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I takt med att antalet foretagskonkurser 6kar i Sverige vixer behovet av effektiva verktyg for
att identifiera finansiellt utsatta foretag. Denna studie undersoker hur vél konkurs-
prediktionsmodellen Altman Z’-score dverensstimmer med signaler om fortsatt drift i foretags
arsredovisningar, sdrskilt genom foretagsledningens uttalanden i1 forvaltningsberittelsen och
revisorns beddmningar i revisionsberéttelsen. Studien bygger pa en kvalitativ innehallsanalys
av 60 svenska tillverkningsforetag som forsattes 1 konkurs under perioden april 2024 till april
2025. Genom att kombinera kvantitativa data fran Z’-score-modellen med tolkning av
kvalitativa uttalanden om fortsatt drift, analyseras 1 vilken grad dessa informationskéllor ger
samstdmmiga signaler om konkursrisk. Resultatet visar att Z'-score-modellen 4r den indikator
som oftast identifierar risk i ett tidigt skede, men att dess traffsédkerhet forbéttras vésentligt nér
den kombineras med revisorns och ledningens bedomningar. Endast i35 % av fallen samstdmde
samtliga tre indikatorer om hog risk, och 1 13 % om l4g risk. I ovriga fall fanns betydande
skillnader 1 hur risk uttrycktes. Studien visar att ingen enskild metod ér tillrdcklig for att pd egen
hand forutsdga konkurs med hog precision. Daremot ger en kombinerad analysmodell, dér
kvantitativa och kvalitativa indikatorer vdgs samman, en mer tillforlitlig helhetsbild av ett
foretags finansiella hélsa. Resultatet dr av védrde for bland annat investerare, revisorer och
beslutsfattare som arbetar med finansiell riskbedomning.
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As the number of corporate bankruptcies increases in Sweden, the need for effective tools to
identify financially distressed companies is growing. This study examines how well the
bankruptcy prediction model Altman Z’-score aligns with going concern signals in companies’
annual reports, particularly through management statements in the directors’ report and
auditors’ assessments in the audit report. The study is based on a qualitative content analysis of
60 Swedish manufacturing companies that went bankrupt between April 2024 and April 2025.
By combining quantitative data from the Z’-score model with interpretations of qualitative
statements regarding going concern, an analysis is conducted on the extent to which these
sources provide consistent signals regarding bankruptcy risk. The results show that the Z’-score
model is the indicator that most frequently identifies risk at an early stage, but its accuracy
improves significantly when combined with the assessments of auditors and management. In
only 35% of the cases did all three indicators agree on high risk, and in 13% on low risk. In the
remaining cases, there were significant differences in how risk was expressed. The study
demonstrates that no single method is sufficient to predict bankruptcy with high precision on
its own. However, a combined analytical model where quantitative and qualitative indicators
are integrated provides a more reliable overall picture of a company’s financial health. The
results are valuable for investors, auditors, and decision makers involved in financial risk
assessment.

Keywords: bankruptcy prediction, Altman Z score, going concern, annual report,
manufacturing company, audit, management report, financial analysis
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1. Inledning

Bakgrundsavsnittet visar att konkurser dr ndgot som hénder regelbundet, men som ofta far stora
negativa foljder for bade foretag, individer och samhéllet. Har lyfts det fram att konkurser &r ett

problem pa flera nivder och att det darfor &r onskvirt att kunna upptécka och forebygga dem i
tid.

1.1 Bakgrund

Foretagskonkurser utgdér ett aterkommande och komplext problem med betydande
konsekvenser for sdvil enskilda aktorer som samhéllsekonomin. En konkurs uppstér nér ett
foretag inte lingre kan uppfylla sina ekonomiska &taganden och tvingas upphora med sin
verksamhet. Detta paverkar ett brett spektrum av intressenter: anstéllda forlorar sina arbeten,
leverantorer och kunder kan ga miste om betalningar och leveranser, medan investerare och
dgare riskerar omfattande ekonomiska forluster. Pa ett bredare plan kan konkurser ocksa bidra
till minskade skatteintikter, 6kad belastning pa socialforsdkringssystemet samt forsamrad
ekonomisk tillvédxt och stabilitet (Bragoli m.fl., 2022).

Aven om konkurser i viss utstrickning #r ett naturligt inslag i en fungerande marknadsekonomi
diar konkurrens, innovation och strukturell omvandling é&r drivkrafter kan en hog
konkursfrekvens vara ett tecken pa djupare problem. Det kan réra sig om exempelvis svag
efterfrdgan, bristande anpassningsformaga eller ineffektiv resursfordelning. Dessutom fér
konkurser ofta sociala foljder i form av arbetsloshet, ekonomisk utsatthet och regionala
obalanser. Av dessa skél dr det ur ett samhallsperspektiv angeldget att, i den mén det ar mojligt,
forhindra konkurser sérskilt sddana som hade kunnat forutses och forebyggas med ritt verktyg
(Chiosea & Hategan, 2024; Ivanova m.fl. 2024).

Den ekonomiska utvecklingen under 2020-talet har tydligt visat hur yttre faktorer som
konjunkturnedgéngar och kostnadsdkningar paverkar foretags overlevnadsformaga. I Sverige
okade antalet konkurser kraftigt under denna period. Enligt statistik fran Tillvéxtanalys (2025)
forsattes 10 762 foretag i konkurs under 2024, vilket dr den hogsta nivan sedan 1996. Denna
utveckling kan bland annat kopplas till hogre riantekostnader, langvarig inflation samt osdker
efterfragan i en instabil marknad (Konjunkturinstitutet, 2023; Tillvéxtanalys, 2025).

Mot bakgrund av detta har behovet 6kat for att 1 god tid identifiera foretag som befinner sig 1
finansiell riskzon. Ett viktigt verktyg i detta forebyggande arbete dr det ansvar som
foretagsledningar och revisorer har att informera om fOretagets framtidsutsikter. Enligt
arsredovisningslagen (ARL) och internationella revisionsstandarder finns krav pa att foretag i
sina arsredovisningar ska utgd frdn antagandet om fortsatt drift den s& kallade
fortlevnadsprincipen sdvida det inte finns vilgrundad osdkerhet om detta (2 kap. 3a och 4 §§
ARL; ISA 570). Foretagsledningen ska enligt 6 kap. 1 § tredje stycket ARL redogéra for
vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer 1 forvaltningsberittelsen. Revisorn har sedan till
uppgift att prova denna bedomning och, vid tvivel om foretagets fortlevnad, upplysa om detta
i revisionsberittelsen (ISA 570 p. 6 och 9a).



Trots dessa regler visar forskning att uttalanden om fortsatt drift inte alltid &r tillrdckliga for att
i tid varna for konkurs. Bade ledningens och revisorns information kan vara bristféllig eller for
sent kommunicerad, vilket 0kar risken for att externa aktdrer inte hinner reagera i tid
(Alexeyeva & Sundgren, 2022). Darfor finns ett vixande behov av att utveckla tillforlitliga
metoder for att forutse konkurser och dirmed minska de negativa effekterna savél ekonomiskt
som socialt. Effektiva prediktionsmetoder kan bidra till att stirka bade foretagens
overlevnadsforméga och samhéllets motstandskraft mot finansiella kriser (Altman m.fl., 2017,
Abid m.1l., 2022).

1.2 Problemdiskussion

Ett sétt att forsoka minska de negativa effekterna av foretagskonkurser dr att 1 forvig identifiera
vilka foretag som befinner sig i ekonomisk riskzon. Detta kallas konkursprediktion och innebar
att man med hjélp av olika indikatorer forsoker forutse sannolikheten for att ett foretag ska
hamna i1 konkurs. Sddan information &dr central for manga aktdrer exempelvis investerare,
langivare och myndigheter men ockséd for foretagets egna beslutsfattare, som behover fatta
strategiska beslut 1 tid (Altman m.fl., 2017).

Inom konkursprediktion finns framfor allt tva olika metoder: kvantitativa modeller och
kvalitativa bedomningar. De kvantitativa modellerna, sdsom Altman Z-score, anvinder
finansiella nyckeltal for att bedoma ett foretags ekonomiska hélsa. Denna modell, ursprungligen
utvecklad 1968, ir ett av de mest etablerade verktygen for att statistiskt identifiera konkursrisk
(Altman m.fl., 2017). Férdelen med sddana modeller &r att de bygger pa siffror och fakta, vilket
g0Or att bedomningen blir mer neutral och mindre beroende av personliga dsikter och tolkningar.

Samtidigt finns det skal att rikta kritisk uppméirksamhet mot etablerade kvantitativa modeller
sasom Altman Z-score. Trots att modellen lange anvints inom konkursprediktion, har den visat
begriansningar i sin forméga att anpassa sig till olika branscher, linder och ekonomiska
forutséttningar (Karas & Reznakova, 2017; Mukhopadhyay & Bhattacharya, 2024). Z-score-
modellen bygger pa fasta nyckeltal frin en viss typ av foretag i en specifik tid, och tar inte
hinsyn till faktorer som konjunktur, rédntenivaer eller redovisningspraxis, vilket kan leda till
felaktiga slutsatser i dagens mer komplexa foretagsmiljé (Altman m.fl., 2017). Detta visar att
det inte &r tillrackligt att forutse konkurser med enbart denna modell.

Aven foretagsledningens och revisorns uttalanden spelar en viktig roll i bedémningen av
konkursrisk. Enligt ARL ska ledningen i forvaltningsberittelsen informera om visentliga risker
och osédkerheter, medan revisorn enligt revisionsstandarden ISA 570 har ett ansvar att granska
dessa bedomningar och vid behov kommentera foretagets mojlighet till fortsatt drift. Detta &r
en del av det som kallas fortlevnadsprincipen. Men trots detta visar tidigare forskning att dessa
uttalanden inte alltid &r tillrackligt tydliga eller tillforlitliga som varningssignaler (Alexeyeva
& Sundgren, 2022).

I denna studie anvinds begreppet konkursprediktion for att omfatta bdde dessa kvalitativa
uttalanden och kvantitativa modeller. Forskning visar att dessa tva tillvigagéngssétt ofta
behandlas separat. Den ena forskningslinjen fokuserar pa texter och uttalanden fran revisorer



och foretagsledare (Visvanathan, 2021), medan den andra bygger pé analys av finansiella data
med hjélp av statistiska eller maskininldrningsbaserade metoder (Abid m.fl., 2022; Bragoli
m.fl., 2022).

Problemet &r att det saknas tidigare studier med kunskap om hur vél dessa olika metoder
samstimmer med varandra. Det dr inte ovanligt att revisorns bedomning pekar i en riktning,
medan en statistisk modell pekar 1 en annan. Sddana motsédgelser kan skapa osédkerhet hos
externa aktdrer som forsoker tolka foretagets ekonomiska stéllning. Det géller sdrskilt i en
svensk kontext, dir regleringen ser annorlunda ut jamfort med manga internationella
sammanhang, och inom specifika branscher sasom tillverkningsindustrin, dér foretagsstrukturer
kan vara komplexa. Mot denna bakgrund uppstér behovet av att undersoka hur vil de kvalitativa
och kvantitativa metoderna faktiskt dverensstimmer och i forlingningen, om nagon metod dr
mer traffsdker.

Alexeyeva och Sundgren (2022) visar exempelvis att revisorns uttalanden i vissa fall har béttre
samband med faktisk konkurs &n vad ledningens gor, men att bada informationskéllor har sina
begransningar. Visvanathan (2021) argumenterar for att kombinationen av finansiella data och
textbaserad information skulle kunna 6ka prediktionens tillforlitlighet. Aven Abid m.fl. (2022)
och Bragoli m.fl. (2022) betonar att mer avancerade, datadrivna metoder ofta ger battre resultat
sdrskilt nér flera olika variabler inkluderas.

Mot denna bakgrund blir det sdrskilt viktigt att undersoka hur olika informationskéllor bade
finansiella och kvalitativa kan kombineras for att om mojligt Oka triffsdkerheten i1
konkursprediktion. Genom att forstd om modellerna samstammer eller skiljer sig at, kan vi bidra
till en mer tillforlitlig analys av konkursrisk som gynnar savél foretag som externa intressenter.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att 6ka kunskapen om i vilken utstrickning foretagsledningens och
revisorns uttalanden om fortsatt drift verensstimmer med den kvantitativa beddomningen av
konkursrisk enligt Altman Z’-score.

1.4 Forskningsfragor

- I vilken utstrickning 6verensstimmer konkursprediktionsmodellen Z’-score med
foretagsledningens och revisorns uttalande om fortsatt drift i arsredovisningen for
foretag som senare inlett konkurs?

- Hur tréffsdkra ar konkursprediktionsmodell Z’-score, forvaltningsberittelsen och
revisionsberdttelsen i samverkan i forhallande till de empiriska konkursutbrotten i
tillverkningsforetag?



2. Teoretisk referensram

I denna teoretiska referensram presenteras centrala begrepp och modeller som ligger till grund
for studien. Syftet med avsnittet dr att ge en fordjupad forstaelse for de teoretiska perspektiv
som anvinds for att analysera konkursrisk, samt att forklara hur dessa kopplas till studiens
overgripande syfte att undersdka om Altman Z’-score-modellen stimmer Overens med
ledningens och revisorns uttalanden om fortsatt drift.

Avsnittet inleds med en 6versikt 6ver forskning inom konkursprediktion, inklusive Altmans Z'-
score och dess utveckling, samt relevansen av att inkludera bade finansiella och icke-finansiella
variabler. Dédrefter foljer en genomgang av principen om fortlevnadsprincipen, med fokus pa
hur denna hanteras i1 forvaltningsberittelser och revisionsberéttelser. Dessa delar skapar en
teoretisk grund for att analysera om och hur olika informationskéllor ger samstdmmiga signaler
eller inte inom studiens huvudomréde for att forutse risk for konkurs.

2.1 Konkursprediktion

Sedan den forsta modellen for konkursprediktion togs fram pa 1960-talet, har det varit ett
omrade som intresserat manga vilket ocksé synts i forskningen dd modellerna blivit ménga och
har utvecklats, fordndrats och testats. Forklaringen till denna utveckling dr att manga, diribland
dgare, langivare, leverantorer, kunder och myndigheter, har intresse av att utforma en enda
modell som med stor traffsdkerhet tidigt kan forutspa en konkurs eller ekonomiska svarigheter
(Sun m.fl., 2014). En modell som pa ett tillforlitligt sétt kan forutse konkurser kan vara mycket
vardefull for foretag. Den kan inte bara hjélpa investerare och langivare att uppticka foretag
med hog risk for konkurs och didrmed undvika forluster, utan ocksa vara ett stod for
foretagsledare och &dgare att tidigt se varningssignaler och sitta in atgérder for att forsoka
forhindra en konkurs (Youn & Gu, 2010). Forskning visar att konkursprediktionsmodeller ofta
ger hog triffsdkerhet nér det géller att forutse konkurser pé kort sikt, vanligtvis upp till tva ar.
Detta giller sdrskilt modeller som enbart baseras pa finansiella nyckeltal (Altman m.fl., 2016).

Att vidlja ritt modell for att forutsiga konkurs dr mycket viktigt, eftersom modellens
traffsdkerhet kan variera beroende pa vilken typ av foretag den anvédnds pa. En modell som
fungerar bra i ett land eller en viss bransch kanske inte ger tillforlitliga resultat i ett annat
sammanhang. Detta beror bland annat pa att foretag skiljer sig at nér det géller ekonomi, struktur
och verksamhetsomrdde. Om detta inte gors finns en risk att felaktiga beddmningar av
konkursrisk uppstar. (Karas & Reznakova, 2017).

Den forsta modellen for konkursprediktion anses vara det univariata tillvigagéngsséttet, dar en
variabel 1 taget analyseras. Denna metod introducerades av Beaver ar 1966. Kort darefter
utvecklade Altman (1968) en multivariat modell, dér flera finansiella variabler kombineras for
att forutsdga konkursrisk, en metod som kom att fa stort genomslag. Sedan dess har forskningen
inom omrddet fortsatt att utvecklats. Ett stort antal modeller har tillkommit, ofta med férnyade
versioner av tidigare metoder, inforandet av icke-finansiella variabler samt tillimpning av mer



avancerade tekniker sdsom maskininldrning, Al och moderna riskmodeller (Altman m.fl.,
2016).

2.1.1 Altmans tre Z-score-modeller

Altman Z-score dr modell som anvénds for att bedoma risken att ett foretag ska gé i konkurs
inom en néra framtid. Totalt utvecklade Edward Altman tre modeller avsedda for olika typer
av foretag. Originalmodellen togs fram &r 1968 och var avsedd for tillverkande borsnoterade
foretag 1 USA. Nésta modell dr en utveckling av den forsta och omndmns Z’-score som é&r
avsedda for privata, icke borsnoterade tillverkande foretag dir uppgiften om marknadsvérdet
pa eget kapital saknas. Den tredje och sista Z''-score dr utvecklad att anvdndas péd icke
tillverkande foretag som exempelvis tjénsteforetag, handelsbolag och liknade (Altman m.fl.,
2017).

Tabell 1 Altman Z-score modeller

Modell Ar Malgrupp

Z-score 1968 Borsnoterade tillverkningsforetag

Z’-score 1983 Privata tillverkningsforetag

Z’'-score 1995 Icke-tillverkningsforetag/ tillvixtmarknader

(Altman m.fl., 2017)

Den av modellerna som &r mest relevant i denna studie dr Z'-score dd den ligger ndrmast
undersdkningen av svenska tillverkande foretag som inte &r borsnoterade. Darfor kommer
denna modell anvidndas i den hér studien. Modellen bygger pa fem olika nyckeltal som
tillsammans ger ett Z’'-virde. Detta varde visar hur stor risken dr att foretaget dr finansiellt
instabilt och ddrmed kan hamna i konkurs (Altman m.fl., 2017).

Z’-vérdet berdknas genom formeln:

Z7'=0.717X: + 0.847X: + 3.107X5 + 0.420X4 + 0.998Xs

Tabell 2.2 visar de fem finansiella nyckeltal som ingér i Altman Z'-score-modellen som ingér
for att bedoma ett foretags konkursrisk. Varje nyckeltal fangar en sirskild aspekt av foretagets
ekonomiska hélsa och bidrar tillsammans till att ge en helhetsbild av dess finansiella stabilitet.

Tabell 2 Z'-scores fem nyckeltal

Xi= Rorelsekapital / Totala tillgangar Miter likviditet och
kortsiktig finansiell
stabilitet.

Ju hogre desto béttre (visar
att foretaget kan técka sina
kortfristiga skulder).




X2 = Balanserade vinstmedel / Totala Visar hur mycket av
tillgdngar tillgdngarna som finansierats
av ackumulerade vinster
over tid (inte lan).

Ett matt pa foretagets alder
och aterinvesterade vinster.

X3 = Rorelseresultat fore rintor och skatt Effektivitet: Hur bra
(EBIT) / Totala tillgingar foretaget anvinder sina
tillgdngar for att generera
vinst.
Xa= Bokfort virde pa eget kapital / Totala Soliditet: Visar hur mycket
skulder eget kapital det finns 1

forhallande till skulder.

Hogre tal innebér lagre
skuldnivé och hogre
finansiell stabilitet.

Xs= Forséljning / Totala tillgingar Omsittningshastighet: Hur
effektivt foretaget anvinder
sina tillgédngar for att
generera intdkter.

Tillsammans ger dessa faktorer en samlad bedomning av ett foretags finansiella hilsa. Enligt
tolkningen av Altman Z'-score innebdr ett hogt virde en l1ag risk for konkurs, medan ett 1agt
vérde indikerar hog risk. Ett Z'-score dver 2,90 betraktas som ett sikert omrade med 14g risk
for konkurs, virden mellan 1,23 och 2,90 utgor en grazon med viss osékerhet, och ett virde
under 1,23 signalerar hog konkursrisk.

o 7’>2.90=Lag risk for konkurs (sikert omrade)
o 1.23 <Z’<2.90 = Grazon (viss risk, men osikerhet)
o 7°<1.23 = Hog risk for konkurs

(Mukhopadhyay, & Bhattacharya, 2024)

Flera forskare menar att modellen fortfarande ar anvéndbar, men att den har vissa begransningar
exempelvis pekar Abid m.fl. (2022) pa att mer avancerade modeller som bygger pa
maskininldrning kan prestera battre eftersom de tar hinsyn till fler typer av information. Men
Z’-score har fordelen att den &r tydlig, enkel att anvidnda och baserad pa lattillgdngliga
finansiella uppgifter, vilket gér den praktiskt anvindbar i manga studier, inklusive denna (Abid
m.fl., 2022).

Samtidigt visar Karas och Reznakova (2017) att modellens resultat paverkas av vilken bransch
och vilket land den anvinds i, och vilka ekonomiska villkor som géller. Déarfor dr det viktigt att
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vara forsiktig ndr man tolkar resultaten, sérskilt ndr modellen anvidnds utanfor sin ursprungliga
kontext. Med tanke pd att analysen i denna artikel har en annan ekonomisk milj6 &n studien
gors tolkningar mot empirin i senare del av studien med insikt om dess ursprung (Karas &
Reznakova, 2017).

2.1.2 Icke finansiella nyckeltal

Tidigare forskning har visat att konkursprediktionsmodeller inte enbart behdver bygga pa
finansiella variabler. Altman m.fl. (2016) lyfter fram att forskare har utvecklat modeller
baserade pa icke-finansiella faktorer, som ofta inte har ett starkt samband med traditionella
finansiella nyckeltal, men som kan vara sérskilt véirdefulla i foretag med instabila eller
svértolkade ekonomiska forhallanden. I deras studie anvinds information frén exempelvis
kreditregister, officiella register om foretagsverksamhet, pressmeddelanden och liknande
killor. De icke-finansiella variablerna delas in i kategorier sdsom bolagstyp, foretagsalder,
branschrisk, revisionsrapport, upplysningspolicy, betalningsbeteende samt uppgifter om
styrelsemedlemmar. En sdrskilt viktig icke-finansiell faktor som lyfts fram i senare forskning
ar ledarskapets bakgrund. Foretag som leds av personer med tidigare koppling till konkurser
har visat sig oftare hamna i ekonomiska svérigheter, vilket gor ledningens historik till en
potentiellt virdefull indikator vid bedémning av konkursrisk. Aven andra faktorer, sdsom
styrelsens sammansittning, alder pa VD eller styrelseordférande och deras geografiska
hemvist, har visat sig kunna paverka sannolikheten for konkurs. Genom att kombinera denna
typ av icke-finansiell information med traditionella finansiella nyckeltal kan
prediktionsmodeller bli mer heltickande och tillforlitliga (Ivanova m.fl., 2024; Wahlstrem,
Becker & Fornes, 2024).

2.2 Fortlevnadsprincipen

Principen om fortlevnad dr ett antagande om att ett foretag forvéntas leva vidare under lang tid
om inget annat talar emot det. Principen innebér att foretag ska redovisa tillgangarna till
anskaffningsvirde och redogdra for hur foretaget ska dverleva, sétillvida att inte ledningen 1
foretaget avser att avveckla en verksamhet eller hela foretaget - da ska detta noteras i den
finansiella rapporten. Dérfor bor ledningen ta stillning till en rad olika faktorer innan de kan
fatta beslut om 1 fall uttalandet om fortlevnad &ar korrekt. Nar ledningen formulerar en asikt om
antagandet som revisorerna sedan uttalar sig om ska ledningen ta i beaktning ett framtida
resultat 1 forhallande till externa och interna forhallanden samt problematisera dess risker
(Chiosea & Hategan, 2024).

Vad ett uttalande om risker sett till fortlevnadsvarning kan bidra till for konsekvenser beskriver
bade Chiosea och Hategan (2024) samt Alexeyeva och Sundgren (2022) som ett forsta tecken
pa att ett foretag kan ha finansiella svarigheter. Signalerna fran uttalandet &r viktiga att forstd
for att omgivningen ska kunna géra en bedomning om foretagets vilmaende och finansiella
status. Vilka dessa riskfaktorer kan vara som ska tas med i bedomningen vid ett uttalande av



fortsatt drift beskriver Chiosea och Hategan (2024) med en indelning 1 tre grupper; finansiella
faktorer, operativa faktorer och icke-finansiella faktorer.

Vidare exemplifierar Chiosea och Hategan (2024) vad de testar i sin undersokning och som
faller under dessa tre grupper av riskfaktorer som finansiella riskfaktorer: negativt kassaflode,
ogynnsamma nyckeltal, nettoskulder i férhallande till tillgdngarna, stora rorelseforluster eller
forsdmring av vardet pa tillgangar som anviands for att generera kassafloden, oférméga att betala
forfallna skulder, dndring frdn kredittid till direktbetalning hos leverantorer. Operativa
riskfaktorer: ledningens avsikter att stinga ner en avdelning eller en hel verksamhet, forlust av
nyckelpersoner utan ersittare, forlust av en viktig marknad eller stora leverantdrer, problem
med arbetskraften, en konkurrent som tar dver stora marknadsandelar. Till sist riskfaktorer av
icke-finansiella slag: fordndrad lagstiftning eller politiska beslut som paverkar foretaget
negativt, pdgdende rittstvister som om de beslutas foretaget inte kan uppfylla, intraffade
katastrofer som foretaget inte har forsikring for (Chiosea & Hategan, 2024).

Principen om fortlevnad hanteras av bade ledningen med tydlig insikt internt om foretaget och
har intresse av att formedla positiva forhdllanden mot revisorn som oberoende granskar
rakenskaperna och ger ett utlatande kring eventuella risker. Att det finns regler och ramar att
folja kring bedomningen av foretagets framtida drift dr avgorande gor att det ska finnas en
jamforbarhet mellan olika foretag. Men trots reglering s& anser Alexeyeva och Sundgren (2022)
dnda inte att redovisningsstandarderna innehéller tillrdckligt uttryckta krav pd upplysning om
problem kring fortlevnadsvarningar. Detta ger ett utrymme for varje foretag att tolka vad de
anser att anvdndarna av informationen i arsredovisningen ska fa ta del av. Tolkningarnas
variation medfor frigan om hur jamforbarheten faktiskt ser ut i praktiken.

Att ledningen viéljer att inte uttala sig om osdkerhet kring fortsatt drift kan inte enbart forklaras
med objektiva finansiella indikatorer, utan madéste dven fOrstds 1 ljuset av strategiska
overvidganden. Ett uttalande om finansiell osdkerhet riskerar att fOrstirka negativa
marknadssignaler och i vérsta fall paskynda en negativ utveckling en form av sjdlvuppfyllande
profetia. Samtidigt vdger ledningen risken for rittsliga konsekvenser vid offentliggdrandet av
sadan information. I en svensk kontext, dér foretagsledningar generellt &r mer forsiktiga med
att hamna 1 juridiska tvister, kan denna risk leda till att varningar uteblir, &ven nir det finns
tydliga tecken pa finansiella problem. Detta star i kontrast till angloamerikanska rittssystem,
dér benédgenheten att fora processer 1 domstol dr hogre och ddrmed kan paverka hur transparent
ledningen é&r i sin kommunikation (Alexeyeva & Sundgren, 2022).

2.2.1 Férvaltningsberéttelser

Forskning visar att forvaltningsberittelsen har en viktig men ofta komplicerad roll nér det géller
att kommunicera risker kopplade till ett foretags framtida dverlevnad. I en studie av svenska
privatigda fOretag visar Alexeyeva och Sundgren (2022) att det ar ovanligt att
foretagsledningen uttryckligen skriver att det finns osdkerhet kring fortsatt drift, &ven 1 de fall
dir foretaget senare fOrsétts 1 konkurs. I stéllet anvinds mer indirekta formuleringar, till
exempel om svaga kassafloden, osdkra kundfordringar eller behov av ytterligare finansiering.



Den hér typen av information kan signalera att foretaget dr finansiellt utsatt, men kriaver ofta att
ldsaren sjélv tolkar och ldgger samman uppgifterna for att forstd riskbilden.

Mot den bakgrunden blir det relevant att uppmérksamma att forvaltningsberéttelsen inte foljer
ndgot standardiserat format. Eftersom ledningen sjédlv formulerar texten finns det ett utrymme
att uttrycka sig mer forsiktigt eller neutralt, &ven nér foretagets situation ar anstrangd. Detta kan
skapa en form av informationsobalans mellan foretag och externa intressenter, som maste tolka
underliggande signaler snarare én att ta del av tydliga uttalanden. Darfor ar det viktigt att forstd
hur anvidndare av finansiella rapporter uppfattar och tolkar de upplysningar som ges i
forvaltningsberittelsen (Alexeyeva & Sundgren, 2022).

I en bredare forskningsoversikt framhalls att forvaltningsberéttelsen har fitt en alltmer central
roll i kommunikationen om fOretagets fortlevnad, sérskilt i tider av ekonomisk osékerhet.
Tydlig och lattillgidnglig information blir dirmed avgorande for externa intressenter. Samtidigt
visar oversikten att kvaliteten och tydligheten i1 informationen varierar avsevirt mellan foretag
och mellan ladnder, vilket forsvéarar jimforelser av risknivaer pa ett enhetligt sitt (Chiosea &
Hategan, 2024).

Visvanathan (2021) kompletterar detta perspektiv genom att undersdka hur upplysningar i
forvaltningsberittelsen samverkar med andra indikatorer pd konkursrisk, till exempel
fordndringar i uppskjutna skattefordringar. Han visar att forvaltningsberittelsen visserligen kan
ge viktig information, men att den séllan ricker pd egen hand for att forutse konkurs. Den
behover darfor kombineras med andra killor for att ge en mer tillforlitlig bild av foretagets
framtidsutsikter.

2.2.2 Revisionsberattelser

Revisionsberittelsen dr en viktig kélla till information om ett foretags framtid, sérskilt nér det
giller osékerhet kring fortsatt drift. Den skiljer sig tydligt fran forvaltningsberittelsen 1 bade
struktur och uttryckssétt. Enligt Alexeyeva och Sundgren (2022) dr revisionsberittelsen ofta
mer formell och foljer ett standardiserat format. Det gor innehdllet lattare att tolka och jaimfora
mellan olika foretag. Om revisorn identifierar stora osdkerheter kring foretagets dverlevnad,
kan detta uttryckas i sirskilda avsnitt till exempel som ett "emphasis of matter”. Trots denna
mdjlighet dr det ovanligt att revisorer ldmnar sadana uttalanden, dven i foretag som senare gar
1 konkurs.

Det kan diskuteras varfor revisorer sa séllan uttalar sig om fortsatt drift. En orsak kan vara att
det krdvs starka bevis for att gora ett sadant uttalande, en annan att revisorer generellt &r
forsiktiga i sin bedomning av vad som riknas som en allvarlig osékerhet. Den tydliga strukturen
1 revisionsberittelsen ger visserligen 0kad tydlighet, men den kan ocksd begrdnsa vilken
information som faktiskt kommuniceras, eftersom endast sddant som uppfyller vissa kriterier
tas med (Alexeyeva & Sundgren, 2022).



Revisorns oberoende roll ar sdrskilt viktig nér det géller att skapa fortroende for informationen.
Till skillnad fran ledningen, som rapporterar ur ett internt perspektiv, ger revisorn en extern och
granskad bedomning. Detta kan bidra till att anviindare uppfattar revisionsberédttelsen som mer
tillforlitlig, sdrskilt i ekonomiskt osédkra situationer. Det faktum att revisionsberéttelsen ofta
lyfts fram i forskningen som en viktig kélla vid analys av finansiell ohélsa visar att revisorns
ord tillméts stor betydelse. Det tyder ocksa pa att revisorns ansvar bor ses som mer én att bara
folja regelverket det handlar ocksa om att bidra till tydlig och ansvarsfull kommunikation
(Chiosea & Hategan, 2024).

Samtidigt dr det inte tillrdckligt att enbart forlita sig pa revisorns beddmning i frdgor om ett
foretags overlevnadsformaga. Aven om revisorns uttalande kan signalera risk, sker det ofta med
stor forsiktighet och endast nédr bevisen dr starka. Dérfor behdver den som analyserar
konkursrisk titta pé flera kéllor. Tidigare forskning visar att information som exempelvis
nedskrivningar av uppskjutna skattefordringar eller upplysningar i forvaltningsberéttelsen kan
ge viktiga kompletterande signaler Tillsammans kan dessa olika informationskillor ge en mer
heltdckande bild av foretagets situation (Visvanathan, 2021).

2.2.3 Skillnaden mellan varning om fortsatt drift i forvaltningsberéattelsen och
revisionsberéattelsen

Skillnaderna mellan hur osdkerhet kring fortsatt drift beskrivs i revisionsberittelsen jaimfort
med forvaltningsberéttelsen dr viktiga att forsta for att kunna tolka vilka signaler som ges om
ett foretags finansiella situation. Revisionsberittelsen foljer oftast en tydlig och standardiserad
struktur. Det innebér att informationen dér ofta blir léttare att tolka och jamfora mellan olika
foretag. Eftersom spraket ar neutralt och fritt fran personliga bedomningar, minskar risken for
att informationen ska misstolkas. Nar revisorn uttrycker osidkerhet om fortsatt drift blir det
darfor ett tydligt tecken.

Forvaltningsberittelsen ger daremot foretagsledningen stdrre utrymme att beskriva foretagets
situation med egna ord. Det innebér att den kan innehalla mer nyanserade beskrivningar, men
ocks att den ofta ir mindre tydlig. Aven om det ibland nimns problem eller risker, ir det
ovanligt att ledningen uttrycker tvivel om att verksamheten kommer kunna fortsitta, vilket
ocksa bekriftas 1 Alexeyeva och Sundgrens (2022) studie. Den typ av varningssignaler som
kan finnas 1 forvaltningsberittelsen &r ofta mer underforstddda, vilket gor dem svérare att
upptécka utan en djupare analys. Dérfor ar det viktigt att vara medveten om att informationen
1 forvaltningsberittelsen ofta kraver tolkning, sérskilt om den ska anvindas for att forutse
konkursrisk. I detta sammanhang kan revisorns uttalande {4 en sérskild betydelse, eftersom
det uppfattas som mer objektivt och oberoende. Samtidigt visar Alexeyeva och Sundgren
(2022) att d@ven revisorns uttalanden om fortsatt drift &r ovanliga, trots att manga av de foretag
de studerade senare gick i1 konkurs. Det vicker frigan om hur mycket anvéndare av finansiella
rapporter egentligen kan lita pa dessa tva kéllor nér det géller att i tid identifiera risker for
konkurs.
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2.3 Forsenade skatteinbetalningar

Det finns anledning att uppmirksamma hur skatterelaterade poster kan bidra till att forsta
foretag 1 finansiellt utsatta situationer. Vinster beskattas i varierande grad beroende pa vilket
land foretaget verkar i, och skattesystemen &r ofta utformade pa olika sitt med progressiva eller
linjdra skattesatser. Oavsett modell dr kopplingen mellan vinst och skatt stark, och hur féretaget
véljer att redovisa och hantera sin skatteposition kan ge viktiga signaler om den ekonomiska
framtiden.

Skatteméssiga beslut kan ibland visa att ett foretag har ekonomiska problem éven innan det
syns i den Ovriga informationen i arsredovisningen. Ett exempel dr nér ett foretag viljer att
skriva ned sina uppskjutna skattefordringar, alltsé framtida skatteavdrag som kan anvindas om
foretaget gor vinst lingre fram. Om dessa skrivs ned betyder det att foretaget inte léingre tror att
det kommer att ga med tillrdcklig vinst 1 framtiden for att anvinda avdragen. Det kan vara ett
tecken pa att foretaget sjdlva ser en osdker framtid. I vissa fall gérs denna nedskrivning langt
innan ledningen eller revisorn sdger nagot om osédkerhet kring fortsatt drift. Det visar att dessa
skatteposter kan fungera som tidiga varningssignaler som baseras pa interna beddmningar
snarare 4n pa vad som kommuniceras utat (Visvanathan, 2021).

Utifrén detta perspektiv framstar det som relevant att fundera over vilka motsvarande poster
som finns i svensk redovisning. Aven om valuation allowance inte anvinds i Sverige, finns
exempelvis obeskattade reserver, som gor det mdjligt for foretag att skjuta beskattning av delar
av vinsten till framtiden. Att ett foretag systematiskt skjuter upp beskattning eller fordndrar sitt
monster 1 hantering av dessa reserver skulle darfor kunna signalera osidkerhet om framtida
stabilitet eller ett behov av att hantera resultatet mer flexibelt i en pressad situation.

Aven Abid m.fl. (2022) bidrar med intressanta perspektiv. Genom att anviinda neurala nitverk
for att identifiera variabler som kan forutsiga konkurs, visar forfattarna att fOrsenade
skatteinbetalningar dr en tydlig och ofta kraftfull indikator. De forklarar att denna typ av uppgift
ar relativt enkel att mdta men svér att dolja, och déarfor ger en mer tillforlitlig signal &n
exempelvis optimistiska framtidsbedomningar i drsredovisningens texter. Nér ett foretag borjar
sldpa efter med sina skattebetalningar tyder det ofta pé att likviditeten ar anstraingd som kan
vara ett av de forsta tecknen pa en finansiell kris.

2.4 Anvindare av konkursprediktion

Det finns manga potentiella anvindare till en bra, palitlig och traffsiker prediktionsmodell for
konkurser. Konsten att tidigt kunna se tendenser och utldsa vilka foretag som befinner sig i den
potentiella riskzonen dr ndgot manga har nytta av. En av dessa ér dgarna till foretagen, som med
en modell som kan forutse ekonomiska svarigheter kan fa hjilp att i ett tidigt skede sétta in
hjilp och resurser for att kunna motverka och forebygga en konkurs. Aven for ett foretags
leverantérer och kunder som kan ldgga upp andra typer av avtal for att skydda sin egen
verksamhet fran de biverkningar en konkurs for med sig eller till och med se sig om efter andra
foretag. Detsamma géller for investerare och kreditgivare, de skulle kunna anvdnda modellen
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for att salla bort misslyckade foretag och ddrmed minska sin investeringsrisk skriver Youn och
Gu (2010). Det innebér att en bra prediktionsmodell ocksa kan stilla till det med &nnu mer
svérigheter for foretag som redan gar lite daligt, samtidigt som det ger dessa foretagen en chans
att skapa en fordndring som kan gora dem mera livskraftiga.

2.5 Branschspecifika faktorer /tillverkning

Tillverkningsindustrin spelar en viktig roll i ménga ekonomier och kdnnetecknas ofta av hog
kapitalintensitet, stora fasta kostnader och beroende av en stabil efterfrdgan pa bade inhemska
och internationella marknader. Det innebdr att om foretag inom denna sektor drabbas av
ekonomiska problem kan det fi spridningseffekter till andra delar av samhillet, sisom
sysselséttning, leverantorskedjor och exportmarknader (Arnis, 2018).

Tillverkningsforetag kidnnetecknas ofta av hoga fasta kostnader, stora investeringar i maskiner
och ett starkt beroende av en stabil efterfragan bade nationellt och internationellt. Vid forsdmrad
konjunktur eller stigande kostnader kan dessa foretag snabbt hamna i ekonomiska svarigheter.
Det gor det rimligt att anta att tillverkningsforetag kan uppvisa tidiga tecken pé finansiell stress,
forutsatt att man vet vad man ska leta efter i redovisningen (Bragoli m.fl., 2022).

Branschtillhdrighet har visat sig vara en viktig faktor vid analys av konkursrisk, eftersom olika
typer av verksamheter uppvisar olika ekonomiska monster och varningssignaler. Till exempel
tenderar tillverkningsforetag att ha en tydligare finansiell profil vid forsdmrad 16nsambhet, vilket
kan kopplas till deras ofta kapitalintensiva struktur och hoga fasta kostnader.
Prediktionsmodeller som inte tar hdnsyn till dessa branschspecifika forutsittningar riskerar
dérfor att ge missvisande resultat. Nar modeller ddremot anpassas efter branschens sérskilda
egenskaper Okar traffsdkerheten, sdrskilt om variabler som geografisk placering,
investeringsnivd och typ av produktion inkluderas. Det framgér i forskning som visar hur
maskininldrningsmodeller ger béttre resultat pd konkursprediktion nir sddana branschspecifika
faktorer védgs in 1 analysen (Arnis, 2018; Bragoli m.fl., 2022).

Tillverkningssektorns specifika villkor kan péverka foretagens finansiella motstandskraft,
séarskilt bland sma och medelstora foretag. Dessa foretag har ofta begriansad tillgang till extern
finansiering och dr mer sdrbara for fordndringar i efterfrigan. Det gér dem kénsliga for
konjunktursviingningar och andra externa stdrningar. Aven om sddana iakttagelser hiimtas fran
en portugisisk kontext, & monstret relevant dven i en svensk kontext, dir mindre
tillverkningsforetag sérskilt utanfor storstadsomradena ofta moéter liknande utmaningar. Detta
understryker vikten av att vid konkursprediktion ta hinsyn till strukturella svagheter kopplade
till branschens karaktir och geografiska ldge (Pacheco m.fl., 2022).

Sammantaget finns flera argument for att rikta forskningsintresset mot svensk
tillverkningsindustri vid studier av konkursrisk. Branschen &r omfattande, har stor paverkan pa
samhillsekonomin och uppvisar egenskaper som gor det mojligt att identifiera risker i ett tidigt
skede. Genom att tillimpa insikter fran tidigare forskning och genom att anpassa
analysmodeller efter branschens specifika forutséttningar, kan mer triaffsakra verktyg utvecklas
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for att forutse och forsta konkurser vilket gynnar foretag, finansiella aktorer och beslutsfattare
(Pacheco m.fl., 2022; Bragoli m.fl., 2022; Arnis, 2018).

2.6 Samhillsfaktorernas paverkan pa konkurser

Samhéllsekonomiska forhéllanden utgor en central bakgrund till foretagsekonomiska hélsa och
paverkar 1 hog grad bade mojligheter och risker for konkurs. Faktorer som inflation, réntenivaer,
valutaforandringar och konjunkturlige formar {fOrutsdttningarna for bade efterfragan,
investeringar och tillgdng till kapital. Nar dessa forhdllanden fordandras snabbt till exempel 1
samband med finansiella kriser eller globala storningar kan det skapa en direkt pdverkan pa
foretags 16nsamhet och betalningsformaga (Chiosea & Hategan, 2024).

Sarskilt tydligt blir detta vid konjunkturnedgéngar, dd minskad konsumtion och mer restriktiv
kreditgivning slar brett mot foretagssektorn. Foretag som redan har en svag ekonomisk position
eller saknar tillgang till likvida medel riskerar d& att snabbt hamna i obalans. Foretagsstorlek
och bransch paverkar naturligtvis hur utsatt ett foretag &r, men det &r ofta foréndringar i
samhéllsekonomin som fungerar som den utlosande faktorn for en konkurs. Det innebér att dven
ekonomiskt vélskotta foretag kan paverkas negativt om den yttre miljon forsdmras tillrdckligt
kraftigt (Pacheco m.fl., 2022; Mukhopadhyay & Bhattacharya, 2024).

Den ekonomiska kontexten paverkar ocksa foretagsledningens beteende. I tider av osdkerhet
kan ledare tvingas fatta snabba beslut kring kostnadsnedskédrningar, investeringar eller
omstruktureringar. Foretagsledare med tidigare erfarenhet av konkurs kan agera mer forsiktigt,
men det finns dven exempel pa att tidigare erfarenheter leder till 6kad riskbendgenhet sérskilt
om den ekonomiska pressen 0kar. Hur foretaget hanterar yttre ekonomisk stress kan darmed
avgora hur stor risken for konkurs blir (Ivanova m.fl., 2024).

For att forutse konkurser med hogre traffsikerhet krdvs modeller som integrerar
samhillsekonomiska indikatorer. Det dr inte tillrackligt att enbart utga fran finansiella nyckeltal
1 &rsredovisningar; externa faktorer som BNP-tillvdxt, inflationstakt och fOrdndringar i
rdntenivd maste ocksd vdgas in. Forskning visar att modeller som tar hinsyn till sddana
makroekonomiska variabler béttre speglar foretags faktiska risklage och kan identifiera hot i ett
tidigare skede &n traditionella modeller (Karas & Reznakova, 2017; Mukhopadhyay &
Bhattacharya, 2024).

Aven strukturella samhillsforindringar sisom lagéndringar inom ett land, forindrade
insolvensregler eller nya finanspolitiska riktlinjer kan ha stor inverkan pa foretags dverlevnad.
Ett exempel pa detta dr det indiska insolvenssystemet IBC 2016, som infordes for att
effektivisera och samla reglerna kring foretagskonkurser. Den nya lagen syftade till att skapa
en snabbare och mer forutsdgbar process déir borgenérer ges storre inflytande, och beslut om
rekonstruktion eller likvidation ska tas inom en bestimd tidsram. Genom detta fordndrades inte
bara konkursfrekvensen, utan &ven incitamenten for foretag och langivare. Hur sadan
lagstiftning utformas och tillimpas paverkar i hog grad konkursriskens omfattning och
fordelning i samhéllet (Mukhopadhyay & Bhattacharya, 2024).
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Detta visar samlat att samhéllsekonomiska faktorer spelar en viktig roll for om foretag klarar
sig eller gar 1 konkurs. Det handlar inte bara om hur bra ett foretag &r pa att skota sin ekonomi,
utan ocksd om vad som hinder runt omkring till exempel hur konjunkturen ser ut, om rantorna
stiger, eller om lagar och regler dndras. Sddana forédndringar kan gora det svérare for foretag att
fa 14n, behdlla kunder eller planera sin verksamhet. Ibland kan till och med vélfungerande
foretag drabbas om det ekonomiska ldget forsdmras snabbt. Darfor &r det viktigt att man inte
bara tittar pa foretagets siffror ndr man forsoker forutse konkurser, utan ocksa tar hinsyn till
hur samhéllets ekonomi utvecklas. Genom att forsta hur bade ekonomiska forandringar och nya
lagar paverkar foretagen, kan man bli béttre pé att se var riskerna finns 1 tid. Det dr véardefullt
bade for foretagen sjélva, for dem som lanar ut pengar och for samhillet i stort.

2.7 Teoretisk diskussion och analysmodell

Altmans modell ar baserad pa siffror fran foretagets ekonomi, och har visat sig fungera bra for
vissa typer av foretag. Men forskare som Karas och Reznakova (2017) papekar att modellen
inte passar alla branscher lika bra. Arnis (2018) lyfter att man maste ta hiansyn till vilken bransch
som foretaget verkar i, eftersom olika branscher har olika risker och signaler.

Bragoli m.fl. (2022) visar att modeller blir mer tréffsékra om de anpassas efter just den industri
som foretaget tillhor. Det innebér att Altman Z’-score kanske inte alltid kan fdnga upp allt som
framkommer 1 arsredovisningens texter eller i revisorns utldtande. Studier av Alexeyeva och
Sundgren (2022) samt Visvanathan (2021) visar ocksa att signaler om att ett foretag mar daligt
ofta beskrivs pa ett indirekt sédtt i forvaltningsberittelsen, eller inte nidmns alls i
revisionsberittelsen, dven om det fanns tecken pa ekonomiska problem. Det gor det intressant
att jdmfora dessa killor med vad Altmans modell visar.

I denna studie anvinds darfor ett sitt att tolka information som kombinerar:
o Finansiella nyckeltal fran Altman Z -score
o Textinnehdll i forvaltningsberittelsen med ledningens uttalande om fortsatt drift.
o Revisorns uttalande kring varning om fortsatt drift

Malet ar att se om alla tre kéallor visar samma sak, eller om det finns skillnader. Om Altman-
modellen visar att ett foretag har hog risk for konkurs, men det inte finns nagon varning 1
forvaltnings- eller revisionsberittelsen, kan det tyda pa att informationen inte &r fullstindig eller
inte uttrycks tydligt.

Forvaltningsberdttelser kan innehdlla mer detaljer men dr ofta forsiktigt formulerade.
Revisionsberittelser &r mer formella men innehaller sillan starka varningar. Genom att jamfora
dessa med Altman Z’-score far vi en battre bild av hur tidigt och tydligt varningar ges. Genom
att anvianda béde siffror och text frén olika delar av &rsredovisningen far vi en bredare forstaelse
kring hur varningar for konkurs uttrycks och om Altman Z’-score kan ses som ett bra stod for
att tolka den informationen.

14



2.7.1 Analysmodell

Syftet med denna studie ar att bidra med kunskap om hur vil Altman Z’-score-modellen
stimmer 6verens med de uttalanden som gors i forvaltningsberéttelser och revisionsberittelser,
bland annat om fortsatt drift. For att besvara detta anvinds en analysmodell som mojliggor en
systematisk jimforelse mellan tre olika informationskéllor som alla kan indikera konkursrisk:
1. Altman Z’-score-modellen, som bygger pa finansiella nyckeltal.
2. Foretagsledningens uttalanden 1 forvaltningsberittelsen, dér visentliga hdandelser och
osiikerhet om fortsatt drift enligt ARL ska kommuniceras.
3. Revisorns uttalanden i revisionsberittelsen, dér revisorn enligt ISA 570 ska markera om
det finns betydande osdkerhet kring fortsatt drift.

Analysmodellen utgar frdn att varje foretag i studien bedoms utifrdn de tre informations-
kéallorna/ kategorierna:

o Konkursprediktion genom Altman Z’-score

o Konkursprediktion utifran forvaltningsberéttelsens innehall

o Konkursprediktion utifran revisionsberittelsens innehall
Resultatet for varje foretag placeras i en matris enligt nedan:

Forvaltningsberattelse

Altmans z-score

Ingen Risk

Figur 1 Analysmodell
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Syftet med modellen é&r att identifiera 1 hur stor utstrickning dessa beddémningar samstimmer
eller skiljer sig dt. En matchning kan uppsta pd flera sitt, foretaget placeras ut i modellen utefter
vilka delar som matchat. Exempelvis om bade Z’-score och forvaltningsberittelsen signalerar
konkursrisk placeras den dér de tva bubblorna dverlappar eller om alla tre informationskéllor
signalerar hog risk placeras foretaget i mitten dér alla tre cirklar istéllet dverlappar. En avvikelse
uppstar ndr det finns skillnader, till exempel om Z’-score visar hog konkursrisk men inga
varningar finns 1 arsredovisningens texter, eller tviartom. For de foretag som inte visar ndgon
indikation pa konkurs och dir konkursen inte gétt att predicera utifrdn dessa infallsvinklar
placeras 1 bubblan utanfér som dr benimnd med ingen risk, utifrdn de olika kategoriernas
innehall.

Denna analysmodell gor det mojligt att:
o Identifiera om Altman Z’-score uppticker risker som inte kommuniceras i

arsredovisningarna.

e Undersoka om ledningens och revisorns bedémningar adr mer eller mindre restriktiva dn
Z’-score.

o Diskutera vilka typer av riskbedomningar som &r mest traffsdkra och varfor eventuella
skillnader uppstar.

o Se triffsidkerheten nér de olika grupperna samverkar.
Pa sa sétt fungerar analysmodellen som ett verktyg for att systematiskt koppla ihop studiens

teoretiska referensram med det empiriska materialet och for att besvara studiens
forskningsfragor.
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3. Metod

Detta metodavsnitt forklarar hur studien har genomforts for att underséka om Altman Z'-score-
modellen stimmer 6verens med det som stdr i foretagens arsredovisningar om fortsatt drift.
Studien bygger pa en kombination av siffror (kvantitativa data) och text (kvalitativa data) fran
60 svenska tillverkningsforetag som gétt i konkurs. Genom att vixla mellan teori och insamlad
information har vi forsokt forstda konkursrisk ur flera perspektiv. Avsnittet beskriver hur
materialet samlats in, hur foretagen valts ut, hur analysen har gatt till och hur man har ténkt
kring trovardighet, kéllor och etik.

3.1 Vetenskapligt synséitt och undersokningsansats

For att uppna studiens syfte, att bidra med kunskap om huruvida Altman Z’-score-modellen
overensstimmer med uttalanden i forvaltningsberattelser och revisionsberéttelser i foretag som
inlett konkurs, krdvdes en analys av bade kvantitativa data fran Altmans Z’-score (finansiella
nyckeltal) och kvalitativa data (textinnehall fran arsredovisningar).

Den finansiella delen av analysen, berdkningen av Z’-score, hade ett mer positivistiskt synsitt,
eftersom syftet dir var att mita finansiell risk utifrdn objektiva, kvantitativa nyckeltal och dar
utfallet forvintas bli det samma oavsett vem som genomfor framtagningen och berdkningen.
Men utifran det resultat som gavs fran modellen anvéndes det for att tolka foretagets vilméende
sett till dess finansiella siffor och ddrmed inte for att testa tréftfsdkerheten 1 Altmans modells
genom exempelvis med en hypotesprovning. Det resultat som varje foretag fick genom Altman
Z’-score anvindes som underlag for att jamforas med innehdllet i1 foOretagets
forvaltningsberittelse, revisionsberittelse och eventuella uttalanden om osdkerheten kring
fortsatt drift. Den textbaserade analysen av forvaltningsberittelser och revisionsberéttelser
bygger diremot pa ett hermeneutiskt perspektiv, da tolkning kravs for att forstd hur ledningen
och revisorn uttrycker risk for fortsatt drift.

Till skillnad fran Z’-score, ddr samma indata genererar samma utfall oavsett analytiker, innebér
innehallsanalys en hog grad av subjektivitet. Tillforlitligheten paverkas darmed, eftersom olika
tolkare kan dra olika slutsatser utifran samma textmaterial. Altman et al. (2016) framhaller att
kvantitativa finansiella modeller 1 regel har hogre prediktiv triaffsikerhet &n textbaserade
bedomningar, sdrskilt ndr de kombineras med icke-finansiella indikatorer. Dartill dr spraket i
arsredovisningar kontextberoende som i ett sammanhang uppfattas som forsiktiga kan i ett
annat tolkas som allvarliga varningssignaler. Detta kan forsvara standardisering av
innehallsanalysen. Alexeyeva och Sundgren (2022) visar 1 sin studie att signalvérdet 1 bade
forvaltnings- som revisionsberéttelser ofta dr svagt, sérskilt nar uttalanden &r aterhdllsamma.
Detta forvirras av att bade ledning och revisor kan ha anledningar till att tona ned risk, vilket
ytterligare okar risken for felaktig tolkning.
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Den hir studien bygger pa en kombination av kvalitativ innehallsanalys och en kvantitativ
modell (Bryman & Bell, 2017). Genom att vi har plockat ut finansiell data 6ver foretag fran
databasen Business Retriever dir nyckeltal har tagits fram och berdknats grundat pd dessa
uppgifter sa har dessa anvénts i Altmans Z’- score formel for att i fram varden pa konkursrisk
som har tolkats. Vidare kopplas vér studie till tidigare teorier om konkursprediktion och
fortlevnadsprincipen, dir tolkningen av arsredovisningarna &ven har gjort det mojligt att
omprova teorierna utifran det som faktiskt framkommer i1 materialet. Pa sa sétt testar studien
bade tidigare kunskap 1 ett nytt sammanhang och bidrar till nya insikter, sdrskilt inom den
svenska tillverkningssektorn (Altman m.fl., 2017). Valet av foretag har gjorts strategiskt for att
belysa forskningsfrdgorna, snarare dn for att dra generella slutsatser. Genom att kombinera
analys av texter i arsredovisningar med finansiella siffror har studien strévat efter att ge en mer
heltickande bild av hur tecken pa konkurs kan uttryckas och upptickas i foretags
arsredovisningar.

3.2 Datainsamling

Denna studie grundar sig pa en kvalitativ innehéllsanalys av arsredovisningar fran svenska
tillverkningsforetag som har gétt i konkurs. Datainsamlingen fokuserade pé tre huvudsakliga
komponenter: information fran forvaltningsberittelser, revisionsberittelser samt finansiella
nyckeltal for berdkning av Altman Z’-score. Samtliga dokument ar offentligt tillgéngliga via
Business Retriever med bokslutsinformation, vilket mdjliggjorde en tillginglig, transparent och
sparbar insamling av empiriskt material.

Mot bakgrund av studiens syfte att jimfora ledningens och revisorns uttalanden om fortsatt drift
med Altman Z-score-modellen beddmdes innehallsanalys vara den mest 1dmpliga metoden. En
styrka med innehallsanalys dr foretagen som studeras inte paverkas av studien och var nérvaro,
mot om vi exempelvis hade haft intervjuer med undertecknare till forvaltningsberittelsen och
revisionsberittelsen som dd hade kunnat justera sina svar utefter oss. Den mojliggjorde
systematisk insamling av bade kvalitativa och kvantitativa data ur ett enhetligt kdllmaterial, dar
den kvantitativa data i det hér fallet anvéndes for analysen av foretaget och ddrmed behandlas
likt kvalitativa data. Svagheter med en innehdllsanalys dr att den bara kan vara sa bra som
dokumenten de bygger pa, men dé det dr lagstadgade dokument som ska f6lja en viss formalia
anses autenciteten, trovardigheten och replikerbarheten vara hog. Alternativa metoder, sdsom
intervjuer eller enkéter dar fordelen med exempelvis en intervju ar att vi hade kunnat fa svar pa
eventuella varfor frdgor som vi 1 denna typ av studie inte kunde fa. Men intervju och enkiter
valdes bort eftersom syftet inte dr att finga upplevda attityder eller framtidsbedémningar, utan
att analysera faktisk kommunikation och finansiell status i ett historiskt perspektiv (Bryman &
Bell, 2017).

3.2.1 Urval

Valet att fokusera pa tillverkningsindustrin motiveras av branschens relativa stabilitet 1
forhallande till vissa makroekonomiska storningar, sasom pandemin (covid-19), kraftiga
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rantehdjningar och andra externa chocker. Till skillnad frdn flera andra branscher har
tillverkningsbranschen 1 hogre grad wuppvisat kontinuitet i verksamhetsstruktur och
konjunkturpdverkan, vilket bidrog till att minska risken for systematiska bias i det empiriska
materialet. Detta gor branschen sdrskilt intressant att studera i samband med konkursprediktion,
eftersom det ger en tydligare bild av interna foretagsfaktorer snarare én yttre omstédndigheter.
Studien avgriansades till foretag inom tillverkningssektorn, som dels skulle vara
revisionspliktiga och dels inte inga i en koncern och som inlett konkurs under ett r, april 2024-
april 2025, 1 Sverige. Dock kom det med ett fatal foretag som ingick i en koncern dven fast
sOkfiltret var avgriansat for att utesluta dessa, vi gjorde valet att inkludera dessa foretag da det i
stort inte har en sé stor paverkan pé studiens utfall och analys. Vi valde att gora avgransningar
som gjorde att vi kunde undersdka hela populationen i stéllet for att behdva gora ett urval, vilka
instéllningar och avgrinsningar vi anvénde oss av finns i bilaga 2, Retriever Business sokfilter.
Det gav en traff pd 77 foretag varav 60 kunde anvindas till analysen dé 17 foretag kom med
som saknade revisor och en revisionsberittelse vilket inte skulle gett ett réittvist och jamforbart
underlag till analysen. Detta antal bedoms vara tillrackligt for att mojliggdra en kvalitativ men
systematisk analys av materialet, dir det gav ett empiriskt material med genomgaende teman
och mycket intressant innehall {6r analys.

Efter den forsta granskningen fick vi ut anvéndbar empiri till analysen frdn 60 av de 77
foretagen. Dérefter valde vi att gora en ytterligare granskning av dels de 17 foretagen som
saknade revision, dels de tta foretagen som inte uppvisade inte nagon foreliggande konkursrisk
efter att fOrsta granskningen var genomford. Anledningen till den utdkade granskningen
grundade sig i att vi sag att det fanns mycket information att fa genom en bittre bild av de
foretagen, samt att de bidrar till en storre forstdelse kring prediktionsmetoderna och deras
formaga.

3.2.2 Granskning genomforande

Det granskningsschema som anvéndes till insamlingen av empirin frin arsredovisningarna
inneh6ll  tre huvudsakliga omraden; uttalande om fortsatt drift kopplat till
forvaltningsberittelsen for sig och revisionsberittelsen for sig samt utfall fran Altman Z’-score.
Varje foretag som granskades fick ett eget granskningsschema (se bilaga 1),
granskningsschema, som fylldes i for att sedan anvindas som grund till analysen.
Granskningsschemats forsta del bestod av grundinformation om foretaget for att vi skulle kunna
fa en oOverblick om dess bakgrund. Den andra delen bestod av innehéllet fran
forvaltningsberittelse och eventuella uttalanden om fortsatt drift, liknade bestod den tredje
delen av eventuella anmirkningar fran revisor samt uttalanden om fortsatt drift. Den fjérde
delen géllde riskbedomingen frin Altman Z’-score. Vid berdkningen av Z’-score laddades alla
arsredovisningar ner till excel, dir vi sedan matade in formeln for Altman Z’-score och
applicera det pa alla foretag for att f& fram varje foretags respektive risk.

For de 17 foretag som saknade revisionsberittelse samt de atta foretag som inte uppvisade nagra
tydliga tecken pa konkursrisk genomfoérdes en fordjupad granskning, baserad pa ett utokat
granskningsschema (se bilaga 5). Denna analys omfattade en noggrann genomgang av
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foretagens finansiella siffror, kompletterande information frdn Retriever Business samt en
bedomning av huruvida foretagen var revisionspliktiga. I de fall revision saknades undersoktes
dven mojliga orsaker till detta, i syfte att forsta eventuella avvikelser i rapporteringen och hur
dessa kan ha paverkat tolkningen av foretagets finansiella situation.

3.3 Forskningsetiska principer

Denna studie utgar fran offentligt tillgingliga arsredovisningar, da materialet ar publikt krivs
inte samtycke eller sérskild kontakt med de foretag som omfattas av undersékningen. Déremot
har forskningsetiska principer beaktats genom att urvalskriterier och analysmetod redovisas
tydligt, 1 syfte att sdkerstdlla transparens och mojliggdra granskning av studiens
tillvigagangssitt.

Tolkningen av materialet har genomforts med hinsyn till foretagens kontext, och analysen har
efterstrivat att vara sa korrekt och nyanserad som mojligt. For att skydda enskilda foretag fran
att kunna identifieras har anonymitet tillimpats genom hela studien. Inga foretagsnamn
redovisas, och kénsliga detaljer som skulle kunna avslgja enskilda aktorer har utelamnats.

Eftersom urvalet baseras pd foretag dar konkurs har inletts, men didr konkursen inte
nodvandigtvis dr avslutad, finns en mojlighet att vissa av foretagen kan fortsitta sin verksamhet
1 nagon form. Det har dirfor ansetts sérskilt viktigt att undvika negativ exponering som kan
paverka foretagens framtid. Av den anledningen har integritetsskyddet stirkts genom att
undvika all identifiering i presentationen av resultaten.

Det insamlade materialet anvénds uteslutande i syfte att besvara studiens forskningsfragor. Det
kommer inte att spridas vidare eller anvindas i andra sammanhang utanfér denna uppsats 1 linje
med nyttjandekravet Vetenskapsradet (2002.

3.4 Analysmetoder

Studien utgick fran en kvantitativ ansats dér olika finansiella tal har plockats ut for att sedan
anvéndas i en av Altmans konkursprediktionsmodeller. Altman har tagit fram Z-score-modellen
som &r originalmodellen frén 1968 som &r avsedd for borsnoterade tillverkande foretag inom
framst USA, dels Z’-score som &r avsedda for privata, icke-borsnoterade tillverkande foretag
dér uppgiften om marknadsvéardet péd eget kapital saknas och sist Z''-score som dr utvecklad att
anvindas pé icke-tillverkande foretag som tjansteforetag, handelsbolag bl.a. (Altman m.fl.,
2017). De av modellerna som &dr mest relevant 1 denna studie dr Z'-score da den ligger ndrmast
underokningen av tillverkande foretag som inte dr borsnoterade. Darfor kommer denna modell
anvédndas 1 den hér studien och jamforas genom en kvalitativ ansats dédr data 1 form av ord,
meningar och fraser inhdmtas fran arsredovisningarnas férvaltnings- och revisionsberéttelser.

Eftersom den kvantitativa delen inte kommer f& ndgon mer genomgaende hypotesprovning eller
statistisk ansats utan kommer att tolkas utefter den beddmning den fir fran
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prediktionsmodellen, hog risk, medel risk eller 14g risk, och sedan jamforas mot den kvalitativa
delen av den insamlade empirin, anser vi att en tematisk analys dr mest passande.

En tematisk analys &dr en kvalitativ metod som anvinds for att identifiera, analysera och
rapportera monster eller teman inom data vilket dr syftet med studien d& den ska bidra med
kunskap om 1 vilken utstrackning bedomningar av konkursrisk i1 foretags arsredovisningar,
genom tolkning och tematisering av forvaltnings- och revisionsberittelser, dverensstimmer
med en finansiell prediktionsmodell - Altman Z-score. Det ér en flexibel och anvindbar metod
for att systematiskt organisera och beskriva kvalitativa data, d4 den tematiska analysmodellen
fokuserar pa att finna monster 1, och koda data fran forvaltnings- och revisionsberittelserna for
att sedan ge dem rika och detaljerade beskrivningar (Bryman & Bell, 2017). Forsta steget 1
databearbetningen blir att tematisera den insamlade datan frdn &rsredovisningarna, samt
undersdka om det finns aterkommande ord, fraser eller meningar i forvaltningsberittelserna
fran de olika foretagen. Ytterligare en aspekt som &r intressant att notera och analysera &r om
det finns en brist pa data eller anmérkning i de olika berittelserna.

Efter att ha granskat alla 77 foretag sag vi att texterna fran forvaltningsberéttelserna kunde delas
in 1 olika teman som signalerade konkursrisk, exempelvis upprittning av kontrollbalansrékning,
aterkommande kraftigt negativt resultat, osdkerhet kring fortsatt drift, problem/ indikationer pa
svérigheter och ingen signalering se tabell 4.1. Utefter de olika temagrupperna kategoriseras de
in under hog risk for konkurs, medelrisk for konkurs och lag risk for konkurs, likt Altmans
modeller. Detsamma gjorde vi med revisionsberéttelserna, men dar utgick vi istdllet frin om
den var ren eller oren, de vill siga om foretagen fatt ndgon eller ndgra anmérkningar samt om
det fanns nagon varning om fortsatt drift. Utefter om det da fanns ndgon anmirkning eller
osdkerhet kring fortsatt drift sa klassades foretagen under hog risk for konkurs. Hade foretagen
istillet hade en ren revisionsberittelse klassades de under lag risk for konkurs eller om de
saknade revisionsberittelse sa sallades ut och exkluderades fran analysen 17 foretag.

Genom att analysera samstimmigheten mellan de tre olika informationskéllorna, forvaltnings-
och revisionsberittelse med uttalande om osédkerhet kring fortsatt och Altman Z’-score,
jamfordes foretagens riskklassificering inom varje omrdde. Eftersom foretagen redan var
indelade 1 risknivaer skapades forutséttningar for en tydlig 6verblick 6ver hur indikatorerna
relaterade till varandra och huruvida de gav en enhetlig bild av konkursrisk.

For att sdkerstilla jimforbarhet mellan Altman Z’'-score och de textbaserade killorna
genomfordes en fordjupad klassificering. Foretag som enligt Z'-score-modellen placerades i
den sa kallade grazonen bedomdes, med stod i Mukhopadhyay, & Bhattacharya (2024) tolkning
av Altmans (1968) modell, som konkurshotade. Dessa foretag omklassificerades dérfor till
hogriskkategorin, for att tydligare finga modellens avsikt och skapa ett enhetligt riskbegrepp.

En liknande omvérdering gjordes av de foretag som 1 den initiala beddmningen av
forvaltningsberittelser uppvisade tecken pa medelrisk. Genom en andra granskning kunde &dven
dessa foretag placeras in 1 antingen hog- eller lagriskkategorin, vilket bidrog till en mer tydlig
och konsekvent analysmodell. Den justerade riskklassificeringen 1ag till grund for den samlade
analysmodell som illustrerar relationerna mellan de tre indikatoromrddena. Genom denna
oversittning till ett gemensamt system kunde monster 1 samstdmmighet och avvikelser
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identifieras, vilket fordjupade forstaelsen for hur konkursrisk framkommer i savél textbaserade
uttalanden som i finansiella nyckeltal.

3.5 Killkritik

For att sékerstélla kdllornas anvandbarhet i analysen har en kéllkritisk granskning genomforts
av det empiriska materialet i enlighet med etablerade kéllkritiska principer. Eftersom studien
bygger pa arsredovisningar fran tillverkningsforetag, som inlett konkurs, som bade innehéller
faktabaserad information och foretagsledningens egna formuleringar dr det viktigt att bedéma
killorna utifran aspekter som ékthet, beroende, tendens, tidssamband och urval. Den foljande
genomgangen fokuserar pd hur dessa faktorer kan ha paverkat materialets karaktér och 1 vilken
man de kan ha péverkat analysens utfall.

Urvalet av foretag har genomforts med utgadngspunkt i foretag som uppfyller foljande kriterier:
tillhor tillverkningsbranschen, dr revisionspliktiga, har inlett konkurs, och har tillgéngliga
arsredovisningar for det ar som foregick konkursen. Urvalet &r alltsd malinriktat (strategiskt)
och anpassat efter studiens syfte. Det innebér dock att resultaten inte kan generaliseras till alla
branscher eller foretagstyper, utan ska tolkas i relation till just den studerade kontexten.

Nir det giller killornas dkthet och oberoende beddms dessa som héga. Arsredovisningar ir
formella dokument som fOretag enligt lag &dr skyldiga att uppritta, och innehdllet i
revisionsberittelsen granskas av auktoriserade revisorer. Informationen i dessa dokument kan
darfor betraktas som autentisk. Samtidigt dr det viktigt att vara medveten om att
forvaltningsberittelsen formuleras av foretagsledningen, som har ett intresse av att presentera
foretagets situation 1 ett sd positivt ljus som mdjligt. Detta kan péverka hur risker och
osdkerheter uttrycks, och innebédr en potentiell skevhet 1 kdllan. Revisorns uttalanden ska
diaremot vara oberoende, men tidigare forskning har visat att &ven revisorer kan vara forsiktiga
med att uttala sig om osdkerhet kring fortsatt drift, sarskilt i svenska sammanhang (Alexeyeva
& Sundgren, 2022).

Tidssambandet i denna studie dr forhallandevis gynnsamt, d& de analyserade dokumenten &r
uppréttade 1 direkt anslutning till det verksamhetsdr som foregar konkursen. Det innebér att
informationen kan ligga néra 1 tid till den faktiska héndelsen och darfor kan anses spegla en
relativ aktuell bild av foretagets ekonomiska situation. Samtidigt dr det viktigt att notera att en
arsredovisning vanligtvis uppréttas en gang per ar vilket ar glest nar det handlar om ekonomiska
resultat som kan svidnga fort. Dokumenten i form av arsredovisningar speglar dessutom
foretagets egen bild vid en viss tidpunkt vilket inte nddvandigtvis ger en fullstédndig forklaring
till vad som faktiskt ledde till konkursen.

En styrka med kéllmaterialet &r att det dr offentligt, enhetligt och tillgéngligt for granskning.
Det mojliggdr en transparent metod dir analysen kan aterupprepas eller valideras av andra. En
svaghet dr att texterna i1 arsredovisningen ofta dr formulerade i forsiktiga och ibland vaga
termer, vilket krdver tolkning fran forskarens sida. Detta skapar ett visst utrymme for
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subjektivitet 1 analysen, &ven om en strukturerad kodning och jaimforelse med Z-score-modellen
syftar till att minska detta.

Konsekvenserna av urvalet dr att studiens resultat framst géller for tillverkningsforetag som var
aktiva i Sverige vid den aktuella tiden och som inlett konkurs. Studien sdger ddrmed inget om
foretag som klarade sig kvar pa marknaden, eller om aktorer 1 andra branscher. Den kvalitativa
ansatsen syftar inte till att dra generella slutsatser, utan att ge en fordjupad forstaelse av hur
olika typer av varningssignaler uttrycks och om dessa gar att spara i drsredovisningarnas
innehall.

Sammanfattningsvis visar den kéllkritiska granskningen att det empiriska materialet &r
anvéindbart for studiens syfte, men att det finns viktiga begransningar att beakta. Dokumentens
formella karaktir talar for deras dkthet, men inslag av beroende och tendens sirskilt i
forvaltningsberittelser krdver en medveten tolkning. Tidssambandet dr starkt, men urvalet &r
snavt, vilket begriansar 6verforbarheten till andra branscher och foretagstyper. Déarfor kravs en
noggrann och medveten tolkning for att i en réittvisande bild.

3.6 Tillforlitlighet och trovirdighet

Denna studie bygger pa arsredovisningar foljer lagar och regler for hur de ska utformas eftersom
dessa dokument méste uppfylla vissa formella krav, kan de ses som pélitliga och jamforbara
mellan olika foretag. Det gor att det finns en grundldggande tillforlitlighet i materialet.
Tillforlitligheten hade mojligen kunnat stirkas ytterligare genom att dela studiens resultat med
de foretag som granskats, for att fa deras syn pd tolkningarna (Bryman & Bell, 2017). Samtidigt
finns en risk att resultatet da paverkas av foretagens egna intressen, vilket hade kunnat minska
objektiviteten. Darfor valdes detta alternativ bort.

Studiens tillforlitlighet stirks av att forskningsprocessen &r noggrant dokumenterad och
transparent. Det framgar tydligt hur datainsamlingen har genomforts, vilka kriterier som
anvénts vid urvalet av foretag samt hur analysen har gétt till. For att sikerstilla sparbarhet
redovisas granskningsschemana (se bilaga 1), samt det sokfilter som anvénts for att identifiera
relevanta foretag. Eftersom studien huvudsakligen bygger pé kvalitativ metod, dér tolkningar
spelar en central roll, har sérskild omsorg lagts vid att redogdra for hur dessa tolkningar gjorts.
For att stiarka trovirdigheten har exempel pa citat ur arsredovisningarna inkluderats, vilket ger
lasaren inblick i hur tematiseringen har utforts och hur gransdragningar mellan olika risknivaer
har motiverats. Pa sa sétt skapas mgjlighet till insyn 1 analysprocessen och forutséttningar for
att studiens resultat ska kunna forstas, bedomas och i viss man upprepas (Bryman & Bell, 2017).

Overforbarheten, det vill séiga i vilken utstrickning studiens resultat kan tillimpas i andra
sammanhang, bedéms som relativt god. Aven om fokus ligger pa tillverkningsforetag, 4r det
valda tillvdgagangssittet analys av arsredovisningars struktur och innehéll relevant dven for
andra branscher som omfattas av liknande redovisningskrav. S& ldnge arsredovisningarna ar
uppbyggda enligt samma lagstadgade normer, vilket dr fallet for svenska foretag generellt, finns
forutséttningar for att metoden kan dteranviandas. Daremot kan overforbarheten begriansas nar
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det giller sjédlva tillimpningen av Altman Z'-score, eftersom modellen &dr utvecklad for en
specifik bransch och ekonomisk milj6. Eftersom modellen bygger pé finansiella nyckeltal och
vissa antaganden om verksamhetsstruktur, kan dess triffsdkerhet variera om den anvénds pa
foretag i andra branscher eller kontexter med avvikande ekonomiska forhallanden. I dessa fall
kan prediktionsresultatet bli mindre tillforlitligt, vilket innebér att just den delen av studien har
en nagot ldgre dverforbarhet.

Genom att avgriansa sokningen sa att hela populationen (foretag som inlett konkurs under ett
ar) minskades risken for ett snedvridet resultat. Detsamma géller valet att ta bort koncernféretag
1 sokfiltret. Daremot foljde det med ett fatal foretag som ingick i koncern dndé vilket vi valde
att ha kvar dé vi redan satt populationen. Tanken med att vélja bort koncernforetag i denna
studie var for att alla ekonomiska influenser dessa foretag utsetts for behover inte alltid vara av
det “naturliga” slaget, utan dessa foretag hamnar mer i en konstgjord milj6 som dr svérare att
forutspa pd grund av koncernens samverkan. Men eftersom koncernforetagen inte skiljer sig
mer dn att deras ekonomiska miljo kan ha lite andra influenser gentemot icke koncernforetag
valde vi dnda att ta med dem. Dock valde vi att exkludera foretag som kommit med som inte
hade nagon revisor eller revisionsberittelse. Detta da det skulle ge en véldigt stor paverkan pa
resultatet dels gora det betydligt mer svértolkat, dels ockséd eftersom var studie bygger pa
tolkning av Altmans Z’-score, forvaltningsberittelse och revisionsberittelse faller studiens
resultat om dessa plockas med i jamforelsen i analysmodellen.

Som ett komplement till granskningen av arsredovisningar har en andra sokning genomforts
via Oppna internetkéllor, sdsom nyhetsartiklar, foretagsportaler och affarsregister. Denna
sokning har fokuserat pa tva sérskilda grupper: dels foretag som i samtliga tre indikatorer
(Altman Z'-score, forvaltningsberittelse och revisionsberittelse) klassificerats som lag risk,
men som trots det gétt i konkurs, dels foretag som saknade revision. Anledningen till den andra
sOkningen har varit att identifiera om det finns bakomliggande orsaker till konkurs som inte
framkommer i &rsredovisningen, och om det finns monster eller samband kopplade till
avsaknad av revision. Denna kompletterande informationsinhdmtning har gjort det mojligt att
nyansera analysen ytterligare avseende ej forvéntade empiriska data.

Aktheten i studien har sikerstillts genom att de tre centrala komponenterna Altman Z'-score,
forvaltningsberittelser och revisionsberittelser har analyserats var for sig. Detta
tillvigagangssitt mojliggjorde en mer nyanserad och réttvisande bedomning av vad respektive
del faktiskt uttrycker, vilket i sin tur bidrog till att synliggdra eventuella skillnader och 6verlapp
1 hur konkursrisk framstills (Bryman & Bell, 2017). For att ytterligare stirka dktheten har
specifika delar ur arsredovisningarna lyfts fram med konkreta exempel. Dessa visar de olika
perspektiv som forekommer i materialet och ger en mer realistisk bild av den finansiella och
kommunikativa kontext som foretagen befunnit sig i.
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4. Empiri

Resultaten fran studien kommer forst att redovisas utefter varje gruppering; Altmans Z’-score,
forvaltningsberittelsen och sist revisionsberdttelsen. Direfter kommer det sammanstillda
resultatet redovisas i analysmodellen som presenterats ovan for att ge en dverblick pa hur vil
de olika delarna dr samstdmmiga med varandra.

4.1 Altmans Z -score

Resultatet efter att ha berdknat foretagens risk for konkurs, enligt modellen Z’-score,
presenteras 1 figuren nedan. Alla foretag som fick ett resultat under 1,23 visar pa hog risk for
konkurs. Resultat mellan 1,23 och 2,90 visar pa att foretaget befinner sig i grazonen dér det
finns en viss risk men att den inte behover vara 6verhdngande medan ett tal 6ver 2,90 visar pa
en lg risk for konkurs utifrdn de undersokta foretagens redovisade undersokta nyckeltal.
(Mukhopadhyay, D., & Bhattacharya, B., 2024).

7'=0.717X: +0.847X: +3.107X5+0.420X4+0.998Xs

Altman Z’ -score

m Hogrisk m Medel risk Lagrisk
Figur 2 Altman Z'-score uppdelad pa risk

Hog risk: 22st, Medel risk: 19st, Lag risk:19st

Utfallet fran denna studie visar att 22st foretag utifran Altmans Z’-score-modell visar pd hog
risk for konkurs och motsvarar 36 procent av foretagen. Av de granskade foretagen visade 19
st pa medelhog risk for konkurs vilket motsvarar 32 procent och 19 st visade pé en lag risk for
konkurs vilket ocksé dr 32 procent av foretagen. Sett enbart till intervallet for hog risk omfattas
sé fa som drygt 36 procent av de granskade foretagen, medan om de foretag som hamnar pa
skalan for medelhog risk slds samman med hog risk och rdknas samman blir omfattningen
ddremot drygt 68 procent risk for konkurs.
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AltmanZ -score

m Hogrisk = Lagrisk
Figur 3 Altman Z'-score sammanslagen risk

Hog risk: 41st, Lag risk: 19st

4.2 Forvaltningsberiittelse

Vid tolkningen av risk for konkurs i forvaltningsberittelserna har det funnits nyanser fran lag
till hog risk déir vissa foretag har gett tydliga signaler och andra antingen &r tunna i sin
beskrivning eller vildigt utsmyckade som kan ge uppfattningen om dubbla budskap. Hur
riskerna fordelar sig grundar sig pa forfattarnas tolkning av den skrivna texten och inte en
granskning av siffrorna. Fordelningen av de forvaltningsberittelser som innehéller risk fordelar
sig enligt diagrammet nedan.

Forvaltningsberattelse

mHogrisk mMedelrisk - Lagrisk

Figur 4 Forvaltningsberdittelse uppdelad

Hog risk: 29st, medel risk: 8st, 1ag risk: 23st
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Diagrammet nedan visar fordelningen av resultatet efter att en sammanslagning av
forvaltningsberittelserna med bedomningarna medelrisk och hog risk for konkurs. Det
sammanslagna resultatet, 37 foretag, &r den riskbedomning som visas och anvidnds i
sammanstéllningen av arsredovisningarna i analysmodellen som kommer ldngre ner i detta
kapitel.

Forvaltningsberattelse

m Hog risk 1 Lag risk

Figur 5 Forvaltningsberittelse sammanslagen

Hog risk: 37st (inkl. Medel risk), lag risk: 23st

4.2.1 Teman

Foljande avsnitt illustrerar hur uttalanden i forvaltningsberéttelser har tolkats och kategoriserats
utifran de tre identifierade teman som indikerar risk for konkurs: behov av att uppritta
kontrollbalansrdkning, aterkommande negativt resultat samt osdkerhet kring fortsatt drift. Inom
varje tema presenteras representativa citat ur datamaterialet och dessa har klassificerats enligt
tre risknivéer: hog, medel och 14g for att visa hur sprakliga formuleringar i arsredovisningar
speglar finansiell hilsa och riskexponering. Beddmningen bygger inte bara pa enskilda ord utan
dven pa helhetsintryck och formuleringarnas innebord.

Tabell 3 Teman och riskbedémning

1. Behov av att uppriitta kontrollbalansrikning

Hoég risk Uttalanden som tydligt visar att det egna kapitalet understiger hilften av det
registrerade aktiekapitalet, utan att en kontrollbalansrdkning uppréttats, har
klassificerats som hog risk. Detta utgdér en direkt signal om bristande
efterlevnad av aktiebolagslagen:
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"Bolagets egna kapital dr forbrukat sedan foregdende rikenskapsér, ndgon
kontrollbalansrikning enligt ABL 25 kap 13§ har ej upprittats. Bolaget drivs
vidare enligt ABL 25 kap 18§."

Medel risk

I de fall dar kontrollbalansrdkning har uppréttats och kapitalet dérefter
aterstallts, bedoms situationen som mindre kritisk men fortfarande
varningsfylld:

"Under aret har bolagets styrelse uppréttat en forsta kontrollbalansrdkning per
2023-05-01 som visade att aktiekapitalet var forbrukat. Styrelsen har uppréttat
en andra kontrollbalansrdkning per 2023-08-31 som visade att det egna
kapitalet var aterstallt."

Lag risk

Om inget 1 forvaltningsberittelsen antyder behov av kontrollbalansrikning
eller foretaget inte omndmner nagot negativt om det egna kapitalet, har lag
risk bedomts.

2.

Aterkommande kraftigt negativt resultat

Hog risk

Stora negativa resultat i kombination med forbrukat eget kapital och avsaknad
av tydlig atgérdsplan har klassificerats som hog risk:

"Resultatet per 2023-08-31 dr negativt och kapitalet &r forbrukat.
Arsredovisningen utfort dirfor dven kontrollbalansrikning ett. Bolagets egna
kapital dr pa nya aret ej aterstéllt."

Medel risk

Nér foretaget presenterar orsaker till forlusten, exempelvis 6kade kostnader
eller tillfdlliga kapacitetsbehov, och dér atgiarder framstdr som mojliga, har
risken beddmts som medel:

"Det minskade resultatet beror bade pa Okade materielpriser samt att
arbetsbelastningen har krdvt mer arbetskraft vilket resulterat i inhyrda
tjénster."

Lag risk

Forlust som uppstatt till f6ljd av investeringar i verksamhetsutveckling och
dér bolaget samtidigt rapporterar forbattrad orderingang eller dgartillskott har
klassificerats som lag risk:

"Under aret har orderingangen 6kat med en hogre nettoomsattning som foljd.
Resultatet tyngs av fortsatta investeringar for att effektivisera verksamheten"

Osikerhet kring fortsatt drift

Hog risk

Explicit osékerhet kring bolagets likviditet och mojligheten att uppfylla
kortfristiga ataganden, utan tydlig 16sning, har beddmts som indikation pa hég
risk:
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"Det rader osédkerhet kring bolagets formaga att betala skulderna inom ramen
for bolagets verksamhet men styrelsen och dess dgare dr trygga i att driva
bolaget vidare."

Medel risk | Om framtiden beskrivs som utmanande men dir atgirder planeras eller
finansieringsldsningar dr under utredning, har risken klassificerats som medel:

"Trots att den nuvarande likviditeten behover forstirkas for att mota
verksamhetens kapitalbehov enligt den plan som har beslutats... dr styrelsen
och verkstéillande direktdren positiva om framtiden."

Ldg risk Franvaro av uttryckt osédkerhet, i kombination med positiva efterfoljande
hindelser som stirker bolagets finansiella situation, har legat till grund for
bedomningen 1ag risk:

"Efter balansdagen har bolagets fastighet avyttrats med dverskott."

4.3 Revisionsberittelse

Vid granskningen av arsredovisningarna framkom att ett antal foretag saknade revisor och
ddarmed ocksé revisionsberittelse. Bland dessa foretag fanns béde revisionspliktiga och icke
revisionspliktiga aktorer. For att undvika att analysen skulle paverkas negativt av ofullstdndigt
underlag har dessa foretag exkluderats fran sammanstéllningarna. De dterstdende fOoretagen,
vars arsredovisningar innehaller en revisionsberéttelse, har déarefter kategoriserats 1 tva grupper
utifran innehéllet; hog risk for konkurs respektive 1ag risk for konkurs.

Fordelningen av foretagens risknivaer innan exkluderingen av foretag utan revisionsberéttelse
redovisas 1 figuren nedan.

Revisionsberattelse

mHog risk mLagrisk  Saknas
Figur 6 Fullstindig revisionsberdttelse

Hog risk: 36st, Lag risk: 24st, Saknas: 17st
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Foretag som kategoriseras in under hog risk har en oren revisionsberéttelse med antigen en
varning om fortsatt drift, ndgon form av anmérkning eller bdda. Exempel pa dessa texter ér:

Tabell 4 Riskbedomning revisionsberdttelse

Hog risk | “Under rikenskapsaret har avdragen skatt, sociala avgifter och mervérdesskatt
vid flera tillféllen inte betalats i rétt tid. Bolaget har ddrmed inte fullgjort sina
skyldigheter enligt skatteforfarandelagen” detta &r en vanligt dterkommande
anmérkning som flera av foretagen fatt i sina rsredovisningar av revisorn, vilket
anvéands som en indikator till hog risk.”

“Da resultatet visar ett stort minus finns en visentlig osékerhetsfaktor som kan
leda till betydande tvivel om bolagets formaga att fortsatta verksamheten.”

Uttalanden om tvivel till fortsatt verksamhet hittas ocksa i samband med att eget
kapitalet forbrukats, vid stora skulder, likvidationsbrist, m.m.

“Bolaget har i strid med aktiebolagslagens 25 kap 13-16 § inte upprittat
kontrollbalansrdkning 1 eller 2. Nagon ansdkan hos tingsritten om beslut om
likvidation, enligt 25 kap 17 § aktiebolagslagen, har inte gjorts.”

“Arsredovisningen har inte upprittats i sidan tid att det varit méjligt att, enligt
7 kap. 10 § aktiebolagslagen, hélla &rsstimma inom sex manader efter
rakenskapsarets utgang”.

“Styrelsen har under aret beviljat 1an 1 strid med 21 kap. aktiebolagslagen. Det
har noterats betydande efterslédpning i bolagets bokforing under aret. Styrelsen
har dédrmed inte iakttagit sin skyldighet enligt 8 kap. 4 § aktiebolagslagen
betrdffande kontrollen av bolagets bokforing.”

Lag risk | Ren revisionsberittelse, utan nagra anmérkningar

De foretag som har bedomts och kategoriserats in under 1&g risk for konkurs, dr de foretagen
med en ren revisionsberdttelse, dir de inte har ndgra anmérkningar utan endast standard texter
fran revisorn.
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Fordelningen av foretagens risk ser ut som foljande:

Revisionsberattelse

m Hog risk = Lagrisk
Figur 7 Justerad revisionsberdittelse

Hog risk: 36st, Lag risk: 24st

4.4 Sammanstillning till analysmodell

For att tydliggora hur bedomningarna 1 de tre informationskdllorna Altman Z’-score (A),
forvaltningsberittelse (F) och revisionsberittelse (R) forhaller sig till varandra, har samtliga 60
foretag kategoriserats utifrdn vilka indikatorer som signalerar hog respektive lag risk. Syftet
med sammanstéllningen ar att visa i vilken utstrickning det forekommer samstdmmighet eller
avvikelse mellan kéllorna.

Det framgar att 21 foretag (AH, FH, RH) klassificerats med hog risk i samtliga tre kéllor, vilket
utgdr den storsta gruppen 1 materialet. Dessa fall representerar full dverensstimmelse i
riskbeddmning. Exempel pa hur informationen och beddmningen gjorts:

Altmans Z -score: -0,18

Forvaltningsberittelsen:

“Visentliga hindelser under rakenskapsaret

Bolagets egna kapital dr forbrukat sedan foregédende rdkenskapsér, ndgon kontrollbalansrikning
enligt ABL 25 kap 13§ har ej upprittats. Bolaget drivs vidare enligt ABL 25 kap 18§.”

Revisionsberittelsen:

” Visentlig osdkerhetsfaktor avseende antagandet om fortsatt drift

Utan att det paverkar mina uttalanden ovan vill jag fasta uppmarksamheten pé att det savil i
forvaltningsberittelsen som balansrdkningen framgar att bolagets egna kapital ar forbrukat. Da
resultatet visar ett stort minus finns en vésentlig osdkerhetsfaktor som kan leda till betydande
tvivel om bolagets forméga att fortsatta verksamheten...

Skatter och avgifter har under aret betalats for sent. Styrelsen har dédrmed inte fullgjort sina
skyldigheter enligt 8 kap. 4 § aktiebolagslagen. Moms har inte redovisats inom lagstadgad tid.
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Arsredovisningen har inte upprittats i sadan tid att det varit méjligt att, enligt 7 kap 10 §
aktiebolagslagen, hélla bolagsstimma inom sex manader efter rikenskapsarets utgang. Bolaget
har 1 strid med aktiebolagslagens 25 kap 13-16 § inte upprittat kontrollbalansrékning 1 eller 2.
Négon ansokan hos tingsridtten om beslut om likvidation, enligt 25 kap 17 § aktiebolagslagen,
har inte gjorts.”

I sju fall (AH, FH, RL) pekar bade Z’-score och forvaltningsberittelsen pa hog risk, medan
revisionsberittelsen visar 1ldg risk. Motsatt situation mellan f{orvaltnings- och
revisionsberittelse aterfinns i sex fall (AH, FL, RH), ddr Z'-score och revisionsberittelsen
indikerar hog risk, men forvaltningsberéttelsen signalerar 1ag risk.

Det finns ocksa ssju foretag (AH, FL, RL) dir endast Z’-score visar hog risk, medan bade
forvaltnings- och revisionsberittelsen visar 14g risk. Det innebdr att Z'-score 1 dessa fall ar
ensam om att signalera finansiell osdkerhet.

Vidare éterfinns sju foretag (AL, FH, RH) dir endast Z’-score visar 14g risk, medan de tvé
textbaserade kéllorna signalerar hog risk. Det dr ocksd vért att notera att det finns tva fall dar
endast en av de tva textkdllorna visar hog risk: i (AL, FH, RL) &r det enbart
forvaltningsberittelsen som signalerar risk, och i1 (AL, FL, RH) é&r det enbart
revisionsberittelsen.

Slutligen visar atta foretag (AL, FL, RL) lag risk i samtliga tre killor, vilket innebér att
samstdmmighet forekommer dven i den andra ytterligheten.

Sammanstillningen visar att variationen mellan kombinationerna ar relativt stor. Med undantag
for de 21 foretag som uppvisar full samstimmighet kring hog risk, samt de atta foretag dér
samtliga killor pekar pa lag risk, ar 6vriga fall férdelade mellan flera olika konstellationer.

Tabell 5 Sammanstdllning av analysmodell

Kombination Beskrivning Antal Procent
foretag

AH, FH, RH Alla tre indikatorer visar hog risk 21 35%
(full samstimmighet)

AH, FH, RL Z’-score + forvaltningsberittelse 7 11,6 %
visar hog risk, revision visar 1ag
risk

AH, FL, RH Z’-score + revision visar hog risk, 6 10 %
forvaltningsberittelse visar lag risk

AH, FL, RL Endast Z’-score visar hog risk 7 11,6 %

AL, FH, RH Endast Z’-score visar lag risk, de 7 11,6 %
andra visar hog risk

AL, FH, RL Endast forvaltning visar hog risk 2 3,3%

AL, FL, RH Endast revision visar hog risk 2 3,3%

AL, FL, RL Alla tre visar lag risk (full 8 13,3 %
samstimmighet)

Totalt 60 foretag
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Forvaltningsberittelse
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Ingen risk
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Altmans Z“-score Bst Revisionsberattelse
7st 2st

Figur 8 Resultat analysmodell

Full samstdammighet (hogrisk) forekommer i 21 av 60 fall (35 %).

Full samstammighet (lag risk) finns 1 8 av 60 fall (13 %).

Avvikelse mellan kéllor forekommer 1 31 av 60 fall (52 %), vilket visar pad varierande
beddmningar av konkursrisk.

Analysmodellens traffsdkerhet 52 av 60 (87 %)

4.5 Ej forviantade empiriska data

Utéver de huvudsakliga resultaten fran analysen av Altman Z'-score, forvaltningsberéttelser
och revisionsberittelser identifierades tva grupper av foretag som avvek fran 6vriga monstret i
materialet av vad som eftersoktes men dnda framkom. Den fOrsta gruppen bestar av atta foretag
som inte uppvisade nigra tecken pa forhdjd konkursrisk enligt ndgon av de tre indikatorerna.
Den andra gruppen utgérs av 17 foretag som helt saknade revisionsberittelse i sina
arsredovisningar. Dessa bdda grupper har darfor analyserats mer ingdende for att belysa
sdrskilda monster och avvikelser 1 det empiriska underlaget.

4.5.1 Foretag med lag risk for konkurs

Vid den andra granskningen, som omfattade foretag som klassificerats som lag konkursrisk
enligt samtliga tre indikatorer: Altman Z'-score, forvaltningsberittelse och revisionsberittelse
sammanstilldes ytterligare information om dessa verksamheter. For att tydliggora vilken typ av
konkursrelaterade faktorer som framkom i dokumentationen har féretagen delats in i kategorier
utifran gemensamma orsaker till konkurs.
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I tabellen presenteras dessa kategorier tillsammans med foretagsnummer, gemensamma drag
och ett representativt citat frdn ndgot av foretagen inom varje grupp. Citatet fungerar som ett
konkret exempel pa hur konkursrisker uttrycks i det empiriska materialet och ger en illustration
av varje orsakstyp. Foretagens egna formuleringar och dokumentation visar att orsakerna till
konkurs varierar, men kan grupperas utifran aterkommande monster i materialet.

Tabell 6 Foretag med lag risk for konkurs

Kategori Foretag Gemensamma drag Exempelcitat
Finansiell kris/ 2,3,7,8 Svag likviditet, dalig "Sinande kassa och
likviditetsproblem lonsambhet, svarighet att okade kortfristiga
betala skulder, ohallbar | fordringar.” (Foretag 8)
tillvaxt
Strukturella/ operativa 5,6,7 Ineffektiv "De anstdllda bor
svagheter resursfordelning, overvigande i Litauen
oflexibel och Turkiet, en i
kostnadsstruktur, tillvixt | Sverige."” (Foretag 6)
utan l6nsambhet.
Extern paverkan 3,4 Sambhillsekonomisk "En osdker
(marknad/makro) paverkan eller forlorat samhdllsekonomi satte
kundf6rtroende. sina djupa sar i
lonsamheten.” (Foretag
3)
Administrativ eller 1,2 Foérsummelse av "Man bedomde att man
juridisk orsak arsredovisning, juridiska | inte kan betala sina
tvister. skulder — en icke tillfillig
situation.” (Foretag 2)

4.5.2 Revisionspliktiga foretag utan revision

Vid nidrmare genomging av de 17 foretagen som exkluderades frdn huvudpresentation av
empirin pga avsaknad av revision och ddrmed revisionsberittelse, framkom att sju av dessa
foretag formellt dndd uppfyllde kraven enligt svensk aktiebolagslagstiftning avseende
revisionsplikt. Dessa foretag redovisas i tabellen nedan. I den fortsatta granskningen av dessa
foretag identifierades vissa dterkommande monster. En gemensam faktor var att samtliga utgors
av mindre foretag med farre dn tio anstéllda och foretagen har varit verksamma i mellan fem
och sexton &r.

Tabell 7 Féretag med revisionsplikt

Typ av orsak

Foretag

Gemensamma drag

Finansiell obalans

Z1,74,75,76
3-5 anstillda
Grundade 2013-2019 (6-12 ar)

Negativt resultat, obalans mellan
kostnader och intékter, 1&g
likviditet.

Yttre marknadspaverkan

Z3,75,76
4-6 anstillda
Grundade 2014-2020 (5-9 ar)

Foréndringar i marknadsvillkor,
t.ex. minskad efterfrdgan eller
stigande kostnader.

Formella/administrativa brister

72,77
3 eller 9 anstillda
Grundade 2009. 2016 (9-16 ar)

Saknad arsredovisning (Z2), oklar
ledningsstruktur eller
anmérkningar (Z7).
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Forlust av fortroende z7 Negativt omdome och anmérkning
9 anstillda hos Allménna
Grundad 2009 (16 ar) reklamationsndmnden.

Snabb eller obalanserad tillvaxt Z1 Fordubblad verksamhet utan
5 anstillda anpassad kostnadsstruktur eller
Grundad 2016 (9 ér) likviditet

4.5.2 Ej revisionspliktiga foretag

Vidare av de 17 foretag utan revisionsberittelser, har tio foretag passerade genom sokfiltret och
samtidigt kunde klassificeras som ej revisionspliktiga. Féljande redovisning sammanfattar den
information som framkom om dessa tio foretag.

Tabell 8 Foretag utan revisionsplikt

Foretag | Verksamhet Revisionsplikt Trolig konkursorsak
X1 Bilverkstad Nej Personalstruktur misstinkt anpassad for att
4 anstéllda undvika revision
X2 Tillverkn. av duschar, Nej- nystartat Inte tillrackligt etablerad verksamhet.
23 anstéllda
X3 Bageri Nej Formell orsak bosittningskrav av styrelsen ej
3 anstillda uppnatt
X4 Ytbehandl. av metall Nej Overtag av konkursbo
3 anstdllda
X5 Maskintillverkning Nej -sméskalig Lag likviditet, f4 kunder, projektrisker
3 anstdllda
X6 Orientalisk café butik Nej Hoga kostnader, 14g 6kning av omséttning
6 anstillda
X7 Bageri Nej Obalanserad tillvéxt i personal och kostnader
9 anstillda
X8 Bemanning & Nej Forlust av stora kontrakt, svért att minska
entreprenad, personalstyrkan i tid, likviditetsproblem
22 anstéllda
X9 Fordonsproduktion Nej Hoga skulder, ldg marginal
3 anstillda
X10 Entreprenad & asfalt Nej Snabb tillvéxt, bristande I6nsamhet
12 anstéllda

Av dessa foretag fanns det ett som ej anvént revisor och uppvisade ett avvikande monster i sin
personalpolitik. Foretaget redovisade ett vixlande antal anstdllda 6ver tid, vilket innebar att det
antal anstéllda understeg grinsvardet for revisionsplikt. Hade personalstyrkan hade varit jamnt
fordelad dver aren, hade foretaget kunnat falla inom ramen for revisionsplikt, se nedan:

Nyckeltal

2019-04

Antal anstallda 3

2020-04
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5. Analys

Syftet med denna studie har varit att undersoka hur vil den finansiella prediktionsmodellen
Altman Z’-score stimmer overens med ledningens och revisorns uttalanden om fortsatt drift 1
arsredovisningar fran svenska tillverkningsforetag som gatt i konkurs. Vi har i studien
kombinerat kvantitativa data (Z’-score) med kvalitativa bedomningar av forvaltningsberéttelser
och revisionsberéttelser for att jimfora om dessa samstdmmigt visar pa risk for konkurs med
samma styrka genom en kvalitativ metod.

5.1 Altman Z’ -score

Sett till resultatet fran Altmans Z’-score (se figur 4.1 och 4.2) indikerar resultatet pa att i dessa
fall fungerar modellen relativt vél som en tillforlitlig indikator pé finansiell hélsa eller ohélsa.
Detta stods av Altman m.fl. (2016) samt Karas och Reznakova (2017) som framhaller att
modellen har god traffsékerhet pa kort sikt. Modellen i denna studie dr sérskilt relevant eftersom
den tillimpas pa tillverkande foretag, den malgrupp som Altmans Z’-score modell dr utvecklad
for (Altman., 2017). Detta kan bidra till att forklara den relativt hoga traffsdkerheten i just dessa
fall. Samtidigt visar Karas och Reznakova (2017) att modellens resultat paverkas av vilken
bransch och vilket land den anvinds i, och vilka ekonomiska villkor som giller, vilket sékert
ocksa paverkat vart resultat d& det undersokts 60 st foretag som inlett konkurs under ett &r men
dnd4 ses 32 procent utifrdn modellen endast ha lag risk for konkurs.

En tdnkbar forklaring dr att modellen inte beaktar yttre samhéllsekonomiska faktorer som
exempelvis konjunkturlidge, rantenivaer eller lagéndringar, vilka alla kan péverka ett foretags
formaga att overleva. Som tidigare diskuterats (avsnitt 2.6), kan externa fordndringar i
samhillsekonomin snabbt fa konsekvenser for foretags kassaflode, kreditmojligheter och
efterfrdgan pa varor och tjénster. I vissa fall kan till och med vélskotta foretag drabbas av
konkurs om omvérldsldget forsimras drastiskt. Detta visar pa vikten av att komplettera
kvantitativa modeller som Altman Z’-score med samhéllsekonomiska indikatorer for att f en
mer heltidckande bild av konkursrisker. Detta bekréftas dven i Mukhopadhyay och Bhattacharya
(2024), som i sin studie av indiska foretag visar att traffsdkerheten i Z’-score-modellen
paverkades negativt efter inforandet av det nya insolvenssystemet (IBC 2016), eftersom
modellen inte tog hidnsyn till fordndrade institutionella och ekonomiska villkor.

Att Z’-scoremodellen missar risken 1 ett antal av foretagen kan beror pa att den anvénts pé
svenska foretag och troligtvis med andra ekonomiska villkor samt att alla konkurserna inte
behover bero pa finansiella faktorer utan det kan ha intréffat andra héndelser som gjort att de
valt att forsétta foretaget i konkurs. Darfor dr det viktigt att vara forsiktig nér vi tolkar resultaten,
sarskilt ndr modellen anvinds utanfor sin ursprungliga kontext.
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5.2 Forvaltningsberittelsens signaler

Forskningen visar att forvaltningsberéttelsen har en viktig men ofta komplicerad roll nér det
giller att kommunicera risker kopplade till ett foretags framtida dverlevnad. Alexeyeva och
Sundgren (2022) visar att det ar ovanligt att foretagsledningen uttryckligen skriver att det finns
osdkerhet kring fortsatt drift, &ven 1 de fall dir foretaget senare forsétts 1 konkurs. Resultatet
frén var studie visar att liknande tendenser finns men att det &nda dr mer vanligt att ledningen
signalerar och uttalar sig om fortsatt drift n att de inte gor det (se figur 4.3 och 4.4). Det dr 62
procent av de foretagen vi granskade som lyfter fram att det finns svarigheter och osdkerhet for
fortagets framtid i sin forvaltningsberittelse dven fast de alla slutat i inledd konkurs. I tidigare
forskning (Alexeyeva & Sundgren, 2022; Visvanathan, 2021) visar att forvaltningsberittelser
sdllan innehéller direkta uttalanden om osidkerhet kring fortsatt drift, &ven nér sadana risker
faktiskt foreligger, vilket vi ocksa sett 1 var studie. Istillet anvidnds ofta omskrivningar eller
vaga formuleringar, vilket gor att signalerna dr svara att identifiera. Om uttalandena var vaga,
otydliga eller till och med obefintliga skrivningar sa kunde ledningen utrycka sig som "Under
aret har orderingdngen 6kat med en hogre nettoomséttning som foljd. Resultatet tyngs av
fortsatta investeringar for att effektivisera verksamheten..." eller "Efter balansdagen har
bolagets fastighet avyttrats med dverskott.". Vad detta kan beror pd gar att hérleda till manga
anledningar och forklarningar som troligen hade kunnat besvarats av forfattarna till
forvaltningsberittelserna. En orsak till nedtoningen skulle kunna vara att inte vilja skrimma
ivdg kunder, leverantorer eller skapa en for ledningen onddig osédkerhet kring sitt foretag som
forsvarar verksamhetens overlevnad &n mer. Samtidigt som problem och ovintade hindelser 1
foretagande alltid kan dyka upp och ddrmed synas pa andra stillen, s& som i de finansiella
sifforna, sd skulle en bra skriven forvaltningsberittelse tydliggdra foretagets situation, visa pa
en handlingsplan for att komma framét i situationen och dven visa pa hur dessa svarigheter ska
undvikas 1 framtiden sé& kan det skapa en storre tilltro hos dem som pa négot vis dr involverade
i foretaget.

Sedan ser vi en hel del foretag som faktiskt oppet och tydligt redovisar olika typer av
svarigheter, ekonomiska problem och osdkerheter kring fortsatt drift s som “Det rader
osdkerhet kring bolagets formaga att betala skulderna inom ramen for bolagets verksamhet men
styrelsen och dess dgare ar trygga i att driva bolaget vidare" eller "Bolagets egna kapital ar
forbrukat sedan foregdende rikenskapsér, ndgon kontrollbalansrékning enligt ABL 25 kap 13§
har ej upprittats. Bolaget drivs vidare enligt ABL 25 kap 18§". Detta tar ocksa Chiosea och
Hategan (2024) upp nir de skriver att fOrvaltningsberéttelsen har blivit en central del i
kommunikationen om fortsatt drift i modern redovisningspraxis samt att tydlig och tillgénglig
information &r sérskilt viktig i tider av ekonomisk osédkerhet. Det vi kan se hir &r att trots att
ledningen varit 6ppen och tydlig 1 sin kommunikation s& har det dnda inte hjilpt foretaget att
undvika konkurs, men forhoppningsvis tack vare deras 0ppenhet kanske de har hjilpt andra
kring dem att inte dras djupare in i deras konkurs och drabbas hért till f6ljd av den.

Den ojimna nivin pd innehallet i forvaltningsberittelserna forsvarar jamforbarheten mellan
foretag och gor det nddvéndigt att tolka informationen i férvaltningsberéttelsen i ljuset av andra
indikatorer. Eftersom foretagen é&r privatigda och didrmed inte omfattas av samma
upplysningskrav som bdrsnoterade bolag gor det foretagen dnnu svarare for anvindare av
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arsredovisningarna att navigera runt. Detta uttrycker dven Visvanathan (2021) som
kompletterar detta perspektiv genom att undersdka hur upplysningar i férvaltningsberéttelsen
samverkar med andra indikatorer pd konkursrisk, till exempel fordandringar i uppskjutna
skattefordringar. Han visar att forvaltningsberittelsen visserligen kan ge viktig information,
men att den séllan racker pa egen hand for att forutse konkurs. Den behover darfor kombineras
med andra kéllor for att ge en mer tillforlitlig bild av foretagets framtidsutsikter. Dérfor véljer
vi att ta detta vidare i1 var studie och inte stanna vid forvaltningsberéttelsen isolerat utan stilla
den ithop och 1 perspektiv med Altmans Z’-score samt revisionsberéttelsen.

5.3 Revisorns roll och signaler

Revisionsberittelsen har i denna studie visat sig vara en central, men samtidigt selektiv, killa
till information om konkursrisk. Av de 60 foretag som inkluderats 1 analysen hade 36 en oren
revisionsberittelse, alltsi med anmérkningar, varningar om fortsatt drift eller bada. Detta
innebdr att revisorns bedomning 1 60 procent av fallen kunde anvidndas som enskild indikator
pa forhdjd risk. De vanligaste anmirkningarna rorde brister 1 skatteinbetalningar,
bokforingsskyldigheter, kontrollbalansrdkningar eller otillitna lan, alltsd avvikelser fran
lagstadgade krav, vilket stirker revisorns funktion som rattslig riskgranskare.

Detta dr i linje med Chiosea och Hategan (2024), som menar att revisionsberittelsens styrka
ligger 1 dess standardiserade struktur, objektivitet och koppling till formella regelverk.
Uttalanden som exempelvis ”Bolaget har i strid med aktiebolagslagens 25 kap. 13—16 §§ inte
uppréttat kontrollbalansrdakning”™ bér ett betydande signalvirde, sérskilt i kombination med lag
soliditet och negativt resultat. I flera fall var det endast revisorn som uppmairksammade dessa
missforhallanden vilket bekréftar revisorns roll som oberoende informationskdlla utanfor
ledningens berittelse (Alexeyeva & Sundgren, 2022).

Samtidigt visar analysen pé en dterhéllsamhet hos revisorn att uttrycka osdkerhet om fortsatt
drift. I 22 % (13 av 60) av fallen saknades varningar i revisionsberittelsen trots tydliga
indikationer fran andra kéllor. Detta stodjer tidigare forskning som pekar pa att revisorer sillan
uttalar sig tydligt om fortsatt drift om inte bevisldget ar starkt (Alexeyeva & Sundgren, 2022).
Det professionella ansvar som avilar revisorn innebér att det krdvs en hog bevisniva for att
avvika fran standardformuleringar. Denna forsiktighet innebér att revisionsberittelsen 1 vissa
fall har ett begrinsat forklaringsvérde i tidiga stadier av finansiell stress.

Av sirskilt intresse dr dock de fall dér revisorn ensam signalerade risk, utan motsvarande
utsagor fran ledning eller Z'-score (AL, FL, RH). Detta bekréftar att revisionen, i enlighet med
Visvanathan (2021), kan tillféra unik och kompletterande information om exempelvis juridiska
eller skattemassiga risker som inte syns i finansiella nyckeltal eller textbaserade arsberéttelser.
Den oberoende granskningen kan hir fylla en lucka i det 6vriga informationsflddet, vilket
stirker vardet av triangulering mellan informationskéllor.
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Trots styrkan i sin formella och standardiserade struktur ar revisionsberéttelsen inte immun mot
tolkningar och begransningar. Det juridiska sprakbruket kridver ldsformaga och insikt hos
mottagaren, sdrskilt ndr anmérkningar uttrycks indirekt. Likasa sker viktiga beddmningar om
fortsatt drift ofta genom frdnvaro av varning snarare dn ndrvaro nigot som Okar risken for
feltolkningar om inte ldsaren 4r medveten om detta mdnster.

Sammantaget visar denna studie att revisionsberittelsen dr en stark indikator pa konkursrisk nér
den vél varnar. Den har hog specifik traffsdkerhet vid dokumenterade 6vertradelser men visar
lag kénslighet 1 grinsfall. Darfor ar dess fulla véarde forst synligt nir den tolkas tillsammans
med andra informationskéllor, som Z’-score och forvaltningsberittelse. Revisorns roll bor
ddarmed fOrstas som béde kontrollerande och kompletterande i konkursbeddmningar men inte
som ensamt tillracklig.

5.4 Samstimmighet mellan Z’-score, forvaltnings- och revisionsberiittelse

Samstdmmighet mellan de tre informationskdllorna Z’-score, forvaltningsberittelse och
revisionsberéttelse forekom 1 totalt 29 av 60 fall (48 procent), dér 21 foretag indikerade hog
risk 1 samtliga killor, och étta foretag lag risk 1 samtliga kédllor. Detta innebér att modellen
uppvisar en relativt god traffsdkerhet i ytterlighetsfall, sérskilt nir konkursrisk &r starkt
manifesterad i bade finansiella siffror och beréttelser. Dessa fall bekriftar tidigare forskning
om kombinerade analysers styrka (Altman m.fl., 2016; Visvanathan, 2021).

Det mest framtrddande monstret i de avvikande fallen ar att Z’-score ofta fungerar som en tidig
indikator, medan textbaserade kéllor (forvaltnings- och revisionsberittelse) 1 vissa fall
underlater att uttrycka risk. I sju fall signalerade endast Z"-score hog risk (AH, FL, RL), medan
forvaltning och revisorn inte gjorde det. Detta stirker argumentet frdn Karas och Reznakova
(2017) om att statistiska modeller kan upptécka begynnande finansiell instabilitet innan den blir
synlig i kommunikationen.

Omvint fanns ocksa fall dar textkillor indikerade risk men Z’-score inte gjorde det (t.ex. AL,
FH, RH). I dessa fall &r det troligt att narrativen speglade andra risker exempelvis
likviditetsproblem, juridiska hot eller framtida osdkerheter som &nnu inte fatt genomslag i
nyckeltalen. Detta stods av Chiosea och Hategan (2024), som framhaller att icke-finansiella
faktorer kan utgoéra betydande fortsatt driftsignaler, sdrskilt 1 foretag med komplex eller
snabbforinderlig riskprofil.

Ett sdrskilt intressant fynd &r de sex foretag dér bade Z’-score och revisorn signalerade risk,
men dér forvaltningsberittelsen forblev tyst (AH, FL, RH). Detta bekréftar den strategiska
forsiktighet 1 sprakanvidndningen som tidigare identifierats av Alexeyeva och Sundgren (2022)
dér ledningen medvetet underlater att kommunicera problem for att inte skapa oro eller trigga
sjalvuppfyllande effekter.

Vidare uppvisade tva foretag (AL, FL, RH) endast varningssignaler fran revisorn. Trots att
dessa fall &r fa, illustrerar de revisionens unika roll som extern granskare med tillgang till
detaljer som andra parter saknar, till exempel allvarliga brister i redovisning, brott mot
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aktiebolagslagen eller forseningar i skatt och avgifter. Dessa fall understryker det virde som
revisorns granskning tillfér som oberoende riskindikator (Alexeyeva & Sundgren, 2022;
Chiosea & Hategan, 2024).

Detta visar att samstimmighet mellan informationskéllor okar prediktionens tillforlitlighet,
men att franvaron av samstdmmighet inte nddvandigtvis innebér att risk saknas snarare kan det
vara ett uttryck for informationsasymmetri, bristande transparens eller att olika kéllor belyser
olika dimensioner av konkursrisk. Detta bekriftar behovet av en triangulir analysmodell som
kombinerar kvantitativa matt med kvalitativa tolkningar for att ge en mer heltickande
bedomning av foretags finansiella hélsa.

5.4.1 Olika typer av varningssignaler fran indikatorerna

I 52 procent av fallen uppstod ndgon form av diskrepans mellan informationskillorna. Den
vanligaste kombinationen var att Z’-score visade hog risk medan forvaltnings- och/eller
revisionsberéttelsen signalerade 1&g eller ingen risk. Exempelvis visade sju foretag endast hog
risk enligt Z’-score (AH, FL, RL), medan ytterligare 13 foretag visade delvis dverensstimmelse
mellan tva indikatorer.

Att Z’-score ofta dr den indikator som forst signalerar finansiella problem kan forklaras av dess
kvantitativa karaktidr. Modellen bygger pé objektiva finansiella nyckeltal och paverkas inte av
sprékliga val eller beddmningsmissiga avvédgningar. Daremot &r det, som Alexeyeva och
Sundgren (2022) visar, vanligt att bdde ledningen och revisorn undviker att uttrycka tydliga
uttalanden om fortsatt drift, &ven nir ekonomiska problem foreligger. Denna forsiktighet kan
dels forklaras av en oro for sjalvuppfyllande profetior, dels av en vilja att undvika rittsliga
konsekvenser (Alexeyeva & Sundgren, 2022).

Aven Chiosea och Hategan (2024) framhaller att revisorn sillan uttalar sig om fortsatt drift om
inte bevisen dr mycket starka. Detta innebér att dven foretag med allvarliga ekonomiska
problem kan ha revisionsberittelser utan varningssignaler, vilket forklarar en del av de
observerade diskrepanserna.

Resultaten visar att samstimmighet mellan alla tre informationskéllor Altman-modellen,
forvaltningsberittelsen och revisionsberittelsen endast forekom 1 21 av 60 fall (35 %). I
resterande fall forekom diskrepanser, dir en eller tva av kéllorna signalerade konkursrisk medan
den tredje inte gjorde det. Detta tyder pa att prediktion av konkurs dr en komplex process dér
olika killor fAngar upp olika aspekter av ett foretags ekonomiska hélsa.

Altman Z’-score framstér som den mest konsekventa indikatorn pa finansiell stress. I flera fall
var det endast Z’-score som signalerade hog risk, trots att foretagets arsredovisning inte inneholl
nagra varningssignaler 1 vare sig fOrvaltnings- eller revisionsberdttelsen. Detta stdrker
modellens virde som ett objektivt komplement till subjektiva bedomningar. Samtidigt fanns
fall diar ledningen uttryckt oro eller kontrollbalansrdkning uppréttats, utan att modellen
indikerade risk vilket visar att kvalitativa bedomningar ocksd kan vara traffsékra i specifika
kontexter, sarskilt vid plotsliga hidndelser eller efter balansdagen.
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Forvaltningsberittelsen visade sig ofta vara otydlig eller forsiktigt formulerad, d&ven nér tecken
pa ekonomiska problem forekom. Det framkom i analysen att sprakliga nyanser, omskrivningar
och franvaro av tydlig information gjorde att ldsaren behdvde tolka mellan raderna. Detta
starker argumentet att forvaltningsberéttelsen, i sin nuvarande form har en prediktiv funktion
pa ca 62 % om den inte kombineras med andra informationskéllor.

Sammantaget visar studien att ingen enskild killa ar tillrdcklig for att med hog tréffsdkerhet
forutse konkurs. Déar exempelvis dir flera forskar fortfarande menar Altmans Z’-score dr
anvéndbar, sd har den &nda sina begrinsningar vilket Abid m.fl. (2022) pekar pa och lyfter
istdllet fram mer avancerade modeller, som bygger pd maskininldrning, kan prestera bittre
eftersom de tar hédnsyn till fler typer av information. Det har visat sig dven 1 denna studie att
Altmans modell fortfarande dr anvéindbar men framfor allt véldigt enkel och tydlig att anvénda
och baseras pd lattillgdnglig information men inte tillrackligt traffsdker i sig sjdlv. Detsamma
giller dven forvaltnings- och revisionsberittelsen som i lite varierande grad ocksa har en viss
traffsdkerhet men ocksa sina brister. Den mest tillforlitliga bilden uppstar nér bade finansiella
modeller och textbaserade uttalanden kombineras. For praktiker sisom investerare, revisorer
och kreditgivare innebér detta att ett flerkélligt angreppssétt bor tillimpas vid bedomning av
foretags finansiella hilsa. Detta ger ett ganska tydligt utslag 1 studien med déar resultatet visar
fran de enskilda grupperna dr det ca 20st foretag pd varje som klassas med 14g risk, Altman,
forvaltning och revision, men nér det istdllet sammanstdlls i analysmodellen och de samverkar
ar det endast 8st foretag av de 60st som granskades som gar igenom utan att visa nagon risk.

5.5 Ej forvantade empiriska data

En intressant och ovéintad observation i studien dr att atta foretag gick i konkurs utan att nagra
varningssignaler kunde identifieras i vare sig Altman Z'-score, forvaltningsberittelser eller
revisionsberdttelser. Detta viacker frigor om modellens och de kvalitativa beddmningarnas
kénslighet och om vissa typer av konkursrisker faller utanfér ramen for traditionella
prediktionsverktyg. Ytterligare 17 foretag saknade revisor vilket vi har granskat en andra gang
for att se om det finns ndgra samband eller likheter mellan dem.

5.5.1 Foretag med lag risk for konkurs

Den grupp foretag som enligt alla tre bedomningsmetoder Altman Z'-score,
forvaltningsberittelse och revisionsberéttelse sdg ut att ha lag risk for konkurs, men dndé gick
1 konkurs, visar att traditionella sétt att bedoma foretag ibland inte racker till. Det hdr bekréftar
vad tidigare forskning visat: att viktiga varningssignaler kan saknas i bade siffror och text
(Alexeyeva & Sundgren, 2022; Visvanathan, 2021).

Nér dessa atta foretag granskades mer noggrant framkom flera gemensamma problem. Ett
monster var ekonomisk svaghet, sérskilt brist pa likvida medel alltsa pengar som kan anvéndas
direkt och en snabb tillvixt som foretaget inte klarade av att hantera. Till exempel vixte ett
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foretag snabbt utan att ha tillrdcklig kontroll 6ver sin verksamhet. Det &r nagot som Bragoli
m.fl. (2022) lyfter som ett vanligt problem bland mindre foretag, sérskilt inom tillverkning.

Flera av foretagen paverkades ocksé av yttre faktorer, som en svag marknad eller fordndrade
samhillsforhallanden. Ett av foretagen tappade till exempel [6nsamhet pa grund av pandemin
och okade kostnader. Enligt Visvanathan (2021) dr det just sddana yttre fordndringar som ofta
slar hardast mot foretag med sma ekonomiska marginaler.

Det fanns dven andra orsaker, som bristande struktur eller ledningsproblem. Ett av foretagen
hade till exempel inte ldmnat in arsredovisningen 1 tid, vilket kan verka som ett litet misstag
men enligt Alexeyeva och Sundgren (2022) kan det tyda pa storre problem i hur foretaget styrs.
I ett annat fall tappade foretaget kundernas fortroende, vilket ocksa ér en viktig varningssignal
och ibland mer avgdrande &n siffrorna i sig (Altman m.fl., 2016).

I ménga fall verkar det ha varit en kombination av problem som ledde till konkurs: ekonomiska
svarigheter, svag organisation och yttre motgéngar. Detta stimmer med vad Chiosea och
Hategan (2024) beskriver som en vanlig orsak till konkurs idag att det ofta handlar om flera
samverkande faktorer.

Detta visar att Altman Z'-score och arsredovisningens texter inte alltid fingar upp nir ett foretag
ar 1 fara. Som Abid m.fl. (2022) foreslar behovs fler typer av data, till exempel information om
ledningens bakgrund, branschférhallanden eller externa hindelser. Aven Ivanova m.fl. (2024)
visar att chefer med tidigare konkurskopplingar oftare leder foretag som far ekonomiska
problem vilket vi hdr inte vet nagot om. For att battre forsta och forutse konkursrisk 1 framtiden
behover alltsé fler perspektiv vigas in dn bara siffror och uttalanden 1 arsredovisningen.

5.5.2 Revisionspliktiga foretag utan revision

Att sju foretag i materialet saknade revisionsberittelse trots att de uppfyllde kraven for
revisionsplikt vicker fradgor om efterlevnaden av redovisningsregler och tillsynens effektivitet.
Detta ar sérskilt relevant eftersom flera av dessa foretag uppvisade tydliga tecken pa finansiell
instabilitet. Avsaknaden av revision innebdr att dessa signaler inte genomgick extern
granskning, vilket minskar mojligheterna att upptécka risker i tid bade for foretaget sjialvt och
for externa intressenter som langivare och leverantorer.

Forekomsten av finansiell obalans, marknadsberoende och administrativa brister bland dessa
bolag indikerar att revisionen hade kunnat fylla en viktig funktion som skyddsmekanism.
Tidigare forskning har visat att revisorns bedomning ofta fungerar som ett komplement till
finansiella matt och kan fanga upp varningstecken som inte omedelbart syns 1 nyckeltalen
(Alexeyeva & Sundgren, 2022). Nér den granskningen uteblir, 6kar risken for att foretag med
svagheter 1 exempelvis likviditet, styrning eller affarsmodell inte uppmérksammas forrén det ar
for sent.
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Sarskilt problematiskt &r detta i tillverkningssektorn, dir foretagens afféarsstruktur ofta r mer
komplex dn vad som framgar av ett fatal finansiella indikatorer. I linje med Bragoli m.fl. (2022)
och Altman m.fl. (2016) visar denna grupp att dven formellt mindre bolag kan bdra pa
omfattande strukturella risker, och att frainvaron av revision riskerar att délja dessa.

Foretagens langvariga verksamhetstid (5-16 ar) forstérker bilden av att det inte handlar om
tillfalliga eller nystartade bolag, utan om etablerade aktorer som &dnda undgatt regelméssig
granskning. Det vicker fraigor om hur revisionsplikten efterlevs i1 praktiken, och om vissa
foretag medvetet mandvrerar under troskelvdrden for att undvika extern kontroll.

Utifrén ett riskhanteringsperspektiv pekar denna grupp pa behovet av bittre uppfoljning fran
myndigheter och kanske dven en Oversyn av nuvarande gransviarden for revisionsplikt.
Resultatet stodjer ocksa argument for att kombinera kvantitativa modeller med fler typer av
kvalitativa granskningar inte bara av finansiella data, utan dven av organisatorisk struktur,
efterlevnad och ledningspraxis (Visvanathan, 2021; Ivanova m.fl., 2024).

5.5.3 Ej revisionspliktiga foretag

Den andra delgruppen bestar av tio foretag som inte omfattades av revisionsplikt enligt gdllande
lagstiftning och dirmed saknade revisionsberittelser i sina arsredovisningar. Aven om dessa
foretag formellt sett inte brutit mot nagra regelverk, ger deras konkursfall &ndé anledning till
reflektion. Méanga av dem uppvisade monster som tyder pd svagheter 1 verksamhetsstruktur,
styrning eller ekonomisk motstandskraft, faktorer som en revision om mojligt hade kunnat
synliggora i ett tidigare skede.

Denna grupp visar att dven fOoretag som inte dr revisionspliktiga kan bédra pa konkursrisker.
Bristen pa extern granskning innebér att dessa risker forblir interna tills de visar sig i form av
akuta problem. Det forstdrker bilden av att revisionsplikten dven om den ar lagstadgad utifran
objektiva griansvdrden inte alltid fingar upp de verksamheter dir kontrollbehovet faktiskt &r
storst. Som Visvanathan (2021) pépekar ér det just 1 foretag utan stark extern uppféljning som
osdkerhet kring fortsatt drift lattast passerar obemarkt.

Flera av dessa foretag drev verksamhet 1 smaskalig form, ofta med lag personalstyrka och
begrinsad finansiell kapacitet. Men tva av de granskade foretag hade relativt manga anstéllda
(6ver 20) och mer omfattande verksamhet vilket visar att antalet anstéllda inte alltid ar en
tillracklig indikator for nér revision bor krédvas. Ett exempel dr ocksé foretaget med varierande
personalstyrka Over tid, vilket tyder pad en mojlig strategisk anpassning for att undvika
revisionsplikt. Det illustrerar ett potentiellt kryphal 1 regelverket och behovet av att granska hur
revisionsgranser efterlevs 1 praktiken (Alexeyeva & Sundgren, 2022).

Utdver interna brister, som obalanserad tillvixt och lag 16nsamhet, forekom dven externa

faktorer som forsdmrade kundrelationer, kontraktsforluster och projektberoende intdkter. Dessa
ar svara att finga upp i standardiserade nyckeltal, men kan fa avgorande konsekvenser for
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verksamhetens 6verlevnad. Som Altman m.fl. (2016) visar, dr det ofta samspelet mellan interna
och externa faktorer snarare an ett enskilt méatt som féller avgdrandet.

Analysen visar hér att bara for att ett foretag saknar revision betyder det inte att det &r lag risk
snarare kan det vara svarare att uppticka riskerna. Det hér visar att vi kan behdva finna dnnu
battre sitt att forutse konkurser. Det ricker inte att enbart folja formella regler. Analysmodeller
som ocksa tar hdansyn till foretagets verksamhet, bransch och andra viktiga omstandigheter kan
ge en mer traffsdker bild. Om man dessutom anvénder fler externa datakéllor och information
som &r anpassad till den specifika situationen, kan traffsikerheten bli dnnu béttre sdrskilt for
foretag som ligger ndra grinsen mellan att uppfylla reglerna och att faktiskt ha ekonomiska
problem (Abid m.fl., 2022; Bragoli m.fl., 2022). Samtidigt som det vicker frigan om det ar
mdjligt att finga upp alla eventuella signaler om risk for konkurs.

5.5.4 Aterhdllsamma revisionsuttalanden

Ett sdrskilt intressant fynd &r att vissa revisionsbyraer inte indikerade nagon risk trots att bade
Z’-score och forvaltningsberéttelsen pekade pa hog risk for konkurs (kombination AH, FH, RL
med 6 fall). I dessa fall var revisorns rapport fri frdn bade anmérkningar och uttalanden om
fortsatt drift, trots att exempelvis uttalanden om kapitalbrist eller negativa resultat aterfanns i
forvaltningsberittelsen, sisom: “Arsredovisningen utgdér dirfor dven kontrollbalansrikning
ett.” Detta skapar frigor om revisionspraxisens enhetlighet och bekréftar den forsiktighet som
tidigare forskning lyfter fram: att revisorer séllan varnar utan starkt dokumenterade bevis
(Alexeyeva & Sundgren, 2022; Chiosea & Hategan, 2024).

Dessa avvikelser tyder pé att revisorns bedomning inte bara grundar sig pa extern finansiell
information utan dven paverkas av tolkning, praxis och eventuellt byréspecifika policyer. Det
vécker fragor om revisionsberittelsens traffsdkerhet vid tidig riskidentifiering och indikerar att
viss tystnad fradn revisionshall kan bidra till att risker underskattas i analysen. I praktiken
innebdr detta att anvindare av revisionsberattelsen inte bor forlita sig enbart pa dess innehall,
utan betrakta den som en del i ett storre informationspussel.
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6. Slutsats

6.1 Slutsats och diskussion

Studiens syfte avser att Oka forstaelsen for i vilken utstrackning foretagsledningens och
revisorns uttalanden om fortsatt drift verensstimmer med den kvantitativa beddomningen av
konkursrisk enligt Altman Z’-score. Studien har dven syftat till att 6ka forstdelsen for vilken
typ av information som dr mest tillforlitlig vid beddmning av finansiell osékerhet. Denna
kunskap kan vara av virde for revisorer, investerare och andra intressenter som behdver fatta
informerade beslut om foretagens ekonomiska hélsa.

- I vilken utstrickning 6verensstimmer konkursprediktionsmodellen Z’-score med
foretagsledningens och revisorns uttalande om fortsatt drift 1 arsredovisningen for
foretag som senare inlett konkurs?

Studien visar att samstimmigheten mellan Altman Z’-score och innehallet i
forvaltningsberittelser dr begransad. I ndgra fall signalerade Z’-score en hog konkursrisk medan
forvaltningsberittelsen var vag eller helt saknade indikationer pa finansiell osdkerhet. Endast i
knappt hélften av fallen (45 procent) kunde en gemensam riskbedémning identifieras. Ddrmed
finns visst samband, men det dr inte tillrackligt starkt for att forvaltningsberittelsen ska kunna
ersitta finansiella modeller som Z’-score.

Revisionsberittelsen visade viss samstimmighet med Z’-score, men dverensstimmelsen var
inte konsekvent. I 47 procent av fallen inneh6ll revisionsberattelsen ndgon form av varning
eller anmarkning som 6verensstamde med en hog risk enligt Z “-score. Det forekom dock
flera exempel dar revisorn inte uttalat sig om fortsatt drift trots att Z “-score visade pa
finansiell stress. Detta kan forklaras av att revisorn kraver starkare bevis for att utfarda en
formell varning. Overensstdimmelsen mellan dessa tva kéllor &r alltsa mattlig, men
revisionsberéttelsen kan dnda ge viktig kompletterande information, sirskilt om legala och
redovisningsmaéssiga brister.

- Hur tréffsdkra ar konkursprediktionsmodell Z’-score, forvaltningsberittelsen och
revisionsberéttelsen i samverkan 1 forhallande till de empiriska konkursutbrott i
tillverkningsforetag?

Analysen visar att traffsdkerheten hos varje enskild kélla &r relativt likvardig och acceptabel.
Z’-score dr mest konsekvent som indikator pa finansiell stress, medan forvaltningsberittelsen
ar lite mer forsiktigt formulerad och revisionsberittelsen &r ibland selektiv i sina varningar.
Déremot Okar traffsikerheten markant nidr de tre informationskéllorna kombineras. I den
samlade analysmodellen identifierades endast 8 av 60 foretag (13 procent) som lag risk, jamfort
med 20-24 (33-40 procent) per enskild metod. Detta visar att en trianguldr metod, dér
kvantitativa data kombineras med kvalitativa bedomningar, ger en mer tillforlitlig forutsdgelse
av konkurs. Triffsikerheten for analysmodellen nédr de olika delarna var i samverkan kring
konkursprediktion blev 87 procent (52 av 60 foretag).
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Vi kan alltsa konstatera att varje del for sig har sina begrinsningar i traffsdkerheten i
konkursprediktion, men om alla delar anvdnds tillsammans Okar triaffsdkerheten avsevirt.
Revisorn och forvaltningsberittelsen tillfor faktiskt mer @n vad tidigare studier inom omréadet
visat och bor dérfor ses som viktiga komponenter konkursbeddmningen.

Kombinationen av kvantitativa och kvalitativa metoder inom konkursprediktion har tidigare
anvénts 1 begriansad utstrickning. Det kan bero pa en starkare tilltro till en av metoderna, eller
pa den kritik som riktats mot textbaserade kéllor sdsom forvaltnings- och revisionsberéttelser i
tidigare studier. En sédan instdllning framstir dock som motsédgelsefull sdrskilt med tanke pa
att lagstiftning stéller tydliga krav pa att dessa rapporter ska innehdlla relevant information om
osédkerhet kring fortsatt drift och varningssignaler vid finansiella problem. Vilket vi kan se i vér
studie dér det framkommer att sddana varningar i hog grad faktiskt ges, vilket forstarker deras
anvéandbarhet 1 prediktion av konkurs. Vid en jdmforelse mellan grupperna i Altman Z’-score
framgar att modellens traffsdkerhet &r relativt jamn mellan olika risknivaer, vilket antyder att
modellen inte har en Gverldgsen formaga att forutsdga konkurs. Den erbjuder visserligen ett mer
objektivt och sifferbaserat perspektiv, men det innebdr inte per automatik en hogre
traffsdkerhet. Darfor framstar det som mer dndamalsenligt att inte begrdnsa beddmningen till
endast en datakélla. Finansiella nyckeltal ger en 6versikt av foretagets ekonomiska hilsa, men
ytterligare information tillférs genom ledningens egna formuleringar samt en oberoende
granskning genom revisorns utlatande.

Sa varfor begrinsa sig och endast anvinda sig av en killa till prediktion, ndr vi kan fa
information dels kring den finansiella hélsan i siffor, dels fran forvaltaren av foretaget som
borde ha en god uppfattning om foretagets hélsa och dels fran en oberoende granskning av
foretaget. Denna studie dr begrénsad till en specifik bransch och till att endast granskat foretag
som inlett konkurs, men tendenserna &r &nda tydliga att information frin fler perspektiv och
kéllor okar triaffsakerheten att kunna forutspd en konkurs. En bra konkursprediktionsmodell
hjalper till att visa vilka foretag som befinner sig i ekonomisk riskzon, detta ér ett sétt att forsoka
minska de negativa effekterna av foretagskonkurser. Sddan information ar central for manga
aktorer s& som investerare, langivare och myndigheter men ocksd for foretagets egna
beslutsfattare, som behover fatta strategiska beslut 1 tid.

6.2 Studiens begrinsningar

En begrinsning 1 denna studie &r att den enbart omfattar tillverkningsforetag som gatt i
konkurs under perioden april 2024 till april 2025, vilket begridnsar generaliserbarheten till
andra branscher och konjunkturcykler. Studien inkluderar inte heller foretag som inte gatt 1
konkurs, vilket innebér att traffsdkerheten i form av falska positiva eller negativa utslag inte
kunnat utvirderas. Dessutom har endast det sista bokslutsaret fore konkurs analyserats, vilket
gor att langsiktiga monster och utveckling dver tid inte fangats upp.
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6.3 Forslag till fortsatt forskning

Utifrén detta foreslas vidare forskning som inkluderar jamforelser med icke-konkurssatta
foretag, samt studier dver flera ar for att identifiera tidiga varningssignaler. Det vore dven
vérdefullt att bredda analysen till fler branscher, och att genom intervjuer med revisorer fa
insikt 1 hur beslut om varningar kring fortsatt drift fattas. Ett annat intressant omrade att
undersdka ndrmare dr om det finns skillnader mellan icke koncernforetag och koncernforetag
1 prediktionsmodellen. Slutligen kan utvecklingen av kombinerade modeller som vaver
samman finansiella nyckeltal med textbaserade och externa faktorer ge mer tillforlitliga
verktyg for att bedoma konkursrisk i praktiken.
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Bilagor

Bilaga 1. Granskningsschema

Foretag(Anonymiseras) X1 osv:

Datum arsredovisning (sista):

Typ av verksamhet?

Vilket regelverk? (ARL, BFNAR 2016:10)

Forvaltningsberiittelse innehall/ fraser:

Fortsatt drift varning:

Revisionsberittelse innehall/ fraser:
Saknas den?

Forsatt drift varning:

Fordndring bolaget

Fordndringar styrelse

Forandring revisor

Forandring skatter:
Obeskattade reserver:
e Minskning av obeskattade reserver

Altman Z’-score:

7'=0.717X, +0.847X, +3.107X,+0.420X,+0.998X,

7’ > 2.90 = Lag risk for konkurs (sikert omrade)
1.23 <Z’ <2.90 = Grazon (viss risk, men osiikerhet)
7’ <1.23 = Hog risk for konkurs

Beddmning/score:

Ovrigt:




Bilaga 2. Retriever Business sokfilter

Business Retriever 250428 sokning
Far ut 77 st totalt genom att anvédnda foljande sokfilter

Sokfilter:

- Om foretaget:

(@)

(@)

o

(@)

(@)

Svenska foretagstyper: Aktiebolag
Statuskod: 20 Konkurs inledd

Begransad tidsperiod: Senaste 365 dagarna
Bolagsstatus: aktivt, passivt, inaktivt
NACE/SNI: Tillverkning

- Foretag detaljer:

o

(@)

Filtrerat pa koncerner: ingar ej i koncern
Borslista: Ej i borslista

- Bokslut & nyckeltal

o

(@)

(@)

Storlek: Omséattning >3000 + Totala tillgangar >1500
Endast foretag
Anstéallda: >3 anstéllda

II



Bilaga 3. Business Source Complete sokfilter

Sokning | Ord Begrinsning Resultat

nr

#1 bankruptcy* OR failure* OR 337.742
bankruptcy prediction™®

#2 altman* OR logistics* OR 305.666
financial ratio analys*

#3 management report®* OR financial 884.016
distress* OR directors report™

#4 going concern®* OR loss of going 91.463
concern®* OR warning*

#5 #1 AND #2 AND #3 AND #4 Peer Review, 1988-2025 32

#6 250415

III




Bilaga 4. Litteraturgenomgang

I litteraturgenomgéngen har ett urval av vetenskapliga artiklar och rapporter anvints for att
beskriva tidigare forskning inom konkursprediktion, redovisningspraxis, revisionsuttalanden
och branschspecifika faktorer. Kéllorna till den teoretiska referensramen &r himtade frén peer
review-granskade tidskrifter, vilket stirker deras vetenskapliga trovérdighet och kvalitet.
Genom att anvénda etablerade forskare och publiceringar i erkdnda journaler sasom Journal of
Credit Risk, International Journal of Auditing och Annals of Operations Research har
litteraturen en hog grad av dkthet och bygger pa metodologiskt granskade studier.

Samtidigt finns det vissa begrinsningar att beakta. Minga av de studier som behandlar
prediktionsmodeller, sdrskilt sédana som bygger pa avancerad statistik eller maskininldrning
(t.ex. Abid m.fl., 2022; Bragoli m.fl., 2022), 4r genomforda i andra ldnder dn Sverige. Detta
innebdr att resultaten dr kopplade till andra legala och ekonomiska kontexter, vilket paverkar
overforbarheten till en svensk tillimpning. Aven forskningen om revisionspraxis och fortsatt
drift uttalanden (t.ex. Visvanathan, 2021) baseras ofta pad amerikanska data, déar
redovisningsstandarder och réttsliga forutsattningar skiljer sig fran det svenska regelverket.

En viktig styrka 1 litteraturgenomgéingen ar att den inkluderar flera olika perspektiv bade
finansiella och icke-finansiella variabler, ledningens och revisorns roller, samt branschspecifika
faktorer. Detta ger en bredd i analysen. Samtidigt innebér det ocksa att vissa studier fokuserar
pa olika definitioner av konkurs, finansiell stress eller prediktion, vilket kan skapa variation i
hur resultaten ska tolkas i kéllorna. Det har darfor varit nddvindigt att tolka resultaten med
hénsyn till dessa skillnader och anpassa dem till studiens svenska kontext.

Det ockséa virt att nimna att vissa av artiklarna &r relativt nya (2022-2024), vilket dr en fordel
da forskningsfiltet dr i snabb utveckling. Samtidigt dr dldre klassiska kéillor som Altman (1968)
fortsatt centrala, men behdver tolkas 1 ljuset av dagens forutséttningar och kompletteras med
nyare studier for att bibehalla aktualitet och relevans.

IV



Bilaga 5. Utokat granskningsschema

Foretag:

Bildat/ grundat:

Typ av verksamhet:

Information fran finansiella siffor:
(Ej Altmans modell)

Ovrig information:

Revisionspliktig:




Bilaga 6. Forfattares individuella bidrag och delaktighet

Enligt Hogskolan Vists regler och riktlinjer for utbildning pa grund och avancerad niva (Dnr
HV2019/521) ska for de examensarbeten som skrivits av tva studenter redogéras for varje
students individuella bidrag till, och delaktighet i arbetet. Bilagan bifogas examensarbetet.

Ange forfattarnamn och foljande forkortningar i tabellen.

HI = huvudinsats innebér att huvuddelen av beskrivningen 1 kolumnen &r gjord
LI = likvdrdig insats, innebdr att insatsen delas lika med en annan forfattare

BI = bidragande insats innebédr mindre insats &n HI men levererad insats.

- = markera med streck om ingen insats/ingen delaktighet

Namn Uppsats- Litteratur- | Metod- Data- Analys/ Manusfor- | Presentation,
idé sokning/ design Insamling | Tolkning fattande forsvar,
inldsning Slutsats opponering
Evelina LI LI LI LI LI LI LI
Mirjam LI LI LI LI LI LI LI

VI
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