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Title: Application of Altman's Z-score models and EWS identification on Swedish small and

medium-sized tourism companies.

Research question: This thesis analyzes the relationship between Altman’s Z’-and Z’’ score
model in order to investigate the suitability of the models on the swedish small and medium
companies during 2015-2019. Furthermore, analysis of previous research key figures has
been examined in more detail to identify which of the individual key figures can be

categorized as an early warning signal.

Purpose: The purpose with this study is to explore which and when early warning signals
can be read in annual reports between inactive and active Swedish tourist companies and to
investigate the relationship between the accuracy of bankruptcy prediction models between

active and bankrupt companies.

Method: The study uses a quantitative method with a deductive approach, z-test and one-
sided analysis of variance ANOVA to analyze the accuracy of bankruptcy prediction models

and identify how the key figures differ between active and inactive companies.

Conclusion: The study shows that Altman's Z ‘and Z' scores predict bankruptcies better than
specify continued operations, are best suited for active companies and have the highest
accuracy one year in advance than a longer period. On the other hand, 7 out of 15 key figures
examined have identified significant average value differences between active and bankrupt
companies, where some had a higher value for bankrupt companies and others had lower

ones.
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Titel: Altmans Z-scoremodellers applicering och EWS identifiering pa svenska sma och
medelstora turistforetag.

Problemstallning: I denna studien har relationssamband mellan Altmans Z’- och Z”’-
scoremodell analyserats for att undersoka hur modellerna lampar sig pa den svenska sma- och
medelstora konkur-respektive aktiva turistforetag mellan 2015-2019. Yitterligare har analys
av tidigare forsknings nyckeltal undersokts ndrmare for att identifiera vilka av de enskilda

nyckeltalen kan kategoriseras som en tidig varningssignal.

Syfte: Studiens avsikt &r att utforska vilka och ndr tidiga varningssignaler kan utlasas i
arsredovisningar mellan inaktiva och aktiva svenska turistforetag samt undersoka
relationssambandet gallande konkursprediktionsmodellers traffsdkerhet mellan aktiva- och

konkursforetag.

Metod: | studien anvands en kvantitativ metod med en deduktiv ansats, z-test och ensidig
variansanalys ANOVA for att analysera konkursprediktionsmodellers traffsdkerhet samt

identifiera hur nyckeltalen skiljer sig mellan aktiva och konkursforetag.

Slutsats: Studien visar att Altmans Z”och Z’-score forutser konkurser béttre &n preciserar
fortsatt verksamhet, lampar sig bast pa aktiva foretag samt har den hogsta traffsakerhet ett ar i
forvdg an langre period. Daremot har 7 av 15 undersokta nyckeltal identifierat signifikanta
medelvérdesskillnader mellan aktiva och konkursforetag dar nagra hade ett hogre vérde
géllande konkursféretag och andra hade lagre.

Nyckelord: Z-score, Z’-score, Z’-score, konkursprediktion, konkurs och EWS.



Begreppsdefinition

Konkursprediktionsmodeller: Anvéandbara modeller for att forutsaga konkurs innehallande

kombinerade nyckeltal (Sevim et al. 2014)

Early warning system (EWS): ett system som anvands for att identifiera varningssignaler

géllande foretag som l0per stor risk for att forséttas i konkurs (Bedenik et al. 2012).

Multipel diskriminantanalys (MDA): analys av ett flertal kombinerade nyckeltal (Altman
2017).

Aktiva foretag: FOretag som &r verksamma och registrerade innan 2014-01-01.

Konkursforetag: Foretag som registrerades innan 2014-01-01, men inte &r verksamma under

studiens datainsamlingsperiod och genomgatt en konkurs tidigast 2020-01-01.
Forskningsgruppen: Studiens forfattare.
Traffsakerhet: korrekt klassificerade foretag i procent (Alman, 2013). (exempelvis

traffséakerheten &r lika med 90%, nar konkursprediktionsmodell korrekt klassificerat 9 av 10

foretag)
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1. Inledning

| detta avsnitt presenteras studiens bakgrund samt problemdiskussion tillnGrande &mnet,
som sedan féljs av studiens syfte och fragestallningar och avslutas med avgransningar.

1.1 Bakgrund

| Sverige rapporterades antalet foretag forsatta i konkurs ar 2018 uppgaende till 6688, aret
darpd minskade antalet till 6173 foretag (Ekonomifakta 2020). Restaurang- och
hotellbranschen haft flest antal konkurser under flera ar (UC u.d). 2019 och 2020 lag
turistbranschen hogst pé listan éver andra branscher som var utsatta for konkurs (ibid.). Ar

2020 rapporterades antal konkurser uppgaende till 6459 foretag (Ekonomifakta 2020).

Enligt Eurostat (2020) var under ar 2016 ett av tio foretag i Europeiska unionen verksamma
inom turistnaringen, uppgaende till cirka 2,4 miljoner foretag. Dessa foretag sysselsatte 21,7%
av antalet sysselsatta inom tjanstesektorn och 9,5% av totalt sysselsatta inom EU (ibid.), vilket
har lett till stora konsekvenser for hela Europeiska Unionens BNP under turistbranschens
turbulenta perioder. Det leder till att antal konkurser ckar markant under lagkonjunkturer
(Evans & Borders 2014). Inom turistsektorn okar risker for foretagskonkurser pa grund av
branschkanslighet samt laga intakter fore rantor och skatter (EBIT) och hdga totala skulder som

ar de vanligaste varningssignalerna samt ar utmarkande for branschen (Kim & Gu 2006).

Upptackandet av tidiga varningssignaler for konkursprediktion har varit aktuellt i flera
decennier. En av de forsta skaparna av kvantitativa matt som sedan utvecklades till
konkursprediktionsmodeller var Beaver pa 1960-talet och Deakin pa 1970-talen. De fann att
vissa indikatorer skiljer sig mellan konkurs- och icke-konkursforetag och varningstecken

kunde utses minst tre ar fore konkurs intraffat. (Altman 2013).

De mest valkanda och anvandbara modellerna i Vastvarlden &r skapade av amerikanska

forskare Altman och Ohlson (Lawrence et al. 2015). Den ursprungliga Altmans Z-scoremodell



baserades pa multipel diskriminantanalys som skapades for amerikanska noterade
tillverkningsforetag dar urvalet bestod av 66 foretag med 33 foretag i konkurs- och icke-
konkursgrupper. Medan Ohlson har skapat O-scoremodellen baserad pa logistisk regression i
kritik mot Altmans MDA som applicerades pa ett storre urval, dar modellen dven varit
branschspecifik. (Barboza et al. 2017).

Trots att det finns ett flertal kdanda modeller med hog precisionsformaga valde Adamovicz och
Noga (2018) att utfora ytterligare studier, dar de undersokte olika finansiella forhallandena,
som paverkade konkursforutsagelse. Detta gjordes for att finna lampligare nyckeltal med hogre
forutsagelseformaga pa traindustrin i Polen, eftersom forskarna ansg att det fanns brist pa

tidigare existerande konkursprediktionsmodeller i ett flertal branscher och lander (ibid.).

Sevim et al. (2014) har kommit fram till att konkursprediktion ar ett komplex och svarundersokt
amne. Konkurser ar i de flesta fall orsakade av bade organisatoriska och ekonomiska kriser,

dar faktorerna som paverkar dessa standigt férandras och inte ar forvantade (ibid.)

1.2 Problematisering

Konkursutveckling ar ofta kopplat till en konjunkturindikator i och med att konkurserna
forvantas oka under lagkonjunkturer och avta under hogkonjunkturer. Konkursforvaltare
utsedda av tingsratten tar i slutdindan hand om misslyckande foretag, dar foretagets tillgangar
placeras om for att sedan 6ka spridningens effektivitet och tacka viktiga omraden. Svenska
foretagare har under en lang period utnyttjat konkurssystemet mer dn i andra lander, eftersom

konkurs i Sverige anvands som ett sétt att genomfora foretagsrekonstruktion. (Box et al. 2016).

Arafia och Leén (2007) menar att rese- och turistnaringen drabbas forst och hardast vid
lagkonjunktur och menar vidare att turism ar en kanslig industri som paverkas av varldsliga
omstandigheter. Turbulensen pa tjanste- och turistmarknaden kan paverka alla ekonomier

eftersom turismen &r en viktig del av ett lands vélfard enligt Chang och Chang (2009).

| Sadis & Hendersons (2000) studie beskrivs det att turistindustrin, sarskilt flygbranschen har
overlag svag kontroll och behdver darfor genomféra olika atgarder, rehabiliteringsprogram



inklusive kostnadshesparingsatgarder. Nar dessa inte utrattas kan det leda till bolagens
likviditetsproblem (ibid.). Konkurser medfor stora ekonomiska konsekvenser for hela landet
(Morales & Andreosso, 2014) och det ar darfor viktigt att identifiera varningssignaler for att
undvika negativt kassafléde och likvidation.

Nér varningssignaler forutsdgs kan nackdelarna omvandlas till mdjligheter och
forsiktighetsatgarder kan vidtas genom analysering av tidigare kriser och tidigare ekonomiska
indikatorer (Sevim et al. 2014).

Ett tidig upptickande av konkurs kan férhindra konkursintrade samt fa
konkursprediktionsmodeller att lyckas identifiera risker for konkurs minst tre ar i forvag.
Tidpunkten ar en viktig avgorande faktorn for foretagsoverlevnadsstrategier. Darfor ar det
viktigt att konkursprediktionsmodeller har hég forutsagbarhet under en tillrackligt lang period
fore konkurs. (Gavurova et al. 2017). Blum (1969) och Beaver (1968) foreslog att fem-ars data
ar mest optimalt. Akbulayev et al (2020) studerade konkursprediktionsmodeller under fem ar
for att se hur applicerbara dessa var med hjalp av tréffsdkerhet géllande turistbranschen och
mer specifikt flygindustrin. Modellerna som anvéandes var Altmans Z-score och tidsperioden
for studien avsag fem ar respektive tva ar och det visade sig att traffsakerheten var hogre

géllande den kortare tidsramen (ibid.).

Z-score ar en av de mest vélkanda och anvandbara modellerna for att férutspa konkurs genom
tidiga varningssignaler och har anvénts som en ursprungspunkt i manga empiriska studier.
Modellen har studerats flitigt och visats tillampas av hdgt uppsatta i form av chefer och
styrelseledamater i framgangsrika foretag samt foretag i ekonomisk néd. Modellen skapades
med anledning for att kunna understryka styrkor och svagheter som sedan kan hjalpa foretag

att identifiera problemomraden. (Altman, 2018).

O-scoremodellen grundad pa logistisk regression (LR) var en kritik mot Altmans ursprungliga
Z-scoremodell. Kritiken riktades mot Altmans urval som var for smalt, problematik fanns
kopplat till MDA fordelningsegenskaper samt att databasen Altman anvénde sig av saknade
tillforlitlighet. (Ohlson 1980). | och med att den ursprungliga modellen kritiserades for dess
begransningskrav som innefattade normalférdelning, noterade foretag samt foretagsstorlek har
ytterligare utformats av Altman. Krav som normalfordelning, endast noterade féretag samt
foretagsstorlek togs bort i Altmans Z’ och Z”- scoremodeller. (Altman et.al 2017). De olika

framtagningarna av modellerna formades och de mest anvandbara grupper av finansiella
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indikatorer ansags vara likviditet-, lonsamhets- och solvensmatt. Dock har traffsakerheten i de
modifierade modeller minskat till 91% fran 95%. (Altman 2013).

Z- och Z”-scoremodeller har tillampats pa flertalet privata-, offentliga- samt europeiska- och
asiatiska foretag i varierande branscher. Resultatet har pavisat att modellerna overtraffats av
andra marknadsbaserade och riskmodeller. Dock nér andra modeller tillampades istallet for
Altmans konkursprediktionsmodeller kunde inte resultatet generaliseras. Detta ledde till
slutsatsen att Z-score ansags fungera bra for en majoritet av lander, dock kan
klassificeringsnoggrannheten utékas om modellen ska kompletteras och anpassas med
landspecifika variabler. (Altman, 2017).

Ar Altmans Z-score modeller lampade pé& den svenska turistmarknaden? Kan dessa appliceras
pa det nyare tidsspannet avseende perioden 2015-2019? Turistnaringen bestar primart av
mindre foretag, med véldigt litet antal bérsnoterade foretag (Regeringen, 2007), vilket gor att
inte alla konkursprediktionsmodeller kunde anvandas i denna studie. Med det i dtanke ansag
forfattarna att Altmans Z’ och Z”-score var lampliga modeller for denna studie. Samtidigt har
modellerna anvénts i andra studier som avser liknande tidsperioder, dar en hdg
precisionsférmaga har uppnatts. Kan nyckeltalen identifiera tidiga varningssignaler mellan
konkurs och aktiva svenska turistforetag under 2017-2019? Gemar et. al (2019) papekar i sin
studie att tidiga varningssignaler sallan har tillampats pa hotellbranschen samt hela
turistnaringen, trots att denna typ av forskning &r viktig med tanke pd dess negativa
konsekvenser pa hela samhallet. Forfattarna i denna studie har med hjalp av nyckeltal som
anvénds i tidigare studier kunnat identifiera signifikanta skillnader mellan misslyckande och

verksamma foretag i Sverige.

1.3 Problemstallning

| denna studie har relationssamband mellan Altmans Z’- och Z’’-scoremodell analyserats for
att understka svenska onoterade sma- och medelstora turistforetag som har gatt i konkurs fran
och med den 1 januari 2020 till och med 1 december 2020 samt de som fortsatt sin verksamhet

efter det bestdamda datumet.



Ytterligare analys av tidigare forsknings nyckeltal inkluderade Altmans anvéndbara nyckeltal
i modellen kommer att undersdkas narmare for att identifiera vilka av de enskilda nyckeltalen
som har den hogsta konkursprediktionsformaga, och kan identifieras som en tidig
varningssignal. Studien appliceras pa de tva modellerna och nyckeltalen pa konkurs respektive

aktiva foretag for att undersoka prediktionsférmagan under aren 2015-2019.

1.4 Fragestallningar

e Vilka av de undersokta nyckeltalen identifierar signifikanta skillnader samt hur skiljer
nyckeltalen sig under 2017-2019 gallande svenska sma- och medelstora aktiva-
respektive konkursforetag?

e Vilken av Altmans konkursprediktionsmodeller Z’-score respektive Z”-score ar mest
lampad pa svenska sma och medelstora turistféretag och vilka relations samband
existerar mellan dessa modeller under 2015-2019?

1.5 Syfte

Studiens avsikt &r att utforska vilka och nér tidiga varningssignaler kan utldsas i
arsredovisningar mellan ett urval av inaktiva och aktiva svenska turistféretag under 2017-2019
samt understka relations sambandet gallande konkursprediktionsmodellers traffsakerhet

mellan ett urval av aktiva- och konkursforetag under 2014-2019.

1.6 Avgransningar

| denna studie har foljande avgrénsningar gjorts:
1. Endast svenska onoterade foretag som ar verksamma inom turistbranschen kommer att
analyseras.
2. Undersokta foretag ar registrerade innan 2014-01-01.



Undersokta konkursforetag som inledde konkurs tidigast 2020-01-01 och senast den 1
december 2020.

Urvalet kommer att avgransas till foretagets storlek, dar intervallet ar foretag med 0—
499 anstallda.

Fragestallning 1 avser 15 stycken variabler som finns tillgingliga pa “Retriever
Business” databas under undersokningsspannet 2017-2019. | studien bortses
makroekonomiska variabler da endast hansyn tas till mikroekonomiska
organisationsnivavariabler.

Undersokningsspannet  avser en period mellan ar 2015-2019 och
konkursprediktionsmodellerna &r avgransade till Z’ och Z”-score gallande

fragestallning 2.



2. Teorli

| foljande avsnitt presenteras teorin, dar den inledande delen férklarar konkurser samt
konkursprediktion, som sedan mynnar ut i ndrmare studie av turistbranschen. Avsnittet

avslutas med tidigare forskning rérande forskningsamnet.

2.1 Konkurs och konkursprediktion

Konkurs inleds enligt Konkurslagen (SFS 1987:672) som lyder enligt foljande:

“En gdldendr som dr pd obestand skall efter egen eller en borgendrs ansokan forsdttas i
konkurs, om inte annat ar foreskrivet. Med obestand (insolvens) avses att galdenaren inte kan

rdtteligen betala sina skulder och att denna oférmdga inte dr endast tillfdllig.”

Foretag raknas som i konkurs om de under det senaste sex manaderna fére konkursansokningen
har framgatt att tillgangar saknas for att fortsétta driva verksamheten och da gors ansokan till

tingsratten som sedan fattar konkursbeslut (Bolagsverket 2019).

Omorganiseringsproccessen ar komplex, eftersom tillgangarna och forlusterna maste fordelas
mellan alla intressenter. Konkurser medfor stora konsekvenser pa alla intressenter, och
inkluderar borgenérer, leverantorer, kunder, anstallda, aktiedgare och myndigheter. Under de
senaste decennierna har rdddningsinsatser, &ven kallad rekonstruktion, blivit ett allt vanligare
alternativ for att hjalpa konkursforetag till fortsatt verksamma istéllet for konkursinledning.
Metoderna avser kapitalforlustférdelning och aktiviteter for foretagets fortsatta drift med
exempelvis annat namn, ledning, splittring och forséljning till andra foretag. (Dellisanti &
Wagner 2018).

Mindre foretag tenderar att vanta med att soka om rekonstruktion vilket leder till negativa
konsekvenser eftersom det tar lang tid innan ett beslut kan fattas. Konkurs kan vara det enda
alternativet pa grund av lang vantetid pa rekonstruktion som i manga fall &r dyrare an sjalva
konkursen i sig. For storre foretag ser situationen annorlunda ut eftersom nédvandigt kapital
lattare kan ordnas fram som behdvs for en lyckad foretagsrekonstruktion. (ibid).



Ett foretag forsatt i konkurs kan avsluta sin verksamhet, forutsatt att galdenédren fungerar som
en naringsidkare. Dock kan verksamheten fortfarande vara aktiv av en konkursforvaltare under
en tidsperiod. Detta gor att foretaget kan fortsatta reorganisera tillgangarna som kan saljas till
kund efter avslutad verksamhet. (Skatteverket 2020).

Konkursprediktionsmodeller spelar en viktig roll i identifiering av tidiga varningssignaler for
foretag. Konkursprediktionsmodeller bidrar till att chefer kan fatta snabba beslut i god tid,
finansiella institutioner kan forstd foretagets position, samt att investerarna kan dra nytta av

dessa modeller for att forbattra investeringsportfoljerna. (Sevim et al. 2014).

| en studie av Carter et al. (2006) pavisades det att ledningens erfarenheter, utbildning,
foretagstillgang till kapital, skuld samt marknadens finansiella hélsa okade risk for
misslyckande. Dock upptécktes inte monster mellan féretagsstorlek, antalet anstallda eller
totala tillgangar med finansiell obalans. Trots det har monster hittats med branschen som
foretag befinner sig i samt bolagsalder, desto &ldre, desto storre risk att misslyckas. Samtidigt
anses ekonomirelaterade problem sasom likviditetsbrist, daligt kassaflode, stora personliga-
och foretagslan, personliga garantier, minskade tillgang pa eget kapital, hoga lanekostnader
och andra indikatorer som leder till finansiellt obestand. Dessa faktorer ¢kar dven risk for att
foretag forsatts i konkurs. Vikten med att identifiera problemomradet i tid &r stort, da
ekonomirelaterade problem blir mer utmanande under ekonomiska nedgangar for foretag med

finansiella problem fére en ekonomisk avmattning. (Carter et al. 2006).

2.2 Konkurs under kris.

“Crisis is both a danger and an opportunity.”

(Cooter, 2009)

Under finansiella kriser ¢kar antal konkurser markant och pa grund av lagkonjunktur ar
foretagens resurser inte tillrackliga for att betala tillbaka skulderna. Under finanskrisen 2008
och 2009 nadde konkurser sin topp i manga lander. Danmark pavisade en 6kning med 85% fler

konkurser och Belgien dér 239% fler foretag ansokte om konkurs 2009. Finansiella kriser har



alltid varit en orsak till 6kade konkursansokningar. (Evans & Borders 2014). For att mildra
effekterna av finanskrisens paverkan pa verksamhet ar det viktigt att lara kanna krisens olika

steg och forbereda sig infor varje stadie.

Bundy et al. (2017) har i sin forskning framstallt tre primara steg: foérebyggande av kris vid
namn “pre-crisis stage”, krishantering och resultat efter krisen. I det forsta steget, forebyggande
av pre-crisis, beskrivs hur organisationer kan minska risken for en kris. I denna fas ar det viktigt
att vara forberedd infor en kris vilket de flesta tyvarr inte ar. Bakgrunden for detta ar att det
finns brister 1 foretags varningssystem. Bolag bor infora allménna principer for att kunna
identifiera de viktigaste anledningarna till en kris, definiera strategier for aterhamtning och
minskning av anlaggningstillgangar for att kunna reparera Ionsamheten. Viktigt att poangtera
ar att det finns olika typer av kriser och dessa &r i behov av olika typer av
aterhamtningsstrategier. Det andra steget handlar om krishanteringsstategier och de atgarder
chefer vidtar omedelbar nar en kris val uppstar och det sista steget handlar om resultatstadiet
efter krisen. (ibid).

| Maitland och Sammartinos (2015) studie papekas det att en kris intraffar nar kombinationen
av bade interna och externa faktorer paverkar verksamheten och pa det sattet delas kriserna in
i interna respektive externa. Med interndriven kris menas det att krisen intraffade pa grund av
daliga beslut och konflikter inom styrelsen. Det ar vanligt for direktorer att forneka sina fel
samt komma med strategiska beslut senare &n det kravdes. Externa dr kopplade till
miljoosakerheter sasom turbulens pa marknaden, naturkatastrofer, forandringar i teknik och

konkurrenternas verksamhet (ibid).

2.3 Konkurs inom turism

Milman (2013) har funnit ett samband mellan turistbranschen och konkurs pa grund av dess
omfattande andel av totala konkurser. Konkurs inom turism &r ett stort problem och en mer
kontrollerad situation inom turismnéringen behdvs samt omstrukturering av lagar och regler

bor inskaffas eftersom det rader oklarheter kring &mnet (Parikh 2020).



Enligt Saxena (2015) domineras turistbranschen av sma- och mikroféretag, och dessa mindre
bolag har ofta som intresse att utveckla branschen till det battre. Smaforetag inom turism &r en
viktig del av turistbranschen, men &r inte lika utforskat som de stora turistféretagen och nar
ekonomiska analyser utfors finns det bristande forstaelse for dessa. Samtidigt ar den storsta
delen av turistforetag som forsétts i konkurs sma bolag eftersom de inte motiveras av finansiella

faktorer, och de strévar inte alltid av att véxa rent ekonomiskt. (Thomas et.al 2011).

For att Overleva konkurs bor turistforetagen inom exempelvis hotellbranschen ha en
professionell ledningsgrupp, chefer maste kunna anpassa verksamheten till standiga
forandringar samt fokusera pa personalkostnader och vinstmarginaler. For hotelléverlevnad

spelades storlek och alder en viktig roll. (Lin et al. 2012).

2.4 Finansiella nyckeltal och dess prediktionsformaga

Konkursprediktionsmodeller inkluderar olika finansiella nyckeltal som anvénds for att
overvaka bankers och foretags finansiella halsa. Det finns manga ekonomiska forluster
kopplade till felidentifiering av konkursprediktiva variabler. Variablerna bor anpassas till olika
lander pa grund av varierande kapitaliseringsstrukturer. (Tian & Yu 2017).

Amendola et al. (2015) har med utgangspunkt frdn Altmans ursprungliga studie analyserat
paverkan av mikroekonomiska variabler applicerande pa ett urval av italienska foretag under
perioden 2004-2009. De mikroekonomiska variablerna pavisade en hog prediktionsférmaga.
Med hjalp av dessa identifierades skillnader i variabler som prognostiserade foretagslikvidation
eller 6verlevnad. Variablerna som identifierade de mest signifikanta skillnaderna var foretagets
storlek, alder, juridiska form, EBIDTA och EBIT. (Amendola et al. 2015).

De prediktiva variablerna bendmns dven som early warning system:s (EWS). Dess roll
begransas inte till identifiering av forandringarna i organisationens finansiella indikatorer, utan
fokuserar pa orsakerna bakom de finansiella forandringarna for att inrikta sig pa foretagets
framtida utvecklingen. Detta gors genom att applicera effektiva atgarder. (Bedenik et al. 2012).
EWS har en avgoérande roll nér det kommer till att forebygga organisationskriser dér tiden

spelar en viktig roll (Sevim et al. 2014).
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For att forebygga en eventuell kris kan organisationer bygga upp ett slags varningssystem for
att forutsédga uppkomst av en kris. Varningssystemet hjélper till att upptacka avvikelser under
en bestamd tid. Om avvikelser visar sig kan det bero pa att marknaden har storningar. Systemet
maste kunna patraffa varningar i god tid fran interna och externa kéallor, komma Gverens om
vilka av varningarna varda att se dver, samla ihop information kopplade till varningarna och
till sist Overvaka resultaten for att kunna justera dom. (Dimitrov och Yangyozov 2013). De
tidiga varningar som kan upptdckas fungerar genom indikationer och registrerar forandringar
genom de tidigare ndmnda faktorerna (Bedenik et al. 2012).

Det finns kortsiktiga och langsiktiga strategiska verktyg inom EWS. De kortsiktiga verktygen
innebar balansrakning, évervakning och kontroll, planering pa vecko-, manads- och arsbasis
och finansiella nyckeltal i form av lonsamhet och likviditet. Langsiktiga verktyg innebar en
operativ ledningsmetod for att utveckla redan befintlig potential for att kunna na framtida

framgang (Krystek et al. 1987).

2.5 Tidigare forskning om konkursprediktion

I undersokning av flertalet variabler har enskilda nyckeltal inte gett en komplett bild av ett
foretags ekonomi, savida de inte satts i relation till andra relevanta aspekter. Ett enstaka
nyckeltal verkar endast som utgangspunkt for en djupare analys. Aktiva foretag ar mindre
komplicerat att prediktera dverlevnad &n att forutse konkurs for misslyckande foretag. (Beaver,
1966).

Dimitras et al. (1996) undersokte nyckeltal for att forutspa konkurser och kom fram till att
kassalikviditet var ett viktigt nyckeltal for detta. Kliestik et al. (2018) analyserade finansiella
nyckeltal och dess samband med foretagskonkurser och fann att skuldséttningsgrad var en
aterkommande variabel i studien och ansags darav vara en betydande varningssignal i
forutsagelse av konkurs. Daremot anser Szetele et al. (2016) att skuldsattningsgraden har en
lag konkursprediktionsformaga och papekade att soliditet var ett lampligare nyckeltal som hade

hogre forutsagbarhet.

Lin et.al (2012) genomforde en korrelationsanalys av 70 finansiella nyckeltal under en
tredrsperiod for att kunna skilja pa aktiva foretag och konkursbenagna foretag och av dessa
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fann de 33 slutgiltiga nyckeltal som visade hdg korrelation. De mest anvandbara var variablerna

for tillvaxt, vinstrelaterade och anstallningsvariabler. Nyckeltalen utifran kategorierna

presenteras i tabellen nedan. (Lin et al. 2012).

Tabell 1. Lins et al. (2012) prediktiva variabler.

Forskare

Vinstrelaterade variabler

Tillvaxtvariabler

Anstallningsvariabler

Lin et al. (2012)

X_1 Resultat fore skatt / rorelseintakter)

X_2 Avkastning pa aktieagarnas medel, ROSF
(P / L fore skatt eller aktiedgarnas medel)

X_3 Avkastning pa sysselsatt kapital (P / L
fore skatt / rantekostnad) eller

(aktieagarfonder langfristiga skulder)

X_4 Bruttomarginal (Bruttovinst /

rorelseintékter)

X_5EV /EBITDA (Foretagsvarde / resultat

fore rénta, skatt, avskrivningar, avskrivningar)

X_6 Foréndring i ROA
(ROAt -ROAL1) / (ROAt+
ROAt-1)

X_7 EBIT-tillvéixt (EBITt /
EBITt-1)-1

X_8 Forséljningstillvaxt
(Sales t/ Sales t-1)-1

X_9 Kapitaltillvéxt (Capital t
/ Capital t-1)-1

X_10 Tillvéxt av foretagens
varde (EV t/EV t-1) -1

X_11 Borsvérde. tillvaxt
(Market Cap t / Market Cap t-
1)-1

X_12 Genomsnittlig kostnad for
anstalld / ar (Kostnad for anstéllda

/ antal anstéllda)

X_13 Resultat per anstélld (P / L

fore skatt / antal anstéllda)

X_14 Kostnad for anstéllda eller
rorelseintékter (Kostnad for
anstéllda / rorelseintakter)

Adamowicz och Noga (2018) utforde en studie bestdende av onoterade foretag dar 83 gatt i

konkurs under 2006-2012 och 52 med fortsatt ekonomisk aktivitet under samma tidsperiod.

Forskarna analyserade anvandbarhet och effektivitet av nyckeltalsmodeller som Altman,

Gajdek och Stos, Hadasik, Holda, Wierzby och andra forskare anvént i sin forskning. Enligt

Adamowicz och Noga (2018) ar de mest effektiva nyckeltal for konkursprediktion: X_1 Vinst

fran forsaljning / Balansomslutning, X_2 Totala intakter / Genomsnittliga totala tillgangar, X_3

Driftskostnader / Nuvarande skulder, X_4 (Rérelseresultat - Avskrivningar) / Férsaljning av

produkter, X_5 Eget kapital / Total skuld. (Adamowicz och Noga 2018).

| tabell 2 presenteras Altmans, Gajdek och Stos, Hadasiks, Holdas och Wierzbys forskning

med studiens urval, syfte samt nyckeltal som forskarna ansags vara mest lampade.
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Tabell 2. Tidigare forsknings konkurs prediktiva nyckeltal

Forskare

Syfte

Mest lampade nyckeltal

Urval

Altmans (1968) Z-
scoremodellen

Forutspé konkurs pa listade
industriforetag

X_1— Rorelsekapital/totala
tillgangar

X_2 — Balanserade vinster/totala
tillgangar

X_3 — Ebit/totala tillgangar

X_4 — Marknadsvarde av eget
kapital/bokfort varde av total
skuld

X_5 — Forséljning/totala
tillgéngar

66 organisationer med 33 foretag i varje
grupp. Grupp 1 bestod av foretag som
gick i konkurs mellan &r 1946-1965.
Grupp 2 bestod av foretag som fortfarande
var verksamma efter ar 1966.

Wierzby (2000)

Studera konkursprocessen

X_1 - (rorelseresultat -
avskrivningar) / totala tillgangar,
X_2 - (rorelseresultat -
avskrivningar) /
forséljningsprodukter,

X_3 - omséttningstillgangar /
totala skulder och

X_4 - rorelsekapital / totala
tillgangar.

baserades pa finansiella resultat fran 48
foretag, varav 24 var framgangsrika och
24 var pa gransen till konkurs.

Gajdka, Stos (2003)

Modell for tidiga
varningstecken av konkurs

X_1 - intékter fran forsaljning /
totala tillgangar,

X_2 - (kortfristiga skulder x 360)
/ tillverkningskostnader for séld
produktion,

X_3 - nettovinst / genomsnittliga
totala tillgangar per ar,

X_4 - bruttovinst / nettoresultat
fran forséljning

X_5 - totala skulder / totala
tillgangar.

40 foretag

Hadasik (1998)

Forutsagelse av konkurs

X_1 - omséttningstillgangar /
kortfristiga skulder,

X_2 - (omséttningstillgangar -
lager) / kortfristiga skulder,
X_3 - totala skulder / totala
tillgangar,

X_4 - (omséttningstillgangar -
kortfristiga skulder) / totala
skulder,

X_5 - fordringar / intékter fran
forséljning

X_6 - lager / intékter fran
forséljning.

Bade foretag i gott ekonomiskt och
finansiellt tillstand samt foretag som
ansokt om konkurs mellan &r 1991-1997.
Alla foretag var diversifierade.

Hotda (2001)

Att understka vad finansiella
rapporter visar géllande
konkursforutsagelse.

X_1 - omséttningstillgangar /
kortfristiga skulder,

X_2 - totala skulder x 100 / totala
tillgangar,

X_3 - Totala intakter /
genomsnittlig arlig (genomsnitt)
totala tillgangar,

X_4 - nettovinst (forlust) x 100 /
genomsnittliga totala tillgangar
X_5 - genomsnittliga kortfristiga
skulder x 360 / kostnad av sélda
produkter, varor och material.

Baserat pa analys av finansiella
rapporterna fran 80 foretag, dar halften
bestod av foretag som gatt i konkurs och
andra hélften fortsatt aktiva.
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Utifran tabellen tenderar skuldsattningsnyckeltal att vara aterkommande, vilket motséger
Szetele et al. (2016) teori kring den laga konkursprediktionsformaga gallande
skuldsattningsvariablerna. Detta kan &ven kopplas till Kliestik et.al. (2018) som menade att
skuldsattningsgrad ar en tydlig varningssignal som kan fungera som indikator pa EWS.
Variabler som inkluderar nyckeltal for foretagets tillgangar ar aven forekommande och enligt
Bundy et.al. (2017) ar detta viktigt gallande konkursprediktion samt en stark indikator pa

foretagens hélsa.

Aven Wojnar (2014) testade ett fatal av ovan namnda nyckeltal for att reflektera kring dess

effektivitet att forutsdga konkurs och kom fram till féljande resultat:

Tabell 3. Wojnars (2014) effektivitet av modellerna.

Model Skutecznosc modelu
(Model) (Effectiveness of a model)
D. Hadasik 90%
Wierzby 90%
Gajdki i D. Stosa 84%

Wojnar (2014) forskade om vilka konkursprediktionsmodeller och nyckeltal som var mest
lampade for att forutspa konkurser och det visade sig att Wierzbys och Hadasiks nyckeltal hade
en traffsakerhet pa 90%, samt Gajdkis och Stosas konkursprediktionstraffsakerhet hamnade pa
84%.

2.6 Altmans Z-Score modeller

| denna studie har Altmans konkursprediktionsmodeller tillampats. Altmans Z-scoremodell &r
en ofta forekommande konkursprediktionsmodell gallande turistforetag. 1 Saxenas (2015) och
Akbulaev et al. (2020) forskning tas Altmans Z-score upp som den mest lampade pa den

europeiska marknaden.
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Akbulayev et al. (2020) studerade flera konkursprediktionsmodeller inkluderande bland annat
Altmans Z-score och applicerade dessa pa turistbranschen under en femarsperiod. Forskarna
kom fram till att traffsakerheten lag mellan 70-80% for tre till fem ar och under ett till tva ar
fore konkurs lag traffsakerheten mellan 90-91% vilket betyder att en kortare period gav ett mer
traffsékert resultat. Slutligen har &ven Altmans Z-scoremodellen ansetts vara den mest korrekta

géllande konkursprediktion i flygindustrin. (Akbulayev et al. 2020).

Altmans forsta “Z-scoremodell” beskrivs nedan. I denna modell tillampades en Multipel
diskriminantanalys (MDA), med en regressionsformel innehallande fem olika nyckeltal.
Nyckeltalen i modellen visar bland annat likviditets- och lonsamhetsmatt dar Z-vardet anger

riskniva for att en konkurs eventuellt skall intraffa.
Nyckeltalen i modellen har olika syften dar:

X 1 ”Rorelsekapital / Totala tillgdngar” visar foretags likviditetsrisk under en kortare
tidsperiod samt summan av totalt kapital i rorelsekapitalet. Omsattningstillgangar dividerat

med kortfristiga skulder definieras som rorelsekapitalet.

X 2 ”Balanserade vinster / Totala tillgdngar” visar summan av alla vinster samt eventuella
forluster och totala tillgangar. Ur ett historiskt perspektiv kan nyckeltalet vid en hog siffra visa
om foretaget haft god lonsamhet. Vidare betyder ett lagt varde att foretaget har lag balanserat
vinstmedel, men Altman menar att en |ag siffra ar vanligare hos nystartade foretag dn hos

valetablerade foretag da dldre foretag inte &r i behov att ta nya lan for att finansiera sig.

X 3 ”Resultat fore rante- och skattekostnader / Totala tillgdngar” méter produktiviteten av
tillgangar pa ett foretag, ej inkluderat skatt. Lonsamheten speglas av hur foretag skéter sina

tillgangar och vice versa.

X_4 ”Marknadsvirde / Totala skulder” visar bolagets summerade aktier férhallande till totala
skulder och pa sa satt anges totalt marknadsvarde.

X_5 ger en bild av ett foretags effektivitet dar tillgangarna visar hur mycket vinst som kan
genereras av forsaljning. Detta nyckeltal har korrigerats bort i Altmans senare modell Z”-

scoremodellen. (Altman et al. 2017).

Vidare utvecklades Altmans Z -modellen fran Altman ursprungliga Z-score for att kunna

tillampas pa onoterade foretag. Till skillnad fran Altman Z-scoremodellen har nyckeltalet X_4
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korrigerats, da det inte ar mojligt att berdakna marknadsvarde pa icke-noterade foretag. Det

ersattes med bokfort varde av eget kapital.

Z’- scoremodellen har enligt Altmans studier en traffsakerhet pa konkursforutsagelse
uppgaende till 90,9%, och precision gallande aktiva foretag pa 97% ett ar i forvag och vidare
minskar det till 75% for tva ar i forvag (Altman 2013).

Altman omformulerade sin modell ytterligare och skapade en ny prediktionsmodell vid namn
Altman Z”- score, d&r den nya modellen var mer anpassningsbar. Altmans Z”-score kunde
tillampas pa alla branscher samt lander till skillnad fran de tva tidigare modeller. Variabel X5
(Omsattning/Totala tillgangar) togs bort frdn Z’-scoremodellen samt en forandring gallande

koefficienterna redigerades och nya varden framstalldes. (Altman et al. 2017).

Fordelen med Z” &r som tidigare nimnt att den fungerar att applicera pé ett storre spann dn
tidigare modeller har kunnat gora. Traffsakerheten for Z” gillande konkurs- och aktiva foretag
hade uppgatt till lika stort virde som Altmans Z’ (Altman 2013).

Enligt senare studier av Altman och Hotchkiss (2006) Iag traffsékerheten gillande Z” pa 80—
90%, dock visade senare analysering av modellen att tréffsdkerheten endast uppgick till 69%
(Altman & Sabato 2007).

Gavurova et al. (2017) undersokte 700 slovakiska foretag under fyra ar med hjalp av bland
annat Altmans konkursprediktionsmodell, dar resultatet pavisade att Altmans modell &r
applicerbar pa europeiska foretag. | studien tas traffsakerheten upp géllande aktiva foretag
respektive konkursforetag och hur de har paverkats genom aren. Resultat visade att: desto
hogre traffsakerhet i konkursforutségelse, desto lagre var precisionen i foérutsagelsen om

foretag som ska fortsatta vara verksamma. (Gavurova et al. 2017).

Grice och Ingram (2001) studerade Altmans Z-scoremodeller for att undersoka traffsakerheten
mellan konkurs- och aktiva féretag och kom fram till att resultaten tenderar att variera vilket
berodde pa vilken tidsperiod modellerna applicerades. Studien baserades pa totalt 972 foretag
varav 148 var konkursforetag och 824 aktiva foretag gallande den forsta
undersokningsperioden mellan ar 1985-1987. En senare tidsperiod undersoktes och varade
mellan ar 1988-1991 dar 1002 foretag analyserades, varav 148 konkursforetag samt 854 aktiva
foretag. Studiens bestamda krav pa signifikansnivan var 5%.
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Undersokningsspannet 1985-1987 visade en traffsiakerhet gallande konkursforetag pa 54,7%
och aktiva foretag uppgaende till 93,8%. Undersokningsperioden 1988-1991 visade en
traffsakerhet pa 70,9% gallande konkursforetagen och 55,5% gallande de aktiva foretagen.
Variationen i resultaten beror pa att den finansiella marknaden &r under standig utveckling och
forandring, vilket ar en viktig aspekt att ha i atanke nar Altmans Z-scoremodeller anvands for
konkursprediktion. (Grice & Ingram 2001). Grice & Ingrams (2001) traffsédkerhetens skillnader
genom olika tidsperioder avseende konkurs och aktiva foretag kan koppas till Gavurovas et al.
(2017) slutsats gallande sambandet mellan precision i verksamma foretag och

konkursforutsagelse.

2.7 Sammanfattning av teoretiskt ramverk

Turistbranschen &r i stdndig forandring och enligt Milman (2013) finns det en negativ tendens
mellan konkurs och turistnéringen.

For att undvika konkurs menar Bedenik et. al (2012) att det ar en 16nsam idé att tidigt identifiera
varningssignaler (EWS). Med hjalp av tidigare forskning och nyckeltal kan dessa signaler hittas
och pa sa satt peka pa vad som &r i behov av forbattring for att inte riskera konkurs.

Tidigare har ett antal nyckeltal och konkursprediktionsmodeller presenterats for att identifiera
och hitta samband i aktiva och konkursféretag.

Adamovicz och Noga (2018) har analyserat nyckeltal skapade av Altman, Gajdek och Stos,
Hadasik, Holda och Wierzby for att undersoka vilka nyckeltal som lampar sig mest korrekt pa
forutsagning av konkurser, dar fem ansags vara de mest konkursférutsagbara.

Lin et.al (2012) kom fram till att 33 av 70 finansiella nyckeltal var mest anvandbara. Tillvaxt,
vinstrelaterade samt de anstélldas effektivitetsgradsvariabler var de mest forutsédgbara.
Altman utformade flera konkursprediktionsmodeller for olika typer av foretag, branscher och
tidsperioder som anvandes i flertalet forskningar och pavisade olika traffsakerhet samt den
basta forutsagelseférmaga ansags vara 1-2 ar fore konkurs intraffat. Enligt Grice och Ingram
(2001) kan problem uppsta néar konkursprediktionsmodeller appliceras pa andra tidsperioder an

vad Altman anvéande vid modellernas utformning.
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3. Metod

Foljande avsnitt behandlar studiens metodval och vidare presenteras insamlingen av data samt
urvalsprocessen. Vidare i avsnittet presenteras hypotespréovning och modellprovning for att

sedan avslutas med en metod- och kallkritik samt hypoteser.

3.1 Metodval

Forskningsgruppen har anvant sig av sekundardata som &r hamtad fran databasen Retriever
Business. | studien har en kvantitativ analys utforts, vilket innebér att numeriska data samlats
in med sa kallad deduktiv ansats (Bryman & Bell 2017). Genom att anvanda detta
tillvagagangssatt i studien kan forfattarna dra slutsatser gallande en storre grupp samt ett storre
forskningsomrade (Eliasson 2006).

Andersen (1998) menar att en kvantitativ studie utformas utifran stora dataméangder som i sin
tur anvands for att hitta samband.

Ett alternativ till kvantitativ metod ar att anvanda en kvalitativ metod dar mindre méangd data
behandlas (ibid.). P& grund av innebdrden av storre data ansags det att en kvalitativ forskning
inte var aktuell. Den kvantitativa metoden valdes i syfte med att studien tillampade ett flertal
modeller och undersokte statistiska data fran den valda databasen som prévades genom
modeller och berékningar av nyckeltal pa svenska onoterade sma- och medelstora turistforetag.

Deduktiv ansats innebar att forskaren utgar fran redan befintliga teorier och sedan skapar
hypoteser utifran de teorierna. Induktiv ansats anser istéllet att nya teorier kan skapas utifran
analyser. (Befring 1994).

Denna studie baseras pa en deduktiv ansats i och med att hypoteser utformades genom den

redan befintliga teorin.

Primardata bygger pa forstahandsuppgifter och ar darfor forskarens egeninsamlade
sammanstéllda data och baseras i de flesta fall pa intervjuer eller enkéater. Detta betyder att
forskaren genomfort ett forarbete som lagts in i databaser samt register baserat pa statistik.

Sekundérdata baseras pa redan insamlade data. (Befring 1994).
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| denna studie anvéandes sekundardata, baserad pa databasen Retriever Business, dar finansiell
information om svenska foretag fanns insamlad i form av arsredovisningar och delarsrapporter.
Studiens insamlade data anvandes i syfte med att analysera och jamfora hur traffsakerheten sag
ut mellan Altmans Z’ och Z” konkursprediktionsmodeller som grundats pA MDA metoden.
Metoden har tidigare varit anvand av flertalet forskare dar multipel diskriminantanalys har
lamnats med tiden samt Kritiserats. Ytterligare har studien kompletterats med de 6vriga
nyckeltalen som varit intressant att studera hur de lampade sig pa de undersokta foretagen i

jamforelse till tidigare forskningens resultat.

3.2 Datainsamling

Studien baseras pa tva olika grupper av svenska turistforetag - aktiva foretag och
konkursforetag. De modeller och nyckeltal som har applicerats pa respektive grupp jamfordes
for att analysera eventuella skillnader och samband vilket kunde vara till stor nytta i
forskningens slutsats.

Foretag utan fullstandiga nyckeltal eliminerades fran populationen i och med att modellerna
och berékningarna ej kunde genomforas pa ett tillfredsstallande satt.

Den anvéanda data i studien var insamlad fran Retriever Business samt vetenskapliga artiklar
hamtade fran sékmotorer vid namn Google Scholar, Séderscholar, SSRN déar de vanligaste
sokorden var “turism bankruptcy”, “turism bankruptcy prediction”, "Altman Z-score” 0Ch
“EWS bankruptcy”.

3.3 Population

| denna studie har avgrénsning géllande bransch utforts, vilket framstalldes till turistbranschen
samt sma- och medelstora foretag. De mindre foretagen inom turistbranschen ar inte utforskad
i hog grad, men anses vara en viktig del av hela turistindustrin enligt Thomas et al. (2011). Den
stdrsta anledningen till att turistbranschen valdes &r att Eurostat (2020) anser att turism ar viktig
for EU, da branschen sysselsatter 9,5% av totalt sysselsatta inom EU. Enligt UC (u.d.) var antal
konkurser hogst bland andra industrier just for den undersokta turistbranschen.

Vidare anvandes det kortsiktiga strategiska verktyg inom EWS som enligt Krystek et al. (1987)

innebar 6vervakning av arsredovisningar och finansiella nyckeltal for aren 2015-2019.
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Yiterligare har studien avgransats till foretag som har registrerats fore 2014-01-01, da
undersokningsperioden var mellan ar 2015-2019.
Studien har avgransat populationen till 0—499 anstéllda for aktiva-och konkursforetag. Vidare

applicerades alltmer begrénsningar for aktiva samt konkursforetag.

3.3.1 Population- Aktiva foretag

Studiens populationsframstallning gjordes inte pa samma vis i de tva grupperna eftersom
forskningsgruppen fann urvalet annorlunda i de aktiva foretagens urvalsgrupp. Detta gjorde att
ett smalare urval anvandes nér de aktiva foretagen valdes till studien for att sakerstalla att de ej

var inaktiva. Kriterierna for dessa var foljande:

e FoOretaget skall vara registrerat fore 2014-01-01.
e Bokslutsvarden skall finnas tillgangliga mellan 2015-20109.

e Antalet anstallda skall vara mellan 0—499.

3.3.2 Population - inaktiva foretag

De inaktiva foretagens population kravde ett ytterligare kriterium, eftersom studien inkluderar
foretag som forsatts i konkurs ar 2020. Kriterierna for inaktiva foretag var féljande:

e Foretaget skall vara registrerat fore 2014-01-01.
e Bokslutsvarden skall finnas tillgangliga mellan 2015-2019.
e Antalet anstéllda skall vara mellan 0—499

e Foretagen skall vara inaktiva fran 2020-01-01.
| studien har 13 foretag med O anstallda analyserats, trots risken att ”blufféretag” inkluderats.

Denna typ av foretag som genomfér ekonomiska brottlighet k&nnetecknas med farre anstallda
(L&nsstyrelsen 1999).
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3.4 Urval

De svenska turistforetagen var utvalda efter tre olika branschval existerande i den valda
databasen, dessa ar- Hotell & restaurang, Transport & magasinering samt Resebyra & turism.

UtOver bransch sorterades foretagen efter antal anstéllda och registreringsdatum.

Efter att ha applicerat ovanstaende kriterier for konkurs- och aktiva foretag i Retriever Business
uppstod féljande antal:

e Konkursforetag — 252.

e Aktiva foretag — 22 119.
Foretag med saknade nyckeltal fran boksluten eliminerades fran urvalet. Den framsta
anledningen till detta var att populationen inte fick bli for stor for undersokningen eftersom den
da riskerade att brista i och med tidsperioden studien utfordes (Lind et al. 2005). Populationen
i aktiva foretag var mycket storre an den andra gruppen och darfor ansag forskningsgruppen
att ett slumpmassigt urval var nodvéndigt i de aktiva foretagen. Vid insamling av data
upptacktes en del svarigheter med de tva grupperna i form av att inte alla behovliga nyckeltal
fanns tillgangliga, pa grund av det minskade urvalet med 178 foretag. | och med att det inte
gick att ladda ned Exceldokument innehallande 22 119 foretag har slumpmassigt urval med

hjélp av sorteringsfunktionen =SLUMP () anvénts.
Det slutgiltiga urvalet blev:

e Konkursforetag — 74.
e Aktiva foretag — 74.

3.5 Bortfall och kritik mot urval

| denna studie har totalt 148 foretag undersokts, denna begransning ar grundad pa den
tillgangliga finansiella data hamtad fran Retriever Business och den avgransade tidsperioden
gallande konkursforetag. Det har uppstatt ett bortfall fran 252 till 74 foretag pa grund av att det
inte fanns tillrackliga femarsdata av finansiella nyckeltal som anvéndes for denna studie.
Studiens tidsperiod avsag 11 manader gallande konkursforetag dar totalt 252 turistforetag var

inrapporterade som konkursforetag i den valda databasen.
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Att hamta femarsdata géllande de 22119 aktiva turistforetagen var ogenomforbart, darfor har
slumpmassigt urval tillampats och antalet aktiva foretag minskade till 74. Detta pa grund av
forskningsgruppens val att folja Altmans (1968) exempel dar urvalet bestod av samma antal i
konkursforetag och aktiva foretag.

Forskningsgruppens urval har varit hdgre an tidigare forskning (se tabell 2), dven hansyn till
tumregeln gallande urvalsstorlek pa minst 30 enheter, har tagits (Europeiska kommissionen
2017).

Dock fanns det oklarheter kring hur stort ett urval bor vara, exempelvis kréaver
normalfordelning minst 30 enheter och i snedfordelningar kravs ett urval pa 100-1000 enheter
(Diwivedi 2017).

P4 grund av studiens avgransningar, specifikt géllande “antal anstdllda” och ett urval pa 74
aktiva foretag resulterade det i ett missvisande utfall, da studiens resultat inte kunde
generaliseras. | och med att storre foretag med medelvarde pa “antal anstéllda” var 196 och
medelvardet gallande konkursforetag uppgick till endast 4, ledde det till att jamforelser mellan
’storre aktiva foretag ” och “mindre konkursforetag” inte varit korrekta fran borjan. Ett storre
urval gallande aktiva foretag hade kunnat oka studiens validitet alternativt att enbart

mikroforetag skulle undersokas.

Problematiken med ett smalt urval ligger i att svaret inte kan generaliseras pa den totala
populationen pa grund av otillracklig information. Trots “big data”- epoken &r urvalsstorleken
fortfarande begransad pa grund av tid och resurser. Samtidigt okar problematiken i det

vetenskapliga samfundet pa grund av smalt urval. (Chen et al. 2017).

Ett storre urval leder till att utrymme for felspecifikationer finns. Ohlson (1980) ansag att
urvalet i Altmans ursprungliga modell mellan perioden 1965-1975 dér 27 konkursforetag
valdes in var for smalt. Ohlson (1980) valde att utka urvalet till 105 konkursféretag och 2058
aktiva foretag for att generalisera svaret och slutligen ansags det stora urvalet inte vara kansligt.
(Ohlson 1980). I och med att Ohlsons urval var mycket storre &n denna studies urval kan

slutsatsen dras att berdkningarna ar kansligare samt risk for felklassificering ar storre.

FOr att minimera de negativa effekterna av det smalare urvalet har forskningsgruppen valt att
sdtta nastan identiska avgransningar beskrivna i 3.3.1 och 3.3.2 gallande konkurs- och aktiva

foretag, dar endast en avgransning gallande konkursregistretingsdatumen hade tillampats pa
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konkursforetag. For att behalla urvalet sd stort som majligt har uppsatsgruppen valt att
inkludera foretag med noll anstéllda. Detta har ¢kat risken med att dessa foretag utfor en
ekonomisk brottslighet och ar ”blufféretag”. For att minimera riskerna med att dessa typ av
foretag har kommit med i urvalet har krav pa att foretag ska ha varit registrerade i minst fem
ar satts. Enligt Syna (2020) ar livslangden pa dessa foretag valdigt kort och foretagslikvidation

sker efter nagra manader efter registrering.

3.6 Analysmetod

Hypotesprovningar i en studie ar lampligt vid anvandning av data som skall stallas mot teorier.
Prévningarna kan undersoka hur pass méatbara teoriernas variabler ar i forhallande till varandra.
(Eliasson 2006).

Denna studie bestar av hypoteser innehéllande nollhypotes och mothypotes som sedan provas
och antingen forkastas eller ej forkastas. Om fallet ar att nollhypotesen forkastas kommer
mothypotesen bli giltig. Bestamd signifikansniva (o) ar ett matt pa risken av att forkasta en
sann nollhypotes, vidare betyder detta att det finns samband i den undersokta populationen.
(Bryman & Bell 2017).

Hypoteserna i studien och de tester som kommer att prévas ser olika ut beroende pa hur
nollhypotesen &r formulerad. Antingen handlar det om ett ensidigt respektive dubbelsidigt test.
Ensidiga test kan exempelvis vara att variabel X antingen ar lagre eller hogre en variabel Y.
Dubbelsidigt test behandlar laget dar exempelvis variabel X ar lika med Y och mothypotesen i
detta fall skulle innebé&ra att X ej &r lika med Y. Gallande for detta &r att nollhypotesen eller
mothypotesen godkanns, hypotesprévningen kan inte forkasta bada eller i annat fall acceptera
bada. (Eliasson 2006). Prévningen av hypoteserna har en testfunktion vid namn z-test och kan

tillampas om ett urval bestar av minst 30 enheter (Grubbs & Beck 1972.).

X1 — X
7 =————
sty 52
n; np
X, = Medelvardet av urvalsgrupp 1 X, = Medelvardet av urvalsgrupp 2
s? =Varians i urvalsgrupp 1 s? = Varians i urvalsgrupp 2
n, = Antal observationer i grupp 1 n, = Antal observationer i grupp 2

23



(Grubbs & Beck, 1972. Berékning av z-kvot).

Urvalet foljer en normalfordelad kurva och signifikansnivan i testet om det blir ensidigt eller
dubbelsidigt, detta paverkar vilka kritiska varden som uppstar. Om prévningen ar dubbelsidig
kommer kurvan att fordelas och besta av tva kritiska varden. De kritiska vardena bestammer
sedan om nollhypotesen antingen skall accepteras alternativt forkastas genom ett intervall.
(Bryman & Bell 2017).

Studien har en bestamd signifikansniva pa 5% eller p <0,05 dar p star for sannolikhet. Valet av
signifikansnivan baserades pa att forskningsgruppen valde att arbeta med nagot lagre niva an
exempelvis p <0,1 eftersom risken att ta felaktiga stickprov &r hogre och darfor har en hogre
signifikansniva valts. Vid statistisk signifikansniva kan tva misstag begas: typ | och typ II- fel.
Typ |- fel uppstar om en forkastning av nollhypotes sker trots att den ar riktig. Typ II- fel
innebdr att nollhypotesen accepteras trots att den inte ar riktig. (Grandin, 2002)

Feltyp

p- niva 0,05 Storre risk Lagre risk

(Grandin, 2002. Illustration av Typ | och Typ II- fel).

En dubbelsidig prévning innebér att koefficienten ar signifikant om p-vérdet ar lika med 0,05,
hogre eller lagre och respektive svans har 2,5% pa sin sida, vilket ger z-testet ett kritiskt varde
pa +-1,96. En ensidig provning bestar istallet av ett kritiskt varde som hamnar pa den ena eller
andra svansen. | och med att signifikansnivan &r bestamd till 5% kommer det kritiska vérdet i
det ensidiga testet att vara annorlunda. Det kritiska vérdet blir 1,64 eller -1,64, ett negativt eller

positivt varde beroende pa formuleringen av hypotesen. (Grandin 2002).

a = 5% (vardera sida pa 2,5%) a =5%

-1,96 1,96 -1,64
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(Grandin, 2002. lllustration av normalférdelningskurva).

Utdver ovanstaende hypotesprovning har studien tillampat det statistiska verktyget ensidig
ANOVA (analysis of variance). Detta verktyg anvands med fordel i de fall dar de undersokta
observationerna ar samma, oberoende variabler samt att undersokt data &r normalfordelad
(Cuevas et al. 2003). Kliestik et al. (2018) utférde en studie dar Altmans Z-scoremodell
tillampades och ett antal nollhypoteser utformades. Dessa testades med ensidig ANOVA for
att identifiera variablerna som hade bast konkursprediktionsférmaga. For ensidig-ANOVA
variansanalys har 5% signifikansniva valts som krav i denna studie. Detta var lampligt for att
hitta en signifikant skillnad mellan konkurs- och aktiva turistforetag for att sedan kategorisera
dessa nyckeltal till EWS- prediktiva.

3.7 Etik

Undersokningen stravar efter att ha ett etiskt korrekt perspektiv dar ingen ontdig information
kommit pa tal eller eventuell kanslig information for bolag som analyserats i uppsatsen.
Forfattarna har tagit de riktlinjer som finns gallande sékerhet for data i beaktning for att endast
analysera vasentlig bolagsinformation.

Uppsatsen bestar av sekundardata vilket gor att forfattarna har fatt en inblick i de gallande
foretagens resultat, men enligt Arsredovisningslagen (SFS 1995:1554, kapitel 8) &r denna data
offentlig for allmanheten. Med lagen i beaktning anser forfattarna att etiken i studien ar korrekt.
(Riksdagen, 2020).

3.8 Studiens val av konkursprediktionsmodeller och variabler

Studien bestar av tva olika konkursprediktionsmodeller, dven beskrivna i tidigare avsnitt och
ar utformade av Altman. De tillampade modellerna av uppsatsgruppen var reviderade Z- score
och en ytterligare modifierad Z”-scoremodellen bestaende av fyra nyckeltal (Altman, 2017).
Dessa modeller valdes in utifran anvandbarhet i tidigare forskning samt stora diskussioner som
modellerna har skapat genom aren. Den ursprungliga modellen baserades pA MDA-analys och
anvandes for att prognostisera konkurs bland noterade tillverkningsforetag (Barboza et al.
2017).
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Multipel diskriminerande analys (MDA) har tillampats av Altman och fungerat som en grund
till alla Z-score diskriminerande koefficienters véardens berékning (vagningstal). Enligt Altman
sjalv har MDA anvénds av ett flertal forskare sedan 1930-talet, dock & metoden inte lika
anvandbar langre som exempelvis regressionsanalys. Metoden anvands for att klassificera
variabler i olika grupper efter kon, eller som i denna och Altmans studies fall, konkurs och
icke-konkurs. Efter att grupperna & sammanstéllda borjar data med hjalp av linjara
kombinationer som bast beskriver gruppen samlas in. Pa detta sétt kan det konstateras vilka
nyckeltal som ar statistiskt forbindande med prognostiserade framtida konkurser. (Altman
2013). Mahmoudi och Duman (2015) menar att MDA metoden baseras pa maximering av
avstandet mellan observationer av olika grupper samt minimering av varianser mellan

observationer tillhgrande samma grupp.

Fordelen med MDA-teknik ar att den tar hénsyn till en full profil av egenskaper samt
interaktion mellan dessa som tillhor de aktuella féretagen. Samtidigt menar Altman att den
storsta fordelen med MDA &r férmagan att analysera hela objektets variabla profil samtidigt,
istallet for att undersoka enskilda variablers individuella egenskaper. Déarmed kan
kombinationer av finansiella forhallanden vara analyserade tillsammans for att undvika

felaktiga slutsatser, som férekommer i andra tidiga traditionella studier. (Altman 2013).

For att kunna applicera Altmans konkursprediktionsmodeller pa onoterade svenska sma och
medelstora turistforetag har Z’-och Z’-scoremodeller anvinds. Z’-score utvecklades av Altman
for att kunna applicera modellen pa onoterade foretag dar ett storre urval samt senare tidsperiod
valdes in (Altman 2013), vilket ansags vara mer relevant for denna studie, dar mindre onoterade
svenska foretag analyserades. Val av Altmans Z’-scoremodellen har framst berott pa att
modellen inte dar branschspecifik samt ytterligare avgorande faktor var att Altmans Z”-
scoremodell tidigare har tillampats pa den europeiska marknaden bestaende av olika typer av
foretag (Altman et al. 2017). | de 31 undersokta europeiska foretag har modellen visat sig

fungera relativt bra i bland annat Finland, Polen och Sverige (ibid.).

Modellerna har tre zoner som visar vart foretaget i fraga hamnar. De tre zonerna benamns
foljande: saker zon, grazon och riskzon. Om ett foretag hamnar i den sékra zonen riskerar
foretaget inte att ga i konkurs inom ett ar, grazon innebdr att foretaget riskerar att ga i konkurs,

men att det inte finns lika tydliga signaler likt i riskzonen dar foretagen riskerar att ga i konkurs
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inom ett ar. (Altman et al. 2017). | denna studie har som tidigare namnts “grd zon” och

“riskzon”” sammanslas.

Altman ursprungliga modell fran 1968 ser ut pa féljande vis:

Altmans Z-score
Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

X1 = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgdngar

X3 = Resultat fore rante- och skattekostnader/Totala tillgangar
X4 = Marknadsvarde eget kapital/ Bokfort vérde av total skuld
X5 = Omséttning/Totala tillgangar

Z = index

Grézon
<1,81 1,81-2,99 >2.99

Z- scoremodellen har en sakerzon dver 2,99 utifran empiriska dataobservationer. Konkursrisk

inom ett ar anser varden mindre an 1,81. Grazon ligger mellan 1,81 och 2,99,

Altmans Z’-score bygger pa den ursprungliga modellen, som endast skiljer variabeln X4,
eftersom modellen ar utvecklad for onoterade foretag som saknar borsens varde pa eget kapital,
men istallet anvands bokfort varde pa eget kapital. Nedan kan dven utlasas att vagningstalen

och zonernas kritiska vérden skiljer sig ifran Z-scoremodellen.

Altmans Z’-score
7’ =0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

X1 = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgangar

X3 = Resultat fore rante- och skattekostnader/Totala tillgangar
X4 = Bokfort varde pa eget kapital/Totala skulder

X5 = Omsittning/Totala tillgangar
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Z" =index

Grézon
<1,23 1,23-2,90 >2,90

Enligt modellen om Z-vardet ar mindre &n 1,23, &r konkurs inom ett ar fastslaget. Grazonen ar
mellan 1,23 och 2,90. Slutligen ett Z-varde Gver 2,90 visar att ingen konkurs inom ett ar sker.
Som det namndes tidigare har urvalen 6kat markant jamfort med den ursprungliga modellen
och uppgick till 244 konkursforetag dar tidsperioden varit 2000-2004. (Altman et al. 2017).

I berdkningen av Z”-score modellen har den femte variabeln tagits bort, och végningstalen

andrades ytterligare, vilket presenteras nedan:

Altmans Z.”’-score
7” =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1 = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgangar

X3 = Resultat fore rante- och skattekostnader/Totala tillgangar
X4 = Bokfort varde pa eget kapital/Totala skulder

Z” = index

Gréazon
<1,1 1,1-2,60 >2,60

Ett varde mindre an 1,1 innebar en konkursrisk inom ett ar. Grazon anser ett Z-varde mellan
1,1-2,60 och foretaget inte riskerar att hamna i konkurs inom ett ar om Z-vérdet ar hogre an
2,60. (Altman et al. 2017).

Utover Altmans Z’- och Z”- scoremodeller applicerades nyckeltalen som presenterades i
teoriavsnittet och beraknades pa de undersokta foretagen dar nyckeltalen kunde identifieras i

arsredovisningarna. Dessa sammanfattas i en tabell nedan:
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Tabell 4. Sammanstallning av studiens undersokta nyckeltal.

Forskare Variabler Nyckeltal

Adamowicz och Noga (2018) X5 Eget kapital/ Total skuld

Altman (1968), Wierzby (2000), | X_1, X_4, X _3 | Rorelsekapital/Totala tillgangar

Ohlson (1980)

Altman (1968) X_2 Balanserad vinster/Totala tillgangar

Altman (1968) X5 Omséttning/Totala tillgangar

Altman (1968) X 3 Resultat fore rantor och skatt / Totala tillgangar

Wierzby (2000) X1 (Rorelseresultat - Avskrivningar) / Totala tillgangar

Wierzby (2000) X 3 Omsittningstillgangar / Totala skulder,

Gajka & Stos (2003), Hadasik X_5,X_3,X_2 | Totala skulder / Totala tillgdngar

(1998), Ohlson (1980)

Hadasik (1998), Holda (2001), X 1, X 1,X_1 | Omsattningstillgdngar / Kortfristiga skulder

Prusak (2003)

Hadasik (1998) X 2 (Omsittningstillgéngar - Lager) / Kortfristiga
skulder

Hadasik (1998) X 4 (Omséttningstillgangar - Kortfristiga skulder) /
Totala skulder

Lin et.al (2012) X 12 Genomsnittlig kostnad for anstalld / ar (Kostnad for
anstallda / antal anstéllda)

Hillier (2016) X Skuldséttningsgrad

Szetela et.al (2016) X Soliditet

Dimitras et.al (1996) X Kassalikviditet
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3.9 Kritik mot MDA och studiens konkursprediktionsmodeller.

Forutom fordelar med MDA har nackdelarna identifierats i denna studie, som dven ndmns i
andra studier. Multipel diskriminerande analys uppmarksammar endast férandringarna, som
anvands for gruppuppgifter en i taget (Altman 2013).

Forutom Altman har MDA anvands i Edmisters studie fran 1972, Santomero och Vinsos fran
1977, Marais fran 1980, Betts och Belhoul fran 1982, El Hennawy och Morris fran 1983,
Takahashi et al. fran 1984, Frydman et al. frdn 1985 och av andra erkanda forskare. MDA
analysen varit mest populdr mellan 1970-1980 talet. | senare studier av flertal forskare har
MDA fatt stark kritik och andra metoder som logistisk regression (LR) borjade att anvandas
istallet. (Bellovary et al. 2007). Detta forklarar Barboza et al. (2017) genom att papeka MDA:s

kanslighet mot extremvarden samt krav pa normalférdelning.

Ohlson (1980) har riktat liknade kritik mot Multipel diskriminantanalys av den anledningen att
det finns problematik géallande modellens fordelningsegenskaper. Det fanns krav stallda pa de
undersokta variablerna som kunde vara svara att uppfylla i anvandandet av analysen. Till foljd
av detta anvande forskare sig av en logistisk regression istallet for att forutspa konkurser.
Modellen innefattade totalt nio komponenter som enligt forskaren paverkar foretags risk for
konkurs. Till skillnad fran Altmans MDA metod ansag Ohlson att LR var ett lampligare verktyg
betr&ffande konkursprediktion. | observationen som ligger till grund for dessa antaganden
analyserades 105 konkursforetag och 2058 aktiva foretag under perioden 1970-1976. (Ohlson
1980).

LR baseras pa kumulativ sannolikhetsfunktion som inte kraver normalférdelning fran
oberoende variabler. Till skillnad fran MDA lagger logistisk regression vikt pa varje variabel
sa att hela formeln placerar de undersokta grupperna i en eller flera separata grupper.
(Lawrence 2015).

Elviani et al. (2020) analyserade metoder av Altman (MDA), Ohlson (LR) och Zmijewski
(probitmodell). Altmans MDA metod som tidigare ndmnts kritiserats av andra forskare med
bakgrund att metoden presterar samre jamfért med andra konkursprediktionsmodeller. Hazard
Shumways modell ar byggd pa data hamtad fran redovisningsinformation och innefattar

exempelvis foretagsegenskaper och marknadsdata. Denna typ av insamlade data har visat pa
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battre prediktionsformaga av att upptacka signaler pa ett foretags ekonomiska situation.
(Elviani et al. 2020).

| ytterligare undersokning av konkursférutségelse applicerades Altmans Z-scoremodell,
Ohlsons O- scoremodell och Zmijewskis- probitmodell under tidsperioden 2005-2007.
Resultaten pavisade att urvalet av perioden paverkades av inforandet av en ny konkurslag ar
2005 vilket gjorde att modellerna behdvde anpassas med bakgrund att 6ka traffsakerheten.
Speciellt var Altmans och Ohlsons modeller i behov av att korrigeras for att 6ka sannolikheten
att konkursprediktionerna var sa korrekta som majligt. | Thailand tillampades Ohlssons modell
grundat pa LR och Altmans Z-scoremodell baserad pa MDA under ett urval av perioden 1998
2003. Till foljd av detta visade det sig att modellerna separat pavisade formaga att forutspa
konkurs, men det forekom inga signifikanta skillnader rdrande foretagen separat.
Sammanfattningsvis pavisade Ohlsons modell bast forutsagelse for aktiva foretag i studien.
(Elviani et al. 2020).

| senare studier har Altman sjalv péapekat att anvandningen av andra forhallanden som
landspecifika data i kombination med andra tekniker an MDA forbéttrade dess
forutsagelseformaga. Samtidigt efter tillampningen av LR och MDA metod pa samma urval
har Altman kommit fram till att noggrannhetsnivaerna for logistiska regressionsmodeller och
MDA var vildigt lika. Detta gor att det inte finns globala skillnader i vilken metod som anvands
i studierna, men snarare anvandningen av ytterligare variabler &n vad den ursprungliga
modellen avser forbattrar klassificeringsnoggrannheten. Samt att resultaten for de undersokta
36 landerna i Altmans studie var beroende av fordelningen av misslyckade och icke-
misslyckade foretag. Variablerna som konkursar, och foretagsstorlek paverkar resultatet mest
i en studie. (Altman et al. 2017).

Forfattarna av denna studie har funnit att Z-scoremodellerna haft en 1ag traffsékerhet géllande
studiens urval samt i tillampningen av modellers enskilda variabler har inga signifikanta
skillnaderna hittats. Z-scoremodellen har identifierat manga foretag som tillhor ”grdzon” vilket
har gett missvisande vérden for bade Z”- och Z’-score, vilket har berott pa MDA:s
diskriminerande koefficienters véardens berékning (vagningstal). Traffsakerheten blev hogre
for konkursforetag da ”grazon” rédknades som konkurs. Medan felmarginalen steg for icke-
konkursgruppen, da alla féretag som befann sig i “grézon” riknats som felklassificerade och
tillhdrande konkurs. Eftersom studien inte har andra konkursprediktionsmodeller avseende

andra metoder anvands kan inte slutsatsen kring just MDA-metoden dras. Som tidigare ndmns
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menade Altman (2017) att resultaten inte paverkades av den applicerande metoden, men
klassificeringsnoggrannheten 6kade ndr hansyn togs till andra variabler som inte inkluderades
i Altmans grundlaggande modell. Samtidigt &r det viktigt att papeka att MDA hade borjat
anvandas redan pa 1930-talet med den storsta anvandningen pa 1970-1980-talet. Det har gjort
att metoden eventuellt har tappat aktualitet och andra metoder som LR blev mer anvandbara
och eventuellt passade béattre for denna studiens undersokta period, da flera forskare namnde

att MDA sallan anvands i nyare studier.

3.10 Metodkritik

Det finns kritik riktad mot kvantitativt forskande som handlar om att det kan bli problematiskt
med tolkning gallande data. Den felaktiga tolkningen kan bero pa att viktiga detaljer forsummas
i resultatet och utdvaren forlitar sig pa matprocessen for mycket samt ignorerar andra relevanta
aspekter. (Bryman & Bell 2017).

| denna studie har inte hela populationen valts pa grund av tillgang till nyckeltalen i databasen
brustit i nagra av fallen gallande studiens tva grupper av inaktiva och aktiva foretag, vilket
resulterade i ett stort bortfall. Det skulle ha varit en fordel att anvanda enbart medelstora
alternativt enbart sma turistforetag eftersom ett missvisade resultat pavisades i de olika
gruppers varians och medelvarde. Detta med bakgrund i att storre féretag kommit med i grupp
1 bestéende av aktiva foretag och flest smaforetag inkluderats i grupp 2 bestdende av inaktiva

foretag vilket paverkade berékningen av z-test.

Engdahl och Larsson (2015) studerade penningtvatt i Sverige i sin forskning dér de
identifierade att under ar 1970-1980- talet stod smafdretag for 75% av antalet konkurser, dar i
hélften av de misstanktes for ekonomisk brottslighet. Sambandet mellan foretagsstorlek och
ekonomisk brottslighet har &ven hittats i Lansstyrelsens (1999) rapport, desto farre anstallda
desto storre risk for bedrégeri. For att koppla ovan namnt till denna studie kan avgransningen
pa 0-499 anstallda ha paverkat resultatet negativt. | urvalet av aktiva- och konkursféretag har
det forekommit totalt 16 foretag med 0 antal anstallda gallande ar 2019. Studien accepterade
risken for detta forekommande eftersom i majoriteten av fallen hade antalet anstéllda minskat
desto narmare konkurs foretagen befann sig. Samtidigt i Carters et al. (2006) studie pavisades
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det att foretagsstorlek, antalet anstallda eller totala tillgangar inte varit avgorande faktorer till

finansiell obalans.

Enligt Grice och Ingram (2001) bor Altmans studie ses med forsiktighet, eftersom
traffsakerheten tenderar att variera nar modeller appliceras pa olika tidsperioder, i och med att

forhallandet mellan finansiella problem och ekonomiska forhallanden forandras med tiden.

Studiens kritik mot Altmans Z-scoremodellers tre zoner grundat pA MDA har fullstandigt
beskrivits i tidigare avsnitt. Viktigt att ha i atanke &r att studiens aktiva foretag kan ha inlett
konkurs efter att denna studie har gjorts alternativ redan pabdrjat en konkursprocess. Enligt
Dellisanti och Wagner (2018) ar det utméarkande fér mindre foretag som tenderar att vanta med
att ansoka om rekonstruktion samt det tar langre tid innan beslut om konkurs eller

rekonstruktion kan fattas.

3.11 Kallkritik

Thuren (2013) har utformat kriterier géllande kéllhantering, dessa ar:

o Akthet - Kéllan skall inte vara forfalskad,

e Tendens - Kallorna skall vara opartiska

e Tiden - Desto nyare kalla som anvands desto hogre ar trovardigheten

e Beroende - Om kallan har paverkats av rykten eller dylikt.
Tidigare forskning i denna studie och de kallor som har anvants har till storsta del foljt de
presenterade kriterierna. Tidsaspekten har varit utmanande att folja eftersom det har varit svart
att finna trovardiga vetenskapliga kallor publicerade under de senaste 10 aren gallande
forskningsdmnet. | och med att modellerna som anvénds i studien har skapats och utvecklats
under de senaste 50 aren. Med denna bakgrund har forfattarna valt att lagga tyngden pa
trovéardighet istéllet for tidsaspekten i vissa av fallen, dar ké&llor av modellernas grundare framst
anvants. Dock ar det viktigt att belysa att &ven nyare vetenskapliga artiklar som behandlar
forskningsdmnet fortfarande anvénder MDA och andra analysmetoder och hénvisar till de
ursprungliga kéallorna, darfor ansags de aldre kallorna fortsatt relevanta samt trovardig for

studien.
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3.12 Validitet och Reliabilitet

En kvantitativ forskningsvaliditet kan granskas av undersokningar om hur representativt och
generaliserbart utfallet & (Adcock & Collier 2001). Fragestéllningarna i studien ar utformade
i syfte att besvaras med hjalp av en utarbetad metod i form av modeller och berdkningar.
Kvantitativ forskning baseras pa teori samt metod i en studie, och detta paverkar i sin tur
resultatet (Adcock &Collier 2001). En studies kvalité beror pa hur generaliserbart resultat ar
samt hur tidsperspektivet for studien ser ut (ibid.). Desto kortare undersokningsperiod &r, desto
lagre validitet (Creswell et al. 2011). | denna studie har en relativt kort tidsperiod anvants, dér
tidsspannet anser fem ar och resulterar darfor i en lagre validitet. Det gick inte att generalisera
resultatet pa den svenska marknaden, vilket grundar sig i studiens felaktiga urval.

Den interna validiteten i studien baseras pa insamlade data, vilket enligt Adcock och Collier
(2001) 6kar i och med att metoderna som studien baseras pa ar grundad pa tidigare forskning

och tidigare modeller.

Reliabilitet mats for att undersdka hur pass trovérdig en forskning ar. Enligt Befring (1994)
mats resultatet genom reliabiliteten for att se om det ar palitligt eller ej. For en hog
interbedomarreliabilitet kravs det att en studie skall fa& samma utfall om den skulle géras om
vid ett annat tillfalle avseende samma period. Eftersom avgransningarna ar noga beskrivna i

tidigare avsnitten har samma resultat pavisats nar ett retest utforts vid en annan tidpunkt.

3.13 Hypoteser

Utifran tidigare forskning har foljande hypoteser utformats och kommer vidare att provas med

ovanstaende beskrivande metod.

Tabell 5. Sammanfattning av studiens hypoteser.

1. HO - Konkursforetag har lagre eget kapital/ H1 - Konkursforetag har samma eller hdgre eget kapital/
total skuld - varde &n aktiva foretag. total skuld - vérde &n aktiva foretag.
2 HO - Konkursforetag har lagre (ebit- H1 - Konkursféretag har samma eller hogre (ebit-

avskrivning/totala tillgangar) - véarde an avskrivning/totala tillgangar) - varde &n aktiva foretag.

aktiva foretag.
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3 HO - Konkursforetag har hogre Totala H1- Konkursforetag har samma eller l&gre Totala skulder/
skulder/totala tillgdngar - varde an aktiva totala tillgangar - varde &n aktiva foretag.
foretag.

4 HO - Konkursféretag har lagre H1 - Konkursforetag har samma eller hogre
omsattningstillgangar/kortfristiga skulder - omsattningstillgangar/ kortfristiga skulder - varde &n
varde an aktiva foretag. aktiva foretag.

5. HO - Konkursféretag har hogre H1 - Konkursftretag har samma eller lagre
(omsattningstillgangar-lager) /kortfristiga (omsittningstillgangar-lager) /kortfristiga skulder - vérde
skulder - varde &n aktiva foretag. an aktiva foretag.

6 HO - Konkursforetag har hogre H1 - Konkursforetag har samma eller lagre

(omsattningstillgangar-kortfristiga skulder) (omséttningstillgangar-kortfristiga skulder/ totala
/ totala skulder - vérde an aktiva foretag. skulder) - vérde &n aktiva foretag.

7 HO - Variablerna forutspar konkurs i hégre H1 - Variablerna forutspar konkurs i samma eller ligre
grad for 1 ar i forvag an for 2-3 ar i forvag. grad for 1 ar i forvag an for 2-3 ar i forvag

8
HO - 50% eller hégre uppfyller H1 - Precis 50% eller l&gre uppfyller forskningsgruppens
forskningsgruppens krav pa signifikansnivan krav pa signifikansnivan 5% av de undersokta
5% av de undersokta variablerna. variablerna.

9 HO - Aktiva foretag har hogre H1 - Aktiva foretag har samma eller lagre

kassalikviditetsvarde &n konkursforetag. kassalikviditetsvarde &n konkursforetag.

10 HO - Altmans Z’-scoremodellen forutspar H1 Altmans Z’-scoremodellen forutspar konkurser lika
konkurser i hogre grad for 1 ar fore eller i lagre grad for 1 ar fore konkurs an for ar 2-5 fore
konkurs an for ar 2-5 fore konkurs. konkurs.

11 HO - Traffsakerheten ar likvardig for bade H1 - Traffsakerheten ar inte likvardig for bade Altmans
Altmans Z’- och Z”-scoremodell géallande Z’- och Z”-scoremodell géllande konkursforetag ar
konkursforetag ar 2014-2019. 2014-20109.

12 HO - Tréffsakerheten for konkursforetag ar H1 - Tréffsékerheten for konkursforetag &r samma eller

hogre &n aktiva foretag enligt bada Altmans
modeller mellan &r 2015-2019.

lagre an aktiva foretag enligt bada Altmans modeller
mellan ar 2015-2019.
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4. Empiri
| foljande avsnitt presenteras studiens empiri.

4.1 Z’- score

Tabell 6 visar resultatet av Altmans konkursprediktions Z’-scoremodells appliceringen av fem
ar i forvag. Tabellen redovisar modellens tillampning pa aktiva- och konkursféretag med 74
bolag i vardera grupp inom turistbranschen mellan ar 2015-2019. Alla féretag i tabellen har
varit verksamma under tidsspannet. De aktiva foretagen har varit verksamma atminstone fram
tills 2020-12-01 och konkursfdretagen har forsatts i konkurs efter 2020-01-01.

Utifran ovan information har traffsakerheten och felmarginalen berdknats fram efter
tillimpningen av modellen. Tabellen visar att Z’-scoremodell har identifierat fem ar i forvag
att 32 av 74 foretag kommer att ga i konkurs ar 2020 och 42 foretag kommer att fortsatta sin
verksamhet efter ar 2019. Detta ger enligt tabellen en traffsakerhet pa 43,24% och en
felmarginal pa 56,76% gallande konkursforetagen. Traffsakerheten for aktiva foretag uppgick
till 61,81% och felmarginalen till 39,19% och enligt berdkningarna av Altman Z’- scoremodell
befann sig 45 aktiva foretag i “sdker zon” och resterande 29 foretag riskerade att inledda
konkurs efter ar 2019, da de klassificerades som “gra + konkurs”. Virt att nimna #r att “gra”-
zon enligt Altman et al. (2017) riskerar att ga i konkurs, men saknar starka signaler och darfor
inkluderas “gra”-zon i “konkurs”-zon och bildar ”gra + konkurs”-zon.

Ar 2016 var det enligt berdkningarna identifierat att 28 konkursforetag av totalt 74 riskerade
att inleda konkurs ar 2020 och vidare att 46 av dessa kommer fortsatta att vara aktiva.
Tréffsékerheten enligt tabellen uppgick till 37,84% och felmarginalen till 62,16%.

Z’- scoremodellen predikterade fyra ar i forvég att 40 av de 74 verksamma foretagen hamnar i
“grd + konkurs”- zonen och vidare att 34 foretag fortfarande skulle vara aktiva efter ar 2019.
Traffsékerheten tillndrande de aktiva foretagen var 54,05% och felmarginalen uppgick till
45,95%.

Traffsakerheten pa 39,19% for konkursforetag respektive 55,40% for aktiva foretag med
felmarginalen pa 60,81% och 44,60%, visar modellens prestation vid konkursprediktion for tre
ar i forvag.

Enligt tabellen for ar 2017 skulle 29 av 74 konkursforetag ga i konkurs ar 2020, och 45
felklassificerades som “sdkra”, medan 41 av 74 foretag som var verksamma skulle dverleva

och 33 skulle inledda konkurs 3 ar senare.
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Ar 2018 och &r 2019 har modellen predikterat konkursokningen for bade verksamma och
konkursforetag efter ar 2019.

Tva ar i forvag visade den att 31 konkursforetag och 36 aktiva foretag befann sig i
gra+konkurs”-zonen vilket gav en traffsakerhet pa 41,89% géllande konkursforetag och
felmarginalen pa 48,65% gallande aktiva foretag. For ett ar i forvag enligt modellen har
felmarginalen 6kat &nnu mer for verksamma foretag och uppgick till 50%, med andra ord har
34 av foretagen riskerat konkurs efter 2019, dock ar de enligt databasen fortfarande
verksamma. Tabellen visade att 40 foretag som inledde konkurs efter 2020-01-01 enligt
berdkningarna hade klassificerats ratt, vilket resulterade i traffsiakerhet uppgaende till 54,05%

och felmarginalen pa 45,95% for ar 2019.

Tabell 6. Altmans Z’-score

Altmans Z'-
Ar -5 (2015) Ar -4 (2016) Ar -3 (2017) Ar -2 (2018) Ar -1 (2019)
Konkurs | Aktiva | Konkurs | Aktiva | Konkur | Aktiva | konkurs | Aktiva konkurs | Aktiva
S
"'sakra" 42 45 46 40 45 41 43 38 34 37
"gra+konkurs" 32 29 28 34 29 33 31 36 40 37
Traffsakerhet: 43,24% | 61,81% 37,84% 54,05 | 39.19% | 55,40% | 41,89% 51,35% | 54,05% 50%
%
felmarginal: 56,76% | 39,19% 62,16% 45,95 | 60,81% | 44,60% | 58,11% 48,65% | 45,95% 50%

%

4.2 7”’- scoremodell

Tabell 7 redovisar Altmans konkursprediktions Z”-scoremodell fem ar i forvag.

Tabellen visar modellens applicering pa aktiva- och konkursforetag med 74 bolag i vardera
grupp inom turistbranschen mellan ar 2015-2019. Alla foretag i tabellen har varit verksamma
under tidsspannet 2015-2019. De friska foretagen har varit verksamma atminstone fram tills
2010-12-01 och konkursforetagen har forsatts i konkurs efter 2020-01-01.
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Tabellen visar att Z”-scoremodellen forutspatt fem ar i forvag att 45 konkursforetag av 74
foretag skulle inlett konkurs ar 2020 och 29 féretag skulle fortsatta sin verksamhet efter ar
2019. Enligt tabellen utgor detta en traffsakerhet pa 60,81% och en felmarginal pa 39,19%.
Gillande friska foretag forutspadde Z”-scoremodellen att 47 foretag riskerade att ga i konkurs
fem ar i forvag och 27 foretag fortsatt sin verksamhet, detta gav en traffsakerhet pa 36,49%
samt en felmarginal pa 63,61%.

Enligt tabellen predikterade Z”-scoremodellen ar 2016 att 33 konkursféretag skulle hamnat i
“sdkra”- zonen och 41 i “gra + konkurs”- zonen. Enligt berdkningarna hade modellen en
traffsakerhet pa 55,41% och en felmarginal pa 44,59%. Av de friska foretagen bor enligt
modellen 47 foretag riskera att forsattas i konkurs fyra ar i forvag och 27 vara fortsatt
verksamma. Traffsakerheten tillhorande de friska foretagen var pa 36,49% och felmarginalen
uppgick till 63,51%.

Tre ér i forvig visade Altman Z”-scoremodell en hog traffsakerhet uppgaende till 70,27%
gallande konkursforetagen och vidare en felmarginal pa 29,73%, eftersom det predikterades att
22 foretag skulle ha hamnat i “séiker”-zon och 52 foretag klassificerades korrekt och har gatt i
konkurs ar 2020. Traffsdakerheten géllande friska foretag var nagot lagre och uppgick endast
till 40,54% och felmarginalen till 59,46%. Modellen forutspadde att 30 foretag var sikra och
44 hamnade 1 “grd + konkurs”-zonen.

Traffsakerheten for tva ar i forvag skiljde sig mycket mellan friska- och konkursforetag, d Z”-
scoremodellen predikterade korrekt att 50 av 74 konkurser som har gatt i konkurs efter ar 2019
och felklassificerade 57 av 74 friska foretagen till ”gra + konkurs”- zonen. Samtidigt har
modellen klassificerat fel gillande 24 konkursforetag och korrekt ”siaker”-zon for endast 17 av
74 friska foretag. Detta resulterade att traffsdkerheten uppgick till 67,57% och felmarginalen
till 32,43% gallande konkursforetag. For aktiva foretag har 77,03% klassificerades felaktigt
och endast 22,97% korrekt.

Tabellen visar nagot liknande resultat for ar 2019, dar traffsakerheten for konkursforetag
fortsatt vara hdg och uppgick till 70,27% och felmarginalen minskade till 29,73%. Dock skulle
52 aktiva foretag enligt modellen forsattas i konkurs aret darpa och 22 av 74 foretag skulle vara

fortsatt verksamma, vilket ledde till att felmarginalen uppgick till 70,27%.

Tabell 7. Altmans Z’-score
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Altmans Z*'-
score
Ar-5 Ar-4 Ar -3 Ar-2 Ar-1
(2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
Konkurs | friska Konkurs | Friska | konkurs | friska | Konkurs | Friska | konkurs | friska
"sékra" 29 27 33 27 22 30 24 17 22 22
"gra+konkur 45 47 41 47 52 44 50 57 52 52
.
traffsékerhet 60,81% | 36,49% | 55,41% 36,49 | 70,27% | 40,54 | 67,57% | 22,97 | 70,27% 29,73
% % % %
felmarginal 39,19% | 63,51% | 44,59% 63,51 | 29,73% | 59,46 | 32,43% | 77,03 | 29,73% 70,27
% % % %

4.3 Studerande nyckeltal

Studien kom fram till att 7 av 15 variabler som aterspeglas i tabell 8 och har anvants i tidigare
forskning hade ett signifikant samband mellan konkurs och aktiva foretag pa den svenska
turistmarknaden mellan sma och medelstora onoterade foretag. Detta innebar att mindre an
halften av undersokta variabler hade formagan att identifiera tidiga varningssignaler gallande

foretagets konkurs.

| tabell 8 sammanfattas studerande nyckeltalens konkursprediktionsformaga mellan de tre
undersokta aren. Enligt tabellen skiljde variablernas konkursprediktion mellan de tre
undersokta aren och variablerna tenderar att vara mer appliceringsbara under vissa ar an andra.
Av 15 undersokta variabler hade 6 den hogsta formagan att identifiera konkurs ett ar i forvag,
till skillnad fran tva ar fore dar konkurs forutsags battre med hjélp av 8 variabler och endast en
variabel forutsag konkurser bast tre ar i forvag. Detta gav en traffsakerhet pa 40% for ett ar i
forvag. For tva ar i forvag uppgick traffsakerheten till 53,33%. Att varningssignalerna pa
riskerad konkurs kan utlasas for tre ar i forvag lika med 6%.

Som tidigare namnts i metodavsnittet har forskningsgruppen valt att satta krav pa 5%

signifikansniva for att klassificera en variabel som konkursprediktionsvarningssignal.

Tabell 8. Studerande nyckeltalen
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studerande variabler Sig. 2019 Sig. 2018 | Sig. 2017
Adamovicz_X5 0,799 0,047 0,368
Altman_X1;Wiezby_X4;0hlson_X3;. 0,377 0,689 0,964
Altman_X2 0,174 0,072 0,157
Altman_X5 0,181 0,138 0,151
Altman_X3; 0,202 0,290 0,263
Wierzby_X1 0,035 0,059 0,066
Wierzby_X3 0,216 0,844 0,283
Gajka_X5;Hadasik_X3;0hlson_X2. 0,205 0,239 0,050
Hadasik_X1;Holda_X1;Prusak_X1 0,299 0,021 0,275
Hadasik_X2 0,300 0,043 0,285
Hadasik_X4 0,019 0,004 0,122
Lin et al_X12 0,089 0,054 0,115
Kliestik_X 0,145 0,683 0,948
Szetela_et. alX 0,199 0,293 0,292
Dimitras et al._X 0,300 0,043 0,280

| tabell 9 kan det utlasas att endast 7 av 15 variabler hade uppfyllt kraven pa p-vérde <0.05
nagon gang under det undersokta tidsspannet.

Den lédgsta signifikansniva pa 0,004 hade variabel "Hadasik X4”, vilket visade att med 99,6%
forekommer medelvérdesskillnader mellan friska- och konkursforetag inte av en slump, men
ar signifikanta och kan signalera om tidiga varningssignaler, eftersom konkursféretag har hdgre
”(omsittningstillgangar-kortfristiga skulder)/ totala skulder” - varde an aktiva foretag enbart

tva ar i forvag innan konkurs intraffar.

Foljande nyckeltal “omsattningstillgdngar/kortfristiga skulder” var den forsta delen (X1) av
Hadasiks, Holdas och Prusaks konkursprediktionsmodell och har visat sig ha en hdg sakerhet
uppgaende till 97,9%. Medelvardesskillnader mellan konkurs och aktiva foretag var
signifikanta och kan signalera om tidiga varningssignaler. | detta fall hade konkursforetag ett
lagre virde av “omsittningstillgangar/kortfristiga skulder &n aktiva foretag enbart tva ar i

forvég innan konkurs intréffar.

Variabel "Wierzby X1 hade det tredje 14gsta virde enligt tabellen och uppgick till 0,035 vilket
visar att det var 96,5% signifikant att medelvardesskillnaden inte sker av en slump.
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Konkursforetag hade lagre (ebit-avskrivningar) /totala tillgangar”-vérde &n aktiva foretag ett

ar i forvag som en signal pa att konkurs skulle intraffa nastkommande ar.

Nyckeltalet “eget kapital/totalt skuld” har med 95,3% signifikans visat ett samband mellan
medelvarden for konkurs respektive aktiva foretag, dar medelvérdet for konkursféretag var
1,488 med variansen pa 21,818 och 0,391 medelvarde for aktiva foretag med foljande 0,338
varians. ”Adamovicz X57- variabeln visade tva ar i forvéag att framgangsrika foretag har ett

hogre “eget kapital/totalt skuld” — varde an foretag som har gatt i konkurs ar 2020.

“Totala skulder/totala tillgangar” har anvénts av forskarna Gajka, Hadasik och Ohlson som en
variabel i deras konkursprediktionsmodeller.

| denna studie gallande svenska icke noterade sma- och medelstora turistféretag har nyckeltalen
resulterat i ett 1agt p- varde. Det visade sig att med 95% sakerhet att skillnaderna i medelvardet
mellan icke-aktiva foretag och aktiva foretag under ar 2017 var signifikanta. Detta gav en tydlig
varningssignal, att nyckeltalens varde blir Iagt eftersom konkursforetagen i studien med ett
medelvirde pa 0,868 och varians pa 1,789 har haft lagre “Totala skulder/ totala tillgangar’-
varde an aktiva foretag med medelvérde pa 0,554 och varians mellan vardena pa 0,082 enbart
tre ar i forvag innan konkurs intraffar.

Denna variabel skiljde sig fran alla andra med den mest korrekta konkursprediktionsférmaga

som forutsatt tydligast 3 ar innan konkurs intraffar.

Enligt Dimitras et. al (1996) ar “kassalikviditet” en indikator pA EWS. Efter tilldampningen av
nyckeltalen har studien identifierad att konkursforetag har hogre varde &n aktiva foretag. Denna
berdkning gav ett p- varde pa 0,043, vilket foljde kraven pa <0,05.

Slutligen ~Hadasik X47- variabeln som avsdg >(omsittningstillgdngar-lager)/kortfristiga
skulder” nyckeltalet har gett en signifikansniva pa 0,042, vilket visade ett givet varde pa 95,8%
medelvardesskillnader mellan konkurs och friska foretag inte sker av en slump. Med den mest
signifikanta aret har medelvardet gallande konkursforetag uppgatt till 1,973 med en hog varians
pa 11,159 till skillnad av medelvérdet pa 1,152 gallande aktiva foretag med lagre varians
uppgaende till 0,789. Det betyder att konkursforetag hade hogre nyckeltalsvarde &n aktiva

foretag.
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Tabell 9. Variablerna med hogsta EWS-formaga.

Variabler Nyckeltalen p- prediktions | Medelvarde | Medelvarde
vard | ar Ivarians /varians aktiva
e konkurs
Adamovicz_X5 eget kapital/totalt skuld 0,047 | 2018 1,488/21,818 | 0,391/0,338
Wierzby X1 Ebit-avskrivningar/totala 0,035 | 2019 -0,755/ -0,001/ 0,029
tillgangar 9,283
Gajka_X5;Hadasik_X3;0hlson_X2. Totala skulder/totala tillgangar 0,050 | 2017 0,868/1,789 | 0,554/0,082
Hadasik_X1;Holda X1;Prusak X1 omséttningstillgangar/kort.skulder | 0,021 | 2018 2,144/11,274 | 1,200/0,836
Hadasik_X2 omsittningstillgangar- 0,042 | 2018 1,973/11,159 | 1,152/ 0,789
lager/kort.skulder
Hadasik_X4 omséttningstillgangar-kortfristiga | 0,004 | 2018 1,268/16,195 | -0,389/ 7,334
skulder)/totala skulder
Dimitras et al._X Kassalikviditet 0,043 | 2018 197,284/ 115,153/7888,62
111588,678 | 4
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5. Resultat

| foljande avsnitt presenteras en sammanstallning av empirin dar resultaten redovisas.

I Tabell 10 kan sammanstdllning av tillimpningen av Altmans Z’ och Z”-scoremodeller utlasas.
Resultatet visar att vid en produktionstid pa ett ar innan konkurs har bada modellerna haft den
hogsta traffsdkerheten gédllande “konkursforetag”. Altmans Z” visade den hogsta
traffsakerheten pa 70,27% och den lagsta felmarginalen i hela studien och uppgick till 29,73%
for bade ett och tre ar innan konkurs, vilket skiljer sig fran Altmans et al. (2017) studie. Aven
Akbulayev et al. (2020) menar att den hogsta traffsakerheten intraffar bade ett och tva ar i
forvég, sedan minskar det.

Den lagsta traffsakerheten for konkursforetag intraffade ar 2016, vilket predikterade konkurs
fyra ar i forvag. Da triffsikerheten for Z’-modellen uppgick till 37,84% och felmarginalen lag
pa 62,16%. Det kan kopplas till Beavers (1966) uttalande gallande att precision av
foretagsoverlevnad ar mindre komplicerat an forutsagelse av konkurs for misslyckande foretag.
Dock har Z-score visat en hogre traffsakerhet gallande konkursforetag uppgaende till 55,41%.
Detta motséger Beavers uttalande och bekréftar Guvarovas et al. (2017) slutsats om att: desto
hogre traffsakerhet i forutsdgelse av konkurs, desto lagre precision i forutsédgelse om féretag
som fortsatt ska vara aktiva. Daremot har traffsdkerheten for Z’-score modellen varit mycket
hogre én for Z”-modellen géllande aktiva foretag under alla ar. Z”-score visade en tendens av
att “’sétta” foretag som fortfarande var verksamma under ar 2020 till “konkurs”-zonen. Detta
resulterade i en lag traffsakerhet under ar 2015-2019, dar den hogsta traffsakerheten erholls ar
2017 och uppgick till 55,40% och den lagsta ar 2018, dar traffsakerheten uppgick till 22,97%
och felmarginalen lag pa 77,03%.

7’ och Z”-scoremodellerna har lika hog tréffsakerhet géallande forutsagelse av konkursforetag
vilket skiljer sig fran Altmans (2013) studies resultat.

Traffsakerheten skiljde sig mycket mellan modellerna vilket berodde pa att i berakningen har
grazonen indikerad pa att foretaget kommer att ga i konkurs, och leder till att traffsakerheten
okar for prediktion pa konkurs och minskar for prediktion pa éverlevnad.

Tabellen visar att Z’-scoremodellen och dess traffsakerhet under alla fem undersokningsar
gallande konkursforetag och aktiva foretag lag pa cirka 40-60%, medan Z”-score varierade

mellan 20-70%. Denna studies resultat skiljer sig enormt med Altmans et al. (2017) samt
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Akbulayevs et al. (2020) studie dar &dven turistbranschen studerades. Denna studies

traffsakerhet var betydligt l1agre an i tidigare forskning. Vidare kan slutsats dras om att Altmans

Z’-score lampar sig bast pa aktiva foretag. Ytterligare kan resultatet framstéalla att Altmans Z”-

score forutspar konkurser i hdgre grad for ett ar i forvag an 2-5 ar samt visar en mer korrekt

bild av konkursprediktion.

Tabell 10. Sammanfattning av Z’ respektive Z-score pa aktiva och konkurs.

%

%

%

%

%

%

%

%

Ar -5 Ar -4 Ar-3 Ar -2 Ar-1
(2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

VA /4 VA /4 VA Vi r 7z r Vi
”sdkra” 42 29 46 33 45 22 43 24 34 22
7grd” 15 9 12 9 12 15 11 10 16 7
“konkurs” 17 36 16 32 17 29 20 40 24 45
Traffsakerhet 43,24 | 60,81 37,84 | 55,41 39.19 | 70,27 41,89 | 67,57 | 54,05 70,27

% % % % % % % % | % %
Felmarginal 56,76 | 39,19 62,16 | 4459 | 60,81 | 29,73 58,11 | 32,43 | 45,95 29,73

% % % % % % % % | % %
Aktiva Z’ och
7

Ar -5 Ar -4 Ar-3 Ar -2 Ar-1
(2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

z 7z VA 7z V4 V4 VA Y/ VA V4
”sékra” 45 27 40 27 41 22 38 17 37 22
”ora” 19 4 23 13 21 19 24 17 23 15
”konkurs” 10 43 11 34 12 33 12 40 14 37
Tréaffséakerhet 61,81 | 36,49 5405 | 36,49 | 55,40 | 40,54 51,35 | 22,97 | 50% 29,73

% % % % % % % % %
Felmarginal 39,19 | 63,51 4595 | 63,51 | 44,60 | 59,46 48,65 | 77,03 | 50% 70,27

%

Tabell 11 visar hur det de undersokta nyckeltalen skiljer sig mellan aktiva- och konkursféretag

tillampade pa det svenska sma- och medelstora turistforetagen. Det visade sig tydligt att varje

nyckeltal har olika signifikansnivaer, vilket talar fér hur signifikant medelvarde mellan

konkursforetag och aktiva foretag dr, samt att dessa skillnader inte sker av en slump.
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Nyckeltalen som uppfyllde studiens krav pa den minsta signifikansnivan har undersokts med
z-test som identifierade vart exakt medelvarden skiljer sig pa aktiva féretag och
konkursforetag.

Bade ett och tva ar i forvag har nyckeltalens prediktionsformaga varit hogst. Endast en variabel
” Gajka X5;Hadasik X3;Ohlson X2 har visat hogre samband att skillnaden mellan aktiva
foretag och konkursforetag ar signifikant tre ar i forvag. Detta skiljer sig fran tidigare forskning
av exempelvis Lin et al. (2012) samt Adsamowicz och Nogas forskning fran ar 2018, dar
nyckeltalen ansag vara prediktiva upp till tre ar i forvag.

De forsta nyckeltalen i tabellen hade det mest signifikant resultat enbart tva ar fore konkurs
intraffade, och for ett ar i forvag hade resultaten forsamrats med 17 ganger och kan ge en tydlig
signal pa att undersokta konkursforetag har hogre “eget kapital/ total skuld”- varde &n aktiva
foretag.

Variabler 2-5 enligt tabellen visar en svag signal pa EWS. Nyckeltalet som var niarmast
studiens krav pa signifikansnivan var Altmans X2 variabeln och avsag nyckeltalet
“rorelsekapital/totala  tillgdngar” vilket med 92,8 % sdkerhet tyder pa att
medelvérdesskillnaderna ar statistiskt sdkerstallda. Annars har variabler som anvéndes i bland
annat Altman Z’-score modellen och andra forskare haft 1ag traffsakerhet och l1ag formaga att
forutse EWS. Anvandningen av andra tekniker an MDA samt ytterligare komplettering med

andra nyckeltal kan forbattra modellers forutsagelseférmaga (Altman et al. 2017).

Wierzbys variabler gillande ”(Ebit-avskrivningar) /totala tillgangar” visade betydelsefulla
signaler pa skillnaderna mellan foretagets framgangsniva under alla tre aren, dock uppfyllde
studiens krav endast p-varde pa ett ar i forvag, med hjélp av z-test har det identifierats att aktiva
foretag har haft hogre vérde an konkursforetag.

“Totala skulder/totala tillgdngar” och ”omséttningstillgangar/kortfristiga skulder” har visat sig
vara mest tillforlitliga tre respektive tva ar fore konkurs intréaffar, dar konkursforetagen i forsta
fallet har lagre ”Totala skulder/ totala tillgangar”-vérde &n aktiva foretag och i det andra har
aktiva foretag haft lagre véarde for ” Hadasik X1;Holda X1;Prusak X1 — variabeln.
Variabler 9-10 har visat att skillnaderna &r signifikanta vilket kategoriserar de i studiens EWS-
prediktiva variabler, dar bada nyckeltalen identifiera att konkursforetagen har haft hogre varde
an aktiva foretag tva ar fore konkurs.

“Kostnad for anstilld/antal anstdllda “visade hoga prediktiva formégan bade ett och tvd ar

innan konkurs intraffade, dock uppfyllde inte variabeln studiens krav pa p-varde <0,05.
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Den sista varningssignalen som kan utldsas enbart tva ar fore konkurs &r “kassalikviditet” som

enligt denna forskningen ar hogre for konkursforetag.

Tabell 11. Jamforelse av konkursforutséagbarhet genom aren

%

studerande variabler Nyckeltalen Sig. Sig. Sig.
2019 | 2018 2017

Adamovicz_X5 eget kapital/totalt skuld 0,799 | 0,047 0,368

Altman_X1;Wiezby X4;0hlson_X3; Rorelsekapital/totala tillgangar 0,377 | 0,689 0,964

Altman_X2 balanserad resultat/ totala 0,174 | 0,072 0,157
tillgangar

Altman_X5 Total Omséttning / Totala 0,181 | 0,138 | 0,151
Tillgangar

Altman_X3; Bokfort varde pa eget 0,202 | 0,290 0,263
kapital/totala tillgangar

Wierzby X1 Ebit-avskrivningar/totala 0,035 | 0,059 0,066
tillgdngar

Wierzby X3 Omsittningstillgangar/totala 0,216 | 0,844 0,283
skulder

Gajka_X5;Hadasik_X3;Ohlson_X2. Totala skulder/totala tillgangar 0,205 | 0,239 0,050

Hadasik_X1;Holda_X1;Prusak_X1 omsittningstillgangar/kort.skulde | 0,299 | 0,021 0,275
r

Hadasik_X2 omsattning-lager/kort.skulder 0,300 | 0,043 0,285

Hadasik_X4 omsittningstillgangar-kortfristiga | 0,019 | 0,004 0,122
skulder)/totala skulder

Linetal_X12 Kostnad for anstélld/antal 0,089 | 0,054 | 0,115
anstéllda

Kliestik_X skuldséttningsgrad 0,145 | 0,683 0,948

Szetela_X Soliditet 0,199 | 0,293 0,292

Dimitras et al._X Kassalikviditet 0,300 | 0,043 0,280

Ar 2019 | 2018 2017

Lagsta nyckeltalsvarde vid respektive ar 6 8 1

Tréffsékerhet 40% 53,33 6,67%

%
Felmarginal 60% | 46,67 93,33

%
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6. Analys

| féljande avsnitt analyseras studiens empiri for att fa en forstdelse av modellerna och

metoderna som anvdints [ studien.

6.1 Hypotes 1

HO.1: Konkursforetag har lagre eget kapital/ total skuld - varde an aktiva foretag
H1.2: Konkursforetag har samma eller hogre eget kapital/ total skuld - varde an aktiva
foretag

I denna studie likt Adamowicz och Nogas (2012) studie har nyckeltalen “eget kapital/total
skuld” visat att signifikant skillnad pa 5% signifikansnivda mellan aktiva fOretag och
konkursforetag existerar. Med detta har forskningsgruppen konstaterat att nyckeltalen
identifierar EWS.

Nollhypotesen accepteras, z-test indikerar att foretag som befann sig i konkurs hade lagre “eget
kapital/ total skuld - vérde”, eftersom nyckeltalens genomsnittliga Z-véarde under de tre
undersokta aren var lagre an 1,64. Genom att lasa av tabellens Z-varde pa enskilda ar visas det
tydligt att Z-varde alltid har varit lagre an 1,64, sarskilt for ar 2018, da detta ar enligt ANOVA
ensidig test gav mest korrekt bild av nyckeltalens EWS formaga.

Studiens resultat styrker Carter et al. (2006) uttalande géllande att minskade tillgangar pa eget
kapital samt stora personliga och foretagslan leder till att foretaget forsatts i konkurs. Enligt z-
test i hypotes 1 kan forhallandet mellan foretagets tillgangar och totala skulder leda till konkurs.
Samtidigt motstrider detta resultat Kliestik et al. (2018) studie gallande skulder dé&r forskarna
menar att skuldsattningsgrad och total skuld ar en viktig varningssignal och avgér hur snabbt
foretag upplever ekonomiska nod. Eftersom konkursforetag visade lagre “eget kapital/total
skuld “kan det betyda att de hade hogre skulder &n aktiva foretag.
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Tabell 12. “Eget kapital/ total skuld”- varde for konkurs respektive aktiva foretag.

2019 2018* 2017

konkurs | aktiva | z konkurs | aktiva | z konkurs | aktiva | Z

Eget kapital/skuld 0,397 0,436 | 0,248 | 1,488 0,391 | 0,169 | 0,857 0,515 [ -0,549

Z genomshitt -0,132

Nollhypotes ja
accepteras(Z<1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa <0.05 med envdags ANOVA

6.2 Hypotes 2

HO.2: Konkursforetag har lagre (ebit-avskrivning/totala tillgangar) varde &n aktiva foretag
H1.2: Konkursforetag har samma eller hogre (ebit- avskrivning/totala tillgangar) véarde an
aktiva foretag

Nollhypotesen accepteras, eftersom Z-testet och medelvérdet som konkursféretag hade genom
hela undersokningsspannet pavisat ett lagre varde, vilket betyder att konkursforetag har lagre
(ebit- avskrivning)/totala tillgangar — varde. ANOVA ensidig variansanalys indikerade att
vardet for 2019 gav mest korrekt resultat. Aven medelvardet i detta fall kan pévisa att

nyckeltalens vérde for aktiva foretag ar hogre.

Nyckeltalen méater produktiviteten av tillgangar samt lonsamheten vilket Wierzby (2000) har
anvant i sin forskning som variabeln X1 (Adamowicz och Noga 2018). Wojnar (2014) forskade
likasa om vilka konkursprediktionsmodeller och nyckeltal som var mest lampade for att
forutspa konkurs och visade sig att Wierzbys modell hade en traffsakerhet pa 90%. Samtidigt
menar Altman (1973) att finansiella indikatorer for lonsamhet- och effektivitet har den hdgsta

prediktionsformaga, vilket nyckeltalen tillhor.

Tabell 13. “(Ebit-avskrivningar)/totala tillgangar ’-varde for konkurs respektive aktiva foretag

2019* 2018 2017
konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | z konkurs | aktiva | Z
ebit- -0,755 | -0,001 | -0,646 | -0,561 [ -0,003 | -1,028 | -0,229 | 0,039 | -7,937
avskrivning/totala
tillgangar
Z genomshitt -3,204
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Nollhypotes Ja
accepteras(Z<1,64)
?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med envags ANOVA

6.3 Hypotes 3

HO.3: Konkursforetag har hogre Totala skulder/ totala tillgangar varde &n aktiva foretag
H1.3: Konkursforetag har lagre eller samma Totala skulder/ totala tillgangar véarde an aktiva
foretag

Nollhypotesen accepteras. Som en indikator pa tidiga varningssignaler har nyckeltalen ”Totala
skulder/ totala tillgdngar” anvinds av ett flertal forskare, Gajka och Stos (2003), Hadasik
(1998) och Ohlson (1980), som visar ett hogre vérde for konkursforetag &n aktiva genom de
tre undersokta aren.

Aven om forskningen ej genomforde z-test skulle resultatet vara detsamma, eftersom
medelvarden for aktiva och konkursforetag skulle stallas mot varandra for att identifiera
skillnader mellan dessa under en tidsperiod pa tre ar.

For att bekrafta nollhypotesen har Z-vérdet for respektive ar beraknats och jamforts med det
genomsnittliga z-vardet for alla tre undersokta aren, dar resultaten visade att hypotesen stamde
trots att ANOVA ensidig test endast identifierade den basta EWS formaga enbart for tre ar i
forvag. Nyckeltalen tillhor 1onsamhetsmatt, vilket enligt Altman (1973) ar en av den mest
anvindbara finansiella indikatorn. Aven Bundy et al. (2017) namner att de flesta strategier for
forebyggande av en finansiell obalans innebar en minskning av anlaggningstillgangar for att
kunna reparera lénsamheten, da det ar viktig for foretagséverlevnad. Studien har visat sig
fungera under alla tre aren i forvag, men enligt ANOVA ensidig test bor enbart tre ar i forvag
visa en korrekt bild.

Detta nyckeltal var en av de fa som forekommit i flera forskningar samt hade den hogsta

forutsagelseformaga tre ar i forvag innan konkurs intraffat.

Tabell 14. Totala skulder/ totala tillgangar ’-vérde for konkurs respektive aktiva foretag

2019 2018 2017*
konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z
Totala skulder/ 4,171 0,737 | 0,0009 | 1,663 0,595 | 0,022 | 0,868 0,554 | 5,962
totala tillgangar
Z genomsnitt 1,995
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Nollhypotes Ja
accepteras(Z> -
1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med envags ANOVA

6.4 Hypotes 4

HO.4: Konkursforetag har lagre omsattningstillgangar/kortfristiga skulder véarde an aktiva
foretag

H1.4: Konkursforetag har samma eller hogre omsattningstillgangar/ kortfristiga skulder
varde &an aktiva foretag

Nollhypotesen accepteras aven i detta fall, da z-test och medelvarden har visat att
konkursforetag genom aren haft lagre “omséttningstillgangar/kortfristiga skulder” — varde,
vilket fungerar som en varningssignal.

Detta nyckeltal visar balanslikviditet vilket ar ett likviditetsmatt och enligt Dimitras et. al
(1996) tillhér EWS-prediktiva nyckeltal. Dock uppenbaras det i tabellen att nollhypotesen kan
forkastas aret innan intraffad konkurs, da z-véardet lag pa 2,644, vilket ar hogre an 1,64.
Samtidigt visar tabellen att medelvardet for konkursforetag respektive aktiva foretag var
missvisande, dd medelvardet for konkursféretag alltid varit hogre an for aktiva foretag.
Eftersom z-test tar hansyn till variansen har testet bekraftat att det resultatet inte bor analyseras
enbart utifran medelvérdet. Med hjélp av ensidig ANOVA variansanalys kunde det framstallas
att ar 2018 visade den mest korrekta bilden av signifikanta medelvardesskillnader.

Bade denna studie och Altmans studier av 1968,1973 och 2013 visar att likviditetsmatt ger en
korrekt bild och har en hog forstaelseformaga nar det galler foretags misslyckande.

Tabell 15. “Omsdttningtillgangar/kortfristiga skulder”-varde for konkurs respektive aktiva

foretag

2019 2018* 2017

konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z

Omsittningstillgangar / | 19,463 | 1,235 | 2,644 | 2,144 1,200 | 0,520 | 6,336 1,548 | 0,0002
Kortfristiga skulder

Z genomsnitt 1,055
Nollhypotes ja
accepteras(Z< 1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med enviags ANOVA
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6.5 Hypotes 5

HO.5: Konkursforetag har hogre (omséattningstillgangar-lager/kortfristiga skulder) véarde an
aktiva

H1.5: Konkursforetag har samma eller lagre(omséttningstillgangar-lager/kortfristiga
skulder) varde &n aktiva

Nyckeltalet ~(omsittningstillgngar-lager)/kortfristiga skulder”, har med ett varde pa 95,8%
pavisat att medelvardesskillnader mellan konkurs och aktiva foretag ar signifikanta och i sin

tur aven kan signalera om tidiga varningssignaler.

Berékningen av medelvardet och z-testet resulterade i att nollhypotesen godtogs. Genom att
undersoka Z-vardet samt tillnérande nyckeltal for varje ar kunde studien peka pa att
konkursforetags nyckeltal > (omséattningstillgangar-lager/kortfristica skulder)” blev hogre
desto narmare foretaget befann sig konkurs. Med hypotesprévningen har det framgatt att med
95% sakerhet gallande signifikant medelvardesskillnad enbart visas ar 2018.

Z-testet kan fungera som ett komplement till ANOVA variationsanalys och utdkar tidsspannet
for nyckeltalens EWS formaga. Studiens Z-vardet har under alla tre aren varit hdgre an -1,64.
Hadasiks variabeln X_2, visar prediktionsformaga vilket starker Adamowicz och Nogas (2012)
samt Wojnars (2014) studie, dar Hadasiks konkursprediktionsmodellen med alla tillhérande
variabler har gett en hog traffsakerhet och signifikansniva. Samtidigt ar detta nyckeltal
likviditetsmatt, vilket enligt Altmans et al. (2017) studie fungerar som den mest korrekta
indikatorn pa EWS.

Tabell 16. “(Omsdttningstillgangar — lager) / kortfristiga skulder”-varde for konkurs
respektive aktiva féretag

2019 2018* 2017

konkurs | Aktiva | Z konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z

(Omsiéttningstillgangar | 19,343 | 1,183 | 2,635 | 1,973 1,152 | 0,463 | 6,188 1,495 | 0,0001
— lager) / kortfristiga

skulder
Z genomsnitt 1,033
Nollhypotes ja

accepteras(Z> -1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med envdags ANOVA
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6.6 Hypotes 6

HO: Konkursforetag har hogre (omsattningstillgangar-kortfristiga skulder/ totala skulder) vérde
an aktiva foretag

H1:Konkursforetag har samma eller lagre (omséattningstillgangar-kortfristiga skulder/ totala
skulder) varde an aktiva foretag

Foljande nyckeltal har anvants av Hadasik som variabeln X 4 i hans konkurs
prediktionsmodell och testats av bade Adamowicz och Noga (2018) samt Wojnar (2014) som
visade lag signifikansniva, vilket betyder att medelvérdesskillnaderna mellan konkurs
respektive aktiva foretag inte forekommer av en slump. Detta starktes aven i denna studie dar
signifikansnivd uppgick till 0,004, vilket visade att det var 99,6% sakert att
medelvérdesskillnader ~ mellan  aktiva- och  konkursforetag var  signifikanta.
”(Omséttningstillgdngar-kortfristiga skulder)/ totala skulder”-vérde visar hur tillgangarna ser
ut i forhallande till skulderna.

Enligt Evans och Borders (2014) Okar antal konkurser sérskilt under finansiella kriser nar

foretagens resurser inte récker for att betala tillbaka sina skulder.

Z-varde for alla tre aren visade att vardena har var hogre an -1,64, vilket gor att nollhypotes
accepteras under alla aren. Bade medelvardena och z-testet visar att mothypotesen kunde
forkastas och konkursforetag har hogre (omséattningstillgangar-kortfristiga skulder/ totala
skulder) varde an aktiva foretag under 2017-2019 mellan svenska sma och medelstora

turistforetag.

Tabell 17. “Omsdttningstillgangar-kortfristiga skulder) / totala skulder”-varde for konkurs

respektive aktiva foretag

2019 2018* 2017*
konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z

(omséttningstillgangar- | 0,438 0,136 | 1,754 | 1,268 - 0,377 | 0,373 - 1,77
kortfristiga skulder) / 0,389 0,174
totala skulder
Z genomsnitt 1,30
Nollhypotes ja
accepteras(Z> -1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med envdags ANOVA
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6.7 Hypotes 7

HO.7: Variablerna férutspar konkurs i hogre grad for 1 ar i férvag an 2-3 ar i forvag.
H1.7: Variablerna forutspar konkurs i samma eller lagre grad for 1 ar i forvag an for

2-3 ar i forvag.

| tabell 18 pavisas det att nollhypotesen accepteras och att de 15 undersokta variabler
forutspadde konkurs battre for 1 ar i férvag an 2-3 ar i forvag. | studien har ar 2018 och 2017
stallts mot ar 2019 for att fa fram z-varde vilket i sin tur testar hypotesen.

Enligt Sevim (2014) har EWS en avgodrande roll nar det kommer till att forebygga
organisationskriser dar tiden spelar en viktig roll, darfor analyseras variablernas formaga att
predicera konkurs under de tre undersokta aren. Samtidigt kom Altman (2013) fram i sin
forskning att nyckeltalen i modellen har bast prediktionsformaga ett ar i forvag. Enligt
Dimitrov och Yangyozov (2013) maste varningssignalerna patraffas i god tid, analysera vilka
varningssignaler som bor ses 6ver, samt studera vad som kopplas till signalerna for att slutligen

kunna bevaka resultatet och utfora eventuella justeringar.

Genom z-test mellan ar 2019 och 2018 kan nollhypotesen accepteras, eftersom bada vardena
ar hogre an -1,64

Genom att titta pa tabell 11 kan det utldsas att variablerna varit mest signifikanta for ar 2018
da 8 av 15 variabler hade battre EWS formaga, 6 av 15 variabler lampade sig bast ett ar i forvag
och endast en variabel indikerade signifikansskillnad mellan de studerade féretagen ar 2017.
Detta kan forklaras med Typ 11 fel, da nollhypotesen har accepterats trots att enligt studien inte

ar sann.

Tabell 18. Jamforelse av variablernas konkursprediktionsformaga mellan ar 1 och 2-3 ar.

Ar 2019 2018 2017
Medelvérde 0,236 0,234 0,308
Varians 0,032 0,073 0,073
Antal 15 15 15
Z-varde 2019 mot 2018 -0,171

Z-vérde 2019 mot 2017 8,397

Nollhypotes accepteras (Z> -1,64)? Ja
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6.8 Hypotes 8.

HO0.8 50% eller hogre uppfyller forskningsgruppens krav pa signifikansnivan 5% av de
undersokta variablerna.

H1.8 Precis 50% eller lagre uppfyller forskningsgruppens krav pa signifikansnivan 5% av
de undersokta variablerna.

Bade Adamowicz och Noga (2018) samt Wojnar (2014) forskade om vilka nyckeltal som
anvands i konkursprediktionsmodellen var mest lampade for att forutspa konkurs. De anvande
sig av liknande nyckeltal dar samtliga kom fram till att dessa hade en hog prediktionsférmaga
genom signifikanstest och berdkningen av traffsédkerheten.

| denna studie har ett antal liknande nyckeltal undersokts for att analysera om dessa var
lampade pa svenska sma- och medelstora turistforetag.

Genom ANOVA-ensidigt test kunde mothypotesen accepteras da testet visade att 7 av 8
undersokta variabler uppfyllde studiens krav pa signifikansnivan pa 5%, som gav 95% sakerhet
att skillnaden mellan aktiva foretag och konkursforetag inte forekom av en slump, vilket kan
utldsas i tabell 9.

Dessa 7 nyckeltal kan anvandas som varningssignal pa konkurs vid en angiven tidsram, ett till
tre ar i forvag.

Beaver (1966) undersokte nyckeltal och dess fallenhet for att studera foretagshalsa samt
formaga att forutspa konkurser, dar Beaver menar att enskilda nyckeltal inte ger en helbild av
bolagssituation.

Resultaten kan avlésas i tabellen nedan dér 46,67% av variablerna uppfyllde kraven, vilket ar
under 50%.

Tabell 19. Variablernas kravuppfyllnad i studien.

Uppfyller 46,67%
Inte uppfyller 53,33%
Totalt 100%
z -39,232
nollhypotes accepteras (Z> -1,64) nej
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6.9 Hypotes 9

HO0.9: Aktiva foretag har hogre kassalikviditetsvarde an konkursforetag
H1.9: Aktiva foretag har samma eller lagre kassalikviditetsvarde an konkursforetag

Nollhypotesen forkastas i denna hypotesprovning, och visar att kassalikviditet skiljer sig med
tidigare forskningsresultat. Dimitras et.al. (1996) menar att hdgt kassalikviditetsvérde fungerar
som en positiv signal for foretagets framtid.

Denna hypotesprovning visar att medelvarden och z-vérden har varit hogre for konkursforetag.
Likasa har (Altman, 1973) papekat att likviditetsmatt ar en av de mest anvandbara finansiella
indikatorer som visar foretagets finansiella halsa. Daremot har ANOVA ensidigt variansanalys
visat ett signifikant skillnad mellan konkursforetag och aktiva foretag och darav anses
“kassalikvidetet” vara EWS-prediktivt nyckeltal med féljande slutsats: Aktiva foretag har
samma eller lagre kassalikviditetvéarde &n konkursforetag.

Enligt tabellen har inte kassalikviditetsvarde paverkats av undersokningsar och ar alltid lagre
an konkursforetagets véarde.

Detta resultat kan kopplas med Beavers (1966) slutsats gallande enskilda nyckeltal, dar enstaka
nyckeltal endast verkar som utgangspunkt for en djupare analys och inte ger en helbild av ett

foretags situation.

Tabell 20. “Kassalikviditets ’-varde for konkurs respektive aktiva foretag.

2019 2018* 2017
konkurs | aktiva Z konkurs | aktiva | Z konkurs | aktiva | Z
Kassalikviditet 1934,33 | 118,293 | - 1,268 - - 0,438 0,136 | -4,262
6,634 0,389 | 9,618
Z genomsnitt -6,838
Nollhypotes nej

accepteras(Z>-1,64)?

*dar signifikansniva uppnar mal pa<0.05 med envags ANOVA

6.10 Hypotes 10
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HO.10: Altman Z’- scoremodell forutspar konkurser i hégre grad for 1 ar fore konkurs an for
ar 2-5 ar fore konkurs

H1.10: Altmans Z'- scoremodell forutspar konkurser lika eller i lagre grad for 1 ar fore
konkurs &n for 2-5 ar fore konkurs.

Enligt Altmans studie (2013) spelar konkursprediktionstid en viktig roll och desto narmare
foretag befinner sig konkurs desto hogre ar traffsakerheten. Samtidigt papekar Altman (2013)
att Z’-scoremodellen har en traffsakerhet uppgaende till 90,9% enligt hans studie for ett ar i
forvég, sedan sjunker traffsakerheten. Akbulayev et al. (2020) kom fram till liknande slutsats
gallande turistbranschens konkursprediktion dar tidsperioden ansag fem ar respektive tva ar
och det visade sig att traffsakerheten var hogre gallande den kortare perioden (ibid.).

| tabellen kan det utlasas att traffsakerheten for konkursforetag ar hogst ett ar i forvag. Ett
ensidigt Z-test utfordes for att bekréfta eller forkasta hypotesen om att Altmans Z’- scoremodell

forutspadde konkurser battre for 1 ar i forvag an for langre tidsperioder.

| denna studie var varje undersokt ar stallt mot ar 2019 for att testa hypotesen genom att studera
konkursforetagets Z’-scoremedelvarde, varians samt antal undersokta foretag mellan ar 2015
2019. I och med att inget av z-vardena var lika eller l1&gre &n -1,64 kunde nollhypotesen

accepteras i alla undersokta fall.

Tabell 21. Altmans Z’ och Z-score traffsakerhet jamforelse for 1 ar i forvag respektive 2-5 ar.

2015/2019 2016/2019 2017/2019 2018/2019
Konkur | Konkur | Konkur | Konkur | konkurs | konkur | Konkur | konkur
S S S S S S S
"sakra" 42 34 46 34 45 34 43 34
"gra+konkurs" 32 40 28 40 29 40 31 40
Traffsakerhet: 43,24% | 54,05% 37,84% | 54,05% | 39,19% | 54,05% 41,89% | 54,05%
felmarginal: 56,76% | 45,95% 62,16% | 45,95% | 60,81% | 45,95% 58,11% | 45,95%
Z-test -0,00035 0,004999 -0,00057 -0,0004
Nollhypotes Ja
accepteras? (Z>
-1,64
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6.11 Hypotes 11

HO.11: Trdffscikerheten dr likvirdig for bade Altmans Z’-score och Altmans Z”-scoremodell
gallande konkursforetag ar 2014-2019.

H1.11: Trdffscikerheten dr inte likvirdig for bdade Altmans Z’-score och Altmans Z -
scoremodell gallande konkursforetag ar 2014-2019.

Resultatet i tabellen pdvisar att nollhypotesen accepteras, vilket kan bekraftas med
traffsdkerheten for Altmans Z”-scoremodell samt Z’-scoremodell.

| tabell 22 visas det att z-vardet har varit i intervallen +-1,96 i fyra av de fem fallen, vilket &r
majoriteten och darfor kunde nollhypotesen accepteras trots att nollhypotesen ar 2019 enligt z-
test forkastades. Aven om det enligt triffsikerheten visats att Z” hade hdgre triffsikerhet for
ar 2019 #n Z’, kunde det inte bekriiftas vid en hypotesprovning, dir resultaten grundas pa fler
variabler. Ett ar fore konkurs har Z”-scoremodellens varians varit hogst jamfort med alla
undersokta ar och har sérskilt skiljt sig fran Z’-score variansen.

Studiens resultat skiljer sig fran Altmans studie (2013), dir triffsikerheten for Z° och Z”
uppgatt till 90,1% gallande konkursforetag ett ar i forvag. Dock finns det likheter géllande
konkursprediktionstid mellan studierna. Enligt Altmans studier fran ar 1968, 1973 och 2013
har ett ar i forvdg visat den hogsta traffsakerheten for konkursprediktion. Akbulayev et al.
(2020) resultat for Z- score undersoktes under en femarsperiod dar deras traffsakerhet varierade
mellan 70-90%, vilket skiljer sig med denna studies resultat dar traffsdkerhet for Z” 1dg mellan
55-70% och for Z* 40-55%.

Nollhypotesen har accepterats trots att Z-scores traffsakerhet 1ag mellan 55-70% och Z’° 40—
55%, vilket visar att tabellen inte har likvardig traffsakerhet for bada modellerna gallande
konkursforetag ar 2015-2019. Detta beror pa att z-test inte har begransats till foretagets

medelvérde och variansen har ocksa en avgorande roll nar hypoteser accepteras eller forkastas.

Tabell 22. Altmans Z” och Z-score traffsakerhet jamforelse gallande konkursforetag.

Ar -5 (2015) Ar -4 (2016) Ar -3 (2017) Ar -2 (2018) Ar -1 (2019)
7~ Z’-score 7~ Z’-score 7~ Z’-score 7~ Z’-score Z’°’-score Z’-score
score score score score
Korrekt 60,81% | 43,24% | 55,41% | 37,84% | 59,46% | 39.19% | 60,57% | 41,89% 70,27% 54,05%
Medelvard | -2,488 3,174 -1,126 4,632 0,582 5,194 -5,518 3,573 -22,138 -0,0915

®
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Varians

745,503

55,314

459,208

50,988

130,878

51,197

2471,69
9

99,939

22981,254

826,931

Antal

74

74

74

74

74

74

74

74

74

74

z-test

-0,001

-0,002

-0,019

-0,0001

-3,089

Nollhypote
s
accepteras
?(Z>+-
1,96)

Ja

6.12 Hypotes 12

HO0.12: Traffsakerheten for konkursforetag ar hogre an aktiva foretag enligt bada Altmans
modeller mellan ar 2015-2019.

H1.12: Tréaffsékerheten for konkursforetag ar samma eller lagre med aktiva foretag enligt
bada Altmans modeller mellan &r 2015-2019.

Nollhypotesen accepteras, da hypotesprovningen pavisade att traffsakerheten for
konkursforetag var hogre an aktiva foretag enligt bada Altmans modeller under de studerade
aren. Tabellen kan ha missvisande resultat, da Z-testet och traffsakerheten visade olika resultat.
Tréaffsakerheten enligt tabellen ar i fyra av fem fall hogre for aktiva foretag an konkursféretag
géllande Z’-scoremodellen, medan traffsékerheten for konkursforetag &r betydligt hogre
géllande Altmans Z”-scoremodellen. Z-test har konstaterat att nollhypotesen stdmmer i alla tio
fall. Detta resultat skiljer sig med Altmans (2013) studier, dar exempelvis traffsdkerheten for
Z’-scoremodellen aktiva foretag 1ag pa 97% ett ar i forvag, medan vardet for konkursforetag
lag pa cirka 91%. Samma resultat har Altman fatt pa tillimpning av Z”-scoremodellen (ibid.).
| denna studie har traffsakerheten varit hogre i nastan alla fall gallande konkursforetag.
Liknande resultat har Gavurova et al. (2017) kommit fram till, d&r slutsatsen var féljande: desto
hogre traffsdkerhet i konkursforutsagelse, desto lagre precision i forutsédgelsen om foretag ska

fortsatta vara verksamma.

Tabell 23. Altmans Z’ och Z-score traffsékerhet jamforelse mellan konkurs och aktiva foretag.

Ar -5 (2015) Ar -4 (2016) Ar -3 (2017) Ar -2 (2018) Ar -1 (2019)
7’ Konku | Frisk | Konku | Frisk | konku | Frisk | Konku | Frisk | Konku | Frisk
rs a rs a rs a rs a rs a
Tréaffsakerh | 43,24% | 60,81 | 37,84% | 54,05 | 39.19 | 55,40 | 41,89% | 51,35 | 54,05% | 50%
et % % % % %
felmarginal | 56,76% | 39,19 | 62,16% | 45,95 | 60,81 | 44,60 | 58,11% | 48,65 | 45,95% | 50%
% % % % %
Medelvarde | 3,174 4,186 | 4,632 4,614 | 5,195 | 4,345 | 3,573 3,799 | -0,092 | 3,972
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Varians 55,314 | 19,32 | 50,988 | 31,87 | 51,196 | 25,41 | 99,939 | 18,37 | 826,93 | 19,45
4 7 5 2 1 96
Antal 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Z-test 0,088 -0,001 -0,058 0,014 0,040
Y/ Konku | Frisk | Konku | Frisk | Konk | Frisk | Konku | Frisk | Konku | Frisk
rs a rs a urs a rs a rs a
Traffsakerh | 60,81% | 36,49 | 55,41% | 36,49 | 70,27 | 40,54 | 67,57% | 22,97 | 70,27% | 29,73
et: % % % % % %
felmarginal | 39,19% | 63,51 | 44,59% | 63,51 | 29,73 | 59,46 | 32,43% | 77,03 | 29,73% | 70,27
: % % % % % %
Medelvarde | -2,481 | 2,210 | -1,126 | 2,133 | 0,582 | 1,918 | -5,518 | 1,149 | -22,138 | 1,268
Varians 745,50 | 10,76 | 459,20 | 9,614 | 130,87 | 8,140 | 24716 | 6,679 | 22981, | 8,308
3 8 8 7 99 25
Antal 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Z-test 0,053 0,060 0,084 0,023 0,009
Nollhypotes Ja
accepteras?
(Z>-1,64?
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7. Diskussion

| féljande avsnittet kommer forskarna ta upp viktiga aspekter utifran analysen. Diskussionen
kommer innehalla kritik mot modellerna, egna reflektioner och fungera som en végledning till

studiens slutsats.

I denna studie har Altmans Z’ och Z” visat en lagre tréffsdkerhet &n vad Altmans ursprungliga
studie kom fram till.

Studiens traffsakerhet gallande konkursforetag ett ar i forvag resulterade i att Z’-
scoremodellen uppgick till 54,05% respektive Z”- scoremodellen som uppgick till 70,27%
vilket skiljer sig ifran Altmans traffsakerhet uppgaende till 90,9%. Enligt Altman (2013) erhéll
traffsakerheten gallande aktiva foretag 97% ett ar i forvag, medan resultatet i denna studie
pavisade lagre traffsakerhet for aktiva foretag. For Z’- scoremodellen har traffsidkerheten
uppgatt till 50% och Z”- scoremodellen uppgick till 29,73% for ett ar i forvag gallande de
aktiva foretagen. Resultatet visar samtidigt att modellerna lampar sig bast pa prediktion av
konkursforetag, till skillnad for aktiva foretag som enligt Altman (2013) skulle haft en hogre
traffsakerhet.

Altmans Z’ och Z”-score applicerades inte pa mer an tva i forvag, medan denna studie har testat
modellerna under en femarsperiod. Denna studies lagsta traffsakerhet intraffade fyra ar innan
konkurs for biada modellerna. Triffsikerheten for Z’-score lag pa 40-55% for
konkursprediktion, dock har precision av aktiva foretag varit hdgre och uppgick till cirka 50-
60%. Z”- scoremodellen erholl lagre tréffsakerhet gallande aktiva foretag, vilket endast
uppgick till 25 - 40% och 55-70% géllande konkursforetag.

Detta resultat skiljer sig fran Akbulayev et al. (2020) studie dar Z- scoremodellerna har
studerats under en femarsperiod och resulterade i att traffsakerheten var hogre under en kortare
tidsperiod pa upp till tva ar i forvag och uppgick till 90-91% medan tre- femarsperiodens
traffsakerhet uppgick till 70-80%. Dock har Gavurova et al. (2017) uttryckt sig om att
sambandet mellan hog traffséakerhet i konkursforetag leder till 1agre precision i férutsagelsen

om foretag som &r fortsatt aktiva, vilket dven visades i denna studie.
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Studiens resultat skiljer sig fran Altmans ursprungliga modeller och det beror dels pa att studien
utfordes under en finansiell kris ar 2020 och har inkluderat foretag som inledde konkurs samma
ar samt foretag som har varit verksamma efter den 1 januari 2020. Pa grund av detta kan
precision i forutsagelsen om foretag som ska fortsatta sin verksamhet efter det beraknade aret
2019 ge missvisande resultat. Detta enligt Dellisanti & Wagner (2018) kan ha berott pa att
mindre foretag vanligtvis vantar med att ska om rekonstruktion eller konkurs, och foretagen
som i denna studie hade placerats i aktiva foretags urval kommer eventuellt ha en annan status,
dagarna efter data har samlats in. Dédrav har resultaten visat att en annan tidsperiod och andra
konkursprediktionsmodeller borde undersokts, dd Altmans Z’ -score endast har en variabel som
skiljer sig med Altmans Z”. Om en annan modell skulle valts in, skulle en mer omfattande bild
av konkursprediktions indikatorer pavisats. Samtidigt har Altman applicerat modellerna pa
andra branscher, &n denna studie har gjort.

Problem med Z-score

Som tidigare ndmnts har Z-scoremodellernas “grazon” givit studien ett missvisande resultat
eftersom zonen sammanslogs med “konkurszonen” och antogs vara foretag som riskerade
konkurs. Detta kan vara en anledning till att antal konkursforetag varit hogre och
traffsakerheten i sin tur stigit eftersom zonerna slagits ihop. Detta kan & andra sidan missgynnat
traffsakerheten med bakgrund att “grazonen” fétt motsatt effekt och sénkt traffsékerheten om
foretagen felklassificerades. De aktiva foretagen kan ha inlett konkurs efter att studien utforts
alternativt inlett en konkursprocess, dessa aspekter gar inte att utlasas fran databasen och kan
ha paverkat utfallet.

Tidsperioderna kan dven vara en anledning till resultatet, Grice och Ingram (2001) menade i
sin studie att Altmans Z-scoremodeller kan visa varierande utfall beroende pa tidsperiod

eftersom den finansiella marknaden &r under standig utveckling samt férandring.

Z-score och nyckeltalsanalys

| studien har analys av 15 anvandbara nyckeltal utifran tidigare forskningen anvants for att
identifiera vilka av dessa som har bast konkursprediktionsformaga och har signifikant
medelvérdesskillnad mellan konkurs och aktiva foretag. Resultatet visade att Altmans variabler
hade svagare signifikant skillnad mellan konkursforetag och aktiva foretag, vilket kan forklara

modellernas laga traffsakerhet. Detta kan utlasas i tabell 11, dar variablerna som anvands i
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Altmans modell haft signifikansniva pa 7,2% -96,4 %, vilket inte uppfyllde studiens krav pa

5% och anses darfor inte tillforlitliga.
Studerande nyckeltalsskillnader mellan konkursféretag och aktiva foretag

Forutom Altmans anvandbara nyckeltal i tva konkursprediktionsmodeller har studien
applicerat ytterligare nyckeltal, framtagna av Adamoviwcz och Nogas (2018), Ohlsons (1980),
Lin et. al. (2012) samt andra mindre valkanda studier. Dessa nyckeltal valdes in utifran
tillgangligheten pa studiens databas for att minska risker med felaktiga berakningar och
slutsatser.

Av de 15 undersokta variablerna har 7 visat en férmaga att identifiera EWS och dessa hade
uppfyllt studiens krav pa signifikansnivan pa 5%. Nyckeltalen (eget kapital/ total skuld), (ebit-
avskrivningar /totala tillgangar) samt (omséttningstillgangar / kortfristiga skulder) - varde har
varit lagre for konkursforetag. Nyckeltalsvardet av (kassalikviditet), (totala skulder/ totala
tillgangar), (omséttningstillgangar-lager/ kortfristiga skulder) samt (omsattningstillgangar-
kortfristiga skulder/ totala skulder) har varit hogre for konkursforetag. Variablerna forutspar
konkurser bast bade ett och tva ar i forvag och har en lag konkursprediktionsférmaga tre ar i
forvag. De flesta av dessa nyckeltal visar likviditetsmatt, vilket enligt Altman (1973), Carter
et. al (2006), Dimitras et. al (1996) och Lin et. al (2012) fungerar som en viktig
konkursprediktionsvariabel. Till skillnad fran denna studie har likviditetsvariabler anvants i
andra forskares studier som en del av konkursprognostisering och kompletterades med
exempelvis kassaflodesrelaterade nyckeltal. I denna studie har likviditetsmatt visat den storsta
konkursprediktionsformaga. Dock anséags det missvisande resultatet mellan nyckeltalsvéarden
gallande konkursforetag och aktiva foretag berott pa att studien har undersokt olika foretag dar
varians och medelvérdet varierat kraftigt. Detta har intraffat pa grund av att studien har
inkluderat bade sma- och medelstora foretag, vilket resulterade i att foretag av mycket storre
storlek hamnat i det ena urvalet. Alternativt att aktiva foretag innehaller mindre foretag med

exempelvis mindre kassalikviditetsvéarde och tillgangar som kommit med i studien.

Resultaten pavisar att nyckeltalen borde ha valts in efter andra kriterier an tillganglighet och
bekvamlighet. Altman (1973) samt andra forskare har kommit fram till att likviditets-,
I6nsamhets- och solvensmatt tillsammans pavisar en bredare bild av foretagets finansiella
obalanser och risker att hamna i konkurs. Om studien skulle folja Lin et.al. (2012) variant dar

forskarna anvande ett storre undersokningsspann bestaende av 70 finansiella nyckeltal under
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en liknande tidsperiod hade fler antal nyckeltal identifierats och berort fler omraden sasom
nyckeltal for I6nsamhet, likviditet, tillgangsutnyttjande, havstangseffekt, tillvaxttakt,
kassaflodesrelaterade nyckeltal, effektivitet, anstalldas effektivitetsgrad samt finansiell skala.
Det bredare spannet hade kunnat ge ett mer omfattande utfall for studien. Ytterligare justering
hade med fordel kunnat géras i form av regressionsanalys for att analysera sambandet mellan
aktiva- och konkursforetag tydligare och kunna generalisera resultatet pa hela

undersokningsperioden.
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8. Slutsats

| féljande avsnittet konstateras det vad studien kommit fram till genom att besvara
forskningsfragorna och vidare vad studiens implikationer var samt forslag pa framtida

forskning.

Studiens syfte var att undersoka hur tva konkursprediktionsmodeller lampar sig pa 74 svenska
konkursforetag och 74 aktiva foretag inom turistbranschen genom att studera traffsakerheten.
Ytterligare har varningssignaler identifierats for de undersokta foretagen genom att studera
signifikanta skillnader mellan konkurs- och aktiva foretag.

I denna studie har Z’- och Z”-scoremodellens traffsakerhet varit likvardigt gallande
konkursforetag under en femarsperiod. Dock hade Z’- scoremodellen hogre precision for aktiva
foretag an vad Z”- scoremodellen pavisade.

Bada Altmans modeller har haft hogre traffsakerhet gallande konkursforutsagelse. Samtidigt
har Z’-scoremodellen kunnat identifiera foretagets konkurs tydligare for ett ar i forvag an vid
det senare undersokningsspannet.

Studien har kommit fram till att bada modellerna haft 1ag precisionsformaga gallande konkurs
och foretagsoverlevnad och bor inte tillimpas pa den svenska turistmarknaden, sarskilt inte pa

denna studies urval och tidpunkt for undersdkningen.

| studien har 15 nyckeltal undersokts dar 7 av dessa kunnat identifiera signifikanta skillnader
under ar 20172019 mellan aktiva foretag respektive konkursforetag. Av de 7 nyckeltalen har
“(eget kapital/ total skuld)”, “(ebit-avskrivningar /totala tillgdngar)”, “(omséattningstillgdngar /
kortfristiga skulder)” samt virde varit ldgre for konkursforetag. Nyckeltalsvéardet av “(totala
skulder/ totala tillgdngar”), ‘“(omséttningstillgangar-lager)/  kortfristiga  skulder”,
“(kassalikviditet)” samt “(omsattningstillgangar - kortfristiga skulder)/ totala skulder” har varit
hogre for konkursforetag. Alla dessa variabler hade en hog konkursforutsagelse bade ett och

tva ar i forvag.
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9. Implikationer

| detta avsnitt presenteras studiens implikationer samt forskningsbidrag.

Sma och medelstora svenska turistféretag har genom tiderna varit kansliga mot
lagkonjunktur, vilket har resulterat i att flest konkurser arligen sker i denna industri. Darfor
anses enligt detta studieresultat samt tidigare forskning att turistsektorn ar i behov av mer
forskning kring konkursprediktion for att motverka negativa konsekvenser. Lonsamhets- och
framst soliditetsmatt har enligt studien visats sig kunnat identifiera signifikanta
medelvardesskillnader samt identifiera problemomraden som i sin tur leder till konkurs. Med
den anledningen kan sma och medelstora svenska turistforetag anvanda sig av nyckeltal som
“eget kapital/total skuld”, ”(ebit-avskrivningar) /totala tillgangar”, "totala skulder/totala
tillgangar”, “omsittningstillgdngar/kortfristiga skulder”, > (omsattningstillgangar-kortfristiga
skulder) /totala skulder”, ”(omsattningstillgangar-lager) / kortfristiga skulder” och
’kassalikviditet” for att minska risken med att forséttas i konkurs. Dock har urvalet i denna
studie inte kunnat generalisera slutsatsen pa hela turistbranschen pa grund av felaktiga
avgransningar. Trots det bidrar studien till 6kad forstaelse kring turistoranschens vikt pa den
svenska och globala ekonomin samt behovet av mer forskning kring konkursprediktion.
Studien bidrar med kritiska reflektioner kring tillampning av konkursprediktionsmodeller
samt kritik mot studiens avgransningar for att motverka upprepning av misslyckande for
framtida forskning kring &mnet.

| och med studiens resultat har det pavisats att Altmans Z-scoremodeller inte kan tillampas pa
den svenska turistmarknaden samt belysning av den laga traffsékerheten hos flera forskningar
i tidigare avsnitt bidrar studien med att dessa modeller bor bortses fran foretagare och
investerare i riskbedémningar. Studien har belyst brister med MDA metoden som fungerar
till Altmans och andra konkursprediktionsmodeller. Samtidigt har brist av aktualitet och
behovet av att komplettera modeller med andra finansiella nyckeltal belysts. I och med att
forskningsgruppen var en av de forsta som studerade modellers och nyckeltals
prediktionsformaga pa den svenska turistmarknaden kan detta bidra till 6kat engagemang
kring &mnet. Samt framstallningen av nyckeltal i studien som kan bidra till att anvandbarhet
okar av sma och medelturistforetag och forstaelse véxer om variablerna som kan identifiera

foretagets finansiella brister.
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10. Forslag till vidare forskning

| detta avsnitt kommer forskningsgruppen dra slutsatser gallande studien och forslag for
vidare forskning kring amnet kommer att presenteras.

Konkursprediktionsmodeller &r ett viktigt verktyg for foretag att anvanda sig av bade i
forebyggande syfte samt identifiering av svaga omraden. Det finns manga olika modeller att
vélja mellan och det kan vara svart att veta vilken modell som passar till ett specifikt land,
bransch, féretagsstorlek och status. Modellerna &r vanligtvis anpassade till sérskilda
branscher, tidsperioder och sa vidare. Innan en modell viljs skall en reflektion till ovan
namnda faktorer finnas i atanke. Forskningsgruppen anser att val av Altmans modeller inte
har gett den omfattande bilden av konkursprediktion pa den svenska turistmarknaden som
onskat, dels beror det pa grund av felaktiga avgransningar dels pa grund av att Altmans
modeller utformades for att analysera andra landers foretag och testades pa annorlunda
branscher. Samtidigt anser forskningsgruppen att modellerna som inte har en “grazon” samt
ar grundade pa en annan metod an MDA, exempelvis logistisk regression, skulle resultera i
hogre traffsakerhet gallande bade konkurs- och aktiva foretag.

Ytterligare forskning pa de undersokta svenska turistforetagen skulle vara intressant att
studera vid en senare tidpunkt nér den finansiella krisen &r avslutad. Det hade &ven varit
givande att studera samma population under en langre tidsperiod och hitta hur
konkursprediktionsmodeller samt nyckeltal skiljer sig desto narmare foéretaget befinner sig

konkurs.
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