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Abstract

The purpose of this bachelor-thesis is to investigate the possible effects of lease accounting on
the estimation of bankruptcy. This is done by estimating the risk via prediction models based
on accounting ratios for a sample of 43 listed firms in Sweden. Estimation is conducted twice
for each firm, once base on unadjusted data as it is presented in the annual report of 2012, and
one with data adjusted for operational leases (that is data is treated as if all leases present were
to have been reported as financial leases). In the next step it is tested weather the predictive
ability of the models is affected by this adjustment or not. For this purpose translation of
bankruptcy risk into synthetic credit ratings via interest coverage ratios is done. No significant
changes in the average estimated risk related to the accounting for leases is found in this

study.
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Forkortningar

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
ED 2013/6 — Exposure Draft ED/2013/6 Leases

FASB — Financial Accounting Standards Board

IAS 17 — International Accounting Standards

IASB — International Accounting Standards Board

Moody’s - Moody’s Investor Service

US GAAP- Generally Accepted Accounting Principles (United States)

ROA - Return on Assets



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Konkurs &r en handelse med langtgaende finansiella konsekvenser, som beror ett foretags
samtliga intressenter i varierande utstrackning. Samtidigt ar fortlevnad vanligtvis ett
underliggande antagande vid foretagsvardering. Likasa ar fortlevnadsprincipen grundldggande
inom finansiell redovisning. Med hénsyn till de htga kostnaderna associerade med konkurs,
se exempelvis Baxter (1967), Stanley och Girth (1971), Van Home (9176), blir darmed
majligheten att med hdg sakerhet kunna forutse risken for konkurs vérdefull.

Fortlevnad ar beroende av manga samverkande faktorer, varav manga ar utom foretagets
direkta kontroll, sasom konjunkturcykler och forandring i radande lagstiftning, enligt Opler
och Titman (2012). Konkursprediktion &r av den anledningen omgérdat av stor osakerhet och
olika riskindikatorer &r darfor dnskvarda for att 6ka prediktionssékerheten. Tidigare forskning
har visat att sadana indikatorer med stor framgang baseras pa redovisningsmatt, se Altman
(1984) for en jamforelse av precisionen hos de mest frekvent anvanda
konkursprediktionsmodellerna utanfor USA. Detta innebar ocksa att de mest tillforlitliga
prediktionsmodellerna per definition paverkas av foretagets finansiella redovisning.
Forandringar av redovisningsstandarder riskerar darmed att paverka modellernas prediktiva
formaga. En forandring som pa senare tid blivit mycket omdiskuterad &r det forslag rérande
nya riktlinjer for redovisning av leasingavtal (harefter kallat ED 2013/6) som publicerades i
maj 2013. Dessa riktlinjer utgor ett gemensamt projekt mellan de normgivande organen for

finansiell redovisning i Europa och USA; IASB respektive FASB.

1.2 Syfte

Denna kandidatuppsats &mnar understka hur en strangare hantering av leasingavtal (i
enlighet med ED 2013/6) paverkar konkursrisk skattad genom redovisningsbaserade
modeller. Darfor undersdks hur konkursrisken i ett urval av foretag svenska noterade foretag

paverkas under tva scenarion:

1) Data behandlas ojusterad sasom den rapporterats i arsredovisning for verksamhetsaret
2012.

2) Kapitalisering av alla leasingkontrakt dar det berdrda foretaget agerar leasing-tagare.
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1.2 .1 Hypotesformulering

HO: Valet avseende klassificering av leasingavtal paverkar inte utfallet vid skattning av

konkursrisk med redovisningsbaserade modeller.

H1: Valet avseende klassificering av leasingavtal paverkar utfallet vid skattning av

konkursrisk med redovisningsbaserade modeller

HO*: Kapitalisering av leasingavtal paverkar inte prediktionsformagan hos

redovisningsbaserade konkursriskmodeller.

H1*a: Kapitalisering av leasingavtal forbattrar prediktionsférmagan hos redovisningsbaserade

konkursriskmodeller.

H1*b: Kapitalisering av leasingavtal forsamrar prediktionsformagan hos

redovisningsbaserade konkursriskmodeller.

2. Teoretisk referensram

Uppsatsens syfte behandlas med ett deduktivt angreppssatt, da hypoteser harleds utifran teori
och tidigare forskning och testas mot empiriska data for att darefter antingen forkastas eller
accepteras. Nedan foljer en genomgang av relevant teori och tidigare forskning.

2.1 Redovisning av leasingkontrakt

Leasing-kontrakt kan ingas som ett alternativ till forvarv av en tillgdng genom kaop. | utbyte
mot nyttjanderatt betalar leasing-tagaren regelbundna avgifter till leasing-givaren. Leasing-
givaren forblir den juridiska dgaren av tillgangen och leasing- tagaren upptar darfor inte
tillgangen i balansrakning, utan redovisar enbart kostnaderna fran leasingkontraktet i sin
finansiella rapportering. Under vissa omstandigheter kan dock leasing-tagaren anda vara
skyldig att redovisa en tillgang beroende pa avtalets utformning och innehall. Enligt IAS 17.4
ska ett avtal som i betydande omfattning 6verfor de risker och beléningar som tillgangen
medfor leasing-tagaren redovisas som finansiell leasing, vilket innebar att det ska tas upp pa
balansrakningen som om foretaget gjort ett lanefinansierat kop av tillgangen. All leasing som i
enlighet med 1AS17.4 ej &r att anse som finansiell leasing klassificeras som operationell
leasing och redovisas endast i form av kostnader i resultatrakningen. Definitionen av

finansiell leasing i IAS17.4 inbegriper ett visst matt av subjektiv bedomning fran leasing-
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tagarens sida. Detta utrymme for tolkning innebar att tva leasing-avtal som i substans &r
likvardiga kan komma att klassificeras olika i olika foretag; det vill sdga som finansiellt av ett

foretag och operationellt av ett annat.

Enligt en undersékning gjord av Bryan, et al.(2010) framgar att de flesta foretag foredrar
operationella leasingavtal framfor finansiella. Aven forskning gjord av Goodacre och Beattie
(1999) visar att foretag under en period av flertalet ar ersatt finansiella leasingavtal med
operationella, utan att det finns stod for att den ekonomiska innebdrden av avtalen skulle ha
forandrats i lika stor utstrackning. Detta innebér i praktiken att foretag de facto kan sta all
beléning och risk associerad med innehavet av en tillgdng och motsvarande skuld utan att
detta framgar i den finansiella rapportering, Anledningen till att foretag foredrar operationella
leasingavtal framfor finansiella ar av strategiska skal, enligt Bryan (2010) som ocksa havdar
att en risk for en over-klassificering av avtal som operationella uppstar som foljd av
tolkningsfriheten i IAS 17.

Detta kan forklaras av att operationell leasing som tidigare namnts inte medfor nagon
kapitalisering av tillgangen, vilket enligt Mills och Newberry (2005) ar fordelaktigt med
hansyn till effekten pa I6nsamhetsmatt sisom ROA, samt pa lanekontrakt som inkluderar
begransningar i skuldsattningsgrad, EBIT eller EBITDA. Enligt Goodacre (2003) riskerar den
finansiella redovisningen pa detta sétt att bli missvisande, da exempelvis soliditeten blir for
hog och skuldsattningsgraden for 1ag, jamfort med vad som hade varit fallet om samtlig

leasing kapitaliserats.

2.1.1 Forandrad redovisningsstandard

For att komma till ratta med denna problematik har IASB tillsammans med FASB gemensamt
arbetat for att utveckla en ny standard kring hanteringen av leasingavtal. Ett av malen med
den nya standarden &r att eliminera det utbredda utnyttjandet av leasingavtal som ”off-balance
sheet-financing” och darigenom underlatta forstaelsen for externa intressenter av foretagens
leasing-aktiviteter. Efter implementering forvantas den nya standarden hoja kvaliteten pa de
finansiella rapporterna och 6ka transparensen mellan foretag. Som tidigare namnts kan det
under den nuvarande standarden uppsta situationer dar tva olika foretag med samma typ av
leasingavtal tolkar detta avtal olika och darmed klassificerar leasingobjektet pa olika satt. Med
det nya forslaget skulle detta ej langre vara mojligt, vilket skulle 6ka jamférbarheten mellan

foretagen.



Enligt den nya standarden ska lease-tagaren alltid uppta en tillgang och dartill hérande skuld
som ett leasingavtal, vars 16ptid 6verstiger 12 manader ger upphov till Skulden for leasing
betalningar ska klassificeras som en “lease liability” och tillgangen som en “right-of-use
asset”. For alla tillgangar, forutom fastigheter, ska vérdet pa tillgangen tas upp till nuvérdet av
samtliga framtida leasing-betalningar och kostnaden skall periodiseras uppdelat pa ranta och
amorteringar. Dartill ska leasing-tagaren redovisa information om storleken, tiden och diverse
osékerheter kring kassafléden som associeras med leasingavtalen i sina finansiella rapporter.
For leasingkontrakt som I6per under en period kortare an 12 manader finns for leasing-
tagaren, beroende pa vilken typ av tillgang det ror sig om, ett antal forenklade regler,

utformade i likhet med nuvarande regler for operationell leasing.

2.1.1.1 Kritik av forslaget

Detta forslag har blivit mycket omdiskuterat och har métts med viss skepsis fran
finansbranschen. P4 finansholagens forenings hemsida framhalls att de nya reglerna bland
annat skulle innebéra onddigt hdga kostnader for hantering av leasingavtal och att ett ur deras
perspektiv mer lampligt angreppssatt vore att utveckla den nuvarande standarden 1AS 17,
snarare dn att infora en ny standard. Enligt Bryan, et al. (2010) riskerar de nya reglerna
medfora att efterfragan pa leasing sjunker, vilket har sin forklaring i den negativa paverkan en
okad tillgdngsmassa har pa frekvent anvanda nyckeltal i bedomningen av leasing-tagarens

I6nsamhet. Detta resonemang stddjs ocksa av Mills och Newberry (2005).

2.2 Redovisningsbaserad konkursprediktion

Konkursprediktion berdr férutsigelse av konkurs samt andra matt pa finansiellt obestand.
Detta ar betydelsefullt inte minst fran ett kreditgivar- samt agar-perspektiv, da maéjligheten for
dessa parter att aterfa sina investeringar ar avhangande foretagets 6verlevnad. Det finns en
omfattande litteratur som behandlar forutsdgelse av konkursrisk, bland de mest valk&nda och
frekvent citerade aterfinns Beaver (1966), Altman (1968) och Ohlson (1980).

Tidigare empirisk analys relaterat till konkursprediktion syftar i stor utstréckning till att
utveckla nya modeller med allt hdgre korrekthet, se Wood (2007). For att soka bevisa nya
modellers Overlédgsenhet utvarderas dessa ofta mot aldre. Som exempel kan ndmnas Altman
et. al (1977) som jamfor den egenutvecklade ZETA™-modellen med den ursprungliga Z-

modellen framtagen av Altman. ZETA™-modellen éverlagsenhet tillskrivs i stor utstrackning

1| detta arbete likstalls finansiellt obestand med konkurs
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de justeringar som inkluderats for sa kallad ”off-balance-sheet financing”, se Altman et al.
(1977). Dock kan detta inte oberoende utvarderas eftersom ZETA™-modellen och dess
uppbyggnad till dags dato ar dgarréttskyddad och aldrig offentliggjorts i sin helhet. ”Off-
balance-sheet financing” ar bendmningen pé en typ av finansiering da stora kapitalutgifter
undanhalls kapitalisering via varierande metoder for klassificering, enligt Mills och Newberry
(2005). Operationell leasing &r en sadan typ av finansiering. Det ar darfor intressant att
undersoka hur justeringar for sadana avtal paverkar utfallet fran andra redovisningshaserade

prediktionsmodeller.

2.2.1 Modeller for konkursprediktion

Som nédmnts ovan ar litteraturen rérande modeller fér konkursprediktion mycket omfattande.
Merparten &r dock vidareutvecklingar av den modell som utvecklats av Altman (1968) som i
sin tur bygger pa Beaver (1966), Altmans sa kallade Z-score ar framtagen genom Multivariate
Discriminant Analysis (MDA) och skattning leder till att undersokta foretag antingen
klassificeras som “fail” eller ”survival”, se Altman (1968). En nackdel med denna typ av
modell &r att prediktionen inte resulterar i en sannolikhet for konkurs, men enbart ett ’ja” eller
“nej” pa fragan om huruvida ett undersokt foretag enligt modellen forutspas ga i konkurs.
Ohlson (1980) stod for en vidareutveckling av Altmans modell i detta avseende och
utvecklade en modell byggd pa “logit-analys”, vilken resulterar i ett O-score pa ett kontinuum
mellan 0 och 1. Aven Skogsvik (1987) utgick ifran Altmans Z-score nar han utvecklade sin
modell for konkursprediktion.

| denna studie anvands modeller utvecklade av Ohlson (1980) samt Skogsvik (1987) for
skattning av konkursrisk. Valet av dessa modeller baseras, i huvudsak, pa att den forstnamnda
ar en modell som frekvent anvands i liknande studier 6ver hela vérlden med goda resultat?,
medan Skogsviks modell lampar sig sarskilt for ett urval bestaende av svenska foretag,
eftersom den modellen togs fram med svenska bolag som grund. Den kanske mest kanda
konkursprediktionsmodellen, tidigare ndmnda Altmans Z-score valdes bort eftersom den inte
genererar ett resultat som gar att omvandla till en konkursrisk pa mellan 0 % och 100 %,
vilket savél Ohlsons O-score som Skogsviks V-score gor. Detta tillater forfattarna av denna
studie att utvéardera prediktionsformagan utan tillgang till data fran foretag som de facto gatt i

konkurs. Nedan féljer en narmare genomgang av dessa tva modeller.

2 Enligt Ohlson (1980) motsvarade genomsnittlig felskattning som lagst 13 % for prediktion 1
ar framat i tiden.
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2.2.1.1 Ohlsons modell

Ohlson nyttjar nio forklarande variabler baserade pa redovisningsinformation for att generera
ett sa kallat O-score som prediktion for konkursrisk. Eftersom en logit-modell baseras pa
sannolikheter omvandlas detta O-score i slutdndan till en sannolikhet, vilket underlattar

tolkning av resultaten enligt Ohlson (1980).

Urvalet av foretag i Ohlsons studie bestod av 105 konkursdrabbade féretag och 2058
overlevande foretag under perioden 1970-1976. Samtliga undersokta foretag var
klassificerade som ”industrial” medan foretag inom finans- och transportsektorn valdes bort,
se Ohlson (1980)

De nio prediktionsvariablerna i Ohlsons modell samt en kortare beskrivning av var och en

foéljer nedan.

SIZE = logaritmen av totala tillgangar dividerat med prisbasindex for bruttonationalinkomst.

Index antar basar 1968 med ett varde motsvarande 100. Totala tillgangar uttrycks i US dollar.
TLTA = Totala skulder dividerat med totala tillgangar

WCTA = Rorelsekapital dividerat med totala tillgangar

CLCA = Kortfristiga skulder dividerat med kortfristiga tillgangar

OENEG = Antar vardet ett om totala skulder dverstiger totala tillgangar, annars antas vardet
0.

NITA = Nettoinkomst dividerat med totala tillgangar
FUTL = Kassaflode fran den operationella verksamheten dividerat med totala skulder

INTWO = Antar vardet ett om nettoinkomsten varit negativ under de tva foregaende

verksamhetsaren, annars antas vardet 0.

CHIN = Foréndring i nettoinkomst (NIt - NIt-1)/(|NIt| + |[NIt-1]), NI motsvarar nettoinkomsten

for det senaste verksamhetsaret.

O-Score =-1,32 - 0,407 * SIZE + 6,03 * TLTA-1,43* WCTA + 0,757 * CLCA + 0,285 *
OENEG -2,37 * NITA-1,83*FUTL-1,72* INTWO - 0,521 * CHIN

Dér ett hogre O-score motsvarar en hogre skattad risk.
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Eftersom Ohlsons modell bygger pa logit-analys resulterar O-Score i en sannolikhet genom

foljande:
P(fail) = Exp(O-score) / [1 + Exp(O-Score)

2.2.1.2 Skogsviks modell

| likhet med Ohlson (1980) anvénde sig Skogsvik (1986) av historisk redovisningsinformation
i framtagandet av sin prediktionsmodell. Till skillnad fran Ohlsons logit-modell anvande sig
Skogsvik av sa kallad probit-analys, vilket medfor att modellens V-score kan antas

normalfordelad.

Urvalet i Skogsviks studie bestod av 379 svenska foretag inom tillverknings- och/eller
gruvindustri. 51 av foretagen hade gatt i konkurs medan 6vriga 328 var éverlevande foretag.
Foretag som antingen hade en tillgangsmassa under 20 miljoner SEK (enligt 1971 ar prisniva)
eller farre &n 200 anstéllda valdes bort. Empirisk data inhdmtades for urvalsforetagen for
perioden 1966-1971.

Skogsviks V-score ar i likhet med Ohlsons O-score en linjar funktion men de tva skiljer sig ar
i saval valda nyckeltal som tilldelade vikter. Efter test av 17 olika finansiella nyckeltal
resulterade den slutliga modellen i 6 nyckeltal, se Skogsvik (1968). Nedan beskrivs modellens

variabler:

R;1: Avkastning pa totala tillgangar (EBIT/totala tillgangar)

R»: Réanta (Rantekostnader genom skulder)

Rs: Inverterad lageromséttning (genomsnittligt lager under aret dividerat med omséttning)
R4: Eget kapital-kvot (Eget kapital dividerat med totala tillgangar)

Rs: Andring i eget kapital ((Et - E¢-1)/Et-1)

Re: Normaliserat matt pa rantan (R2 med hansyn tagen till nivan under de senaste fyra aren)
Dessa parametrar resulterar i ett VV-vérde enligt foljande, som antas vara normalfordelad:
V=-15-43-R1+226-R2+1,6-R3-45-R4+0,2-R5-0,1-R6

Dar ett hogre V motsvarar en hogre skattad konkursrisk.
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2.3 Implikationer for konkursrisk

Som framgar av variablerna i modellerna for konkursprediktion ovan, har klassificering av
leasing-avtal potential att inverka pa skattad konkursrisk. Klassificeringen av finansiell kontra
operationell leasing ger direkt paverkan pa de totala tillgangarnas samt skuldernas storlek, da
enbart finansiell leasing bidrar till en forandring av de samma. Samtidigt paverkas
nettoinkomsten indirekt via rantekostnader och avskrivningar for finansiell leasing respektive
leasing-betalningar till &garen for operationell leasing. Viktigt att notera ar dock att
klassificeringen inte har nagon kassaflodespaverkan, enbart redovisningen av avtalet
paverkas, ej de faktiska utbetalningarna till leasing-givaren. Det innebar i praktiken att
summan av betalningar forblir oférandrad men att kostnaden anses vara hanforligt till
investeringsverksamheten vid redovisning av finansiell leasing kontra den I6pande

verksamheten vid redovisning operationell leasing.

Som tidigare ndmnts ar den viktigaste anledningen, enligt ED 2013/6, for att kapitalisera
samtliga leasingavtal att redovisningsinformation fran olika foretag darigenom i storre
utstrackning blir jamforbara. Enligt Bryan (2010) foredrar foretag idag ofta operationella
leasingavtal framfor finansiella, eftersom majoriteten av de finansiella nyckeltal som paverkas
tros stiga i positiv bemarkelse ur foretagens perspektiv. Da bade Ohlsons och Skogsviks
modell baseras redovisningsdata ar det rimligt att anta att dessa modeller ocksa kommer att
paverkas av motsvarande justeringar. Det &r dock oklart huruvida kapitalisering av leasing
resulterar i hogre, lagre eller oférandrad konkursrisk enligt dessa modeller. Bryan (2010)
menar att nyckeltal fran resultatrakningen generellt paverkas positivt medan nyckeltal fran
balansrakningen paverkas mer negativt. Dessa effekter havdas dock fa stérre genomslag
relativt sétt pa balansrakningen an i resultatrakningen. Denna slutsats gar stick i stav med
forskning gjord av Imhoff (1997) som istallet menar att dven effekterna pa resultatrakningen
kan vara markanta, dar exempelvis paverkan pa EBIT kan leda till 6kad ROA efter

kapitalisering av operationell leasing.

Om det stammer att foretag systematiskt soker klassificera leasingavtal som operationella
darfor att detta forvantas forbattra diverse nyckeltal, kan det, vid en forsta anblick, tyckas
rimligt att konkursrisken borde minska for foretagen genom denna handling. Detta skulle tala
for att konkursrisken, i var studie, okar efter kapitalisering, genom en férsamring av
nyckeltalen. Ett exempel pa detta ar att bade Ohlsons och Skogsviks modeller innehaller

I6nsamhetsmatt som baseras pa tillgangsmassa (ROA i Skogsviks och NITA i Ohlsons), dar
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foljden av 6kad tillgangsmassa ger lagre I6nsamhet, vilket leder till hogre konkursrisk. Detta
ar dock inte en sjalvklarhet. Det finns tva faktorer som verkar i motsatt riktning. For det forsta
galler i Ohlsons modell att ett foretags storlek (variabeln SIZE) har en negativ inverkan pa
den skattade risken; ju storre tillgangsmassa ett foretag har desto sakrare bedéms det vara och
risken sjunker som foljd. For det andra ingar i bade Ohlsons och Skogsviks modeller variabler
som baseras pa poster ur resultatrakningen. Dessa matt kan paverkas bade positivt och
negativt av de forandringar som kapitalisering av alla leasingavtal innebér. Da operationell
leasing klassificeras om till finansiell leasing sker foljande. Den under aret betalda-
leasingavgiften elimineras ur resultatrakningen och ersétts med avskrivning och réntekostnad
for den tillgang respektive skuld som upptas i balansrakningen. Detta ger foljande effekter pa
resultatrakningsposter:

e Rorelseresultatet okar, eftersom den eliminerade leasingkostnaden ingar i rorelsens
kostnader.

e Avskrivningar okar, vilket sdnker EBIT. Notera dock att huruvida EBIT totalt sett
okar eller minskar beror pa hur stora avskrivningarna &r i férhallande till de
eliminerade leasingkostnaderna.

e Rantekostnader okar, vilket sdnker resultatet fore skatt. Noteras bor att huruvida detta
resultat i slutandan blir hogre eller lagre &n innan, beror pa en rad antaganden som

gors vid kapitaliseringen.

Den sista punkten ar viktig att betona. | denna studie antas att samtliga foretag skriver av de
kapitaliserade leasing-tillgangarna linjart dver tillgangens livslangd. Réantekostnaden for en
tillgang kommer saledes att vara hogre i borjan av dess livslangd an vad den ar vid slutet,
eftersom rantekostnaden baseras pa tillgangens ingaende balans, vilken minskar varje ar
genom avskrivningarna. Vid kapitalisering av leasingavtal, i var studie, gors antagandet att
tillgangen anskaffas vid ingangen av ar 2012, varfor rantekostnaderna baseras pa detta varde.
Om ytterligare ett antagande gors om att foretag konstant ersatter sina avskrivna
kapitaliserade tillgangar med nya och darmed antas ha approximativt lika stora rantekostnader

varje ar, bor kapitaliseringen ge en rattvisande bild i resultatrakningen.

2.4 Kreditbetyg

Implicit i de kreditbetyg som publicerade av finansinstitut sdésom Moodys och Standards &

Poors uttrycks risken for att det bedomda foretaget stéller in sina betalningar pa grund av
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finansiellt obestand.? Dessa betyg kan darfér nyttjas som en proxy for konkursrisk. Betygen
ges pa en skala dar Aaa motsvarar lagst risk och C hogst risk. Genom statistik publicerade av
instituten kan sannolikheten for finansiellt obestand beréknas baserat pa historiska utfall inom

respektive betygskategori, se Moodys (2008).

Da betyg ges gors bedomning av foretags historiska prestation samt framtida forvantningar pa
saval det enskilda. foretaget som branschen det verkar i och det ekonomiska laget pa
marknaden i stort enligt Moodys (2006). Detta innebér att betygen bygger pa en kombination
av kvantitativa matt baserade pa redovisningsdata och kvalitativa matt i samband med
bedémning av foretagets strategi samt omvarldsanalys. Saledes tas fler faktorer i beaktning &n

i samband med skattning av konkursrisk via Ohlsons och Skogsviks modeller.

Fordelningen av kreditbetyg i de olika kategorierna antas vara stabil éver tid och félja en

normalfordelning, vilket medfor att betygen ar relativa i férhallande till varandra.

3. Metod

Denna studie baseras pa en kvantitativ metod; med hjalp av statistiska syftar den till att testa
ovanstaende hypoteser (se 1.2.1 Hypotesformulering). | detta avsnitt presenteras den
databehandling som gjorts innan testning for att ta fram lampliga variabler. Dértill motiveras

valet av tester och tillampningen av de samma beskrivs.

3.1 Urval och datainsamling

For att sakerstélla att Ohlsons och Skogsviks modeller ar tillampbara i denna studie har urval
av foretag gjorts utifran Skogsviks kriterier som av de 2 modellerna har den snavaste
begransningen, se 2.2.1.1. Ohlsons modell samt 2.2.2.1. Skogsviks modell for relevanta
kriterier. Detta innebar féretag med:

e huvudsaklig verksamhet inom tillverknings- eller gruv- och
mineralutvinningsindustrin (definition enligt SNI-kod industriklassificering).
e Over 200 anstéllda eller en balansomslutning 6ver 150 MSEK (uppréknat med

inflation fran 1970 prisbasniva).

® For vilket risken, som namnts tidigare, i denna uppsats likstélls med konkursrisk.
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For att mojliggora justering av data som om all leasing redovisats som finansiell leasing har

ytterligare krav stallts av forfattarna till denna uppsats:

o foretaget maste redovisa nagon form av operationell leasing i arsredovisningen for

verksamhetsaret 2012.

Dessa kriterier har resulterat i ett urval bestaende av 42 foretag.

3.2 Proxy for konkursrisk

Da det med undantag for ett fatal av urvalsforetag inte finns kreditbetyg fran finansinstituten
att tillga, uppskattas ett syntetiskt kreditbetyg baserat pa redovisningsmatt. Damodaran (2014)
har genom att undersoka data fran samtliga foretag i USA for vilka kreditbetyg fanns att tillga
i januari 2014, kartlagt de finansiella karaktaristika som delas inom en klass av kreditbetyg.
Baserat pa rantetackningsgrad har Damodaran tagit fram en 6verséttningstabell som &r
applicerbar pa féretag med en balansomslutning under 5 miljarder dollar®. Tabellen som &r
justerad for extremvarden, sa kallade uteliggare samt anpassad for att forhindra dverlappande

kategorier ses nedan i tabell 3-1.

> Réntetéckningsgrad < Kreditbetyg Konkursrisk
12,5 100000,0000 Aaa/AAA 0,40 %

9,5 12,5000 Aa2/AA 0,70 %
7,5 9,5000 Al/A+ 0,85 %

6 7,5000 A2/A 1,00 %
4,5 6,0000 A3/A- 1,30 %

4 4,5000 Baa2/BBB 2,00 %
3,5 4,0000 Bal/BB+ 3,00 %

3 3,5000 Ba2/BB 4,00 %
2,5 3,0000 B1/B+ 5,50 %

2 2,5000 B2/B 6,50 %
15 2,0000 B3/B- 7,25 %
1,25 1,5000 Caa/CCC 8,75 %
0,8 1,2500 Ca2/CC 9,50 %
0,5 0,8000 Cc2/C 10,50%
-100000 0,5000 D2/D 12,00%

Tabell 3-1

Mall fér konvertering mellan rantetdckningsgrad, kreditbetyg och konkursrisk utvecklad av Damodaran (2014).

Kritik mot att ta fram kreditbetyg enligt Damodarans tabell kan framféras med hansyn till att

urvalsforetagen i denna studie i huvudsak verkar pa den svenska marknaden och tabellen ovan

*Vilket galler for samtliga urvalsforetag i denna studie.
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ar baserad pa data fran bolag noterade i USA. Da kreditbetyg for svenska foretag saknas i
omfattande utstrackning ar det idag inte mogligt att utveckla samma Gversattning baserat pa
svenska bolag. Darmed bedoms 6verséttning via Damodarans tabell vara den mest lampliga

metod som finns att tillga enligt forfattarna.

Vidare framfors kritik av Moodys (2006) mot att anvanda redovisningsmatt for att ta fram
kreditbetyg. Detta da fordelningen av kreditbetyg forblir mer eller mindre stabil 6ver tid
samtidigt som redovisningsmatt sdsom rantetackningsgrad varierar dver tid. Detta baseras pa
en undersokning gjord mellan ar 2000-2005, dar saval medelvéarde som median for
kreditbetyg forblev oforandrat under perioden samtidigt som dessa centralmatt d&ndrades fran
3,5 till 4,5 respektive 2,5 till 3, 5 avseende rantetackningsgrad, se Moodys (2006). Enligt
Moodys (2006) ir det ddirmed oldmpligt att gora uttalanden sdsom “en réintetdckningsgrad pa
12,5 eller hogre motsvarar kreditbetyget Aaa”, vilket kan ldsas ut i tabellen 3-1 ovan. Istallet
anses det vara mer lampligt att sdga ” den hogsta rantetackningsgraden motsvarar det hogsta
kreditbetyget”. Detta kan dock mildras av att ny data for dverséttning tas fram arligen, vilket
ocksa gjorts av Damodaran som utvecklade den forsta versionen for dversattning mellan ar
2000.

3.3 Skapande av dataset

For varje urvalsforetag analyseras tva uppsattningar av data. Den ena uppséttning (harefter
kallad dataset 1) innehaller data fran foretagets arsredovisning pa koncernniva for
verksamhetsaret 2012° hamtad via databasen Retriever. Den andra uppsattningen (harefter
kallad dataset 2) ar baserad pa samma data som datasetl men hartill har justeringar for
operationell leasing gjorts. Det vill sdga samtlig operationell leasing har behandlats som om
den redovisats som finansiell. Data fran dataset 1 och dataset 2 noteras i samband med

statistiska tester som “ojusterat” respektive “’justerat”.

3.4 Kapitalisering av operationell leasing

Nar ett foretag redovisar ett finansiellt leasingavtal &r detta att likna vid att foretaget gjort ett
lanefinansierat kop av tillgangen. Enligt 1AS 17.20 ska tillgangen och den motsvarande
skulden tas upp pa balansrakningen till ett varde som motsvarar “fair value” for den hyrda

tillgangen eller, om lagre, nuvérdet av de framtida leasingavgifterna. Bedémningen ska goras

> kompletterande data har inhamtas fran férgende &rs redovisningsmaterial i de fall d& data
for historiska rantekostnader ej funnits for onskade ar i 2012 ars material
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vid tidpunkten for starten av leasingavtalet. Eftersom IAS 17 endast kréaver att foretag
redovisar denna information for finansiella leasingavtal innebér det att motsvarande
information saknas for de operationella avtalen som redovisas av urvalsforetagen. Dessutom
ska den diskonteringsrdnta som anvands vid nuvardesberdkningen vara den ranta som ar
implicit i leasingavtalet eller, om denna ej gar att bestamma, leasing-tagarens inkrementella
lneranta, enligt IAS 17.20 . Aven denna ranta ar svar att bestimma exakt, d& detta inte ar
information som foretag presenterar i redovisningen. Slutligen ger finansiella leasingavtal
upphov till avskrivningskostnader, vilka enligt IAS 17.27 ska vara i linje med motsvarande
tillgangar som foretaget dger. Denna typ av information &r ocksa problematisk att finna, da
det av redovisningen inte alltid framgar vilken typ av tillgangar som de operationella
leasingavtalen avser eller hur lang avskrivningsperioden for denna tillgang foretaget tillampat
om den kapitaliserats. Pa grund av ovanstaende dilemman kravs fran forfattarnas sida ett antal
antaganden for att mojliggora justering av de operationella leasingavtalen. Nedan foljer en

presentation av de antaganden som gjort i samband med denna studie.

For samtliga justeringar av operationell leasing i samtliga urvalsféretag anvénds en
schablonrénta for diskontering motsvarande 4 %. En mer noggrant bestdamd réntesats kan tas
fram om det for vart och ett av foretagen beraknats en genomsnittlig ranta utifran
redovisningsinformation for verksamhetsaret 2012. Forfattarna valde dock att avsta fran detta
i samrad med handledaren. Antagandet om 4 % beddms som rimligt och effekter av
forandring i réantesatsen ar forsumbara for resultatet i denna uppsats, for mer information
hanvisas till 3.13.1.1 Alternativa antaganden. Dartill saknades, som namns ovan, hos de flesta
foretag narmare information gallande vilken typ av tillgang den operationella leasingen
harrérde. Pa grund av osakerhetsfaktorerna beskrivna har anser forfattarna att alltfor manga
variabler som skulle kunna paverka rantesatsen saval uppat som nedat ar narvarande, varvid

en fast schablonrénta ranta framstar som tamligen rimlig, givet studiens omfattning.

Enligt nuvarande standard for leasing, IAS 17. 35, redovisar urvalsforetagen operationella
leasingavgifter uppdelat i tre tidskategorier: 1) Leasingavgifter att betala inom ett ar, 2)
Leasingavgifter att betala inom 2 till 5 ar och 3) Leasingavgifter att betala fran 5 ar och
framat. For att bestamma avskrivningstiden for de justerade leasingavtalen gors antagandet att
summan fran kategorin ”Leasingavgifter att betala fran 5 ar och framat” fordelar sig enligt

samma monster som tidigarelagda betalningar. Denna schablonmetod kan illustreras med
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foljande exempel: Ett foretag ska &rligen betala beloppet 50 mellan &r 2 och &r 5° och den
sista kategorin “Leasingavgifter att betala frén 5 ar och framat” motsvarar ett belopp pa 200.
D4 antas att foretaget betalar 50 &ven ar 6, 7, 8 och 9 (200/50 = 4 ar). Total avskrivningstid

blir sdledes 9 ar.

3.5 Statistisk testning

De tester som genomfors for att understka hypoteserna presenterade ovan i 1.2.1
hypotesformulering presenteras nedan. Tre tester, varav tva parametriska och ett icke-
parametriskt utfors for den forsta hypotesen H. Beslut om att forkasta HO baseras i samtliga
fall pa foljande beslutsregel: minst 2/3 av de genomforda testen ska stodja ett forkastande pa
10 % -signifikansniva. For test av den andra hypotesen H* utfors ett icke-parametriskt test.
Nedan féljer en genomgang av de tester som utfors. Forst presenteras de tester som avser H

déarefter det som avser H*.

3.5.1 TestavH

Val av lampliga tester for H baseras pa rekommendationer utvecklade av Andrews et al.
(1981) samt Leeper (2007).

Linjar regressionsanalys utfors med ojusterad data som beroende variabel och justerad data

som oberoende variabel: Skattad risk, jysteraa = Bo + B1 * skattad riskjysterqa + &
Dér skattad risk avser O-varde eller V-varde fér Ohlsons respektive Skogsviks modell.

| samband med detta gors ett F-test for att undersoka hur stor andel av variansen i skattad
konkursrisk fore kapitalisering av operationell leasing som forklaras av variansen efter

kapitalisering:

SSE(R) — SSE(F)
( dfr — dfr )
SSE(F)
dfr

F =

dar SSE motsvarar residualkvadratsumman och statistikan foljer en F-férdelning med:
dfr=n—1 frihetsgrader.

® Samtliga artal i exemplet raknas fran bokslutsdatumet.
18



Under HO, da inga skillnader mellan de tva dataseten antas vara narvarande galler att: B, = 0
och B, = 1. Da rader exakt 6verenstammelse mellan risk skattad saval fore som efter

justering for operationell leasing, det vill saga da ¥; = X; , for alla i.

Utover detta genomf0rs ett andra parametriskt test, ett parat t-test. Detta test tillimpas for
jamforelse av den genomsnittliga skillnaden mellan tva populationer med okand
standardavvikelse. Detta later oss undersdka huruvida skillnad foreligger mellan de tva
dataseten. Det vill sdga, hur den genomsnittliga skillnaden i skattad konkursrisk skiljer sig at

mellan dataset] och dataset2. Statistikan for detta test foljer nedan.

X, —X
po A
St 52
n, n,

Dir;

e X, och X,ir medelvirdet i population 1 respektive population 2
e 5; och s,ér standardavvikelsen i population 1
e 7, ochn, dr antalet observationer 1 population 1

e och t foljen en students t-fordelning.

Parametriska tester, likt de ovan presenterade, forutsétter att de undersdkta populationerna
foljer en normalfordelning. D4 urvalsstorleken i detta fall &r tillrackligt stor (42 > 30) kan
genomsnittet av samtliga observationer antas vara approximativt normalfordelad. Enligt
centrala gransvérdessatsen foljer att medelvérdet 1 ett urval konvergerar mot normalférdelning

1 takt med att urvalsstorleken okar. Det innebér att:

o

dir X,, = % * 1 X; , medelvirdet av n oberoende stokastiska variabler X med véintevirde u

och varians o
dér Z dr en normalfordelad slumpmadssig variabel med véntevdrde 0 och varians 1
Darfor gors antagandet om approximativ normalfordelning med medelvérde 0 och varians 1.

Om fordelningen dock &r skev finns risk att det parade t-testet resulterar i att noll-hypotesen
felaktigt forkastas. Det vill séga att hypotesen om att medelvardet &r O forkastas trots att den

19



Via konkursprediktionsmodell

ar sann, kant som typ 1-fel. Darfér genomférs dven ett parat teckentest som inte forutsatter
antagande om en symmetrisk fordelning som komplement till ovan tester. Detta test
undersoker skillnaden i median mellan tva populationer genom att testa om skillnaden &r lika

med noll under dubbelsidig prévning.

3.5.2 Testav H*

| ndsta steg dversétts skattade konkursrisker till kreditbetyg via ovan presenterade
oversattningstabell (se 3.2 Proxy for konkursrisk). For att undersoka om skillnaden mellan de
tva dataseten amplifieras till en signifikant niva efter denna klassificering enligt
kreditvardighet utfors ett icke-parametriskt med hjalp av korstabeller. Det innebar en
mojlighet att avgéra om modellernas prediktionsférmaga forandras efter kapitalisering, jamfor
Jorgensen & Mofors (2013). Detta genom att de kreditbetyg som ges via
prediktionsmodellens skattning kan matchas mot det betyg som ges via rantetdckningsgrad

(det syntetiska kreditbetyget).

For att en skattad risk ska klassificeras som korrekt tillats max en grads avvikelse jamfoért med
det syntetiska kreditbetyget. Detta galler en grad saval hogre som lagre (se det morkt gront
markerade omradet i korstabellen nedan). Detta innebér att ett foretag med det syntetiska
kreditbetyget BB anses vara korrekt klassificerat av konkursprediktionsmodellen &ven for
BB+ alternativt B+. Med en vidare definition tillats ytterligare en grads avvikelse i respektive
riktning (se omradet markerat ljust gront). Det vill séga aven betygen BBB och B accepteras

som korrekta i exemplet ovan.

Syntetiskt kreditbetyg
Aaa Aa2 Al A2 A3 Baa2 Bal Ba2 Bl B2 B3 Caa Ca2 C2 D2

Aaa
Aa2
Al
A2
A3
Baa2
Bal
Ba2
B1
B2
B3
Caa
Ca2
C2
D2
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4. Resultat och analys

| detta avsnitt behandlas de empiriska resultaten fran de statistiska testerna. Forst presenteras
beskrivande statiskt for skattning enligt Ohlsons respektive Skogsviks modell samt
overenstammelse med tidigare parenterade teori. Darefter féljer presentation av resultat fran
tester avseende H och slutligen H* och motsvarande analys av utfallen i forhallande till teori.
Till sist beskrivs justeringar som gjorts med syfte att testa for robusthet. FOr presentation av

konkursrisk samt kreditbetyg for samtliga foretag i studien, se bilaga A.

4 1 Beskrivande statistik

Ohlsons modell

Genomsnittlig skillnad i Effekt pa

Variabel  Ojusterat Justerat medelvérde O-score
SIZE 16,7930 16,8470 0,0541 \)
TLTA 0,5710 0,5924 0,0214 T
WCTA 0,1832 0,1551 -0,0281 T
CLCA 0,6867 0,7237 0,0370 l
OENEG 0,0000 0,0000 0,0000

NITA 0,0383 0,0428 0,0045 l
FUTL 0,1531 0,1845 0,0314 l
INTWO 0,0000 0,0000 0,0000

CHIN -0,3259 -0,4370 -0,1110 1

Tabell 4-1
Medelvarde for parametrar i Ohlsons modell. Effekt p& O-vérde visar varje variabels paverkan pa den skattade risken efter justering jamfort

med innan. Samtliga p-varden &r baserade pa ett parat t-test.

Kapitalisering av leasingavtalen far forvéantad effekt pa de justerade vardena i Ohlsons
modell. Tillgangsmassan okar, vilket paverkar variabeln SIZE, som okar i véarde. Den
negativa koefficienten framfor SIZE innebar att detta bidrar till sénkt O-véarde. Likasa 6kar
FUTL (kassaflode fran rorelseverksamheten genom skulder), vilket beror pa att
leasingkostnaden, som ingar i rérelseresultatet, elimineras vid kapitalisering. En 6kad FUTL
sanker O-vardet da koefficienten framfor variabeln ar negativ. TLTA (skuldséttningsgrad)
Okar och dess positiva koefficient bidrar till en 6kning av O-vardet. Med hénsyn till att
OENEG och INTWO ar dummy-variabler som antingen klassificerar observationer med 0
eller 1 motsvarar de data pa en lagre skala (kategori) an de Gvriga variablerna (kvot) som kan
anta varden pa ett kontinuum. Det foljer darfor intuitionen att ingen genomsnittlig skillnad for

dessa visas, da t-test ej kan utforas pa denna typ av data.
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Skogsviks modell

Genomsnittlig skillnad i Effekt pa V-
Variabel ~ Ojusterat Justerat medelvarde score
R, 0,0197 0,0692 0,0495
R, 0,0197 0,0129 -0,0069 )
R 0,1626 0,1626 0,0000
R, 0,4290 0,4066 -0,0224
R: -0,2110 -0,1979 0,0131
R 0,0000 0,0000 0,0000

Tabell 4-2
Medelvarde for parametrar i Skogsviks modell. Effekt pd V-varde visar varje variabels paverkan pa den skattade risken efter justering

jamfért med innan. Samtliga p-vérden ar baserade p& ett parat t-test.

R mater avkastning pa totala tillgangar (ROA, EBIT/tillgangar) och har som synes okat i
samband med kapitalisering. Intuitivt kan detta verka motsagelsefullt, dock kan som tidigare
namnts kapitalisering av operationella leasingavtal paverka resultatet pa flera olika satt. Vid
kapitalisering omvandlas den operationella leasingkostnaden till amorteringar och ranta. EBIT
Okar eftersom leasingkostnaden elimineras och ersatts med kostnad for amortering, dock
paverkas EBIT ] av de rantekostnader som aterfinns forst langre ner i resultatrakningen. Den
relativa 6kningen av EBIT ér alltsa storre &n den relativa 6kningen av tillgangsmassan, vilket
leder till hdgre ROA och en lagre skattad risk i modellen. R, (rantekostnader genom skulder)
minskar vilket ger lagre skattad risk enligt Skogsvik-modellen. Vid en forsta anblick kan detta
tyckas markligt men denna skillnad beror i huvudsak pa att rantan for den kapitaliserade
tillgangen ar lagre an den genomsnittliga rantan som for foretagen. Detta resultat ar beroende
av de antaganden som ligger bakom kapitaliseringen av leasingavtalen (se3.4 Kapitalisering
av operationell leasing). Forandringen i R, (eget kapital genom totala tillgangar) minskar, och
dess negativa koefficient bidrar till att den skattade risken okar. Detta ar forvantat da en
relativt sett 6kad tillgangsmassa jamfort med eget kapital leder till en minskad kvot och

forsdmrad kapitalstruktur ur riskhanseende.

4.2 Hypotesprovning

Det parade t-testet visar en genomsnittlig 6kning i medelvérde pa drygt 23 % for Ohlsons O-
varde efter kapitalisering. For Skogsviks V-vdrde uppvisas istéllet en genomsnittlig
minskning motsvarande drygt 17 %. Dessa skillnader ar dock inte signifikanta pa 10 % -niva.
Det vill sdga, detta test pavisar ingen signifikant skillnad i skattad konkursrisk fore respektive
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efter kapitalisering av operationell leasing. Detta galler for saval Ohlsons O-score som

Skogsviks V-score.

Variabel Ojusterat  Justerat  Genomsnittlig skillnad i medelvarde p-vérde
Ohlsons O-score 0,0311 0,0385 0,0074 0,222
Skogsviks V-score 0,0180 0,0148 -0,0031 0,32

Tabell 4-3

Genomsnitt av skattad konkursrisk med Ohlson respektive Skogsviks modell. P-véardet avser dubbelsidigt test.

For skattning av konkursrisk med Skogsviks (Ohlsons) modell géller att 9 (21) av
urvalsforetagen hade en lagre konkursrisk under forutsattningen att samtliga leasingavtal
kapitaliseras. For 13 (22) foretag 6kade risken da kapitalisering skedde och for 20 (0) foretag

forblev risken oftérandrad.

Detta test visade att klassificering av samtlig leasing som finansiell inte ledde till nagon
signifikant skillnad pa 10 % -niva enligt Ohlsons eller Skogsviks modell. Detta stédjs av att
medianen fore och efter kapitalisering var oféréndrat O for Skogsviks V-vérde och 0,045 for

Ohlsons O-varde.

Da det i motsvarade test ovan uppvisades signifikanta forandringar i de enskilda

parametrarna, tyder detta pa att de verkar i olika riktning och pa aggregerad niva tar ut

varandra.

Variabel z-varde  p-vérde
Ohlsons O-score -0,154 0,878
Skogsviks V-score -0,016 0,523

Tabell 4-4

Statisk fran parat teckentest for Ohlson respektive Skogsviks modell.

Skogsvik_ojusterat Intercept R-kvadratvdrde  F-vérde

Skogsvik_justerat 1,001 0,003 0,897 347,114
p-varde 0,000 0,343 0,000

Ohlson_ojusterat  Intercept R-kvadratvdrde  F-vérde

Ohlson_justerat 0,758 0,002 0,995 3948,613
p-vérde 0,000 0,314 0,000
Tabell 4-5

Koefficienter skattade genom linjar regression for Ohlson respektive Skogsviks modell.
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Regression utford med ojusterad data som beroende variabel och justerad data som oberoende
ger:

V —scoreyjusteraa = 0,003 + 1,001 * V — scorejysrerqa + €

0 — scoregjysteraa = 0,002 + 0,758 * O — scorejysterqa + €

med for lutningskoefficienterna B; # 1 som ar signifikanta for bada modellerna pa 1 % -niva.
For B, # 0 uppvisas inte signifikans pa 10 % -niva. F-vardet for skattning enligt bade

Skogsviks och Ohlsons modell ar signifikant pa 1 % -niva.

TestavH
Linjar
regressions- | Besluts-
Beroende t-test Parat teckentest analys regel Slutsats
Ohlson Forkasta icke Forkasta icke Forkasta 2/3 Forkasta icke
Skogsvik  Forkasta icke Forkasta icke Forkasta 2/3 Forkasta icke

Tabell 4-6
Sammanstallning dver test som genomforts for H.

Sammantaget leder de genomforda testen till att HO inte kan forkastas pa 10 % -niva. Det &r
saledes inte mojligt att utesluta att den skattade konkursrisken forblir oférandrad, saval fore
som efter kapitalisering av samtlig operationell leasing. Detta galler for sdvél Ohlsons som
Skogsviks modell. Enbart 1/3 tester tyder pa att icke-slumpmassiga skillnader ar narvarande |
jamforelse mellan de tva dataseten, och dven | detta fall &r de observerade skillnaderna

mycket sma.

Trots att utforda test ovan inte stodjer signifikanta skillnader mellan dataset 1 och 2 pa 10 % -
niva, d.v.s. HO kan inte forkastas, genomfors test avseende H*. Detta kan tyckas onddigt da
prediktionsformagan torde vara den samma saval fore som efter kapitalisering om signifikanta
skillnader i skattning mellan de tva dataseten saknas. Detta ar dock inte nodvandigtvis fallet.
Det ar mojligt att sma skillnader som ej var signifikanta vid test av konkursrisk uttryckt pa ett
kontinuum enligt Skogsviks och Ohlsons modeller vid éversattning till kreditbetyg blir
signifikanta. Detta da klassificering enligt skalan av kreditbetyg ar betydligt snavare. En liten
skillnad i riskniva kan leda till forflyttning en grad upp eller ned pa skalan. Detta ger en
jamforelsevis mer statisk bedémning och innebadr att skillnader amplifieras i hédndelse av
riskvarden som ligger pa gransen inom de olika kategorierna. Dessa tester har gjorts med

hjélp av korstabeller.
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Snév Bred

Variabel Korrekt Inkorrekt Korrekt Inkorrekt

Ohlson 22 20 26 16

Skogsvik 18 24 23 19

Ohlson_justerat 22 20 26 16

Skogsvik_justerat 18 24 23 19
Tabell 4-7

Frekvenser fran korstabell for kreditbetyg via rantetackningsgrad kontra Ohlson respektive Skogsviks modell.

Enligt en snév klassificering(se ovan 3.5.2 Test av H*) galler att drygt halften av foretagen,
52 %, klassificeras korrekt med Ohlsons modell. Med Skogsviks modell &r andelen korrekt
klassificerade foretag mindre an de inkorrekt klassificerade, drygt 42 % klassificerade korrekt.
For Ohlson okar andelen korrekt klassificerade foretag da leasing kapitaliseras. For Skogsvik
géller det omvanda, det vill sdga farre foretag klassificeras nér skattning gars med justerade
data. Med en bredare okar andelen korrekt klassificerade foretag for bada modellerna. Det
framkommer dock ingen skillnad mellan ojusterad och justerad data, det vill saga fore

respektive efter kapitalisering av operationell leasing.

4.2.1 Robusthetstestning

For att na storre sakerhet har ovan behandlade tester utforts upprepade ganger med alternativa

antaganden kring underliggande data och efter eliminering av extremvarden.

4.2.1.1 Alternativa antaganden

Forst har antaganden om nyttjandeperiod for de leasing-tillgdngar som kapitaliseras
omprovats (se 3.4 Kapitalisering av operationell leasing for narmare beskrivning av relevanta
antaganden) Dessa justeringar har visat att ovan presenterade resultat ar robusta aven da
terminen for minimi leasing-betalningar dndras. Om betalning av resterande belopp efter det
4:e aret betalas i sin helhet under det 5:e aret generar detta ingen forandring i beslutet att inte
forkasta HO.

Inte heller har foréandring av diskonteringsrantan for betalningarna, inom ett intervall

motsvarande 2-10% nagon inverkan pa beslutet att ej forkasta HO.
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4.2.1.2 Extremvarden

Extremvarden, sa kallade uteliggare har med grafisk metod identifierats och eliminerats.
Geveko och Dannemora Mineral” eliminerades p& grund av dessa féretags mycket hogt
skattade konkursrisk (9 respektive 18 ganger hogre an genomsnittet i urvalet). Aven efter
uteslutning av dessa foretag som pa grund av mycket laga kreditbetyg utgor extremvarden,

genereras slutsatsen att HO icke bor forkastas.

5. Diskussion

Forst bor papekas att konkursriskmodellernas prediktionsformaga kan ifragasattas dven utan
hansyn till leasing. Modellerna ar utvecklade baserat pa data fran 1960- och 1970-talen, varfor
resultat fran idag inte nodvandigtvis ar lika korrekta i direkt jamforelse med vad en
motsvarande hypotetisk studie fran den perioden skulle ha varit. Enligt Jin (1993) startade
under 1980-talet en trend i och med att foretag borjade skuldsatta sig allt mer. Denna
forandring av kapitalstruktur paverkade Ohlson-modellens variabel TLTA (totala skulder
genom tillgangar) och ledde till att koefficienten behdvde skattas om for att 6ka dess
prediktionsférmaga enligt Jin (1993). Aven forandringar i konkurslagar kan paverka
modellernas prediktionsférmaga, vilket aven bekraftades av Jin (1993)

Noteras bor ocksa att det angreppsatt som tillampats i denna studie for att kapitalisera
operationell leasing innebar en rad férenklingar och antaganden ( se 3.4 Kapitalisering av
operationell leasing). Det foretag som risken skattas for har tillgang till information som
externa anvéandare av redovisningsinformationen sakna och darmed mojlighet att med mer
korrekthet utfora estimeringar av en tillgangs sanna varde, livslangd och diskonteringsranta.
Overlag bor dock denna studie simulera effekterna av kapitalisering val d& variablerna i

prediktionsmodellerna 6ver lag har paverkats i enlighet med teori och tidigare forskning.

En begransning r dock att bade Ohlsons och Skogsviks modell utvecklades med
industriforetag som tillampligt urval och darfor ar aven urvalet i denna studie baserat pa detta
kriterium (se 3.1 Urval och datainsamling for narmare beskrivning). Férekomsten av leasing
som finansieringsform skulle dock kunna skilja sig at mellan olika branscher, och av den
anledningen forsamras mojligheten att dra generella slutsatser av var studie. Det vore darfor

intressant att genomféra motsvarande underékning inom andra branscher, férslagsvis

" | detta foretag har sedan studiens borjan foretagsrekonstruktion inletts, pd grund av
likviditetsbrist, vilket tyder pa en korrekt skattning av den i detta fall mycket héga risken.
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transportbranschen dér en mycket hdg andel operationell leasing férekommer. Detta har bland
annat papekats av Tweedie (2002) i egenskap av davarande ordférande for IASB. En sadan
studie kunde skanka ytterligare legitimitet till ED 2013/6.

Da samtliga antaganden som forfattarna gjort vid saval kapitalisering av leasing som skattning

av kursrisk beskrivs tydligt, torde denna studie kunna replikeras val.

6. Slutsats

Da det inte uppvisas nagra skillnader avseende skattad konkursrisk fore jamfort med efter
kapitalisering av operationell leasing som &r signifikanta i enlighet med beslutsregeln (2/2 av
genomforda tester pd 10 % -niva) kan HO inte forkastas. Darmed kan denna studie inte
faststalla att klassificering av en storre andel leasing som finansiell paverkar konkursrisken

varken positivt eller negativt.
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Bilaga A -

Foretag
aarhuskarlshamn
abb

aq

assa abloy
atlas copco
autoliv

cloetta
dannemora mineral
billerudkorsnas
elanders
elecrolux

elekta

elos

fagerhult group
finnvedenbulten
geveko
guidelinegeo
gunnebo
haldex

hedson technology
holmen
husgvarna
kabe

lindab
mycronic mydata
nibe

nobia

nolato

note
profilgruppen
rottneros
sandvik

sca

skf

ssab
svedbergs
swedish match
systemair
trelleborg

vgb

volvo

xano

Ohlsons O-score

Syntetsikt kreditbetyg Dataset 1
Aa2

Aaa

Aaa

Aa2

Aaa

Aaa

D2

D2

A3

A3

A3

A1

B2

A1l

A2

D2

Al

A2

0,0046
0,0046
0,0028
0,0019
0,0008
0,0018
0,0484
0,0560
0,0043
0,0148
0,0057
0,0047
0,0206
0,012
0,0046
0,2387
0,7420
0,0122
0,0067
0,0031
0,0019
0,0026
0,0017
0,0064
0,0009
0,0043
0,0044
0,0029
0,0128
0,0188
0,0031
0,0018
0,0011
0,0020
0,0024
0,0034
0,0128
0,0062
0,0018
0,0018
0,0051
0,0179

Dataset 1

0,0037
0,0037
0,0038
0,0019
0,0008
0,0018
0,0532
0,0560
0,0043
0,0135
0,0056
0,0049
0,0201
0,0118
0,0090
0,2318
0,9928
0,0097
0,0078
0,0009
0,0019
0,0026
0,0064
0,0063
0,0018
0,0043
0,0069
0,0035
0,0125
0,0179
0,0031
0,0018
0,0012
0,0020
0,0024
0,0033
0,0665
0,0063
0,0018
0,0018
0,0050
0,0178

Skogsviks V-score
Dataset 1 Dataset 1
0,0000 0,0000
0,0016 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0018 0,0016
0,3594 0,3587
0,0028 0,0029
0,0000 0,0014
0,0080 0,0087
0,0018 0,0021
0,0094 0,0099
0,0035 0,0044
0,0000 0,0016
0,1685 0,1587
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0222 0,0223
0,0000 0,0000
0,0039 0,0044
0,0000 0,0048
0,0089 0,0091
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0049 0,0146
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0039 0,0037
0,0000 0,0000
0,0078 0,0084
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0021 0,0000
0,0000 0,0000
0,0035 0,0033
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0087 0,0024
0,0023 0,0000

Skattad konkursrisk enligt Ohlsons och Skogsviks modeller fore respektive efter kapitalisering av operationell leasing, samt

syntetiskt kreditbetyg for varje samtliga foretag i urvalet



