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Abstract 
 

Bachelor's thesis in Business with focus on Financing, Södertörn University. 

Date: 2021-01-11 

Authors: Diana Aitova, Gabriella Krohn Ams 

Supervisor: Maria Smolander 

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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Sammanfattning 
 

Kandidatuppsats i Företagsekonomi med inriktning mot Finansiering, Södertörns Högskola.  

Datum: 2021-01-11 

Författare: Diana Aitova, Gabriella Krohn Ams 

Handledare: Maria Smolander  

Titel: Altmans Z-scoremodellers applicering och EWS identifiering på svenska små och 

medelstora turistföretag. 

 

Problemställning: I denna studien har relationssamband mellan Altmans Z’- och Z’’-

scoremodell analyserats för att undersöka hur modellerna lämpar sig på den svenska små- och 

medelstora konkur-respektive aktiva turistföretag mellan 2015-2019. Ytterligare har analys 

av tidigare forsknings nyckeltal undersökts närmare för att identifiera vilka av de enskilda 

nyckeltalen kan kategoriseras som en tidig varningssignal.  

 

Syfte: Studiens avsikt är att utforska vilka och när tidiga varningssignaler kan utläsas i 

årsredovisningar mellan inaktiva och aktiva svenska turistföretag samt undersöka 

relationssambandet gällande konkursprediktionsmodellers träffsäkerhet mellan aktiva- och 

konkursföretag.  

 

Metod: I studien används en kvantitativ metod med en deduktiv ansats, z-test och ensidig 

variansanalys ANOVA för att analysera konkursprediktionsmodellers träffsäkerhet samt 

identifiera hur nyckeltalen skiljer sig mellan aktiva och konkursföretag. 

 

Slutsats: Studien visar att Altmans Z”och Z’-score förutser konkurser bättre än preciserar 

fortsatt verksamhet, lämpar sig bäst på aktiva företag samt har den högsta träffsäkerhet ett år i 

förväg än längre period.  Däremot har 7 av 15 undersökta nyckeltal identifierat signifikanta 

medelvärdesskillnader mellan aktiva och konkursföretag där några hade ett högre värde 

gällande konkursföretag och andra hade lägre.  

 

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

 

 

 



   
 

 
 

Begreppsdefinition  
 

Konkursprediktionsmodeller: Användbara modeller för att förutsäga konkurs innehållande 

kombinerade nyckeltal (Sevim et al. 2014) 

 

Early warning system (EWS): ett system som används för att identifiera varningssignaler 

gällande företag som löper stor risk för att försättas i konkurs (Bedenik et al. 2012). 

 

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

2017). 

 

Aktiva företag: Företag som är verksamma och registrerade innan 2014-01-01.  

 

Konkursföretag: Företag som registrerades innan 2014-01-01, men inte är verksamma under 

studiens datainsamlingsperiod och genomgått en konkurs tidigast 2020-01-01.  

 

Forskningsgruppen: Studiens författare.  

 

Träffsäkerhet: korrekt klassificerade företag i procent (Alman, 2013). (exempelvis 

träffsäkerheten är lika med 90%, när konkursprediktionsmodell korrekt klassificerat 9 av 10 

företag) 
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1. Inledning 

 

 I detta avsnitt presenteras studiens bakgrund samt problemdiskussion tillhörande ämnet, 

som sedan följs av studiens syfte och frågeställningar och avslutas med avgränsningar. 

 

1.1  Bakgrund 

 

I Sverige rapporterades antalet företag försatta i konkurs år 2018 uppgående till 6688, året 

därpå minskade antalet till 6173 företag (Ekonomifakta 2020). Restaurang- och 

hotellbranschen haft flest antal konkurser under flera år (UC u.å). 2019 och 2020 låg 

turistbranschen högst på listan över andra branscher som var utsatta för konkurs (ibid.). År 

2020 rapporterades antal konkurser uppgående till 6459 företag (Ekonomifakta 2020).  

 

Enligt Eurostat (2020) var under år 2016 ett av tio företag i Europeiska unionen verksamma 

inom turistnäringen, uppgående till cirka 2,4 miljoner företag. Dessa företag sysselsatte 21,7% 

av antalet sysselsatta inom tjänstesektorn och 9,5% av totalt sysselsatta inom EU (ibid.), vilket 

har lett till stora konsekvenser för hela Europeiska Unionens BNP under turistbranschens 

turbulenta perioder. Det leder till att antal konkurser ökar markant under lågkonjunkturer 

(Evans & Borders 2014). Inom turistsektorn ökar risker för företagskonkurser på grund av 

branschkänslighet samt låga intäkter före räntor och skatter (EBIT) och höga totala skulder som 

är de vanligaste varningssignalerna samt är utmärkande för branschen (Kim & Gu 2006).  

 

Upptäckandet av tidiga varningssignaler för konkursprediktion har varit aktuellt i flera 

decennier. En av de första skaparna av kvantitativa mått som sedan utvecklades till 

konkursprediktionsmodeller var Beaver på 1960-talet och Deakin på 1970-talen. De fann att 

vissa indikatorer skiljer sig mellan konkurs- och icke-konkursföretag och varningstecken 

kunde utses minst tre år före konkurs inträffat. (Altman 2013).   

 

De mest välkända och användbara modellerna i Västvärlden är skapade av amerikanska 

forskare Altman och Ohlson (Lawrence et al. 2015). Den ursprungliga Altmans Z-scoremodell 
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baserades på multipel diskriminantanalys som skapades för amerikanska noterade 

tillverkningsföretag där urvalet bestod av 66 företag med 33 företag i konkurs- och icke-

konkursgrupper. Medan Ohlson har skapat O-scoremodellen baserad på logistisk regression i 

kritik mot Altmans MDA som applicerades på ett större urval, där modellen även varit 

branschspecifik. (Barboza et al. 2017).  

 

Trots att det finns ett flertal kända modeller med hög precisionsförmåga valde Adamovicz och 

Noga (2018) att utföra ytterligare studier, där de undersökte olika finansiella förhållandena, 

som påverkade konkursförutsägelse. Detta gjordes för att finna lämpligare nyckeltal med högre 

förutsägelseförmåga på träindustrin i Polen, eftersom forskarna ansåg att det fanns brist på 

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

 

Sevim et al. (2014) har kommit fram till att konkursprediktion är ett komplex och svårundersökt 

ämne. Konkurser är i de flesta fall orsakade av både organisatoriska och ekonomiska kriser, 

där faktorerna som påverkar dessa ständigt förändras och inte är förväntade (ibid.) 

 

1.2 Problematisering 

 

Konkursutveckling är ofta kopplat till en konjunkturindikator i och med att konkurserna 

förväntas öka under lågkonjunkturer och avta under högkonjunkturer. Konkursförvaltare 

utsedda av tingsrätten tar i slutändan hand om misslyckande företag, där företagets tillgångar 

placeras om för att sedan öka spridningens effektivitet och täcka viktiga områden. Svenska 

företagare har under en lång period utnyttjat konkurssystemet mer än i andra länder, eftersom 

konkurs i Sverige används som ett sätt att genomföra företagsrekonstruktion. (Box et al. 2016).  

 

Araña och León (2007) menar att rese- och turistnäringen drabbas först och hårdast vid 

lågkonjunktur och menar vidare att turism är en känslig industri som påverkas av världsliga 

omständigheter. Turbulensen på tjänste- och turistmarknaden kan påverka alla ekonomier 

eftersom turismen är en viktig del av ett lands välfärd enligt Chang och Chang (2009). 

  

I Sadis & Hendersons (2000) studie beskrivs det att turistindustrin, särskilt flygbranschen har 

överlag svag kontroll och behöver därför genomföra olika åtgärder, rehabiliteringsprogram 
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inklusive kostnadsbesparingsåtgärder. När dessa inte uträttas kan det leda till bolagens 

likviditetsproblem (ibid.). Konkurser medför stora ekonomiska konsekvenser för hela landet 

(Morales & Andreosso, 2014) och det är därför viktigt att identifiera varningssignaler för att 

undvika negativt kassaflöde och likvidation.   

När varningssignaler förutsägs kan nackdelarna omvandlas till möjligheter och 

försiktighetsåtgärder kan vidtas genom analysering av tidigare kriser och tidigare ekonomiska 

indikatorer (Sevim et al. 2014).  

 

Ett tidig upptäckande av konkurs kan förhindra konkursinträde samt få 

konkursprediktionsmodeller att lyckas identifiera risker för konkurs minst tre år i förväg. 

Tidpunkten är en viktig avgörande faktorn för företagsöverlevnadsstrategier. Därför är det 

viktigt att konkursprediktionsmodeller har hög förutsägbarhet under en tillräckligt lång period 

före konkurs. (Gavurova et al. 2017).  Blum (1969) och Beaver (1968) föreslog att fem-års data 

är mest optimalt. Akbulayev et al (2020) studerade konkursprediktionsmodeller under fem år 

för att se hur applicerbara dessa var med hjälp av träffsäkerhet gällande turistbranschen och 

mer specifikt flygindustrin. Modellerna som användes var Altmans Z-score och tidsperioden 

för studien avsåg fem år respektive två år och det visade sig att träffsäkerheten var högre 

gällande den kortare tidsramen (ibid.).  

 

Z-score är en av de mest välkända och användbara modellerna för att förutspå konkurs genom 

tidiga varningssignaler och har använts som en ursprungspunkt i många empiriska studier. 

Modellen har studerats flitigt och visats tillämpas av högt uppsatta i form av chefer och 

styrelseledamöter i framgångsrika företag samt företag i ekonomisk nöd. Modellen skapades 

med anledning för att kunna understryka styrkor och svagheter som sedan kan hjälpa företag 

att identifiera problemområden. (Altman, 2018). 

 

O-scoremodellen grundad på logistisk regression (LR) var en kritik mot Altmans ursprungliga 

Z-scoremodell. Kritiken riktades mot Altmans urval som var för smalt, problematik fanns 

kopplat till MDA fördelningsegenskaper samt att databasen Altman använde sig av saknade 

tillförlitlighet. (Ohlson 1980). I och med att den ursprungliga modellen kritiserades för dess 

begränsningskrav som innefattade normalfördelning, noterade företag samt företagsstorlek har 

ytterligare utformats av Altman. Krav som normalfördelning, endast noterade företag samt 

företagsstorlek togs bort i Altmans Z’ och Z”- scoremodeller. (Altman et.al 2017). De olika 

framtagningarna av modellerna formades och de mest användbara grupper av finansiella 
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indikatorer ansågs vara likviditet-, lönsamhets- och solvensmått. Dock har träffsäkerheten i de 

modifierade modeller minskat till 91% från 95%. (Altman 2013).  

 

Z- och Z”-scoremodeller har tillämpats på flertalet privata-, offentliga- samt europeiska- och 

asiatiska företag i varierande branscher. Resultatet har påvisat att modellerna överträffats av 

andra marknadsbaserade och riskmodeller. Dock när andra modeller tillämpades istället för 

Altmans konkursprediktionsmodeller kunde inte resultatet generaliseras. Detta ledde till 

slutsatsen att Z-score ansågs fungera bra för en majoritet av länder, dock kan 

klassificeringsnoggrannheten utökas om modellen ska kompletteras och anpassas med 

landspecifika variabler. (Altman, 2017). 

 

Är Altmans Z-score modeller lämpade på den svenska turistmarknaden? Kan dessa appliceras 

på det nyare tidsspannet avseende perioden 2015–2019? Turistnäringen består primärt av 

mindre företag, med väldigt litet antal börsnoterade företag (Regeringen, 2007), vilket gör att 

inte alla konkursprediktionsmodeller kunde användas i denna studie. Med det i åtanke ansåg 

författarna att Altmans Z’ och Z”-score var lämpliga modeller för denna studie. Samtidigt har 

modellerna använts i andra studier som avser liknande tidsperioder, där en hög 

precisionsförmåga har uppnåtts. Kan nyckeltalen identifiera tidiga varningssignaler mellan 

konkurs och aktiva svenska turistföretag under 2017–2019? Gemar et. al (2019) påpekar i sin 

studie att tidiga varningssignaler sällan har tillämpats på hotellbranschen samt hela 

turistnäringen, trots att denna typ av forskning är viktig med tanke på dess negativa 

konsekvenser på hela samhället. Författarna i denna studie har med hjälp av nyckeltal som 

används i tidigare studier kunnat identifiera signifikanta skillnader mellan misslyckande och 

verksamma företag i Sverige. 

 

1.3 Problemställning 

 

I denna studie har relationssamband mellan Altmans Z’- och Z’’-scoremodell analyserats för 

att undersöka svenska onoterade små- och medelstora turistföretag som har gått i konkurs från 

och med den 1 januari 2020 till och med 1 december 2020 samt de som fortsatt sin verksamhet 

efter det bestämda datumet.   
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Ytterligare analys av tidigare forsknings nyckeltal inkluderade Altmans användbara nyckeltal 

i modellen kommer att undersökas närmare för att identifiera vilka av de enskilda nyckeltalen 

som har den högsta konkursprediktionsförmåga, och kan identifieras som en tidig 

varningssignal. Studien appliceras på de två modellerna och nyckeltalen på konkurs respektive 

aktiva företag för att undersöka prediktionsförmågan under åren 2015-2019.  

 

1.4  Frågeställningar 

 

● Vilka av de undersökta nyckeltalen identifierar signifikanta skillnader samt hur skiljer 

nyckeltalen sig under 2017-2019 gällande svenska små- och medelstora aktiva- 

respektive konkursföretag? 

● Vilken av Altmans konkursprediktionsmodeller Z’-score respektive Z”-score är mest 

lämpad på svenska små och medelstora turistföretag och vilka relations samband 

existerar mellan dessa modeller under 2015–2019? 

 

1.5  Syfte 

 

Studiens avsikt är att utforska vilka och när tidiga varningssignaler kan utläsas i 

årsredovisningar mellan ett urval av inaktiva och aktiva svenska turistföretag under 2017-2019 

samt undersöka relations sambandet gällande konkursprediktionsmodellers träffsäkerhet 

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

 

1.6 Avgränsningar 

 

I denna studie har följande avgränsningar gjorts: 

1. Endast svenska onoterade företag som är verksamma inom turistbranschen kommer att 

analyseras. 

2. Undersökta företag är registrerade innan 2014-01-01. 
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3. Undersökta konkursföretag som inledde konkurs tidigast 2020-01-01 och senast den 1 

december 2020. 

4. Urvalet kommer att avgränsas till företagets storlek, där intervallet är företag med 0–

499 anställda.  

5. Frågeställning 1 avser 15 stycken variabler som finns tillgängliga på ”Retriever 

Business” databas under undersökningsspannet 2017-2019. I studien bortses 

makroekonomiska variabler då endast hänsyn tas till mikroekonomiska 

organisationsnivåvariabler. 

6. Undersökningsspannet avser en period mellan år 2015–2019 och 

konkursprediktionsmodellerna är avgränsade till Z’ och Z”-score gällande 

frågeställning 2. 
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2. Teori 

 

 I följande avsnitt presenteras teorin, där den inledande delen förklarar konkurser samt 

konkursprediktion, som sedan mynnar ut i närmare studie av turistbranschen. Avsnittet 

avslutas med tidigare forskning rörande forskningsämnet.  

 

2.1 Konkurs och konkursprediktion 

 

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

 

“En gäldenär som är på obestånd skall efter egen eller en borgenärs ansökan försättas i 

konkurs, om inte annat är föreskrivet. Med obestånd (insolvens) avses att gäldenären inte kan 

rätteligen betala sina skulder och att denna oförmåga inte är endast tillfällig.”  

 

Företag räknas som i konkurs om de under det senaste sex månaderna före konkursansökningen 

har framgått att tillgångar saknas för att fortsätta driva verksamheten och då görs ansökan till 

tingsrätten som sedan fattar konkursbeslut (Bolagsverket 2019). 

  

Omorganiseringsproccessen är komplex, eftersom tillgångarna och förlusterna måste fördelas 

mellan alla intressenter. Konkurser medför stora konsekvenser på alla intressenter, och 

inkluderar borgenärer, leverantörer, kunder, anställda, aktieägare och myndigheter.  Under de 

senaste decennierna har räddningsinsatser, även kallad rekonstruktion, blivit ett allt vanligare 

alternativ för att hjälpa konkursföretag till fortsatt verksamma istället för konkursinledning. 

Metoderna avser kapitalförlustfördelning och aktiviteter för företagets fortsatta drift med 

exempelvis annat namn, ledning, splittring och försäljning till andra företag. (Dellisanti & 

Wagner 2018). 

Mindre företag tenderar att vänta med att söka om rekonstruktion vilket leder till negativa 

konsekvenser eftersom det tar lång tid innan ett beslut kan fattas. Konkurs kan vara det enda 

alternativet på grund av lång väntetid på rekonstruktion som i många fall är dyrare än själva 

konkursen i sig. För större företag ser situationen annorlunda ut eftersom nödvändigt kapital 

lättare kan ordnas fram som behövs för en lyckad företagsrekonstruktion. (ibid).  
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Ett företag försatt i konkurs kan avsluta sin verksamhet, förutsatt att gäldenären fungerar som 

en näringsidkare. Dock kan verksamheten fortfarande vara aktiv av en konkursförvaltare under 

en tidsperiod. Detta gör att företaget kan fortsätta reorganisera tillgångarna som kan säljas till 

kund efter avslutad verksamhet. (Skatteverket 2020). 

 

Konkursprediktionsmodeller spelar en viktig roll i identifiering av tidiga varningssignaler för 

företag. Konkursprediktionsmodeller bidrar till att chefer kan fatta snabba beslut i god tid, 

finansiella institutioner kan förstå företagets position, samt att investerarna kan dra nytta av 

dessa modeller för att förbättra investeringsportföljerna. (Sevim et al. 2014).  

 

I en studie av Carter et al. (2006) påvisades det att ledningens erfarenheter, utbildning, 

företagstillgång till kapital, skuld samt marknadens finansiella hälsa ökade risk för 

misslyckande. Dock upptäcktes inte mönster mellan företagsstorlek, antalet anställda eller 

totala tillgångar med finansiell obalans. Trots det har mönster hittats med branschen som 

företag befinner sig i samt bolagsålder, desto äldre, desto större risk att misslyckas. Samtidigt 

anses ekonomirelaterade problem såsom likviditetsbrist, dåligt kassaflöde, stora personliga- 

och företagslån, personliga garantier, minskade tillgång på eget kapital, höga lånekostnader 

och andra indikatorer som leder till finansiellt obestånd. Dessa faktorer ökar även risk för att 

företag försätts i konkurs. Vikten med att identifiera problemområdet i tid är stort, då 

ekonomirelaterade problem blir mer utmanande under ekonomiska nedgångar för företag med 

finansiella problem före 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 ökar antal konkurser markant och på grund av lågkonjunktur är 

företagens resurser inte tillräckliga för att betala tillbaka skulderna. Under finanskrisen 2008 

och 2009 nådde konkurser sin topp i många länder. Danmark påvisade en ökning med 85% fler 

konkurser och Belgien där 239% fler företag ansökte om konkurs 2009. Finansiella kriser har 
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alltid varit en orsak till ökade konkursansökningar. (Evans & Borders 2014). För att mildra 

effekterna av finanskrisens påverkan på verksamhet är det viktigt att lära känna krisens olika 

steg och förbereda sig inför varje stadie.  

Bundy et al. (2017) har i sin forskning framställt tre primära steg: förebyggande av kris vid 

namn “pre-crisis stage”, krishantering och resultat efter krisen. I det första steget, förebyggande 

av pre-crisis, beskrivs hur organisationer kan minska risken för en kris. I denna fas är det viktigt 

att vara förberedd inför en kris vilket de flesta tyvärr inte är. Bakgrunden för detta är att det 

finns brister i företags varningssystem. Bolag bör införa allmänna principer för att kunna 

identifiera de viktigaste anledningarna till en kris, definiera strategier för återhämtning och 

minskning av anläggningstillgångar för att kunna reparera lönsamheten. Viktigt att poängtera 

är att det finns olika typer av kriser och dessa är i behov av olika typer av 

återhämtningsstrategier. Det andra steget handlar om krishanteringsstategier och de åtgärder 

chefer vidtar omedelbar när en kris väl uppstår och det sista steget handlar om resultatstadiet 

efter krisen. (ibid).  

I Maitland och Sammartinos (2015) studie påpekas det att en kris inträffar när kombinationen 

av både interna och externa faktorer påverkar verksamheten och på det sättet delas kriserna in 

i interna respektive externa. Med interndriven kris menas det att krisen inträffade på grund av 

dåliga beslut och konflikter inom styrelsen. Det är vanligt för direktörer att förneka sina fel 

samt komma med strategiska beslut senare än det krävdes. Externa är kopplade till 

miljöosäkerheter såsom turbulens på marknaden, naturkatastrofer, förändringar i teknik och 

konkurrenternas verksamhet (ibid).   

 

2.3 Konkurs inom turism 

  

Milman (2013) har funnit ett samband mellan turistbranschen och konkurs på grund av dess 

omfattande andel av totala konkurser. Konkurs inom turism är ett stort problem och en mer 

kontrollerad situation inom turismnäringen behövs samt omstrukturering av lagar och regler 

bör inskaffas eftersom det råder oklarheter kring ämnet (Parikh 2020).   
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Enligt Saxena (2015) domineras turistbranschen av små- och mikroföretag, och dessa mindre 

bolag har ofta som intresse att utveckla branschen till det bättre. Småföretag inom turism är en 

viktig del av turistbranschen, men är inte lika utforskat som de stora turistföretagen och när 

ekonomiska analyser utförs finns det bristande förståelse för dessa. Samtidigt är den största 

delen av turistföretag som försätts i konkurs små bolag eftersom de inte motiveras av finansiella 

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

 

För att överleva konkurs bör turistföretagen inom exempelvis hotellbranschen ha en 

professionell ledningsgrupp, chefer måste kunna anpassa verksamheten till ständiga 

förändringar samt fokusera på personalkostnader och vinstmarginaler. För hotellöverlevnad 

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

  

2.4 Finansiella nyckeltal och dess prediktionsförmåga 

 

Konkursprediktionsmodeller inkluderar olika finansiella nyckeltal som används för att 

övervaka bankers och företags finansiella hälsa. Det finns många ekonomiska förluster 

kopplade till felidentifiering av konkursprediktiva variabler. Variablerna bör anpassas till olika 

länder på grund av varierande kapitaliseringsstrukturer. (Tian & Yu 2017). 

 

Amendola et al. (2015) har med utgångspunkt från Altmans ursprungliga studie analyserat 

påverkan av mikroekonomiska variabler applicerande på ett urval av italienska företag under 

perioden 2004–2009. De mikroekonomiska variablerna påvisade en hög prediktionsförmåga. 

Med hjälp av dessa identifierades skillnader i variabler som prognostiserade företagslikvidation 

eller överlevnad. Variablerna som identifierade de mest signifikanta skillnaderna var företagets 

storlek, ålder, juridiska form, EBIDTA och EBIT. (Amendola et al. 2015).  

 

De prediktiva variablerna benämns även som early warning system:s (EWS). Dess roll 

begränsas inte till identifiering av förändringarna i organisationens finansiella indikatorer, utan 

fokuserar på orsakerna bakom de finansiella förändringarna för att inrikta sig på företagets 

framtida utvecklingen. Detta görs genom att applicera effektiva åtgärder. (Bedenik et al. 2012). 

EWS har en avgörande roll när det kommer till att förebygga organisationskriser där tiden 

spelar en viktig roll (Sevim et al. 2014).  
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För att förebygga en eventuell kris kan organisationer bygga upp ett slags varningssystem för 

att förutsäga uppkomst av en kris. Varningssystemet hjälper till att upptäcka avvikelser under 

en bestämd tid. Om avvikelser visar sig kan det bero på att marknaden har störningar. Systemet 

måste kunna påträffa varningar i god tid från interna och externa källor, komma överens om 

vilka av varningarna värda att se över, samla ihop information kopplade till varningarna och 

till sist övervaka resultaten för att kunna justera dom. (Dimitrov och Yangyozov 2013). De 

tidiga varningar som kan upptäckas fungerar genom indikationer och registrerar förändringar 

genom de tidigare nämnda faktorerna (Bedenik et al. 2012). 

Det finns kortsiktiga och långsiktiga strategiska verktyg inom EWS. De kortsiktiga verktygen 

innebär balansräkning, övervakning och kontroll, planering på vecko-, månads- och årsbasis 

och finansiella nyckeltal i form av lönsamhet och likviditet. Långsiktiga verktyg innebär en 

operativ ledningsmetod för att utveckla redan befintlig potential för att kunna nå framtida 

framgång (Krystek et al. 1987).  

 

2.5 Tidigare forskning om konkursprediktion 

  

I undersökning av flertalet variabler har enskilda nyckeltal inte gett en komplett bild av ett 

företags ekonomi, såvida de inte sätts i relation till andra relevanta aspekter. Ett enstaka 

nyckeltal verkar endast som utgångspunkt för en djupare analys. Aktiva företag är mindre 

komplicerat att prediktera överlevnad än att förutse konkurs för misslyckande företag. (Beaver, 

1966). 

 

Dimitras et al. (1996) undersökte nyckeltal för att förutspå konkurser och kom fram till att 

kassalikviditet var ett viktigt nyckeltal för detta. Kliestik et al. (2018) analyserade finansiella 

nyckeltal och dess samband med företagskonkurser och fann att skuldsättningsgrad var en 

återkommande variabel i studien och ansågs därav vara en betydande varningssignal i 

förutsägelse av konkurs. Däremot anser Szetele et al. (2016) att skuldsättningsgraden har en 

låg konkursprediktionsförmåga och påpekade att soliditet var ett lämpligare nyckeltal som hade 

högre förutsägbarhet. 

Lin et.al (2012) genomförde en korrelationsanalys av 70 finansiella nyckeltal under en 

treårsperiod för att kunna skilja på aktiva företag och konkursbenägna företag och av dessa 
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fann de 33 slutgiltiga nyckeltal som visade hög korrelation. De mest användbara var variablerna 

för tillväxt, vinstrelaterade och anställningsvariabler. Nyckeltalen utifrån kategorierna 

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

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

Forskare  Vinstrelaterade variabler Tillväxtvariabler Anställningsvariabler 

Lin et al. (2012) 

X_1 Resultat före skatt / rörelseintäkter) 

X_2 Avkastning på aktieägarnas medel, ROSF 

(P / L före skatt eller aktieägarnas medel) 

X_3 Avkastning på sysselsatt kapital (P / L 

före skatt / räntekostnad) eller 

(aktieägarfonder långfristiga skulder) 

X_4 Bruttomarginal (Bruttovinst / 

rörelseintäkter) 

X_5 EV / EBITDA (Företagsvärde / resultat 

före ränta, skatt, avskrivningar, avskrivningar) 

 

X_6 Förändring i ROA 

(ROAt -ROAt1) / (ROAt+ 

ROAt-1) 

X_7 EBIT-tillväxt (EBITt / 

EBITt-1)-1 

X_8 Försäljningstillväxt 

(Sales t / Sales t-1)-1 

X_9 Kapitaltillväxt (Capital t 

/ Capital t-1)-1  

X_10 Tillväxt av företagens 

värde (EV t / EV t-1) -1 

X_11 Börsvärde. tillväxt 

(Market Cap t / Market Cap t-

1) -1 

X_12 Genomsnittlig kostnad för 

anställd / år (Kostnad för anställda 

/ antal anställda) 

X_13 Resultat per anställd (P / L 

före skatt / antal anställda) 

X_14 Kostnad för anställda eller 

rörelseintäkter (Kostnad för 

anställda / rörelseintäkter) 

 

Adamowicz och Noga (2018) utförde en studie bestående av onoterade företag där 83 gått i 

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

Forskarna analyserade användbarhet och effektivitet av nyckeltalsmodeller som Altman, 

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

Adamowicz och Noga (2018) är de mest effektiva nyckeltal för konkursprediktion: X_1 Vinst 

från försäljning / Balansomslutning, X_2 Totala intäkter / Genomsnittliga totala tillgångar, X_3 

Driftskostnader / Nuvarande skulder, X_4 (Rörelseresultat - Avskrivningar) / Försäljning av 

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

 

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

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

Forskare Syfte Mest lämpade nyckeltal  Urval 

Altmans (1968) Z-

scoremodellen 

Förutspå konkurs på listade 

industriföretag 

X_1 – Rörelsekapital/totala 

tillgångar 

X_2 – Balanserade vinster/totala 

tillgångar 

X_3 – Ebit/totala tillgångar 

X_4 – Marknadsvärde av eget 

kapital/bokfört värde av total 

skuld 

X_5 – Försäljning/totala 

tillgångar 

66 organisationer med 33 företag i varje 

grupp. Grupp 1 bestod av företag som 

gick i konkurs mellan år 1946–1965. 

Grupp 2 bestod av företag som fortfarande 

var verksamma efter år 1966.  

Wierzby (2000) Studera konkursprocessen X_1 - (rörelseresultat - 

avskrivningar) / totala tillgångar,  

X_2 - (rörelseresultat - 

avskrivningar) / 

försäljningsprodukter,  

X_3 - omsättningstillgångar / 

totala skulder och  

X_4 - rörelsekapital / totala 

tillgångar. 

 

baserades på finansiella resultat från 48 

företag, varav 24 var framgångsrika och 

24 var på gränsen till konkurs.  

Gajdka, Stos (2003) Modell för tidiga 

varningstecken av konkurs 

X_1 - intäkter från försäljning / 

totala tillgångar, 

X_2 - (kortfristiga skulder x 360) 

/ tillverkningskostnader för såld 

produktion, 

X_3 - nettovinst / genomsnittliga 

totala tillgångar per år, 

X_4 - bruttovinst / nettoresultat 

från försäljning 

X_5 - totala skulder / totala 

tillgångar. 

40 företag 

Hadasik (1998) Förutsägelse av konkurs X_1 - omsättningstillgångar / 

kortfristiga skulder,  

X_2 - (omsättningstillgångar - 

lager) / kortfristiga skulder,  

X_3 - totala skulder / totala 

tillgångar,  

X_4 - (omsättningstillgångar - 

kortfristiga skulder) / totala 

skulder,  

X_5 - fordringar / intäkter från 

försäljning  

X_6 - lager / intäkter från 

försäljning.  

Både företag i gott ekonomiskt och 

finansiellt tillstånd samt företag som 

ansökt om konkurs mellan år 1991-1997. 

Alla företag var diversifierade.  

Hołda (2001) Att undersöka vad finansiella 

rapporter visar gällande 

konkursförutsägelse. 

X_1 - omsättningstillgångar / 

kortfristiga skulder,  

X_2 - totala skulder x 100 / totala 

tillgångar,  

X_3 - Totala intäkter / 

genomsnittlig årlig (genomsnitt) 

totala tillgångar,  

X_4 - nettovinst (förlust) x 100 / 

genomsnittliga totala tillgångar  

X_5 - genomsnittliga kortfristiga 

skulder x 360 / kostnad av sålda 

produkter, varor och material. 

Baserat på analys av finansiella 

rapporterna från 80 företag, där hälften 

bestod av företag som gått i konkurs och 

andra hälften fortsätt aktiva. 
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Utifrån tabellen tenderar skuldsättningsnyckeltal att vara återkommande, vilket motsäger 

Szetele et al. (2016) teori kring den låga konkursprediktionsförmåga gällande 

skuldsättningsvariablerna. Detta kan även kopplas till Kliestik et.al. (2018) som menade att 

skuldsättningsgrad är en tydlig varningssignal som kan fungera som indikator på EWS. 

Variabler som inkluderar nyckeltal för företagets tillgångar är även förekommande och enligt 

Bundy et.al. (2017) är detta viktigt gällande konkursprediktion samt en stark indikator på 

företagens hälsa.  

Även Wojnar (2014) testade ett fåtal av ovan nämnda nyckeltal för att reflektera kring dess 

effektivitet att förutsäga konkurs och kom fram till följande resultat: 

Tabell 3. Wojnars (2014) effektivitet av modellerna. 

Model  

(Model) 

Skutecznosc modelu 

(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 

lämpade för att förutspå konkurser och det visade sig att Wierzbys och Hadasiks nyckeltal hade 

en träffsäkerhet på 90%, samt Gajdkis och Stosas konkursprediktionsträffsäkerhet hamnade på 

84%.  

 

2.6 Altmans Z-Score modeller 

 

I denna studie har Altmans konkursprediktionsmodeller tillämpats. Altmans Z-scoremodell är 

en ofta förekommande konkursprediktionsmodell gällande turistföretag. I Saxenas (2015) och 

Akbulaev et al. (2020) forskning tas Altmans Z-score upp som den mest lämpade på den 

europeiska marknaden. 
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Akbulayev et al. (2020) studerade flera konkursprediktionsmodeller inkluderande bland annat 

Altmans Z-score och applicerade dessa på turistbranschen under en femårsperiod. Forskarna 

kom fram till att träffsäkerheten låg mellan 70–80% för tre till fem år och under ett till två år 

före konkurs låg träffsäkerheten mellan 90–91% vilket betyder att en kortare period gav ett mer 

träffsäkert resultat. Slutligen har även Altmans Z-scoremodellen ansetts vara den mest korrekta 

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

Altmans första “Z-scoremodell” beskrivs nedan. I denna modell tillämpades en Multipel 

diskriminantanalys (MDA), med en regressionsformel innehållande fem olika nyckeltal. 

Nyckeltalen i modellen visar bland annat likviditets- och lönsamhetsmått där Z-värdet anger 

risknivå för att en konkurs eventuellt skall inträffa.  

Nyckeltalen i modellen har olika syften där:  

X_1 ”Rörelsekapital / Totala tillgångar” visar företags likviditetsrisk under en kortare 

tidsperiod samt summan av totalt kapital i rörelsekapitalet. Omsättningstillgångar dividerat 

med kortfristiga skulder definieras som rörelsekapitalet.  

X_2 ”Balanserade vinster / Totala tillgångar” visar summan av alla vinster samt eventuella 

förluster och totala tillgångar. Ur ett historiskt perspektiv kan nyckeltalet vid en hög siffra visa 

om företaget haft god lönsamhet. Vidare betyder ett lågt värde att företaget har låg balanserat 

vinstmedel, men Altman menar att en låg siffra är vanligare hos nystartade företag än hos 

väletablerade företag då äldre företag inte är i behov att ta nya lån för att finansiera sig.  

X_3 ”Resultat före ränte- och skattekostnader / Totala tillgångar” mäter produktiviteten av 

tillgångar på ett företag, ej inkluderat skatt.  Lönsamheten speglas av hur företag sköter sina 

tillgångar och vice versa.  

X_4 ”Marknadsvärde / Totala skulder” visar bolagets summerade aktier förhållande till totala 

skulder och på så sätt anges totalt marknadsvärde.  

X_5 ger en bild av ett företags effektivitet där tillgångarna visar hur mycket vinst som kan 

genereras av försäljning. Detta nyckeltal har korrigerats bort i Altmans senare modell Z”-

scoremodellen. (Altman et al. 2017). 

Vidare utvecklades Altmans Z´-modellen från Altman ursprungliga Z-score för att kunna 

tillämpas på onoterade företag. Till skillnad från Altman Z-scoremodellen har nyckeltalet X_4 
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korrigerats, då det inte är möjligt att beräkna marknadsvärde på icke-noterade företag. Det 

ersattes med bokfört värde av eget kapital.   

Z’- scoremodellen har enligt Altmans studier en träffsäkerhet på konkursförutsägelse 

uppgående till 90,9%, och precision gällande aktiva företag på 97% ett år i förväg och vidare 

minskar det till 75% för två år i förväg (Altman 2013). 

Altman omformulerade sin modell ytterligare och skapade en ny prediktionsmodell vid namn 

Altman Z”- score, där den nya modellen var mer anpassningsbar. Altmans Z”-score kunde 

tillämpas på alla branscher samt länder till skillnad från de två tidigare modeller. Variabel X5 

(Omsättning/Totala tillgångar) togs bort från Z’-scoremodellen samt en förändring gällande 

koefficienterna redigerades och nya värden framställdes. (Altman et al. 2017). 

Fördelen med Z” är som tidigare nämnt att den fungerar att applicera på ett större spann än 

tidigare modeller har kunnat göra. Träffsäkerheten för Z” gällande konkurs- och aktiva företag 

hade uppgått till lika stort värde som Altmans Z’ (Altman 2013).  

Enligt senare studier av Altman och Hotchkiss (2006) låg träffsäkerheten gällande Z” på 80–

90%, dock visade senare analysering av modellen att träffsäkerheten endast uppgick till 69% 

(Altman & Sabato 2007). 

Gavurova et al. (2017) undersökte 700 slovakiska företag under fyra år med hjälp av bland 

annat Altmans konkursprediktionsmodell, där resultatet påvisade att Altmans modell är 

applicerbar på europeiska företag. I studien tas träffsäkerheten upp gällande aktiva företag 

respektive konkursföretag och hur de har påverkats genom åren.  Resultat visade att: desto 

högre träffsäkerhet i konkursförutsägelse, desto lägre var precisionen i förutsägelsen om 

företag som ska fortsätta vara verksamma. (Gavurova et al. 2017). 

 

Grice och Ingram (2001) studerade Altmans Z-scoremodeller för att undersöka träffsäkerheten 

mellan konkurs- och aktiva företag och kom fram till att resultaten tenderar att variera vilket 

berodde på vilken tidsperiod modellerna applicerades. Studien baserades på totalt 972 företag 

varav 148 var konkursföretag och 824 aktiva företag gällande den första 

undersökningsperioden mellan år 1985-1987. En senare tidsperiod undersöktes och varade 

mellan år 1988-1991 där 1002 företag analyserades, varav 148 konkursföretag samt 854 aktiva 

företag. Studiens bestämda krav på signifikansnivån var 5%.  
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Undersökningsspannet 1985-1987 visade en träffsäkerhet gällande konkursföretag på 54,7% 

och aktiva företag uppgående till 93,8%. Undersökningsperioden 1988-1991 visade en 

träffsäkerhet på 70,9% gällande konkursföretagen och 55,5% gällande de aktiva företagen. 

Variationen i resultaten beror på att den finansiella marknaden är under ständig utveckling och 

förändring, vilket är en viktig aspekt att ha i åtanke när Altmans Z-scoremodeller används för 

konkursprediktion. (Grice & Ingram 2001). Grice & Ingrams (2001) träffsäkerhetens skillnader 

genom olika tidsperioder avseende konkurs och aktiva företag kan koppas till Gavurovas et al. 

(2017) slutsats gällande sambandet mellan precision i verksamma företag och 

konkursförutsägelse.  

 

2.7 Sammanfattning av teoretiskt ramverk 

 

Turistbranschen är i ständig förändring och enligt Milman (2013) finns det en negativ tendens 

mellan konkurs och turistnäringen. 

För att undvika konkurs menar Bedenik et. al (2012) att det är en lönsam idé att tidigt identifiera 

varningssignaler (EWS). Med hjälp av tidigare forskning och nyckeltal kan dessa signaler hittas 

och på så sätt peka på vad som är i behov av förbättring för att inte riskera konkurs. 

Tidigare har ett antal nyckeltal och konkursprediktionsmodeller presenterats för att identifiera 

och hitta samband i aktiva och konkursföretag. 

Adamovicz och Noga (2018) har analyserat nyckeltal skapade av Altman, Gajdek och Stos, 

Hadasik, Holda och Wierzby för att undersöka vilka nyckeltal som lämpar sig mest korrekt på 

förutsägning av konkurser, där fem ansågs vara de mest konkursförutsägbara.  

Lin et.al (2012) kom fram till att 33 av 70 finansiella nyckeltal var mest användbara. Tillväxt, 

vinstrelaterade samt de anställdas effektivitetsgradsvariabler var de mest förutsägbara.  

Altman utformade flera konkursprediktionsmodeller för olika typer av företag, branscher och 

tidsperioder som användes i flertalet forskningar och påvisade olika träffsäkerhet samt den 

bästa förutsägelseförmåga ansågs vara 1–2 år före konkurs inträffat.  Enligt Grice och Ingram 

(2001) kan problem uppstå när konkursprediktionsmodeller appliceras på andra tidsperioder än 

vad Altman använde vid modellernas utformning.  
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3. Metod 
 

Följande avsnitt behandlar studiens metodval och vidare presenteras insamlingen av data samt 

urvalsprocessen. Vidare i avsnittet presenteras hypotesprövning och modellprövning för att 

sedan avslutas med en metod- och källkritik samt hypoteser. 

 

3.1 Metodval 

 

Forskningsgruppen har använt sig av sekundärdata som är hämtad från databasen Retriever 

Business. I studien har en kvantitativ analys utförts, vilket innebär att numeriska data samlats 

in med så kallad deduktiv ansats (Bryman & Bell 2017). Genom att använda detta 

tillvägagångssätt i studien kan författarna dra slutsatser gällande en större grupp samt ett större 

forskningsområde (Eliasson 2006). 

Andersen (1998) menar att en kvantitativ studie utformas utifrån stora datamängder som i sin 

tur används för att hitta samband. 

Ett alternativ till kvantitativ metod är att använda en kvalitativ metod där mindre mängd data 

behandlas (ibid.). På grund av innebörden av större data ansågs det att en kvalitativ forskning 

inte var aktuell. Den kvantitativa metoden valdes i syfte med att studien tillämpade ett flertal 

modeller och undersökte statistiska data från den valda databasen som prövades genom 

modeller och beräkningar av nyckeltal på svenska onoterade små- och medelstora turistföretag. 

  

Deduktiv ansats innebär att forskaren utgår från redan befintliga teorier och sedan skapar 

hypoteser utifrån de teorierna. Induktiv ansats anser istället att nya teorier kan skapas utifrån 

analyser. (Befring 1994). 

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

redan befintliga teorin.  

  

Primärdata bygger på förstahandsuppgifter och är därför forskarens egeninsamlade 

sammanställda data och baseras i de flesta fall på intervjuer eller enkäter. Detta betyder att 

forskaren genomfört ett förarbete som lagts in i databaser samt register baserat på statistik. 

Sekundärdata baseras på redan insamlade data. (Befring 1994). 
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I denna studie användes sekundärdata, baserad på databasen Retriever Business, där finansiell 

information om svenska företag fanns insamlad i form av årsredovisningar och delårsrapporter. 

Studiens insamlade data användes i syfte med att analysera och jämföra hur träffsäkerheten såg 

ut mellan Altmans Z’ och Z” konkursprediktionsmodeller som grundats på MDA metoden. 

Metoden har tidigare varit använd av flertalet forskare där multipel diskriminantanalys har 

lämnats med tiden samt kritiserats. Ytterligare har studien kompletterats med de övriga 

nyckeltalen som varit intressant att studera hur de lämpade sig på de undersökta företagen i 

jämförelse till tidigare forskningens resultat.  

 

3.2 Datainsamling 

 

Studien baseras på två olika grupper av svenska turistföretag - aktiva företag och 

konkursföretag. De modeller och nyckeltal som har applicerats på respektive grupp jämfördes 

för att analysera eventuella skillnader och samband vilket kunde vara till stor nytta i 

forskningens slutsats.  

Företag utan fullständiga nyckeltal eliminerades från populationen i och med att modellerna 

och beräkningarna ej kunde genomföras på ett tillfredsställande sätt.  

Den använda data i studien var insamlad från Retriever Business samt vetenskapliga artiklar 

hämtade från sökmotorer vid namn Google Scholar, Söderscholar, SSRN där de vanligaste 

sökorden var ”turism bankruptcy”, ”turism bankruptcy prediction”, ”Altman Z-score” och 

“EWS bankruptcy”. 

 

3.3 Population 

 

I denna studie har avgränsning gällande bransch utförts, vilket framställdes till turistbranschen 

samt små- och medelstora företag. De mindre företagen inom turistbranschen är inte utforskad 

i hög grad, men anses vara en viktig del av hela turistindustrin enligt Thomas et al. (2011). Den 

största anledningen till att turistbranschen valdes är att Eurostat (2020) anser att turism är viktig 

för EU, då branschen sysselsätter 9,5% av totalt sysselsatta inom EU. Enligt UC (u.å.) var antal 

konkurser högst bland andra industrier just för den undersökta turistbranschen.  

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

innebar övervakning av årsredovisningar och finansiella nyckeltal för åren 2015–2019. 



   
 

20 
 

Ytterligare har studien avgränsats till företag som har registrerats före 2014-01-01, då 

undersökningsperioden var mellan år 2015–2019.  

Studien har avgränsat populationen till 0–499 anställda för aktiva-och konkursföretag. Vidare 

applicerades alltmer begränsningar för aktiva samt konkursföretag. 

 

3.3.1 Population- Aktiva företag 

 

Studiens populationsframställning gjordes inte på samma vis i de två grupperna eftersom 

forskningsgruppen fann urvalet annorlunda i de aktiva företagens urvalsgrupp. Detta gjorde att 

ett smalare urval användes när de aktiva företagen valdes till studien för att säkerställa att de ej 

var inaktiva. Kriterierna för dessa var följande: 

 

• Företaget skall vara registrerat före 2014-01-01. 

• Bokslutsvärden skall finnas tillgängliga mellan 2015–2019. 

• Antalet anställda skall vara mellan 0–499. 

3.3.2 Population - inaktiva företag 

 

De inaktiva företagens population krävde ett ytterligare kriterium, eftersom studien inkluderar 

företag som försatts i konkurs år 2020. Kriterierna för inaktiva företag var följande: 

 

• Företaget skall vara registrerat före 2014-01-01. 

• Bokslutsvärden skall finnas tillgängliga mellan 2015–2019. 

• Antalet anställda skall vara mellan 0–499 

• Företagen skall vara inaktiva från 2020-01-01. 

  

I studien har 13 företag med 0 anställda analyserats, trots risken att ”blufföretag” inkluderats. 

Denna typ av företag som genomför ekonomiska brottlighet kännetecknas med färre anställda 

(Länsstyrelsen 1999). 
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3.4 Urval 

 

De svenska turistföretagen var utvalda efter tre olika branschval existerande i den valda 

databasen, dessa är- Hotell & restaurang, Transport & magasinering samt Resebyrå & turism. 

Utöver bransch sorterades företagen efter antal anställda och registreringsdatum. 

 

Efter att ha applicerat ovanstående kriterier för konkurs- och aktiva företag i Retriever Business 

uppstod följande antal: 

• Konkursföretag – 252. 

• Aktiva företag – 22 119. 

Företag med saknade nyckeltal från boksluten eliminerades från urvalet. Den främsta 

anledningen till detta var att populationen inte fick bli för stor för undersökningen eftersom den 

då riskerade att brista i och med tidsperioden studien utfördes (Lind et al. 2005). Populationen 

i aktiva företag var mycket större än den andra gruppen och därför ansåg forskningsgruppen 

att ett slumpmässigt urval var nödvändigt i de aktiva företagen. Vid insamling av data 

upptäcktes en del svårigheter med de två grupperna i form av att inte alla behövliga nyckeltal 

fanns tillgängliga, på grund av det minskade urvalet med 178 företag. I och med att det inte 

gick att ladda ned Exceldokument innehållande 22 119 företag har slumpmässigt urval med 

hjälp av sorteringsfunktionen =SLUMP () använts.  

Det slutgiltiga urvalet blev: 

• Konkursföretag – 74. 

• Aktiva företag – 74.  

 

3.5 Bortfall och kritik mot urval 

 

I denna studie har totalt 148 företag undersökts, denna begränsning är grundad på den 

tillgängliga finansiella data hämtad från Retriever Business och den avgränsade tidsperioden 

gällande konkursföretag. Det har uppstått ett bortfall från 252 till 74 företag på grund av att det 

inte fanns tillräckliga femårsdata av finansiella nyckeltal som användes för denna studie. 

Studiens tidsperiod avsåg 11 månader gällande konkursföretag där totalt 252 turistföretag var 

inrapporterade som konkursföretag i den valda databasen.  
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Att hämta femårsdata gällande de 22119 aktiva turistföretagen var ogenomförbart, därför har 

slumpmässigt urval tillämpats och antalet aktiva företag minskade till 74. Detta på grund av 

forskningsgruppens val att följa Altmans (1968) exempel där urvalet bestod av samma antal i 

konkursföretag och aktiva företag.  

Forskningsgruppens urval har varit högre än tidigare forskning (se tabell 2), även hänsyn till 

tumregeln gällande urvalsstorlek på minst 30 enheter, har tagits (Europeiska kommissionen 

2017).  

Dock fanns det oklarheter kring hur stort ett urval bör vara, exempelvis kräver 

normalfördelning minst 30 enheter och i snedfördelningar krävs ett urval på 100–1000 enheter 

(Diwivedi 2017).  

 

På grund av studiens avgränsningar, specifikt gällande “antal anställda” och ett urval på 74 

aktiva företag resulterade det i ett missvisande utfall, då studiens resultat inte kunde 

generaliseras. I och med att större företag med medelvärde på “antal anställda” var 196 och 

medelvärdet gällande konkursföretag uppgick till endast 4, ledde det till att jämförelser mellan 

”större aktiva företag ” och ”mindre konkursföretag” inte varit korrekta från början. Ett större 

urval gällande aktiva företag hade kunnat öka studiens validitet alternativt att enbart 

mikroföretag skulle undersökas.  

 

Problematiken med ett smalt urval ligger i att svaret inte kan generaliseras på den totala 

populationen på grund av otillräcklig information. Trots “big data”- epoken är urvalsstorleken 

fortfarande begränsad på grund av tid och resurser. Samtidigt ökar problematiken i det 

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

 

Ett större urval leder till att utrymme för felspecifikationer finns. Ohlson (1980) ansåg att 

urvalet i Altmans ursprungliga modell mellan perioden 1965–1975 där 27 konkursföretag 

valdes in var för smalt. Ohlson (1980) valde att utöka urvalet till 105 konkursföretag och 2058 

aktiva företag för att generalisera svaret och slutligen ansågs det stora urvalet inte vara känsligt. 

(Ohlson 1980). I och med att Ohlsons urval var mycket större än denna studies urval kan 

slutsatsen dras att beräkningarna är känsligare samt risk för felklassificering är större.   

 

För att minimera de negativa effekterna av det smalare urvalet har forskningsgruppen valt att 

sätta nästan identiska avgränsningar beskrivna i 3.3.1 och 3.3.2 gällande konkurs- och aktiva 

företag, där endast en avgränsning gällande konkursregistretingsdatumen hade tillämpats på 
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konkursföretag. För att behålla urvalet så stort som möjligt har uppsatsgruppen valt att 

inkludera företag med noll anställda. Detta har ökat risken med att dessa företag utför en 

ekonomisk brottslighet och är ”blufföretag”. För att minimera riskerna med att dessa typ av 

företag har kommit med i urvalet har krav på att företag ska ha varit registrerade i minst fem 

år satts. Enligt Syna (2020) är livslängden på dessa företag väldigt kort och företagslikvidation 

sker efter några månader efter registrering. 

3.6 Analysmetod 

 

Hypotesprövningar i en studie är lämpligt vid användning av data som skall ställas mot teorier. 

Prövningarna kan undersöka hur pass mätbara teoriernas variabler är i förhållande till varandra. 

(Eliasson 2006). 

Denna studie består av hypoteser innehållande nollhypotes och mothypotes som sedan prövas 

och antingen förkastas eller ej förkastas. Om fallet är att nollhypotesen förkastas kommer 

mothypotesen bli giltig. Bestämd signifikansnivå (α) är ett mått på risken av att förkasta en 

sann nollhypotes, vidare betyder detta att det finns samband i den undersökta populationen. 

(Bryman & Bell 2017). 

Hypoteserna i studien och de tester som kommer att prövas ser olika ut beroende på hur 

nollhypotesen är formulerad. Antingen handlar det om ett ensidigt respektive dubbelsidigt test. 

Ensidiga test kan exempelvis vara att variabel X antingen är lägre eller högre en variabel Y. 

Dubbelsidigt test behandlar läget där exempelvis variabel X är lika med Y och mothypotesen i 

detta fall skulle innebära att X ej är lika med Y. Gällande för detta är att nollhypotesen eller 

mothypotesen godkänns, hypotesprövningen kan inte förkasta båda eller i annat fall acceptera 

båda. (Eliasson 2006). Prövningen av hypoteserna har en testfunktion vid namn z-test och kan 

tillämpas om ett urval består av minst 30 enheter (Grubbs & Beck 1972.).  

z =
𝑋1  −  𝑋2

√
𝑠1

2

𝑛1
+  

𝑠2
2

𝑛2

 

       𝑋1 = 𝑀𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑎𝑣 𝑢𝑟𝑣𝑎𝑙𝑠𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 1              𝑋2 = 𝑀𝑒𝑑𝑒𝑙𝑣ä𝑟𝑑𝑒𝑡 𝑎𝑣 𝑢𝑟𝑣𝑎𝑙𝑠𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 2 

 𝑠1 
2 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 𝑖 𝑢𝑟𝑣𝑎𝑙𝑠𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 1             𝑠2

2 = 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑠 𝑖 𝑢𝑟𝑣𝑎𝑙𝑠𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 2  

𝑛1 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 𝑖 𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 1               𝑛2 = 𝐴𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 𝑖 𝑔𝑟𝑢𝑝𝑝 2 



   
 

24 
 

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

Urvalet följer en normalfördelad kurva och signifikansnivån i testet om det blir ensidigt eller 

dubbelsidigt, detta påverkar vilka kritiska värden som uppstår. Om prövningen är dubbelsidig 

kommer kurvan att fördelas och bestå av två kritiska värden. De kritiska värdena bestämmer 

sedan om nollhypotesen antingen skall accepteras alternativt förkastas genom ett intervall. 

(Bryman & Bell 2017). 

Studien har en bestämd signifikansnivå på 5% eller p <0,05 där p står för sannolikhet. Valet av 

signifikansnivån baserades på att forskningsgruppen valde att arbeta med något lägre nivå än 

exempelvis p <0,1 eftersom risken att ta felaktiga stickprov är högre och därför har en högre 

signifikansnivå valts. Vid statistisk signifikansnivå kan två misstag begås: typ I och typ II- fel. 

Typ I- fel uppstår om en förkastning av nollhypotes sker trots att den är riktig. Typ II- fel 

innebär att nollhypotesen accepteras trots att den inte är riktig. (Grandin, 2002) 

                                          Feltyp 

 

 

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

En dubbelsidig prövning innebär att koefficienten är signifikant om p-värdet är lika med 0,05, 

högre eller lägre och respektive svans har 2,5% på sin sida, vilket ger z-testet ett kritiskt värde 

på +-1,96. En ensidig prövning består istället av ett kritiskt värde som hamnar på den ena eller 

andra svansen. I och med att signifikansnivån är bestämd till 5% kommer det kritiska värdet i 

det ensidiga testet att vara annorlunda. Det kritiska värdet blir 1,64 eller -1,64, ett negativt eller 

positivt värde beroende på formuleringen av hypotesen. (Grandin 2002). 

 

      

 

 

  

0,05 

 

 

 

 

Större risk Lägre risk p- nivå 

 𝛼 = 5% (vardera sida på 2,5%) 

 

 𝛼 = 5% 

    -1,96              1,96 -1,64 



   
 

25 
 

(Grandin, 2002. Illustration av normalfördelningskurva). 

Utöver ovanstående hypotesprövning har studien tillämpat det statistiska verktyget ensidig 

ANOVA (analysis of variance). Detta verktyg används med fördel i de fall där de undersökta 

observationerna är samma, oberoende variabler samt att undersökt data är normalfördelad 

(Cuevas et al. 2003). Kliestik et al. (2018) utförde en studie där Altmans Z-scoremodell 

tillämpades och ett antal nollhypoteser utformades. Dessa testades med ensidig ANOVA för 

att identifiera variablerna som hade bäst konkursprediktionsförmåga. För ensidig-ANOVA 

variansanalys har 5% signifikansnivå valts som krav i denna studie. Detta var lämpligt för att 

hitta en signifikant skillnad mellan konkurs- och aktiva turistföretag för att sedan kategorisera 

dessa nyckeltal till EWS- prediktiva. 

3.7 Etik 

Undersökningen strävar efter att ha ett etiskt korrekt perspektiv där ingen onödig information 

kommit på tal eller eventuell känslig information för bolag som analyserats i uppsatsen. 

Författarna har tagit de riktlinjer som finns gällande säkerhet för data i beaktning för att endast 

analysera väsentlig bolagsinformation.  

Uppsatsen består av sekundärdata vilket gör att författarna har fått en inblick i de gällande 

företagens resultat, men enligt Årsredovisningslagen (SFS 1995:1554, kapitel 8) är denna data 

offentlig för allmänheten. Med lagen i beaktning anser författarna att etiken i studien är korrekt. 

(Riksdagen, 2020). 

 

3.8 Studiens val av konkursprediktionsmodeller och variabler 

 

Studien består av två olika konkursprediktionsmodeller, även beskrivna i tidigare avsnitt och 

är utformade av Altman. De tillämpade modellerna av uppsatsgruppen var reviderade Z- score 

och en ytterligare modifierad Z”-scoremodellen bestående av fyra nyckeltal (Altman, 2017). 

Dessa modeller valdes in utifrån användbarhet i tidigare forskning samt stora diskussioner som 

modellerna har skapat genom åren. Den ursprungliga modellen baserades på MDA-analys och 

användes för att prognostisera konkurs bland noterade tillverkningsföretag (Barboza et al. 

2017).  
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Multipel diskriminerande analys (MDA) har tillämpats av Altman och fungerat som en grund 

till alla Z-score diskriminerande koefficienters värdens beräkning (vägningstal). Enligt Altman 

själv har MDA används av ett flertal forskare sedan 1930-talet, dock är metoden inte lika 

användbar längre som exempelvis regressionsanalys. Metoden används för att klassificera 

variabler i olika grupper efter kön, eller som i denna och Altmans studies fall, konkurs och 

icke-konkurs. Efter att grupperna är sammanställda börjar data med hjälp av linjära 

kombinationer som bäst beskriver gruppen samlas in. På detta sätt kan det konstateras vilka 

nyckeltal som är statistiskt förbindande med prognostiserade framtida konkurser. (Altman 

2013). Mahmoudi och Duman (2015) menar att MDA metoden baseras på maximering av 

avståndet mellan observationer av olika grupper samt minimering av varianser mellan 

observationer tillhörande samma grupp.  

 

Fördelen med MDA-teknik är att den tar hänsyn till en full profil av egenskaper samt 

interaktion mellan dessa som tillhör de aktuella företagen. Samtidigt menar Altman att den 

största fördelen med MDA är förmågan att analysera hela objektets variabla profil samtidigt, 

istället för att undersöka enskilda variablers individuella egenskaper. Därmed kan 

kombinationer av finansiella förhållanden vara analyserade tillsammans för att undvika 

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

 

För att kunna applicera Altmans konkursprediktionsmodeller på onoterade svenska små och 

medelstora turistföretag har Z’-och Z”-scoremodeller används. Z’-score utvecklades av Altman 

för att kunna applicera modellen på onoterade företag där ett större urval samt senare tidsperiod 

valdes in (Altman 2013), vilket ansågs vara mer relevant för denna studie, där mindre onoterade 

svenska företag analyserades. Val av Altmans Z”-scoremodellen har främst berott på att 

modellen inte är branschspecifik samt ytterligare avgörande faktor var att Altmans Z”-

scoremodell tidigare har tillämpats på den europeiska marknaden bestående av olika typer av 

företag (Altman et al. 2017). I de 31 undersökta europeiska företag har modellen visat sig 

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

Modellerna har tre zoner som visar vart företaget i fråga hamnar. De tre zonerna benämns 

följande: säker zon, gråzon och riskzon. Om ett företag hamnar i den säkra zonen riskerar 

företaget inte att gå i konkurs inom ett år, gråzon innebär att företaget riskerar att gå i konkurs, 

men att det inte finns lika tydliga signaler likt i riskzonen där företagen riskerar att gå i konkurs 
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inom ett år. (Altman et al. 2017). I denna studie har som tidigare nämnts “grå zon” och 

“riskzon” sammanslås.  

Altman ursprungliga modell från 1968 ser ut på följande vis: 

Altmans Z-score 

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

X1 = Rörelsekapital/Totala tillgångar 

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgångar 

X3 = Resultat före ränte- och skattekostnader/Totala tillgångar 

X4 = Marknadsvärde eget kapital/ Bokfört värde av total skuld 

X5 = Omsättning/Totala tillgångar 

Z = index 

    Konkursrisk              Gråzon                          Säker                

               <1,81                          1,81–2,99                      >2,99 

 

Z- scoremodellen har en säkerzon över 2,99 utifrån empiriska dataobservationer. Konkursrisk 

inom ett år anser värden mindre än 1,81. Gråzon ligger mellan 1,81 och 2,99.  

Altmans Z’-score bygger på den ursprungliga modellen, som endast skiljer variabeln X4, 

eftersom modellen är utvecklad för onoterade företag som saknar börsens värde på eget kapital, 

men istället används bokfört värde på eget kapital. Nedan kan även utläsas att vägningstalen 

och zonernas kritiska värden skiljer sig ifrån Z-scoremodellen.  

Altmans Z’-score 

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

X1 = Rörelsekapital/Totala tillgångar 

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgångar 

X3 = Resultat före ränte- och skattekostnader/Totala tillgångar 

X4 = Bokfört värde på eget kapital/Totala skulder 

X5 = Omsättning/Totala tillgångar 
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Z´ = index 

     Konkursrisk              Gråzon                Säker                

            <1,23                    1,23–2,90                >2,90 

 

Enligt modellen om Z-värdet är mindre än 1,23, är konkurs inom ett år fastslaget. Gråzonen är 

mellan 1,23 och 2,90. Slutligen ett Z-värde över 2,90 visar att ingen konkurs inom ett år sker. 

Som det nämndes tidigare har urvalen ökat markant jämfört med den ursprungliga modellen 

och uppgick till 244 konkursföretag där tidsperioden varit 2000–2004. (Altman et al. 2017). 

I beräkningen av Z”-score modellen har den femte variabeln tagits bort, och vägningstalen 

ändrades ytterligare, vilket presenteras nedan: 

 

Altmans Z”-score 

Z” =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

X1 = Rörelsekapital/Totala tillgångar  

X2 = Balanserade vinster/Totala tillgångar  

X3 = Resultat före ränte- och skattekostnader/Totala tillgångar 

X4 = Bokfört värde på eget kapital/Totala skulder  

Z” = index 

     Konkursrisk              Gråzon                                  Säker                

            <1,1                        1,1–2,60                                    >2,60 

 

Ett värde mindre än 1,1 innebär en konkursrisk inom ett år. Gråzon anser ett Z-värde mellan 

1,1–2,60 och företaget inte riskerar att hamna i konkurs inom ett år om Z-värdet är högre än 

2,60. (Altman et al. 2017). 

Utöver Altmans Z’- och Z”- scoremodeller applicerades nyckeltalen som presenterades i 

teoriavsnittet och beräknades på de undersökta företagen där nyckeltalen kunde identifieras i 

årsredovisningarna. Dessa sammanfattas i en tabell nedan: 
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Tabell 4. Sammanställning av studiens undersökta nyckeltal. 

Forskare  Variabler  Nyckeltal 

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

Altman (1968), Wierzby (2000), 

Ohlson (1980) 

X_1, X_4, X_3 Rörelsekapital/Totala tillgångar  

Altman (1968) X_2  Balanserad vinster/Totala tillgångar  

Altman (1968) X_5  Omsättning/Totala tillgångar 

Altman (1968) X_3 Resultat före räntor och skatt / Totala tillgångar 

Wierzby (2000) X_1  (Rörelseresultat - Avskrivningar) / Totala tillgångar 

Wierzby (2000) X_3  Omsättningstillgångar / Totala skulder, 

Gajka & Stos (2003), Hadasik 

(1998), Ohlson (1980) 

X_5, X_3, X_2  Totala skulder / Totala tillgångar 

Hadasik (1998), Holda (2001), 

Prusak (2003) 

X_1, X_1, X_1  Omsättningstillgångar / Kortfristiga skulder 

Hadasik (1998) X_2  (Omsättningstillgångar - Lager) / Kortfristiga 

skulder 

Hadasik (1998) X_4 (Omsättningstillgångar - Kortfristiga skulder) / 

Totala skulder 

Lin et.al (2012) X_12  Genomsnittlig kostnad för anställd / år (Kostnad för 

anställda / antal anställda) 

Hillier (2016) X  Skuldsättningsgrad 

Szetela et.al (2016) X  Soliditet 

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

 

Förutom fördelar med MDA har nackdelarna identifierats i denna studie, som även nämns i 

andra studier. Multipel diskriminerande analys uppmärksammar endast förändringarna, som 

används för gruppuppgifter en i taget (Altman 2013).  

Förutom Altman har MDA används i Edmisters studie från 1972, Santomero och Vinsos från 

1977, Marais från 1980, Betts och Belhoul från 1982, El Hennawy och Morris från 1983, 

Takahashi et al. från 1984, Frydman et al. från 1985 och av andra erkända forskare. MDA 

analysen varit mest populär mellan 1970–1980 talet. I senare studier av flertal forskare har 

MDA fått stark kritik och andra metoder som logistisk regression (LR) började att användas 

istället. (Bellovary et al. 2007).  Detta förklarar Barboza et al. (2017) genom att påpeka MDA:s 

känslighet mot extremvärden samt krav på normalfördelning. 

Ohlson (1980) har riktat liknade kritik mot Multipel diskriminantanalys av den anledningen att 

det finns problematik gällande modellens fördelningsegenskaper. Det fanns krav ställda på de 

undersökta variablerna som kunde vara svåra att uppfylla i användandet av analysen. Till följd 

av detta använde forskare sig av en logistisk regression istället för att förutspå konkurser. 

Modellen innefattade totalt nio komponenter som enligt forskaren påverkar företags risk för 

konkurs. Till skillnad från Altmans MDA metod ansåg Ohlson att LR var ett lämpligare verktyg 

beträffande konkursprediktion. I observationen som ligger till grund för dessa antaganden 

analyserades 105 konkursföretag och 2058 aktiva företag under perioden 1970–1976. (Ohlson 

1980).  

LR baseras på kumulativ sannolikhetsfunktion som inte kräver normalfördelning från 

oberoende variabler. Till skillnad från MDA lägger logistisk regression vikt på varje variabel 

så att hela formeln placerar de undersökta 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 nämnts kritiserats av andra forskare med 

bakgrund att metoden presterar sämre jämfört med andra konkursprediktionsmodeller. Hazard 

Shumways modell är byggd på data hämtad från redovisningsinformation och innefattar 

exempelvis företagsegenskaper och marknadsdata. Denna typ av insamlade data har visat på 
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bättre prediktionsförmåga av att upptäcka signaler på ett företags ekonomiska situation. 

(Elviani et al. 2020).  

I ytterligare undersökning av konkursförutsägelse applicerades Altmans Z-scoremodell, 

Ohlsons O- scoremodell och Zmijewskis- probitmodell under tidsperioden 2005–2007. 

Resultaten påvisade att urvalet av perioden påverkades av införandet av en ny konkurslag år 

2005 vilket gjorde att modellerna behövde anpassas med bakgrund att öka träffsäkerheten. 

Speciellt var Altmans och Ohlsons modeller i behov av att korrigeras för att öka sannolikheten 

att konkursprediktionerna var så korrekta som möjligt. I Thailand tillämpades Ohlssons modell 

grundat på LR och Altmans Z-scoremodell baserad på MDA under ett urval av perioden 1998–

2003. Till följd av detta visade det sig att modellerna separat påvisade förmåga att förutspå 

konkurs, men det förekom inga signifikanta skillnader rörande företagen separat. 

Sammanfattningsvis påvisade Ohlsons modell bäst förutsägelse för aktiva företag i studien. 

(Elviani et al. 2020).  

I senare studier har Altman själv påpekat att användningen av andra förhållanden som 

landspecifika data i kombination med andra tekniker än MDA förbättrade dess 

förutsägelseförmåga. Samtidigt efter tillämpningen av LR och MDA metod på samma urval 

har Altman kommit fram till att noggrannhetsnivåerna för logistiska regressionsmodeller och 

MDA var väldigt lika. Detta gör att det inte finns globala skillnader i vilken metod som används 

i studierna, men snarare användningen av ytterligare variabler än vad den ursprungliga 

modellen avser förbättrar klassificeringsnoggrannheten. Samt att resultaten för de undersökta 

36 länderna i Altmans studie var beroende av fördelningen av misslyckade och icke-

misslyckade företag. Variablerna som konkursår, och företagsstorlek påverkar resultatet mest 

i en studie. (Altman et al. 2017). 

Författarna av denna studie har funnit att Z-scoremodellerna haft en låg träffsäkerhet gällande 

studiens urval samt i tillämpningen av modellers enskilda variabler har inga signifikanta 

skillnaderna hittats. Z-scoremodellen har identifierat många företag som tillhör ”gråzon” vilket 

har gett missvisande värden för både Z”- och Z’-score, vilket har berott på MDA:s 

diskriminerande koefficienters värdens beräkning (vägningstal).  Träffsäkerheten blev högre 

för konkursföretag då ”gråzon” räknades som konkurs. Medan felmarginalen steg för icke-

konkursgruppen, då alla företag som befann sig i ”gråzon” räknats som felklassificerade och 

tillhörande konkurs. Eftersom studien inte har andra konkursprediktionsmodeller avseende 

andra metoder används kan inte slutsatsen kring just MDA-metoden dras. Som tidigare nämns 
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menade Altman (2017) att resultaten inte påverkades av den applicerande metoden, men 

klassificeringsnoggrannheten ökade när hänsyn togs till andra variabler som inte inkluderades 

i Altmans grundläggande modell.  Samtidigt är det viktigt att påpeka att MDA hade börjat 

användas redan på 1930-talet med den största användningen på 1970–1980-talet. Det har gjort  

att metoden eventuellt har tappat aktualitet och andra metoder som LR blev mer användbara 

och eventuellt passade bättre för denna studiens undersökta period, då flera forskare nämnde 

att MDA sällan används i nyare studier.  

 

3.10 Metodkritik  

 

Det finns kritik riktad mot kvantitativt forskande som handlar om att det kan bli problematiskt 

med tolkning gällande data. Den felaktiga tolkningen kan bero på att viktiga detaljer försummas 

i resultatet och utövaren förlitar sig på mätprocessen för mycket samt ignorerar andra relevanta 

aspekter. (Bryman & Bell 2017). 

 

I denna studie har inte hela populationen valts på grund av tillgång till nyckeltalen i databasen 

brustit i några av fallen gällande studiens två grupper av inaktiva och aktiva företag, vilket 

resulterade i ett stort bortfall. Det skulle ha varit en fördel att använda enbart medelstora 

alternativt enbart små turistföretag eftersom ett missvisade resultat påvisades i de olika 

gruppers varians och medelvärde.  Detta med bakgrund i att större företag kommit med i grupp 

1 bestående av aktiva företag och flest småföretag inkluderats i grupp 2 bestående av inaktiva 

företag vilket påverkade beräkningen av z-test.  

Engdahl och Larsson (2015) studerade penningtvätt i Sverige i sin forskning där de 

identifierade att under år 1970-1980- talet stod småföretag för 75% av antalet konkurser, där i 

hälften av de misstänktes för ekonomisk brottslighet. Sambandet mellan företagsstorlek och 

ekonomisk brottslighet har även hittats i Länsstyrelsens (1999) rapport, desto färre anställda 

desto större risk för bedrägeri. För att koppla ovan nämnt till denna studie kan avgränsningen 

på 0-499 anställda ha påverkat resultatet negativt. I urvalet av aktiva- och konkursföretag har 

det förekommit totalt 16 företag med 0 antal anställda gällande år 2019. Studien accepterade 

risken för detta förekommande eftersom i majoriteten av fallen hade antalet anställda minskat 

desto närmare konkurs företagen befann sig. Samtidigt i Carters et al. (2006) studie påvisades 
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det att företagsstorlek, antalet anställda eller totala tillgångar inte varit avgörande faktorer till 

finansiell obalans. 

Enligt Grice och Ingram (2001) bör Altmans studie ses med försiktighet, eftersom 

träffsäkerheten tenderar att variera när modeller appliceras på olika tidsperioder, i och med att 

förhållandet mellan finansiella problem och ekonomiska förhållanden förändras med tiden. 

Studiens kritik mot Altmans Z-scoremodellers tre zoner grundat på MDA har fullständigt 

beskrivits i tidigare avsnitt. Viktigt att ha i åtanke är att studiens aktiva företag kan ha inlett 

konkurs efter att denna studie har gjorts alternativ redan påbörjat en konkursprocess. Enligt 

Dellisanti och Wagner (2018) är det utmärkande för mindre företag som tenderar att vänta med 

att ansöka om rekonstruktion samt det tar längre tid innan beslut om konkurs eller 

rekonstruktion kan fattas.  

 

3.11 Källkritik 

 

Thuren (2013) har utformat kriterier gällande källhantering, dessa är: 

• Äkthet - Källan skall inte vara förfalskad,  

• Tendens - Källorna skall vara opartiska 

• Tiden - Desto nyare källa som används desto högre är trovärdigheten  

• Beroende - Om källan har påverkats av rykten eller dylikt.   

Tidigare forskning i denna studie och de källor som har använts har till största del följt de 

presenterade kriterierna. Tidsaspekten har varit utmanande att följa eftersom det har varit svårt 

att finna trovärdiga vetenskapliga källor publicerade under de senaste 10 åren gällande 

forskningsämnet. I och med att modellerna som används i studien har skapats och utvecklats 

under de senaste 50 åren. Med denna bakgrund har författarna valt att lägga tyngden på 

trovärdighet istället för tidsaspekten i vissa av fallen, där källor av modellernas grundare främst 

använts. Dock är det viktigt att belysa att även nyare vetenskapliga artiklar som behandlar 

forskningsämnet fortfarande använder MDA och andra analysmetoder och hänvisar till de 

ursprungliga källorna, därför ansågs de äldre källorna fortsatt relevanta samt trovärdig för 

studien.  
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3.12 Validitet och Reliabilitet 

 

En kvantitativ forskningsvaliditet kan granskas av undersökningar om hur representativt och 

generaliserbart utfallet är (Adcock & Collier 2001). Frågeställningarna i studien är utformade 

i syfte att besvaras med hjälp av en utarbetad metod i form av modeller och beräkningar. 

Kvantitativ forskning baseras på teori samt metod i en studie, och detta påverkar i sin tur 

resultatet (Adcock &Collier 2001). En studies kvalité beror på hur generaliserbart resultat är 

samt hur tidsperspektivet för studien ser ut (ibid.). Desto kortare undersökningsperiod är, desto 

lägre validitet (Creswell et al. 2011). I denna studie har en relativt kort tidsperiod använts, där 

tidsspannet anser fem år och resulterar därför i en lägre validitet. Det gick inte att generalisera 

resultatet på den svenska marknaden, vilket grundar sig i studiens felaktiga urval.  

Den interna validiteten i studien baseras på insamlade data, vilket enligt Adcock och Collier 

(2001) ökar i och med att metoderna som studien baseras på är grundad på tidigare forskning 

och tidigare modeller. 

 

Reliabilitet mäts för att undersöka hur pass trovärdig en forskning är. Enligt Befring (1994) 

mäts resultatet genom reliabiliteten för att se om det är pålitligt eller ej. För en hög 

interbedömarreliabilitet krävs det att en studie skall få samma utfall om den skulle göras om 

vid ett annat tillfälle avseende samma period. Eftersom avgränsningarna är noga beskrivna i 

tidigare avsnitten har samma resultat påvisats när ett retest utförts vid en annan tidpunkt. 

 

3.13 Hypoteser 

 

Utifrån tidigare forskning har följande hypoteser utformats och kommer vidare att prövas med 

ovanstående beskrivande metod.  

Tabell 5. Sammanfattning av studiens hypoteser. 

1. H0 - Konkursföretag har lägre eget kapital/ 

total skuld - värde än aktiva företag. 

H1 - Konkursföretag har samma eller högre eget kapital/ 

total skuld - värde än aktiva företag. 

.2 H0 - Konkursföretag har lägre (ebit- 

avskrivning/totala tillgångar) - värde än 

aktiva företag.  

H1 - Konkursföretag har samma eller högre (ebit- 

avskrivning/totala tillgångar) - värde än aktiva företag. 
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3 H0 - Konkursföretag har högre Totala 

skulder/totala tillgångar - värde än aktiva 

företag. 

 

H1- Konkursföretag har samma eller lägre Totala skulder/ 

totala tillgångar - värde än aktiva företag. 

4 H0 - Konkursföretag har lägre 

omsättningstillgångar/kortfristiga skulder - 

värde än aktiva företag. 

H1 - Konkursföretag har samma eller högre 

omsättningstillgångar/ kortfristiga skulder - värde än 

aktiva företag. 

5. H0 - Konkursföretag har högre 

(omsättningstillgångar-lager) /kortfristiga 

skulder - värde än aktiva företag. 

H1 - Konkursföretag har samma eller lägre 

(omsättningstillgångar-lager) /kortfristiga skulder - värde 

än aktiva företag. 

6 H0 - Konkursföretag har högre 

(omsättningstillgångar-kortfristiga skulder) 

/ totala skulder - värde än aktiva företag. 

H1 - Konkursföretag har samma eller lägre 

(omsättningstillgångar-kortfristiga skulder/ totala 

skulder) - värde än aktiva företag. 

7 H0 - Variablerna förutspår konkurs i högre 

grad för 1 år i förväg än för 2-3 år i förväg. 

H1 - Variablerna förutspår konkurs i samma eller lägre 

grad för 1 år i förväg än för 2-3 år i förväg 

8 

H0 - 50% eller högre uppfyller 

forskningsgruppens krav på signifikansnivån 

5% av de undersökta variablerna. 

H1 - Precis 50% eller lägre uppfyller forskningsgruppens 

krav på signifikansnivån 5% av de undersökta 

variablerna. 

9 H0 - Aktiva företag har högre 

kassalikviditetsvärde än konkursföretag. 

H1 - Aktiva företag har samma eller lägre 

kassalikviditetsvärde än konkursföretag. 

10 H0 - Altmans Z’-scoremodellen förutspår 

konkurser i högre grad för 1 år före 

konkurs än för år 2–5 före konkurs. 

H1 Altmans Z’-scoremodellen förutspår konkurser lika 

eller i lägre grad för 1 år före konkurs än för år 2–5 före 

konkurs. 

11 H0 - Träffsäkerheten är likvärdig för både 

Altmans Z’- och Z”-scoremodell gällande 

konkursföretag år 2014–2019. 

H1 - Träffsäkerheten är inte likvärdig för både Altmans 

Z’- och Z”-scoremodell gällande konkursföretag år 

2014–2019. 

12 H0 - Träffsäkerheten för konkursföretag är 

högre än aktiva företag enligt båda Altmans 

modeller mellan år 2015–2019. 

H1 - Träffsäkerheten för konkursföretag är samma eller 

lägre än aktiva företag enligt båda Altmans modeller 

mellan år 2015–2019.  

 

 

 



   
 

36 
 

4. Empiri 

 

I följande avsnitt presenteras studiens empiri. 

4.1 Z’- score  

Tabell 6 visar resultatet av Altmans konkursprediktions Z’-scoremodells appliceringen av fem 

år i förväg. Tabellen redovisar modellens tillämpning på aktiva- och konkursföretag med 74 

bolag i vardera grupp inom turistbranschen mellan år 2015–2019. Alla företag i tabellen har 

varit verksamma under tidsspannet. De aktiva företagen har varit verksamma åtminstone fram 

tills 2020-12-01 och konkursföretagen har försatts i konkurs efter 2020-01-01.  

Utifrån ovan information har träffsäkerheten och felmarginalen beräknats fram efter 

tillämpningen av modellen. Tabellen visar att Z’-scoremodell har identifierat fem år i förväg 

att 32 av 74 företag kommer att gå i konkurs år 2020 och 42 företag kommer att fortsätta sin 

verksamhet efter år 2019. Detta ger enligt tabellen en träffsäkerhet på 43,24% och en 

felmarginal på 56,76% gällande konkursföretagen. Träffsäkerheten för aktiva företag uppgick 

till 61,81% och felmarginalen till 39,19% och enligt beräkningarna av Altman Z’- scoremodell 

befann sig 45 aktiva företag i “säker zon” och resterande 29 företag riskerade att inledda 

konkurs efter år 2019, då de klassificerades som “grå + konkurs”. Värt att nämna är att “grå”- 

zon enligt Altman et al. (2017) riskerar att gå i konkurs, men saknar starka signaler och därför 

inkluderas “grå”-zon i “konkurs”-zon och bildar ”grå + konkurs”-zon. 

År 2016 var det enligt beräkningarna identifierat att 28 konkursföretag av totalt 74 riskerade 

att inleda konkurs år 2020 och vidare att 46 av dessa kommer fortsätta att vara aktiva. 

Träffsäkerheten enligt tabellen uppgick till 37,84% och felmarginalen till 62,16%.  

Z’- scoremodellen predikterade fyra år i förväg att 40 av de 74 verksamma företagen hamnar i 

“grå + konkurs”- zonen och vidare att 34 företag fortfarande skulle vara aktiva efter år 2019. 

Träffsäkerheten tillhörande de aktiva företagen var 54,05% och felmarginalen uppgick till 

45,95%.  

Träffsäkerheten på 39,19% för konkursföretag respektive 55,40% för aktiva företag med 

felmarginalen på 60,81% och 44,60%, visar modellens prestation vid konkursprediktion för tre 

år i förväg.  

Enligt tabellen för år 2017 skulle 29 av 74 konkursföretag gå i konkurs år 2020, och 45 

felklassificerades som ”säkra”, medan 41 av 74 företag som var verksamma skulle överleva 

och 33 skulle inledda konkurs 3 år senare.  
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År 2018 och år 2019 har modellen predikterat konkursökningen för både verksamma och 

konkursföretag efter år 2019.  

Två år i förväg visade den att 31 konkursföretag och 36 aktiva företag befann sig i 

”grå+konkurs”-zonen vilket gav en träffsäkerhet på 41,89% gällande konkursföretag och 

felmarginalen på 48,65% gällande aktiva företag. För ett år i förväg enligt modellen har 

felmarginalen ökat ännu mer för verksamma företag och uppgick till 50%, med andra ord har 

34 av företagen riskerat konkurs efter 2019, dock är de enligt databasen fortfarande 

verksamma. Tabellen visade att 40 företag som inledde konkurs efter 2020-01-01 enligt 

beräkningarna hade klassificerats rätt, vilket resulterade i träffsäkerhet uppgående till 54,05% 

och felmarginalen på 45,95% för år 2019.  

 

Tabell 6. Altmans Z’-score 

Altmans Z'-

Score 

  

  

  År -5 (2015) 

  

År -4 (2016) 

  

År -3 (2017) År -2 (2018) 

  

År -1 (2019) 

  

  Konkurs  Aktiva Konkurs Aktiva Konkur

s 

Aktiva konkurs Aktiva konkurs Aktiva 

"säkra" 42 45 46 40 45 41 43 38 34 37 

"grå+konkurs"  32 29 28 34 29 33 31 36 40 37 

Träffsäkerhet: 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 Z”- scoremodell 

 

Tabell 7 redovisar Altmans konkursprediktions Z”-scoremodell fem år i förväg.  

Tabellen visar modellens applicering på aktiva- och konkursföretag med 74 bolag i vardera 

grupp inom turistbranschen mellan år 2015–2019. Alla företag i tabellen har varit verksamma 

under tidsspannet 2015–2019. De friska företagen har varit verksamma åtminstone fram tills 

2010-12-01 och konkursföretagen har försatts i konkurs efter 2020-01-01.  
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Tabellen visar att Z”-scoremodellen förutspått fem år i förväg att 45 konkursföretag av 74 

företag skulle inlett konkurs år 2020 och 29 företag skulle fortsätta sin verksamhet efter år 

2019. Enligt tabellen utgör detta en träffsäkerhet på 60,81% och en felmarginal på 39,19%. 

Gällande friska företag förutspådde Z”-scoremodellen att 47 företag riskerade att gå i konkurs 

fem år i förväg och 27 företag fortsatt sin verksamhet, detta gav en träffsäkerhet på 36,49% 

samt en felmarginal på 63,61%.  

Enligt tabellen predikterade Z”-scoremodellen år 2016 att 33 konkursföretag skulle hamnat i 

“säkra”- zonen och 41 i “grå + konkurs”- zonen. Enligt beräkningarna hade modellen en 

träffsäkerhet på 55,41% och en felmarginal på 44,59%. Av de friska företagen bör enligt 

modellen 47 företag riskera att försättas i konkurs fyra år i förväg och 27 vara fortsatt 

verksamma. Träffsäkerheten tillhörande de friska företagen var på 36,49% och felmarginalen 

uppgick till 63,51%. 

Tre år i förväg visade Altman Z”-scoremodell en hög träffsäkerhet uppgående till 70,27% 

gällande konkursföretagen och vidare en felmarginal på 29,73%, eftersom det predikterades att 

22 företag skulle ha hamnat i “säker”-zon och 52 företag klassificerades korrekt och har gått i 

konkurs år 2020. Träffsäkerheten gällande friska företag var något lägre och uppgick endast 

till 40,54% och felmarginalen till 59,46%. Modellen förutspådde att 30 företag var säkra och 

44 hamnade i “grå + konkurs”-zonen.  

Träffsäkerheten för två år i förväg skiljde sig mycket mellan friska- och konkursföretag, då Z”-

scoremodellen predikterade korrekt att 50 av 74 konkurser som har gått i konkurs efter år 2019 

och felklassificerade 57 av 74 friska företagen till ”grå + konkurs”- zonen. Samtidigt har 

modellen klassificerat fel gällande 24 konkursföretag och korrekt ”säker”-zon för endast 17 av 

74 friska företag. Detta resulterade att träffsäkerheten uppgick till 67,57% och felmarginalen 

till 32,43% gällande konkursföretag. För aktiva företag har 77,03% klassificerades felaktigt 

och endast 22,97% korrekt.  

Tabellen visar något liknande resultat för år 2019, där träffsäkerheten för konkursföretag 

fortsatt vara hög och uppgick till 70,27% och felmarginalen minskade till 29,73%. Dock skulle 

52 aktiva företag enligt modellen försättas i konkurs året därpå och 22 av 74 företag 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 

 

  

  År -5 

(2015) 

  År -4 

(2016) 

  År -3 

(2017) 

  År -2 

(2018) 

  År -1 

(2019) 

  

  Konkurs  friska  Konkurs Friska konkurs friska Konkurs Friska konkurs friska 

"säkra" 29 27 33 27 22 30 24 17 22 22 

"grå+konkur

s"  

45 47 41 47 52 44 50 57 52 52 

träffsäkerhet 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 återspeglas i tabell 8 och har använts i tidigare 

forskning hade ett signifikant samband mellan konkurs och aktiva företag på den svenska 

turistmarknaden mellan små och medelstora onoterade företag. Detta innebar att mindre än 

hälften av undersökta variabler hade förmågan att identifiera tidiga varningssignaler gällande 

företagets konkurs.  

 

I tabell 8 sammanfattas studerande nyckeltalens konkursprediktionsförmåga mellan de tre 

undersökta åren. Enligt tabellen skiljde variablernas konkursprediktion mellan de tre 

undersökta åren och variablerna tenderar att vara mer appliceringsbara under vissa år än andra. 

Av 15 undersökta variabler hade 6 den högsta förmågan att identifiera konkurs ett år i förväg, 

till skillnad från två år före där konkurs förutsågs bättre med hjälp av 8 variabler och endast en 

variabel förutsåg konkurser bäst tre år i förväg. Detta gav en träffsäkerhet på 40% för ett år i 

förväg. För två år i förväg uppgick träffsäkerheten till 53,33%. Att varningssignalerna på 

riskerad konkurs kan utläsas för tre år i förväg lika med 6%. 

Som tidigare nämnts i metodavsnittet har forskningsgruppen valt att sätta krav på 5% 

signifikansnivå för 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;Ohlson_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;Ohlson_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 

 

I tabell 9 kan det utläsas att endast 7 av 15 variabler hade uppfyllt kraven på p-värde <0.05 

någon gång under det undersökta tidsspannet.  

Den lägsta signifikansnivå på 0,004 hade variabel ”Hadasik_X4”, vilket visade att med 99,6% 

förekommer medelvärdesskillnader mellan friska- och konkursföretag inte av en slump, men 

är signifikanta och kan signalera om tidiga varningssignaler, eftersom konkursföretag har högre 

”(omsättningstillgångar-kortfristiga skulder)/ totala skulder” - värde än aktiva företag enbart 

två år i förväg innan konkurs inträffar.  

 

Följande nyckeltal ”omsättningstillgångar/kortfristiga skulder” var den första delen (X1) av 

Hadasiks, Holdas och Prusaks konkursprediktionsmodell och har visat sig ha en hög säkerhet 

uppgående till 97,9%. Medelvärdesskillnader mellan konkurs och aktiva företag var 

signifikanta och kan signalera om tidiga varningssignaler. I detta fall hade konkursföretag ett 

lägre värde av ”omsättningstillgångar/kortfristiga skulder än aktiva företag enbart två år i 

förväg innan konkurs inträffar.  

 

Variabel ”Wierzby_X1” hade det tredje lägsta värde enligt tabellen och uppgick till 0,035 vilket 

visar att det var 96,5% signifikant att medelvärdesskillnaden inte sker av en slump. 
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Konkursföretag hade lägre ”(ebit-avskrivningar) /totala tillgångar”-värde än aktiva företag ett 

år i förväg som en signal på att konkurs skulle inträffa nästkommande år.  

 

Nyckeltalet ”eget kapital/totalt skuld” har med 95,3% signifikans visat ett samband mellan 

medelvärden för konkurs respektive aktiva företag, där medelvärdet för konkursföretag var 

1,488 med variansen på 21,818 och 0,391 medelvärde för aktiva företag med följande 0,338 

varians. ”Adamovicz_X5”- variabeln visade två år i förväg att framgångsrika företag har ett 

högre ”eget kapital/totalt skuld” – värde än företag som har gått i konkurs år 2020.  

 

”Totala skulder/totala tillgångar” har använts av forskarna Gajka, Hadasik och Ohlson som en 

variabel i deras konkursprediktionsmodeller.  

I denna studie gällande svenska icke noterade små- och medelstora turistföretag har nyckeltalen 

resulterat i ett lågt p- värde. Det visade sig att med 95% säkerhet att skillnaderna i medelvärdet 

mellan icke-aktiva företag och aktiva företag under år 2017 var signifikanta. Detta gav en tydlig 

varningssignal, att nyckeltalens värde blir lågt eftersom konkursföretagen i studien med ett 

medelvärde på 0,868 och varians på 1,789 har haft lägre ”Totala skulder/ totala tillgångar”- 

värde än aktiva företag med medelvärde på 0,554 och varians mellan värdena på 0,082 enbart 

tre år i förväg innan konkurs inträffar. 

Denna variabel skiljde sig från alla andra med den mest korrekta konkursprediktionsförmåga 

som förutsätt tydligast 3 år innan konkurs inträffar. 

 

Enligt Dimitras et. al (1996) är ”kassalikviditet” en indikator på EWS. Efter tillämpningen av 

nyckeltalen har studien identifierad att konkursföretag har högre värde än aktiva företag. Denna 

beräkning gav ett p- värde på 0,043, vilket följde kraven på <0,05. 

 

Slutligen ”Hadasik_X4”- variabeln som avsåg ”(omsättningstillgångar-lager)/kortfristiga 

skulder” nyckeltalet har gett en signifikansnivå på 0,042, vilket visade ett givet värde på 95,8% 

medelvärdesskillnader mellan konkurs och friska företag inte sker av en slump. Med den mest 

signifikanta året har medelvärdet gällande konkursföretag uppgått till 1,973 med en hög varians 

på 11,159 till skillnad av medelvärdet på 1,152 gällande aktiva företag med lägre varians 

uppgående till 0,789. Det betyder att konkursföretag hade högre nyckeltalsvärde än aktiva 

företag.  
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Tabell 9. Variablerna med högsta EWS-förmåga. 

Variabler Nyckeltalen p-

värd

e 

prediktions

år 

Medelvärde 

/varians 

konkurs 

Medelvärde 

/varians aktiva 

Adamovicz_X5 eget kapital/totalt skuld 

 

0,047 2018 1,488/21,818 0,391/0,338 

Wierzby_X1 Ebit-avskrivningar/totala 

tillgångar 

0,035 2019 -0,755/ 

9,283 

-0,001/ 0,029 

Gajka_X5;Hadasik_X3;Ohlson_X2. Totala skulder/totala tillgångar 0,050 2017 0,868/1,789 0,554/0,082 

Hadasik_X1;Holda_X1;Prusak_X1 omsättningstillgångar/kort.skulder 0,021 2018 2,144/11,274 1,200/0,836 

Hadasik_X2 omsättningstillgångar-

lager/kort.skulder 

0,042 2018 1,973/11,159 1,152/ 0,789 

Hadasik_X4 omsättningstillgångar-kortfristiga 

skulder)/totala skulder 

0,004 2018 1,268/16,195 -0,389/ 7,334 

Dimitras et al._X Kassalikviditet 0,043 2018 197,284/ 

111588,678 

115,153/7888,62

4  
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5. Resultat 

 

I följande avsnitt presenteras en sammanställning av empirin där resultaten redovisas.   

 

I Tabell 10 kan sammanställning av tillämpningen av Altmans Z’ och Z”-scoremodeller utläsas. 

Resultatet visar att vid en produktionstid på ett år innan konkurs har båda modellerna haft den 

högsta träffsäkerheten gällande ”konkursföretag”. Altmans Z” visade den högsta 

träffsäkerheten på 70,27% och den lägsta felmarginalen i hela studien och uppgick till 29,73% 

för både ett och tre år innan konkurs, vilket skiljer sig från Altmans et al. (2017) studie. Även 

Akbulayev et al. (2020) menar att den högsta träffsäkerheten inträffar både ett och två år i 

förväg, sedan minskar det.  

Den lägsta träffsäkerheten för konkursföretag inträffade år 2016, vilket predikterade konkurs 

fyra år i förväg. Då träffsäkerheten för Z’-modellen uppgick till 37,84% och felmarginalen låg 

på 62,16%. Det kan kopplas till Beavers (1966) uttalande gällande att precision av 

företagsöverlevnad är mindre komplicerat än förutsägelse av konkurs för misslyckande företag.  

Dock har Z”-score visat en högre träffsäkerhet gällande konkursföretag uppgående till 55,41%. 

Detta motsäger Beavers uttalande och bekräftar Guvarovas et al. (2017) slutsats om att: desto 

högre träffsäkerhet i förutsägelse av konkurs, desto lägre precision i förutsägelse om företag 

som fortsatt ska vara aktiva. Däremot har träffsäkerheten för Z’-score modellen varit mycket 

högre än för Z”-modellen gällande aktiva företag under alla år. Z”-score visade en tendens av 

att ”sätta” företag som fortfarande var verksamma under år 2020 till ”konkurs”-zonen. Detta 

resulterade i en låg träffsäkerhet under år 2015–2019, där den högsta träffsäkerheten erhölls år 

2017 och uppgick till 55,40% och den lägsta år 2018, där träffsäkerheten uppgick till 22,97% 

och felmarginalen låg på 77,03%.  

Z’ och Z”-scoremodellerna har lika hög träffsäkerhet gällande förutsägelse av konkursföretag 

vilket skiljer sig från Altmans (2013) studies resultat.  

 

Träffsäkerheten skiljde sig mycket mellan modellerna vilket berodde på att i beräkningen har 

gråzonen indikerad på att företaget kommer att gå i konkurs, och leder till att träffsäkerheten 

ökar för prediktion på konkurs och minskar för prediktion på överlevnad.  

Tabellen visar att Z’-scoremodellen och dess träffsäkerhet under alla fem undersökningsår 

gällande konkursföretag och aktiva företag låg på 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 där även turistbranschen studerades. Denna studies 

träffsäkerhet var betydligt lägre än i tidigare forskning. Vidare kan slutsats dras om att Altmans 

Z’-score lämpar sig bäst på aktiva företag. Ytterligare kan resultatet framställa att Altmans Z”-

score förutspår konkurser i högre grad för ett år i förväg än 2-5 år samt visar en mer korrekt 

bild av konkursprediktion.  

 

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

Konkurs Z’ 

och Z” 

    

 

      

 År -5 

(2015) 

  År -4 

(2016) 

  År -3 

(2017) 

  År -2 

(2018) 

  År -1 

(2019) 

  

 Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” 

”säkra” 42 29 46 33 45 22 43 24 34 22 

”grå” 15 9 12 9 12 15 11 10 16 7 

”konkurs” 17 36 16 32 17 29 20 40 24 45 

Träffsäkerhet 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

% 

44,59

% 

60,81

% 

29,73

% 

58,11

% 

32,43

% 

45,95

% 

29,73

% 

Aktiva Z’ och 

Z” 

 

 År -5 

(2015) 

  År -4 

(2016) 

  År -3 

(2017) 

  År -2 

(2018) 

  År -1 

(2019) 

 

 Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” Z’ Z” 

”säkra” 45 27 40 27 41 22 38 17 37 22 

”grå” 19 4 23 13 21 19 24 17 23 15 

”konkurs” 10 43 11 34 12 33 12 40 14 37 

Träffsäkerhet 61,81

% 

36,49

%  

54,05

% 

36,49

% 

55,40

% 

40,54

% 

51,35

% 

22,97

% 

50% 29,73

% 

Felmarginal 39,19

% 

63,51

% 

45,95

% 

63,51

% 

44,60

% 

59,46

% 

48,65

% 

77,03

% 

50% 70,27

% 

 

Tabell 11 visar hur det de undersökta nyckeltalen skiljer sig mellan aktiva- och konkursföretag 

tillämpade på det svenska små- och medelstora turistföretagen. Det visade sig tydligt att varje 

nyckeltal har olika signifikansnivåer, vilket talar för hur signifikant medelvärde mellan 

konkursföretag och aktiva företag är, samt att dessa skillnader inte sker av en slump. 
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Nyckeltalen som uppfyllde studiens krav på den minsta signifikansnivån har undersökts med 

z-test som identifierade vart exakt medelvärden skiljer sig på aktiva företag och 

konkursföretag.  

Både ett och två år i förväg har nyckeltalens prediktionsförmåga varit högst. Endast en variabel 

” Gajka_X5;Hadasik_X3;Ohlson_X2” har visat högre samband att skillnaden mellan aktiva 

företag och konkursföretag är signifikant tre år i förväg. Detta skiljer sig från tidigare forskning 

av exempelvis Lin et al. (2012) samt Adsamowicz och Nogas forskning från år 2018, där 

nyckeltalen ansåg vara prediktiva upp till tre år i förväg. 

De första nyckeltalen i tabellen hade det mest signifikant resultat enbart två år före konkurs 

inträffade, och för ett år i förväg hade resultaten försämrats med 17 gånger och kan ge en tydlig 

signal på att undersökta konkursföretag har högre ”eget kapital/ total skuld”- värde än aktiva 

företag. 

Variabler 2–5 enligt tabellen visar en svag signal på EWS. Nyckeltalet som var närmast 

studiens krav på signifikansnivån var Altmans_X2 variabeln och avsåg nyckeltalet 

”rörelsekapital/totala tillgångar” vilket med 92,8 % säkerhet tyder på att 

medelvärdesskillnaderna är statistiskt säkerställda. Annars har variabler som användes i bland 

annat Altman Z’-score modellen och andra forskare haft låg träffsäkerhet och låg förmåga att 

förutse EWS. Användningen av andra tekniker än MDA samt ytterligare komplettering med 

andra nyckeltal kan förbättra modellers förutsägelseförmåga (Altman et al. 2017). 

 

Wierzbys variabler gällande ”(Ebit-avskrivningar) /totala tillgångar” visade betydelsefulla 

signaler på skillnaderna mellan företagets framgångsnivå under alla tre åren, dock uppfyllde  

studiens krav endast p-värde på ett år i förväg, med hjälp av z-test har det identifierats att aktiva 

företag har haft högre värde än konkursföretag. 

 

”Totala skulder/totala tillgångar” och ”omsättningstillgångar/kortfristiga skulder” har visat sig 

vara mest tillförlitliga tre respektive två år före konkurs inträffar, där konkursföretagen i första 

fallet har lägre ”Totala skulder/ totala tillgångar”-värde än aktiva företag och i det andra har 

aktiva företag haft lägre värde för ” Hadasik_X1;Holda_X1;Prusak_X1” – variabeln.  

Variabler 9-10 har visat att skillnaderna är signifikanta vilket kategoriserar de i studiens EWS-

prediktiva variabler, där båda nyckeltalen identifiera att konkursföretagen har haft högre värde 

än aktiva företag två år före konkurs.  

”Kostnad för anställd/antal anställda ”visade höga prediktiva förmågan både ett och två år 

innan konkurs inträffade, dock uppfyllde inte variabeln studiens krav på p-värde <0,05. 
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Den sista varningssignalen som kan utläsas enbart två år före konkurs är ”kassalikviditet” som 

enligt denna forskningen är högre för konkursföretag. 

 

Tabell 11. Jämförelse av konkursförutsägbarhet genom åren 

studerande variabler Nyckeltalen Sig. 

2019 

Sig. 

2018 

Sig. 

2017 

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

Altman_X1;Wiezby_X4;Ohlson_X3; Rörelsekapital/totala tillgångar 0,377 0,689 0,964 

Altman_X2 balanserad resultat/ totala 

tillgångar 

0,174 0,072 0,157 

Altman_X5 Total Omsättning / Totala 

Tillgångar 

0,181 0,138 0,151 

Altman_X3; Bokfört värde på eget 

kapital/totala tillgångar 

0,202 0,290 0,263 

Wierzby_X1 Ebit-avskrivningar/totala 

tillgångar 

0,035 0,059 0,066 

Wierzby_X3 Omsättningstillgångar/totala 

skulder 

 

0,216 0,844 0,283 

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

Hadasik_X1;Holda_X1;Prusak_X1 omsättningstillgångar/kort.skulde

r 

0,299 0,021 0,275 

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

Hadasik_X4 omsättningstillgångar-kortfristiga 

skulder)/totala skulder 

0,019 0,004 0,122 

Lin et al_X12 Kostnad för anställd/antal 

anställda 

0,089 0,054 0,115 

Kliestik_X skuldsättningsgrad 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 

 

År  2019 2018 2017 

Lägsta nyckeltalsvärde vid respektive år  6 8 1 

Träffsäkerhet  40% 53,33

% 

6,67% 

Felmarginal  60% 46,67

% 

93,33

% 



   
 

47 
 

6. Analys 
 

 

I följande avsnitt analyseras studiens empiri för att få en förståelse av modellerna och 

metoderna som använts i studien.  

 

6.1  Hypotes 1 

 

 

H0.1: Konkursföretag har lägre eget kapital/ total skuld - värde än aktiva företag  

H1.2: Konkursföretag har samma eller högre eget kapital/ total skuld - värde än aktiva 

företag 

 

I denna studie likt Adamowicz och Nogas (2012) studie har nyckeltalen “eget kapital/total 

skuld” visat att signifikant skillnad på 5% signifikansnivå mellan aktiva företag och 

konkursföretag existerar. Med detta har forskningsgruppen konstaterat att nyckeltalen 

identifierar EWS.  

 

Nollhypotesen accepteras, z-test indikerar att företag som befann sig i konkurs hade lägre “eget 

kapital/ total skuld - värde”, eftersom nyckeltalens genomsnittliga Z-värde under de tre 

undersökta åren var lägre än 1,64. Genom att läsa av tabellens Z-värde på enskilda år visas det 

tydligt att Z-värde alltid har varit lägre än 1,64, särskilt för år 2018, då detta år enligt ANOVA 

ensidig test gav mest korrekt bild av nyckeltalens EWS förmåga. 

Studiens resultat styrker Carter et al. (2006) uttalande gällande att minskade tillgångar på eget 

kapital samt stora personliga och företagslån leder till att företaget försätts i konkurs. Enligt z-

test i hypotes 1 kan förhållandet mellan företagets tillgångar och totala skulder leda till konkurs. 

Samtidigt motstrider detta resultat Kliestik et al. (2018) studie gällande skulder där forskarna 

menar att skuldsättningsgrad och total skuld är en viktig varningssignal och avgör hur snabbt 

företag upplever ekonomiska nöd. Eftersom konkursföretag visade lägre “eget kapital/total 

skuld ”kan det betyda att de hade högre skulder än aktiva företag.  
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Tabell 12. “Eget kapital/ total skuld”- värde för konkurs respektive aktiva företag. 

 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 genomsnitt -0,132 

Nollhypotes 

accepteras(Z<1,64)? 

ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på <0.05 med envägs ANOVA 

 

6.2 Hypotes 2 

 

H0.2: Konkursföretag har lägre (ebit-avskrivning/totala tillgångar) värde än aktiva företag  

H1.2: Konkursföretag har samma eller högre (ebit- avskrivning/totala tillgångar) värde än 

aktiva företag 

 

  

Nollhypotesen accepteras, eftersom Z-testet och medelvärdet som konkursföretag hade genom 

hela undersökningsspannet påvisat ett lägre värde, vilket betyder att konkursföretag har lägre 

(ebit- avskrivning)/totala tillgångar – värde. ANOVA ensidig variansanalys indikerade att 

värdet för 2019 gav mest korrekt resultat. Även medelvärdet i detta fall kan påvisa att 

nyckeltalens värde för aktiva företag är högre.  

Nyckeltalen mäter produktiviteten av tillgångar samt lönsamheten vilket Wierzby (2000) har 

använt i sin forskning som variabeln X1 (Adamowicz och Noga 2018). Wojnar (2014) forskade 

likaså om vilka konkursprediktionsmodeller och nyckeltal som var mest lämpade för att 

förutspå konkurs och visade sig att Wierzbys modell hade en träffsäkerhet på 90%. Samtidigt 

menar Altman (1973) att finansiella indikatorer för lönsamhet- och effektivitet har den högsta 

prediktionsförmåga, vilket nyckeltalen tillhör. 

Tabell 13. “(Ebit-avskrivningar)/totala tillgångar”-värde för konkurs respektive aktiva företag 

 2019* 2018 2017 

konkurs aktiva Z konkurs aktiva z konkurs aktiva Z 

ebit- 

avskrivning/totala 

tillgångar 

-0,755 -0,001 

 

-0,646 -0,561 

 

-0,003 

 

-1,028 -0,229 

 

0,039 

 

-7,937 

 

Z genomsnitt -3,204 
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Nollhypotes 

accepteras(Z<1,64)

? 

Ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA 

6.3 Hypotes 3 

 

H0.3: Konkursföretag har högre Totala skulder/ totala tillgångar värde än aktiva företag  

H1.3: Konkursföretag har lägre eller samma Totala skulder/ totala tillgångar värde än aktiva 

företag 

 

 

Nollhypotesen accepteras. Som en indikator på tidiga varningssignaler har nyckeltalen ”Totala 

skulder/ totala tillgångar” används av ett flertal forskare, Gajka och Stos (2003), Hadasik 

(1998) och Ohlson (1980), som visar ett högre värde för konkursföretag än aktiva genom de 

tre undersökta åren.  

Även om forskningen ej genomförde z-test skulle resultatet vara detsamma, eftersom 

medelvärden för aktiva och konkursföretag skulle ställas mot varandra för att identifiera 

skillnader mellan dessa under en tidsperiod på tre år.  

För att bekräfta nollhypotesen har Z-värdet för respektive år beräknats och jämförts med det 

genomsnittliga z-värdet för alla tre undersökta åren, där resultaten visade att hypotesen stämde 

trots att ANOVA ensidig test endast identifierade den bästa EWS förmåga enbart för tre år i 

förväg. Nyckeltalen tillhör lönsamhetsmått, vilket enligt Altman (1973) är en av den mest 

användbara finansiella indikatorn. Även Bundy et al. (2017) nämner att de flesta strategier för 

förebyggande av en finansiell obalans innebär en minskning av anläggningstillgångar för att 

kunna reparera lönsamheten, då det är viktig för företagsöverlevnad. Studien har visat sig 

fungera under alla tre åren i förväg, men enligt ANOVA ensidig test bör enbart tre år i förväg 

visa en korrekt bild.  

Detta nyckeltal var en av de få som förekommit i flera forskningar samt hade den högsta 

förutsägelseförmåga tre år i förväg innan konkurs inträffat. 

 

Tabell 14. Totala skulder/ totala tillgångar”-värde för konkurs respektive aktiva företag 

 2019 2018 2017* 

konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z 

Totala skulder/ 

totala tillgångar 

4,171 

 

0,737 

 

0,0009 

 

1,663 

 

0,595 

 

0,022 

 

0,868 

 

0,554 

 

5,962 

 

Z genomsnitt 1,995 
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Nollhypotes 

accepteras(Z> -

1,64)? 

Ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA  

 

6.4 Hypotes 4 

 

H0.4: Konkursföretag har lägre omsättningstillgångar/kortfristiga skulder värde än aktiva 

företag  

H1.4: Konkursföretag har samma eller högre omsättningstillgångar/ kortfristiga skulder 

värde än aktiva företag 

 

 

 

Nollhypotesen accepteras även i detta fall, då z-test och medelvärden har visat att 

konkursföretag genom åren haft lägre ”omsättningstillgångar/kortfristiga skulder” – värde, 

vilket fungerar som en varningssignal.  

Detta nyckeltal visar balanslikviditet vilket är ett likviditetsmått och enligt Dimitras et. al 

(1996) tillhör EWS-prediktiva nyckeltal. Dock uppenbaras det i tabellen att nollhypotesen kan 

förkastas året innan inträffad konkurs, då z-värdet låg på 2,644, vilket är högre än 1,64. 

Samtidigt visar tabellen att medelvärdet för konkursföretag respektive aktiva företag var 

missvisande, då medelvärdet för konkursföretag alltid varit högre än för aktiva företag. 

Eftersom z-test tar hänsyn till variansen har testet bekräftat att det resultatet inte bör analyseras 

enbart utifrån medelvärdet. Med hjälp av ensidig ANOVA variansanalys kunde det framställas 

att år 2018 visade den mest korrekta bilden av signifikanta medelvärdesskillnader.  

Både denna studie och Altmans studier av 1968,1973 och 2013 visar att likviditetsmått ger en 

korrekt bild och har en hög förståelseförmåga när det gäller företags misslyckande.  

 

Tabell 15. “Omsättningtillgångar/kortfristiga skulder”-värde för konkurs respektive aktiva 

företag 

 2019 2018* 2017 

konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z 

Omsättningstillgångar / 

Kortfristiga skulder 

19,463 

 

1,235 

 

2,644 

 

2,144 

 

1,200 

 

0,520 

 

6,336 

 

1,548 

 

0,0002 

 

Z genomsnitt 1,055 

Nollhypotes 

accepteras(Z< 1,64)? 

ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA  
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6.5 Hypotes 5 

 

H0.5: Konkursföretag har högre (omsättningstillgångar-lager/kortfristiga skulder) värde än 

aktiva  

H1.5: Konkursföretag har samma eller lägre(omsättningstillgångar-lager/kortfristiga 

skulder) värde än aktiva 

 

Nyckeltalet ”(omsättningstillgångar-lager)/kortfristiga skulder”, har med ett värde på 95,8% 

påvisat att medelvärdesskillnader mellan konkurs och aktiva företag är signifikanta och i sin 

tur även kan signalera om tidiga varningssignaler.  

 

Beräkningen av medelvärdet och z-testet resulterade i att nollhypotesen godtogs. Genom att 

undersöka Z-värdet samt tillhörande nyckeltal för varje år kunde studien peka på att 

konkursföretags nyckeltal ” (omsättningstillgångar-lager/kortfristiga skulder)” blev högre 

desto närmare företaget befann sig konkurs. Med hypotesprövningen har det framgått att med 

95% säkerhet gällande signifikant medelvärdesskillnad enbart visas år 2018.  

Z-testet kan fungera som ett komplement till ANOVA variationsanalys och utökar tidsspannet 

för nyckeltalens EWS förmåga. Studiens Z-värdet har under alla tre åren varit högre än -1,64. 

Hadasiks variabeln X_2, visar prediktionsförmåga vilket stärker Adamowicz och Nogas (2012) 

samt Wojnars (2014) studie, där Hadasiks konkursprediktionsmodellen med alla tillhörande 

variabler har gett en hög träffsäkerhet och signifikansnivå. Samtidigt är detta nyckeltal 

likviditetsmått, vilket enligt Altmans et al. (2017) studie fungerar som den mest korrekta 

indikatorn på EWS. 

 

Tabell 16. “(Omsättningstillgångar – lager) / kortfristiga skulder”-värde för konkurs 

respektive aktiva företag 

 2019 2018* 2017 

konkurs Aktiva Z konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z 

(Omsättningstillgångar 

– lager) / kortfristiga 

skulder 

19,343 1,183 

 

2,635 

 

1,973 

 

1,152 

 

0,463 

 

6,188 

 

1,495 

 

0,0001 

 

Z genomsnitt 1,033 

Nollhypotes 

accepteras(Z> -1,64)? 

ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA  
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6.6 Hypotes 6 

 

H0: Konkursföretag har högre (omsättningstillgångar-kortfristiga skulder/ totala skulder) värde 

än aktiva företag 

H1:Konkursföretag har samma eller lägre (omsättningstillgångar-kortfristiga skulder/ totala 

skulder) värde än aktiva företag 

 

Följande nyckeltal har använts av Hadasik som variabeln X_4 i hans konkurs 

prediktionsmodell och testats av både Adamowicz och Noga (2018) samt Wojnar (2014) som 

visade låg signifikansnivå, vilket betyder att medelvärdesskillnaderna mellan konkurs 

respektive aktiva företag inte förekommer av en slump. Detta stärktes även i denna studie där 

signifikansnivå uppgick till 0,004, vilket visade att det var 99,6% säkert att 

medelvärdesskillnader mellan aktiva- och konkursföretag var signifikanta. 

”(Omsättningstillgångar-kortfristiga skulder)/ totala skulder”-värde visar hur tillgångarna ser 

ut i förhållande till skulderna.   

Enligt Evans och Borders (2014) ökar antal konkurser särskilt under finansiella kriser när 

företagens resurser inte räcker för att betala tillbaka sina skulder.  

 

Z-värde för alla tre åren visade att värdena har var högre än -1,64, vilket gör att nollhypotes 

accepteras under alla åren. Både medelvärdena och z-testet visar att mothypotesen kunde 

förkastas och konkursföretag har högre (omsättningstillgångar-kortfristiga skulder/ totala 

skulder) värde än aktiva företag under 2017-2019 mellan svenska små och medelstora 

turistföretag. 

 

Tabell 17. “Omsättningstillgångar-kortfristiga skulder) / totala skulder”-värde för konkurs 

respektive aktiva företag 

 2019 2018* 2017* 

konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z 

(omsättningstillgångar-

kortfristiga skulder) / 

totala skulder 

0,438 

 

0,136 

 

1,754 

 

1,268 

 

 

-

0,389 

 

0,377 0,373 

 

-

0,174 

 

1,77 

 

 

Z genomsnitt 1,30 

Nollhypotes 

accepteras(Z> -1,64)? 

ja 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA  

 



   
 

53 
 

6.7 Hypotes 7 

 

H0.7: Variablerna förutspår konkurs i högre grad för 1 år i förväg än 2–3 år i förväg. 

H1.7: Variablerna förutspår konkurs i samma eller lägre grad för 1 år i förväg än för 

2–3 år i förväg. 

 

 

I tabell 18 påvisas det att nollhypotesen accepteras och att de 15 undersökta variabler 

förutspådde konkurs bättre för 1 år i förväg än 2-3 år i förväg. I studien har år 2018 och 2017 

ställts mot år 2019 för att få fram z-värde vilket i sin tur testar hypotesen. 

Enligt Sevim (2014) har EWS en avgörande roll när det kommer till att förebygga 

organisationskriser där tiden spelar en viktig roll, därför analyseras variablernas förmåga att 

predicera konkurs under de tre undersökta åren. Samtidigt kom Altman (2013) fram i sin 

forskning att nyckeltalen i modellen har bäst prediktionsförmåga ett år i förväg. Enligt 

Dimitrov och Yangyozov (2013) måste varningssignalerna påträffas i god tid, analysera vilka 

varningssignaler som bör ses över, samt studera vad som kopplas till signalerna för att slutligen 

kunna bevaka resultatet och utföra eventuella justeringar.  

 

Genom z-test mellan år 2019 och 2018 kan nollhypotesen accepteras, eftersom båda värdena 

är högre än -1,64 

Genom att titta på tabell 11 kan det utläsas att variablerna varit mest signifikanta för år 2018 

då 8 av 15 variabler hade bättre EWS förmåga, 6 av 15 variabler lämpade sig bäst ett år i förväg 

och endast en variabel indikerade signifikansskillnad mellan de studerade företagen år 2017. 

Detta kan förklaras med Typ II fel, då nollhypotesen har accepterats trots att enligt studien inte 

är sann. 

 

Tabell 18. Jämförelse av variablernas konkursprediktionsförmåga mellan år 1 och 2-3 år. 

År 2019 2018 2017 

Medelvärde 0,236 0,234 0,308 

Varians 0,032 0,073 0,073 

Antal 15 15 15 

Z-värde 2019 mot 2018 -0,171 

Z-värde 2019 mot 2017 8,397 

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

 

H0.8 50% eller högre uppfyller forskningsgruppens krav på signifikansnivån 5% av de 

undersökta variablerna. 

H1.8 Precis 50% eller lägre uppfyller forskningsgruppens krav på signifikansnivån 5% av 

de undersökta variablerna. 

 

Både Adamowicz och Noga (2018) samt Wojnar (2014) forskade om vilka nyckeltal som 

används i konkursprediktionsmodellen var mest lämpade för att förutspå konkurs. De använde 

sig av liknande nyckeltal där samtliga kom fram till att dessa hade en hög prediktionsförmåga 

genom signifikanstest och beräkningen av träffsäkerheten.  

I denna studie har ett antal liknande nyckeltal undersökts för att analysera om dessa var 

lämpade på svenska små- och medelstora turistföretag.  

Genom ANOVA-ensidigt test kunde mothypotesen accepteras då testet visade att 7 av 8 

undersökta variabler uppfyllde studiens krav på signifikansnivån på 5%, som gav 95% säkerhet 

att skillnaden mellan aktiva företag och konkursföretag inte förekom av en slump, vilket kan 

utläsas i tabell 9. 

Dessa 7 nyckeltal kan användas som varningssignal på konkurs vid en angiven tidsram, ett till 

tre år i förväg. 

Beaver (1966) undersökte nyckeltal och dess fallenhet för att studera företagshälsa samt 

förmåga att förutspå konkurser, där Beaver menar att enskilda nyckeltal inte ger en helbild av 

bolagssituation.  

Resultaten kan avläsas i tabellen nedan där 46,67% av variablerna uppfyllde kraven, vilket är 

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 

 

H0.9: Aktiva företag har högre kassalikviditetsvärde än konkursföretag 

H1.9: Aktiva företag har samma eller lägre kassalikviditetsvärde än konkursföretag 

 

 

 

Nollhypotesen förkastas i denna hypotesprövning, och visar att kassalikviditet skiljer sig med 

tidigare forskningsresultat. Dimitras et.al. (1996) menar att högt kassalikviditetsvärde fungerar 

som en positiv signal för företagets framtid.  

Denna hypotesprövning visar att medelvärden och z-värden har varit högre för konkursföretag. 

Likaså har (Altman, 1973) påpekat att likviditetsmått är en av de mest användbara finansiella 

indikatorer som visar företagets finansiella hälsa. Däremot har ANOVA ensidigt variansanalys 

visat ett signifikant skillnad mellan konkursföretag och aktiva företag och därav anses 

“kassalikvidetet” vara EWS-prediktivt nyckeltal med följande slutsats: Aktiva företag har 

samma eller lägre kassalikviditetvärde än konkursföretag. 

Enligt tabellen har inte kassalikviditetsvärde påverkats av undersökningsår och är alltid lägre 

än konkursföretagets värde. 

Detta resultat kan kopplas med Beavers (1966) slutsats gällande enskilda nyckeltal, där enstaka 

nyckeltal endast verkar som utgångspunkt för en djupare analys och inte ger en helbild av ett 

företags situation. 

 

Tabell 20. “Kassalikviditets”-värde för konkurs respektive aktiva företag. 

 2019 2018* 2017 

konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z konkurs aktiva Z 

Kassalikviditet 1934,33 

 

118,293 

 

-

6,634 

1,268 

 

-

0,389 

 

-

9,618 

0,438 

 

0,136 

 

-4,262 

 

Z genomsnitt -6,838 

Nollhypotes 

accepteras(Z>-1,64)? 

nej 

*där signifikansnivå uppnår mål på<0.05 med envägs ANOVA 

  

6.10 Hypotes 10 
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H0.10: Altman Z’- scoremodell förutspår konkurser i högre grad för 1 år före konkurs än för 

år 2–5 år före konkurs 

H1.10: Altmans Z’- scoremodell förutspår konkurser lika eller i lägre grad för 1 år före 

konkurs än för 2–5 år före konkurs. 

 

 

 

 

Enligt Altmans studie (2013) spelar konkursprediktionstid en viktig roll och desto närmare 

företag befinner sig konkurs desto högre är träffsäkerheten. Samtidigt påpekar Altman (2013) 

att Z’-scoremodellen har en träffsäkerhet uppgående till 90,9% enligt hans studie för ett år i 

förväg, sedan sjunker träffsäkerheten. Akbulayev et al. (2020) kom fram till liknande slutsats 

gällande turistbranschens konkursprediktion där tidsperioden ansåg fem år respektive två år 

och det visade sig att träffsäkerheten var högre gällande den kortare perioden (ibid.). 

I tabellen kan det utläsas att träffsäkerheten för konkursföretag är högst ett år i förväg. Ett 

ensidigt Z-test utfördes för att bekräfta eller förkasta hypotesen om att Altmans Z’- scoremodell 

förutspådde konkurser bättre för 1 år i förväg än för längre tidsperioder.  

 

I denna studie var varje undersökt år ställt mot år 2019 för att testa hypotesen genom att studera 

konkursföretagets Z’-scoremedelvärde, varians samt antal undersökta företag mellan år 2015–

2019. I och med att inget av z-värdena var lika eller lägre än -1,64 kunde nollhypotesen 

accepteras i alla undersökta fall.  

 

Tabell 21. Altmans Z’ och Z”-score träffsäkerhet jämförelse för 1 år i förväg respektive 2-5 år. 

  2015/2019 2016/2019 2017/2019 2018/2019 

  Konkur

s  

Konkur

s 

Konkur

s 

Konkur

s 

konkurs konkur

s 

Konkur

s 

konkur

s 

"säkra" 42 34 46 34 45 34 43 34 

"grå+konkurs"  32 40 28 40 29 40 31 40 

Träffsäkerhet: 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 

accepteras? (Z> 

-1,64 

Ja 
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6.11 Hypotes 11 

 

 

H0.11: Träffsäkerheten är likvärdig för både Altmans Z’-score och Altmans Z”-scoremodell 

gällande konkursföretag år 2014–2019. 

H1.11: Träffsäkerheten är inte likvärdig för både Altmans Z’-score och Altmans Z”-

scoremodell gällande konkursföretag år 2014–2019. 

 

 

Resultatet i tabellen påvisar att nollhypotesen accepteras, vilket kan bekräftas med 

träffsäkerheten för Altmans Z”-scoremodell samt Z’-scoremodell.  

I tabell 22 visas det att z-värdet har varit i intervallen +-1,96 i fyra av de fem fallen, vilket är 

majoriteten och därför kunde nollhypotesen accepteras trots att nollhypotesen år 2019 enligt z-

test förkastades. Även om det enligt träffsäkerheten visats att Z” hade högre träffsäkerhet för 

år 2019 än Z’, kunde det inte bekräftas vid en hypotesprövning, där resultaten grundas på fler 

variabler. Ett år före konkurs har Z”-scoremodellens varians varit högst jämfört med alla 

undersökta år och har särskilt skiljt sig från Z’-score variansen. 

Studiens resultat skiljer sig från Altmans studie (2013), där träffsäkerheten för Z’ och Z” 

uppgått till 90,1% gällande konkursföretag ett år i förväg. Dock finns det likheter gällande 

konkursprediktionstid mellan studierna. Enligt Altmans studier från år 1968, 1973 och 2013 

har ett år i förväg visat den högsta träffsäkerheten för konkursprediktion. Akbulayev et al. 

(2020) resultat för Z- score undersöktes under en femårsperiod där deras träffsäkerhet varierade 

mellan 70-90%, vilket skiljer sig med denna studies resultat där träffsäkerhet för Z” låg mellan 

55-70% och för Z’ 40-55%. 

Nollhypotesen har accepterats trots att Z”-scores träffsäkerhet låg mellan 55–70% och Z’ 40–

55%, vilket visar att tabellen inte har likvärdig träffsäkerhet för båda modellerna gällande 

konkursföretag år 2015–2019. Detta beror på att z-test inte har begränsats till företagets 

medelvärde och variansen har också en avgörande roll när hypoteser accepteras eller förkastas. 

 

Tabell 22. Altmans Z’ och Z”-score träffsäkerhet jämförelse gällande konkursföretag. 

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

 Z’’-

score 

Z’-score Z’’-

score 

Z’-score Z’’-

score 

Z’-score Z’’-

score 

Z’-score Z’’-score Z’-score 

Korrekt 60,81% 43,24% 55,41% 37,84% 59,46% 39.19% 60,57% 41,89% 70,27% 54,05% 

Medelvärd

e 

-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 

 

H0.12: Träffsäkerheten för konkursföretag är högre än aktiva företag enligt båda Altmans 

modeller mellan år 2015–2019. 

H1.12: Träffsäkerheten för konkursföretag är samma eller lägre med aktiva företag enligt 

båda Altmans modeller mellan år 2015–2019.  

 

 

Nollhypotesen accepteras, då hypotesprövningen påvisade att träffsäkerheten för 

konkursföretag var högre än aktiva företag enligt båda Altmans modeller under de studerade 

åren. Tabellen kan ha missvisande resultat, då Z-testet och träffsäkerheten visade olika resultat. 

Träffsäkerheten enligt tabellen är i fyra av fem fall högre för aktiva företag än konkursföretag 

gällande Z’-scoremodellen, medan träffsäkerheten för konkursföretag är betydligt högre 

gällande Altmans Z”-scoremodellen. Z-test har konstaterat att nollhypotesen stämmer i alla tio 

fall. Detta resultat skiljer sig med Altmans (2013) studier, där exempelvis träffsäkerheten för 

Z’-scoremodellen aktiva företag låg på 97% ett år i förväg, medan värdet för konkursföretag 

låg på cirka 91%. Samma resultat har Altman fått på tillämpning av Z”-scoremodellen (ibid.). 

I denna studie har träffsäkerheten varit högre i nästan alla fall gällande konkursföretag.  

Liknande resultat har Gavurova et al. (2017) kommit fram till, där slutsatsen var följande: desto 

högre träffsäkerhet i konkursförutsägelse, desto lägre precision i förutsägelsen om företag ska 

fortsätta vara verksamma. 

 

Tabell 23. Altmans Z’ och Z”-score träffsäkerhet jämförelse mellan konkurs och aktiva företag. 

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

Z’ Konku

rs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

konku

rs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

Träffsäkerh

et 

43,24% 60,81

% 

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% 

Medelvärde 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

4 

50,988 31,87

7 

51,196 25,41

5 

99,939 18,37

2 

826,93

1 

19,45

96 

Antal 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

Z-test 0,088 -0,001 -0,058 0,014 0,040 

Z” Konku

rs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

Konk

urs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

Konku

rs 

Frisk

a 

Träffsäkerh

et: 

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

% 

Medelvärde -2,481 2,210 -1,126 2,133 0,582 1,918 -5,518 1,149 -22,138 1,268 

Varians 745,50

3 

10,76

8 

459,20

8 

9,614 130,87

7 

8,140 2471,6

99 

6,679 22981,

25 

8,308 

Antal 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 

Z-test 0,053 0,060 0,084 0,023 0,009 

  

Nollhypotes 

accepteras? 

(Z> -1,64? 

Ja 
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7. Diskussion 

 

I följande avsnittet kommer forskarna ta upp viktiga aspekter utifrån analysen. Diskussionen 

kommer innehålla kritik mot modellerna, egna reflektioner och fungera som en vägledning till 

studiens slutsats.  

 

I denna studie har Altmans Z’ och Z” visat en lägre träffsäkerhet än vad Altmans ursprungliga 

studie kom fram till.  

Studiens träffsäkerhet gällande konkursföretag ett år i förväg resulterade i att Z’- 

scoremodellen uppgick till 54,05% respektive Z”- scoremodellen som uppgick till 70,27% 

vilket skiljer sig ifrån Altmans träffsäkerhet uppgående till 90,9%. Enligt Altman (2013) erhöll 

träffsäkerheten gällande aktiva företag 97% ett år i förväg, medan resultatet i denna studie 

påvisade lägre träffsäkerhet för aktiva företag. För Z’- scoremodellen har träffsäkerheten 

uppgått till 50% och Z”- scoremodellen uppgick till 29,73% för ett år i förväg gällande de 

aktiva företagen. Resultatet visar samtidigt att modellerna lämpar sig bäst på prediktion av 

konkursföretag, till skillnad för aktiva företag som enligt Altman (2013) skulle haft en högre 

träffsäkerhet.  

  

Altmans Z’ och Z”-score applicerades inte på mer än två i förväg, medan denna studie har testat 

modellerna under en femårsperiod. Denna studies lägsta träffsäkerhet inträffade fyra år innan 

konkurs för båda modellerna. Träffsäkerheten för Z’-score låg på 40–55% för 

konkursprediktion, dock har precision av aktiva företag varit högre och uppgick till cirka 50-

60%. Z”- scoremodellen erhöll lägre träffsäkerhet gällande aktiva företag, vilket endast 

uppgick till 25 - 40% och 55–70% gällande konkursföretag.  

 

Detta resultat skiljer sig från Akbulayev et al. (2020) studie där Z- scoremodellerna har 

studerats under en femårsperiod och resulterade i att träffsäkerheten var högre under en kortare 

tidsperiod på upp till två år i förväg och uppgick till 90-91% medan tre- femårsperiodens 

träffsäkerhet uppgick till 70-80%. Dock har Gavurova et al. (2017) uttryckt sig om att 

sambandet mellan hög träffsäkerhet i konkursföretag leder till lägre precision i förutsägelsen 

om företag som är fortsatt aktiva, vilket även visades i denna studie.  
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Studiens resultat skiljer sig från Altmans ursprungliga modeller och det beror dels på att studien 

utfördes under en finansiell kris år 2020 och har inkluderat företag som inledde konkurs samma 

år samt företag som har varit verksamma efter den 1 januari 2020. På grund av detta kan 

precision i förutsägelsen om företag som ska fortsätta sin verksamhet efter det beräknade året 

2019 ge missvisande resultat.  Detta enligt Dellisanti & Wagner (2018) kan ha berott på att 

mindre företag vanligtvis väntar med att söka om rekonstruktion eller konkurs, och företagen 

som i denna studie hade placerats i aktiva företags urval kommer eventuellt ha en annan status, 

dagarna efter data har samlats in. Därav har resultaten visat att en annan tidsperiod och andra 

konkursprediktionsmodeller borde undersökts, då 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 påvisats. Samtidigt har Altman applicerat modellerna på 

andra branscher, än denna studie har gjort. 

 

Problem med Z-score 

Som tidigare nämnts har Z-scoremodellernas “gråzon” givit studien ett missvisande resultat 

eftersom zonen sammanslogs med “konkurszonen” och antogs vara företag som riskerade 

konkurs. Detta kan vara en anledning till att antal konkursföretag varit högre och 

träffsäkerheten i sin tur stigit eftersom zonerna slagits ihop. Detta kan å andra sidan missgynnat 

träffsäkerheten med bakgrund att “gråzonen” fått motsatt effekt och sänkt träffsäkerheten om 

företagen felklassificerades. De aktiva företagen kan ha inlett konkurs efter att studien utförts 

alternativt inlett en konkursprocess, dessa aspekter går inte att utläsas från databasen och kan 

ha påverkat utfallet.  

Tidsperioderna kan även vara en anledning till resultatet, Grice och Ingram (2001) menade i 

sin studie att Altmans Z-scoremodeller kan visa varierande utfall beroende på tidsperiod 

eftersom den finansiella marknaden är under ständig utveckling samt förändring.  

 

Z-score och nyckeltalsanalys 

I studien har analys av 15 användbara nyckeltal utifrån tidigare forskningen använts för att 

identifiera vilka av dessa som har bäst konkursprediktionsförmåga och har signifikant 

medelvärdesskillnad mellan konkurs och aktiva företag. Resultatet visade att Altmans variabler 

hade svagare signifikant skillnad mellan konkursföretag och aktiva företag, vilket kan förklara 

modellernas låga träffsäkerhet. Detta kan utläsas i tabell 11, där variablerna som används i 
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Altmans modell haft signifikansnivå på 7,2% -96,4 %, vilket inte uppfyllde studiens krav på 

5% och anses därför inte tillförlitliga.  

Studerande nyckeltalsskillnader mellan konkursföretag och aktiva företag 

Förutom Altmans användbara nyckeltal i två konkursprediktionsmodeller har studien 

applicerat ytterligare nyckeltal, framtagna av Adamoviwcz och Nogas (2018), Ohlsons (1980), 

Lin et. al. (2012) samt andra mindre välkända studier. Dessa nyckeltal valdes in utifrån 

tillgängligheten på studiens databas för att minska risker med felaktiga beräkningar och 

slutsatser.  

Av de 15 undersökta variablerna har 7 visat en förmåga att identifiera EWS och dessa hade 

uppfyllt studiens krav på signifikansnivån på 5%. Nyckeltalen (eget kapital/ total skuld), (ebit- 

avskrivningar /totala tillgångar) samt (omsättningstillgångar / kortfristiga skulder) - värde har 

varit lägre för konkursföretag. Nyckeltalsvärdet av (kassalikviditet), (totala skulder/ totala 

tillgångar), (omsättningstillgångar-lager/ kortfristiga skulder) samt (omsättningstillgångar-

kortfristiga skulder/ totala skulder) har varit högre för konkursföretag. Variablerna förutspår 

konkurser bäst både ett och två år i förväg och har en låg konkursprediktionsförmåga tre år i 

förväg.  De flesta av dessa nyckeltal visar likviditetsmått, vilket enligt Altman (1973), Carter 

et. al (2006), Dimitras et. al (1996) och Lin et. al (2012) fungerar som en viktig 

konkursprediktionsvariabel. Till skillnad från denna studie har likviditetsvariabler använts i 

andra forskares studier som en del av konkursprognostisering och kompletterades med 

exempelvis kassaflödesrelaterade nyckeltal. I denna studie har likviditetsmått visat den största 

konkursprediktionsförmåga. Dock ansågs det missvisande resultatet mellan nyckeltalsvärden 

gällande konkursföretag och aktiva företag berott på att studien har undersökt olika företag där 

varians och medelvärdet varierat kraftigt. Detta har inträffat på grund av att studien har 

inkluderat både små- och medelstora företag, vilket resulterade i att företag av mycket större 

storlek hamnat i det ena urvalet. Alternativt att aktiva företag innehåller mindre företag med 

exempelvis mindre kassalikviditetsvärde och tillgångar som kommit med i studien.  

Resultaten påvisar att nyckeltalen borde ha valts in efter andra kriterier än tillgänglighet och 

bekvämlighet. Altman (1973) samt andra forskare har kommit fram till att likviditets-, 

lönsamhets- och solvensmått tillsammans påvisar en bredare bild av företagets finansiella 

obalanser och risker att hamna i konkurs. Om studien skulle följa Lin et.al. (2012) variant där 

forskarna använde ett större undersökningsspann bestående av 70 finansiella nyckeltal under 
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en liknande tidsperiod hade fler antal nyckeltal identifierats och berört fler områden såsom 

nyckeltal för lönsamhet, likviditet, tillgångsutnyttjande, hävstångseffekt, tillväxttakt, 

kassaflödesrelaterade nyckeltal, effektivitet, anställdas effektivitetsgrad samt finansiell skala. 

Det bredare spannet hade kunnat ge ett mer omfattande utfall för studien. Ytterligare justering 

hade med fördel kunnat göras i form av regressionsanalys för att analysera sambandet mellan 

aktiva- och konkursföretag tydligare och kunna generalisera resultatet på hela 

undersökningsperioden.  
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8. Slutsats 

I följande avsnittet konstateras det vad studien kommit fram till genom att besvara 

forskningsfrågorna och vidare vad studiens implikationer var samt förslag på framtida 

forskning.  

 

Studiens syfte var att undersöka hur två konkursprediktionsmodeller lämpar sig på 74 svenska 

konkursföretag och 74 aktiva företag inom turistbranschen genom att studera träffsäkerheten. 

Ytterligare har varningssignaler identifierats för de undersökta företagen genom att studera 

signifikanta skillnader mellan konkurs- och aktiva företag. 

I denna studie har Z’- och Z”-scoremodellens träffsäkerhet varit likvärdigt gällande 

konkursföretag under en femårsperiod. Dock hade Z’- scoremodellen högre precision för aktiva 

företag än vad Z”- scoremodellen påvisade.  

Båda Altmans modeller har haft högre träffsäkerhet gällande konkursförutsägelse. Samtidigt 

har Z’-scoremodellen kunnat identifiera företagets konkurs tydligare för ett år i förväg än vid 

det senare undersökningsspannet.  

Studien har kommit fram till att båda modellerna haft låg precisionsförmåga gällande konkurs 

och företagsöverlevnad och bör inte tillämpas på den svenska turistmarknaden, särskilt inte på 

denna studies urval och tidpunkt för undersökningen. 

 

I studien har 15 nyckeltal undersökts där 7 av dessa kunnat identifiera signifikanta skillnader 

under år 2017–2019 mellan aktiva företag respektive konkursföretag. Av de 7 nyckeltalen har 

“(eget kapital/ total skuld)”, “(ebit-avskrivningar /totala tillgångar)”, “(omsättningstillgångar / 

kortfristiga skulder)” samt värde varit lägre för konkursföretag. Nyckeltalsvärdet av “(totala 

skulder/ totala tillgångar”), “(omsättningstillgångar-lager)/ kortfristiga skulder”, 

“(kassalikviditet)” samt “(omsättningstillgångar - kortfristiga skulder)/ totala skulder” har varit 

högre för konkursföretag. Alla dessa variabler hade en hög konkursförutsägelse både ett och 

två år i förväg. 
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9. Implikationer  

 

I detta avsnitt presenteras studiens implikationer samt forskningsbidrag. 

 

 

Små och medelstora svenska turistföretag har genom tiderna varit känsliga mot 

lågkonjunktur, vilket har resulterat i att flest konkurser årligen sker i denna industri. Därför 

anses enligt detta studieresultat samt tidigare forskning att turistsektorn är i behov av mer 

forskning kring konkursprediktion för att motverka negativa konsekvenser.  Lönsamhets- och 

främst soliditetsmått har enligt studien visats sig kunnat identifiera signifikanta 

medelvärdesskillnader samt identifiera problemområden som i sin tur leder till konkurs. Med 

den anledningen kan små och medelstora svenska turistföretag använda sig av nyckeltal som 

”eget kapital/total skuld”, ”(ebit-avskrivningar) /totala tillgångar”, ”totala skulder/totala 

tillgångar”, ”omsättningstillgångar/kortfristiga skulder”, ” (omsättningstillgångar-kortfristiga 

skulder) /totala skulder”, ”(omsättningstillgångar-lager) / kortfristiga skulder” och 

”kassalikviditet” för att minska risken med att försättas i konkurs. Dock har urvalet i denna 

studie inte kunnat generalisera slutsatsen på hela turistbranschen på grund av felaktiga 

avgränsningar. Trots det bidrar studien till ökad förståelse kring turistbranschens vikt på den 

svenska och globala ekonomin samt behovet av mer forskning kring konkursprediktion. 

Studien bidrar med kritiska reflektioner kring tillämpning av konkursprediktionsmodeller 

samt kritik mot studiens avgränsningar för att motverka upprepning av misslyckande för 

framtida forskning kring ämnet.  

 

I och med studiens resultat har det påvisats att Altmans Z-scoremodeller inte kan tillämpas på 

den svenska turistmarknaden samt belysning av den låga träffsäkerheten hos flera forskningar 

i tidigare avsnitt bidrar studien med att dessa modeller bör bortses från företagare och 

investerare i riskbedömningar. 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 första som studerade modellers och nyckeltals 

prediktionsförmåga på den svenska turistmarknaden kan detta bidra till ökat engagemang 

kring ämnet. Samt framställningen av nyckeltal i studien som kan bidra till att användbarhet 

ökar av små och medelturistföretag och förståelse växer om variablerna som kan identifiera 

företagets finansiella brister.   
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10. Förslag till vidare forskning  

 

I detta avsnitt kommer forskningsgruppen dra slutsatser gällande studien och förslag för 

vidare forskning kring ämnet kommer att presenteras. 

 

Konkursprediktionsmodeller är ett viktigt verktyg för företag att använda sig av både i 

förebyggande syfte samt identifiering av svaga områden. Det finns många olika modeller att 

välja mellan och det kan vara svårt att veta vilken modell som passar till ett specifikt land, 

bransch, företagsstorlek och status. Modellerna är vanligtvis anpassade till särskilda 

branscher, tidsperioder och så vidare. Innan en modell väljs skall en reflektion till ovan 

nämnda faktorer finnas i åtanke. Forskningsgruppen anser att val av Altmans modeller inte 

har gett den omfattande bilden av konkursprediktion på den svenska turistmarknaden som 

önskat, dels beror det på grund av felaktiga avgränsningar dels på grund av att Altmans 

modeller utformades för att analysera andra länders företag och testades på annorlunda 

branscher. Samtidigt anser forskningsgruppen att modellerna som inte har en “gråzon” samt  

är grundade på en annan metod än MDA, exempelvis logistisk regression, skulle resultera i 

högre träffsäkerhet gällande både konkurs- och aktiva företag.  

Ytterligare forskning på de undersökta svenska turistföretagen skulle vara intressant att 

studera vid en senare tidpunkt när den finansiella krisen är avslutad. Det hade även varit 

givande att studera samma population under en längre tidsperiod och hitta hur 

konkursprediktionsmodeller samt nyckeltal skiljer sig desto närmare företaget befinner sig 

konkurs.   
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