beroende pa om redovisningsinformationen
presenteras numeriskt eller via noter. Vidare har tidigare studier mer inriktade pa sambandet
mellan leasingredovisning och kreditbetyg indikerat pd att mdjligheten att inkludera
kreditrisken som leasingdtagandet innebédr har varit beroende av hur mycket information
foretaget har delat med sig av i de finansiella rapporterna (Altamuro et al., 2014; Lim, Mann
& Mihov, 2016; Kusano, 2018). Dé& forskning kring vilka variabler som paverkar ett
kreditrankingsinstituts bedomning visat att skuldsattningen ar vésentlig bor dirfor foretagens
kreditranking rimligen paverkats av overgangen till IFRS 16. Ovanstdende resonemang leder

oss fram till studiens hypotes;

H1: IFRS 16 har haft en negativ inverkan pa foretags kreditbetyg
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4. Metod

4.1 Vetenskapsteoretisk utgingspunkt

4.1.1 Litteratursokning

Enligt Bryman & Bell (2017) gors en litteratursokning 1 syfte att hitta relevanta artiklar och
litteratur inom det valda forskningsomradet. Inledningsvis ldstes litteratur av forfattarna for
att fa en Overblick av dmnet och forstd olika teorier kring leasing samt bli mer palista kring
olika standarder som getts ut. I nésta skede gjordes en mer djupgéende sokning med hjilp av
databasen LubSearch som erbjuds via Lunds universitet. Sokmetoden som anvints av
forfattarna var att identifiera nyckelord som var relevanta for att uppna studiens syfte.

Fo6ljande nyckelord anvédndes 1 LubSearch for att identifiera vetenskapliga artiklar:

Leasing, Value relevance, Credit rating, Leasing credit, Capitalized lease, Economic effects

leasing, IFRS 16, IAS 17, Accounting standards, Operating leases

Som ett sista led i litteratursokningen granskades artiklarna utifrdn kvalitativa egenskaper.
Fordelen med anvdndningen av LubSearch &r att de genom olika funktioner ger mdjligheten
till att begridnsa sokningens resultat till att enbart innefatta vetenskapliga artiklar som ar
“peer-reviewed”. Innebdrden av “peer-review” dr att artikeln dr granskad av en oberoende
dmnesexpert innan publicering. Denna funktion anvédndes i litteratursokningen for att

sakerstélla att det material som ligger till grund f6r studien &r trovérdig.

4.1.2 Forskningsstrategi

Valet av forskningsstrategi dr grundliggande och paverkas av vilken typ av data som samlas
in fOr att genomfora studien (Bryman & Bell, 2017). For att uppna syftet som &r att undersoka
huruvida foretags kreditranking har fordandrats sedan inférandet av IFRS 16 har en kvantitativ
forskningsstrategi valts. Strategin motiveras av att den data som kommer att ligga till grund

for studien dr numerisk. En kvantitativ forskningsstrategi dr dven ldmpad 1 de fall forskaren
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har tvd olika variabler och forsoker att undersoka ett samband mellan dessa vilket amnas
goras 1 denna studie. Vad som vidare motiverar en kvantitativ forskningsstrategi &r
mojligheten att generalisera sina resultat di man undersoker ett storre urval (Bryman & Bell,

2017).

Den kvantitativa forskningsstrategin karaktdriseras enligt Bryman och Bell (2017) av en
deduktiv ansats pa grund av dess forhallande mellan teori och praktik. Den deduktiva
ansatsen innebdr att forskaren utifran ett sérskilt teoretiskt omrade hirleder en specifik
fragestéillning som skall besvaras genom empirisk granskning. Denna studie kommer att utgd
ifran tidigare forskning som indikerar pa att kapitalmarknaden reagerar pd ny
redovisningsinformation (Deegan, 2011) samt forskning som indikerar pa att
kreditrankingsinstitutens mojlighet att ta hinsyn till leasingens kreditrisker beror pa de

finansiella rapporternas informationskvalitet (Kusano, 2018).

4.1.3 Forskningsdesign

I studien anvéndes en tvérsnittsdesign vilket innebér att data samlas in frén ett flertal fall vid
en sdrskild tidpunkt, vilket resulterar i kvantifierbar data. Enligt Bryman och Bell (2017)
anvinds designen framst vid enkdtundersokningar men kan &ven vara ldmpad vid till exempel
en innehéllsanalys. Denna forskningsdesign ansdgs lamplig eftersom forfattarna samlade in
data for aren 2017-2019 med syfte att koppla dessa till séarskilda variabler. Dessa variabler
skulle sedan ge en indikation péd eventuella sambandsmonster. Dé forfattarna av denna studie
dmnar undersdka sambandet mellan kreditbetyg och skuldsittningsgrad blev ddrmed en

tvérsnittsdesign passande (Bryman & Bell, 2017).

Bryman och Bell (2017) beskriver ett problem vid anvindningen av en tvirsnittsdesign som
berdr den interna validiteten. Detta problem uppstar eftersom att det inte finns ndgon hallbar
tidsméssig relation mellan variablerna och leder till svarigheter att bestdmma
orsaksriktningen och i sin tur medfor att den interna validiteten vanligtvis dr lag. Detta

medfor & andra sidan att den externa validiteten ofta istillet blir hog forutsatt att man studerar

25



ett representativt urval. Denna studies urval anses vara representativt for populationen vilket

kommer diskuteras vidare 1 avsnittet om urval och bortfall.

4.2 Datainsamling

Studiens data bestér av sekunddrdata som inhdmtats frdn Bloomberg Terminal. Bloomberg
Terminal dr en finansiell databas som tillgodoser anvdndare med finansiell data 1 realtid
(Bloomberg, u.d). Bryman och Bell (2017) beskriver att fordelen med sekundirdata ar
tillgdngen till stora volymer data. For att nd hogre tillforlitlighet har stickprov gjorts dir datan
som inhdmtats fran Bloomberg Terminal jimf6rts med information fran respektive foretags
arsredovisning. Bryman och Bell (2017) beskriver vidare att nackdelarna med sekundérdata
att anviandaren inte har kontroll dver dess kvalitet samt att det kan uppstd problem ifall
variabler saknas. Forfattarna har tagit dessa hinder i beaktning och kvaliteten pa datan
bedoms vara hog pa grund av Bloomberg Terminalens hoga tillforlitlighet och dess goda
rykte i1 finansvérlden, vidare kommer fragan kring saknade variabler diskuteras i avsnittet om

urval och bortfall.

4.2.1 Urval och bortfall

I syfte att dra slutsatser och generalisera resultat for en hel population maste man enligt
Bryman och Bell (2017) studera ett representativt urval. Det urval som ligger till grund {6r
denna studie dr foretag inom indexet S&P 350 Europe. Att studera ett index Okar enligt
Bryman och Bell (2017) objektiviteten dé& urvalet gors slumpméssigt. Vidare bestdr S&P 350
Europe av 350 europeiska foretag fran 16 olika marknader som verkar i 10 skilda branscher.
Motiveringen till valet av index ar eftersom det anses vara ett riktmérke vid métning av den
europeiska marknadens prestation (Standard & Poor’s Dow Jones Indices, 2018). Ytterligare
en motivering till det valda indexet dr att det bestdr av storre borsnoterade foretag och det
frimst d4r dessa som innehar ett kreditbetyg och relevant finansiell information.
Branschindelningen gjordes enligt de kategorier Standard & Poor's anvidnder for samtliga

index.
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Studiens urval bestod till en bdrjan av totalt 350 foretag. Av detta urval filtrerades samtliga
foretag bort som inte hade ett 1angsiktigt kreditranking utfardat av Standard & Poor’s. Totalt
resulterade bortfallet 1 118 foretag vilket resulterar 1 kvarstdende 232 observationer. Urvalet
bestar av observationer av foretag fran de ursprungliga 16 landerna och en spridning mellan
samtliga 10 branscherna. Studiens omfattning av ldnder och branscher ger studien en fortsatt
uppfyllande diversifiering och spridning av data. Med denna motivering anses urvalet trots
bortfallet, representera populationen for att mojliggora generaliserbarhet och uppfylla syftet

med studien.

4.3 Operationalisering

Standards and Poor’s betygsskala bestir av 22 betyg mellan AAA som dr den hogsta, mest
kreditvardiga till kategorin D som &r det ldgsta betyget. Betyg mellan AA-CCC modifieras
med + for att illustrera relativa skillnader mellan respektive kategori (Standard & Poor's, u.4).

Betygsskala ser ut enligt foljande:

AAA, AA+, AA, AA-, A, A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCCH,
CCC, CCc-, CC, ¢, D.

Betygen baseras dels pa historisk dels framatblickande information samt kvantitativ och
kvalitativ data. Kreditrankingsinstituten offentliggér inte exakt hur deras modeller for
betygssittning ser ut. Vidare finns det vidl beprovad forskning som syftar till att forklara vilka
variabler som paverkar ett foretags kreditbetyg. Forskning relaterad till &mnet har indikerat
pa att det finns faktorer, utover finansiella som kan péverka ett foretags kreditbetyg. Dessa
icke-finansiella faktorer ar sirskilt kopplade till bolagsstyrning och innefattar bland annat
agarstruktur, extern paverkan, aktiedgarrittigheter, transparens och effektivitet (Standards &
Poor’s, 2002). Vidare har dessa icke-finansiella variablerna inte inkluderats som variabler 1

den aktuella studien av anledningen att de inte kan médtas genom den valda metoden.
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4.3.1 Beroende variabel

Den beroende variabeln i denna studie &r ett fordndrat kreditbetyg eftersom att studiens
fragestillning &r huruvida foretags kreditranking péverkats sedan inférandet av IFRS 16.
Detta medfor ett behov av att koda variabeln utifran egenskapens tillhorighet. Forekomsten
av en forandrad kreditranking har faststills med virdet 1 och en oforédndrad ranking har i sin
tur faststdlls med vérdet 0. Detta innebér att studiens beroende variabel ar binédr (Djurfeldt,

Larsson & Stjarnhagen, 2018).

4.3.2 Oberoende variabel

Den oberoende variabeln i denna studie dr fOretags skuldsittningsgrad. Valet av den
oberoende variabeln grundar sig i tidigare forskning som visat att skuldsittningsgrad haft ett
starkt negativt samband med kreditbetyg. Sambandet uppstar enligt forskarna eftersom att
foretag vid okad skuld, dven Okar risken for att misslyckas fullfolja sina ekonomiska
forpliktelser och konkursrisken forhojs som en konsekvens (Ashbaugh-Skaife, Collins &
LaFond, 2006; Bhojraj & Sengupta, 2003; Kemper 2019; Pogue & Soldofsky, 1969). Valet
av oberoende variabel grundar sig dven i studier genomforda av Wong och Joshi (2015) samt
Diaz och Ramirez (2018) som pdvisat att skuldsittningsgrad &r ett av de nyckeltal som
paverkats 1 storst utstrickning efter IFRS 16 inforande. Vidare dr det darfor denna variabel
som anses mest ldmpad for att representera effekterna av IFRS 16. Formel for
skuldséttningsgraden dr foretagets totala skulder dividerat med totala tillgdngar och

nyckeltalet har inhdmtats frdn Bloomberg Terminal. Variabeln kodas som en kvotvariabel.

4.3.3 Kontrollvariabler

For att med storre sékerhet kunna forklara det eventuella sambandet mellan den beroende och
oberoende variabeln s& har kontrollvariabler inkluderats 1 studien. Genom anvéndningen av
kontrollvariabler kan man utesluta risken att ett eventuellt samband egentligen dr orsakat av
ndgot annat (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2018). Valet av kontrollvariabler har grundats

1 tidigare forskning som gjorts 1 syfte att forklara vilka variabler som paverkar ett foretags
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kreditbetyg. De kontrollvariabler som forfattarna valt att inkludera i studien &r; réntabilitet pa

totalt kapital (ROA), totala tillgdngar (TT) och forlagslan (FL).

Lonsamhet (ROA)

Mitning av I6nsamhet kan genomféras med hjdlp av ett flertal olika metoder, varav
rintabilitet pa totalt kapital har varit dterkommande i tidigare studier. Dessa har visat ett
positivt samband mellan ROA och kreditbetyg. Kemper (2019) beskriver att detta samband
kan forklaras med att 16nsamhet signalerar tillvixtformdga med hjidlp av egna medel samt
ekonomisk stabilitet. Formeln for nyckeltalet dr att dividera nettoinkomsten med de totala
tillgangarna. (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006; Bhojraj & Sengupta, 2003). I

denna studie behandlas rintabilitet pa totalt kapital som en kvotvariabel.

Totala tillgangar (STRL)

Foretagsstorlek kan i1 likhet med ROA mitas pa olika sdtt men har i ett flertal tidigare studier
illustrerats genom totala tillgadngar. Aven foretagsstorlek har i tidigare forskning pavisat ett
positivt signifikant samband med kreditbetyg (Ashbaugh-Skaife, Collins & LaFond, 2006;
Bhojraj & Sengupta, 2003; Kusano, 2018). Detta forklaras av Kusano (2018) genom att de
storre foretagen dr mindre ekonomiskt begransade. Bhojraj och Sengupta (2003) forklarar
bland annat det positiva sambandet mellan foretagsstorlek och hogre kreditbetyg med att
storre foretag har stordriftsfordelar. I denna studie behandlas totala tillgdngar som en

kvotvariabel.

Forlagsldan (FL)

I tidigare forskning har dven forekomsten av forlagslén inkluderats som en kontrollvariabel
da det pavisats ett starkt negativt samband med foretags kreditbetyg. Forlagslan ar
langfristiga skulder som ges utan sdkerhet och har darfor en liagre prioritering vid en eventuell
konkurs. Detta innebidr saledes att det finns en risk att foretaget inte kan uppfylla sina
forpliktelser. Hur starkt detta negativa samband ar beror ddrmed pa hur pataglig risken ar
(Horrigan, 1966; Pinches & Mingo, 1973). Variabeln kodas som 0 om foretaget inte innehar

forlagslén och som 1 om foretaget innehar forlagslan, det dr sdledes en bindr variabel.
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Bransch (BRANSCH) och land (LAND)

Denna studie har dven valt att anvdnda bransch och land som dummyvariabler. Valet av
variabeln land motiveras med faktumet att urvalet bestir av foretag som &r verksamma i 16
olika linder vilket kan medfora geografiska skillnader i som kan vara relevanta att kontrollera
for. Valet av bransch som dummyvariabel motiveras med att urvalet bestar av foretag som
verkar i 10 olika branscher vilket kan ge upphov till branschspecifika skillnader som kan vara

relevanta att undersdka niarmare.

4.3.4 Sammanstillning av variablerna

For att man som ldsare enklare ska kunna overskadliga vilka variabler som valts ut for att
genomfora studien har nedanstiende tabell skapats. Variabeltabellen visar variabelns

forkortning, datatyp samt en beskrivning av variabeln.

Variabel Forkortning Datatyp Beskrivning av variabeln

Standard & Poor’s ldngsiktiga

Kreditbetyg KB Binédr kreditbetyg
Langfristiga skulder/totala
Skuldsittningsgrad SG Kvot tillgédngar
Réntabilitet pa totalt
kapital ROA Kvot Nettoomsittning/totala tillgadngar
Slutsumman pa passivsidan i en
Totala tillgangar TT Kvot balansriakning
Forlagslan FL Binidr Forekomst av forlagslan
Land LAND Binidr Geografisk tillhorighet
Bransch BRANSCH Binér Branschtillhorighet

Tabell 2: Variabeltabell

4.4 Val av statistisk metod

Det sammanstillda materialet kommer att analyseras genom en logistisk regressionsanalys.

Analysen kommer ytterligare forstirkas genom kontroller av eventuell multikollinearitet samt
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Pseudo-R2 test. Datan kommer behandlas och analysen genomforas 1 IBM SPSS Statistics 25
vilket dr ett program som tillditer genomforandet av statistiska dataanalyser. Resultaten

kommer sedan att presenteras i avsnitt 5.

4.4.1 Logistisk regression

En logistisk regression anvdnds nir den beroende variabeln ar binér, alltsa enbart antar tva
virden. Modellen dr anvdndbar vid genomforandet av en analys innehallande en beroende
variabel och ett flertal oberoende variabler, da den beskriver forhallandet mellan dessa. Mer
ingdende beskrivet sammanstiller modellen ett oddsvirde som ger en indikation pa
sannolikheten att ett visst utfall intréffar dividerat med dess motsats (Djurfeldt & Barkmark,

2009). Den generella formeln for logistisk regression ser ut enligt foljande;

Y, = X | X, t X+ X,

(binary nonmetric) (nonmetric and metric)

Formel 1: Logistisk regression

Andra tillampliga metoder vid genomfGrandet av en analys innehdllande ett storre antal
variabler hade varit en multipel regressionsanalys, vilken dr vanligt forekommande inom det
foretagsekonomiska forskningsomradet. Eftersom att den beroende variabeln kreditbetyg har
kodats om till att enbart anta tvd virden har detta inneburit en begrinsning av tillimpligheten
av den multipla regressionsanalysen pa denna studie. Den linjéra regressionen bygger dven pa
antagandet om variablernas normalfordelning vilket kan begrinsa dess anvidndbarhet
beroende pa hur datan ser ut. Den logistiska regressionens resultat paverkas inte i lika hog
utstrickning av att variablerna inte dr normalfordelade vilket kan ge ytterligare en anledning
till varfér den ar mer lamplig 1 den aktuella studien. Bada modeller har ett liknande

tillvigagangssitt och genererar samma typ av statistiska tester, vilket gor att dess fordelar ar

likartade (Djurfeldt & Barkmark, 2009).

31



I klassifikationstabellen speglas den logistiska regressionens mojlighet att predicera den
beroende variabeln och detta 4r en anvidndbar metod for att utvirdera modellen.
Klassifikationstabellen visar i1 forsta hand en observation och 1 andra hand en prediktion.
Observationen uppvisar vad varje analysenhet faktiskt hade for virde och prediktionen visar
vad modellen gissade att varje analysenhet skulle ha for vérde. “Percentage correct” uppvisar
den totala andelen korrekta gissningar. For att kunna tolka resultatet pa samtliga virden som
aterfinns 1 klassifikationstabellen anvdnder man sig av ett sa kallat “cutoff value”. Detta
véirdet drar en grins ddr regressionens forutsdgelse pd den oberoende variabeln anses vara
slumpmassig. Det “cutoff value” som vanligtvis anvinds vid genomf6randet av en logistisk
regression dr 0,500 och har dven anvénts i den aktuella studien (Djurfeldt & Barkmark,

2009).

4.4.2 Multikollinearitet

Enligt Djurfeldt, Larsson och Stjarnhagen (2018) &r multikollinearitet en felkdlla som kan
uppstd vid en multipel regressionsanalys. Felkéllan innebér att de oberoende variablerna
korrelerar med varandra 1 hog utstrackning vilket 1 sin tur minskar reliabiliteten av vilka
effekter de oberoende variablerna har pd den beroende variabeln. En korrelation 6ver 0.8
mellan variabler indikerar pa ett problem med multikollinearitet och detta kan delvis forstora
resultatet. Korrelationen mellan variablerna och dess signifikans illustreras vanligtvis 1 en

korrelationsmatris.

4.4.3 Pseudo R2

Vid genomforandet av en linjdr regression dr det vanligt forekommande att tolka sambandet
mellan en eller flera variabler genom determinationskoefficienten Pseudo R2. Detta matt ger
en indikation pd hur mycket av variationen i den beroende variabeln som kan hédnforas till
den oberoende variabeln. R2 kan anta ett virde mellan 0 och 1, dir 1 innebaér ett fullstindigt
samband och 0 innebédr att det inte rdder ndgot samband alls (Djurfeldt, Larsson &
Stjdirnhagen, 2018). For att mattet ska passa den logistiska regressionen har det modifierats,

dir tvd motsvarande virden har skapats; "Cox & Snell R Square” och “Nagelkerke R
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Square”. Dessa tva virden kommer att presenteras i1 avsnitt 5 av studien, dér frimst fokus
kommer att ligga pd den sistnimnda. Orsaken till detta &dr att Cox & Snell R Square inte kan
uppnd det hogsta virdet 1, vilket dirmed gor anvdndningen av Nagelkerke R Square mer

passande (Djurfeldt & Barkmark, 2009).

4.5 Kvalitetskriterier

4.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet innebér enligt Bryman och Bell (2017) att den kunskap som framkommer ur en
studie dr framtagen pa ett tillforlitligt sdtt. En hog reliabilitet kdnnetecknas framst av ett
identiskt resultat vid flertalet matningar, stabilitet samt dr oberoende av vem som utfor testet,

interbedomarreliabilitet.

Som beskrivet ovan dr studiens stabilitet en viktig aspekt avseende reliabiliteten och dess
mest ldmpliga test &r ett sa kallat test-retest. Detta innebér att man gor upprepade métningar
enligt samma metodik for att sedan studera korrelationen mellan tillfdllena. I den aktuella
studien har sekundirdatan inhdmtats fran databasen Bloomberg Terminal vilket mojliggor
anvindning av identisk data for andra forskare. Konsekvent anvandning av samma databas

bidrar dven till sékerhet i frigan om nyckeltalens berdkning.

Interbedomarreliabilitet beror studiens objektivitet och forskaren bor striva efter att resultatet
ska vara detsamma oavsett vem som utfor mitningen. Interbedomarreliabiliteten blir framst
aktuellt i samband med att variablerna ska kodas. Kodningen har vidare dérfor gjorts
konsekvent enligt en metodik som tidigare forskare anvént sig av. Under forskningsprocessen
har forfattarna arbetat systematiskt vilket 1 praktiken inneburit noggrann organisering av

datan 1 elektroniska dokument.

4.5.2 Validitet

Enligt Bryman och Bell (2017) innebér validitet métningens relevans vilket dven kan

beskrivas som att studien méter den den avser méta. Nir validitet anvinds som ett
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kvalitetskriterium &r det vanligt att dela in denna i tre aspekter; begreppsvaliditet, intern

validitet och extern validitet.

Begreppsvaliditeten dr ofta sérskilt relevant vid anvédndandet av en kvantitativ
forskningsstrategi och vid en hog saddan deducerar forskaren hypoteser som &r relevanta for
den aktuella fragan samt utfér en operationalisering. I den aktuella studien stdrks
begreppsvaliditeten genom att anvinda en metodik som &r beprovad av andra forskare inom

omradet.

Intern validitet beror enligt Bryman och Bell (2017) kausaliteten. Detta kan man uttrycka som
den oberoende variabelns paverkan pé den beroende variabeln. I den aktuella studiens fall, ar
detta den Okande skuldsdttningsgraden som IFRS 16 medfort paverkan pa kreditbetyg. En
diskussion om intern validitet ber6r hur stor overtygelse det finns att den oberoende variabeln
ar ansvarig for den variation man funnit i den beroende variabeln. Forfattarna av denna
aktuella studien har varit medvetna och transparenta med faktumet att det finns andra
variabler som kunnat paverka kreditbetygen under den aktuella tidsperioden. Av den
anledning har kontrollvariabler som enligt tidigare forskning ansetts vara av storst relevans
identifierats for att 6ka den interna validiteten. Aven statistiska tester i form av kontroll av
eventuell multikollinearitet genomfordes samt en pseudo r2 vidrden som indikerar pa
modellens forklaringsgrad. Forutom faktumet att andra variabler har kunnat péverka
kreditbetyget finns risken att betygen sétts med hjélp av annan information dn den som delges
1 de finansiella rapporterna. Vidare dr detta inte mojligt att ta hénsyn till i den aktuella studien
dé den exakta formeln for kreditbetygs framtagande inte ar offentlig. Ytterligare en viktig
aspekt av den interna validiteten &r den tidpunkt nyckeltalen som kontrollvariablerna utgdrs
av blir kalkylerade. For att uppna en hogre niva av intern validitet hade det varit onskvért att
nyckeltalen aterspeglade det exakta datumet innan fordndrad kreditranking. Diremot anses
det, pa grund av uppsatsens omfattning, tillrackligt tillforlitligt att forenkla steget genom att

anvinda nyckeltalen som presenteras pd balansdagen.

Enligt Bryman och Bell (2017) beror den externa validiteten graden av generaliserbarhet till

den intressegrupp forskarna avsett att undersoka. Enligt denna aspekt beskrivs
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urvalsprocessen som avgorande. Detta dr ndgot som har beskrivits ingdende 1 avsnitt 4.2.1
urval och bortfall. Det obundna slumpmaissiga urvalet dr enligt Bryman och Bell (2017) en
styrka géllande urvalsteknik. Detta innebidr att varje enhet i en population har lika stor
mojlighet att komma med 1 urvalet. Trots att antalet observationer i det slutliga urvalet bestar
av 36 foretag ar det dessa som klarat urvalskriteriet om en férdndrad kreditranking 6ver den
aktuella tidsperioden. Slutligen &r det dven virt att podngtera att den aktuella studien har
utformats utifrin ett antal urvalskriterier bestdende av europeiska foretag, med tidsmissiga
avgransningar och en viss branschindelning. Vidare kan darfér studier med andra
urvalskriterier medféra andra resultat och detta ar vésentligt ifall slutsatserna avses att

generaliseras.

4.5.3 Replikerbarhet

Bryman and Bell (2017) beskriver att en visentlig del av den kvantitativa forskningsstrategin
avser mojligheten for framtida forskare att upprepa studien. Detta hdrstammar frén att
kvantitativ forskning avser att minimera risken for subjektivitet som paverkar resultatet. For
att gora det mojligt for andra forskare att upprepa studien och dka objektiviteten har samtliga
kéllor valts ut med noggrannhet utifrdn dess relevans och redovisats pa ett lattoverskadligt
sitt enligt en allmdn vedertagen standard bendmnd Harvardsystemet. Vidare har
urvalsprocessen diskuterats och ett index valts som mdjliggor for andra forskare att anvinda
sig utav samma urval. Slutligen har operationaliseringen &ven beskrivits i syfte att gora det

tydligt vilka variabler som har tagits i beaktning for att utfora studien.
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5. Empiri

5.1 Deskriptiv statistik

Inledningsvis gjordes berdkningar for den genomsnittliga skuldséttningsgraden for respektive
tre ar. Utifran tabellen nedan kan det utldsas att skuldséttningsgraden har okat samtliga
perioder. Vidare kan det dven utlésas att den storsta 0kningen sker fran 2018 till 2019 vilket

ar det ar da IFRS 16 implementeras.

Genomsnittlig SG 2017 Genomsnittlig SG 2018 Genomsnittlig SG 2019

1,24 1.29 1,37

Tabell 3: Genomsnittlig skuldsiittningsgrad

Den deskriptiva statistiken for samtliga variabler, innan extremvirden exkluderats, redovisas
1 nedanstdende tabell. Observerade antal foretag innan extremvérden exluderas uppgér till

totalt 232 st vilket innebér ett bortfall om 118 stycken foretag.

Descriptive Statistics

I Minirmum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error  Statistic Std. Error
ASG % 17-18 232 -G6,67% 771,43%  11,8589% 72,40347% 733 JAE0 §5,855 8
ASG % 18-19 232 -83,72% 1400,00%  23,60B7% 108,66859% 9,742 A60 113,799 8
AROA%% 17-18 232 -351,000 166,050 - 812449 25600879 -9,967 A60 160,524 8
AROA % 18-19 232 -40,436 10,973 - 46087 3,547381 7,838 JAE0 80,255 Reh i
ATT % 17-18 232 -25,78%  10975,88% G0, 7236% T23,17320% 15,022 A60 227,548 8
ATT % 18-19 232 -41,74% 259.57% 967E8% 24,45203% 6,486 JAE0 56,322 8
AFL17-18 232 ] 1 28 A50 985 JAE0 -1,038 8
AFL18-19 232 a 1 03 159 6,013 JAE0 34,457 Reh i
Valid M (listwize) 232

Tabell 4: Deskriptiv statistik éver samtliga variabler

Utifran tabellen kan man dra slutsatsen att virdena inte dr normalfordelade. Enligt (Djurfeldt,
Larsson & Stjarnhagen, 2018) har normalférdelningen en kurtosis lika med tre vilket virdena

1 den aktuella studien avviker vildigt starkt ifran. Majoriteten av variablerna har en
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utmirkande leptokurtosisk fordelning. Vidare skiljer sig det 1 stor grad angdende skewnessen
vilket dr ett matt pa symmetrisk normalfordelningskurvan har. For att normalfordelningen ska
vara helt symmetrisk bor skewnessen vara 0. Da en skev fordelning inom statistiken kan gora
att resultaten blir missvisande blev det av vikt att eliminera samtliga extremvérden. Detta
gjordes genom att samtliga véirden fick ett standardiserat z-virde, dir de variablerna som
pavisade en standardavvikelse som Oversteg tre eliminerades. Detta medforde att totalt 52
observationer eliminerades frin studien. Stegen ovan gav inte ett helt onskvirt resultat men
forbattrade bade skewness och kurtosis markbart. Exempelvis uppvisade variabeln TT for
2017-2018 en stor skillnad dér virdet pa kurtosis fordndrades fran 227,548 till 3,867 efter
standardiseringen med z-virdet. Aven virdet pa skewness for samma variabel uppvisade en

stor fordandring frén 15,022 till 1,083.

5.2 Resultat

5.2.1 Logistisk regression for respektive tidsperiod, bransch och land

For att med storre sdkerhet kunna uttala sig om de effekter som de oberoende variablerna haft
pa den beroende variabeln sé& kontrollerades multikollineariteten. Resultatet av detta for

samtliga variabler fran aren 2017-2018 och fran 2018-2019 visade inte pa nédgon

multikollinearitet (se tabell 5 och 6).

Correlation Matrix

AROA % 17-
Constant  ASG%17-18 18 ATT%17-18  AFL17-18

Step1  Constant 1,000 169 - 158 -,398 000
ASG % 17-18 169 1,000 090 -203 000

AROA% 17-18 -158 040 1,000 065 000

ATT % 17-18 -,398 -,203 065 1,000 000
AFL17-18 000 000 000 000 1,000

Tabell 5: korrelationsmatris for period 2017-2018
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Correlation Matrix

AROA % 18-
Constant  ASG % 18-19 149 ATT %1819  AFL18-18
Step 1 Constant 1,000 064 294 - 754 ,oan
ABG %1818 064 1,000 371 -39 ,oon
LAROA% 18-19 294 371 1,000 -,261 ,0on
ATT % 18-19 -, 754 -39 - 261 1,000 ,oon
AFL18-18 000 000 000 000 1,000

Tabell 6: korrelationsmatris for period 2018-2019

Period 2017-2018

Inledningsvis redovisas resultaten for den logistiska regressionen gjord péd variablerna som
avser fordndringen mellan 2017 och 2018. Utifran klassifikationstabellen kan man utlisa
andelen korrekta gissningar (se tabell 7). For modellen som helhet dr andelen 85 % vilket

ligger Over “cutoff value”. Vidare ar vdrdet endast 7,1 % for de foretag med ett fordndrat

kreditbetyg.
Classification Table®
Fredicted

Farandring i kredithetyg Percentage

Ohzamved o 1 Correct
Step 1 Farandring i kredithetyg 0 1561 1 993
1 26 2 7.1
Cverall Percentage aa.0

Tabell 7: Klassifikationstabell for period 2017-2018

Virdet pd Cox & Snell R Square och Nagelkerke R Square &r positiva vilket indikerar att
modellen 4r anvdndbar och kan anvédndas som en forklaring av variationen mellan den
beroende och oberoende variabeln. Virdet pd Nagelkerke R Square dr 0,236 och innebér att
de oberoende variablerna kan forklara 23 % av variationen i den beroende variabeln. Det som

vidare kan utldsas ur nedanstdende tabell 8 dr huruvida de variabler som anvénts i analysen ar
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signifikanta. 1 den genomforda analysen dr det enbart variabeln ROA 2017-2018 som &ir
signifikant pd 10% nivan, varav resterande av variablerna inte ar signifikanta. Ett annat
intressant virde att undersoka i tabellen dr B-virdet. Genom detta virde ges en indikation pa
fordndringen av den naturliga logaritmen av oddset att den beroende variabeln ska fd vérdet
1. Det tecken som &r framfor B-vérdet indikerar pa om relationen mellan den beroende och
oberoende variabeln dr negativ eller positiv. I detta fall kan det utldsas att bade SG, TT och
FL har en negativ effekt pa den beroende variabeln. Tolkningen av virdet innebir att nir
exempelvis SG 0kar med 1 sa minskas den naturliga logaritmen for att fa ett fordndrat

kreditbetyg med 0,008.

Variables in the Equation

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Step 17 A SG % 17-18 -,008 ,013 344 1 557 ,992
AROA % 17-18 788 477 2,727 1 .099 2,199

ATT % 17-18 -,040 032 1,558 1 212 961

AFL 17-18 -19,880 5582,391 ,000 1 997 ,000

Constant -1,188 243 23,926 1 ,000 305

a. Variable(s) entered on step 1: ASG % 17-18, ARCA % 17-18, A TT % 17-18, A FL 17-18.

Tabell 8: Resultat av logistisk regression for period 2017-2018

Period 2018-2019

I de nedanstaende tabellerna kommer resultatet fran den logistiska regressionen hanforlig till
ar 2018-2019 att redovisas. Utifran klassifikationstabellen (se tabell 9) dr andelen totala
korrekta gissningar for modellen som helhet 85,6 % vilket dverstiger “cutoff value”. Vidare

ar virdet endast 7,1 % for de foretag med ett forandrat kreditbetyg.
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Classification Table?

FPredicted

Farandring i kredithetyg Percentage

Ohserved 0 1 Correct
Step 1 Farandring i kreditbetyg 0 162 0 100,0
1 26 . 7.1
Overall Percentage ah 6

Tabell 9: Klassifikationstabell for period 2018-2019

Virdet pa Nagelkerke R Square indikerar att enbart 12,3 % av variationen i den beroende
variabeln kan forklaras genom de oberoende variablerna. Till skillnad fran resultatet av den
logistiska regressionen fran ar 2017-2018 har detta virde minskat. Ytterligare en aspekt som
skiljer sig frdn tidigare regression dr vilka variabler som visat pd signifikans. For ér
2018-2019 é&r det enbart TT som inneburit ett resultat som é&r signifikant, dir den fatt ett
signifikansvirde pa 5 %-nivan. Aven B-virdet har indikerat p en intressant forindring, dir
relationen mellan den beroende och den oberoende variabeln ROA tidigare var positivt men i
denna logistiska regression dr negativt. Det negativa virdet av ROA innebér att nir ROA

Okar med 1 s& minskar den naturliga logaritmen for att fa ett fordndrat kreditbetyg med 0,461.

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step1° A SG% 18-19 -,003 ,008 156 1 693 997
A ROA % 18-19 -461 358 1,656 1 198 631

ATT % 18-19 ,090 029 9,485 1 ,002 1,094

A FL 18-19 -19,262 17952,955 ,000 1 999 ,000

Constant -2,456 .356 47,543 1 ,000 086

a. Variable(s) entered on slep 1: A SG % 18-19, A ROA % 18-19,A TT % 18-19, AFL 18-19.

Tabell 10: Resultat av logistisk regression for period 2018-2019

Bransch

I appendix 1 finner man en &versikt péd resultaten av den logistiska regressionen enligt en
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branschindelning for de bdda tidsperioderna. Inledningsvis var antalet observationer relativt
fa med tanke pa det stora bortfallet vilket lett till att antalet foretag i en viss bransch &r sa fa
till antalet att inga konkreta slutsatser kan dras. Fyra av de ursprungliga 10 branscherna
kunde data analyseras for genom en logistisk regression, resterande sex branscher behandlas
som bortfall. For samtliga branscher visade resultatet inget multikollinearitet (se bilaga IIII).
Resultatet fran de branscher som kunde analyserades uppvisade ingen signifikans for
respektive variabler i modellen. Trots avsaknaden av signifikans for ndgon av variablerna
finns det vissa skillnader mellan tidsperioderna, dér en stor skillnad kan utldsas pa
skuldséttningsgrad for branschen industri. For tidsperioden 2017-2018 var signifikansvérdet
0,798, medan det for 2018-2019 var 0,336. Den bransch med hogst Nagelkerke R Square
viarde var material med ett virde pa 0,644 for tidsperioden 2018-2019. For materialbranschen
ar det 64,4 % av variationen 1 den beroende variabeln som kan forklaras genom de oberoende

variablerna.

Land

I appendix 2 finner man resultatet av den logistiska regressionen enligt landindelning for de
bada tidsperioderna illustrerat i en tabell. I detta fall har 12 ldnder av de ursprungliga 16 fallit
bort, vilket ger studien i sin tur en mindre spridning av data vad géller landindelning. For de
lander som aterstod fanns det ingen multikollinearitet (se bilaga III). Vid en ndrmare tolkning
av resultatet var det enbart TT 2018-2019 i Storbritannien som var signifikant. Andra
skillnader i signifikansvirden mellan tidsperioderna kunde utldsas i bdde Schweiz och
Tyskland med 18,3 % respektive 6,7 %. Vidare var det land med hogst Nagelkerke R Square
Frankrike med ett virde pa 0,497 for tidsperioden 2017-2018.

5.2.2 Logistisk regression i samlad modell

Som ett sista steg i analysen genomfordes en logistisk regression som inkluderade samtliga
variabler fran aren 2017-2018 och 2018-2019 i en och samma modell. Detta gjordes for att en
indikation pa variablernas betydelse for ett forandrat kreditbetyg. Resultatet av den logistiska

regressionen i den samlade modellen visade inte pad ndgon multikollinearitet (se tabell 11).
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Correlation Matrix

AROA % 17- AROA % 18-

Constant 18 ASG %1718 ATT%17-18 AFL17T-18  ASG % 18-19 19 ATT% 1819  AFL18-19

Step1  Constant 1,000 026 - 054 -034 000 031 263 - 679 000
AROA % 17-18 026 1,000 041 089 000 - 011 -077 - 146 000
ASG % 17-18 - 054 041 1,000 - 257 000 - 004 -019 226 000
ATT % 17-18 - 034 089 - 257 1,000 000 077 111 -334 000
AFL17-18 000 000 000 000 1,000 000 000 000 -308
ASG % 18-19 031 -011 -004 077 000 1,000 a7 -206 000
AROA % 18-19 263 -077 -018 11 000 371 1,000 - 248 000
ATT % 18-19 - 679 - 146 226 -334 000 - 206 -248 1,000 000
AFL18-19 000 000 000 000 -308 000 000 000 1,000

Tabell 11: korrelationsmatris for tidsperioderna 2017-2018 och 2018-2019

Nedan aterfinns klassifikationstabellen for den logistiska regressionen i den samlade
modellen. Inledningsvis kan man utldsa att andelen korrekta gissningar for modellen som
helhet dr 86,7 % vilket dr Oover “cutoff value”. For de foretag som har ett foréndrat

kreditbetyg dr andelen korrekta gissningar endast 21,4 % vilket ar < 50%.

Classification Table®

Fredicted

Farandring i kredithetyg Percentage

Ohsgerved a 1 Correct
Step 1 Fdrandring i kredithetyg 0O 1450 2 a8, 7
1 22 4] 1.4
Overall Percentage 86,7

Tabell 12: Klassifikationstabell for tidsperioderna 2017-2018 och 2018-2019

Resultatet frdn den logistiska regressionen gav ett virde pa Nagelkerke R Square som visade
pa 0,307 vilket ar ett relativt hogt virde som ger en indikation pa hur mycket de oberoende
variablerna kan forklara variationen i den beroende variabeln. Vidare gav testet ett resultat
som tyder pé att det inte finns ndgon signifikans for den samlade modellen. Vid tolkning av
de enskilda variablernas signifikans sa var det enbart TT for ar 2017-2018 och TT for ar
2018-2019 som var signifikanta.

42



Variables in the Equation

= SE. Wald df Sig. Exp(E)

Step 1 AROA%17-18 550 ATE 1,342 1 247 1,734
ASG%17-18 001 014 005 1 A4 1,001

ATT % 17-18 - 063 033 3,607 1 058 939
AFL17-18 -19,7749 5785126 000 1 997 000

ASE % 18-18 -006 09 A47 1 S04 984

AROA% 18-19 -, 568 A03 1,993 1 158 566

ATT % 18-18 085 032 7,295 1 007 1,088
AFL18-18 -128 18798197 000 1 1,000 .80

Constant -1,846 2] 25616 1 ,0oo 158

a.Variable(s) entered on step 1 AROA % 17-18 ASG %1718, ATT % 17-18 AFL17-18, A5G

% 18-19 AROA %1819 ATT % 18-19 AFL18-15.

Tabell 13: Resultat av logistisk regression for tidsperioderna 2017-2018 och 2018-2019
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6. Diskussion och slutsats

6.1 Diskussion

Studiens syfte har varit att undersoka huruvida IFRS 16 gett 6kad information vid beslut om
kreditranking. Vidare har detta undersokts genom att maita ifall en fOrdndring av
skuldséttningsgrad lett till en fordndring av kreditbetyg. Till en borjan gjordes en logistisk
regression for respektive jaimforelseperiod 2017-2018 och 2018-2019 1 syfte att skapa en bild
av hur stort inflytande de olika variablerna hade pa kreditbetyg respektive jamforelseperiod.
Skuldséttningsgradens signifikansniva har minskat med 13,6 % mellan de tva tidsperioderna
som tagits 1 beaktning. Kontrollvariabeln rantabilitet pé totalt kapital uppvisar en fordndrad
signifikansnivd om 9,9 %. Forlagsldn uppvisar en okad signifikansnivd om 0,2 % och
slutligen totala tillgangar en 6kad signifikansnivd om 19,2 %. Den prediktiva styrkan for de
logistiska regressionerna respektive dr dr vidare av vésentlighet att diskutera (se tabell 7 och
9). For modellen som helhet var prediktionen korrekt till 85 % respektive 85,6 % men for
prediktionen géllande de foretag med ett fordndrat kreditbetyg var véardet endast 7,1 % bada
perioder. Da forutsdgelser med korrekta gissningar under 50 % anses vara helt slumpméissiga
innebdr det att prediktionerna gillande fOrutnimnda fOretag inte &r tillforlitliga. Detta
forsvarar mojligheten att dra slutsatser kring resultatets tillforlitlighet av de forsta logistiska

regressionerna.

For att fa en bild 6ver eventuella skillnader 1 olika variablers paverkan mellan branscher och
lander inkluderades dessa dummyvariabler i studien. Vid anvindning av dummyvariablerna
kunde inte resultatet for samtliga branscher respektive linder att analyseras pd grund av
skevhet som kan hirledas till att antalet observationer med tillhorighet var fi. Vidare visade
resultaten en O0kad signifikansnivad for skuldséttningsgraden mellan tidsperioderna 1 ldnderna
Schweiz, 18,3 % och Tyskland, 6,7 %. En 6kad signifikansnivé av skuldséttningsgraden i
olika lidnder kan bero pa skillnader i lagstiftning samt nationella standarder. En okad

signifikansniva av skuldsdttningsgraden har dven identifierats 1 industribranschen med 46,2
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% fordndring mellan tidsperioderna. Skillnader mellan branscher kan ha att gora med hogre

leasingintensitet.

I ett sista skede analyserades bada dataseten fran respektive tidsperiod i en och samma
regression for att fa en indikation pé IFRS 16 betydelse for ett fordndrat kreditbetyg. Denna
modell gav ingen signifikans, vilket 1 sin tur tolkas som att IFRS 16 inte haft ndgon eller en
vildigt lag betydelse vid omprévning av ett kreditbetyg. Vid en ndrmare undersékning av
variablerna indikerade resultatet pd att kontrollvariabeln totala tillgdngar for respektive
tidsperiod var signifikant. Detta dr sdledes den enda variabeln som enligt modellen haft en
paverkan pa ett fordndrat kreditbetyg. Den prediktiva styrkan pa den samlade modellen som
helhet uppvisar antal korrekta gissningar om 86,7 % och for foretagen med ett fordndrat
kreditbetyg ar vardet 21,4 %. Saledes anses prediktionerna dven i denna modell vara
slumpmadssiga for de aktuella foretagen da de understiger gransvéirdet om 0,500 vilket leder
till likartade svarigheter att dra slutsatser kring resultaten som fanns géllande de tva forsta
regressionerna. Darmed har man alltsé inte med hjdlp av den aktuella modellen kunnat finna

ett samband mellan inférandet av IFRS 16 och ett fordndrat kreditbetyg.

Syftet med IFRS och IASB:s forestidllningsram har varit entydigt; att 6ka redovisningskvalitet
och informationsvdrdet av de finansiella rapporterna. Med detta som bakgrund
implementerades en ny redovisningsstandard for leasing som mer korrekt skulle behandla
atagandet i de finansiella rapporterna. Det finns i kombination med detta implikationer inom
kapitalmarknadsforskningen vars resultat visade en reaktion pé kapitalmarknaden vid
tillférsel av ny redovisningsinformation. Vidare belyser forskningen dven att det sker en
marknadsreaktion nér information behandlas numeriskt snarare &n i noterna dd denna anses
ha hogre tillforlitlighet (Deegan, 2011). Tidigare studier som undersokt kreditrankinginstituts
behandling av leasingataganden indikerade pé att dess mdjlighet att gora detta var beroende
av den information som foretagen valde att delge. Mot denna bakgrund stélldes en hypotes

upp som 16d; IFRS 16 har haft en negativ inverkan pad foretags kreditbetyg.

Véra resultat indikerar vidare pd att IFRS 16 inte haft en betydelse for en fordndring av ett

kreditbetyg eftersom att skuldsittningsgraden &r insignifikant. Anledningen till att ingen
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signifikans pdvisats kan bero pa det bortfall av antal foretag som inte hade ett foridndrat
kreditbetyg under perioden. Detta kan ha lett till att antalet observationer blev for fa.
Forfattarna hade eventuellt kunnat finna stdd for hypotesen ifall métningen hade gjorts pa ett
storre alternativt ett annat urval. Ifall resultatet av den aktuella studien speglar forhdllandet i
verkligheten skulle tolkningen kunna vara att kreditrankingsinstituten redan haft tillgng till
informationen och genom anvéindning av den konstruktiva kapitaliseringsmetoden tagit
hénsyn till leasingataganden i deras beslut om kreditbetyg. Resultaten gav inga implikationer
pa ett fordandrat beteende hos kreditrankinginstitut och tyder ddrmed pa att IFRS 16 inte har

inneburit ndgot dkat informationsvirde vid beslut om kreditbetyg.

Det har sedan tidigare funnits en viss motstridighet mellan forskare gillande ifall IFRS 6kade
inflytande faktiskt inneburit ett 6kat informationsviarde i praktiken. Genom att studera
redovisningskvalitet ur ett generellt perspektiv beskriver Barth, Landsman och Lang (2008)
att kvaliteten bland annat okar i samband med normgivarnas inflytande eftersom att det
frimst inneburit 6kad jamforbarhet. I motsats till detta menar LaFond och Watts (2007)
istdllet att ett mer konservativt redovisningssdtt bor foresprakas da det minskar
foretagsledningens mojlighet att agera opportunistiskt. Forskning som vidare fokuserat pé att
studera det informationsviarde IFRS 16 haft som syfte att bringa har inte heller fatt likartade
resultat. Kints och Spoor (2019) fann att IFRS 16 okat informationsvdrdet men att det
nddvindigt inte forkortade tiden for analys vid ett investeringsbeslut. I tidigare forskning
utférd av Altamuro, Johnston, Pandit och Zhang (2014), Kusano (2018) samt Lim, Mann och
Mihov (2016) beskrivs att kreditrankinginstituten 1 under IAS 17 anvinde sig av den
konstruktiva kapitaliseringsmetoden for att gora en bedomning utav leasingkontraktens
kreditrisk. Vidare innebar metodiken 1 vissa fall att man maste gora diverse antaganden och
det kan ses som en svaghet med metoden. Det beskrivs dven av samma forskare att
anviandares mojligheter att ta leasingavtalen i beaktning vid bedomning av dess kreditrisk var
beroende pa hur informationen presenteras. Med andra ord skulle leasingredovisningens
representation ha en betydelse for kreditbetyget. Vidare skulle man utifrén resultaten av ovan
nidmnda studier kunna hdvda att en behandling av informationen i noterna kan vara ett
tillrackligt tydligt sétt att presentera informationen pa. Detta kan man vidare anknyta till

Giner och Pardos (2018) resultat som antydde att den nya standarden inte gynnat
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sofistikerade anvédndare av finansiella rapporter. Orsaken till detta misstinkte de berodde pa
att denna intressentgrupp har storre mojlighet att utvirdera potentiella risker med
leasingkontrakt. Darmed identifierar de endast ovana anvdndare som den grupp vilka kan
gynnas av det fordndrade formatet. Giner och Pardos (2018) resultat dr enhetliga med den
aktuella studiens eftersom att resultaten tyder pd att IFRS 16 inte inneburit ett Okat
informationsvérdet till kreditrankingsinstitut. I det aktuella fallet &r kreditrankinginstituten en
van anvindare av finansiella rapporter vilket kan ha inneburit att deras mojligheter att

bedoma leasingavtalens kreditrisk varit goda dven innan IFRS 16.

Slutligen vill forfattarna belysa studiens styrkor och svagheter. Inledningsvis inkluderades ett
antal kontrollvariabler i studien med syfte att minimera risken for andra variablers piverkan
an den oberoende for det fordndrade kreditbetyget. Det blir séledes av vikt att podngtera att
det finns en medvetenhet om att det kan finnas andra variabler 4n de kontrollvariabler som
identifierades i denna studie som orsakar en fordndring av ett kreditbetyg. Det dr av betydelse
att upprepa att den exakta matematiska formeln for kreditbetyg inte &r officiell vilket hade
gjort det problematiskt att identifiera samtliga variabler. Vidare dr ett antal av dessa
potentiella kontrollvariabler inte kvantifierbara vilket gjorde det problematiskt att inkludera
dem i den aktuella studien pd grund av dess metodik. Det forekommer dven begransningar
med urvalet som kan ha bidragit till att de statistiska resultaten inte gav stod for hypotesen.
Det hade bland annat eventuellt gett ett annat resultat ifall undersokningsperioden
sammantaget varit lingre. Vidare var forutsittningarna som sadana att I[FRS 16 endast kunde
ses ett ar efter implementeringen péa grund av dess tidpunkt for inforande. Detta medforde att
det var statistiskt ldmpligt att d&ven endast vilja ett r innan implementeringen att jamfora
med. Det relativt stora bortfallet forsvdrade dven genomfOrandet av en adekvat analys
rorande de olika jimforelseperioderna samt branscherna och ldnderna. Vidare hade mojligtvis
ett annat urval givit andra resultat under forutsittningen att det inte innebar ett lika stort

bortfall.
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Trots de ovan nidmnda svagheterna ar det av vikt att lyfta fram de aspekter av studien som
kan utgdra styrkor. Forfattarna av studien har en forkunskap bestiende av studier vid
ekonomihdgskolan pd Lunds universitet. Trots denna forkunskap har forfattarna bibehallit en
opartiskhet. Vidare har dven framtrddande forskare inom dmnet valts ut for att utgora studiens
teoretiska ramverk. Forskning rérande IFRS och kreditbetyg utgdrs av ett stort spektrum
studier som antar olika &mnesperspektiv, ddr forfattarna av denna studie anses ha fangat upp
de mest centrala genom sallning och kvalitetsgranskning. Den tidigare forskningen har bland
annat lyft fram de variabler som anses vara mest visentliga vid beddmning av kreditbetyg
sedan inférandet av IFRS 16, vilka har inkluderats 1 studien och kan anses utgéra en fordel.
Studien har dven tillfort ny kunskap inom dmnesomrédet trots att resultatet inte lag i linje
med den formulerade hypotesen. Detta forskningsbidrag ar hogaktuellt och hogst relevant pa
grund av okad frekvens av leasingfinansiering samt kreditrankingsinstitutens betydelsefulla

roll 1 den finansiella sfaren.

6.2 Slutsats

Studiens fragestillning 16d enligt foljande; har foretags kreditranking paverkats sedan
inforandet av IFRS 167 For att besvara fragestillningen gjordes tva regressioner for
respektive jamforelseperiod i syfte att kartldgga olika variablers betydelse for kreditranking
innan och efter inférandet samt en regression for att utldsa huruvida IFRS 16 haft en inverkan
pa kreditranking. Resultatet av den sistndmnda regressionen visade insignifikans av samtliga
variabler forutom totala tillgdngar. Anledningen till insignifikansen kan enligt forfattarna
vara; (i) studiens urval blev inte representativt for populationen pd grund av ett fétal
fordndrade kreditbetyg, eller (ii) det finns inget stdd for hypotesen om att IFRS 16 haft en
negativ inverkan pad foretags kreditbetyg. Under formodan att alternativ (ii) foreligger ar
forfattarnas tolkning att IFRS 16 inte inneburit 6kad information vid beslut om kreditbetyg.
En forklaring till detta skulle kunna vara att kreditrankingsinstitut redan haft tillgang till
information med tillfredsstdllande format via noterna. Kreditrankingsinstitutens mojlighet att
utvirdera kreditrisken pd en korrekt sétt trots dess tidigare format kan vara priglat av

faktumet att de &r sofistikierade anvéndare av finansiella rapporter.
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6.3 Forslag till vidare forskning

I denna studie har forfattarna undersokt ifall den nya redovisningsstandarden, IFRS 16, lett
till 6kad information till kreditrankingsinstitut. Det finns ménga aspekter av studien som &r av
intresse och relevanta att bygga vidare pd. Ett av tillvigagingssitten skulle exempelvis vara
att oka studiens omfattning och inkludera ytterligare kontrollvariabler som har en eventuell
paverkan pd kreditbetyg. Det skulle &dven vara intressant att anvinda en annan
forskningsstrategi  skulle exempelvis kunna vara att genomfora intervjuer med
kreditrankingsinstituten for att fa deras perspektiv pa IFRS 16 informationsvérde. Detta hade
hogst troligt gett en djupare inblick i huruvida informationsvérdet okar for en specifik

intressent och anvéndare av de finansiella rapporterna.
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Appendix

I. Regressionstest utifrian branschindelning

Bransch Signifikans Cox & Snell R Nagelkerke R B-virde
square square
2017- | 2018-
2018 | 2019 17-18 | 1819 | 17-18 | 18-19 17-18 | 18-19
ROA | ROA
SG SG
TT TT
FL FL
0,758 | 0,697
Material 0389 | 0421 0248 (0360 | 0444 |0644 | 0,784 | 0,682
0,195 | 0,279
0,999 | 1,000
0289 | 0,665
Industri 0,798 | 0336 0,127 {0083 | 0,193 |[0126 | 0264 |0563
0437 | 0,145
0,999 |-
Sjukvard/Hilsa
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0,444 | 0,468
Finans 0,216 | 0,350 0,260 | 0,052 0,450 | 0,089 0,848 | 0,078
0,670 | 0,938
0,998 | 0,999
0,121 | 0,190
Dagligvaror 0,775 | 0,847 0,294 | 0,330 0,421 | 0,473 0,423 | 0,568
0,991 | 0,376
0,999 |-
0,998 | 0,545
Sillankdpsvaror | g 998 | 9,430 0,419 | 0,069 | 1,000 |0,164 | 1,000 | 1,000
1,000 | 0,752
0,999 |-
Energi
0,999 |-
0,998 |- 0,502 | 0,502 1,000 | 1,000 1,000 | 1,000
1,000 |-
0,999 |-
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I1. Regressionstest utifrin landindelning

Land Signifikans Cox & Snell R Nagelkerke R B-virde
square square
2017- | 2018-
2018 2019
ROA | ROA
17-18 | 18-19 17-18 | 18-19 17-18 | 18-19
SG SG
TT TT
FL FL
Finland
0,996 | -
0,698 | 0,698 1,0 1,0 1,0 1,0
0,996 | -
0,996 | -
0,997 |-
Frankrike
0,119 | 0,157
0,333 | 0,131 0,497 | 0,195 0,777 | 0,780
0,718 | 0,980
0,368 | 0,527
0,999 |-
Schweiz
0,974 | 0,665
0,018 | 0,107 0,049 | 0,285 0,416 | 0,880
0,782 | 0,599
0,749 | 0,547
1,000 | -
Spanien
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0,999 | 1,000 0,402 | 0,402 1 1 1 1
0,998 | 0,999
0,999 | 0,998
0,997 | 1,000
Storbritannien
0,170 | 0,143
0,145 | 0,206 0,226 | 0,320 0,341 | 0,369
0,371 | 0,827
0,721 | 0,020
0,999 | 1,000
Tyskland
0,333 | 0,744
0,247 | 0,271 0,390 | 0,428 0,829 | 0,700
0,213 | 0,146
0,495 | 0,297
0,999 |-
Sverige
0,967 | 0,656
0,207 | 0,576 0,359 |1 0,999 (1
0,967 | 0,319
0,967 | 0,752
0,994 | -
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III. Korrelationsmatriser for respektive land

Storbritannien 2017-2018

AROA%17-
Constant ASG % 17-18 18 ATT%17-18  AFL17-18
Constant 1,000 314 - 405 « 213 000
ASG%17-18 314 1,000 =115 =325 .0oo
AROA% 17-18 -405 -115 1,000 018 000
ATT% 1718 =212 -325 018 1,000 .0oo
AFL17-18 oo 000 000 000 1,000
Storbritannien 2018-2019
AROA % 18-
Constant ASG % 18-19 19 ATT% 18-19 AFL18-19
Constant 1,000 027 -, 356 - 817 ,ooo
ASG%16-18 027 1,000 0as -,330 .ooo
AROA % 18-189 -.356 095 1,000 332 000
ATT% 1819 =817 -330 332 1,000 .ooo
AFL18-19 000 ,aoo ,000 000 1,000
Frankrike 2017-2018
ARQA% 17-
Constant ASG % 17-18 18 ATT%17-18 AFL17-18
Constant 1,000 120 1585 730 000
ASG%17-18 120 1,000 266 -,263 000
AROA % 17-18 155 266 1,000 -120 000
ATT% 17-18 730 -,263 -120 1,000 000
AFL17-18 ,ooo 000 ,ooo 000 1,000
Frankrike 2018-2019
LAROA % 18-
Constant ASG % 18-19 19 ATT % 18-18
Constant 1,000 T2 457 - 691
ASG%18-19 272 1,000 A6 - 705
AROA% 18-19 A57 461 1,000 - 438
ATT % 18-19 -,691 -, 705 -,438 1,000
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Tyskland 2017-2018

ARDA%17-
Constant ASG%17-18 18 ATT %1718 AFL1718
Constant 1,000 618 545 - 859 000
ASG®R17-18 G118 1,000 578 - 455 iJuli]
AROA % 17-18 505 578 1,000 .81 000
ATT% 17-18 - 859 -, 455 =381 1,000 Jooo
AFL17-18 Rilili] ,ooo Jooo oo 1.000
Tyskland 2018-2019
ARDA% 18-
Constant 19 ABG %1815 ATT% 18-18
Constant 1,000 481 234 - 817
AROA % 18-18 461 1,000 383 . 451
ASG % 1819 -234 383 1,000 021
ATT % 18-19 - 817 - 451 021 1,000
Schweiz 2017-2018
AROA% 17-
Constant ASG % 17-18 18 ATT%17-18  AFL17-18
Constant 1,000 133 196 -633 ,000
ASG%17-18 133 1,000 -3 -183 oo
AROCA% 17-18 | 196 -3 1,000 | -,384 | 000 )
ATT%17-18 -633 -183 -,3684 1,000 oo
AFL17-18 000 000 000 000 1,000
Schweiz 2018-2019
ARDOA % 18-
Constant ASG % 18-18 18 ATT % 18-10
Constant 1,000 -377 850 -a77
ASG % 18-19 -377 1,000 -073 235
AROA % 18-19 850 .073 1,000 -898
ATT % 18-19 877 235 -808 1,000

IIII. Korrelationsmatriser for respektive bransch

Dagligvaror 2017-2018

58



AROA % 17-

Constant ASG%17-18 18 ATT % 17-18  AFL1T7-18
CD_nStant 1,000 365 =181 -082 | Joon
ASG % 17-18 (365 1,000 -137 - 540 000
AROA% 17-18 - 181 | =137 | 1,000 | 432 | oo
ATT%17-18 -082 -G48 432 1,000 000
AFL1T-18 000 ,00o L0o0 ,ooo 1,000
Dagligvaror 2018-2019
AROA % 18-
Constant 19 ASG %1819  ATT%18-18
Constant 1,000 693 530 -843
AROA % 18-18 693 1,000 483 - 525
ASG % 18-18 580 483 1,000 - 806
ATT % 18-18 -843 - 525 - 06 1,000
Finans 2017-2018
LAROA%1T-
Constant  ASG%17-18 18 ATT% 17-18  AFL17-18
Constant 1,000 - 533 145 063 000
ASG%17-18 - 533 1,000 333 - 167 o0o
AROA% 17-18 145 333 1,000 262 000
ATT % 17-18 063 167 262 1,000 000
AFLA7-18 000 000 000 000 1,000
Finans 2018-2019
AROA % 18-
Constant AFL18-19 19 ATT9% 18-19 ASG% 18-19
Constant 1,000 .ooo -170 -691 018
AFL1B-19 000 1.000 ooa 000 000
AROA% 18-19 =170 000 1,000 - 080 268
ATT % 18-19 -, 691 000 -.080 1,000 -,326
ASG % 18-18 018 .ooo 268 -.326 1,000
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Industri 2017-2018

AROA%17-
Constant 18 ASG%17-18 ATT%17-18 AFL17-18
Constant 1,000 =370 254 -728 o000
AROA% 17-18B -370 1,000 253 197 ,0oo
ASG%17-18 254 253 1,000 - 134 000
ATT% 17-18 . -728 197 -134 1,000 000
AFL17-18 Jooon Jooo 000 Jaon 1,000
Industri 2018-2019
AROA % 18-
Constant ASG%18-18 18 ATT % 18-18
Constant 1,000 112 090 -,789
ASG %1819 112 1,000 404 -,340
AROA% 1819 080 404 1,000 -052
ATT %1819 .,789 -,340 -,052 1,000
Material 2017-2018
AROCA%17-
Constant ASG%17-18 18 ATT%17-18 AFL17-18
Constant 1,000 608 285 - 758 000
ASG%17-18 608 1,000 210 - 427 ,000
AROA%17-18 285 210 1,000 - 106 000
ATT%17-18 - 759 - 427 -106 1,000 000
AFL17-18 000 000 000 000 1,000
Material 2018-2019
AROA % 18-
Constant ASG % 18-15 14 ATT%18-19 AFL18-19
Constant 1,000 - 447 B16 960 ooo
ASG % 18-19 - 447 1,000 -024 263 1000
AROCA% 18-19 | 816 -024 1,000 -820 000
ATT % 18-19 - 960 ,263 -820 1,000 000
AFL18-19 000 000 000 000 1,000

60



