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Sammanfattning

Denna studie visar att de foretag som gér 1 konkurs har finansiella nyckeltal som
skiljer sig avsevirt fran aktiva foretag upp till fem ar fore konkurs. Skillnaderna finns
framfOrallt 1 balansrdkningen avseende kapitalstruktur och skuldséttning, men dven i
resultatrdkningen. Skillnaderna 1 finansiella nyckeltal mirks forst betrdffande
kapitalstruktur, darefter I[onsamhet och slutligen likviditet. Studien visar att foretagens
finansiella redovisning innehéller information som kan gora det mojligt att
differentiera mellan foretag som kommer att ga i konkurs och de som inte gor det. Det
som har provas dr det antagande som gors inom béade forskning och larobocker om att
finansiella nyckeltal skiljer sig 4t mellan olika foretag beroende pé finansiellt tillstand,

det vill sdga att nyckeltalen avspeglar faktiska forhédllanden.

I studien undersoks enskilda finansiella nyckeltal berdknade utifrdn foretagens
arsredovisningar, men &dven en modell utvecklad for konkursprediktion som ar
baserad pa flera nyckeltal. Populationen som utgér underlag for studien ar alla
svenska aktiebolag med fler d4n 50 anstillda i senaste bokslutet och som forsatts i
konkurs under perioden 1998-2003, samt alla svenska aktiebolag av samma storlek

som inte forsatts i konkurs under samma period.

Den modell for att forutsdga konkurs som provats uppvisar signifikanta skillnader
mellan grupperna av foretag, dven om klassificeringsresultaten inte uppnér de nivéer
som gjorts i andra studier. Forklaringen kan sokas bland annat i den strikta

anvandningen av det legala begreppet konkurs som variabel for klassificering.

De finansiella nyckeltalen uppvisar signifikanta skillnader mellan tvd grupper av
foretag; en med aktiva foretag och en med foretag som kommer att g& i konkurs.
Denna skillnad kan visa sig s tidigt som fem &r fore konkurs. Det har framgétt att
dessa skillnader &r statistiskt signifikanta, vilket innebdr att nyckeltalen och
redovisningen innehdller information som sirskiljer mellan de som kommer att gé i
konkurs och de som inte gor det. Att denna information ar konstaterad och att den
sarskiljer mellan grupperna gor nyckeltalen anvindbara for exempelvis kreditanalys

och som underlag for annat beslutsfattande.
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Abstract

This study shows that companies that are going into bankruptcy exhibits financial
ratios that differs significantly from other companies up to five years ahead. The
differences are found particularly in the balance sheet, in the financial ratios capturing
capital structure and liquidity, but also in the income statement. The financial
statements of the companies contain information that makes it possible to differentiate
between companies that are going into bankruptcy and those who are not. What has
further been tested is the assumption in e.g. research and text books, that financial
ratios differs between companies depending on their respective financial situation, i.e.

that financial ratios reflect factual circumstances.

Different financial ratios are examined, which are based on capital structure, liquidity
and profitability. The ratios are calculated from the companies’ financial statements.
A model for bankruptcy prediction based on more than one ratio is also tested. The
dataset consists of all Swedish limited companies with more than 50 employees.
These are divided into two groups, the first contains all companies that went into
bankruptcy during the years 1998 — 2003, and the other group consists of all the
companies that did not during the same period, leaving a total of 4 760 firm-year

observations.

The model for bankruptcy prediction that has been tried in the study reveal significant
differences between the two groups of companies, although the classification results
does not reach the levels of other studies. One explanation for this is to be sought in

the use of the legal term of bankruptcy as a variable for classification.

The financial ratios differ clearly between companies who are going into bankruptcy
and those who are not. The differences are statistically significant, which can be
attributed to the information content of the financial statements that distinguish the
companies that are going into bankruptcy from those who are not. That this
information differs between the two types of companies makes financial ratios useful

for e.g. credit analysis or form basis for decision making.
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1 Nagot om nyckeltal for kreditbedomning

Flera texter och artiklar behandlar kreditanalys och liknande &dmnen, varvid
anvindning av redovisningsinformation omnidmns (for svenska exempel se bl a
Hedman, 1995; Andersson, 2001; Engstrom, 2002; Svensson, 2003; Bruns, 2004).
Svensson (2003) uppger att anvindning av nyckeltal (relationstal, absoluta tal, eller
kombinationer av dessa) dr vanligare 4n nagon annan teknik som underlag for

foretagsbedomning.

Vad som emellertid inte diskuteras i storre utstrdckning i samband hédrmed é&r
lampligheten 1 att sd& gors, eller anvindbarheten av redovisningsinformation,
exempelvis i form av nyckeltal for kreditanalys.' Det finns underliggande antaganden
i dessa texter och i praxis om att nyckeltal dr anvindbara for bland annat detta

andamal.

Om nyckeltal anvinds for kreditbeslut, innebdr det en bedomning av risken for att
foretaget som atagit sig betalningsforpliktelser inte kan uppfylla dessa, dvs risken att
inte erhalla betalning. Att betalningsforpliktelser inte uppfylls kan ha olika orsaker,
men en orsak dr att kredittagaren fOrsatts 1 konkurs. Att anvidnda nyckeltal {or

finansiell analys vid kreditbeslut forutsétter tvd grundantaganden (Foster, 1986):

e att nyckeltal systematiskt skiljer sig 4t mellan de foretag som kommer att gé i
konkurs, och de som inte kommer att ga i konkurs
e att denna skillnad kan anvéndas i syfte att forutsdga vilka foretag som kommer

att gé i konkurs

Det senare antagandet innebér att vid en jimforelse mellan tvd grupper av foretag, dér
den ena bestar av foretag som gar i konkurs, och den andra inte, gar det att faststélla
signifikanta skillnader mellan nyckeltalen for de tva grupperna under ett antal ar fore
konkursen. Om sa idr fallet kan man med vetskap om denna skillnad forsoka forutséga

huruvida foretaget riskerar att ga i konkurs genom att undersoka ett foretags nyckeltal.

! Emellertid konstaterar bland andra Andersson (2001) att finansiella nyckeltal bor kompletteras med
icke-finansiell information. Mer om detta i kapitel 2 nedan.
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Studien provar antagandet om nyckeltalens anvéndbarhet, for exempelvis
nyckeltalsanalys eller som beslutsunderlag. Detta har bdde praktisk och teoretisk
relevans, dels da anvidndningen av nyckeltal i praktiken kan ifrdgaséttas som nagot
som gors antingen av ren rutin (hdvd, vana) eller baserat pd vilgrundade
overvdganden (S. McLeay & Trigueiros, 2002). Studien kan visa om nyckeltal kan
vara anvindbara for praktiker, eller om anvéndningen ar bortkastad tid. Vidare, om
nyckeltalen skiljer sig &t mellan de bade grupperna sa beror detta pa att redovisningen
innehdller information som sérskiljer mellan foretag, vilket har teoretisk relevans for
redovisningens beréttigande och kan pa detta sétt bidra sitt till den existerande

forskningen.

Studien dr baserad pd redovisningsdata fran alla svenska aktiebolag med fler dn 50
anstéllda. Dessa ér indelade i tvd grupper, varav den forsta bestir av de foretag som
forsatts i konkurs under perioden 1998-2003, och den andra av alla aktiva svenska
aktiebolag under samma period. De bada grupperna jamfors med avseende pa
finansiella nyckeltal, det vill siga kvotmédtt baserade pd redovisningsinformation
hdmtad frdn foretagens 4arsredovisningar. Nyckeltalen som undersdks avspeglar
kapitalstruktur, likviditet och 16nsamhet. Dessutom prdovas en statistisk modell for att
forutsdga konkurs (Z-scoremodellen utvecklad av Altman 1968; 1993), dir flera
nyckeltal anvinds samtidigt for att sirskilja mellan foretag som gér i konkurs, och de
som inte gor det. Z-scoremodellen &dr tdmligen spridd och anvind bland praktiker

(Eidleman, 1995; Grice & Ingram, 2001).

Resterande del av detta arbete &r disponerat enligt foljande: 1 kapitel 2 ges en
bakgrund till forskningsomrddet, och forskningsfragan introduceras och forklaras. I
det darpd foljande kapitel 3 ges en beskrivning av liknande tidigare forskning i
framforallt Sverige och USA. I kapitel 4 beskrivs hur studien har genomforts, och
vilka dvervdganden som ligger bakom. I kapitel 5 och 6 redogdrs for resultaten av
studien, i det forra avseende enskilda nyckeltal och i det senare for anvdndningen av
Altmans modeller for konkursprediktion. I det avslutande kapitel 7 kommenteras

resultaten, och forslag till fortsatt forskning presenteras.



2 Forskningsomrade

Kapitlet introducerar forskningsomrddet och forskningsfrigan genom att forst ge en
bakgrund till forskningsomradet och de frdgor som studien avser att besvara, och
motiven for denna studie. Darefter utvecklas forskningsfragan, och studiens struktur

beskrivs.

2.1 Bakgrund

For foretag finns 1 huvudsak tva sétt att finansiera verksamheten. Det ena dr att
anvinda internt genererade medel, det andra att véinda sig till kapitalmarknaden. Den
finansiering som foretaget kan erhalla pa kapitalmarknaden &r av tva olika slag. Eget
kapital innebér for foretaget att ndgon ar beredd att som aktiedgare investera medel 1
verksamheten. Alternativet &r finansiering genom skuldsdttning (kredit). Kredit kan
erhallas pa bade kort och lang sikt, och vara av olika slag; exempelvis kreditkop,

obligationslén eller 1dngfristiga banklan.

D Investerare
EK KAPITALMARKNAD
INTERN EXTERN
FINANSIERING | T FINANSIERING Kreditgivare

< I - kredit

- lan
S - obligationer

- etc.

Figur 2.1. Forenklad bild 6ver foretagets finansieringsmdjligheter och aktdrer pa kapitalmarknaden.

Den fortsatta framstdllningen utgar frdn finansiering genom kreditmarknaden.
Foretagen betraktas utifran, frdn en kreditgivares perspektiv. Fokus ligger pa
foretagens redovisning, och dess informationsinnehdll och anvindbarhet. Finansiering
genom aktiemarknaden och andra perspektiv pd kreditgivning behandlas inte. Ett
tankbart alternativ &r att betrakta krediter utifran ett portfoljperspektiv, vilket gors
exempelvis 1 finansinriktad litteratur. Dér kan kreditrisken kan minskas genom

diversifiering (se till exempel Bielecki & Rutkowski, 2002; Duffie & Singleton,



2003). I denna studie betraktas emellertid varje foretag och kredit enskilt, och bedoms
utifrin en bindr skala dér ett foretag antingen gér i konkurs eller overlever.

Foljaktligen lamnas ett portfoljperspektiv utanfor den fortsatta framstédllningen.

Kreditmarknaden fyller en viktig funktion i samhillsekonomin, genom att férmedla
kontakt mellan de som har Overskottskapital och de som har behov av kapital
(Thunholm, 1989). Relationen mellan kreditgivare (de med Overskottskapital) och
kredittagare (med kapitalbehov) kan betraktas som kontraktuell. Det centrala ir de
kontraktuella relationerna mellan foretaget och dess intressenter. Kontraktuella
relationer kan studeras utifrdn ett flertal olika perspektiv, till exempel
transaktionskostnadsteori (Williamson, 1981) eller nérliggande agentteori (Jensen &
Meckling, 1976). 1 det avseende som dr aktuellt i denna studie, betraktas relationen

och kreditmarknaden utifrén transaktionskostnadsteori.

En utgangspunkt for transaktionskostnadsteori dr marknaden. P& marknaden
genomfor olika aktorer transaktioner. Varje behov hos individen tillgodoses genom
transaktioner med andra. For att kunna tillgodose en individs behov krdvs en méngd
transaktioner. D& varje transaktion ar forknippad med kostnader, dr ett minskat antal
transaktioner mer effektivt ur kostnadssynpunkt. Williamson (1981) liknar
transaktioner pd marknaden med mekaniken 1 en maskin. Om maskineriet ar vil
insmort sa uppstar mindre friktion, slitage och den fungerar béttre. Motsvarigheten till
friktion 1 kontraktuella relationer &r transaktionskostnader. Ju farre och ldgre
transaktionskostnader, desto béttre fungerar den marknad dér transaktionerna utfors, i
det hér fallet kreditmarknaden. Syftet med transaktionskostnadsekonomi dr saledes att
minimera kostnaderna 1 den enskilda transaktionen. P& samma sétt utgdr
kreditforluster friktion i det maskineri som kreditmarknaden utgdér. Om felaktiga
kreditbeslut kan undvikas, s& minskar ocksd transaktionskostnaderna i form av
kostnader for kreditbedomning, 6vervakning och kreditforluster. Det innebér siledes

att kreditmarknaden kommer att fungera bittre, exempelvis genom ldgre pris pd

krediter.

De sammanlagda kreditforlusterna (netto) i fem stora banker, verksamma 1 Sverige

under 2003 uppgick till 7,99 miljarder kronor (6,83 mrd kr 2002). Se tabell 2.1 nedan.
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De totala kreditforlusterna i samhéllet dr dnnu hogre, dé ovriga kommersiella krediter

till bade foretag och privatpersoner tillkommer.

BANK Koncernniva
2003 2002
Svenska Handelsbanken (SEKm) | Kreditforluster netto 507 396
Intékter netto 18 183 17 006
SEB (SEKm) Kreditforluster netto 981 819
Intékter netto 27071 27378
Nordea (EURm) Kreditforluster netto 383 250
Intékter netto 5823 5806
Foreningssparbanken (SEKm) Kreditforluster netto 979 1601
Intékter netto 23976 22514
Danske Bank, Sverige (SEKm) Kreditforluster netto 2026 1731
Intékter netto 32373 30 852

Tabell 2.1. Bankernas kreditforluster 2002 och 2003. Kélla: Respektive banks arsredovisning.

Sammanfattningsvis har i det ovanstdende konstaterats att kreditmarknaden fyller en
viktig funktion i samhillet for resursallokering, dr en viktig finansieringskélla for
foretagen, att transaktionskostnader bidrar till att kreditmarknaden fungerar sédmre,
och att kreditforluster uppgar till betydande summor arligen. Om redovisningen
innehaller information som gor det mojligt att sdrskilja mellan foretag som kommer
att ga 1 konkurs och de som inte gor det, sd dr redovisningen anvandbar. En i detta
avseende anvidndbar redovisning bidrar till att minska transaktionskostnaderna, vilket

ger en battre fungerande kreditmarknad.

2.1.1 Kreditbedomning

Finansiell information kan till viss del ersitta personlig kinnedom om det foretag som
ar foremal for analys. Den finansiella informationen dr anvindbar som utgangspunkt
for vidare bedomning fran andra perspektiv och med annan information (Hedman,
1995; Andersson, 2001). Den kvalitativa delen omfattar all annan icke-finansiell
information som ligger till grund for beslut, som ocksa kan komma frén andra kéllor
an foretaget, se figur 2.2 nedan. De heldragna pilarna illustrerar den information som

ar av intresse for denna studie.
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KVANTITATIV DEL AV ANALYS

ANDRA KALLOR
1---__.| REDOVISNINGS-
/ INFORMATION ™~
INVESTERING/ INTRESSENT/
KREDITTAGARE KREDITGIVARE
Te~al . - *
g OVRIG e
BN ¢ o

ANDRA KALLOR -~ INFORMATION

KVALITATIV DEL AV ANALYS

Figur 2.2. Tva delar av kreditanalys, baserade pa olika typer av information.

Den kvalitativa delen av analysen &r mer hanforlig till icke-finansiella eller kvalitativa
data, och utgar fran beslutsfattarens bedomning av foretaget med hénsyn till andra
aspekter och informationskéllor utéver den finansiella informationen hdmtad fran
foretagets redovisning. Exempel pé& det kan vara erfarenhet av tidigare
affarsrelationer, eventuell beroendestéllning, fortroende for foretaget och/eller
foretagsledningen, att arsredovisningen dr for sent inldmnad till PRV, eller att
foretaget nyligen bytt revisor. Den finansiella analysen begrédnsas i detta arbete till att
omfatta enbart redovisningsinformation, och icke-finansiell information all annan

information innefattande dven textinformation i foretagets redovisning.

Den analys som foregér kreditbeslutet och konsekvenserna av beslutet visas
schematiskt 1 figur 2.3 nedan. Kreditbeslutet foregas av kvantitativ och kvalitativ
analys (se ovan). Dérefter kan en kredit antingen beviljas eller avslds. En beviljad
eller avslagen kredit kan antingen vara korrekta beslut, eller fel av typ I (beviljad
kredit) eller typ II (avslagen kredit). Fel av typ I innebér att kreditgivaren beviljar
kredit till ett foretag som denne bedomer inte kommer att ga i konkurs, men som gar i
konkurs. I detta fall kan kostnaderna for det felaktiga beslutet bestd av bade den
uteblivna aterbetalningen och rintan (avkastningen). Fel av typ Il innebdr att
kreditgivaren felaktigt avslar kreditansokan, dd& denne bedomer att fOretaget inte

kommer att kunna aterbetala skulden. Kostnaden for denna typ av felaktigt beslut
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bestar av utebliven avkastning. Om kreditgivaren exempelvis ér en bank, utgdrs den
uteblivna avkastningen av rénteskillnaden, det vill sdga vad banken tjdnar pa

skillnaden mellan in- och utldningsrintan (se dven avsnitt 4.7 nedan).

[ KREDITBESLUT ]

[ Kuvalitativ analys ]_ _[ Kvantitativ analys ]

[ Bevilja ] [ Avsla ]
I I

- Kreditforlust - utebliven avkastning

Felav typ I ] [ Korrekt bedomning ] [ Fel av typ II ] [ Korrekt bedomning

~

J

Figur 2.3. Schematisk skiss 6ver kreditbeslutsprocessen

Om kreditgivarna bedomer en potentiell lantagare som eventuellt icke-kreditvérdig,
kan denna brist kompenseras genom kompletterande sdkerheter, hogre rinta eller
minskad tillgéngligheten pa krediter (Svensson, 2003). Detta dr ndgot som Okar
friktionen pa kreditmarknaden. Vidare, om kreditgivarna fattar felaktiga kreditbeslut,
sd& kommer de att tvingas kompensera sig for sina forluster genom hojda
avkastningskrav eller ytterligare minskad tillgdnglighet pd krediter, vilket ytterligare
okar transaktionskostnaderna. Om kreditgivarna didremot kan minimera sina felaktiga
kreditbeslut, och dédrigenom minska kreditforlusterna kommer detta att sénka
transaktionskostnaderna. Om transaktionskostnaderna kan minskas kommer denna del

av kapitalmarknaden att fungera mer effektivt, och oka tillgangligheten pé kapital.

Den kvalitativa analysen kommer fortsdttningsvis inte att behandlas i detta arbete,
utan fokus kommer att ligga pd den finansiella information som hidmtas frin
foretagens arsredovisningar, och da sirskilt finansiella nyckeltal. Svensson (2003)
uppger att anvdndning av nyckeltal (relationstal, absoluta tal, eller kombinationer av

dessa) dr vanligare 4n ndgon annan teknik som underlag for foretagsbedémning.

-13 -



Da ett felaktigt kreditbeslut innebér antingen en forlustaffar eller en missad affér, ér
det saledes av vikt att besluten fattas med ett korrekt underlag, och med hjilp av goda
verktyg. Ett verktyg som kan anvindas vid kreditbeslut dr nyckeltal. Nyckeltal himtas
frén foretagens redovisning, vilket dr den information som de flesta intressenter har
tillgdng till. De nyckeltal som anvinds bor darfor vara anvdndbara for den typ av
beslut som skall fattas, vilket den fortsitta framstéllningen kommer att dgnas at.
Emellertid, &ven om nyckeltal dr anvindbara for kreditbeslut, sa kan inte kreditgivare

helt undvika kreditforluster pa grund av att foretag gér i konkurs.”

Det bor observeras att resonemanget ovan om fel av typ I och typ II, bevilja eller inte
bevilja kredit etc. bygger pa dikotomin om att foretag antingen gar i konkurs, eller
inte gor det. 1 praktiken kan tdnkas situationer déir kredittagarens
betalningssvarigheter 16ses gemensamt med kreditgivaren, exempelvis genom
stillande av sdkerheter bade fore kreditgivningen och under sjidlva kreditrelationen
(till exempel kompletterande sédkerheter), vilket emellertid bidrar till att Oka

transaktionskostnaderna (se ovan).

2.1.2 Svensk redovisning

Den forskning som beskrivs 1 denna rapport bygger pa omfattande tidigare forskning
pa omréadet.’ En stor del av den tidigare forskningen baseras pad amerikanska data,
varfor en tillimpning pé svenska data kan vara av intresse’. Fungerar metoderna? Ar
resultaten konsistenta? Engstrom (2002) konstaterar 1 en artikel 1 Balans att nyckeltal
ar anvindbara for kreditbedomning och att forutsiga konkurs, men hinvisar i artikeln
enbart till en icke namngiven undersokning fran 1970-talet. Skogsvik (1987, 1990)
provar huruvida inflationsjusterad redovisning ar battre dn traditionell redovisning for
att forutsdga konkurs. I 6vrigt kan det sidgas finnas ett behov av att undersoka hur
anvindbar svensk redovisning dr for detta &ndamdl. Om inte, vad beror det pa? D4
tidigare studier har genomforts framforallt i USA har de baserats pa redovisning frén

foretag som tillimpar US GAAP. Svensk redovisning anses édven den ha hog kvalitet,

2 Beaver (1966) uttryckte detta som: “this is a rather unfortunate fact of life”. Inneborden bér tolkas
som att hur goda verktyg en kreditgivare an har, &r det omdjligt att helt undvika kreditforluster.

3 Oversikter dver tidigare forskning aterfinns i bland andra Karels & Prakash, 1987; Dimitras, Zanakis,
& Zopounidis, 1996; Charitou, Neophytou, & Charalambous, 2004; Balcaen & Ooghe, 2006.

* Se dven not 7 nedan angiende amerikansk forskning.
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atminstone i Sverige (Bradshaw, Bushee, & Miller, 2004). Vidare far svenska
redovisningsregler hogre virden &n US GAAP i CIFARs ranking (&terges bl a i Hope,
2003).” Det finns ocksd mer grundlidggande skillnader mellan svensk redovisning och
US GAAP, di de tvd systemen hdrstammar ur tva olika redovisningstraditioner, den
kontinentala (svensk redovisning) respektive den anglosaxiska (US GAAP). Det kan
alltsa antas finnas redovisningsméssiga skillnader, varfor studien kan motiveras dven
for att undersoka eventuella skillnader i resultat beroende pa skillnader mellan US
GAAP och lokal (svensk) GAAP, dven om det dr svért att utifran eventuella skillnader

sdga vad dessa beror pa.

2.1.3 Sammanfattning

Ovanstdende avsnitt kan sammanfattas med att kreditmarknaden har en viktig
funktion for samhdillet, och om transaktionskostnader sasom kreditforluster kan
minskas sé dr detta till fordel for kreditgivare och kredittagare, kreditmarknaden som
helhet och samhaéllet. Vidare baseras denna studie pa svensk redovisning vilken skiljer
sig frin US GAAP, och svensk redovisning anses ocksd ha god kvalitet, vilken gor
studien intressant ur ett jamforande perspektiv. Inledningsvis konstaterades ocksa att
det finns ett implicit antagande om att redovisningen kan sérskilja mellan foretag som
gar 1 konkurs och de som inte gor det, exempelvis 1 textbocker. Huruvida sé ar fallet

kommer att undersokas 1 denna studie.

2.2 Forskningsfraga

Studien inriktar sig pd den kvantitativa delen av analys, och den finansiella
informationen himtad fran foretagens redovisning i form av nyckeltal.® Anvindning
av nyckeltal for det 4&ndamal som &r aktuellt 1 denna studie — kreditbeslut - forutsétter

tvd grundantaganden (Foster, 1986) som denna studie avser att undersoka:

> De tva namnda studierna avser visserligen borsbolagens redovisning, men det kan antas att de
kvaliteter som denna anses besitta i viss man “’smittar” av sig. Idag kan det ddremot antas att
skillnaderna 6kar mellan noterade bolags redovisning och dvriga foretags redovisning, med hinsyn till
tillimpningen av IFRS. Under den undersokta perioden ddremot tillimpades ej IFRS.

% Att den kvantitativa informationen kan behova kompletteras med kvalitativ information har
diskuterats ovan i avsnitt 2.1.
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e att nyckeltal systematiskt skiljer sig 4t mellan foretag som kommer att ga 1
konkurs, och de som inte kommer att gi i konkurs
e att denna skillnad kan anvédndas i syfte att forutsdga vilka foretag som

kommer att gé 1 konkurs

Dessa tva antaganden kommer att provas i denna studie; kan det antas att det finns
sddana skillnader mellan foretag som kommer att gd i konkurs, och de foretag som
inte gor det att nyckeltal &r anvidndbara for att forutséiga huruvida ett foretag kommer
att g4 i konkurs? Ar den tillricklig for att man skall kunna anviinda nyckeltal som en
del av beslutsunderlag? Forskningsfragan som studien soker att besvara formuleras i

enlighet med detta:

Innehdller den finansiella redovisningen information som sdrskiljer foretag som gar i

konkurs fran andra foretag?

For att kunna besvara frdgan krévs operationalisering enligt nedan:

Finns det systematiska skillnader i nyckeltal mellan tva grupper av svenska

aktiebolag, varav den ena bestdr av foretag som gdtt i konkurs, och den andra inte?

Om en sadan systematisk skillnad finns stélls foljande foljdfragor:

- Vilka nyckeltal uppvisar den storsta skillnaden, och hur ldng tid fore konkurs
kan denna skillnad pavisas?

- Hur anvindbar dr en modell for konkursprediktion baserad pd nyckeltal?

Det vill sdga, finns det systematiska skillnader i finansiella nyckeltal mellan foretag
som gér 1 konkurs, och de som inte gér det? Hur l&ng tid innan konkurs gar det att se
skillnaden? Om en sadan skillnad finns, s4 4r den anvindbar for exempelvis
kreditbeslut och investeringsbedomningar. Givet att sddana skillnader foreligger, sa
blir nésta fraga som studien skall forsoka besvara vilka nyckeltal som ar lampligast av

de som undersokts i studien for anvindning.
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Om redovisningen i form av nyckeltal innehdller information som sérskiljer foretag
som kommer att g& i konkurs frin de foretag som inte kommer att géra det, ar en
konsekvens att skillnaden skulle kunna anvdndas i en modell for att forutsédga
konkurs. En sddan modell baserad pé flera nyckeltal har utvecklats av Altman (1968,
1993) och denna modells anvéndbarhet under svenska forhallanden kommer att

undersokas.

Den forsta forskningsfrdgan ovan, om redovisningens forméga att sirskilja mellan
foretag som gar i konkurs och de som inte gor det, &r den friga som framforallt knyter
an till redovisningens informationsinnehdll och relevans. Givet att redovisningen
innehaller information, sa ar den relevant for anvdndning och kan tillgodose
anvindares informationsbehov. Den motiverade anvandningen kan i sin tur bidra till
minskade transaktionskostnader och en béttre fungerande kreditmarknad (se avsnitt

2.1 ovan).

2.3 Studiens struktur

Den operationaliserade forskningsfrigan ovan kommer att besvaras genom att
nyckeltal berdknas for tvad grupper av foretag, vartefter systematiska skillnader
eftersoks med hjélp av statistiska metoder. Genom att gora detta kan skillnader mellan
grupperna pavisas, vilket kan forklaras med informationsinnehéll i redovisningen, det
vill sdga att redovisningen innehdller ndgot som avspeglar verkligheten och som

sarskiljer olika typer av foretag.

Dessutom kommer en modell for konkursprediktion att testas, i syfte att undersdka
redovisningens sérskiljande forméaga och anvindbarhet i en bland praktiker timligen
spridd modell (Eidleman, 1995; Grice & Ingram, 2001). Hur studien dr genomford

och 6vriga metodfragor presenteras mer utforligt i kapitel 4 nedan.
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3 Tidigare forskning

Avsikten med kapitlet dr att ge en Oversiktlig bild 6ver forskning med inriktning pa
anvindning av redovisningsbaserade nyckeltal for bédde kreditanalys och
konkursprediktion under de senaste 40 dren. De studier som presenteras &r i huvudsak
av tre slag; studier som andra studier ofta refererar till, studier som innehaller
oversikter over tidigare forskning som ger mojlighet till fortsatt fordjupning, och
slutligen svenska studier. Syftet &r att presentera studier som tydliggdér bredden och
variationen inom omradet, dd de anvdnt olika metoder och angreppssitt.
Presentationen syftar ocksa till att bidra till forstaelsen av de val som gors i denna

studie i senare kapitel. Forskningen presenteras huvudsakligen i kronologisk ordning.”’

I avsnitt 3.1 redogors for nigra inflytelserika studier i kronologisk ordning, men dven
studier som ger exempel pa olika metoder som har anvénts. I avsnitt 3.2 fokuseras pa
vilka enskilda nyckeltal som har anvénts i tidigare studier, dven dessa presenteras i
kronologisk ordning. Dir ges ocksd exempel pd svenska studier pd omradet. Viss

kritik mot denna typ av forskning diskuteras i avsnitt 3.3.

3.1 Metoder for att forutsiga konkurs

Syftet med detta avsnitt dr att beskriva nagra av de metoder som har anvints for att
forutsdga konkurs. En av de fOrsta studierna som anvinde finansiella nyckeltal for
kreditanalys genomfordes av Beaver (1966) som studerade enskilda nyckeltal, sa
kallad univariat analys. Den studien anses vara en av de mest inflytelserika och
grundldggande inom forskning kring konkursprediktion, och under de f6ljande 20
dren genomfdrdes mer dn 100 liknande studier (Foster, 1986). Annu fler studier har
genomforts sedan dess, och for relativt aktuella dversikter se till exempel Charitou,

Neophytou & Charalambous (2004) eller Balcaen & Ooghe (2006).

7 Flera av studierna nedan ir amerikanska, och avser forskning som ber6r amerikanska forhallanden,
men dven andra studier inryms. Att sé ar fallet (flera amerikanska studier) beror bland annat pa att
mycket forskning bedrivs i USA, och att forskning som rapporteras pa engelska i manga fall dr fran
engelsksprakiga lander.
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Univariat analys av finansiella nyckeltal har kritiserats pd grund av att enstaka
individuella nyckeltal kan ge oklara och mangtydiga resultat (Foster, 1986).
Exempelvis kan likviditetsmatt sdsom kassalikviditet indikera att foretaget har god
likviditet, samtidigt som ldnsamhetsmatt pekar pa délig lonsamhet. En mojlig 16sning
pa detta problem erbjuds genom anvindning av multipel diskriminantanalys (MDA)
dar flera nyckeltal beaktas samtidigt med olika vikt, vilket har hivdats ge baittre
resultat (Altman, 1968; Altman, Haldeman, & Narayanan, 1977; Altman, 1988, 1993;
Grice & Ingram, 2001). (En oversikt over tidigare anvdndning av multivariat analys
for konkursprediktion dterfinns i Zmijewski, 1984.) Altmans modell har senare testats
och modifierats i ett flertal studier (se till exempel Altman, et al., 1977; Eidleman,

1995; Grice & Ingram, 2001; Englund, 2003).

Dreyer (1998) kombinerade bdde univariat och multivariat analys, men forsokte ocksa
finna de bakomliggande faktorerna som skapade skillnaderna i foretagens

redovisning. Fokus lag pé en bransch, den norska fiskeindustrin (Dreyer, 1998).

Béde univariat och multivariat analys bygger till viss del pa ett antagande om att
finansiella nyckeltal dr normalférdelade. Eftersom det mdjligen inte forhaller sig sé
(Deakin, 1976; Karels & Prakash, 1987; S. McLeay & Trigueiros, 2002), har andra
tillvigagangssitt anvénts 1 litteraturen. Logit (Ohlson, 1980) och probit (Skogsvik,
1987, 1990) &r tvd varianter pa statistiska regressionsmodeller som anvénts for att

kringga antagandet om normalférdelning.

Faktoranalys har ocksd anvints (Laitinen, 1991). Aven andra typer av ansatser
forekommer 1 litteraturen, sdsom tillimpning av katastrofteori (Scapens, Ryan, &

Fletcher, 1981) eller gamblers ruin” (Wilcox, 1971) forekommer.

Under senare ar tycks fokus ligga pa val av modell, och modellernas statistiska
egenskaper (Bernhardsen, 2001), snarare dn huruvida de &r ldmpliga i forhdllande till
syftet. For ett exempel pd denna typ av debatt om vissa modellers lamplighet eller
grundldggande antagandens eventuella korrekthet, se till exempel McLeay &
Trigueiros (2002). Emellertid konstaterade Deakin redan ndstan 30 ar tidigare
angaende modeller baserade pd nyckeltal, att det ultimata testet for en modell inte ar

hur den forhaller sig till vissa matematiska eller statistiska antaganden om
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underliggande data, utan hur anvindbar den ar for beslutsfattande i praktiken (Deakin,

1976).* Man kan formodligen anta att det &r ndgot som bér gilla fortfarande.

En sammanstillning av olika metoder som anviénts i tidigare forskning aterfinns i
Charitou, et al (2004). I den studien (Charitou, Neophytou, & Charalambous, 2004)
anvindes logit-analys samt en metod baserad pd neurala nitverk. En annan nyligen
gjord oversikt over statistiska metoder som anvénts for konkursprediktion dr gjord av
Balcaen & Ooghe (2006). Studien behandlar ocksd de olika metodologiska problem
som é&r relaterade till utvecklingen av modeller for att forsoka forutsiga konkurs

(Balcaen & Ooghe, 2006).

I detta avsnitt har ngra inom forskningen forekommande metoder beskrivits. I avsnitt
4.4 beskrivs valet av metod for den aktuella undersokningen, och i avsnitt 4.8

diskuteras ndrmare den statistiska metod som anvénts.

3.2 Anvandning av nyckeltal

I tidigare studier har urvalet av i undersokningen ingdende nyckeltal ofta baserats pa
forekomst i tidigare studier. Denna typ av urval kan skapa svarigheter, dd en
underliggande motivering for urvalet kan vara svar att ge (Renart, 2003). De som
anvints 1 liknande undersokningar har dels varit de som ingétt i tidigare studier, och
dels de som visat goda resultat i dessa studier. Med utgangspunkt i Renart (2003) bor
urvalet sdledes ske enligt tva kriterier. For det forsta den typ av nyckeltal (I6nsamhet,
likviditet etc.) som har anvints mest frekvent i tidigare studier. For det andra vilka
nyckeltal i dessa grupper som har givit bést resultat. Med dessa utgdngspunkter foljer
en redogorelse for vissa tidigare studier, och urvalet av nyckeltal kommer att ske
utifran tidigare studier enligt ovan. Samtidigt dr valet av nyckeltal beroende pa vilka
modeller som anvénds. I fallet med Altmans Z-scoremodell, sd dr de ingaende

nyckeltalen redan givna.

Beaver (1966) anvédnde 30 olika nyckeltal himtade frdn foretagens redovisning,

kategoriserade i sex grupper. Av dessa fann Beaver att foljande nyckeltal hade 1dgst

¥ Deakin uttrycker detta “a user could be better off with a ball-park estimate than with no estimate at
all”. Deakin (1976) s 96.
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felfrekvens avseende klassificering av bolag med hénsyn till risken for konkurs: cash
flow/total debt, net income/total assets, total debt/total assets, working capital/total

assets, current ratio och no-credit interval.

Altman (1968) forsokte genom multipel diskriminantanalys att anvénda fler ingdende
variabler for att erhalla béttre prediktionsresultat. De nyckeltal som slutligen ingick i
Z-scoremodellen var working capital/total assets, retained earnings/total assets,
earnings before interest & taxes/total assets, market value of equity/book value of
total debt och sales/total sales. Denna modell har senare testats och forfinats i ett
flertal studier (se till exempel Altman, et al., 1977; Altman, 1993; Eidleman, 1995;
Grice & Ingram, 2001; Englund, 2003).

Dambolena & Khoury (1980) anvéinde 19 olika nyckeltal kategoriserade 1 4 grupper. I
en undersokning av bankernas kreditgivning (Gibson, 1983), rankades av loan officers

foljande nyckeltal som de mest viktiga pd en skala 1-9:

1. Debt/Equity

2. Current ratio

3. Cash flow/current maturities of long-term debt
4. Fixed charge coverage

5. Net profit margin after tax

6. Net interest earned

7. Net profit margin before tax

8. Degree of financial leverage

9. Inventory turnover in days

10. Accounts receivable turnover in days

Tabell 3.1. (Gibson, 1983)

Observera att Gibsons resultat inte visar vilka nyckeltal som &r mest anvéndbara, utan
de som uppfattades som viktigast av kreditbedomare. Jimfér Andersson (2001) nedan

som gjort en liknande svensk studie.

Karels & Prakash (1987) har sammanstdllt en Oversikt over tidigare studier, och
anvandning av olika nyckeltal ingdende i dessa. De provar 50 olika matt himtade fran
redovisningen, och deras anvindbarhet for konkursprediktion. Skogsvik (1987)
anvinder i en svensk studie 71 olika nyckeltal, varav 69 &r kvotmatt i syfte att
undersoka huruvida inflationsjusterad redovisning ger ett béttre underlag for

konkursprediktion. Resultaten visade emellertid ingen forbéttring.
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Laitinen (1991) gor ett forsok att begransa den nigot spretiga méngden av nyckeltal,
genom att forsoka finna ett minimum av nyckeltal som dndd avspeglar relevanta
faktorer for konkursprediktion. De nyckeltal som Laitinen fann var return on
investment, rate of growth in total assets, net sales/total assets, cash flow/net sales,

total debt/total assets och current ratio.

Osteryoung, Constand & Nast (1992) jamforde nyckeltal mellan stora publika foretag
och smd privata foretag i USA. Osteryoung et al (1992) konstaterar att det foreligger
signifikanta skillnader mellan nyckeltal i medeltal mellan olika industrier beroende pa
foretagens storlek. Vidare konstateras i studien att vissa nyckeltal inte skiljer sig &t
mellan stora och sma foretag i samma bransch. Dessa dr current ratio, quick ratio
(likviditetsmatt), accounts receivables turnover, return on assets, return on net worth

(I6nsamhetsmatt), rent expenses och advertising expenses.

Andersson (2001) anvdnde 1 en svensk studie 25 olika nyckeltal, av vilka

kreditbedomare i leverantorsforetag bedomde foljande 16 som mer viktiga dn de

ovriga:
1. Soliditet
2. Kassalikviditet
3. Vinstprocent
4. Avkastning pa totalt kapital
5. Riskbuffert
6. Avkastning pa eget kapital
7. Balanslikviditet
8. Skuldsittningsgrad

9. Genomsnittlig skuldrinta

10. Avkastning pa sysselsatt kapital
11. Sjélvfinansieringsgrad

12. Lamnad kredittid

13. Raéntetdckningsgrad

14. Konsolideringsgrad

15. Kapitalomsattningsgrad

16. Soliditet justerad for checkkredit

Tabell 3.2. Nyckeltal uppgivna sdsom viktiga av kreditbedémare (Andersson, 2001)

En annan svensk studie (Engstrom, 2002) redogér for nyckeltal som av Engstrom har
befunnits anvindbara for att bedoma framtida betalningsoforméga: likvida
medel/kortfristiga skulder, kassa- och balanslikviditet, rorelsekapital, soliditet och

forlusttdckningsforméga.
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Svensson (2003) uppger att anvindning av nyckeltal (relationstal, absoluta tal, eller
kombinationer av dessa) dr vanligare 4n ndgon annan teknik som underlag for

foretagsbedomning.

Ytterligare en svensk studie (Bruns, 2004) konstaterar att kreditbeddmare vid
kreditgivning till sma och medelstora foretag, anser att bedomning av fOretagets
finansiella stillning pa basis av nyckeltal ar viktigt (7,43 1 medel pa skala 1-9).
Nyckeltal som avspeglade likviditet och solvens ansigs vara viktiga. Kompetens for
aktuella projekt, och tidigare prestationer uppgavs av kreditbedomarna emellertid som
nagot viktigare (7,53 respektive 7,48). Den samlade bedomningen av vilken faktisk
vikt som lades vid olika faktorer var dock att finansiell stéllning var nést viktigast,
efter tidigare prestationer. Bade kompetens och tidigare erfarenhet dr faktorer som kan
sdgas utgora delar av den kvalitativa eller icke-finansiella delen av kreditanalys, nigot

som kan komma att utgora delar av fortsatt forskning, se vidare kapitel 7 nedan.

Som framgétt av ovanstdende sd dr det médnga olika nyckeltal som anvints — och
ménga bdde studier och nyckeltal som ej redogjorts for hir. Dimitras, Zanakis &
Zopunidis (1996) har i en genomgang av litteraturen rérande anvandning av nyckeltal

for konkursprediktion funnit att f6ljande nyckeltal dr de vanligast forekommande:

Working capital/total assets (rorelsekapital/totala tillgangar)

Total debt/total assets (totala skulder/totala tillgéngar)

Current assets/current liabilities (balanslikviditet, current ratio)

Earnings before interest & taxes/total assets (réntabilitet pé totalt kapital)
Net income/total assets (nettoresultat/totala tillgangar)

Cash flow/total debt (kassaflode/totala skulder)

Quick assets/current liabilities (kassalikviditet, quick ratio)

NNk wDD—

Tabell 3.3. De vanligast forekommande nyckeltalen (enligt Dimitras, Zanakis, & Zopounidis, 1996)

Mer uttommande och detaljerade redogorelser for anvindning av nyckeltal i tidigare
forskning dterfinns i till exempel Karels & Prakash (1987), Dimitras, et al. (1996) och
Charitou, et al. (2004).
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3.3 Kritik mot denna typ av forskning

Anvindning av nyckeltal pd det sitt som gors i denna typ av forskning dr emellertid
inte invandningsfri. Det kan exempelvis invéndas att nyckeltal i sig uppvisar ett antal
begrinsningar, varfor virdet av anvidndningen av nyckeltal ibland ifrdgasitts. De

svagheter som brukar lyftas fram &r bland andra (Pinches, 1996):

e att nyckeltal dr baserade pa historiska data

e att dessa historiska data kan vara framrdknade enligt flera alternativa
varderingsmetoder

o forekomsten av s kallad window dressing, det vill sdga att foretag medvetet

forsoker justera sina rdkenskaper for att skapa en positiv bild

Skillnaden mellan de tva senare punkterna ovan ligger frimst i avsiktligheten 1 att

vilja en viss virderingsmetod for att uppna ett visst syfte.

Kunskap och medvetenhet om de svagheter som kan finnas, mojliggor att nackdelarna
begrinsas. Den kvantitativa analysen kan dessutom kompletteras i detta avseende av
en mer kvalitativt inriktad analys (Andersson, 2001). Denna studie dr emellertid

inriktad pa den kvantitativa analysen, se kapitel 2 ovan.

Kritik har ibland riktats mot forskning om konkursprediktion och liknande forskning,
bland annat for avsaknaden av en generell underliggande ekonomisk teori (Foster,
1986; Renart, 2003), avsaknad av teoretisk grund (Scapens, et al., 1981) och att den
har en retrospektiv karaktir (Foster, 1986). Emellertid finns enligt Foster ett annat
bidrag som anses ligga i empiriska observationer av regelbundenheter i nyckeltalens
fordndringar (se dven Scapens, et al., 1981 ang. samband mellan nyckeltal och
corporate failure). Att studera och dokumentera empiriska monster kan Oka

forstaelsen av nyckeltalens mdjliga anvindningsomraden.

Det ligger emellertid en viss sanning i att omradet saknar en underliggande teori i den
mening som kanske normalt avses nir detta diskuteras, vilket i sig inte nddvandigtvis
ar ett problem. Denna egenskap (avsaknad av underliggande ekonomisk teori) delas

troligen med dven andra delar av foretagsekonomisk forskning, som istéllet kan vara
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baserad pa vissa antaganden etc. som inte alltid #r realistiska.” Vad som framgar av
kommande kapitel ar att forskningen ar empiriskt grundad, dar empiriska samband

och regelbundenheter observeras, provas och dokumenteras.

Man bor ockséd ur praktisk synvinkel reflektera 6ver om en intressent, ma det vara
investerare, kreditgivare eller ndgon annan i en beslutssituation kan fatta béttre beslut
med information om nyckeltals anvindbarhet dn utan sddan information. Vidare, om
antalet felaktiga kreditbeslut kan minskas, och detta bidrar till att minska friktionen i

det maskineri som kreditmarknaden utgér dr det nog sé vérdefullt.

3.4 Sammanfattning

I detta kapitel har visats nigra olika modeller som utvecklats for att forsoka forutséga
konkurs, avsnitt 3.1, och hur och vilka nyckeltal som har studerats 1 tidigare studier,
avsnitt 3.2. Viss kritik mot denna typ av forskning har ocksa lyfts fram ovan i avsnitt
3.3, och hur denna kan hanteras. Kapitlet kan tjana som bakgrund och introduktion till
forskningsomradet. 1 kapitel 4 nedan kommer den metod som ar aktuell

undersdkningen att presenteras, bland annat mot bakgrund av detta kapitel.

’ En CAPM-virld kan till exempel diskuteras i detta avseende.
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4 Metod

I detta kapitel diskuteras den 1 wundersdkningen ingdende populationen,
datainsamlingen och den statistiska analysen av insamlade data. Valet av den
undersokta tidsperioden beskrivs i avsnitt 4.1, och valet av i undersokningen ingdende
bolag beskrivs 1 4.2. Aktuell data beskrivs i avsnitt 4.3, och hur denna analyseras
beskrivs 1 avsnitt 4.4. De avgransningar som gjorts fortydligas i avsnitt 4.5. I avsnitt
4.6 presenteras de nyckeltal som har undersokts, indelade i matt pa kapitalstruktur,
likviditetsmatt och lonsamhetsmaétt. I det foljande avsnitt 4.7 beskrivs tilldimpningen
av Altmans modeller f6r konkursprediktion. Hur den eventuella skillnaden mellan de
bada grupperna av foretag har undersokts beskrivs i avsnitt 4.8, och hur data har
hanterats (bland annat med hénsyn till extremvirden) diskuteras i avsnitt 4.9.
Avslutningsvis presenteras kort beskrivande statistik i avsnitt 4.10, och en diskussion

kring studiens validitet och reliabilitet fors 1 avsnitt 4.11.

4.1 Tidsperiod

Om man avser att studera nyckeltal, kan den aktuella tidsperioden som studeras
variera i lingd beroende pd vilken metod som tillimpas. Antalet &r som undersoks
varierar mellan olika studier och olika modeller mellan 1 och 10 &r (se genomgang av

ett storre antal tidigare studier i Charitou, et al., 2004).

I den aktuella studien anvénds sexarsperioden 1998 — 2003, och redovisningsdata for
en femarsperiod fore det 4r d& konkursen inleds kommer att anvidndas. Detta innebédr
att om ett foretag forsitts 1 konkurs under 2003, sa kommer éarsredovisningarna for de

fem foregdende rékenskapséren att studeras.

Att foretagen forsatts 1 konkurs under perioden 1998-2003 tillsammans med kravet pa
fem érs foregdende bokslut, innebér att rakenskapsar fran 1993 till och med 2002 kan

komma att ingé i undersdkningen (se illustrerande figur nedan).
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Period da foretag gétt i konkurs
. 1998 2003
Tid N
— —~

»
»

1993 2002
Period av i unders6kningen ingdende bokslut

Figur 4.1. Den period varifran de i undersékning ingaende arsredovisningarna hdmtas.

I den fortsatta framstillningen kommer inte ndgon vikt att laggas vid ndgot sérskilt &r.
Aret for foretagets konkurs kommer att beniimnas ar ty och aret nirmast foregiende
for ar t4, aret dessforinnan for t.,, t3 och sd vidare. Enskilda ar ar saledes inte en

faktor som undersoks.

Ar t, 4r ret
for konkurs

t 5 t 4 t 3 t, t -1 t()

»
»

Figur 4.2. De konkursen foregéende arsredovisningar som undersoks.

Det innebar till exempel att om 1999 éar ty, det vill sdga éret for konkursen, sa ar t.s

1994. Varje enskilt foretag forekommer endast en gdng med fem arsobservationer.

Genom att anvinda perioden 1998-2003 kommer olika typer av konjunktur - bade
ekonomisk expansion och regression att vara representerad i undersokningen. Det kan
illustreras av hur Stockholmsborsens generalindex rdrde sig under den aktuella
perioden, se figur 4.3 nedan, och av industrins orderingang och produktion, figur 4.4

nedan.
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Figur 4.3. Generalindex utveckling 1998 — 2003 Killa: Afférsdata

De bada figurerna (4.3 ovan och 4.4 nedan) foljer ungefarligen samma monster.

Industrins orderingang
Industriproduktionsindex

ZJ\A pA_
/ST \Y VY

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 4.4. Industrins orderingang och produktion 1998-2003. Killa: SCB

En annan anledning till att &r fore 1998 inte ingar i undersékningen ér att kvaliteten pa

tillgangliga elektroniskt lagrade data sjunker lingre tillbaka i tiden.'®

4.2 Bolag

Gemensamt for flertalet av tidigare studier pd omradet &r att tva grupper undersoks,
varav den ena bestar av foretag som har gétt i konkurs eller motsvarande, och den
andra av foretag som inte gjort det, ”Overlevare” eller aktiva foretag. Denna studie har
genomforts pd ett liknande sétt. En population av svenska aktiebolag som forsatts i
konkurs har valts, och dérefter har denna grupp matchats med foretag som inte gatt i
konkurs. Matchningen har skett sa att foretagen dr sa jimforbara som mojligt, till

exempel avseende bransch och storlek, vilket &r av betydelse pd grund av att

' Se dven avsnitt 4.9 nedan om hur datainsamlingen gatt till.
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nyckeltalen kan skilja sig at. Skillnader i nyckeltal mellan sma och stora foretag finns
framforallt 1 nyckeltal som maéter skuldsdttning och 16nsamhet. Nyckeltal som méiter
likviditet sdsom balans- och kassalikviditet har emellertid inte visat nagra skillnader
mellan sma och stora foretag (Osteryoung, Constand, & Nast, 1992). Nedan f6ljer en
redogorelse for valet av den population av bolag som ingdr i de tvd ndmnda

grupperna.

I studien ingdr enbart stora svenska aktiebolag. Med stora avses fler d4n 50 anstéllda,
en definition som hdmtas frdn den EG-rittsliga grinsdragningen mellan sméd och
medelstora foretag 4 ena sidan, och stora foretag & andra sidan. Handelsbolag,
kommanditbolag och enskilda firmor har valts bort, da dessa bolag till sin natur kan

vara néra forenade med bolagsmannens privata ekonomi.

Att fokus ligger pa stora foretag har flera anledningar. En ér att flera tidigare svenska
studier som handlar om kreditbedomning (i vid bemérkelse) haft fokus pd sma och
medelstora foretag (Svensson, 2003; Bruns 2004). Att bolag med hdgst tio anstéllda
inte ingdr i studien beror framst pd att de har vissa ldttnadsregler betriffande sin
redovisning (se till exempel ARL 4:8 och BFL 6:1 p 6). En annan viktig anledning att
fokusera pa stora foretag &ar jamforbarheten med andra internationella studier.
Ytterligare en anledning till att enbart stora foretag ingir &r den rent praktiska
hanteringen vid en storre kvantitativ studie vad géller hanteringen av data. Ett stort

antal av de bolag som gar i konkurs dr mycket smd, vilket framgér av nedanstdende

tabell.

Antal AB konkurser 1998-2003

Antal AB | Procent
> 50 anstéllda 270 0,78 %
2049 anstéllda 974 | 2,81 %
10-19 anstillda 1910 | 5,51 %
5-9 anstillda 3320 9,58 %
1-4 anstéllda 10247 | 29,58 %
0 anstillda 17925 | 51,74 %
Totalt 34 646 100 %

Tabell 4.1. Bolag forsatta i konkurs fordelat per antal anstéllda. Killa: SCB'!

" Det bor observeras att SCB beriknar antalet anstillda per capita, det vill sédga 10 halvtidsanstillda
ger 10 anstdllda. Antal anstéllda i tilliggsupplysning till bokslut hos PRV rédknar helérsanstillda, det
vill sdga tva halvtider blir en heltid.

-29.



Att inkludera dessa foretag skulle gora den praktiska hanteringen av studien mycket
svar och tidsddande, vilket mdjligen inte skulle sta i proportion till den ytterligare

information som skulle erhéllas.

Genom att tillimpa antalet anstillda som ett matt pé storlek och dra grénsen vid stora
aktiebolag med fler 4n 50 anstéllda, samt begrdnsa tidsperioden till 1998-2003 sasom

beskrivits tidigare, erh6lls den population som beskrivs ndrmare nedan i avsnitt 4.3.

4.3 Data for studien

Antalet svenska aktiebolag som forsattes i konkurs med fler &n 50 anstillda under den
aktuella perioden uppgér till 211. D4 det for undersokningen krivdes 5 pd varandra
foljande arsredovisningar fore konkursen, foll 41 bolag bort (19 %), vilket gav 170
aktiebolag som forsatts 1 konkurs. De SNI-koder dessa 170 bolag hade anviandes for
att f4 fram en motsvarande grupp av aktiva bolag (som inte forsatts i konkurs) av
samma storlek och samma SNI-koder."? Under perioden 1998-2003 fanns 833 aktiva
svenska aktiebolag med fler dn 50 anstéllda uppgivna i arsredovisningen for 2003. 51
bolag 61l bort (6 %) dé& de inte uppvisade fem pé varandra foljande arsredovisningar

vilket gav 782 aktiva bolag.

Beskrivande statistik for de foretag som {61l bort ur undersokningen framgér av tabell

4.2 nedan.

VARIABEL GRUPP N MEDEL STD. MEDIAN MIN MAX
Alder Konkurs* 41 3.6 1,4 4.0 1

Gr 1) Aktiva™ 51 3.1 1.0 3.0 1

Omsittning Konkurs 41 617427 99 607,1 36 525,0 0 543 180,0
tkr

(ar t-1) Aktiva 51 166 226,3 263 658.5 77 335,0 14265,0 | 1382414,0

Tabell 4.2. Beskrivande statistik for bortfallet.

* Alder for konkursgruppen beriiknas fran registreringsdatum till datum for konkurs.
** Alder for den aktiva gruppen beriknas fran registreringsdatum till 31 december 2003.

Vad som framgar av ovanstaende tabell &r att bortfallet 1 bdda grupperna av foretag

bestar av unga bolag, som &nnu inte hunnit producera fem arsredovisningar. Det kan

" En forteckning dver konkursgruppens SNI-koder terfinns i Appendix C.
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ocksa konstateras att omsidttningen i gruppen med foretag som forsétts i konkurs dr
lagre i medelviarde (medianvirde) dr 62 miljoner kr (36 miljoner kr), jamfort med 166
miljoner kr (77 miljoner kr) i den aktiva gruppen. En forteckning 6ver foretagen i

bortfallsgruppen aterfinns i Appendix A.

Beskrivande statistik for de i undersokningen ingdende foretagen éterfinns i avsnitt
4.10 nedan (tabell 4.6), men omsédttningsmissigt dr de konkursféretag som faller bort
mindre: 62 (36) miljoner kr i medelvérde (medianvérde) jamf{ort med 70 (34) miljoner
kr for konkursgruppen. Samma forhdllande géller de aktiva fOretagen,
bortfallsgruppen har en omsittning pad 166 (77) miljoner kr i medelvirde
(medianvirde) jamfort med 305 (80) miljoner kr for de som ingér 1 undersokningen.
Virt att uppmérksamma ar att skillnaden mellan de som ingér i undersdkningen och

bortfallsgruppen framforallt giller medelvirdet, medianvirdena ligger ndrmare.

Foretagen 1 populationen bestar av tillverkande foretag och handels- och
tjansteforetag. Inga finansiella foretag, forsdkringsbolag eller liknande ingér i
popula‘[ionen.14 Sammantaget bestar underlaget for undersokningen av 170 svenska
aktiebolag som forsatts i konkurs och 782 aktiva svenska aktiebolag, samtliga med

fem ars arsredovisningar, vilket ger totalt 4 760 arsobservationer.

Da populationen utgdrs av storre svenska aktiebolag kan det innebéra att dessa har en
storre formaga att dverleva i sig, och att darfor generaliserbarheten av resultaten till
mindre bolag kan ifrdgasattas. Tidigare studier visar att det foreligger skillnader i
nyckeltal mellan stora och smé foretag (se till exempel Osteryoung, et al., 1992).
Generalisering av resultaten bor dérfor begrinsas till 1 forsta hand den typ av bolag

som undersokts.

4.4 Val av metod for undersokningen

Det som gors i denna studie &r att i ett forsta steg undersoka finansiella nyckeltal, och

jamfora nyckeltalen 1 de tva grupperna av foretag i syfte att se huruvida det finns

" Tio av niringsgrenarna stod for nistan 80 % av konkurserna, enligt statistik tillganglig frin SCB.
Detta dr a andra sidan inte avgdrande for studiens resultat. Viktigare &r att koncentrera studien till vissa
branscher. Finansbolag dr exempelvis inte intressanta for studien, d& deras redovisning styrs av
Finansinspektionen och lyder under andra redovisningsregler dn det stora flertalet bolag.
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systematiska skillnader mellan grupperna. En konsekvens av antagandet om denna
systematiska skillnad, dr att den &r anvidndbar for att sirskilja de bada typerna av
foretag fran varandra. Ett sitt att tilldampa anvdndbarheten &r genom en modell for
konkursprediktion. De modeller som undersdks och testas i denna studie &r reviderade
varianter av Z-scoremodellen, framtagen och utvecklad av Altman (1968, 1977, 1988,
1993). Den ar tamligen spridd och anvind bland praktiker (Eidleman, 1995; Grice &
Ingram, 2001) och baserad pa flera nyckeltal (multivariat diskriminantanalys).
Modellen justeras inte i undersdkningen for att forsoka forbittra eventuella resultat
sasom gjorts 1 vissa studier, utan anvinds med ursprungsvirden. De nyckeltal som
anvinds 1 denna studie presenteras 1 avsnitt 4.6 nedan, modellerna for
konkursprediktion presenteras i1 avsnitt 4.7 och hur skillnaden mellan de béda

undersokta grupperna testas beskrivs 1 avsnitt 4.8.

4.5 Avgriansningar

Avgrinsningar har gjorts 16pande genom kapitlet, men fortydligas ytterligare hir.
Vilka bolag som ingér i undersdkningen har presenterats ovan (avsnitt 4.2 och 4.3).
Enbart svenska aktiebolag med fler an 50 anstillda ingar 1 undersokningen, vilket har
diskuterats ovan. Foretagen som ingar spdnner Over ett flertal olika branscher, dock
enbart tillverkande foretag och handel- och tjinsteforetag. Inga finansiella foretag,
forsidkringsbolag eller dylikt ingadr da dessa lyder under delvis annorlunda regelverk
avseende redovisning etc. Branschtillhorighet, storlek och alder anvénds inte som
faktorer for analysen, vilket skulle kunna forsdmra mojligheterna att finna skillnader
mellan grupperna av foretag, eller att gora jdmforelser. Forekomst av
koncernforhdllanden &r inte heller ndgot som beaktas sidrskilt (for utforligare
diskussion, se avsnitt 4.7 nedan). Om dessa faktorer beaktats bor resultaten bli
starkare. Fokus 1 undersokningen ligger pa egenskaper hos redovisningen, och
nyckeltal baserade pd denna. Ddremot dr dessa faktorer ldmpliga for en mojlig

utvidgning av studien inom ramen for fortsatt forskning, se avsnitt 7.4 nedan.

Krediter kan inom finansiell teori betraktas utifran ett portfoljperspektiv, déar
kreditrisker kan minskas genom diversifiering. I denna undersdkning betraktas varje
kredit och kreditrelation for sig, varfor portfoljperspektivet inte beaktas hir (se avsnitt

2.1 ovan). Vidare har konkurs valt som variabel for att klassificera foretagen i
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undersdkningen, vilket begrinsar antalet ingdende bolag. Anvéndandet av konkurs
som variabel gor ocksa klassificeringen bindr, antingen gér foretagen i konkurs eller
sd gor de inte det. Vad som ligger diremellan pd en glidande skala hamnar utanfor
undersokningens omrade (se utforligare diskussion 1 avsnitt 4.7 nedan). Detta
sammantaget dr faktorer som bidrar till att forsvaga eventuella resultat, men ger ocksa

mdjligheter till vidareutveckling av undersokningen infor fortsatta studier.

4.6 Anvandning av nyckeltal

Nyckeltalen som anvdnds i undersokningen har valts pa grundval av forekomst 1
tidigare forskning pa omrddet, det vill sdga att nyckeltalen har anvénts i liknande
studier med goda resultat, vilket innebar att de 1 andra studier har kunnat anvidndas for
att sarskilja mellan grupper av foretag. Nyckeltalen nedan i tabell 4.3 &r baserad pa
forekomst 1 undersokt litteratur (ddr samma nyckeltal forekommit i flera studier),
nyckeltal som anvints 1 svenska studier, samt de nyckeltal som ingar i Altmans Z-

scoremodeller.

Tabellen nedan visar de nyckeltal som valts ut for denna studie. De &r indelade 1 tre
grupper utifrdn vad nyckeltalet avser att avspegla; kapitalstruktur, likviditet och

16nsamhet. "

Kapitalstruktur:

1. Total debt to total assets (Beaver, 1966; Dimitras et al, 1996)
2. Retained earnings to total assets (Altman, 1993)

3. Total debt to equity (Jones, 2004)

4. Equity to total assets (Engstrom, 2002)

Likviditet:
5. Working capital to total assets (Beaver, 1966; Altman, 1993; Dimitras et al, 1996; Jones,
2004)

6. Current ratio (Beaver, 1966; Dimitras et al, 1996; Engstrom, 2002)

7.  Quick ratio (Dimitras et al, 1996; Engstrom, 2002)

Lonsamhet:

8. Sales revenue to total assets (Altman, 1993; Jones, 2004)

9. Earnings before interest and taxes (EBIT) to total assets (Altman, 1993; Dimitras et al, 1996)
10. Net income to total assets (Beaver, 1966; Dimitras et al, 1996)

11. Net income to total debt (Beaver, 1966)

Tabell 4.3. Forteckning 6ver anvénda nyckeltal.

'3 Nyckeltalen dr angivna pa engelska for att underlitta jamforelser med andra studier skrivna pa
engelska. I forekommande fall anvénds svenska bendmningar i den 16pande texten.
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De nyckeltal som anvints i studien beskrivs ndrmare nedan med avseende pd innehdll
och vad det avser att méta. [ vissa fall blir kommentaren utforlig, i andra fall nigot

mer kortfattad.

Kapitalstruktur

Total debt to total assets (Beaver, 1966, Dimitras et al, 1996)

Nyckeltalet visar skuldernas storlek i forhéllande till tillgdngarna, och avser att mita
hur stor del av dessa som finansierats med skulder, jamfor med equity to total assets

nedan.

Retained earnings to total assets (Altman, 1993)
Nyckeltalet avser att méta ackumulerad 16nsamhet dver tid, genom att relatera sparade

vinster och forluster till tillgdngarna.

Total debt to equity (Jones, 2004)
Nyckeltalet avser att méta en form av skuldsittningsgrad, dir det lanade kapitalet
stdlls 1 relation till aktiekapitalet. I praktiken visar det ofta hur mycket mer skulder én

eget kapital foretaget har.

Equity to total assets (Engstrom, 2002)

Nyckeltalet avser att mita méngden egen finansiering av tillgangarna (soliditet). Ett
hogre vdrde innebir att en hogre andel av tillgangarna finansierats med eget kapital.
Nyckeltalet kan ocksa sigas avspegla foretagets betalningsforméga pa lang sikt. Om
ett hogre vérde innebir en storre andel eget kapital, foljer ocksa att foretaget kan ha
lagre kostnader for lanat kapital i form av rénta och amorteringar, vilket ger mindre

kénslighet for Ionsamhetsforandringar.

Likviditetsmatt

Working capital to total assets (Beaver, 1966, Dimitras et al, 1996, Jones, 2004,
Altman, 1993)

Nyckeltalet &r ett likviditetsmatt som mater rorelsekapitalets storlek i forhallande till
tillgdngarna. Det dr anvént 1 ett flertal studier, s& dven som en variabel 1 Altmans Z-
score modell. Av Altman (1993) befanns det vara det likviditetsmétt som gav bast

resultat (av de tre testade, dvriga var current ratio och quick ratio, se nedan).
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Current ratio (Beaver, 1966, Dimitras et al, 1996, Engstrom, 2002)

Nyckeltalet (balanslikviditet) avser att spegla betalningsformagan pa kort sikt, genom
att mata tdmligen likvida tillgangar inklusive varulager (omséttningstillgangarna) i
forhéllande till de korta skulderna. Resultatet visar hur vil de korta skulderna tdcks av
de likvida tillgdngarna. Skillnaden mellan balans- och kassalikviditet (nedan) ar att i

det senare ingér ej varulager som post i tdljaren.

Quick ratio (Dimitras et al, 1996, Engstrom, 2002)
Nyckeltalet (kassalikviditet) avser att mata betalningsformégan pd kort sikt utan att
inkludera varulagret, det vill sdga hur vil kassa och banktillgodohavanden kan ticka

de korta skulderna.

Lonsamhetsmatt

Sales revenue to total assets (Altman, 1993, Jones, 2004)

Nyckeltalet avser att mita kapitalomsdttningshastigheten, vilket visar hur
kapitalintensiv verksamheten i foretaget dr. Nivder pa nyckeltalet kan variera mellan
olika branscher med avseende pd hur kapitalintensiv denna &r, exempelvis vid
jamforelse mellan tillverkningsforetag och tjinsteforetag. Detta dr ocksé en orsak till
att nyckeltalet uteslots ur en av Altmans Z-scoremodeller, se 4.7.3 nedan. Att
nyckeltalet dandd provas beror pa att det ger en mojlighet att empiriskt beligga
huruvida nyckeltalet dr anvédndbart eller ej, samt att det ingar i Altmans Z-

scoremodell.

Earnings before interest and taxes (EBIT) to total assets (Altman, 1993, Dimitras et
al, 1996)
Ett Ionsamhetsmatt utan paverkan av rintekostnader eller skatter, som avser att méta

avkastningsformagan baserat pa foretagets totala tillgdngar.
Net income to total assets (Beaver, 1966, Dimitras et al, 1996)

Nyckeltalet, nettoresultat i relation till tillgdngarna, avser att méta lonsamheten med

hénsyn tagen ocksa till dvriga kostnader sasom rantekostnader och skatt, se ovan.
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Net income to total debt (Beaver, 1966)
Nyckeltalet mits som nettoresultatet i relation till foretagets skulder, och avser att

spegla avkastningsformagan pa foretagets l1dnade kapital.

Hur de olika nyckeltalen har anvénts och hur skillnader mellan de bdda grupperna har

undersokts beskrivs ndrmare i avsnitt 4.8 nedan.

4.7 Z-scoremodeller

I studien provas tvd av Altmans modeller for konkursprediktion. De tva anvinda
modellerna beskrivs nedan, tillsammans med den ursprungliga modellen for noterade
bolag. De provas utifrdn mojligheten att undvika fel av typ I och typ II. Ett fel av typ I
innebdr att ett foretag felaktigt bedoms inte komma att g i konkurs. Ett fel av typ II

innebdr att ett foretag felaktigt bedoms komma att ga 1 konkurs.

Om detta resonemang Overfors till en kreditsituation sd innebér det att en kreditgivare
kan fatta tva typer av felaktiga beslut, typ I och typ II (Penman, 2001). Fel av typ I
innebdr att kreditgivaren beviljar kredit till ett foretag som denne beddmer inte
kommer att gd i konkurs, men som gér i konkurs. I detta fall kan kostnaderna for det
felaktiga beslutet bestd av bade den uteblivna aterbetalningen och rédntan
(avkastningen). Fel av typ II innebér att kreditgivaren felaktigt avslar kreditansdkan,
dé denne bedomer att foretaget inte kommer att kunna aterbetala skulden. Kostnaden
for denna typ av felaktigt beslut bestar av utebliven avkastning, men ocksa en forlorad
affdr och en forlorad affarsrelation med en eventuellt god kund. En kreditgivare som
begar upprepade fel av typ II kan komma att se potentiella kunder soka sig till

konkurrenter som gor bittre kreditbedomningar och férre fel av typ II.

Kostnaderna for de tva typerna av fel &r olika. Det kan antas att kostnaden for fel av
typ I dr betydligt storre dn for fel av typ II (Beaver, 1966; Penman, 2001). En studie
har visat att kostnaderna forenade med fel av typ I kan vara upp till 35 ginger storre,
an for fel av typen II (Altman, et al., 1977). Det kan emellertid tdnkas att kostnaden
for fel av typ II dr beroende av efterfrigan pd denna kredit, och hur

konkurrenssituationen ser ut for kreditgivaren. Om efterfrdgan &r stor kan en ny
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motpart (lantagare) 14tt hittas, varfor kostnaden inte behdver bli sa stor. Det ar darfor

inte helt klart hur stor skillnaden &r i kostnad for de olika typerna av fel.

I definitionen av de olika feltyperna ligger explicit ndgon form av misslyckande att
uppfylla de forpliktelser som en kredit ger upphov till. I andra undersékningar av
liknande slag har begrepp som “financial distress” eller “default” anvénts som
definition av bolagets ekonomiska misslyckande. (Se till exempel Beaver, 1966;
Horrigan, 1966; Ohlson, 1980; Altman, 1988.) Modeller for konkursprediktion
indikerar egentligen enbart ndgon form av finansiellt trdngmal (Gilbert, Menon, &
Schwartz, 1990). Gilbert et al visade att en modell for konkursprediktion inte kunde
anvandas for att sdrskilja konkurs fran ovriga typer av finansiella misslyckanden.
Mojliga andra definitioner under svenska forhallanden skulle kunna vara
betalningsinstillelse, ackord, foretagsrekonstruktion och likvidation. Ytterligare
tankbara definitioner vore varianter av obestdndsbegreppet sasom insolvens, eller en

definition baserad pa kreditrating etc.

Denna studie kommer emellertid att avgrinsas till enbart foretag forsatta i konkurs.
Anledningen é&r att konkurs &r ett begrepp med en klar definition och réttsverkan, och
att tidpunkten for dess intrdde ar enkel att faststdlla. I och med att konkurs anvénds
som definition, sd blir grinsdragningen hardare varfor det kan fOrvéntas att
klassificeringsresultaten inte blir lika goda som om en mer generds definition anvénts
(sasom illikviditet, 1agt kreditbetyg, eller liknande, se ovan). Att anvdnda diktomin
mellan konkurs och ej konkurs, och inte en glidande skala dédremellan &r ett sitt att

forenkla verkligheten for att gora fragestillningarna undersokningsbara.

Konkurs kan vidare vara ett sétt att avveckla ett bolag, utan att detta behdver innebéra
att verksamheten som sddan varit pa obestdnd. Vidare kan resultaten av studien
paverkas av att bolag dar nyckeltalen pekar mot konkurs dnda kan fortleva under en
langre tid. En anledning kan vara att bolaget ingdr i en koncern, dir medel och
tillgdngar flyttas, och att nyckeltalen av denna anledning 4r missvisande. Likasa
skulle ett kommunalt eller statligt bolag kunna uppvisa nyckeltal som skulle gora att
en kredit avslds, men att dgaren i det har fallet haller upp bolaget med stod. P4 samma
sétt kan ett foretag vars nyckeltal tyder pa konkurs, undvika detta genom att foretaget

sjdlva uppmérksammat detta och vidtagit verksamma d&tgirder. Det ovanstdende

-37 -



sammantaget innebédr att vissa foretag som gér i1 konkurs inte har gatt daligt
dessforinnan, och att foretag som gar daligt inte gar i konkurs pd grund av olika
omstdndigheter. For studien innebdr det — om dylika fall existerar 1
undersokningsmaterialet — att resultaten kommer att paverkas i negativ riktning pa
grund av storningar. Resultaten forsvagas saledes, men om skillnader &nd4 hittas kan
det darfor antas att de ar storre 1 verkligheten. Om materialet innehéller denna typ av
storningar ar inte enkelt att konstatera, emellertid kommer det att diskuteras i

samband med presentation av resultaten i kapitel 5 nedan.

Anviandningen av modellerna har skett genom att Z har berdknats for varje enskilt
bolag och éar, vartefter Z har jamforts med de grinsviarden som hor till respektive
modell. Direfter har det varit mgjligt att konstatera huruvida modellen har
klassificerat det enskilda bolaget korrekt for respektive ar. De gransvdrden som ger
felklassificeringar har tillsammans med konstaterat felaktiga klassificeringar (aktiva
har klassificerats som konkurs, och tvdrtom), riknats som felaktiga. Mojliga utfall av

klassificeringen illustreras i tabell 4.4 nedan.

MOJLIGA UTFALL

Gransvirden Z-score 7 <181 Z=1.81-299 Z>1299

Klassificering Konkurs | Felklassificering | Ej konkurs Resultat
Konkursforetag X Korrekt
Konkursforetag X Felaktigt
Konkursforetag X Felaktigt (fel av typ I)
Aktivt foretag X Felaktigt (fel av typ II)
Aktivt foretag X Felaktigt
Aktivt foretag X Korrekt

Tabell 4.4. Mgjliga utfall av klassificering enligt Z-scoremodellen.

4.7.1 Z-score

Detta dr den ursprungliga modellen utvecklad av Altman (1968) (se kapitel 3 ovan).
Modellen dr konstruerad for att vara anvéndbar for bolag vars aktier &r noterade pa
bors, varfor variabel X4 innehaller marknadsvérde i1 tdljaren. D& flertalet av de 1
undersdkningen ingdende bolagen dr onoterade, kommer emellertid inte denna modell

att provas.

7= 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + O,999X5 (1)
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dar:

X = working capital/total assets

X, = retained earnings/total assets

X3 = earnings before interest & taxes/total assets

X4 = market value of equity/book value of total debt
X = sales/total assets

Z = index

Gréansvérden:

Z < 1,81 konkurs

Z =1,81 —2,99 felklassificeringar
Z > 2,99 ej konkurs

Altman kunde med Z-scoremodellen klassificera 94 procent av konkursforetagen
korrekt, och 97 procent av de aktiva (Altman, 1993). Denna modell justerades senare

for onoterade foretag, vilken framgér av ekvation (2) nedan.

4.7.2 Z'-score (onoterade foretag)

Modellen dr modifierad for att kunna tillimpas for onoterade foretag. I denna variant
ersitts market value of equity av book value of equity som téljare i variabel X4, detta

eftersom marknadsvarden inte ar latt tillgdngliga for onoterade foretag.

2'=0,717X; + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998Xs (2)

dar:

X = working capital/total assets

X, = retained earnings/total assets

X3 = earnings before interest & taxes/total assets
X4 =book value of equity/book value of total debt
X = sales/total assets

Z’ = index

Gréansvirden:

z" < 1,23 konkurs

z" = 1,23-2,90 felklassificering
z' > 2,90 ej konkurs

Den reviderade modellen for onoterade uppvisade i princip lika goda resultat som den
ursprungliga Z-scoremodellen. 91 procent av konkursforetagen och 97 procent av de

aktiva foretagen klassificerades korrekt (Altman, 1993).
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4.7.3 Z'"-score (eliminering av branschspecifika effekter)

Denna variant av Altmans originalmodell forsoker eliminera branschspecifika effekter
genom att inte inkludera variabel Xs, sales to total assets. Detta nyckeltal ansdgs vara

kénsligt for olika branscher (Altman, 1993).

7 '=6,56X; +3,26X, + 6,72X5 + 1,05X4 3)
dar:

X, = working capital/total assets

X, = retained earnings/total assets

X3 = earnings before interest & taxes/total assets
X4 =book value of equity/book value of total debt
7’ = index

Gréansvérden:

z''< 1,10 konkurs
z''=1,10-2,60 felklassificering
z' "> 2,60 ej konkurs

Emellertid ansdg Altman (1993) att denna modell kunde behdva utvérderas
ytterligare, men redovisade klassificeringsresultat som var identiska (91 respektive 97

procent) med Z’-scoremodellen ovan.

4.8 Skillnad mellan grupperna

Finansiella nyckeltal har 1 vissa studier antagits anta normalfordelning, vilket
mojliggdr anvindning av mer kraftfulla statistiska metoder. Andra studier visar att
finansiella nyckeltal inte antar normalfordelning, varfor anvéndning av icke-
parametriska metoder dr nddvindig (Deakin, 1976). Denna diskussion har behandlats

nagot utforligare i kapitel 3 ovan.

I denna studie anvénds bade ett parametriskt test (t-test) som antar normalfordelad
data, och ett icke-parametriskt motsvarande test (Mann-Whitney U-test) som ej kraver
normalfordelad data, for att undersoka skillnaden mellan de tva grupperna. Genom att
redovisa och jimfora medelviarden med medianvérden kan en uppfattning erhallas om
eventuell skevhet i distributionen av data. Bade ett parametriskt och ett icke-

parametriskt test anvdnds eftersom diskussionen om nyckeltalens eventuella
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normalfordelning ddrmed inte hamnar i fokus, och ldsaren fir en mdjlighet att bedoma

resultaten utifran bada de valda testerna.

Det icke-parametriska testet dr enbart ndgot svagare &n det parametriska testet (Aczel,
1999). De bidda testerna paverkas inte av att det dr olika antal foretag i de béda
grupperna som jamfors. I kapitel 5 och 6 nedan kommer resultaten att presenteras,
tillsammans med p-vérden for de bada testerna. P-virden tolkas som sannolikheten att
nollhypotesen (i detta fall att grupperna ar lika) felaktigt forkastas. Exempel: Om p-
vérdet dr <0.001, s& finns det mycket starkt stod for att forkasta nollhypotesen (att

grupperna r lika), och man kan dra slutsatsen att grupperna ér olika.

4.9 Hantering av data och extremvirden

Datainsamlingen har genomforts under 2004 och 2005 i samarbete med foretagen
MM Partner AB och Bonnier Informatics AB (bada inom Bonnier Affarsinformation).
Dessa foretag samlar in bokslutsinformation fran Bolagsverket (tidigare Patent- och

registreringsverket) och sammanstéller denna i elektroniskt lasbar form.

Insamlade data behandlades dérefter i Excel och SPSS. Nyckeltal berdknades 1 Excel
utifrdn insamlade data fran &rsredovisningarna. For det fall att virden saknades eller
pa annat sétt var uppenbart felaktiga sd eliminerades det enskilda vérdet for det

specifika bolaget och ret.'

Vid berdkning av nyckeltalen och vid test av skillnad mellan grupperna, uppstér
frigan om hur extremvirden skall hanteras, vilket foranleder foljande diskussion.
Extremvérden ar sddana viarden som ligger langt ifrdn medelvérdet for den specifika
variabeln. Detta avstind kan mitas som ett visst antal standardavvikelser fran medel
eller som en procentsats av distributionen (exempelvis 2 % 1 varje énde).
Extremvérden kan dérefter hanteras pé i princip tre olika sétt. Eliminering innebér att
extremvéardet raderas, varfor farre observationer erhalls. Winsorizing innebér att
extremvirdet antar det grinsvdrde som bestdmts, exempelvis 2 standardavvikelser

frdn medel. Ett tredje sitt &r att studera varje extremvérde enskilt for att utifran

' Uppenbeart felaktiga innebir exempelvis poster som har icke-numeriska virden, eller poster som inte
kan vara noll.
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individuella bedomningar avgora huruvida extremvirdet skall kvarsta eller justeras pa

ndgot av ovan ndmnda sétt.

Extremvérden ér emellertid inte oproblematiskt att hantera, da det ror sig om faktiska
och verkliga observationer. Att justera dessa genom eliminering eller lata det anta
grinsvirden innebér att observationerna forindras. A andra sidan si kan
extremviarden komma att dolja de underliggande monster man vill finna (Marton,
1998). Om extremvirden elimineras kommer faktiska observationer att exkluderas
fran undersokningen, vilket inte dr Onskvidrt. Vidare kommer det totala antalet
observationer att minska som en foljd av elimineringen. Dérfor kommer extremvéarden
1 denna studie att justeras till ett grinsvirde, for att behalla de faktiska
observationerna och antalet observationer. Effekten av detta blir att spridningen av

observationerna pressas ihop ndgot, men att antalet &r konstant.

I denna studie har skillnader mellan gruppernas finansiella nyckeltal forst undersokts
inkluderande extremvirden, och dérefter genom att lita extremvérdena anta
gransvardet. Gréansvdrdet har satts till tre standardavvikelser frdn medelvirdet.
Effekten blir att spridningen i materialet minskar ndgot, och att medelvérdet inte
paverkas i lika stor utstrickning av de extrema vérdena. I nedanstdende diagram
illustreras effekten av forfarandet med medelvardet for nyckeltalet net income to total

debt for de bdda grupperna under den undersokta perioden.

Ursprungliga observationer Extremvérden antar gransvérden

0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25

‘—O—Aktiva ~—{— Konkurs ‘ ‘—O—Akliva —#— Konkurs ‘

Diagram 4.1. Medelvirde for net income to total debt for de bada grupperna under femarsperioden fore konkurs.

Av diagrammen ovan framgar att konkursgruppens virden uppvisar i princip samma
trend under perioden bade med ursprungliga viarden for alla observationerna, och nér
de observationer med extremvérden antar griansvérdet tre standardavvikelser fran

medelvirdet. Den aktiva gruppens virden antar med justerade extremvérden en nigot
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annorlunda kurva &n de wursprungliga observationerna, och ligger Over

konkursgruppen alla &r utom &r t.4.

Tabellen nedan tydliggdr skillnaderna mellan de ursprungliga observationerna och nir
extremvérden justerats till grdnsvirdet 3 standardavvikelser. Dessutom framgar p-

varden for skillnad mellan grupperna efter ett parametriskt test.

Ursprungliga Antal Antal Medel Medel T-test
Observationer aktiva konkurs aktiva konkurs p-virden
t-1 781 169 0,078 -0,276 0,000
t-2 780 166 -0,040 -0,046 0,923
t-3 775 167 -0,050 0,000 0,652
t-4 770 162 -0,017 0,024 0,702
t-5 756 160 0,078 0,078 0,998
Extremvirden

antar grinsvirden

t-1 781 169 0,060 -0,229 0,000
t-2 780 166 0,025 -0,033 0,035
t-3 775 167 0,037 0,008 0,315
t-4 770 162 -0,017 0,035 0,624
t-5 756 160 0,094 0,074 0,540

Tabell 4.5. Medelvirden for de bada grupperna, och p-vérden for skillnad i medelvérde.

Av vad som framgér av ovan sa fordndras medelvdrdet nagot av att lata extremvarden
anta gransvirdet tre standardavvikelser. Signifikansen 1 skillnaden mellan grupperna
okar ocksa. Efter att ha justerat extremvérdena uppvisar dven ar t. signifikanta
skillnader mellan grupperna, vilket kan vara det underliggande monster som
extremviarden doljer. Samma effekt har observerats vad géller ovriga nyckeltal.
Resultaten i kapitel 5 och 6 kommer fortséttningsvis att redovisas med extremvarden

satta till grdnsvérdet tre standardavvikelser fran medelvéardet.

4.10 Beskrivande statistik

Nedanstdende tabell visar alder och omsittning for de bada grupperna av foretag.
Variabeln alder dr emellertid nagot missvisande for den aktiva gruppen av foretag, da
de framstir som nagot #ldre 4n vad de faktiskt &r. Alder for de aktiva foretagen har
berdknats fran registreringsdatum till 31 december 2003, och dldern for de foretag
som gatt i konkurs fran registreringsdatum till dag for konkurs. Darmed anges den

faktiska aldern for de foretag som gétt 1 konkurs.
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VARIABEL GRUPP N MEDEL STD. MEDIAN | MIN MAX
Alder Konkurs* 170 19,6 17,8 13,6 5 103
Aktiva** 782 27,1 21,0 19,1 5 106
Omsittning tkr | Konkurs 163 | 70564,7 135521,7 | 33 866,0 0,0 1209 635,0
(arty) Aktiva 763 | 305022,1 | 1071 806,5 80274,0 0,0 | 16251000,0

Tabell 4.6. Beskrivande statistik for populationen.

* Alder for konkursgruppen beréknas fran registreringsdatum till datum for konkurs.
** Alder for den aktiva gruppen beriknas fran registreringsdatum till 31 december 2003.

Gruppen med aktiva foretag dr ndgot dldre 1 medelviarde (medianvérde) dn gruppen
med foretag som gér i konkurs, 27 ar (19 &r) jaimfort med 20 &r (14 ar). Vad géller
omsittning s dr den ligre i medelvéirde (medianvérde) i gruppen av foretag som gar i
konkurs dn den aktiva gruppen ett ar fore konkursen, 71 miljoner kr (34 miljoner kr)

jamfort med 305 miljoner kr (80 miljoner kr).

Att storleken, i och for sig mitt som omsittning, skiljer sig & mellan de bada
grupperna ligger i linje med Fama & French's resonemang om att storlek (métt som
marknadsvirde, ME) 1 sig dr en riskfaktor (Fama & French, 1992, 1995). Huruvida
storlek och konkurs har samband i den aktuella populationen &r emellertid inget som
undersdks i denna studie, &ven om det i andra studier har visat sig finnas signifikanta
samband (se till exempel Ohlson, 1980). P4 samma sétt har samband mellan &lder och
finansiell risk hittats tidigare (Calvo-Flores Segura, Garcia Perez de Lema, & Madrid
Guijarro, 2005), men inte heller det dr ndgot som undersoks sérskilt. Dessa tva
faktorer erbjuder emellertid goda mdjligheter till vidareutveckling av studien, se

avsnitt 7.4 om fortsatt forskning nedan.

4.11 Validitet och reliabilitet

Att diskutera studiens validitet och reliabilitet, innebédr fragan om det finns nigra
systematiska eller slumpmaéssiga fel. Validiteten styrs av om det som méts dr det som
forskningsfragan avser, det vill siga om man méter det man vill mita. Reliabiliteten
styrs av hur mitningarna genomfors och hur informationen bearbetas (Holme &
Solvang, 2002). Hog reliabilitet 4&r om olika mitningar av samma sak ger samma
resultat. I fallet med anvdndning av statistiska metoder dr reliabilitet ett mindre

problem, da en upprepning troligen skulle ge samma resultat (Marton, 1998, s. 66).
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Det kan tankas att slumpmaéssiga fel uppstatt vid berdkningar av nyckeltal, och vid
tillimpningen av de statistiska metoderna, i1 sa fall pd grund av omedvetna misstag.
Alla berdkningar har emellertid skett pa samma sitt. Kvaliteten pd insamlade data har
diskuterats nagot 1 avsnitt 4.9 ovan. All data har studerats manuellt och eventuella

felaktigheter (se avsnitt 4.9 ovan) har hanterats konsekvent.

Validiteten styrs av forskningsfrdgan och metodvalet. Det kan konstateras att i denna
studie sa &r de tillimpade metoderna av tdmligen enkel karaktér, och krdver inte ndgra
mer omfattande antaganden for korrekt tillimpning. Diskussionen om nyckeltalens
eventuella normalférdelning har diskuterats ovan, och validiteten paverkas av ett
stillningstagande at det ena eller andra hallet. Genom att tilldimpa badde parametrisk
och icke-parametrisk metod antas i ena fallet normalférdelning, och i det andra ej

normalfordelning. Validiteten i resultaten fir beddmas av ldsaren utifran detta.
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5 Resultat — nyckeltal

I detta kapitel kommer resultaten av jimforelsen mellan de tvd grupperna av foretag
att presenteras. I avsnitt 5.1 beskrivs resultaten avseende jamforelserna, och i avsnitt

5.2 kommenteras resultaten ytterligare.

5.1 Finansiella nyckeltal

De elva nyckeltal som anvénts har presenterats mer utforligt i avsnitt 4.6 ovan, och &r
grupperade utifrdn vad de avser att mita, kapitalstruktur, likviditet och l6nsamhet.
Varje enskilt nyckeltal redovisas med tvé diagram som visar medel- och medianvarde
under femarsperioden, och en tabell som innehéller véirden for medel- och
medianvdrden angivna med tre decimaler. P-virden for skillnad mellan grupperna

redovisas ocksd, bade avseende t-test och Mann-Whitney U-test.

Kapitalstruktur:

1. Total debt to total assets

2. Retained earnings to total assets
3. Total debt to equity

4. Equity to total assets

Likviditetsmatt:

5. Working capital to total assets
6. Current ratio

7. Quick ratio

Lonsamhet:
8. Sales revenue to total assets
9. Earnings before interest and taxes (EBIT) to total assets

10. Net income to total assets
11. Net income to total debt

Nyckeltalen redovisas i den ordning som anges ovan.

Kapitalstruktur

5.1.1 Total debt to total assets

Nyckeltalet visar skuldsittningen 1 relation till tillgdngarna. Av diagrammen nedan
framgér att de foretag som gar i konkurs under hela femarsperioden fore konkursen,

har en hogre, samt 6kande skuldsittning 1 forhallande till tillgdngarna dn gruppen

aktiva fOretag.
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Total debt to total assets Total debt to total assets
1,00 1,00
= ‘_.___2—/‘._‘ L 0,80 3 :,:I‘:._I-—‘ : L 0,80
L 0,60 - 0,60
L 0,40 L 0,40
L 0,20 L 0,20
0,00 ; ; ; ; 0,00

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva —— Konkurs ‘ ‘—Q—Aktiva —@— Konkurs ‘
Diagram 5.1. Medelvérden for fem foregéende éar. Diagram 5.2. Medianvirden for fem foregéende ar.

Skillnaderna mellan de tva grupperna visas i form av medel- och medianvdrden

nedan, bade for respektive enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

Aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-virden p-virden
period | 3885 833 0,654 0,777 0,687 0,816 0,000 0,000
t-1 782 169 0,657 0,862 0,683 0,878 0,000 0,000
t-2 782 168 0,662 0,803 0,690 0,836 0,000 0,000
t-3 782 168 0,656 0,775 0,696 0,816 0,000 0,000
t-4 776 164 0,651 0,731 0,688 0,779 0,000 0,000
t-5 763 164 0,642 0,718 0,672 0,762 0,000 0,000

Tabell 5.1. Total debt to total assets, medel- och medianvirden samt p-virde for skillnad i medel- och
medianvirde.

Skillnaderna dr statistiskt signifikanta for alla ar, och for hela perioden. De foretag
som gar i konkurs har redan fem ar fore konkursen mer skulder i forhéllande till

tillgdngar dn de aktiva, och denna skillnad ar tilltagande med tiden.

I gruppen med aktiva foretag utgoér skulder i forhédllande till tillgangar aldrig mer &n
66,2 % (69,6 %) 1 medelviarde (medianvérde). I gruppen med foretag som gér i
konkurs, utgér skulderna redan fem ar fore konkursen mer &dn 71,8 % (76,2 %) 1
medelvirde (medianvérde), for att ett &r fore konkursen ha okat till att utgéra 86,2 %

(87,8 %).

5.1.2 Retained earnings to total assets

Nyckeltalet visar flera ars resultat i form av kvarhéllna vinstmedel, métt som fritt eget
kapital i relation till tillgdngarna. Nyckeltalet ingér 4ven som variabel X; i Altmans Z-

scoremodeller. Av diagrammen nedan framgar att den aktiva gruppen under hela
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perioden ligger pd en relativt stabil niva, samtidigt som konkursgruppen uppvisar en

sjunkande niva. Medelvérdet for konkursgruppen ar t_s ar negativt.

Retained earnings to total assets Retained earnings to total assets
0,20 0,15
L 0,10 T & —0— —— |
L 0,00
L -0.10 ./.§.\.\. [
-0,20 : : : : 0,00
t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva —— Konkurs ‘ ‘—O—Aktiva —— Konkurs ‘
Diagram 5.3. Medelvérden for fem foregéende ér. Diagram 5.4. Medianvirden for fem foregédende ér.

Skillnaderna mellan de tvd grupperna visas i tabellen nedan som medel- och

medianvérden, bade for respektive enskilt &r och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-virden p-viirden
period | 3885 833 0,133 0,021 0,114 0,047 0,000 0,000
t-1 782 169 0,129 | -0,139 | 0,117 0,016 0,000 0,000
t-2 782 168 0,121 0,025 0,114 0,036 0,000 0,000
t-3 782 168 0,131 0,044 0,118 0,062 0,000 0,000
t-4 776 164 0,134 0,071 0,113 0,066 0,000 0,000
t-5 763 164 0,133 0,082 0,110 0,054 0,003 0,000

Tabell 5.2. Retained earnings to total assets, medel- och medianvéirden samt p-vérde for skillnad i medel- och
medianvirde.

Den aktiva gruppen ligger som redan ndmnts relativt stabilt mellan 12,1 % (11,0 %)
som lagst i medelviarde (medianvérde) och 13,4 % (11,8 %) som hogst. Medelvérde
(medianvirde) for hela perioden dr 13,3 % (11,4 %). Nyckeltalet i gruppen med
foretag som kommer att ga i konkurs uppvisar ett medelvérde i periodens borjan pa
8,2 % é&r ts vilket sjunker varje ar till -13,9 % aret fore konkursen. Medianvérdet
uppvisar motsvarande rorelse frdn 5 — 6 % i periodens bdrjan till 1,6 % aret fore
konkursen. Skillnaderna mellan de badde grupperna dr mycket signifikanta (p < 0.004)
alla enskilda ar, och for perioden som helhet biade avseende medel- och

medianvirden.
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5.1.3 Total debt to equity

Nyckeltalet visar skulderna i relation till det egna kapitalet, och har likheter med 5.1.1
ovan. Diagrammen nedan visar att konkursgruppen har betydligt mer skulder i
forhallande till eget kapital jamfort med den aktiva gruppen. Betriffande

medianvérdet ligger konkursgruppen redan fem ér fore konkursen hogre @n den aktiva

gruppen.
Total debt to equity Total debt to total equity
15,00 5,00
4,00
L 10,00 300
- 5,00 ———o—o— 2,00
1,00
0,00 . . . . L 0,00
t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva ~——#— Konkurs ‘ ‘—O—Aktiva ~—— Konkurs ‘
Diagram 5.5. Medelvérden for fem foregéende ar. Diagram 5.6. Medianvirden for fem foregaende ar.

Tabellen nedan visar medel- och medianvédrden for de bada grupperna for respektive

ar perioden som helhet, samt p-vérden for skillnad mellan grupperna.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva [ konkurs | p-vérden p-virden
period | 3885 833 9,948 9,572 2,109 3,798 0,856 0,000
t-1 782 169 4,986 9,963 2,021 4,625 0,036 0,000
t-2 782 168 5,318 12,605 | 2,142 4,458 0,001 0,000
t-3 782 168 7,968 7,726 2,196 4,161 0,876 0,000
t-4 776 164 13,825 | 9,443 2,162 3,465 0,560 0,000
t-5 763 164 11,562 | 6,774 2,021 3,094 0,314 0,000

Tabell 5.3. Total debt to total equity, medel- och medianvirden samt p-vdrde for skillnad i medel- och
medianvérde.

Grupperna uppvisar signifikanta skillnader for &r t.; och t,. Vad giller Mann-Whitney
U-testet ar skillnaderna mycket signifikanta alla ar. Vid en jaimforelse mellan medel-
och medianvéirde i de bdda grupperna for respektive ar, sa framstdr det som om
nyckeltalet total debt to equity inte &r normalfordelat, &ven om detta inte undersokts
sarskilt. Denna skevhet gor att det kan vara mer intressant att se péa resultaten for
Mann-Whitney U-testet, d& detta ej forutsétter normalfordelning. Medianvérdet for
konkursgruppen okar under hela perioden. Medianvirdet for perioden som helhet ar
for konkursgruppen 3,798 och 4,625 ér t, att jimfora med den aktiva gruppen vars
median virde for perioden som helhet dr 2,109. Den aktiva gruppens medianvérde

ligger relativt stabilt mellan 2,196 som hogst och 2,021 som lagst.

-49 .



Resultaten betriffande tolkas som att den aktiva gruppen av foretag i median har
nagot mer dn dubbelt s& mycket skulder dn eget kapital, jimfort med konkursgruppen
som har mellan 3,5 och 4,5 ganger sa mycket skulder som eget kapital. Proportionerna
mellan skulder och eget kapital i de bade grupperna skiljer sig at mellan de bdda

grupperna.

5.1.4 Equity to total assets

Nyckeltalet visar hela det egna kapitalet 1 relation till tillgdngarna, och uppvisar ett
liknande monster som nyckeltalet ovan. Diagrammen nedan visar att den aktiva
gruppen under perioden ligger pa relativt stabil niva mellan 33-36 % (30-33 %) i
medelviarde (medianvérde), samtidigt som konkursgruppen uppvisar ett sjunkande

medelvirde (medianvérde), frdn 28,2 % (24,0 %) ar t.s till 13,8 % (12,4 %) ér t.;.

Equity to assets Equity to assets
— 0,40 0,40
o— o o V'S P
v a4 N @ v L 0,30 A\ 4 & <> L 4 a4 0,30
.ﬂ\}\.\. | 0.20 .\.\._\.\. L 0,20
L 0,10 L 0,10
0,00 ; : ‘ : 0,00
t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—Q—Aktiva ~—— Konkurs ‘ ‘—Q—Aktiva ~— Konkurs ‘
Diagram 5.7. Medelvirden for fem foregéende ar. Diagram 5.8. Medianvéirden for fem foregaende ar.

Tabellen nedan visar medel — och medianvéirden for de bade grupperna for varje

enskilt ar och perioden som helhet, samt p-virden for skillnad mellan grupperna.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva [ konkurs | aktiva [ konkurs | p-vérden p-virden
period | 3885 828 0,345 0,228 0,313 0,184 0,000 0,000
t-1 782 169 0,343 0,138 0,317 0,124 0,000 0,000
t-2 782 168 0,338 0,197 0,310 0,165 0,000 0,000
t-3 782 168 0,344 0,225 0,304 0,184 0,000 0,000
t -4 776 164 0,349 0,269 0,312 0,223 0,000 0,000
t-5 763 164 0,358 0,282 0,328 0,240 0,000 0,000

Tabell 5.4. Equity to total assets, medel- och medianvirden samt p-vérde for skillnad i medel- och medianvirde.

Skillnaden mellan grupperna ir statistiskt mycket signifikant och avser varje enskilt

ar, savdl som for perioden som helhet. Fem ar for konkurs har konkursgruppen en
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soliditet pa 28,2 % (24,0 %) 1 medelvirde (medianvédrde), vilken ddrefter sjunker for
att ar t.; vara 13,8 % (12,4 %).

Gruppen med aktiva foretag varierar i medelvirde mellan som ldgst 33,8 % och 35,8
% som hogst. For femarsperioden som helhet dr medelvirdet for de aktiva foretagen
34,5 %. Medianvirdet varierar mellan 30,4 % som l4gst och 32,8 %, och for perioden

som helhet ar viardet 31,3 %.

Likviditetsmatt

5.1.5 Working capital to total assets

Nyckeltalet visar rorelsekapital i1 relation till tillgdngarna. Av diagrammen nedan
framgér att de foretag som gar i konkurs under hela femarsperioden for konkursen,
har en ldgre, och minskande andel rorelsekapital i medeltal i forhdllande till
tillgangarna dn gruppen aktiva foretag. Betrdffande medianvérdet si ar det enbart det

femte aret fore konkursen som forhéllandet dr det motsatta.

Working capital to total assets Working capital to total assets

0,20 0,20

L o.15 '><.<::: 015

L 0,10 L 0,10

- 0,05 L 0,05

0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva —{— Konkurs ‘ ‘—‘—Aktiva —{— Konkurs ‘
Diagram 5.9. Medelvirden for fem foregédende ar Diagram 5.10. Medianvirden for fem foregéende ar.

Skillnaderna mellan de tva grupperna visas 1 form av medel- och medianvdrden

nedan, bade for varje enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test
aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-vérden p-virden
period | 3884 833 0,175 0,130 0,171 0,138 0,000 0,000
t-1 782 169 0,177 0,062 0,184 0,118 0,000 0,000
t-2 781 168 0,170 0,133 0,171 0,131 0,090 0,091
t-3 782 168 0,183 0,133 0,173 0,130 0,023 0,028
t-4 776 164 0,171 0,151 0,160 0,147 0,340 0,340
t-5 763 164 0,183 0,164 0,162 0,176 0,383 0,559

Tabell 5.5. Working capital to total assets, medel- och medianviarden samt p-virde for skillnad i medel- och
medianvérde.
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Skillnaderna dr statistiskt signifikanta for dtminstone tre &r fore konkursen, och for
perioden som helhet mycket signifikant. Aven ar t_; #r skillnaden mycket signifikant.
De foretag som gar 1 konkurs har tre ar fore konkursen en lagre andel rorelsekapital 1

forhéllande till tillgdngar 4n de aktiva, och denna skillnad ér tilltagande med tiden.

I gruppen med aktiva foretag utgor rorelsekapitalet i relation till tillgdngarna mellan
17,0 % (16,0 %) 1 medeltal (medianvérde) och 18,3 % (18,4 %) under den undersokta
perioden. For hela perioden &r medelvérdet 17,5 % och medianvérdet 17,1 %. I
gruppen med foretag som gér i konkurs utgor rorelsekapitalet fem ar fore konkursen
16,4 % (17,6 %) av tillgangarna for att darefter sjunka till 6,2 % (11,8 %) ett ar fore

konkursen.

Altman (1993) fann i sin undersokning av olika nyckeltal att detta likviditetsmatt var
det nyckeltal som hade storst sérskiljande forméga jamfort med balans- och
kassalikviditet. Vad géller de resultat som den aktuella studien visar (se ovan, och
jamfor med balans- och kassalikviditet nedan) s stods inte Altmans resultat fullt, det
gér inte att konstatera att working capital to total assets uppvisar storre skillnader

mellan grupperna.

5.1.6 Current ratio

Balanslikviditeten mits som omséttningstillgangar 1 relation till kortfristiga skulder.
Av diagrammen nedan framgéar att den aktiva gruppens medianvirde ligger
forhédllandevis stabilt ndgot 6ver 1,3, med ett medelvéirde for perioden som helhet pa
1,96. Gruppen med foretag som gar i konkurs har medel- och medianvirden som

under hela perioden ligger under den aktiva gruppen.

Current ratio Current ratio

3,00 1,40

- 2,50 L 1,35

L 2,00 4 = o ° 1,30

- 1,50 L 1,25

- 1,00 L 1,20
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0,00 . . ‘ ‘ 1,10

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva ~——#— Konkurs ‘ ‘—O—Aktiva ~—— Konkurs ‘

Diagram 5.11. Medelvirden for fem foregéende ar. Diagram 5.12. Medianvérden for fem foregaende ar
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Skillnaderna mellan de tva grupperna visas i form av medel- och medianvdrden

nedan, bade for respektive enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test
aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-virden p-virden
period | 3860 823 1,958 1,547 1,319 1,247 0,000 0,000
t-1 782 169 1,664 1,314 1,314 1,187 0,000 0,000
t-2 779 166 1,688 1,387 1,305 1,234 0,000 0,058
t-3 774 167 1,716 1,643 1,315 1,207 0,776 0,035
t-4 770 162 2,146 1,689 1,321 1,292 0,141 0,366
t-5 755 159 2,636 1,594 1,346 1,337 0,010 0,411

Tabell 5.6. Balanslikviditet, medel- och medianvéirden samt p-virde for skillnad i medel- och medianvirde.

Skillnaden mellan grupperna dr mycket signifikant for perioden som helhet, och for ar
t.;. Aven tva ar fore konkursen finns en signifikant skillnad (mycket signifikant vad
giller medelvirdet). Medelvirdet (medianvérdet) for den aktiva gruppen for perioden
som helhet ar 1,958 (1,319), att jimfora med konkursgruppen som ar t.; och t, ligger

under 1,4.

Balanslikviditeten ligger generellt hogre &n kassalikviditeten (se nedan). Vad giller
spridningen, kan noteras att betriffande medianviarden ligger dessa ldgre &n
medelvdrden. Spridningen ér ocksé storre vad géller medelvérden. Det kan tolkas som
att vissa foretag har hoga vérden for balanslikviditeten, men att dessa ligger ovanfor

medianen.

5.1.7 Quick ratio

Kassalikviditet miter pa samma sdtt som  balanslikviditeten (ovan)
betalningsformigan pa kort sikt, dock utan att inkludera varulagret. Diagrammen
nedan visar bland annat hur medianvérdet for den aktiva gruppen ir relativt stabilt pa
ungefdr 1,1 under hela femérsperioden med ett medelvérde for perioden som helhet pa
1,63. For konkursgruppen sjunker medianvardet sista aret fore konkursen till 0,84.

Medelvirdet for denna grupp ar for perioden som helhet 1,25.
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Quick ratio Quick ratio
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Diagram 5.13. Medelvirden for fem foregéende ér. Diagram 5.14. Medianvérden for fem foregaende ar.

Tabellen nedan visar medel- och medianvédrden for de bada grupperna for respektive

ar perioden som helhet, samt p-véirden for skillnad mellan grupperna.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test
aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-virden p-virden
period | 3860 823 1,626 1,250 1,091 0,970 0,001 0,000
t-1 782 169 1,363 0,973 1,093 0,840 0,000 0,000
t-2 779 166 1,368 1,273 1,078 1,009 0,678 0,002
t-3 774 167 1,389 1,305 1,093 0,952 0,737 0,000
t-4 770 162 1,831 1,371 1,084 1,009 0,138 0,029
t-5 755 159 2,258 1,275 1,101 1,029 0,013 0,037

Tabell 5.7. Kassalikviditet, medel- och medianvédrden samt p-vérde for skillnad i medel- och medianvérde.

Pa samma sétt som for balanslikviditeten uppvisar grupperna mycket signifikanta

skillnader ett ar fore konkursen, och for perioden som helhet.

Att balans- och kassalikviditet inte sérskiljer mellan grupperna tidigare, skulle kunna
forklaras med att likviditeten i ett foretag pa viag mot konkurs inte paverkas lika tidigt
som andra faktorer ovan som sammansdttning av tillgangar, skuldsittning och
liknande. Likviditeten forsdmras patagligt i slutskedet fore konkursen, och mattet

avser ocksd betalningsformagan pa kort sikt.

Lonsamhet

5.1.8 Sales revenue to total assets

Forséljningsintdkter 1 relation till tillgangar dr ytterligare ett matt som relaterar en
intdktspost fran resultatrikningen till de totala tillgdngarna. Posten &r dock hédmtad
hogre upp i resultatrakningen, och visar inte upp lika tydliga skillnader mellan
grupperna. Att forséljningen kan variera mellan olika typer av foretager, kan bero pa

vilken bransch foretaget dr verksamt i. Detta faktum bidrar till att detta nyckeltal &r
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borttaget frdn Altmans Z'’-scoremodell, i syfte att eliminera just branschspecifika

effekter (se avsnitt 4.7.3 ovan).

Diagrammen nedan visar hur gruppen med foretag som gar i konkurs under hela
femarsperioden fore konkursen har en storre omséttning i forhallande till tillgdngarna,
an den aktiva gruppen, mitt i medelvérde. Betrdffande medianvérden s& kan samma

okning 1 konkursgruppen ses under de tre sista aren som kan ses 1 medelvérden.

Sales revenue to assets Sales revenue to assets
2,50 2,10
L 2,40 L
[ 250 2,00
L 2,20 - 1,90
2,10 L 1,80
L 2,00
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t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—Q—Aktiva ~——{l— Konkurs ‘ ‘—Q—Aktiva ~——{l— Konkurs ‘
Diagram 5.15. Medelvirden for fem foregéende ar. Diagram 5.16. Medianvérden for fem foregaende ar

Skillnaderna mellan de tva grupperna visas i form av medel- och medianvirden

nedan, bade for respektive enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva [ konkurs | p-vérden p-virden
period | 3885 832 2,137 2,279 1,907 1,961 0,027 0,039
t-1 782 169 2,225 2,413 2,024 2,040 0,143 0,354
t-2 782 168 2,160 2,254 1,991 1,924 0,425 0,851
t-3 782 168 2,070 2,178 1,902 1,864 0,364 0,665
t-4 776 164 2,120 2,266 1,794 2,007 0,411 0,068
t-5 763 163 2,035 2,238 1,803 1,967 0,218 0,235

Tabell 5.8. Sales revenue to total assets, medel- och medianvérden samt p-virde for skillnad i medel- och
medianvérde.

Inga signifikanta skillnader finns for nagot enskilt ar, mer &n att ar t4 ar distributionen
annorlunda mellan grupperna. For perioden som helhet skiljer sig grupperna dock at

signifikant.

Da grupperna inte skiljer sig it kan inga tydliga kommentarer goras utover det att
medelvérdet for den aktiva gruppen ar ligre for varje enskilt &r, men att denna
skillnad inte dr signifikant. Nyckeltalet tycks sdledes inte sdrskilt anvdndbart, vilket

kan forklaras med att nivén pa kapitalintensitet skiljer sig &t mellan olika branscher.
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5.1.9 Earnings before interest and taxes (EBIT) to total assets

Nyckeltalet dr ett avkastningsmatt, som visar resultatet obelastat av rantekostnader
och skatt 1 forhdllande till foretagets tillgangar. I diagrammen nedan visas att gruppen
med aktiva foretag under hela perioden har ett hogre resultat i forhallande till
tillgdngarna &n gruppen av foretag som gér i konkurs. Gruppen med foretag som gar i
konkurs har ett under perioden sjunkande resultat (bade métt som medel och median),

vilket for ar t.; och t., betrdffande medelvérden utgor forluster.

EBIT to total assets EBIT to total assets
0,20 0,10
L 0,10 L 0,05
- 0,00
- 0,00
L -0,10
- -0,20 L -0,05
‘ ‘ ‘ ‘ -0,30 ‘ ‘ : ‘ -0,10
t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
| ——Akiiva —8— Konkurs | | ——Aktiva —8— Konkurs |
Diagram 5.17. Medelvérden for fem foregdende éar. Diagram 5.18. Medianvirden for fem foregéende ar.

Skillnaderna mellan de tvd grupperna visas i form av medel- och medianvérden

nedan, bade for varje enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva [ konkurs | aktiva [ konkurs | p-vérden p-virden
period | 3885 831 0,049 | -0,023 0,059 0,025 0,000 0,000
t-1 782 169 0,028 -0,220 | 0,041 -0,049 0,000 0,000
t-2 781 168 0,041 -0,033 0,052 0,006 0,000 0,000
t-3 782 167 0,050 0,020 0,057 0,037 0,104 0,024
t -4 776 164 0,085 0,026 0,083 0,043 0,004 0,000
t-5 763 163 0,067 0,073 0,062 0,059 0,794 0,873

Tabell 5.9. EBIT to total assets, medel- och medianvérden samt p-véirde for skillnad i medel- och medianvérde.

Resultatet (EBIT) i forhéllande till tillgdngar dr f6r den aktiva gruppen hogre under
perioden som helhet dn for konkursgruppen med mycket signifikanta skillnader bade

avseende medel- och medianvirde. Det samma géller for ren t; och t.,.

EBIT 1 relation till totala tillgdngar ligger for de aktiva foretagen mellan 2,8 % (4,1
%) 1 medelvirde (medianvirde) och 8,5 % (8,3 %) under femarsperioden. For
perioden som helhet ligger vérdet pa 4,9 % (5,9 %) i medelviarde (median). For
konkursgruppen sjunker EBIT i forhdllande till tillgdngarna frén 7,3 % (5,9 %) ér ts
till -22 % (-4,9 %) ar t.;. Konkursgruppen har ett medelvirde for hela perioden som é&r
negativt, -2,3 % (medianvirde 2,5 %).

- 56 -



5.1.10 Net income to total assets

Ett nyckeltal som liknar EBIT to total assets (se 5.1.9 ovan), med ett resultat belastat
av riantekostnader och skatt, dr nettoresultat i relation till totala tillgdngar. Detta métt
ar ocksd ett avkastningsmatt, och uppvisar 1 princip samma egenskaper. Diagrammen
nedan visar hur resultatet sjunker under aren fram till konkursen for den ena gruppen,

medan den aktiva gruppen uppvisar en relativt stabil niva.

For gruppen som gér i konkurs dr nyckeltalets medelviarde negativt for ér t, t, och t.

1, men ocksd for perioden som helhet. Ar t; dr dven medianvirdet negativt for

konkursgruppen.
Net income to total assets Net income to total assets
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‘—Q—Aktiva ~—{— Konkurs ‘ ‘—Q—Aktiva ~—{— Konkurs ‘
Diagram 5.19. Medelvirden for fem foregéende ar. Diagram 5.20. Medianvédrden for fem foregaende ar

Skillnaderna mellan de tva grupperna visas i form av medel- och medianvirden

nedan, bade for respektive enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva [ konkurs | aktiva | konkurs | p-vérden p-virden
period | 3884 831 0,025 -0,037 | 0,025 0,002 0,000 0,000
t-1 781 169 0,015 -0,220 | 0,022 | -0,006 0,000 0,000
t-2 782 168 0,009 | -0,037 | 0,022 0,000 0,003 0,000
t-3 782 167 0,017 | -0,008 | 0,023 0,004 0,067 0,001
t -4 776 164 0,041 0,013 0,038 0,006 0,019 0,000
t-5 763 163 0,031 0,034 0,024 0,014 0,809 0,494

Tabell 5.10. Net income to total assets, medel- och medianvirden samt p-vdrde for skillnad i medel- och
medianvérde.

Ar t.5 ir medelvirdet (medianvirdet) for de bdda grupperna lika, 3,1 % (2,4 %) for de
aktiva och 3,4 % (1,4 %) for de som gér 1 konkurs. For de darpé foljande &ren sjunker
avkastningen till -22 % (-0,6 %) ar t.; for de som gér 1 konkurs. Den aktiva gruppen
uppvisar medelvirden (medianvidrden) som under perioden varierar mellan 0,9 % (2,2

%) och 4,1 % (3,8 %).
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Skillnaden i medelvérde dr mycket signifikant for perioden som helhet, och for aren t.
1 och t, men dven ar t3 och t4 uppvisar signifikanta skillnader. Medianvérdena for de
bade grupperna skiljer sig at mycket signifikant for perioden som helhet, och for alla

ar utom ar t.s, da ingen skillnad kan ses.

5.1.11 Net income to total debt

Nettoresultat i relation till totala skulder dr ett nyckeltal som kan jimforas med
nettoresultat i relation till totala tillgdngar (ovan). Diagrammen nedan visar
forandringar under feméarsperioden fore konkurs.

Nyckeltalet har en form av inbyggd hévstdngseffekt, d4 det &ar tinkbart att i en

forsamrad ekonomisk situation sd kommer bade resultatet att minska och skulderna att

oka.
Net income to total debt Net income to total debt
0,20 0,06
L 0,10 M | 008
- 0,00
- -0,10 - 0.02
L 0,20 - 0.00
-0,30 ‘ ‘ ‘ ‘ -0,02
t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
‘—O—Aktiva —#— Konkurs ‘ ‘—O—Aktiva —— Konkurs ‘
Diagram 5.21. Medelvirden for fem foregéende ér. Diagram 5.22. Medianvérden for fem foregaende ar.

Skillnaderna mellan de tvd grupperna visas 1 form av medel- och medianvdrden

nedan, bade for respektive enskilt ar och for perioden som helhet.

Antal Antal Medel | Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva [ konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs [ p-viirden p-virden
period | 3862 824 0,029 -0,025 | 0,038 0,002 0,058 0,000
t-1 781 169 0,060 -0,229 ] 0,033 -0,006 0,000 0,000
t-2 780 166 0,025 -0,033 | 0,032 0,000 0,035 0,000
t-3 775 167 0,037 0,008 0,035 0,005 0,315 0,000
t-4 770 162 -0,017 | 0,035 0,055 0,011 0,624 0,000
t-5 756 160 0,094 0,074 0,036 0,017 0,540 0,317

Tabell 5.11. Net income to total debt, medel- och medianvdrden samt p-vdrde for skillnad i medel- och
medianvirde.

Medelvirdet (medianvérdet) for den aktiva gruppen for perioden som helhet ar 2,9 %
(3,8 %). Motsvarande for konkursgruppen ér -2,5 % (0,2 %). Medianvirdet for den

aktiva gruppen ligger under perioden runt 3,3 % med undantag for ar t4, da
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medianvérdet dr 5,5 %. Konkursgruppens medianvirde &r ar ts 1,7 %, vilket sjunker

for varje ar for att ar t.| vara -0,6 %.

Skillnaden mellan grupperna dr mycket signifikant ar t;, men &ven ar t, finns
signifikans. Om man enbart ser till Mann-Whitney U-testet, s& finns en mycket

signifikant skillnad frén ar t4 och framat.

5.2 Sammanfattning

I detta kapitel har de olika nyckeltalen beskrivits med hédnsyn till de karakteristika
som de uppvisar 1 de tvd grupperna. Vissa nyckeltal uppvisar stora skillnader
avseende nivder beroende pa om det mits i1 konkursgruppen eller i den aktiva
gruppen. Det har framgétt att dessa skillnader ar statistiskt signifikanta, vilket innebar
att nyckeltalen och redovisningen innehéller information som sérskiljer mellan de som
kommer att gd i1 konkurs och de som inte gor det. Att denna information &r
konstaterad och att den sérskiljer mellan grupperna gor nyckeltalen anvéndbara for

exempelvis kreditanalys.

Skillnader (T-test/M-W U-test) | Perioden t-1 t-2 t-3 t-4 t-5
Kapitalstruktur

1. Total debt to total assets *khk / kkk xkk / wxk kkk / b kkk / fxk wkk / fkk kkk / fkk
2. Retained eamings tO total assets *kk / dkk fkk / dekk fkk / dekk fkk / dekk fkk / fekk fkk / fekk
3. Total debt to equlty - / kekk fekek / fekek kekek / fekek - / fekek - / fekek - / fekek
4’ Equlty to tOtal assets *kk / bR LT / LR LT / LR LT / *kk T / LR b T3 / LR
Likviditet

5. Working capital to total assets ok [k | ek [k * [k wk [k - -

6. Current ratio / Balanslikviditet T [ v | ek [ ek wk [ % -/ w* - [
7. Quick ratio / kassalikviditet T [ k| ek [k - [ wE - [ FEE -/ x* whk [ k%
Lonsamhet

8. Sales revenue to total assets Rl - - - -/ -

9. EBIT to total assets wekk / b fekek / fekek kkedk / fekek - / %k kekk / fekek -

10. Net income to total assets Td [ | ek [k | dek [ ek w [ ek k[ ek -

11. Net income to total debt w [ kkx ok [ dekk k[ ke - [ - [k -

Tabell 5.12. Skillnader i medel- och medianvirden mellan gruppen aktiva foretag och gruppen som gér i konkurs.

"p<0.1," p<0.05, 0och ™ p<0.01

Av tabellen ovan (figur 7.1 1 kapitel 7 askadliggor innehéllet i tabellen pa annat sétt)
denna tabell framgér att de nyckeltal som uppvisar de storsta skillnaderna mellan

grupperna dr total debt to assets, retained earnings to assets och equity to assets. Dessa
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tre nyckeltal uppvisar mycket signifikanta skillnader mellan grupperna under alla &r.
Gemensamt for de tre nyckeltalen ar att de avser balansrdkningens sammansittning,
och hur olika poster pd passivsidan forhdller sig till varandra. Foretagens
kapitalstruktur skiljer sig siledes at redan fem &r fore konkurs i den undersokta

populationen.

De nyckeltal som traditionellt avspeglar betalningsférmaga pé kort sikt, balans- och
kassalikviditet uppvisar mycket signifikanta skillnader upp till tva &r fore konkurs.
Tidigare &n sa finns ocksa vissa skillnader, men dessa dr dock inte lika signifikanta.
Eftersom de bada nyckeltalen avspeglar betalningsforméaga pa kort sikt, s tycks
resultaten vara i linje med detta. Tidigare dn tva ar fore konkursen ar det inte lika latt

att urskilja en tydlig skillnad mellan grupperna i dessa nyckeltal.

Engstrom (2002) konstaterar att balanslikviditet inte har lika god prognosforméga
som kassalikviditet, och forsoker ge ett flertal tinkbara anledningar hérfor. I denna
undersokning gér det inte att gora ett liknande konstaterande. Tvirtom uppvisar
balanslikviditeten signifikanta skillnader redan tva ar fore konkurs. Engstroms
konstaterande baseras pé en icke namngiven undersokning fran 1970-talet. Emellertid
skiljer sig kassalikviditeten at mellan de tvad grupperna avseende Mann-Whitney U-

testet under hela den undersdkta perioden.

Vidare hdvdade Altman (1993) att working capital to total capital var det
likviditetsmatt som gav bast resultat jamfort med Gvriga testade nyckeltal, balans- och

kassalikviditet. Resultaten som redovisats ovan stdder inte Altmans pastaende.

Det nyckeltal som uppvisar de minsta skillnaderna mellan grupperna dr sales revenue
to total assets. Nyckeltalet har i nimnaren Gversta raden i resultatrakningen, varfor
inga av fOretagets kostnader dr inkluderade. Saledes sdger nyckeltalet inget om
foretagets kostnadsmassa, eller lonsamhet i1 relation till tillgangarna. Inte heller
framkommer nagra tydliga skillnader f6r mer dn perioden som helhet. Nyckeltalet kan
vidare antas variera mellan olika branscher, da kapitalstrukturen skiljer sig at mellan

olika typer av verksambhet.
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Bland de nyckeltal som avser att spegla foretagets lonsamhet, s& uppstar skillnader
mellan grupperna av foretag sa tidigt som fyra ar fére konkurs (férutom ovan ndmnda
sales revenue to total assets). De nyckeltal som fyra ar fore konkursen uppvisar

signifikanta skillnader ar EBIT to total assets, och net income to total assets.'’

Sammantaget kan resultaten illustreras som i nedanstaende figur:

v

Kapitalstruktur —» Lonsamhet — Likviditet

»
»

-5ar -1lar Konkurs

Figur 5.1. Hur nyckeltalen uppvisar skillnader mellan grupperna

Skillnaderna visar sig forst 1 nyckeltal som avspeglar kapitalstruktur s tidigt som fem
ar fore konkursen. Dérefter foljer nyckeltal som maéter foretagets Ionsamhet, for att
slutligen visa sig 1 likviditetsnyckeltal. Denna ordning forefaller dessutom intuitivt
rimlig; kapitalstrukturen paverkar 1onsamheten, och bristande 16nsamhet paverkar 1
sin tur likviditeten efter en tid. Bristande likviditet kommer slutligen att innebéra att

foretaget inte ldngre kan uppfylla sina dtaganden, och forséttas i konkurs.

I detta kapitel har visats hur nyckeltalen skiljer sig &t mellan féretag som gér i
konkurs, och de som inte gor det s mycket som upp till fem ar foére konkursen. Hur
stor skillnaden &r, och nér i tiden skillnaden visar sig varierar mellan nyckeltalen och
vad dessa avser att méta. En modell for konkursprediktion baserad pa nyckeltal,
sdsom Z-scoremodellen, anvédnds for att pa forhand forsoka forutsdga vilka foretag
som kommer att ga i konkurs, och vilka som inte gor det. I nédsta kapitel provas tva av
Altmans Z-scoremodeller, en modell for onoterade bolag och en modell som forsoker

ta hdnsyn till skillnader mellan branscher.

'7 Aven net income to total debt uppvisar signifikanta skillnader om man begrinsar sig till att enbart
gora jamforelsen genom Mann-Whitney U-test.
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6 Resultat — Z-score

I detta kapitel — avsnitt 6.1 och 6.2 — presenteras resultaten av tillimpningen av
Altmans Z-scoremodell. T avsnitt 6.3 gors jimforelser mellan de bada grupperna och

modellerna, och i avsnitt 6.4 ges avslutningsvis sammanfattande kommentarer.

Om nu jimforelse av enskilda nyckeltal mellan de bada grupperna av foretag uppvisar
signifikanta skillnader, s& ar kunskapen om denna skillnad anvéndbar. Ett sétt att
anvianda den &r att forsoka konstruera en modell for kunna sérskilja mellan foretag
som kommer att gi i konkurs och de som inte gor det. Nedan foljer en redogorelse for

resultaten av en tilldmpning av tvd Altmans Z-scoremodeller.

De finansiella nyckeltal som utgér variablerna i modellerna nedan har alla redan
beskrivits (kapitel 4) och provats (kapitel 5). Varje enskilt nyckeltals vikt i modellen
bestdms av respektive koefficient. De dsatta koefficienterna dr resultatet av Altmans
utveckling av modellerna (se avsnitt 4.7 ovan). De mojliga utfallen av modellernas
klassificering har diskuterats i avsnitt 4.7, och illustrerats i tabell 4.4 (ocks& den ovan
1 avsnitt 4.7). Inom ramen for denna studie har inga nya koefficienter berdknats, nagot

som emellertid skulle kunna vara féremal for fortsatt forskning, se avsnitt 7.4 nedan.

6.1 Tillimpning av Z’-score modellen

Modellen som beskrivits ndrmare i avsnitt 4.7.2 ovan, dr en modifierad variant av den

ursprungliga och anpassad for onoterade foretag.

2'=0,717X; + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998Xs (2)

dar:

X, = working capital/total assets

X, = retained earnings/total assets

X3 = earnings before interest & taxes/total assets
X4 =book value of equity/book value of total debt
X = sales/total assets

Z’ = index
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Gréansvirden:

z" < 1,23 konkurs

z' =1,23-2,90 felklassificering
z' > 2,90 ej konkurs

En tillampning av modellen enligt ovan ger f6ljande klassificering av foretagen:

Z’-score (onoterade foretag)

Klassificering
Konkurs N Ej konkurs N
Konkurs 25% 212 75% 638
t-1 32,94% 56 67,06% 114
t-2 26,47% 45 73,53% 125
t-3 22,35% 38 77,65% 132
t-4 21,18% 36 78,82% 134
t-5 21,76% 37 78,24% 133
Aktiva 54% 2101 46% 1809
t-1 52,17% 408 47,83% 374
t-2 53,58% 419 46,42% 363
t-3 55,37% 433 44,63% 349
t-4 53,45% 417 46,55% 365
t-5 54,22% 424 45,78% 358
Korrekt N Felklassificering N
Totalt 42% 2021 58% 2739
t-1 45,17% 430 54,83% 522
t-2 42,86% 408 57,14% 544
t-3 40,65% 387 59,35% 565
t-4 42,12% 401 57,88% 551
t-5 41,49% 395 58,51% 557

Tabell 6.1. Klassificeringsresultat Z’-scoremodell

Av tabellen framgér att modellen korrekt klassificerar 48 procent av de aktiva
foretagen vid t.;, och 33 procent av de som gér i konkurs. Totalt under hela perioden
klassificerar modellen 42 procent av foretagen i1 hela populationen korrekt, och vid t.j,

45 procent av foretagen.

Sammantaget innebdr det att totalt sett s& dr det farre dn hilften av bolagen som
klassificeras korrekt med hjédlp av denna modell. Modellen ger vidare ett betydligt
samre resultat nir det giller att klassificera de bolag som gér i konkurs. Ett ar fore
konkursen dr det en knapp tredjedel av foretag som kommer att gd i konkurs som

ocksé klassificeras pa detta sitt, vilket emellertid ar det basta resultatet for ett enskilt

-63 -



ar. Av de foretag som inte gar i konkurs dr det under hela den undersdkta perioden

fler 4n hilften av foretagen som klassificeras fel.

6.2 Tillimpning av Z""-score modellen

Denna modell avser att eliminera branschspecifika effekter, och dr ndrmare beskriven
i avsnitt 4.7.3 ovan. Variabel X5 (sales to assets) dr uteldmnad, och koefficienterna

justerade jamfort med Z’-score modellen.

Z"'=6,56X; +3,26X, + 6,72X5 + 1,05X4 3)

dér:

X, = working capital/total assets

X, = retained earnings/total assets

X3 = earnings before interest & taxes/total assets
X4 =book value of equity/book value of total debt
7’ = index

Gréansvarden:
z''< 1,10 konkurs

z''=1,10-2,60 felklassificering
z' "> 2,60 ej konkurs

En tillampning av modellen ger foljande klassificeringsresultat:
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Z’’-score (eliminering av branscheffekter)

Klassificering
Konkurs N Ej konkurs N
Konkurs 46% 389 54% 461
t-1 61,76% 105 38,24% 65
t-2 48,24% 82 51,76% 88
t-3 38,82% 66 61,18% 104
t-4 41,76% 71 58,24% 99
t-5 38,24% 65 61,76% 105
Aktiva 53% 2061 47% 1849
t-1 54,35% 425 45,65% 357
t-2 54,09% 423 45,91% 359
t-3 52,05% 407 47,95% 375
t-4 49,87% 390 50,13% 392
t-5 53,20% 416 46,80% 366
Korrekt N Felklassificering N
Totalt 47% 2238 53% 2522
t-1 48,53% 462 51,47% 490
t-2 46,32% 441 53,68% 511
t-3 46,32% 441 53,68% 511
t-4 48,63% 463 51,37% 489
t-5 45,27% 431 54,73% 521

Tabell 6.2. Klassificeringsresultat Z"’-scoremodell

Resultaten dr ndgot béttre dn for Z'-scoremodellen. Vid tidpunkten t.; klassificeras 62
procent av konkursforetagen korrekt, och 46 procent av de aktiva foretagen. Totalt
klassificerar modellen 47 procent av foretagen under hela den undersdkta perioden,

och 49 procent vid t;.

Aven vid en tillimpning av denna modifierade modell s& #r det firre dn hilften av
foretagen som totalt sett klassificeras korrekt. Didremot klassificeras 62 procent av de
foretag som kommer att ga i1 konkurs korrekt ett ar fore konkurs, och nistan hilften
tvd ar fore konkurs. Dessa foretag klassificeras i jamforelse med den tidigare
modellen betydligt mer korrekt. Emellertid sker inte motsvarande forbéttring vad
giller de bolag som inte gér 1 konkurs. Andelen korrekt klassificerade foretag varierar
under hela perioden mellan 45 och 50 procent, det vill séga i princip alltid farre &n

hélften.
Altman (1993) ansdg att denna modell behdvde utvdrderas ytterligare, 4ven om

resultaten for Z'"-scoremodellen 1 den studien var identiska med Z’-scoremodellen.

Av vad som framgatt av ovan ger den ett forbattrat resultat vid klassificering jamfort
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med Z’-scoremodellen. Forbattringen géller dock enbart klassificering av de bolag
som kommer att g& i konkurs. I en verklig situation &r inte utfallet kint, och det ar
darfor mer réttvisande att se hur stor andel modellen klassificerar korrekt totalt. Det
skall ocksd terigen paminnas om att valet av konkurs som definition pa finansiellt
misslyckande formodligen har bidragit till den forhdllandevis 14ga andelen korrekt

klassificerade bolag.

6.3 Skillnader mellan grupperna

Av vad som framgétt ovan blir intrycket att dessa modeller inte nér upp till de resultat
som presenterats 1 andra studier. Framforallt Altmans egna studier har givit resultat
dar over 90 procent av fOretagen klassificerats korrekt, men &ven svenska
examensarbeten fran exempelvis Goteborgs och Umed universitet har givit goda
resultat. En forklaring kan sdkas i anvdndningen av konkurs som definition pé

finansiellt misslyckande, se kapitel 4.7 ovan.

Vid en ndrmare undersokning av skillnaderna mellan de aktiva foretagen och
foretagen som gér 1 konkurs, sd finns emellertid signifikanta skillnader. Diagrammen
nedan visar Z’-score (modell for onoterade foretag) for de bdda grupperna som medel-
och medianvirde. Den aktiva gruppen har under hela den undersdkta perioden ett

hogre varde for Z'-score dn gruppen med foretag som gar i konkurs.

Z’-score medelvarden Z’-score medianvarden

4,00 3,00

* = o
2,50
| 300 .\i*u\.\- 250
2,00 1,50
- 1,00 1.00

0,50
0,00 T T T T + 0,00

‘—O—Aktiva ~—#— Konkurs ‘ ‘—O—Aktiva ~—#— Konkurs ‘

Diagram 6.1. Medelvérden for fem foregéende ér. Diagram 6.2. Medianvéirden for fem foregaende ar.

Tabellen nedan visar medel — och medianvéirden for de bidde grupperna for varje

enskilt &r och perioden som helhet, samt p-virden for skillnad mellan grupperna.
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Antal Antal Medel Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs [ p-virden p-virden
period | 3910 850 3,016 2,364 2,775 2,290 0,000 0,000
t-1 782 170 2,843 1,891 2,831 1,912 0,000 0,000
t-2 782 170 3,058 2,337 2,784 2,158 0,000 0,000
t-3 782 170 2,929 2,478 2,756 2,350 0,017 0,024
t-4 782 170 3,075 2,535 2,776 2,413 0,013 0,014
t-5 782 170 3,176 2,578 2,760 2,545 0,006 0,315

Tabell 6.3. Z'-score, medel- och medianvirden samt p-virde for skillnad i medel- och medianvérde.

De aktiva foretagen har ett medelviarde (medianvérde) for perioden som helhet 3,016
(2,775), och motsvarande for konkursgruppen dr 2,364 (2,290). Denna skillnad ir
statistiskt mycket signifikant. De aktiva fOretagens medelviarde varierar under
perioden mellan 2,843 som ldgst ar t;, och som hogst 3,176 ar ts. Medianvirdet
uppvisar under perioden en ldgre variation, som ldgst 2, 756 (&r t.3) och som hdgst

2,831 (art.y).

Gruppen med foretag som gar i konkurs har fem ar fore konkursen ett medelvérde
(medianvirde) for Z’-score pa 2,578 (2,545), vilket sjunker for varje ar for att ett ar
fore konkursen vara 1,891 (1,912). Skillnaden mellan grupperna dr mycket signifikant
for ar t, och t.;, men dven ar t3 och t4 uppvisar signifikanta skillnader. For &r t.s dr

skillnaden mycket signifikant vid provning med t-test.

Den andra modell som provats ovan dr Z’’-score-modellen, diar Altman forsokt
eliminera branschspecifika effekter genom uteslutandet av variabel Xs. Den modellen
gav bittre resultat avseende klassificering dn Z’-score-modellen, vilket visats ovan.
Diagrammen nedan visar medel- och medianvirde for de bada grupperna under den
undersokta perioden. Den aktiva gruppen har under hela perioden hogre véirden for

Z’’-score, mitt som medel- och medianvérde &n konkursgruppen.

Z""-scores medelvarden Z"’-score medianvarden

5,00 3,00

- 4,00 ’_/—0-\.\‘_’ 2,50
’\QNO—O\‘ 3,00 2,00
- 2,00 1,50
‘*‘\-\ L 1,00 1,00
0,00 0,50

t-5 t-4 t-3 t-2 S 0.00

-2,00 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1
[—e—Aktiva —8— Konkurs | [ —e— Aktiva —8—Konkurs |
Diagram 6.3. Medelvirden for fem foregéende ér. Diagram 6.4. Medianvéirden for fem foregaende ar.
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Tabellen nedan visar medel — och medianvéirden for de bidde grupperna for varje

enskilt &r och perioden som helhet, samt p-viarden for skillnad mellan grupperna.

Antal Antal Medel Medel | Median | Median T-test M-W U-test

aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | aktiva | konkurs | p-virden p-virden
period | 3910 850 3,150 0,996 2,419 1,365 0,000 0,000
t-1 782 170 2,415 -0,886 2,322 0,237 0,000 0,000
t-2 782 170 3,085 0,904 2,338 1,206 0,000 0,000
t-3 782 170 3,083 1,394 2,449 1,593 0,000 0,000
t-4 782 170 3,305 1,571 2,622 1,663 0,000 0,000
t-5 782 170 3,860 2,000 2,400 1,926 0,000 0,012

Tabell 6.4. Z""-score, medel- och medianvarden samt p-vérde for skillnad i medel- och medianvérde.

Den aktiva gruppen har ett medelvdrde (medianvirde) for perioden som helhet pa
3,150 (2,419), och motsvarande for konkursgruppen dr 0,966 (1,365). Medelvérdet for

den aktiva gruppen varierar mellan som hogst 3,860 (ar t.s), och som ldgst 2,415 (t.}).

Konkursgruppen har ett medelvirde for perioden som helhet pa 0,966, och
medianvérdet dr 1,365. Fem ar fore konkurs har konkursgruppen ett medelvérde
(medianvarde) for Z""-score pa 2,000 (1,926) vilket dérefter sjunker varje ar for att ett
ar fore konkursen vara -0,886 (0,237).

Skillnaden mellan de bada grupperna dr mycket signifikant for savél perioden som
helhet, som for varje enskilt ar (mojligen med undantag for Mann-Whitney U-test éar

t5).

6.4 Sammanfattning

Vid en jimforelse mellan de tvd modellerna som provats ovan sa framgér det att den
senare modellen som forsoker eliminera branschspecifika effekter ger forbéttrade
resultat vad géller klassificering av bolag, och att skillnaderna dr storre mellan de

bada grupperna.

Skillnaden mellan grupperna avseende Z'’-score uppvisar en storre signifikans dn
skillnaden mellan grupperna mitt som Z’-score. Klassificeringsresultaten var dven de
bittre med Z"’-score-modellen 4n med Z’-score-modellen. Det som skiljer modellerna

at forutom virden pa de ingdende variablernas koefficienter, &r att variabel Xs dr
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uteldimnad 1 Z’’-scoremodellen. Variabel Xs ar omsittning i1 forhallande till
tillgdngarna, vilken enligt Altman (1992) kan ge upphov till branschspecifika effekter,
varfor Z-score inte skulle vara helt jaimforbart. Detta nyckeltal var dessutom det
nyckeltal som hade de minst signifikanta skillnaderna mellan grupperna av alla
enskilda testade nyckeltal. Att resultaten blir battre nédr det utelimnas ar darfor inte

forvanande.

Att grupperna skiljer sig at pa det sdtt som beskrivits ovan innebér att modellerna &r
anvindbara, trots att resultatet av en tillimpning av modellerna for klassificering inte
ar lika goda som de som uppnaétts i andra studier. De bada grupperna skiljer sig &t pa
ett statistiskt signifikant sétt. For att forbéttra resultaten av klassificeringen skulle man
kunna justera de nivier pa Z-score som styr klassificeringen, eller justera variablernas
koefficienter. Grice & Ingram (2001) foreslér en justering av koefficienterna som en
nddvindig utveckling for relevant anvindning i praktiken av Altmans modeller idag.
Grice & Ingram menar att den vikt som Altman &satt de ingdende nyckeltalen var
giltig under den period som modellen utvecklades, men att foretag inte ser likadana ut

idag.

Den framsta orsaken till resultaten vad giller klassificeringen av enskilda foretag kan
antas vara anvdndningen av konkurs som definition. En mindre strikt definition pa
finansiellt misslyckande, sdsom viss nivd pa kreditrating skulle kunna ge bittre

resultat.

Det kan a andra sidan hdvdas att skillnaderna mellan grupperna avseende Z-
scoremodellerna inte blir storre dn skillnaderna mellan grupperna avseende enskilda
nyckeltal. Det som skulle uppnds &r i forsta hand béttre resultat for klassificeringen,
det vill sdga att modellen skulle bli béttre pa att forutséga vilka foretag som kommer
att ga 1 konkurs (eller annan definition pa finansiellt misslyckande) och vilka som inte

kommer att gora det.

En slutsats som kan dras av resultaten i kapitel 5 (enskilda nyckeltal) och kapitel 6
(Altmans modeller for att forutsdga konkurs), dr att redovisningen innehaller
anviandbar information. Det dr relevant att anvinda bide nyckeltal och modeller

sdsom Z-scoremodellerna som bedomningsmaissig utgangspunkt vid kreditanalys.
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Ingen automatisk klassificering dr dock mdjlig utan ytterligare information och

underlag for bedomning &r nédvéndig, ndgot som diskuteras vidare i kapitel 7 nedan.
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7 Kommentarer och fortsatt forskning

I detta kapitel diskuteras resultatens innebord 1 avsnitt 7.1 och 7.2. Utrymme dgnas
ocksa 1 avsnitt 7.3 till att presentera reflektioner rorande sjdlva genomfOrandet av

studien. Avslutningsvis introduceras mojliga framtida studier i avsnitt 7.4.

7.1 Forskningsfragan

De operationaliserade forskningsfragor som stilldes upp i kapitel 2, och som studien

avsag att besvara var foljande:

o Finns det systematiska skillnader i nyckeltal mellan tva grupper av svenska
aktiebolag, varav den ena bestdr av foretag som gatt i konkurs, och den andra
inte?

e  Om en sddan systematisk skillnad finns stdlls foljande foljdfragor:
- Vilka nyckeltal uppvisar den storsta skillnaden, och hur ling tid fore
konkurs kan denna skillnad pavisas?
- Hur anvindbar dr en modell for konkursprediktion baserad pd
nyckeltal?

Studien har visat att de finansiella nyckeltalen uppvisar signifikanta skillnader mellan
tva grupper av foretag, en med aktiva foretag och en med foretag som kommer att ga i
konkurs. Denna skillnad kan visa sig sé tidigt som fem ar fore konkurs. Skillnaderna
okar ju ndrmare en konkurs ligger i tiden, men finns dir redan fem ar foére konkursen,

da frimst avseende kapitalstrukturen. Resultaten fortydligas i avsnitt 7.2 nedan.

Vad giller tillimpningen av Altmans modeller for konkursprediktion, visar dessa sig
inte ge lika goda resultat som 1 andra studier (se framforallt Altman, 1988). Orsaken
star formodligen frimst att finna i anvdndningen av konkurs som variabel for
klassificering. A andra sidan uppvisar modellen for de badda grupperna statistiskt
signifikanta skillnader. Att dessa skillnader existerar dr en konsekvens av modellernas
konstruktion, d& de dr baserade pd flera nyckeltal. Skillnaden mellan grupperna blir
saledes inte storre dn den skillnad som finns mellan de i modellen ingdende

nyckeltalen i1 de respektive grupperna av foretag. Det dr i s& fall mer intressant att
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studera de enskilda nyckeltalen (mer om detta i avsnitt 7.4 angdende fortsatt forskning

nedan).

Den Overgripande frigan som de tva ovanstdende operationaliseringarna skulle
besvara var om den finansiella redovisningen innehéller information som sirskiljer
foretag som gér i konkurs fran andra. Fragan har fatt sitt svar i denna studie, och
svaret dr ja. Skillnaden tolkas som att foretagens redovisning innehéller information
som dr anvindbar for att analysera foretag, anvidnda som beslutsunderlag, eller
liknande. Studien skulle kunna betraktas som en undersékning av redovisningens
kvalitet och relevans, och studien visar att redovisningen dr relevant eftersom den
innehaller information som &r anvindbar. Tidigare forskning har varit inriktad pa
borsbolag, men i denna studie konstateras att &ven de onoterade bolagens redovisning
innehdller information som kan anvidndas, sdledes dr dessa bolags redovisning

relevant.

Trots forekomst av koncernforhallanden, diar det dr tdnkbart att man undviker att
forsitta 1 koncernen ingdende bolag i konkurs, eller att de finansiella nyckeltalen inte
avspeglar foretagets reella finansiella stdllning pa grund av mojligheter till
kapitaltillskott, sa visar studien signifikanta skillnader mellan de bada grupperna.
Foretag ingdende 1 koncerner kunde ha eliminerats for att undvika problematiken,
men resultaten visar likvil tydliga skillnader. Om dessa eliminerats skulle resultaten

troligen ha blivit starkare.

Trots skillnader i1 storlek mitt som omséttning mellan grupperna, dven om alla
ingdende foretag 1 och for sig har fler 4n 50 anstéllda, s uppvisar nyckeltalen tydliga
skillnader mellan grupperna.'® Inom gruppen finns alltsa storleksskillnader, som i sig

kan ha ett samband med konkurs, vilket kan vara virt att undersoka i vidare forskning.

Trots forekomst av skillnader mellan olika branscher avseende kapitalstruktur,
tillgingsmassa och sa vidare, vilket inte har kontrollerats for i denna studie, sa
uppvisar nyckeltalen tydliga skillnader mellan grupperna. Skillnader mellan olika

branscher avseende ovanstdende faktorer kan forsvara jamforelser mellan foretag 1

'8 Det storsta foretaget i konkursgruppen har en omsittning pa 1,2 miljarder kronor 4r t-1, och det
storsta foretaget i den aktiva gruppen en omséttning pa 16,3 miljarder kronor, se tabell 4.5
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olika branscher och minska mdjligheterna att finna skillnader i nyckeltal mellan de
foretag som gar i konkurs och de som inte gor det. Det hade varit mojligt att
undersdka foretagen branschvis for att undvika denna problematik, men resultaten
visar likvél tydliga skillnader i nyckeltal mellan grupperna. Mojligen blir resultaten
starkare om jamforelserna gors branschvis, vilket ocksé vore en tédnkbar utvidgning av

studien.

Trots forekomst av skillnader i dlder mellan foretagen och det faktum att enbart
foretag med fem ars foregdende bokslut ingér i undersdkningen, vilket medfor att
foretagen har uppnatt en viss élder, och att nystartade foretag sdledes &r uteslutna,
visar resultaten att det finns tydliga skillnader i nyckeltal mellan foretag som kommer

att g& i konkurs, och de som inte kommer att gora det."

Trots forekomst av utrymme for sé kallad window dressing, det vill sdga att foretagen
medvetet forsoker forskona redovisningen i den man det finns utrymme for detta, sa
finns det tydliga skillnader mellan foretag som kommer att gé i konkurs, och de som

inte kommer att gora det.

Trots ovanstdende faktorer — skillnader i storlek, bransch och alder, forekomst av
koncernférhdllanden och utrymme for window dressing — som inte kontrollerats for i
den utstrackning som tidnkbart dr mojlig, sd dr resultaten tydliga. Skillnaden mellan
grupperna kan antas vara dnnu storre i realiteten. Faktorerna ovan forsvagar dock bara
resultaten i den utstrickning som de ocksd paverkar redovisningen.”’ Slutsatsen 4r
dock bade klar och enkel. Redovisningen innehéller information, nyckeltalen skiljer

sig 4t mellan grupperna, och kunskapen om denna skillnad &r anvindbar.

7.2 Resultat och konsekvenser

Detta avsnitt redogér for vad resultaten visar, och nir och pa vilket sétt nyckeltalen

skiljer sig 4t mellan grupperna, samt diskuterar konsekvenserna av detta.

' Alder i medel (median) i konkursgruppen ir 20 &r (13 &r), och 27 &r (19 4r) i den aktiva gruppen.
20'Vad som diremot kan antas forstirka resultaten ar valet av konkurs som dikotom klassificerings-
variabel. En glidande skala mellan aktiva foretag och de som gér i konkurs, dér féretag med betalnings-
svarigheter men som @nda dverlever etc. placeras, skulle ge en riktigare bild av verkligheten.
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e 5 4r fore konkurs visar nyckeltal som avspeglar kapitalstrukturen signifikanta
skillnader. Total debt to equity, retained earnings to total assets, och equity to total
assets dr de tre nyckeltal som redan fem &r fore konkursen uppvisar stora

skillnader mellan grupperna, och dessa skillnader bestar under hela perioden.

e 4 ar fore konkurs borjar skillnader mellan grupperna att synas ocksd i nyckeltal
som avspeglar Ionsamhet. EBIT to total assets och net income to total assets dr de
tvd nyckeltal som uppvisar de storsta skillnaderna bland 16nsamhetsmatten. De
nyckeltal som ndmnts ovan avseende kapitalstruktur uppvisar ocksd stora

skillnader mellan grupperna.

e 3 ar fore konkurs bestér skillnaderna 1 kapitalstruktur enligt ovan, men nu borjar
nyckeltal som avspeglar likviditet att skilja mellan grupperna av fOretag.
Nyckeltalet working capital to total assets uppvisar signifikanta skillnader. Flera
l6nsamhetsmatt sdsom EBIT to total assets, net income to total assets och net

income to total debt uppvisar nu stora skillnader.

e 2 ar fore konkurs syns tydliga skillnader mellan grupperna av fOretag i tre
nyckeltal avseende l6nsamhet, fyra nyckeltal avseende kapitalstruktur, och tvé

avseende likviditet.

e 1 4r fore konkurs uppvisar alla undersdkta nyckeltal”’ mycket signifikanta
skillnader mellan grupperna. Kapitalstrukturen har skiljt sig 4t mellan grupperna
under hela femérsperioden, lonsamhetsnyckeltalen har skiljt sig at sedan tre ar
fore konkursen, och likviditeten har ocksé skiljt sig & mellan grupperna sedan

atminstone tva ar fore konkurs.

I figur 7.1 nedan askadliggors de olika nyckeltalen som uppvisar skillnader mellan

grupperna av foretag for respektive 4r.

2! Utom nyckeltalet sales to total assets, vilket diskuterats i kapitel 5.
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Nyckeltal

A
Likviditet Likviditet Likviditet
WC/TA WC/TA WC/TA
Balanslikviditet ~ Balanslikviditet
Kassalikviditet
Lonsamhet Lonsamhet Lonsamhet Lonsamhet
EBIT/TA EBIT/TA EBIT/TA EBIT/TA
Net income / TA Net income / TA  Netincome/TA  Netincome/TA
Net income / TD  Netincome/TD  Net income / TD
Kapitalstruktur Kapitalstruktur Kapitalstruktur Kapitalstruktur Kapitalstruktur
TD/TA TD/TA TD/TA TD/TA TD/TA
Ret.earn / TA Ret.earn / TA Ret.earn / TA Ret.earn / TA Ret.earn / TA
Equity / TA Equity / TA Equity / TA Equity / TA Equity / TA
TD / equity TD / equity
-5ar -4 ar -3ar -2ar -1lar Konkurs

Figur 7.1. Nyckeltal som skiljer sig mellan grupperna under femarsperioden fore konkurs.

Sammantaget kan det konstateras att redan fem ar fore konkurs syns skillnad mellan
foretag som kommer att gd i konkurs, och de som inte kommer att gora det.
Skillnaden syns forst 1 kapitalstruktur, darefter l6nsamhet och slutligen 1 likviditet.
Det innebér att foretagens verksamheter och ledningens val avspeglar sig i dess
redovisning. Valet av finansiering avspeglar sig i redovisningen, och foretag som
kommer att gé 1 konkurs uppvisar nyckeltal redan fem ar fore konkursen som skiljer
sig frdn Ovriga fOretag. Lonsamhetsproblem visar sig ocksd 1 redovisningen.
Foretagen kan av olika anledningar ha bristande l6nsamhet, vilket kommer att gora
dessa mojliga att sérskilja fran foretag som inte kommer att gé i konkurs redan tre ar
tidigare. Val av finansiering och l6nsamhetsproblem kommer slutligen att paverka
foretagets likviditet, vilket ocksd det kommer att avspeglas i redovisningen och i

likviditetsnyckeltalen.
Hur nyckeltal som avspeglar kapitalstruktur, likviditet och 16nsamhet ser ut 1 foretag

frdn de bada grupperna respektive ar, och for perioden som helhet visas 1 tabell 7.1

nedan.
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AR NYCKELTAL AKTIVA KONKURS-
FORETAG FORETAG
MEDEL MEDIAN MEDEL MEDIAN
Perioden | Total debt to total assets | 65% 69% 78% 82%
Current ratio 2 1,3 1,5 1,2
EBIT to total assets 5% 6% -2% 2%
t-1 Total debt to total assets | 66% 68% 86% 88%
Current ratio 1,7 1,3 1,3 1,2
EBIT to total assets 3% 4% -2% -5%
t-2 Total debt to total assets | 66% 69% 80% 84%
Current ratio 1,7 1,3 1,4 1,2
EBIT to total assets 4% 5% -3% 0%
t-3 Total debt to total assets | 66% 70% 77% 82%
Current ratio 1,7 1,3 1,6 1,2
EBIT to total assets 5% 6% 2% 4%
t-4 Total debt to total assets | 65% 69% 73% 78%
Current ratio 2,1 1,3 1,7 1,3
EBIT to total assets 8% 8% 3% 4%
t-5 Total debt to total assets | 64% 67% 72% 76%
Current ratio 2,6 1,3 1,6 1,3
EBIT to total assets 7% 6% 7% 6%

Tabell 7.1 Typforetag respektive ar.

Kunskapen om att det finns skillnader i nyckeltal far konsekvenser bade pd det
teoretiska och praktiska planet. Att det finns skillnader i finansiella nyckeltal mellan
aktiva foretag och foretag som gar i konkurs, ar ett 1 textbocker och litteratur
forekommande antagande som provats 1 denna studie. Det visas hér att denna skillnad
bade existerar och att den &r statistiskt signifikant. Det tolkas hér som att nyckeltalen
och redovisningen innehaller information som gor det mdjligt att sérskilja mellan de
foretag som kommer att g& i konkurs, och de foretag som inte kommer att gora det.
Detta gor den praktiska anvidndningen av nyckeltal motiverad och empiriskt
underbyggd. Den praktiska konsekvensen dr att kunskapen mojliggor battre beslut och
analyser dn utan denna kunskap. Nyckeltalen &r dérfor anvéindbara och kan underlétta

bland annat kreditanalys eller anvindas som beslutsunderlag i andra syften.

Ett exempel pd hur nyckeltal kan anvdndas i andra syften &r vid revisorernas
beddmning av frdgan om fortsatt drift i samband med granskning av foretagens
arsredovisning (RS 570 Fortsatt drift). Enligt RS 570 p.8 dr ogynnsamma ekonomiska
nyckeltal ett forhallande att ta hdnsyn till vid beddmningen av antagandet om fortsatt
drift. Saledes kan kunskapen om nyckeltalens beteende och skillnaderna foretag

emellan vara till nytta {6r revisorer.
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Vad giller potentiella kredittagare, det vill sdga foretag som ér foremal for analys och
vars nyckeltal granskas, gor medvetenheten om nyckeltalens sirskiljande forméga att
incitament skapas for sa kallad window dressing, att foretagen avsiktligt forsoker
forbéttra sina nyckeltal i syfte att nd fordelar vad géller kreditgivning. Detta genom att
paverka de redovisningsposter som ingar i nyckeltalen. Att foretagen medvetet och
avsiktligt forsoker anpassa sin redovisning for att forbattra nyckeltalen i syfte att nd
fordelar vid kreditbedomning, forsvagar troligen anvindbarheten. A andra sidan kan
en medvetenhet hos analytikern om eventuell forekomst av window dressing, och om
det analyserade foOretagets medvetenhet om mojligheten till detsamma gora att

effekten minskar.

Det gar att spekulera i huruvida en mer utbredd tillimpning av IFRS i Sverige
kommer att paverka skillnaderna i nyckeltal mellan foretag som géar i konkurs, och de
som inte gor det. Den nu undersokta populationen har ej tillimpat IFRS, och den
typen av bolag dr ej heller skyldiga att tillimpa IFRS idag, satillvida de inte &r
noterade. Om det kan antas att tillimpningen av IFRS leder till 6kad virdering till
verkligt virde, vad innebér det for skillnaderna mellan de tvé typerna av foretag? Om
foretag som gar daligt avsiktligt forsoker forbattra den bild som avspeglas i
redovisningen och nyckeltalen, och foretag som gér bra avsiktligt forsoker tona ned
denna framgang 1 redovisningen, si har detta en forsvagande effekt pa nyckeltalens
mdjlighet att avspegla skillnader mellan foretagen. Om mdojligheterna till alternativ
vérdering i redovisningsregleringen minskar for att ersdttas med en 6kad redovisning
till verkligt virde, vilken effekt har det pa nyckeltalen? Rimligen bor skillnaderna

oka, varfor redovisningen 1 sa fall bidrar till nyckeltalens 6kade anviandbarhet.

Vad giller validitet och anvdndning av nyckeltal citerar McLeay & Trigueiros (2002)
Lev & Sunder: néstan alla statistiska antaganden som &r nédvéndiga for att genomfora
valid nyckeltalsanalys kommer troligen att Oovertrddas i praktiken (Lev & Sunder,
1979). McLeay & Trigueiros fortsédtter emellertid med att hdvda att &ven om
tillampningen i praktiken inte &r korrekt enligt matematiska eller statistiska modeller,
sa dr effekten liten i det enskilda fallet i praktiken (S. McLeay & Trigueiros, 2002).
Om dessutom bristande noggrannhet vigs mot mojligheten att 1 praktiken fa intuitiva
tolkningar av en enklare modell, si kan det mycket vél vara bittre med mindre korrekt

metod (S. McLeay & Trigueiros, 2002). Deakin (1976) hivdade ungefir samma sak
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déd han konstaterade att: a user could be better off with a ball-park estimate than with
no estimate at all. Det enda antagande som kan diskuteras i detta avseende i denna
studie dr huruvida nyckeltal dr normalférdelade eller ej, ndgot som redogjorts for i

avsnitt 4.8 ovan, och som inte heller dr avgorande for studiens resultat.

7.3 Reflektioner

Arbetet med denna uppsats bjod pa tva overraskningar. Den forsta overraskningen var
negativ och den andra positiv. Den negativa overraskningen var den tidsatgdng som
faktiskt krdvdes dels for att f4 fram en uppsats, och dels for att samla in och bearbeta
datamaterialet. Den positiva Overraskningen var att resultaten av undersékningen
visade pa forhdllandevis stora skillnader mellan foretagen vad géller de finansiella

nyckeltalen.

Vad giller sjdlva undersdkningens omréde, redovisningsbaserade nyckeltal 1 kapitel 5
och modeller for konkursprediktion i kapitel 6, sd dr det framforallt de finansiella
nyckeltalen som vicker intresse for fortsatt forskning. Hur de kan anvéndas, koppling
till foretagens verksamhet, vad nyckeltalen egentligen speglar etc. dr de fragor som
vicker nyfikenhet och intresse. Detta &r ndgot som ocksé avspeglas i avsnitt 7.4 nedan

om fOrslag till fortsatt forskning.

Studien dr genomford pa en hog aggregeringsniva med ett perspektiv relativt langt
frdn den enskilda transaktionen. Alla svenska aktiebolag med fler &n 50 anstillda
ingar 1 undersokningen som spanner over de flesta branscher. P4 denna nivé syns det
att redovisningen innehdller information som sdrskiljer vissa foretag fran andra.
Harifrdn gar det att tringa ner i specifika branscher (som Dreyer, se nedan), ner i
koncerner och enskilda foretag for att ndrmare studera de faktorer som sarskiljer och
som undersokts i denna studie, kapitalstruktur, lonsamhet och likviditet. Dessa
faktorer bestdms i1 foretagen, och skapas av enskilda transaktioner, men ger ocksd
upphov till enskilda transaktioner i foretagens forsok att utforma och péaverka dessa

faktorer, kapitalstruktur, I[onsamhet och likviditet.
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7.4 Fortsatt forskning

I detta avslutande avsnitt ges forslag till uppfoljande studier. Gemensamt for dessa &r
att de tar sin utgangspunkt i denna studie, och kan motiveras utifrn resultaten eller
vad som ej behandlats hir. Olika vdgar att gd vidare kan ha utgdngspunkt i olika
omraden av intresse. De som behandlas hér har tre huvudsakliga inriktningar: vad
som skiljer de foretag som inte gér i konkurs fran de som gar i konkurs, hur
intressenter anvdnder den finansiella och icke-finansiella informationen for
bedomning (exempelvis kreditanalys), och slutligen utveckling av den befintliga
studien. Vad som emellertid huvudsakligen vackt forfattarens intresse ar nyckeltalen

och deras beteende.

De foretag som inte gar i konkurs — vad har de som inte de andra har?

Brownlie & Spender (1995) diskuterar foretagsledningens omdéme (judgement) som
en faktor som paverkar foretagets strategier, och foljaktligen formodligen ocksa
framgang (Brownlie & Spender, 1995). Resonemanget bygger delvis pd Spender
(1980) och dennes term industry recipe”, vilket uttrycker den kérna av dvertygelser
och antaganden som fOretagsledningar delar inom en viss bransch (Spender, 1980).
Om detta recept visar sig vara framgangsrikt kommer det etableras som god sed eller
branschpraxis for foretagsledningar i denna bransch. Utifrén detta skulle en forklaring
till vissa foretags misslyckande och konkurs vara att foretagsledningen inte haft
tillgang till, eller kunnat ta till sig receptet for den aktuella branschen. Genom att vilja
ett eller flera foretag bland dem som inte gatt i konkurs, kan man undersoka hur dessa
skiljer sig frdn de Ovriga. Att det finns en skillnad 1 de redovisningsbaserade
nyckeltalen &r redan konstaterat, och darfor vore det intressant att undersoka vad
dessa skillnader beror pa. Skillnaden som uppstar i redovisningen har sitt ursprung i

foretagets verksamhet, varfor denna och ledningens “industry recipe” hamnar i fokus.

I en studie av Dreyer och Grenhaug (2004) undersoks skillnaden mellan foretag som
antingen dr “survivors” eller "failures”, dir de senare &r foretag som gétt i konkurs, i
en turbulent och oforutsdgbar miljo. De foretag som inte gér i konkurs uppvisar olika
former av balanserad flexibilitet for att mota osdkerheten 1 omgivningen (Dreyer &
Gronhaug, 2004). En framgéingsrik tillimpning av “industry recipe” 1 kombination

med flexibilitet kan vara det som skiljer de foretag som inte gér i konkurs frén de som
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gér 1 konkurs. Flexibilitet kan mojligen vara en del av ”industry recipe”, det vill séga
att de tva koncepten i ndgon mén Overlappar varandra. Foretagens redovisning skiljer

sig mellan foretag som gar i konkurs, och de som inte gor det.

Dreyer (1998) sokte de bakomliggande faktorerna till att foretagens redovisning
skiljer sig mellan foretag som gar i konkurs, och de som inte gor det i den norska
fiskeindustrin. Dreyers studie fokuserade pa en bransch, och fann att olika former av
flexibilitet var en framgangsfaktor i den norska fiskeindustrin. Den studie som har
genomforts hér har inte tagit hinsyn till olika branscher, utan istéllet studerat stora
foretag i allménhet, verksamma i flera branscher. Att ovanifrdn soka sig nedéat i
sdrskilda branscher sdsom Dreyer gjort, fast i andra branscher dr en vig for vidare
forskning. Detta skulle kunna bidra till forstaelse for viktiga faktorer i den undersokta

branschen.

Fortsatt forskning kan déarfor bli att bland de foretag som inte gatt i konkurs,
”survivors”, vilja ett antal framgangsrika foretag, eventuellt i en viss bransch, och
studera dessa ndrmare utifran, med utgangspunkt i redovisningen och dérefter soka sig
indt. Det dr ocksd mojligt att genom att studera ett eller flera enskilda foretags
redovisning och finansiella nyckeltal sa skulle vissa centrala nyckeltal kunna véljas ut
som sarskilt goda indikatorer, och dérefter studera dessa narmare. Tankbart dr vélja ett
nyckeltal frdn balansrdkningen for kapitalstrukturen, ett nyckeltal som miter
avkastningen frin resultatrdkningen och ett nyckeltal som avspeglar kassaflodet och
dess riktning, och ddrigenom se hur dessa métt forandras dels dver tid, och dels hur de

avspeglar fordndringar i foretaget.

Studien visar att kapitalstrukturen skiljer sig 4 mellan de bdda grupperna av foretag
sa tidigt som fem &r fore konkurs, dérefter foljer nyckeltal som avspeglar nyckeltal.
En svensk studie visar att l16nsamhet var den vanligaste orsaken till konkurs (32 %),
foljt av faktorer utanfor ledningens kontroll (19 %), finansiering (14 %) och planering
och kontroll (11 %) (Kedner, 1975). Lonsamhet och finansiering utgjorde tillsammans
orsak till nira hilften av konkurserna i den undersékningen. Att undersoka sambandet
mellan kapitalstruktur och I6nsamhet i1 gruppen med aktiva foretag skulle kunna ge

insikter 1 hur valet av finansiering och foretagets l6nsamhet samverkar.
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Appendix B innehaller alla foretag i de bdda undersdkta grupperna. I denna studie har
inte enskilda bolag undersokts sérskilt, men att utnyttja detta material och nirmare
granska vilka foretag som ingar i undersokningen i resepektive grupp, och ytterligare
studera omstidndigheter runt vissa foretags konkurs eller fortlevnad vore en intressant
fordjupning av studien. Att dessutom fokusera pa vissa nyckeltal i dessa bolags
redovisning enligt ovan kan bidra till bilden av hur foretagets redovisning speglar

verksamheten.

Kreditgivning i praktiken

Vid anvéndning av nyckeltal i praktiken kan sdsom visas i1 figur 7.2 nedan problem
uppstd. Aven om nyckeltalen 4r anvindbara exempelvis vid kreditgivning, finns
situationer dér nyckeltalen inte ger ndgon végledning. I figuren visas svarigheten med
att bedoma ett foretag vars nyckeltal gor att foretaget hamnar i bada kategorierna -

bade i konkursgruppen och i gruppen med aktiva foretag.

Total debt to total assets
A

66% 78% 86 %

v

R R

Medel aktiva foretag Medel konkursforetag

Figur 7.2. Klassificeringsproblem

En aldrig sé initierad nyckeltalsbedomare behdver sdledes komplettera analysen med
annan information. Anvidndning av en modell som tar hénsyn till flera variabler
samtidigt dr inte nédvandigtvis en 16sning, vilket konstaterats ovan vid tillimpningen
av Altmans Z-scoremodeller i kapitel 6 ovan. Den finansiella informationen behdver
kompletteras med annan typ av information. Aven Andersson (2001) menar att

nyckeltal bor kompletteras med icke-finansiell information.
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En mojlig inriktning for den fortsatta forskningen &r dérfor mot kreditgivning i
praktiken. Det kan goras i form av intervjustudier med kreditbeddmare, sévil
institutionella som 1 leverantorsforetag. Déarigenom ges en mojlighet att studera de
icke-finansiella aspekter som kan komplettera eller ersétta den finansiella analysen.
Sasom beskrivits tidigare (kapitel 3) uppgav kreditbedomare i en annan svensk studie
(Bruns, 2004) att kompetens och tidigare erfarenheter av affirsrelationer med en
potentiell kredittagare ar viktiga faktorer att ta hdnsyn till vid kreditbeslut. Bade
kompetens och tidigare erfarenhet dr faktorer som kan ségas utgoéra delar av den icke-

finansiella delen av den analys som foregér ett kreditbeslut.

Med tanke pa denna studies resultat, till exempel att kapitalstrukturen skiljer sig at
mellan foretag som gar i konkurs, och de som inte gor det redan fem ar fore en
konkurs, vore det intressant att studera varfor l&n och krediter &ndé ges till dessa
foretag. Informationen finns uppenbarligen i foretagens redovisning, men &r det
mojligt att minska kreditforluster ytterligare med hjilp av denna information? Varfor
ges lan till dessa foretag? Det gar att spekulera i att kompletterande realsékerheter
stdlls, att borgensforbindelser ingés, att risken diversifieras bort eller att l&nen ges pa
kort sikt, men att undersdka de Overviganden som gors av kreditgivare skulle bidra

till forstaelsen.

Kompetens och tidigare erfarenheter dr ocksa faktorer som kan sigas vara uttryck for
det fortroende som det aktuella foOretaget &tnjuter. Att undersoka denna
kompletterande del av analysen nidrmare ar en tiankbar fortsdttning pa denna studie.
Att undersoka ett eller flera enskilda foretags folje av analytiker, kreditratinginstitut
eller kreditgivare &r en variant pd det som beskrivits ovan. En intervjustudie ger ocksd
mdjligheter till fordjupning av den finansiella analysen 1 praktiken. Hur ser
kreditbedomare pa anvindning av nyckeltal som ett av verktygen for kreditanalys?
Vilka nyckeltal anvinds i praktiken, och hur forhaller sig dessa till resultaten av denna

studie?

Utveckling
Att finna nivder for nyckeltalen som kan anvdndas som griansviarden dr en mojlig
vidareutveckling, d& dessa befunnits vara anvindbara. McLeay (1986) har beskrivit

mdjliga véigar for att gora detta genom att estimera Ovre och undre kvartiler.
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Dirigenom erhalls riktlinjer som kan vara anvindbara for analytiker vid jamforelser
mellan foretag (Stuart McLeay, 1986). Mer intressant dr dock att underséka hur
skillnaderna mellan grupperna fordndras om jdmforelserna tar hédnsyn till
branschtillhorighet. Resultaten i1 denna studie uppvisade mycket signifikanta
skillnader oaktat branschtillhorighet. Att kontrollera for detta kan dock skapa

mdjlighet till tydligare resultat.

Att pd samma sétt justera befintliga grinsvirden for Altmans modeller for att erhalla
bittre klassificeringsresultat ir annan fortsittning. Aven de i modellerna ingéende
variablernas  koefficienter skulle kunna justeras for att uppnd béttre
klassificeringsresultat. Att @ndra variabel for klassificering frdn konkurs till en mer
generds definition sdsom exempelvis viss nivd pé kreditrating, skulle dven det kunna

forbéattra resultaten.

En annan naturlig utveckling ar att 1 den befintliga undersokningen forsoka
kontrollera for fler faktorer sdsom bransch, storlek och alder. Det nddvindiga
materialet finns redan. Genom att justera for olika branscher sa kan troligen storre
skillnader hittas mellan nyckeltalen for foretag som kommer att gé i konkurs, och de
som inte gor det. Vad géller storlek sé har tidigare forskning har visat att storlek i sig
kan vara en riskfaktor (Fama & French, 1992, 1995). Att underséka huruvida storlek
och konkurs har samband vore dédrfor en motiverad utveckling av den befintliga
studien. Aven alder och konkurs kan ha samband vilket har funnits i tidigare
forskning, (Calvo-Flores Segura, et al., 2005), varfor detta ocksé vore intressant att

undersdka ndrmare i1 den befintliga populationen.

En studie med ndgot annat fokus &n de ovan beskrivna kan ta sin utgangspunkt i
obligationsmarknaden, och de foretag som har noterade obligationer. Att se pa
eventuella samband mellan foretagens redovisning, nyckeltal och obligationskurser,
kan ge mojlighet att tilldmpa tidigare redovisningsforskning med inriktning pa

aktiemarknaden pa ett annat omrade - kreditmarknaden.
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Appendix A Bortfall

Foretag som gatt i konkurs under perioden 1998-2003

APUR Foretagsservice AB

BJ Foretagsservice i Tdby AB
Boxman AB

Cable City i Sorsele AB
Cadhotels Stockholm-ARN AB
Calamentus Invest & Forvaltning AB
Call Center Linkup AB

CityMap Partner AB

Colony101 Sverige AB

Dundret AB

EFG Stid AB

EMTS Center AB

EMTS Repair Center AB

GL Teaterproduktion AB

Icon Medialab Parallel AB
IKUSE Konsult AB
Invandrarutbildning Inger Werner AB
JeBa Personal i Malm6 AB
Kabel New Media Stockholm AB
Karabao AB

Knatte Marketing AB
LetsBuylt.com Sverige AB
Meridium Sverige AB

Nya Banco Bryggerier i Skruv AB
Personalpoolen Svenska AB
Primix Sweden AB

Prosolvia Clarus AB

Prosolvia Systems AB

Recepta Vist AB

Right Away Service AB

Rune Arvidsson Taxi & Bil AB
Ronaks Kommunikation AB
Sandstugans Sjukhem II AB
Scana Komponenter AB
Skaffning 1 Kungstradgarden AB
SOM Produktioner AB

Spectral AB

STM Consumer Electronics AB
STS Skoglund Transport System 1 Géteborg AB
Tiso AB

Trakomponenter 1 Kall AB
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Aktiva foretag under perioden 1998-2003

AcandoFrontec Sverige AB
Accenture AB

American Bistro Sweden AB
Ankarsrum Support AB
BorDorren AB

Casma ButiksUtveckling AB
CC Casino Restaurang AB
Dalkia i Stenungsund AB
DataVis Sverige AB

Elan IT Resource AB

Emeka AB

Enea Systems AB

Envac Centralsug AB
Esselte Sverige AB

EWP Windtower Production AB
Grillspaden AB

Gudobro AB

Hed Fasad AB

Interfleet Technology AB
ISS TraffiCare AB

ITG Gruppen AB

Jernhusen AB

Kitron Development AB
Kontorsfixarna Stockholm AB
Magquet Critical Care AB
MEGTEC Systems Amal AB

-90 -

Metrima AB

NIMAB Entreprenad AB
Nybyggarna i Nerike AB

PAN Vision Publishing AB
Pitney Bowes Management Services
Sweden AB

Qbranch Consulting AB

Reneriet International AB

Robust Komponenter AB

Sales Partner Merchandising 2000 AB
Sogeti Sverige AB

Stadbolagett i Tédby AB

Stoten 1 Sdlen AB

Sun-Flex Miljo AB

Swecon Anldggningsmaskiner AB
Svemont AB

SwePro Project Management AB
Séljservice i hela Sverige AB
TechTeam Global AB

Teleca Networks AB

TFS Technology AB

TMN i Are AB

Tress AB

Vistsvenska Teater och Dans AB
Zipper AB

angstrom & dholm AB



Appendix B Foretagsforteckning

Foretag som gatt i konkurs under perioden 1998-2003

A Brand New World in Sweden AB
AD Directcommunication AB
Adveta AB

Ahhaaa Group AB

AIAPER Produkter i Karlstad AB
Alfaskop AB

Alfaskop Konsult AB

Alfaskop Norrkdping AB
Alfaskop Systemforsiljning AB
Allards Verkstider AB

Ansvar Bemanning AB

AnTech Communications AB
Arete Systemering AB

Arne Axelssons Akeriaktiebolag
Berg Propulsion AB
Brunnbyvégen bemanning AB
Cadhotels Arsta AB

Callus System AB

Careda AB

Colorlux AB

Connecto AB

Contractor Bygg AB

Data Centrum Sverige AB
Datakvalitet i Ostersund AB
Decam AB (publ)

Done Logistics AB

Doorways Education AB

Duroc Tooling i Visterds AB
Dutch Cargo Service Control AB
E. Jacobsson Mek & Stalteknik AB
Eckerud Exhibits AB

Edsparken Interaction AB
Edsparken Management Consulting
AB

Edsparken Tec AB

Eiknes SI AB

ELGE AB

Elkonsulten i Amliden AB
Elproj Svenska AB

eNiklas (Sweden) AB

Euro Contracting i Sverige AB
EWIJ Entreprenad AB

Fagero Konsult AB
Fartygsentreprenader AB
Figeholm Holding AB
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Flexihus Invest AB

flora frakt AB

Forsvik Skogar AB

FT Formtech AB
Fundraising-gruppen i Stockholm AB
Fyrplus AB

Gislaved Industriservice AB (GISAB)
Gislaved Industriservice Holding AB
Gota Cash 1 Goteborg AB

Gotene Traindustri, AB

Handols Téljstens AB

Hans Félt Elektronik AB

Hans Osterman, AB

Harry Ostmans Akeri AB

Hartwig Delikatesser AB

HGL Karlskoga AB

Holmbergs Industri AB

Hylte Parts AB

HAJO Manskap & Maskiner AB
Hogra Handen Personalresurs AB
Icon Medialab AB

Icon Medialab Syd AB

IMRI International Marketing
Research Institute AB

Incleano AB

Inexa Profil AB

InterBizz Scandinavia AB
Interconnect i Akersberga AB
Internetkommunikation Svenska AB
Interspiro AB

INVID Drift AB

Iquity Systems AB

Isku Svenska AB

Jomed i Helsingborg International AB
Jorntrd, AB

KMW Energi AB

Kollin & Strém AB

KA Klippan AB

Landsteinar Svenska AB

Landvetter Buss i Bjorrod AB
Lantfigel pa Osterlen AB

Lap Power AB

Linq Systems Svenska AB

Lipperts Mekaniska AB

Lundqvist Inredningar AB



LarData AB

M2S Sverige AB

Manamind AB

Meat-Master 1 Svalov AB

METI Elektronik AB

Metallfabriken Stacke AB
MiniMax Pengvin AB
Mirkes-Kompaniet G-Marknad AB
N.B. Olssons Biltransporter, AB
Netch Technologies AB

NetSys Software Group AB
Noblestar AB

Norrkdping Printed Circuit Board AB
Nya ARBETET AB

Nyhammars Bruk, AB

Opto Communication i Stockholm AB
Oscarsons Transport AB

Oxeld Steel AB

P A Carlmark, AB

Pelmatic KEH AB

PharmaSoft AB

Promote One Scandinavia AB
Razorfish AB

Rejmyre Belysning AB
RemaControl AB

Rydboholms Textil AB

S 1S Akeri AB

Satisfactory International AB
Saxylle-Kilsund AB

Scana Ramnis AB

SDK, Statistik och Diagramkonsult AB
SEA Hund & Katt Sverige AB
Sequenom AB

Sib-tryck AB

Skandi-System AB

Solna International AB

South-Pipe AB

Sportmann Sverige AB

Steens Glas 1 Forserum AB

STF Kompetens AB

Stockholms Lagertjanst AB
Strykjarnet IT-Partner AB

STS, Skoglund Transport System AB
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Sune Perssons Akeri AB

Sun-Flex AB

Support Personalkraft AB
Svanholms Elektriska AB

Svecia Screen Printing AB

Svecia Screen Printing Systems AB
Swedeways AB

Swedish Match Distribution AB
Swedlam AB

SVELANI AB

Swemolit AB

Svenska Bearing AB

Svenska Glasbruk AB

Sydbilar Drift AB

Tank Intressenter Skandinavien AB
TeleProduktion 1 Lidképing AB
TELiTEL AB

Terra Mining AB

TK Automation i Trollhidttan AB
TKT Electronics AB

Tommy Hellbergs Plat AB

Toolex Alpha AB

Travelhouse Tournee AB

TREEAB BYGG AB

Tryckcentra AB

Tocksfors Verkstads AB

Uhis Rail AB

Ulvsitters Montageteam AB

Unitas Service AB

Upright Communication AB
Vadebron AB

Verkstads AB Cellmo

WermTec Consult AB

V-Kran AB

Vistra Frolunda Byggbemanning AB
Yngve Nilssons Karosserifabrik AB
Zeunerts AB

Atvidabergs Husindustri AB
Oresundsvarvet AB



Aktiva foretag under perioden 1998-2003

3M Svenska AB

A H.L. Bygg Viik AB

ABA of Sweden AB

ABA Teknikpartner AB

Abaris AB

Abe Wiab AB

AcandoFrontec Consulting AB
Ada Service Partner AB

adidas Sverige AB

Adlerssons Fonsterputs AB
Agda Lon AB

Agfa-Gevaert AB

Agresso AB

Akademiska Hus 1 Goteborg AB
Akademiska Hus i Lund AB
Akademiska Hus 1 Stockholm AB
Akademiska Hus 1 Uppsala AB
Alab Aluminiumsystem AB
ALcontrol AB

Aldata Solution AB

Alfa Kommun & Landsting AB
Alfta Component AB

All Clean & Consulting Entrepreneur i
Sverige AB

Allied Service Partners (ASP) AB
Allmogefonster i Sverige AB
Amadeus Scandinavia AB
Amgen AB

AMN Dotterbolaget AB
Analytica AB

Andritz Fiber Drying AB
Ankarsrum Universal Motors AB
Anker Systems AB

Anoto AB

AP&T Automation & Tooling AB
Arcoma AB

Arcona AB

Arjo Hospital Equipment AB
Arkivator Falkoping AB

Arriba Byggnads AB

Ascade AB

Asplunds Bygg i Falkdping AB
Asplunds Bygg i Orebro AB
Astra Tech AB

Astrid Lindgrens Virld AB

Atea Sverige AB

Atlas Copco CMT Sweden AB
Atos Medical AB
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Atrium Fastigheter AB

Atteviks Lastvagnar AB

Awetek 1 Avesta AB

Aveva AB

AWI Sweden AB

AVL MTC Motortestcenter AB
Axel Mattsas AB

Axfood IT AB

Axiell Bibliotek AB

Axis Communications AB
Baby-Bjorn Aktiebolag.
Backgardens Bygg Bo Johansson AB
Baldakinenrestaurangerna AB
BancTec AB

Banqit AB

Becton Dickinson Infusion Therapy
AB

Belesia Lokalvard AB

Bengt Dahlgren AB

Benima Mellan AB

Benima Norr AB

Benima Sydost AB

Benima SydVist AB

Berg & Berg, AB

Berg Propulsion AB

Bernats Bil AB

Berner & Co 1 Sundsvall AB
Berns Salonger & Co Svenska AB
Besam Production AB

Bilbolaget Personbilar Sundsvall AB
BiljettDirekt Ticnet AB

Bilmo i Lund AB

Biomet Cementing Technologies AB
Birstaverken AB

BJ Byggteknik AB

Bjerking AB

Bluegarden PA-konsult AB
Bohus Stid Patric Svensson AB
BOL Entreprenad AB

BOSS MEDIA AB

Botnia Production AB

Breas Medical AB

Brinkab AB

Bror Tonsjo AB

Brux AB Ovik

BTH Bygg AB

BTJ Nordic AB

Bufab Lann AB



Bus Care System i Malmo AB
Business Linc BL AB

Bygg AB Bernhardsson & Carlsson
Bygg GG i Norrkdping AB

Bygg och Miljo i Ostergétland AB
Bygg Partner 1 Dalarna AB
ByggCompagniet i Malmo, AB
Byggmastar'n i Skéne AB
Byggnads AB Ake Sundvall
Byggnadsaktiebolaget C. Pierre
Byggnadsaktiebolaget O.G. Ohlsson
Byggnadsfirma Olov Lindgren AB
Byggnadsfirman Otto Magnusson AB
Byggnadsfirman Viktor Hanson AB
Byggnadsingen;jor Nils Skoglund AB
C. Hallstroms Verkstider AB
C.B.G. Konsult & Information AB
C.L.C. Installationsconsult AB
CAD-Quality i Sverige AB

Calles byggnads i Skovde AB
Cambio Health Care Systems AB
Camfore Hissmofors-Ocke AB
Canon Svenska AB

Capgemini Sverige AB

Capital C AB

Capitex AB

Carl Bro AB

Carl Bro Energikonsult AB

Carl Lamm AB

Carl Zeiss AB

Carlsberg Sverige AB

Carmen Systems AB

Carpenter Powder Products AB
Cash Guard AB

Cell Telecom AB

Centaur Automotive AB
Centrumstdd i Malmo AB

Cerealia Fastighets AB

CH Industry Production AB
Chematur Engineering AB
Cinnober Financial Technology AB
Cisco Systems (Sweden) AB

Clean Maker Sverige AB

Clinical Data Care in Lund AB
CMA Microdialysis AB

CMA Small Systems AB

Coffee Cup AB

Comator ITS AB

Combitech Systems AB

Comcarta AB
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Commentor AB

Computer Associates Sweden AB
Comsol AB

Conagri AB

ConClean Foretagsservice AB
Condrill AB

Consafe Logistics AB

Consat Engineering AB
Consignit AB

Contactor Data AB

Contiga AB

COOR Service Management AB
Coor Service Management
Manufacturing AB

Cromtryck AB

CSC Sverige AB

CSM Materialteknik AB

Cygate Maldata AB

Dabus Dataprodukter AB

Danfo AB

Datahuset i Hudiksvall AB
Datarutin Dokumentor AB
Dataunit Systemkonsult AB
David Sj6landers Mekaniska AB
Dell AB

Det Norske Veritas AB

Det Norske Veritas Certification AB
Det Norske Veritas Inspection AB
DHL Real Estate (Sweden) AB
Dickson Plat Service Center AB
DigiDoc Business Services AB
Digital Illusions CE AB

Dila Forvaltnings AB

Din Bil Stockholm Norr AB
Dooria Gagnef AB

Dooria Kungsiter AB
Dustcontrol AB

Dildehog AB

E A Rosengrens AB

EAB AB

Ebab i Stockholm AB

EDB Gruppen Sverige AB
Ekends Mekaniska AB

Ekets Mekaniska AB

Elajo Mekanik AB
Elektro-Automatik, Ake Sjoberg, AB
Elfa Sweden AB

Elimag Goteborg AB

Elitfonster AB

Ellextre Entreprenad AB



Elms Byggnadsfirma AB

Elos Medical AB

ELU Konsult AB

EMC Information Systems Sweden
AB

Ementor Sverige AB

Emerson Network Power Energy
Systems AB

Emhart Glass Sweden AB

Enea Epact AB

Energo AB

Engstroms Fastigheter i Linkdping AB
Entific Medical Systems AB
Epsilon HighTech AB

Epsilon HighTech Innovation AB
Epsilon Industrikonstruktioner AB
Epsilon Technology AB

Erasteel Kloster AB

Ergonomia Clean Stidservice AB
Eric Rahmqvist AB

Eriks Restaurang Saltsjon AB
Eskilstuna Kommunfastigheter AB
Espresso House Sweden AB

ESS - ENN Skrufs Trd AB

EssNet AB

Etteplan Technical Systems AB
EUP Industriservice AB
Euroburger AB

Euromation AB (publ)

European Aeronautical Group AB
Expand International i Anderstorp AB
Extenda AB

F.O. Peterson & Soner
Byggnadsaktiebolag

Fabege Kontor AB

Fagersta Stainless AB
Fastighetsaktiebolaget Norrporten
FB Engineering AB

Fervent Cleaning Company AB
Fiberdata AB

Flextronics Enclosure Systems AB
FLK Sverige AB

FMT Aircraft Gate Support Systems
AB

Folke Perforering AB

Folkoperan AB

Forbo Parquet AB

Force Technology Sweden AB
Framfab Sverige AB

Framsidans Restaurang AB
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Frango AB

Friction Invest AB

Fristad Bygg, AB

Front Capital Systems AB

Fru Olsson i Stockholm AB
FUJIFILM Sverige AB

Fujitsu Siemens Computers AB
Fundia Armering AB

Fundia Special Bar AB

FUSH AB

FVB Sverige AB

Foretagsstdd 1 Bromma AB
Gallaher Sweden AB

Gambro Lundia AB

Gamla Exallon AB

GBA Grus och Betong AB

GE Real Estate (Sweden) AB
GEOSIGMA AB

Gesab Engineering AB
Getinge Sterilization AB
GF-Konsult AB

GK Rengorarna AB

GKN Sinter Metals AB

Global Fastighetsservice AB
Golder Associates AB

Granova Bygg AB

Guide Konsult Géteborg AB
Guide Konsult Stockholm AB
Gunnebo Industrier AB
Gunnebo Troax AB

Gusab Stainless AB

Gustaf Kdhr, AB

Gustafs Inredningar i Dalarna AB
GVA Consultants AB

Gofast Gruppen Fastighetsservice AB
Goteborgs Konsert AB
Goteborgs PDI AB

Goteborgs Stadsteater AB
GoteborgsOperan AB

H Aronsson Byggnads AB
H.A. Bygg Entreprenad AB
Hadesten REN AB
Hajomfonster AB

HAKI AB

Hamburger Bors AB

Hedbergs Mekaniska Verkstad, AB
Hedemora Industriakustik AB
Hedson Technologies AB
Hellmer Industries AB
Helsingborgs Nya Konserthus AB



Helsingborgs Stadsteater, AB
HENJO Plétteknik AB

Hifab Byggprojektledaren AB
HiQ Data AB

HiQ Goteborg AB

HMB Construction AB
Holmbo Production AB

Holtab AB

HS Stidservice AB
Hufvudstaden AB

Huge Fastigheter AB

Hydraul Syd AB

Hydro Aluminium Fundo AB
Hygienutveckling SA AB
Haells Modul-System AB
Hifla Bruks AB

HO Allbygg AB

Hogands AB
Hogskolerestauranger AB
Hogsédtra Stad & Fastighetsservice AB
LLA.R. Systems AB

IBM Svenska AB

Ibs AB

IBS Konsult AB

IBS Sverige AB

Ida Infront AB

IDAB WAMAC International AB
IFS Sverige AB

IFS World Operations AB
IKEA of Sweden AB
Industri-Matematik AB

Infotiv AB

Infovention AB

Ingemansson Technology AB
Ingram Micro AB

Inspira AB

Instrumentarium AB

Intentia Consulting Sverige AB
Intentia Operations AB

Intentia Research&Development AB
International Development Europe
Niétverkskonsulterna AB
Interspiro AB

Intertek Semko AB

Isolamin AB

ISS Facility Services AB

ista Sverige AB

ITB Teknik i Unnaryd AB

Itri Stid 1 Stockholm AB
Ivarsson & Brink Byggnads AB
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J.A. Service Arenaspecialisterna AB
Jaakko Poyry AB

Jaco Fabriks AB

Jernhusen AB

Jitech AB

JK Bygg 1 Goteborg AB

Jm AB

Jofa AB

Johansson & Spolander Forvaltnings
AB

John Svensson Byggnadsfirma AB
Johnson Metall AB

Jonsson & Paulsson Industri AB
Josef Kihlberg AB

Junoverken AB

Kapsch TrafficCom AB
Kendrion Presso AB

Kentor IT AB

Kerfi AB

KF Fastigheter AB

Kilenkrysset AB

Killbergs Kontorsvaruhus AB
Kjell & Co Elektronik AB

KL Industri AB

KMT Cutting Systems AB

Know IT Candeo AB

Know IT Consulting AB

Kodak Nordic AB
Konstruktionssvets L.K. AB
Kontorsstddning AB

Kronleins Bryggeri AB

Kungliga Dramatiska teatern AB
Kungliga Operan AB

Kungsleden Fastighets AB
Kvaerner Chemetics AB
Kvaerner Power AB

Kvaerner Pulping AB
Kvalitetsproduktion i Degerfors AB
Kvillsfors Fonster AB

KAPI Stidteknik AB

Laser Tool Cutting Metal Works 1
Valdemarsvik AB

Laser Tool i Valdemarsvik AB
Leax Mekaniska AB

LEIAB, Lundberg och Eriksson
Industri AB

Lesjofors Banddetaljer AB

Liko AB

Lindab Profil AB

Lindab Steel AB



Lindahl & Rothoff IT-Partner i Lund
AB

Lindbécks Bygg AB

Lindén International AB
Lindvallen Restauranger AB
Linklaters Administration AB
Lisebergs Restaurantaktiebolag
LjungbergGruppen AB

Ljungsarps Verkstads AB

Llentab AB

LogicaCMG AB

Logistikpartner i Ulricechamn AB
Lokalvéardarna Hernandez & Co i
Stockholm AB

Lulea Industrimontage AB
Lundgrens Mek. Verkstad, AB
Lansforsékringar IT Center AB

M2 Engineering AB (publ)
MacGregor (SWE) AB
Macsupport AB

Malmé Dramatiska Teater AB
Malmo Opera och Musikteater AB
Malmo Plat- och Byggservice AB
Mandator Sverige AB

Manpower Solutions AB
Manpower Solutions INgroup Sweden
AB

Mark, Vig och Bygg, MVB AB
Martinsson Informationssystem AB
Master of Sweden in Stockholm AB
Matthews Swedot AB

Mattsson Metal AB

MAX Hamburgerrestauranger AB
MCT Brattberg AB

Meag Genevad AB

Mekanotjinst 1 Jarvso AB
Mellansvenska Industriinstallationer
AB

Mellansvenska Stid AB

Metalock AB

MeteorIT AB

Metso Minerals (Sweden) AB
MIAB Stiad AB

Midroc Construction AB

Midroc Engineering AB
Miljoteamet i Mellansverige AB
Miljéteamet i Ostergdtland AB
Mjobécks Entreprenad AB
Moddorr AB

Moelven Toreboda AB
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Motala Verkstad, AB

Motoman Robotics Europe AB
Movomech Systems AB

MP bolagen Industri AB
Munters Europe AB

Mydata Automation AB
Mailar-Rér VVS AB
MASSRESTAURANGER AB
Morebyggen AB

NCA Hospitals Services AB
NCC AB

N-E Persson Byggnads AB
Necks Invest AB

Netwise Sverige AB

Newell Rubbermaid Scandinavia AB
Nitro Consult AB

Nolato Torekov AB

Nomeko AB

Nordic Cleaning Alliance AB
Nordisk Motortransport AB
Norra Vadsbo Bygg AB
Norrlands Miljovard AB
Norsjofonster AB

North Book AB

NovAseptic AB

NRG Pizza AB

NRG Scandinavia AB

Nya Silver & Stél i Vingdker AB
Nybro Stalprodukter, AB
Néiden Bygg AB

Océ Svenska AB

Odelberg & Thorson Restaurant AB
Office IT-Partner 1 Stockholm AB
OLJIBE AB

Olmed Ortopediska AB
Omicron Ceti AB

OMX Technology AB

Ongame e-solutions AB
Operakillaren, AB

Oracle Svenska AB

ORC Software AB

Orkla Svenska AB

Orwak, AB

Outokumpu Business Support Unit AB
Outokumpu Copper Gusum AB
Outokumpu Nordic AB
Outokumpu Stainless AB
Outokumpu Technology AB
Ovako Steel AB

P.A. Hellstroms Bygg AB



Papyrus Network AB
PartnerTech Karlskoga AB
Peab Sverige AB

Peges i Farila AB

Pelly Industri AB

Perfekta Industrier AB
Personalhantering i Lunda AB
Peter Jagerhult Produktion AB
Petterssons Jarnforadling, AB
Ph. Nederman & Co, AB
Pharmadule Emtunga AB
Photometric Holding AB
Pictura, AB

Picus Varit¢ AB

PI-SA Stad AB

Pitney Bowes Svenska AB
Placera Personal i Sollentuna AB
Plannja Siba AB

Plockmatic International AB
PMI Orginalstdd AB

Pon Equipment AB
Preciform AB

Presona AB

Prestando AB

Prevas AB

Prime Séljsupport AB

Proact IT Sweden AB
Profilrestauranger AB
Profilstddarna i Sverige AB
ProTang AB (publ)

Pulsen Application AB
Pulsen Integration AB

Pulsen Integration MinDator AB
PUMA Nordic AB

Paals AB

Q-Gruppen AB

Radi Medical Systems AB
Ramboll Projektledning AB
Ramboll Sverige AB
Ranaverken AB

Rapid Granulator AB
ReadSoft AB

Reebok Scandinavia AB
Rejlers Ingenjorer AB
Rejmes Personvagnar AB
Rekab Entreprenad AB
Remote Control Sweden AB
Ren Industrimiljo AB
Rengodrare Néslund AB
Resco Sverige AB
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Restaurang Assistans i Skandinavien
AB

Restaurang Baldakinen i Goteborg AB
Retail Business System R.B.S., AB
Retea AB

Rikskuponger AB

R-man i Virnamo AB

Robur Safe AB

Rodenstock Sverige AB
Rodoverken AB

Rolf Eriksson Byggprojekt AB
Rolls-Royce AB

Rosengrens Produktions AB
Rotab Bygg AB

Rote Consulting AB

Rotik AB

Rutin Stdd AB

Ruukki Sverige AB

Riicker Nord AB

Ronnédng Industritjdnst AB

Saab Bofors Test Center AB
Safilo Nordic AB

Sala Silvergruva AB

Sandvik SRP (Arbra) AB
Santech Micro Group Sweden AB
SAP Svenska AB

Sapa Profilbockning AB
Sauer-Danfoss (Almhult) AB
SBS Entreprenad AB

Scala Business Solutions AB
Scana Steel Bjorneborg AB
Scandinavian Mill Service AB
Scandinavian PC Systems AB
Scandinavian Service Partner AB
ScanDust AB

Scania-Bilar i Stockholm AB
Schott Termofrost AB

SCI Systems Sweden AB
Scribona Nordic AB

Sectra Skandinavien AB
SECTRA-Communications AB
SECTRA-Imtec AB

Seldén Mast AB

Semcon Sweden AB
Serviceforetaget PIMA AB
Servum AB

Sesab Service Syd AB

Shurgard Sweden AB

Siemens Business Services AB
Siemens-Elema AB



Sigma Exallon AB

Sigma Information Design AB
Sigma nBiT AB

Sign On i1 Stockholm AB
Sjolins Smide AB
SkandiaTransport, AB
Skanska International Holding AB
Skanska IT Solutions AB
Skanska Sverige AB

Skanska Teknik AB
SkansTornet AB

Skaraborgs Stid AB

SKF Actuators AB
Skogslunds Metallgjuteri, AB
Skolfastigheter i Stockholm AB
SISAB

Skénsk All Service AB

SL Infrateknik AB

SL Kundtjénst AB

SmartTrust AB

Smederna i Huddinge AB
SMEKAB AB

Smogen Sale AB

Sodexho AB

Softronic Systemkonsult AB
SP Sveriges Provnings- och
Forskningsinstitut AB
Spaljisten AB
Specialfastigheter Sverige AB
Spendrups Bryggeriaktiebolag
Spotfire AB

Spénhuset AB

SQM Sverige AB

SSAB Oxelosund AB

SSAB Tunnplat AB

SSC Trétrappor AB

SSPA Sweden AB

St. Jude Medical AB

Stans & Press i Olofstréom AB
Star Cruises AB

Stena Fragmentering AB
Steria AB

Stifab Farex AB

Stille Surgical AB
Stockholms Stadsteater AB
Stockholms Stadsystem AB
StreamServe AB

STS Sydhamnens Trailer Service AB
Sturehof AB

Stdlmonteringar AB STALAB
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Stalov AB

Stdadab Uppsala AB

StidBiten AB

Stadia AB

Stidkompakt i Bromma AB
Stadtjanst 1 Karlstad AB
STADVARV I STOCKHOLM AB
Stédllningsmontage och Industritjénst i
Sédra Norrland AB

Sun Microsystems AB

Superfos Ystad AB

Supplier Partner Sweden AB
Supplies team Sverige AB
Surahammars Bruks AB

Swarco Services AB

SWECO Bloco AB

SWECO Energuide AB

Sweco Pic AB

SWECO Projektledning AB
SWECO Theorells AB

Sweco Vbb AB

SWECO Viak AB

Swedish Match Arenco AB
Swedish National Road Consulting AB
SwedPower AB

Svensk Bilprovning, AB

Svenska Entreprenad &
Forvaltningsaktiebolag

Svenska Fonster Produktion AB
Svenska Interpress AB

Svenska Mc Donald's AB
Svenska Mitcenter AB

Svenska rymdaktiebolaget
SwePart Verktyg AB

Sveriges Foretags Stid H AB
Sydsvenska Stid AB

Sykes Datasvar Support AB
Syntronic AB

SYSteam MS Solutions AB
SYSteam Navigera AB

Sérman Information & Media AB
Tage & Soner Byggnads AB

Tage & Soner i Varberg AB

Tage Rejmes i Linkoping Bil AB
Tage Rejmes 1 Norrkdping Bil AB
Tage Rejmes i Orebro Lastvagnar AB
Tage Rejmes Lastvagnar AB
TanumsFonster AB

Tarkett AB

TD Tech Data AB



Team Ortopedteknik Scandinavia AB
TECHNIA AB

Technology Nexus AB

Technology Nexus Secured Business
Solutions AB

Technology Nexus Security AB
Teknik 1 Media Sverige AB
Teknostdd AB

Teleca AU-System AB

Teleca OSS AB

Teleca Software Solutions AB
Teleca System Design AB

Teleca Systems AB

Texor AB

Thage Anderssons Byggnads AB
The Swatch Group (Nordic) AB
TietoEnator HealthCare AB
TietoEnator Processing & Network AB
TietoEnator Production & Logistics
AB

TietoEnator Public & Healthcare AB
TietoEnator R&D Services AB
TietoEnator Tech AB

TietoEnator Telecom Operators AB
Tivox Automation AB

TL Bygg AB

Tommy Byggare AB

Tornado AB

Tornberget
Fastighetsforvaltningsaktiebolag i
Haninge

Toshiba TEC Nordic AB

Toveks Bil 1 Halland AB

TPC Components AB

Tradimus Customer Services AB
Trema (Europe) AB

Trestad Svets AB

Trio Perfekta AB

Tritech Technology AB

TS Lokalvard AB

Tunnelpersonalen i Malmo AB
Tuve Bygg AB

TV4 Interaktiv AB

twenty4help Knowledge Service AB
Tykoflex AB

Tylo AB

Tyréns AB

Uddcomb Engineering AB
Uddeholm Tooling AB

UGS Svenska AB
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Unikum Datasystem AB
Uppsalatolkarna AB
VA-Ingenjorerna Renare Vatten RV
AB

Wallhamnbolagen AB

Vargon Alloys AB

Vasakronan AB

Vasakronan Service Partner AB
Vattenfall Business Services Nordic
AB

Wayne och Margareta's Coffee AB
Webra Industri, AB

Veidekke Entreprenad AB

Veidekke Stockholm AB

Weland AB

Wenmec AB

Verktyg o Mekaniska i Vimmerby AB
WesDyne TRC AB

Vest-Wood Sverige AB

WFI Scandinavia AB

WIBE Stegar AB

Wibe, AB

Wihlborgs Fastigheter AB

Wihlborgs Fastigheter i Stockholm AB
Viljagruppen AB

Visual Wireless Europe AB
Witte-Industrier, AB

Witte-Pemax AB

WM-data Caran AB

WM-data Cross Industry Solutions AB
WM-data Infra Solutions Outsourcing
AB

WDM-data Public Partner AB
WDM-data Sverige AB

WDM-data Utilities AB

Wohléns Holding AB

Volvo Bil 1 Géteborg AB

Volvo Information Technology AB
WSP Sverige AB

V-Stid AB

Viénnis Dorr AB

Viarmdo Kopcentrum Fastighets AB
Vistanfors Industrier, AB
Wist-Bygg AB
Visterbottensmusiken AB
Vistmanlands Stad & Flytt-tjédnst AB
VOFAB, Vixjo Fastighetsforvaltning
AB

XDIN AB (publ)

Zakrisdalsverken AB



Zone Systems BIH AB

A G - E S Metallgjuteri AB
Abro Bryggeri, AB

AC Foretagen AB

AF - System AB
AF-Infrastruktur AB
AF-Kontroll AB
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AF-Process AB

AF-Teleplan AB

Ahlin & Ekeroth Byggnads AB
Akers Stidservice AB
Aventyret Sommarland AB
Ostgota Stid AB

Overums Fonsterfabrik, AB



Appendix C SNI-koder

SNI-koder for de foretag som ingir i undersékningen

Livsmedelsindustri
Textilindustri
Travaruindustri
Metallverk
Metallvaruindustri

Maskinindustri
Elektroindustri
Byggnadsindustri
Detaljhandel

Partihandel

Hotell, restaurang
Fastighet

Foretagstjanster

Tjanster

15960 Framstillning av 6l

17230 Tillverkning av kamgarnsvévnader o.d.

20302 Tillverkning av byggnads- och inredningssnickerier
27100 Framstéllning av jérn och stil samt ferrolegeringar
28110 Tillverkning av metallstommar och delar dirav
28520 Metallegoarbeten

28759 Diverse 0vrig metallvarutillverkning

29569 Diverse ovrig tillverkning av specialmaskiner
33101 Tillverkning av medicinsk utrustning och instrument
45211 Byggande av hus

50201 Allmin service och reparation av motorfordon utom
motorcyklar

52488 Butikshandel med smadjur

52493 Butikshandel med datorer, kontorsmaskiner och
programvara

51350 Partihandel med tobak

51472 Partihandel med sport- och fritidsartiklar

51479 Partihandel med 6vriga hushallsvaror

51820 Partihandel med gruv-, bygg- och anldggningsmaskiner
51840 Partihandel med datorer och kringutrustning samt
programvara

55300 Restaurangverksamhet

70202 Uthyrning och forvaltning av egna industrilokaler
70203 Uthyrning och forvaltning av egna, andra lokaler
72210 Utgivning av programvara

72220 Annan konsultverksamhet avseende system- och
programvara

74202 Annan teknisk konsultverksamhet

74300 Teknisk provning och analys

74701 Lokalvard

74850 Kontorsservice och oversittningsverksamhet
74879 Diverse dvriga foretagstjinster

80429 Ovrig utbildning

92320 Drift av teatrar, konserthus o.d.
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NYCKELTAL OCH KONKURS:
EN STUDIE AV SVENSKA FORETAG 1998-2003

Studien visar att de foretag som har gatt i konkurs har haft finansiella nyckeltal som
skiljer sig fran aktiva foretag. Skillnaden &r synlig upp till fem é&r fore konkursen.
Skillnaderna aterfinns framst i balansrdkningen avseende kapitalstruktur, dérefter
avseende lonsamhet och slutligen likviditet. Foretagens finansiella redovisning
innehaller information som gor det mdjligt att skilja mellan vilka foretag som kommer
att ga 1 konkurs och de som klarar sig.

Nyckeltalen har berdknats utifrdn foretagens arsredovisningar. En modell f{or
konkursprognostisering baserad pa flera nyckeltal har ocksé provats. Underlag for
studien &r alla svenska aktiebolag med fler dn 50 anstidllda som forsatts i konkurs
under perioden 1998-2003, samt alla svenska aktiebolag av samma storlek som inte
har gatt 1 konkurs under samma period.

Prognosmodellen uppvisar avsevirda skillnader mellan foretagen, d&ven om resultaten
av tillimpningen inte uppnar de nivder som natts i andra studier. Forklaringen kan
soOkas 1 anvdndningen av det legala begreppet konkurs som variabel for klassificering.

De finansiella nyckeltalen uppvisar klara skillnader mellan aktiva foretag och foretag
som kommer att gd i konkurs. Dessa skillnader dr signifikanta, vilket innebér att
nyckeltalen och redovisningen innehéller information som sérskiljer dem som
kommer att gd 1 konkurs frdn dem som inte gor det. Att denna information skiljer
mellan grupperna gor nyckeltalen anvéndbara for exempelvis kreditanalys och som
beslutsunderlag.

Andreas Hagberg, jur. kand och ekon. mag, dr doktorand i foretagsekonomi pa

Handelshogskolan vid Géteborgs universitet. Han har arbetat med obestandsrétt och
kreditanalys.
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