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Sammanfattning 
Konkursprediktion av Aktiebolaget i en Region. 
 
Författare: Roger Larsson 
Handledare: Ann-Christne Mjölnevik 
 
Examensarbete i Företagsekonomi, EXC504, Redovisning, Vårterminen 2015 

- Kandidatuppsats 15 hp i företagsekonomi 
 
I Västra Götalands Län ansöker nästan 1 000 företag om att försättas i konkurs varje år, av 
dessa var 415 stycken aktiebolag. Altman och Sabato (2007) hävdar i sin studie av 
amerikanska aktiebolag att det är möjligt att prediktera konkurs, och då undvika konkursens 
negativa konsekvenser. Beaver (1966, s.71) hävdar att framförallt borgenärer, långivare, 
kreditvärderingsinstitut, investerare, och företagsledningar skulle dra nytta av kvantitativ 
konkursprediktion utifrån årsredovisningarnas finansiella nyckeltal. Studien redovisade att 
nettoomsättning för dessa 415 aktiebolag år 2013 var över 573 miljoner kronor, samtidigt 
disponerade aktiebolagen i studiens urval över 206 miljoner kronor i totala tillgångar. 
Uppsatsen syftar till att skapa ny kunskap om förutsättningarna för regional konkursprediktion 
i Västra Götalands Län och samtidigt introducera kvantitativ konkursprediktion och därmed 
tillhandahålla ytterligare ett verktyg till aktiebolagets primära och sekundära intressenter som 
definierats av Clarksson (1995). Datainsamling utfördes enligt studiens datainsamlingsmetod. 
Studiens empiri producerade ett medelvärde för korrekt konkursprediktion ett år före konkurs 
till 69,4 procent, där efterföljande hypotesprövning leder i bevis att studiens resultat 
motsvarar Altman och Sabato (2007). Därefter kalkylerades ett medelvärde för korrekt 
konkursprediktion fem år före konkurs till 54,5 procent, där efterföljande hypotesprövning 
argumenterade för att studiens resultat motsvarade fem årig konkursprediktion, vilket var 
bättre än Altman (1968). Denna studie visar att ett ökat fokus på regional konkursprediktion 
kan förklara och förutse kommande konkurs för aktiebolag i Västra Götalands Län 
 
Nyckelord: Konkursprediktion, Z-score, Altman, Fisher, Beaver, SME, Stakeholder theory 
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Abstract 
Prediction of Bankruptcy limited liability within a County. 
 
Author: Roger Larsson 
Tutor: Ann-Christine Mjölnevik 
 
Bachelor Thesis in business Administration, EXC504, department of Finance and IT, 
University West, Spring term 2015. 
 
In Västra Götalands Län almost 1.000 companies apply for bankruptcy every year, 415 of 
these companies are ‘Aktiebolag’, i.e. limited liability firms. Altman and Sabato (2007) argue 
in their study of US companies that it is possible to predict bankruptcy, and then avoid 
negative consequences from bankruptcy. Beaver (1966, p.71) argues that in particular 
creditors, lenders, rating agencies, investors, and corporate management would benefit from 
quantitative bankruptcy prediction based on the annual report. The study reported net sales 
2013 for all the 415 limited liabilities to 573 million Swedish kronor and 206 million Swedish 
kronor in total assets. The purpose of this study is to create new knowledge within regional 
bankruptcy prediction from a population Västra Götalands Län and at the same time introduce 
quantitative bankruptcy prediction which can be used by primary and secondary stakeholders, 
who were defined by Clarksson (1995). The data collecting chapter describes the data 
collecting method used in this study. The study produced an average value for correct 
bankruptcy prediction of 69.4 percent; by Hypothesis testing the result approves bankruptcy 
prediction within one year according to Altman and Sabato (2007). The next step in the study 
created an average value bankruptcy prediction of 54.5 percent, by Hypothesis testing; the 
result outperforms bankruptcy prediction within five year according to Altman (1968). This 
study shows that an increased focus on County bankruptcy prediction can explain and predict 
future bankruptcy of the limited liability company in the Västra Götaland Län. 
 
Keyword: Bankruptcy prediction, Z-score, Altman, Fisher, Beaver, SME, Stakeholder theory 
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1.  Introduktion 
I uppsatsens inledande kapitel introduceras sakförhållanden som redogör för kvantitativ 
konkursprediktion. Först presenteras uppsatsens bakgrund tillsammans med en 
problemdiskussion, vilket följs av uppsatsens forskningsfråga. Slutligen redovisas uppsatsens 
syfte samt avgränsningar. 

 
 

1.1  Bakgrund  
Konkurs! Konkurs kan vara en dyster och slutgiltig förutsägelse för dig, din närmaste 
kommersiella framtid och naturligtvis ditt aktiebolag. Enligt 1 kap. 1 § i Konkurslagen (SFS 
1987:692) formuleras begreppet Konkurs på följande sätt: ”Genom konkurs tar en gäldenärs 
samtliga borgenärer i ett sammanhang tvångsvis i anspråk gäldenärens samlade tillgångar för 
betalning av sina fordringar. Under konkurs omhändertas tillgångarna för borgenärernas 
räkning av konkursboet.”  
 
För de av oss som lever i Västra Götalands Län är aktiebolagen SAAB Automobile AB 
(SAAB AB), Spyker cars N.V. (SPYKER) och National Electric Vehicle Sweden AB (NEVS 
AB) välkända företagsnamn, då de återkommit i den lokala dagspressen eftersom de hotades 
av konkurs eller redan var försatta i konkurs. Här följer ett exempel på ett uttalande som 
återfinns i en av dessa tidningsartiklar. ”Då hade NEVS AB drabbats av akut brist på pengar 
och stoppade produktionen, då man helt enkelt inte hade pengar att betala sina leverantörer” 
(Brandt, 2015). 
 
Följande artikel användes för att illustrera att det är många intressenter som berörs vid en 
konkurs och samtidigt visa att konkurser i Västra Götalands Län får stora negativa 
konsekvenser. Nyheter P4 Väst (2015) rapporterade om ackordsuppgörelse mellan NEVS AB 
och 573 stycken fordringsägare. Fordringsägarna måste besluta sig för om de skall acceptera 
ett ackord på 50 procent av sin totala leverantörsfordran för de fordringsägare med krav på 
NEVS som överskrider 500 000 kronor. Detta betyder att 469 oprioriterade fordringsägare får 
ersättning för hela sin leverantörsfordran. Dessvärre får 104 fordringsägare nöja sig med att få 
ersättning för 50 procent av sin totala leverantörsfordran. Dessutom måste alla 573 
fordringsägare acceptera föreslaget ackord för att uppgörelsen skulle bli giltig (Nyheter P4 
Väst, 2015). NEVS AB redovisade i sin årsredovisning för 2013, nästan 58 miljoner kronor i 
nettoomsättning, vilket placerar NEVS AB i samma kategori av små- och medelstora 
nordamerikanska företag som ingått i Altman och Sabato (2007). Målet med deras studie var 
att öka kunskapen om regional konkursprediktion genom företagsekonomisk forskning. 
 
Upplysningscentralen (2015) redovisar månadsvis statistik över alla företag som ansökte om 
att försättas i konkurs. Under verksamhetsår 2014 försattes 913 företag i konkurs med 
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verksamhet i Västra Götalands Län. Konkursstatistiken som redovisar antal företag som 
ansökte om att försättas i konkurs användes som en värdemätare på konjunkturutvecklingen i 
regionen. Konkursstatistik från Upplysningscentralen (2015) visar att för perioden 2010 – 
2014 ansöker stadigvarande strax under 1000 stycken företag per år om att försättas i konkurs. 
 
För att visualisera utveckling av företagskonkurser de senaste 25 åren i Västra Götalands Län 
tom 2014, användes nedanstående figur (se figur 1.1).  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
Altman och Sabato (2007) hävdar i sin studie av amerikanska aktiebolag att det är möjligt att 
prediktera konkurs, och därmed undvika konkursens negativa konsekvenser. Beaver (1966, 
s.71) hävdar att framförallt borgenärer, långivare, kreditvärderingsinstitut, investerare, och 
företagsledningar skulle dra nytta av kvantitativ konkursprediktion utifrån 
årsredovisningarnas ekonomiska data. Kvantitativ konkursprediktion betyder att ekonomiska 
data som rörelse kapital, totala tillgångar, summa eget kapital, balanserat resultat och rörelse 
resultat sammanställs från aktiebolagets årsredovisning. Med hjälp av årsredovisningens 
kvantitativa data kalkyleras ett nyckeltal som benämns Z”DA-score, vilket används för 
kvantitativ konkursprediktion (Altman & Sabato, 2007). 
 
Samtidigt är det inte osannolikt att flera av aktiebolagets intressenter kan förlora investerat 
kapital eller gå miste om intäkter från sålda varor. I förlängningen kan detta leda till att 
ytterligare intressenter tvingas ansöka om att försättas i konkurs, vilket gör att ännu fler 
intressenter löper risk att försättas i konkurs på grund av förlorade tillgångar (Laura, Ettore & 
Federica, 2015). Alla intressenter berörs vid en konkurs (Altman 1968). Intressentteorin 
fokuserar på olika intressenters inflytande på företagets policy beträffande offentliggörande 
av information som inte är reglerad i lag (Deegan & Unerman, 2006). Kvantitativ 
konkursprediktion enligt Altman och Sabato (2007) är inte reglerad i svensk lag, vilket gör att 
studien, med stöd av Intressentteorin, kan medverka till att introducera ett kvantitativt verktyg 
för att bistå aktiebolagets intressenter. 
  
 

 

 
Figur 1.1 Företagskonkurser 1990-2014 (2014). Tillgänglig: http://www.regionfakta.com/Vastra-Gotalands-
lan/Naringsliv/Konkurser/Foretagskonkurser/[hämtad 2015-05-07], publicerad med tillstånd. 
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1.2  Problemdiskussion 
Intressentteorin anger organisationen från ett perspektiv där organisationen ingår som en del i 
ett större sammanhang, vårt samhälle. Enligt Intressentteorin beskrivs alla grupper och 
individer med relation till organisationen som intressenter och alla intressenter har 
förväntningar på information som beskriver aktiebolagets verksamhet på ett korrekt och 
tillfredställande sätt. Intressentteorin tillämpas främst för att förklara varför organisationer 
presenterar upplysningar i sina årsredovisningar som gör att organisationen omhändertar sitt 
samhälleliga ansvar (Deegan & Unerman, 2006). 
 
Då Intressentteorin beskrivs utifrån ett etiskt perspektiv uttrycks att alla organisationens 
intressenter har lika rätt till information och skydd för grundläggande rättigheter, oavsett 
intressentens styrka i organisationen (Deegan & Unerman, 2006). Utifrån etisk inriktning kan 
kvantitativ konkursprediktion utgöra ett lättillgängligt kvantitativt instrument för alla 
intressenter oavsett intressentens status i organisationen. 
 
Intressentteorin innehåller även en normativ gren som utgår från företagets verkställande 
ledning. Inriktningen inom intressentteorin som fokuserar på företagets verkställande ledning 
hävdar att organisationen kommer att tillfredsställa informationskrav hos de inflytelserikaste 
intressenter som är avgörande för organisationens överlevnad, vilket medför att intressenter 
delas upp i primära och sekundära intressenter (Deegan & Unerman, 2006).  
 
Enligt intressentteorin är det aktiebolagets verkställande ledning som skall tillmötesgå 
informationskrav från övriga intressenter (Friedman & Miles, 2002). Regional kvantitativ 
konkursprediktion enligt Altman och Sabato (2007) kan medverka till att aktiebolagets 
verkställande ledning ges ytterligare ett verktyg som stöd för att svara upp emot övriga 
intressenters förväntningar på information, insyn och möjlighet att påverka. Företagets 
verkställande ledning kan i ett tidigt skede dra nytta av kvantitativ konkursprediktion, 
exempelvis under bokslutsarbetet. Fördelen uppstår då ett Z”DA -score kalkyleras redan från 
bokslutsdata som exempelvis indikerar ”risk för konkurs!”, vilket tidigt skapar förutsättningar 
för att omvärdera aktiebolagets verksamhet. Dagens årsredovisningar innehåller inte något 
kvantitativt nyckletal, motsvarande Z”DA -score för konkursprediktion på längre sikt, men 
antalet konkurser i Västar Götalands Län ansågs utgöra grund för att genomföra denna studie. 
 
Mellan 1966 och 1968 utfördes forskning inom kvantitativ konkursprediktion vanligtvis på 
börsnoterade företag i ett nationellt perspektiv i USA. Exempel på detta är Beaver (1966), 
Altman (1968) och Ohlson (1980). Sedan början på 2000-talet förflyttades fokus vid 
forskning inom kvantitativ konkursprediktion från en population av stora nationella och 
internationella företag till populationer som omslöt små och medelstora företag, eftersom 
små- och medelstora företag representerade 97 procent av företagen i USA. Förflyttning av 
fokus till små- och medelstora företag kommer från ökad insikt om deras avgörande betydelse 
för den nationella ekonomin (Altman & Sabato, 2007).  
 
Altman och Sabato (2007) gör gällande att det är möjligt att kvantifiera ett aktiebolags risk för 
konkurs genom att kalkylera ett Z”DA -score utifrån dess årsredovisning. Z”DA -score enligt 
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Altman och Sabato (2007) är ett sammanräknat ekonomiskt nyckeltal som kalkyleras från 
aktiebolagets redovisade rörelsekapital, balanserat resultat, rörelseresultat och summa eget 
kapital i förhållande till aktiebolagets totala tillgångar. Uppsatsen utgick från Z”DA -score 
enligt Altman och Sabato (2007), vilket gjorde att uppsatsen kunde dra nytta från tidigare 
internationell tillämpning av Z”DA -score. Beaver (1966) och Altman (1968) hade tidigt 
fastslagit att kvantitativa nyckeltal för konkursprediktion är tillförlitliga i upptill fem år före 
aktiebolagets ansökan om konkurs. 
 
Konkursprediktion för små- och medelstora företag kräver anpassade modeller, vilket 
tillgodoses av Z”DA -score (Altman & Sabato 2007). Kvantitativ konkursprediktion enligt 
Yazdanfar och Nilsson (2008) och Lin, Ansell och Andreeva (2012) är exempel på alternativa 
nationella modeller för kvantitativ konkursprediktion av små- och medelstora företag. 
Vidareutveckling av kvantitativ konkursprediktion anpassade för små- och medelstora företag 
med stöd av Z”DA -score har exempelvis gjort det möjligt att utföra analyser på populationer 
av små- och medelstora aktiebolag i Västra Götalands Län. 
 
 

1.3  Forskningsfråga 
Vilken förmåga har kvantitativ konkursprediktion enligt Z”DA-score Altman och Sabato 
(2007) respektive Altman (1968) att förklara de aktiebolag i Västra Götalands Län som 
begärdes i konkurs under 2014? 
 
 

1.4  Syfte 
Syfte är att pröva en kvantitativ konkursprediktion med stöd av Altman och Sabato (2007) 
genom att beräkna ett Z”DA-score som skapats utifrån nordamerikanska företag i USA, att 
jämföra emot svenska aktiebolag i Västra Götalands Län. För att skapa kunskap omkring 
förutsättningarna för regional kvantitativ konkursprediktion och därigenom introducera ett 
kvalificerat kvantitativt verktyg som kan användas av aktiebolagens primära och sekundära 
intressenter.  
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2.  Metod 
I metodkapitlet redogörs för studiens vetenskapliga synsätt följt av metodval vid 
datainsamling samt analys och tolkning, därefter redovisas källkritik, reliabilitet och validitet 
för denna vetenskapliga forskningsstudie. 
 
 

2.1  Vetenskapligt synsätt 
Denna studie har positivistisk utgångspunkt och stödjer sig på kvantitativ analys av empiri 
som skapats utifrån deduktion av kompilerade data i avsikt att förklara individens handlingar. 
Kvantitativ forskning beskrivs som datainsamling av numerärer med prediktiv 
tillvägagångssätt, där positivismen föredrar det naturvetenskapliga synsättet. Av detta följer 
att förhållandet mellan teori och forskning är deduktiv (Bryman & Bell, 2013). Studiens 
datainsamling genomfördes med kvantitativ inriktning, primärdata sammanställts från 
aktiebolagens årsredovisning som kvantitativa data, vilket skapar primärdata som inte 
kommer att tolkas men möjligöra generalisering. Därefter genomförs hypotesprövning av 
studiens hypoteser för att besvara studiens forskningsfråga. 
 
Kritik mot kvantitativ forskning kan delas i fyra huvudgrupper. Inledningsvis beskrivs 
kritiken som brist i att inte i tillräcklig utsträckning beakta influenserna från människans 
samspel i organisationer. Kritik riktas även mot mätprocessen inom kvantitativ forskning, 
vilken kan skapa en falsk föreställning hos forskaren om studiens precision och noggrannhet. 
Därefter redovisas kritik mot en nära anknytning till procedurer, vilket försvårar återkoppling 
mot individens vardagssituation. Avslutningsvis kritiseras generell kvantifiering vilket kan 
skapa en statisk bild av människornas liv (Bryman & Bell, 2013). För att spegla författarens 
medvetenhet om kritik som riktats mot kvantitativ forskning kommer studiens analys att 
innehålla en återspeglande reflektion som tar kritiken i beaktande, samtidigt belyses 
avsaknaden av kvalitativt perspektiv enligt Altman och Sabato (2007) i förslag till fortsatt 
forskning.  
 
 

2.2  Undersökningsansats 
Studien har kvantitativ ansats med komparativ studiedesign, där studien genomfördes som en 
surveyundersökning där data sammanställdes från många enheter med två eller fler variabler.  
Hantrais (1996, se Bryman & Bell 2013, s.63) har förordat komparativ studiedesign, vid 
jämförelser av resultat mellan olika nationer. Komparativ studiedesign är baserad på att pröva 
två eller flera olika fall som omfattas av den aktuella studien, vilket kan leda till nya, 
spännande insikter och en djupare förståelse för frågor som är av central karaktär i olika 
länder (Bryman & Bell, 2013). De årsredovisningar som ingår i studiens data har 
sammanställts ur databasen Retriever Business som tillhandahålls genom Högskolan i Väst.  
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2.3  Datainsamling och avgränsning 
Studiens datainsamling genomföreds enligt följande metodbeskrivning för att skapa studiens 
empiri och stödja efterföljande hypotesprövning. 
 
Uppsatsen avgränsades till kvantitativ studie av aktiebolag i Västra Götalands Län som ansökt 
om att försättas i konkurs under perioden 2014-01-01 tom 2014-12-31. Jämförelser 
begränsades till verksamhetsår 2009 vilket motsvarar konkursprediktion fem år före konkurs 
enligt Altman (1968) och verksamhetsår 2013 vilket motsvarar konkursprediktion ett år före 
konkurs. Z”DA-score kalkyleras enligt Altman och Sabato (2007). 
 
Kritik mot intressentteorin och bruket av Z-score för konkursprediktion omhändertogs genom 
reflektion i studiens analys- tolkningskapitel. Studien innehåller även förslag till fortsatt 
forskning som har som mål att tillvarata en möjlighet att öka andelen aktiebolag som uppnår 
korrekt prediktion av konkurs. 
 
Andelen små- och medelstora företag som ansökte om att försättas i konkurs är hög i Sverige. 
(Yazdanfar & Nilsson, 2008). Enligt Upplysningscentralen AB (2015) ansökte nästan 1000 
stycken företag i Västra Götalands Län om att försättas i konkurs under 2014, vilket fick till 
följd att Västra Götalands Län var det näst mest drabbade länet i Sverige när det gällde 
konkurser. Enligt Retriever Business definieras 415 stycken av dessa företag som aktiebolag, 
vilket leder till att många av aktiebolagens primära intressenter löper risk att förlora alla eller 
stora delar av de finansiella tillgångar som investerades i aktiebolagen.  
 
Under studiens datainsamling användes årsredovisningsdata för nettoomsättning och totala 
tillgångar från aktiebolag med organisationsnummer 5561946210, för att jämföra mot 
primärdata som hämtats från Retriever Business, eftersom primärdata kan innehålla förvrängd 
data. Jämförelsen påvisade inte förvrängd data. Förvrängd data följer av att forskaren som 
utför datainsamling inte deltagit i processen som skapat databasen (Bryman & Bell, 2013). 
 
Studiens fullständiga population hämtades ur databasen Retriever Business och överfördes till 
Excel 2015-05-07. Sökkriterierna i Retriever Business är ”aktiebolag”, ”ansökt om att 
försättas i konkurs”, ”2014-01-01 – 2014-12-31” och ”Västra Götalands Län”.  I Excel 
filtreras populationen först utifrån publicerade årsredovisningar för verksamhetsår 2013 och 
därefter aktiebolag med publicerade årsredovisningar för verksamhetsår 2009. De aktiebolag 
som inte publicerat någon årsredovisning för verksamhetsår 2013 exkluderas från 
populationen, vilket illustreras genom att aktiebolagets organisationsnummer är 
genomstruket. 
 
I detta skede omfattade populationen även aktiebolag med nettoomsättning lägre än 100 000 
kronor. Yazdanfar och Nilsson (2008) har exkluderat nystartade och vilande företag från 
urvalet, därför elimineras även dessa aktiebolag från studiens population.  
 
Urvalet genomfördes som ett obundet slumpmässigt urval (OSU) som uppfyller villkoret för 
hypotesprövning med hjälp av funktionen RV.UNIFORM i SPSS (Bryman & Bell, 2013). 
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Funktionen i SPSS genererar en lista med slumptal som används för att välja ut de aktiebolag 
som ingår i studiens stickprov. Därefter genererades ytterligare ett obundet slumpmässigt 
urval (OSU2) som användes för att ersätta de dubbletterna som SPSS genererade. Ersättning 
av OSU dubbletter utfördes i fallande ordning från OSU2. Spårbarhet skapades genom 
kolumnerna ”Ersatt OSU-värde” och ”Tidigare OSU-värde”, vilket redovisas i bilaga 2.  
 
Studiens datainsamling skall generera ett urval om minst 30 stycken aktiebolag för att 
resultatet från studiens hypotesprövning skall producera ett resultat som utesluter slumpen och 
därför blir tillämpligt för studiens population (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2010).  
 
Aktiebolagen selekterades från en ursprunglig population av 415 stycken aktiebolag från 
Västra Götaland Län som begärdes i konkurs under 2014. Bryman och Bell (2013) presenterar 
tid och kostnad, uteblivna svar, populationens likformighet och analysmetod som de faktorer 
som influerar stickprovets storlek. För att uteblivna data inte skulle inverka på studiens 
hypotesprövning formulerades studiens obundet slumpmässigt urval till 35 stycken 
aktiebolag. 
 
Altman och Sabato (2007) anger datainsamlingen till följande: 

• Aktiebolagets namn 
• Organisationsnummer 
• Datum för senaste årsredovisning 
• Nettoomsättning 
• Summa Omsättningstillgångar 
• Summa Kortfristiga skulder 
• Rörelsekapital 
• Totala tillgångar 
• Balanserat resultat 
• Rörelseresultat (EBIT) 
• Summa Eget kapital 

 
Det är inte alla aktiebolag som har presenterat årsredovisning för 2013 utan aktiebolagens 
verksamhet har avvecklats under tidigare verksamhetsår. Då studiens forskningsfråga 
uttryckligen förutsätter publicerad årsredovisning från verksamhetsår 2013, stryks 320 
stycken aktiebolag från studiens population. Flera aktiebolag har en nettoomsättning från 
verksamhetsår 2013 som är lägre än 100 000 kronor, vilket gör att ytterligare 11 aktiebolag 
tas bort från studiens population. Avslutningsvis identifieras de aktiebolag som också 
publicerat årsredovisning för verksamhetsår 2009, vilket också är en förutsättning för att 
besvara studiens forskningsfråga. Studiens population består nu av 84 aktiebolag, där det är 
möjligt att kalkylera och presentera ett Z”VGL-score för respektive test fall, konkursprediktion-
inom-ett-år och konkursprediktion-inom-fem-år. 
 
Därefter produceras studiens urval från studiens population utifrån ett obundet slumpmässigt 
urval (OSU). Storleken på urval från studiens population är 35 stycken aktiebolag. Dessa 
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selekteras i SPSS med stöd av funktionen ”RV.UNIFORM”. SPSS genererade 7 stycken 
dubbla heltal, vilka ersattes i fallande turordning, se bilaga 2. 
 
Under Kalkylarbetet av konkursprediktion-inom-ett-år med variabeln Z”VGL(1)-score 
upptäcktes, med hjälp av en box-plot i SPSS, att studiens inledande urval inrymde två 
aktiebolag med -41,8 respektive -126,0 i Z”VGL(1)-score. Dessa två aktiebolag exkluderas från 
urvalet, därmed återstår det 33 stycken aktiebolag i studiens urval, vilket gör att 
standaravvikelse för Z”VGL(1)-score förändras från 22,6168 till 6,4057. I detta skede 
kontrollerades att primärdata från Retriever Business motsvarade data i årsredovisning från 
aktiebolag 5561946210, vilket genomfördes utan anmärkning. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabell 2:1 Box-plot för Z"(vgl1)-score 

 
 
Följande aktiebolag ingår i studiens urval enligt obundet systematiskt urval (OSU): 
 

Organisations-
nummer 

Z"VGL(1)-

score 
Z"VGL(5)-
score 

Organisations-
nummer 

Z"VGL(1)-
score 

Z"VGL(5)-
score 

Organisations-
nummer 

Z"VGL(1)-
score 

Z"VGL(5)-
score 

5561946210 
5560996513 
5566553359 
5567612501 
5561700690 
5567137921 
5566891254 
5562262203 
5566080577 
5566624127 
5567009856 
5567196000 

0,6 
0,7 

-11,9 
-11,3 
-2,1 
2,2 

-14,0 
1,0 
0,1 
4,7 
3,4 

-126,0 

-0,2 
2,4 
0,0 
2,3 
-1,4 
0,2 
-2,7 
3,5 
2,7 
-7,5 
5,4 
1,7 

5567812093 
5567368948 
5565223400 
5562107119 
5567133912 
5567386221 
5564072394 
5566263553 
5565103347 
5566636832 
5563036556 
5563319135 

1,2 
-1,0 
-6,2 
-3,8 
6,9 
1,8 
-0,7 

-17,1 
0,5 
-0,7 
2,2 

-41,8 

-3,5 
0,1 
-2,3 
-2,6 
-0,4 
-1,3 
3,4 
0,6 
1,5 
-0,9 
3,9 
-7,8 

5565426250 
5563708436 
5566044565 
5567363147 
5560982547 
5567527303 
5566317540 
5565775656 
5567705347 
5561658385 
5565051694 

1,0 
2,4 

-10,0 
3,7 
1,0 
-2,6 
-7,6 

-18,6 
-6,7 
2,7 
-0,1 

3,1 
3,2 
0,7 
2,4 
5,6 
3,9 
-3,5 
-0,8 
3,2 
2,2 
-1,8 

Tabell 2:2 Studiens urval, 35 stycken aktiebolag från Västra Götalands Län 
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2.4  Forskningsetiska principer 
Denna studie är baserad på primärdata från den årsredovisning som respektive aktiebolag valt 
att presenterat för bolagsverket och skattemyndigheten. Enligt Årsredovisningslagen (SFS 
1995:1554, kap 8) är aktiebolagets årsredovisning inte sekretessbelagd utan är en offentlig 
handling. Diener och Crandall (1978, se Bryman & Bell 2013, s.128) har identifierat fyra 
olika frågeställningar när det gäller området etik inom företagsekonomiskforskning.  
 
Dessa fyra frågeställningar ser ut på följande sätt. Finns det risk för att: 

- deltagarna kan lida skada.  
- deltagarna inte lämnat medgivande för att medverka. 
- privat livet störs eller förstörs. 
- falska eller otydliga förutsättningar. 

 
Inledningsvis framfördes att studien är baserad på offentlig primärdata vilket gör att risken för 
negativa konsekvenser ansågs låg. 
 
 

2.5  Analys- och tolkningsmetod 
Uppsatsens analys och tolkningsmetod utgick från uppsatsens empiri, som systematiskt 
skapades från kvantifierbara data i aktiebolagens årsredovisning, inom ramen för uppsatsens 
syfte och forskningsfråga. Analys av uppsatsens empiri utfördes med stöd av deskriptiv 
statistik och univariat analys inom deduktiv vetenskaplig ansats. Utfallet analyserades med 
stöd av hypotesprövning. Rousseau (1985, se Bryman & Bell 2013, s.67) poängterar att 
”arbetssätt tydligt skall identifiera och klargöra vald analysmetod”.  
 
Följande turordning är viktig att tillämpa inför en kvantitativ studie. Först besvara från om 
vad som skall mätas, därefter klargörs studiens syfte och forskningsfråga. Vid komparativ 
studiedesign som genomförs med kvantitativ inriktning och deduktiv forskningsansats, skall 
studiens empiri analyseras med stöd av univariat analys (Bryman & Bell, 2013).  
 
Univariat analys av, exempelvis variabeln nettoomsättning 2013 och totala tillgångar 2013, 
innebar att aktiebolagens nettoomsättning och totala tillgångar presenteras utifrån variablernas 
läge, centraltendens och spridning.  
 
Samtliga aktiebolag som ingick i uppsatsens urval tillförs en variabel för Z”VGL-score, vilken 
kalkylerades i Excel utifrån Z”DA-score Altman och Sabato (2007). Kalkylerat Z”VGL-score 
för verksamhetsår 2009 och 2013, presenteras som univariat deskriptiv statistik. 
  
Z”DA-score enligt Altman och Sabato (2007) 

Z”DA = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4 
• T1 = Rörelse kapital/Totala tillgångar 
• T2 = Balanserat resultat/Totala tillgångar 

9 
 



• T3 = EBIT/Totala tillgångar 
• T4 = Eget kapital/Totala tillgångar 

 
Därför definieras nu kalkylerat medelvärdet enligt Altman och Sabato (2007) från 
verksamhetsår 2009 och 2013 enligt följande: 

• Z”VGL(1)-score är ett värde som motsvarar Z”DA-score för verksamhets år 2013 som 
användes för att bestämma konkursprediktion inom-ett-år-före-konkurs.  

• Z”VGL(5)-score är ett värde som motsvarar Z”DA-score för verksamhets år 2009, vilket 
brukades för att bestämma konkursprediktion inom-fem-år-före-konkurs. 

 
I nästa steg överfördes urvalet från Excel till SPSS. Först kontrollerades urvalet för att 
lokalisera bristande datamängder med stöd av ett Box-plot. Därefter fördelades de aktiebolag 
som återstod av studiens urval, enligt Z”VGL(1)-score och Z”VGL(5)-score i de tre avgränsnings-
zoner som angetts av Altman och Sabato (2007). 
 
Avgränsningszoner: 

Z”DA > 2.6 –Säker Zon 
1.1 < Z”DA < 2.6 –Grå Zon 
Z”DA < 1.1 – Stor risk för konkurs 

 
Därefter beräknades andelen av ”stor risk för konkurs” / ”totalt antal(n) i studiens urval” för 
att ange andel aktiebolag med korrekt konkursprediktion, vilket skapar ett Z”VGL(1K%)-score 
och ett Z”VGL(5K%)-score. 
 
Avslutningsvis skall kalkylerad Z”VGL(1K%)-score genom hypotesprövning ställas i förhållande 
till Z”DA(1K%)-score för ettårig konkursprediktion Altman och Sabato (2007). Detsamma gäller 
fem årig konkursprediktion men där sker jämförelsen mot Altman (1968). Samtliga 
hypotesprövningar genomförs i SPSS och presenteras därefter som deskriptiv statistik 
(Bryman & Bell, 2013). 
 
 

2.5.1 z-fördelning 
Kontroll av statistiska samband kan utföras med z-fördelning, t-fördelning eller Ch2-
fördelning. Studiens hypotesprövning har utförts med stöd av z-fördelning, vilket kan 
användas då studiens urval består av minst 30 stycken individer. Ett alternativ till z-fördelning 
är t-fördelning som används vid små stickprov. Ch2-fördelning används då två variabler inom 
ett stickprov skall jämföras i förhållande till varandra (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 
2010). 
 
z-fördelning används för att avgöra om ett uppmätt medelvärde på ett korrekt sätt beskriver 
studiens population med reservation för begränsad påverkan från slumpen. Slumpen går inte 
att utesluta, därför antas en signifikansnivå för varje studie. Då studiens signifikansnivå anges 
till fem procent, för en studie med z-fördelning, betyder det att slumpen trots allt kan inträffa 
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vid fem stycken stickprov per 100 utförda stickprov. (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 
2010). 
 
Hypotesprövning utifrån z-fördelning bygger på att analysen skall presentera ett värde som 
beslutsgrund, även kallad zkrit, för att förkasta eller acceptera studiens nollhypotes(H0). Det 
finns alltså risk för att förkasta en sann nollhypotes(H0), detta kallas Typ I fel Antagandet om 
storleksförhållandet på Typ I fel, benämns p-värde. Av detta följer att ett ökat urval reducerar 
risken för Typ I fel. Motsatsen till Typ I fel benämns följaktligen Typ II fel. Risk för att 
acceptera en felaktig och falsk nollhypotes (H0) benämns Typ II fel. Typ II fel är vanligtvis 
svåra att kvantifiera, en reducering i risk för Typ I fel medför att risken för Typ II fel ökar 
(Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2010). 
 
Hypotesprövning görs för att verifiera statistiska samband genom att använda ett observerat 
resultat i förhållande till ett utfall som uteslutande beror på slumpens inverkan, genom att 
definiera en nollhypotes (H0) och en mothypotes (H1). Därefter fastställdes studiens 
signifikansnivå till 5 procent, vilket skapade studiens kritiska gränsvärde för zkrit = -1,64 som 
används för att acceptera eller förkasta studiens ensidiga nollhypotes (H0). Hypotesprövning 
utgår från den centrala gränsvärdesatsen som säger att observationer fördelar sig lika på båda 
sidor om normalfördelningens mittpunkt. Normalfördelningens fokuspunkt utgör samtidigt 
stickprovets medelvärde, dessutom återfinns 68 procent av stickprovet kring medelvärdet 
vilket motsvarar en standardavvikelse. Denna studie definierar gränsvärde för hypoteser med 
stöd av Altman och Sabato (2007) och Altman (1968) (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 
2010). 
 
I studiens hypotesprövning används nedanstående testfunktion (𝑧𝑧) för att acceptera eller 
förkasta nollhypotesen (H0). Först kalkyleras ett värde på differensen mellan uppmätt värde 
(𝑚𝑚𝑚𝑚) i studien och antaget gränsvärde (𝑚𝑚𝑚𝑚) enligt Altman (1968) respektive Altman och 
Sabato (2007). I ekvationens täljare kalkyleras medelfelet från studiens urval (n) (Djurfeldt, 
Larsson & Stjärnhagen, 2010).  
 
Av detta följer att studiens värde(𝑚𝑚𝑚𝑚) motsvarades av Z”VGL(1K%)-score respektive Z”VGL(5K%)-
score. Antaget gränsvärde(𝑚𝑚𝑚𝑚) bestämdes av Z”DA(1K%)-score och Z”DA(5K%)-score från 
Altman och Sabato (2007) och Altman (1968). 
 

𝑧𝑧 =
𝑚𝑚𝑚𝑚 −  𝑚𝑚𝑚𝑚

�𝑚𝑚𝑚𝑚(1 − 𝑚𝑚𝑚𝑚)
𝑛𝑛

 

 
Studien presenterade resultat från två z-test., därför bestäms två resultat variabler. 
z-test(vgl1)  Resultat variabel för hypotesprövning, då studiens nollhypotes(H0) 

skall accepteras eller förkastas, konkursprediktion ett år. 
z-test(vgl5)  Resultat variabel för hypotesprövning, då studiens nollhypotes(H0) 

skall accepteras eller förkastas, konkursprediktion fem år. 
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Avslutningsvis jämförs z-test(vgl1) respektive z-test(vgl5) med studiens signifikans nivå 5 procent 
vilket gav zkrit = -1,64. Då resultat från z-test är lägre än zkrit = -1,64 kommer 
nollhypotesen(H0) att förkastas och mothypotesen(H1) att accepteras, om resultatet från z-test 
är större än zkrit = -1,64 kommer nollhypotesen(H0) att accepteras och mothypotesen(H1) att 
förkastas (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2010). 
 
 

2.6  Källkritik 
Studien utgick från Bryman och Bell (2013) i de metodval som gjordes under denna studie, 
vilket gör att studien genomfördes utifrån en transparant och kompilerad sammanfattning av 
kvantitativ forskningsprocess. Samtidigt skall författaren vara medveten om att metoder inte 
är neutrala utan kan påverkas av forskarens betraktelsesätt, vilket tydliggörs genom att 
redovisa alternativa metodval (Bryman och Bell, 2013). 
 
Det går inte att utesluta att studiens primärdata från Retriever Business innehåller 
felaktigheter, vilket kan leda till svårigheter vid olika former av jämförelser. Primärdata från 
årsredovisning från aktiebolag med organisationsnummer 5561946210 användes för 
stickprovskontroll av studiens primärdata, vilket gör risken för felaktiga data reduceras i 
denna studie. 
 
Forskningsfrågan utgick från forskning inom kvantitativ konkursprediktion genom kalkyl av 
Z”DA-score. Altman och Hotchkiss (2006) presenterar kalkylens förutsättningar samt fördelar 
och nackdelar med Z”DA-score modellen. Modellen Z”DA-score presenterades redan 1993 i 
första utgåvan av Altman och Hotchkiss (2006).  
 
Bryman och Bell (2013) introducerar kvantitativ dataanalys, exempelvis univariat analys. För 
att erhålla ökad kunskap kring förutsättningar och begränsningar vid tillämpning av studiens 
statistiska test, hypotesprövning med z-fördelning, användes Statistisk verktygslåda 1 
(Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2010). 
 
 

2.7  Reliabilitet och validitet 
Denna studie har god reliabilitet eftersom studien kan återupprepas, på grund av att empiri har 
sammanställts från primärdata hämtad från Retriever Business, som i sin tur har sammanställt 
statiska primärdata från offentliga årsredovisningar. En enkel form av återupprepning genom 
att genomföra ytterligare ett urval är den enklaste formen av kontroll av studiens reliabilitet. 
Årsredovisningarnas primärdata kommer att vara oförändrad oavsett vid vilken tidpunkt 
studien återupprepas i framtiden och därmed även studiens resultat (Bryman & Bell, 2013).   
 
Studien har god validitet utifrån följande motivering. Bryman och Bell (2013, s.157) 
formulerar validitet till att ”säkerställa att vald mätmetod för konceptet faktiskt mäter aktuellt 
koncept”. Datainsamling och analys av empiri från aktiebolag i Västra Götalands Län 
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kommer att bearbetas utifrån nyckeltal från aktiebolag i USA, som fastställts av Altman och 
Sabato (2007). Att kalkylera ett Z”DA-score utifrån Altman och Sabato (2007) säkerställer att 
studien beräknar konkursprediktion, vilket överensstämmer med uppsatsens syfte. Uppsatsens 
validitet kan också påverkas av felaktigheter från datainsamling och databearbetning men 
denna typ av risk bedömdes vara låg eftersom studien empiri sammanställdes med stöd av 
studiens beskrivna datainsamlingsmetod. Studiens datainsamlingsmetod skapar empiri med 
god validitet. Primärdata kan naturligtvis också innehålla avsiktliga felaktigheter men officiell 
statistik sammanställs och bearbetas utifrån strikta och lagstadgade arbetsprocesser, vilket gör 
att risken för att uppsatsens validitet påverkas är låg (Bryman och Bell, 2013). 
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3.  Teori 
Teoriavsnittet beskriver uppsatsens vetenskapliga litteratur som skapat studiens vetenskapliga 
grund. Dessutom beskrivs studiens analysmetod. 
 
 

3.1  Val av insamling av litteratur  
Studien utgår från idén om att konkurs går att prediktera genom kvantitativ analys av 
aktiebolagets årsredovisning och därigenom öka intressenternas nytta. I denna studie 
presenteras Intressentteorin enligt Freeman och Reed (1983) och kvantitativ 
konkursprediktion utgår från en artikel som Edward Altman publicerade i Journal of Finance 
1968. En funktion i Google Scholar som lyfts fram av Bryman och Bell (2013) är ”Citerad 
av”. Funktionen visar hur många träffar från andra vetenskapliga artiklar som refererat till 
aktuell artikel. Altman (1968) har nästan 10000 stycken i rubriken ”Citerad av”, kan därför 
anses vara en betydande företrädare inom forskningsområdet kvantitativ konkursprediktion. 
 
Studiens litteratursökning genomfördes med stöd av sökmotorn Google Scholar som 
tillhandahålls genom Högskolan Väst. Studiens utgick från nycklorden ”konkursprediktion”, 
vilket resulterade i Altman (1968) och Ohlson (1980). Därefter definierades ”Z-score”, 
”Altman”, ”Fisher”, ”Beaver” och ”Stakeholder thoery” som sökbara nyckelord, för att 
avgränsa studiens teori. 
 
Från Altman (1968) identifierades tidigare forskning inom kvantitativ konkursprediktion. Här 
framträdde Fisher (1936) som inspirationskälla för vidareutvecklingen av multivariatanalys 
inom företagsekonomisk forskning. Därefter följer Beaver (1966) som utförde ett tidigt 
pionjärarbete inom kvantitativ konkursprediktion utifrån analys av univariat statistik. I detta 
skede lokaliserades den forskning som genomfördes av Altman et. al. (1977, 2007) i Google 
Scholar. Beaver (1966) och Altman (1968) utgör grund för studiens teori inom kvantitativ 
konkursprediktion men de är baserade på data från publika aktiebolag, vilket skapade 
argument för ytterligare vetenskapliga studier inom kvantitativ konkursprediktion. Altman 
och Sabato (2007) har vidareutvecklat kvantitativ konkursprediktion till att även omfatta 
privata aktiebolag från USA.  
 
Med stöd av Altman och Sabato (2007) identifierades sökordet ”SME”, vilket är en 
förkortning av små och medelstora företag. Vid sökningar utifrån nyckelordet ”SME” 
identifierades europeiska tillämpningar av konkursprediktion enligt Altman Z-score modell, 
exempelvis Yazdanfar och Nilsson (2008) och Lin, Ansell och Andreeva (2012). 
 
Ovanstående vetenskapliga artiklar och avgränsningar anses ge goda förutsättningar för att 
besvara studiens forskningsfråga med stöd av Altman och Sabato (2007) och uppfylla 
studiens syfte, att introducera ett kvantitativt verktyg för regional konkursprediktion som skall 
lämna ett bidrag som leder till ökad kunskap om organisationen, utifrån intressenternas behov. 
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I nästa stycke introduceras Intressentteorins utveckling vilket följs av en översiktlig 
genomgång av kvantitativ konkursprediktion. 
 
 

3.2  Referat av vald litteratur 

3.2.1 Intressentteorin 
Under 1960 och 1970 talet pågick en samhällsdebatt i USA som fokuserade på 
bolagsstyrning, i samhällsdebatten hävdades att företag även har förpliktelser mot andra 
grupper, utöver förtagets aktieägare. Tidigare styrdes företagsledningens handlingar främst av 
aktieägarnas behov, vilket mäts genom företagets aktiekursutveckling.  Ökad Insikt om andra 
gruppers förväntningar förskjuts fokus från enbart från aktieägare till en större grupp av 
intressenter. I detta skede breddas begreppet intressenter till att omfatta aktieägare, anställda, 
kunder, leverantörer, långivare och övriga samhället, där företagets strategiska chefer nu sågs 
som kommunikatörer med övriga intressenter (Freeman & Reed, 1983).  
 
Syftet med att bredda begreppet intressenter var att öka näringslivets sociala engagemang. Nu 
skulle företagets startegiska chefer börja arbeta proaktivt, istället för att enbart reagera, utifrån 
en social lyhördhet och samtidigt identifiera de grupper av intressenter som var strategiskt 
viktiga för företagets överlevnad. Nästa utmaning var att företagets strategiska chefer måste 
acceptera att även fientliga grupper är intressenter till företaget. I förhållande till de fientliga 
intressenterna är det särskilt viktigt att behålla initiativet och inte enbart reagera på händelser. 
För att behålla initiativet krävs strategier och resursallokering som anpassats för respektive 
intressent, exempelvis marknadsinformation, beslutsprocess och förhandlingsprocess. Utifrån 
vald strategi är det ibland lämpligt att intressenter deltar i beslutsprocessen, ibland är det 
direkt olämpligt (Freeman & Reed, 1983).  
 
Företagets strategiska ledning kommer att agera utifrån de spelregler som är reglerade i lag 
och med hänsyn till det ekonomiska och politiska klimatet som omger företaget. Därför kan 
företagets strategiska ledning överväga att välja en bekväm låg profil som med sin passivitet, 
ignorerar strategier som är tillgängliga. Detta kan resultera i att fördelar går förlorade för alla 
berörda intressenter oavsett om de är aktieägare eller innehar en annan ekonomiska eller 
politisk maktbas. Företagets styrelse anses motverka att företagets strategiska ledning 
uppvisar passivitet, genom att utveckla systematiska processer för strategiutveckling som 
hanterar invecklade situationer (Freeman & Reed, 1983). 
 
Företagets närstående intressenter består av intressenter som är en direkt förutsättning för 
företagets överlevnad, övriga intressenter som kan påverka företagets måluppfyllnad eller 
påverkas av företagets måluppfylland anses vara intressenter utifrån ett bredare perspektiv 
(Freeman & Reed, 1983). Intressent begreppet har därefter utvidgats genom att definiera 
intressenterna som primära och sekundära intressenter. Gruppen primära intressenter består 
som tidigare av de närstående intressenter som definierades av Freeman och Reed (1983) men 
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gruppen primära intressenter har utökats med offentliga intressenter som tillhandahåller 
samhällets infrastruktur eller beslutar om lagar och förordningar (Clarksson, 1995).  
 
Massmedia, tillsammans med ett stort mångfald av intressegrupper betraktas som sekundära 
intressenter. Sekundära intressenter kan mobilisera den allmänna opinionen tillförmån för ett 
företag eller leda olika former av opposition eller protest. Företaget är inte beroende av 
sekundära intressenter men sekundära intressenter kan orsaka företaget stor skada (Clarksson, 
1995). 
 
Under 1990-talet vidareutvecklas Intressentteorin mot att precisera förväntningarna på 
företagets legitimitet vilket sker då fokus förflyttas till företagets verkställande ledning. 
Därmed uppstår en etisk gren där alla intressenter har lika rätt till företagsinformation, oavsett 
intressentens maktposition och en gren som fokuserar på företagets värkställande ledning, där 
intressenterna hanteras i förhållande till intressentens maktposition (Friedman & Miles, 2002).  
 
Kritik riktas mot Intressentteorin som utgår från att den ger en naiv bild av organisationens 
verklighet. Intressentteorin anses inte återspegla en företagsekonomisk trovärdig bild som 
motsvarar företagsledningens komplexa verklighet (Gioia, 1999). 
 
I början av 2000-talet presenteras ett angreppssätt som beskriver hur några av 
Intressentteorins svagheter skulle kunna omhändertas. Intressentteorins svagheter grundar sig 
på en bristfällig beskrivning av relationen mellan organisationen och dess intressenter. Först 
föreslås en analys som förklarar varför olika intressenter påverkar organisationer på skilda 
sätt, vilket görs utifrån fyra olika fall för att besvara varför vissa intressenter skapar allianser 
och andra intressenter har ett mer fientligt tillvägagångssätt. Därefter diskuteras frågan som 
syftar till att fastsälla bakomliggande skäl till varför vissa intressenter har ett större inflytande 
över organisation än andra intressenter. Här anses att utgångspunkt för att omhänderta denna 
brist är att utgå från organisationens uppbyggnad och organisationens befintliga avtalsformer. 
Avslutningsvis argumenteras för att bedömningsgrunderna som avgör intressenternas 
legitimitet samt analys av bakomliggande orsak tillrelationsförändringar mellan 
organisationen och intressenten omfattas av strategi för att reducera Intressentteorins brister 
(Friedman & Miles, 2002). 
 
I de fall där företagsledningen prioriterar intressenten utifrån intressentens maktposition gör 
detta att det blir möjligt att spåra trender i den information som aktiebolagen publicerar i sin 
årsredovisning (Gray, Kouhly & Lavers, 1995). Altman (1968), tillsammans med Altman och 
Sabato (2007) poängterar att kvantitativ konkursprediktion med stöd av publicerade 
årsredovisningar ger nytta för företagens intressenter.  
 
 

3.2.2 Kvantitativ konkursprediktion 
De första konkretiserande forskningsstudierna av kvantitativ konkursprediktion enligt z-score 
genomfördes i slutet av 1960-talet (Altman, 1968).  
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Fisher (1936) publicerade en vetenskaplig artikel som tillämpade diskriminantanalys för att 
kvantifiera olika relationer inom växtbiologin, i syfte att bedöma vilken art av Iris som är 
allopolyploid, även kallad hybrid. Fisher (1936) visade att diskriminantanalys går att tillämpa 
då jämförbara statistiska förutsättningarna gäller för två eller flera populationer, oavsett 
forskningsområde (Fisher, 1936).  
 
Beaver (1966)  analyserade finansiella nyckeltal utifrån respektive nyckletals potential att 
förutse konkurs och därefter avgöra om det är möjligt att använda årsredovisningar för 
konkursprediktion. Artikelns betoning på finansiella nyckeltal innebär inte att finansiella 
nyckeltal är de enda prediktorer för misslyckande. Studien genomfördes under perioden 1954 
– 1964, då 79 aktiebolag som begärts i konkurs identifieras. Respektive aktiebolag ägde 
tillgångar fördelade från 0,6 miljoner dollar – 45 miljoner dollar. Totalt analyserades 30 olika 
kombinationer av finansiell information. Univariat analys av nyckeltal från kassaflöde/total 
skuld var det viktigaste nyckeltalet för att prediktera konkurs (Beaver, 1966).  
 
Altman (1968) utgick från Fisher (1936) då han fastställde den beroende kvalitativa variabeln 
till att vara konkurs eller inte i konkurs. Därefter applicerades diskriminantanalys metoden för 
att härleda en linjär kombination av dessa koefficienter som "bästa" diskriminerar mellan 
grupperna konkurs och inte i konkurs. Stickprovet bestod av 33 stycken aktiebolag som 
ansökt om att sättas i konkurs under perioden 1946-1965, och deras tillgångar är fördelade 
från 0,7 miljoner dollar – 25,9 miljoner dollar. Studien utgick ifrån 22 möjliga variabler som 
fördelades i fem kategorier. Därefter kalkylerade och bedömde Altman de oberoende 
variablernas bidrag till en beroende variabel, konkurs eller inte i konkurs. I slutsatsen sägs att 
syftet med denna vetenskapliga studie var att visa att resultat från diskriminantanalys studier 
har större statistisk signifikans jämfört med sekventiell analys av nyckeltal. Här hävdas också 
att prediktionen av aktiebolag i konkurs och inte i konkurs är korrekt för 94 procent av 
aktiebolagen. Slutsatsen begränsas dock till att gälla för börsnoterade och tillverkande 
aktiebolag där årsredovisningar och marknadspris var tillgängliga samt med tillgångar större 
än 1 miljon dollar. Storleken på stickprov är begränsande. Datainsamlingen har genomförts 
mellan åren 1946 och 1965, alltså under ett förhållandevis stort antal år. Stickprovet är 
begränsande för slutsatsen i Altman (1968) även om stickprovet om 33 stycken aktiebolag 
överstiger den statistiska miniminivån om 30 företag (Altman, 1968). 
 
Altman och Sabato (2007) redogör för Z”DA-score som är grundläggande för denna studie. 
Z”DA-score används för både tillverkande och icke-tillverkande företag och presenterades 
redan 1993. Altman och Sabato (2007) presenterar ett Z”DA-score som är riktat mot små och 
medelstora företag, urvalet av företag till artikeln bestod av 120 stycken företag som begärts i 
konkurs och 2010 stycken aktiva företag, med en nettoomsättning lägre är 50 miljoner euro. 
Ett avgörande motiv för Altman och Sabato (2007, s.333) var att visa att ”det är ytterst viktigt 
att skapa en separat modell för kreditbedömningar av små och medelstora företag.” Det har 
också riktats kritik från regering och småföretagarorganisationer, att höga avgifter kan leda till 
lägre efterfrågan på kapital från små och medelstora företag, eftersom dessa företag är viktiga 
för nationens ekonomiska utveckling. Altman och Sabato (2007) anger att 2,6 i Z”DA-score 
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eller högre, är en ”säker zon” med låg risk för att försättas i konkurs. Vid ett Z”DA-score lägre 
än 1,1 benämns detta tillstånd som ”stor risk för konkurs” och då är risken för att försättas i 
konkurs överhängande. Ett Z”DA-score mellan 2,6 och 1,1 anses som osäker zon (Altman och 
Sabato, 2007).  
 
Z”DA-score kalkyleras utifrån fyra olika ekonomiska nyckeltal(T1 – T4) för olika mått på 
företagets likviditet och lönsamhet. Nyckeltalet T1 formuleras som Summa 
omsättningstillgångar – Summa kortfristiga skulder/totala tillgångar, vilket multipliceras med 
faktorn 6,56. T1 är den variabel som ger minst tillskott till Z”DA-score. Nyckeltalet T2 
multipliceras med faktorn 3,26 från Balanserat resultat/totala tillgångar, vilket redovisar utfall 
som ackumulerats under företagets hela livslängd. Nyckeltalet T3 baseras på 
rörelseresultat/totala tillgångar, vilket multipliceras med faktorn 6,72 och redovisar företagets 
produktivitet före skatt. Slutligen skapas Nyckeltalet T4 från summa eget kapital/totala 
tillgångar som multipliceras med faktorn 1,05 (Altman & Sabato, 2007). 
 
Konkursprediktion enligt Altman och Sabato (2007), som utgår från Altman (1968), Altman, 
Haldeman och Narayanan (1977), har kritiserats för felaktig tillämpning av kalkyl 
förutsättningarna för diskriminantanalys (Ohlson, 1980). Dessutom kritiseras kvantitativ 
konkursprediktion för avsaknad av ett kvalitativt perspektiv, bristande träffsäkerhet i 
konkursprediktion i förhållande till hög andel av felaktig konkursprediktion (Grunert, Norden 
& Weber, 2004). 
 
Ohlson (1980, s.112) hävdade att ”Altman (1968) och Altman, Haldeman och Narayanan 
(1977) brister i kalkylförutsättningar för diskriminantanalys”, vilket får tillföljd att Z”DA-score 
enligt Altman och Sabato (2007) bygger på en bristande modell. Altman (1968), Altman, 
Haldeman och Narayanan (1977) och Z”DA-score enligt Altman och Sabato (2007) utgår från 
diskriminantanalys. Diskriminantanalys förutsätter likvärdig normalfördelning och varians för 
båda grupperna, företag i konkurs och företag som inte begärts i konkurs. Ohlson (1980, 
s.112) medger dock att ”brister i normalfördelning och varians inte är viktiga för 
trovärdigheten men att det begränsar undersökningens tillämpningsområde.”  
 
Kvantitativ konkursprediktion utifrån verksamhetsår 2009 kan försvåras på grund av 
finanskrisen 2008-2009. Trots finanskriser från år 2008 så framställs konkursprediktion enligt 
Z-score som minst lika bra på att prediktera konkurs under perioden 2001 – 2011. Hög 
sannolikhet för korrekt konkursprediktion sägs gälla även under den senaste finanskrisen 2008 
– 2011 utifrån en population från Italien (Laura, Ettore & Federica, 2015).  
 
Vid utveckling av kvantitativa modeller för konkursprediktion är det väsentligt att kontrollera 
publiceringstidpunkten för aktiebolagets årsredovisning i förhållande till aktiebolagets 
ansökan om att försättas i konkurs. Då tidpunkt för publicering av aktiebolagets 
årsredovisning infaller efter tidpunkt för ansökan-om-konkurs registreras förenklar detta 
kvantitativ konkursprediktion inom ett år. Samtidigt är det kan begränsade felaktigheter i data 
accepteras under utveckling kvantitativa modeller för konkursprediktion (Ohlson, 1980). 
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Följande kritik riktas mot tillämpning av Z-score. Det går inte att utesluta att Z-score kan 
påverkas av olika intressenter som medverkar i aktiebolagets bokslutsarbete och revisorernas 
granskning, vilket påverkar reliabiliteten för konkursprediktion. Enligt Čihák (2007, se Laura, 
Ettore & Federica 2015, s.6) tar Z-score inte heller hänsyn till risk att försättas i konkurs, på 
grund av branschkriser som orsakas av att andra aktiebolag i en sammankopplad ekonomi, 
försätts i konkurs”. Trots ovanstående kritik har enkla och tydliga kalkylförutsättningar för Z-
score inneburit att kvantitativ konkursprediktion, baserat på Z-score, fortfarande är populär. 
(Laura, Ettore & Federica, 2015). 
 
Nedanstående tabell sammanställdes för att illustrera förutsättningar för de kvantitativa 
modeller som används i teorikapitlet. Tabellen redovisar också förutsättningarna för korrekt 
konkursprediktion för Altman (1968) och Altman och Sabato (2007). 
 
 

Tabell 3:3 Sammanfattning av teori inom kvantitativ konkursprediktion 

 
 

3.3  Analysmodell 
Studiens två hypoteser formulerades och besvarades utifrån presenterad teori, efter Altman 
och Sabato (2007) och Altman (1968), som skall prövas vid analys av studiens empiri. 
Studien första hypotes utgår från Altman och Sabato (2007) som preciserar 
konkursprediktion, ett-år-före-ansökan-om-att-försättas-i-konkurs till 69 procent, vilket 
angavs som gränsvärde i variabeln Z”DA(1K%)-score för hypotesprövning nummer ett. Altman 
(1968) angav värde för konkursprediktion fem-år-före-ansökan-om-att-försättas-i-konkurs till 
36 procent, vilket användes för att definiera gränsvärdet i variabeln Z”DA(5K%)-score för 
hypotesprövning nummer två. 
 
Genom studiens två hypotesprövningar, innehåller analys och tolkningskapitlet en jämförelse 
mellan studiens resultat och Altman och Sabato (2007) respektive Altman (1968). Dessutom 
diskuteras resultaten från studiens medelvärde för korrekt konkursprediktion i förhållande till 
Beaver (1966), Ohlson (1980) och Yazdanfar & Nilsson (2008). 
 
 

Källa Land Period Urvals 
kriterier 

Urval 
andel i 
konkurs 

Kalkylmodell Analyserade 
variabler  

Slutliga 
variabler 

Konkurs 
Prediktion 
ett-år (%) 

Konkurs 
Prediktion 
fem-år 
(%) 

Beaver (1966) USA 1954 - 
1964 

Publika 
 

79 Univariat 30 3 87 * 

Altman (1968) USA 1946 - 
1965 

Publika 33 MDA 22 5 95 36 

Ohlson (1980) USA 1970 – 
1976 

Publika 105 LOG 9 4 87 - 

Yazdanfar & 
Nilsson (2008) 

Sverige 2006 SME 1991 MDA 30 3 78 75(3år) 
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3.3.1 Hypoteser 
• Nollhypotes(H0) 1   

Z”VGL(1K%)-score predikterar fler än 69 procent, i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 
 

• Mothypotes(H1) 1 
Z”VGL(1K%)-score predikterar INTE fler än 69 procent, i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 
 

• Nollhypotes(H0) 2 
Z”VGL(5K%)-score predikterar fler än 36 procent i förhållande till 2014 års aktiebolag 
som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 
 

• Mothypotes(H1) 2 
Z”VGL(5K%)-score predikterar INTE fler än 36 procent i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 
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4. Empiri 
Här redogörs för resultatet från studiens datainsamling samt databehandling av studiens 
empiri. 
 
 

4.1 Empiripresentationens struktur 
SPSS användes för att skapa grafiska tabeller med beskrivande statistik från studiens 
datainsamling och Excel användes för att skapa tabeller och genomföra de kalkyler som 
krävdes för att presentera resultat från studiens z-tester vid hypotesprövning med z-
fördelning. I respektive underrubrik presenteras och diskuteras empirin.  
 
 

4.2 Redovisning av studiens empiri 
Aktiebolagens nettoomsättning och totala tillgångar för verksamhets år 2013 presenteras för 
att redovisa deras läge, centraltendens och spridning i urvalet.  
 
Medelvärdet i nettoomsättning för de aktiebolag som ingår i studiens urval är 17 387 000 
kronor samtidigt är spridningen kring medelvärdet 124 000 kronor upptill 131 568 000 
kronor. Totalt värde på nettoomsättning 2013 i urvalet är 573 792 000 kronor. I nedanstående 
figur visas aktiebolagens fördelning i förhållande till värdet på nettoomsättning 2013. 
Medelvärdet i totala tillgångar 2013 för de aktiebolag som ingår i studiens urval är 6 247 000 
kronor samtidigt är spridningen kring medelvärdet 231 000 kronor upptill 52 366 000 kronor. 
Totalt värde på totala tillgångar 2013 i urvalet är 206 143 000 kronor. I nedanstående figur 
visas aktiebolagens fördelning i förhållande till värdet på totala tillgångar 2013.  
 
 

  
Tabell 4:4 Deskriptiv statistik Nettoomsättning 2013 och Totala tillgångar 2013 
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4.2.1 Konkursprediktion 
Urvalets medelvärde för Z”VGL(1)-score är -2,373 och standardavvikelse är 6,4057 samtidigt 
anges urvalets typvärde till 1,0. Dataområdet för studiens urval sträcker sig från minimivärdet 
-18,6 upptill maximivärdet 6,9. Urvalets medelvärde för Z”VGL(5)-score är 0,648 och urvalets 
Läge är -3.5. Dataområdet för studiens urval sträcker sig från minimivärdet -7,5 upptill 
maximivärdet 5,6. 
 

  
Tabell 4:1 Fördelning av Z"vgl-score från urvalet för 2013 och 2009 

 
 

4.2.2 Fördelning Z”VGL(1)-score 
I nedanstående figurer presenteras Z”VGL(1)-score där urvalet är fördelat enligt de tre 
avgränsningszoner som definierats i studiens datainsamlingsmetod. 23 stycken aktiebolag har 
ett Z”VGL(1)-score som är lägre än 1,1 som motsvarar 69,7 procent av urvalet, vilket gör att de 
befinner sig i zonen som predikterar konkurs inom ett år. Fem stycken aktiebolag beskrivs 
vara i zon 1,1 – 2,6 som definieras som osäker, vilket motsvarar 15,2 procent av urvalet. 
Slutligen återfinns fem stycken aktiebolag i den säkra zonen med över 2,6 i Z”VGL(1)-score, 
som motsvarar 15,2 procent i urvalet och gör att dessa fem aktiebolag inte riskerar att 
försättas i konkurs inom ett år. Sammanfattningsvis fastställs Z”VGL(1K%)-score till 69,7 
procent. 
 

 
 

Fördelning Z”VGL(1)-score per zon 

 

 

 Antal 

(st.) 

Procent 

(%) 

Summerad 

Procent 

Z”-score < 1,1 23 69,7 69,7 

Z”-score 1,1 – 2,6 5 15,2 84,8 

Z”-score > 2,6 5 15,2 100,0 

Total 33 100,0  
Tabell 4:2 Fördelning av Z"vgl(1) per zon 
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4.2.3 Fördelning Z”VGL(5)-score 
I följande figurer redovisas Z”VGL(5)-score uppdelat enligt de tre avgränsningszoner som 
bestämts i enlighet med studiens datainsamlingsmetod. 18 stycken aktiebolag har ett Z”VGL(5)-
score som är lägre än 1,1 som svarar mot 54,5 procent av urvalet, vilket gör att de är i zonen 
som förutsäger konkurs inom fem år. Fem stycken aktiebolag beskrivs vara i den zonen 1,1 – 
2,6 som avgränsas som ostadig, vilket motsvarar 15,2 procent av urvalet. Slutligen återfinns 
fem stycken aktiebolag i den säkra zonen med över 2,6 i Z”VGL(5)-score, som motsvarar 30,3 
procent i urvalet och gör att dessa tio aktiebolag inte skall riskera att försättas i konkurs inom 
fem år. Sammanfattningsvis fastställs Z”VGL(5K%)-score till 54,5 procent.  
 
 
 

Fördelning Z”VGL(5)-score per zon 

 

 

 Antal 

(st.) 

Procent 

(%) 

Summerad 

Procent 

Z”-score < 1,1 18 54,5 54,5 

Z”-score 1,1 – 2,6 5 15,2 69,7 

Z”-score > 2,6 10 30,3 100,0 

Total 33 100,0  
Tabell 4:3 Fördelning av Z"vgl(5) per zon 

 
 

4.2.4 Sammanfattning av empirkapitlet 
Av nettoomsättning 2013 går det att utläsa ett totalt värde om 573 792 000 kronor, till detta 
läggs värdet på totala tillgångarna som är 206 143 000 kronor, vilket visar att urvalet 
inrymmer stora värden. Vid jämförelse av medelvärdet i Z”VGL(1)-score för verksamhetsår 
2013 och Z”VGL(5)-score för verksamhetsår 2009 går medelvärdet från +0,648 ner till -2,373. 
Eftersom urvalet innehåller endast aktiebolag som ansökt om att försättas i konkurs under 
2014. Slutligen presenteras andel korrekt konkursprediktion för Z”VGL(1K%)-score till 69,7 
procent, därefter anges Z”VGL(5K%)-score till 54,5 procent som utgör underlag till studien 
hypotesprövning i analyskapitlet. 
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5. Analys och Tolkning 
I analyskapitlet repeteras förutsättningar för och genomförande av studiens hypotesprövning. 
Därefter tolkas resultaten från studiens två hypotesprövningar. 
 
 

5.1 Hypotesprövning Z”VGL(1)-score 
För att verifiera förmåga att prediktera konkurs inom ett år, utfördes hypotesprövning av 
studiens kalkylerade konkursprediktion i procent Z”VGL(1K%)-score i förhållande till Altman 
och Sabato (2007). Konkursprediktion med stöd av Z”DA-score enligt Altman och Sabato 
(2007) anger gränsvärdet för korrekt prediktion av konkurs till 1,1 i Z”DA-score eller lägre, 
vilket skall predikteras för minst 69 procent av de företag som ingår av studien. 
Hypotesprövning genomförs som z-test förutsätter ett urval på minst 30 dataenheter samtidigt 
som z-test med ensidig fördelning vilket ger zkrit = -1,64 vid signifikansnivå 95 procent, av 
detta följer att nollhypotesen förkastas om z större än -1,64.  (Djurfeldt, Larsson & 
Stjärnhagen, 2010). Studiens z-test omfattar data från 33 stycken aktiebolag, vilket överstiger 
minimikravet för z-test. 
 
Då gränsvärde enligt Altman och Sabato (2007) applicerades på studiens empiri för prediktion 
av konkurs med maximalt 1,1 Z”DA-score, utfaller medelvärdet för Z”VGL(1K%)-score till 69,7 
procent för korrekt konkursprediktion i studiens urval.  
 
Hypotes Z”VGL(1K%)-score 
 
• Nollhypotes(H0) 1   

Z”VGL(1K%)-score predikterar fler än 69 procent, i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 

 
Mothypotes(H1) 1 

Z”VGL(1K%)-score predikterar INTE fler än 69 procent, i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 

 
Resultat från z-test(vgl1) 
 

𝑧𝑧 =
𝑚𝑚𝑚𝑚 −  𝑚𝑚𝑚𝑚

�𝑚𝑚𝑚𝑚(1 − 𝑚𝑚𝑚𝑚)
𝑛𝑛

 

 
 

 

𝑧𝑧 − 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣1) = 0,006482 =
0,697 −  0,690

�0,690(1 − 0,690)
33

 

 
 

Tabell 5:4 Resultat från z-test (vgl1) 

Nollhypotes(H0) 1 accepteras därför att z-test(vgl1) är 0,006482 vilket ger z-test(vgl1) > -1,64 
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5.2 Hypotesprövning Z”VGL(5)-score 
För att verifiera förmåga att prediktera konkurs inom fem år, genomfördes hypotesprövning 
av studiens kalkylerade konkursprediktion i procent Z”VGL(5K%)-score i förhållande till 
gränsvärde på 36 procent enligt Altman (1968). Konkursprediktion kalkylerades med stöd av 
Z”DA-score enligt Altman och Sabato (2007). Hypotesprövning genomförs som z-test med 
ensidig fördelning med samma förutsättningar som tillämpats vid föregående hypotesprövning 
enligt Z”VGL(1K%)-score vid signifikansnivå 95 procent, av detta följer att nollhypotesen 
förkastas om resultatet från studiens z-test är lägre än -1,64 (Djurfeldt, Larsson & 
Stjärnhagen, 2010). Urvalsförutsättningarna för Hypotesprövning av Z”VGL(5)-score enligt 
Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2010) motsvarar de urvalförutsättningar som tillämpats 
vid förgående hypotesprövning. 
 
Enligt Altman och Sabato (2007) är gränsvärdet för korrekt konkursprediktion maximalt 1,1 
Z”DA-score. Resultatet från studiens empiri anger konkursprediktion i procent för Z”VGL(5K%)-
score till 54,5 procent.  
 
Hypotes Z”VGL(5K%)-score 
• Nollhypotes(H0) 2 

Z”VGL(5K%)-score predikterar fler än 36 procent i förhållande till 2014 års aktiebolag 
som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 
 

• Mothypotes(H1) 2 
Z”VGL(5K%)-score predikterar INTE fler än 36 procent i förhållande till 2014 års 
aktiebolag som ansökt-om-att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 

 
Resultat från z-test(vgl5) 
 

𝑧𝑧 =
𝑚𝑚𝑚𝑚 −  𝑚𝑚𝑚𝑚

�𝑚𝑚𝑚𝑚(1 − 𝑚𝑚𝑚𝑚)
𝑛𝑛

 

 
 

 

𝑧𝑧 − 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡(𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣5) = 2,21405 =
0,545 −  0,360

�0,360(1 − 0,360)
33

 

 
 

Tabell 5:5 Resultat från z-test (vgl5) 

Nollhypotes(H0) 2 accepteras därför att z-test(vgl5) är 2,21405 vilket ger z-test(vgl5)> -1,64 
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5.3 Tolkning och diskussion kring studiens hypotesprövningar 
Hypotesprövning utifrån z-fördelning genomfördes på studiens urval genom kalkyl av ett z-
test värde i avsikt att bestämma slumpens inverkan på studiens resultat. I analysmetoden för 
denna studie fastställdes studiens nivå för statistiskt signifikans till fem procent, vilket också 
fastsäller gränsvärdet för att förkasta nollhypotesen till zkrit-test -1,64. Då z-test > zkrit-test 
accepteras studiens nollhypotes och mothypotes förkastas.  
 
Det är viktigt att notera att studiens datainsamling från Retriever Business resulterade i 415 
stycken aktiebolag, av dessa 415 stycken aktiebolag var det endast 84 stycken aktiebolag som 
matchade studiens urvalskriterier. Alltså har 331 aktiebolag valts bort från studiens population 
enligt följande urvalskriterier. Studiens forskningsfråga utgick från publicerade 
årsredovisningar från år 2013 och år 2009, vilket leder till att de aktiebolag som inte 
publicerat årsredovisning för båda dessa år ströks från studiens population. Detta får tillföljd 
att 320 stycken aktiebolag stryks från studiens population, vilket motsvarar 77 procent av 
studiens datainsamling. En alternativ datainsamlingsmetod vore att dela upp populationen i 
två grupper, där en grupp utgår från konkursprediktion ett år och en andra grupp utgår från 
konkursprediktion fem år. En alternativ datainsamlingsmetod hade utökat studiens population 
till 184 stycken aktiebolag med publicerad årsredovisning år 2013. En fördel med vald 
urvalskriteria är att studiens slutsats är baserad på aktiebolag som varit verksamma i minst 
fem år, vilket ligger i linje med studiens forskningsfråga. Detta får till följd att studiens 
slutsats inte kommer att vara tillämpbar på aktiebolag med kortare verksamhetsperiod än fem 
år. Avslutningsvis applicerades studiens urvalskriterier genom att reducera studiens 
population med stöd av nettoomsättning år 2013. Författaren bedömer att det råder låg risk för 
studiens intressenter att lida stor ekonomisk skada från aktiebolag med nettoomsättning år 
2013 om högst 100 000 kronor. Därmed identifierades och reducerades studiens population 
med de aktiebolag som redovisade obefintlig eller reducerad verksamhet under år 2013. 
Därmed var studiens population om 84 stycken aktiebolag fastställt.  
 
Nu applicerades ett obundet slumpmässigt urval på studiens population om 84 stycken 
aktiebolag för att fastställa studiens urval, vilket resulterade i 35 stycken aktiebolag. Då 
studiens population fastställts till 84 stycken aktiebolag övervägdes möjligheten att 
genomföra en totalundersökning. Eftersom denna studie tillämpar hypotesprövning utifrån 
uppfyllda förutsättningar för z-fördelning enligt Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2010), 
anses denna studie nå godtagbar statistisk signifikans, vilket leder till att denna studie inte 
genomfördes som en totalundersökning. 
 
Detta medför att urvalet reducerades från 35 stycken aktiebolag till 33 aktiebolag. Vid kalkyl 
av variabeln konkursprediktion-inom-ett-år Z”VGL(1)-score anträffades två aktiebolag med -
41,8 respektive -126,0 i Z”VGL(1)-score. Dessa två aktiebolag exkluderas från studiens urval, 
vilket medför att det  återstår 33 stycken aktiebolag i studiens urval. Reducering från 35 
stycken aktiebolag till 33 aktiebolag anses inte påverka hypotesprövning med stöd av z-
fördelning enligt Djurfeldt, Larsson och Stjärnhagen (2010). Djurfeldt, Larsson och 
Stjärnhagen (2010) anger att urvalet minst skall innehålla 30 stycken dataenheter om studien 
skall kunna presentera ett resultat med godtagbar statistisk signifikans, 
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Av studiens signifikans nivå följde att det alltid finns en risk att nollhypotesen är falsk och att 
mothypotesen därmed är sann eftersom risken finns att studiens urval inte är representativt för 
populationen. Detta illustreras genom att studien utgår att för varje 100 stickprov kommer fem 
stickprov att redovisa ett medelvärde som vid hypotesprövning enligt z-fördelning ger stöd för 
att acceptera en falsk nollhypotes, alltså att mothypotesen är sann. 
 
Som tidigare beskrivits i metodkapitel innehåller hypotesprövning även Typ II fel, vilket 
beskriver studiens risk för att acceptera en felaktig och falsk nollhypotes (H0). Typ II fel är 
vanligtvis svåra att kvantifiera, vilket gör att en reducering i risk för Typ I fel medför att 
risken för Typ II fel ökar (Djurfeldt, Larsson & Stjärnhagen, 2010). Resultatet från studiens z-
test indikerar att det är möjligt att förändra studien signifikans nivå till en procent, vilket inte 
görs eftersom detta ökar risken för att acceptera en felaktig nollhypotes. 
 
Hypotesprövning av studiens kalkylerade konkursprediktion i procent för Z”VGL(1K%)-score för 
aktiebolag i Västra Götalands Län som ansökt om att försättas i konkurs under 2014, i 
jämförelse med Altman och Sabato (2007), påvisade att nollhypotesen(H0)1 för prediktion av 
konkurs inom ett år skall accepteras. Resultatet från studiens tillämpning av 
konkursprediktion med stöd av Z”DA-score enligt Altman och Sabato (2007) på aktiebolag i 
Västra Götalands Län var statistiskt signifikant, därmed utesluts slumpen och studiens resultat 
motsvarar den prediktions sannolikhet på 69 procent som redovisas av Altman och Sabato 
(2007).  
 
När det gäller studiens resultat för konkursprediktion ett år före ansökan om att försättas i 
konkurs i jämförelse med Altman (1968) och Beaver (1966), når inte studien upptill 
motsvarande resultat, Altman (1968) och Beaver (1966) redovisar 95 procent respektive 87 
procent. Ohlson (1980) anger också 87 procent för korrekt konkursprediktion vilket redovisar 
ett sämre resultat jämfört med denna studie. Yazdanfar och Nilsson (2008) rapporterar att 
deras modell för konkursprediktion inom ett år före ansökan om att försättas i konkurs har en 
träffsannolikhet på 78 procent, vilket är högre jämfört med resultatet från denna studie. 
 
Vid Hypotesprövning finns det alltid en risk att acceptera en falsk nollhypotes.  Då resultatet 
från studiens z-test(vgl1) är 0,0006482 är med god marginal större än zkrit = -1,64, vilket 
utesluter att resultatet beror på slumpen därför bedöms risken för att acceptera en felaktig 
nollhypotes vara låg. 
 
Resultat från Hypotesprövning av konkursprediktion  
ett-år-före-ansökan-om-att-försättas-i-konkurs 
Nollhypotes(H0) 1 Accepteras 
   
Z”VGL(1K%)-score predikterar fler än 69 procent, i 
förhållande till 2014 års aktiebolag som ansökt-om-
att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 

Mothypotes(H0) 1  
 
Z”VGL(1K%)-score predikterar INTE fler än 69 procent, 
i förhållande till 2014 års aktiebolag som ansökt-om-
att-försättas-i-konkurs, ett år före konkurs. 

Tabell 5:6: Resultat från hypotesprövning av Z"(vgl1)-score. 
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Nollhypotesen(H0)2 för prediktion av konkurs inom fem år accepteras, då hypotesprövning av 
studiens kalkylerade konkursprediktion i procent för Z”VGL(5)-score gällande aktiebolag i 
Västra Götalands Län som ansökt om att försättas i konkurs under 2014 i förhållande till 
Altman och Sabato (2007), ger underlag för detta beslut. Alltså ger tillämpning av Z”DA-score 
på aktiebolag i Västra Götalands Län minst lika bra eller bättre resultat vid konkursprediktion 
fem år före konkurs enligt Altman och Sabato (2007).  
 
Altman (1968) anger i sin studie att modellen för konkursprediktion fem år före konkurs har 
en korrekt konkursprediktion på 36 procent. Beaver (1966) hävdar att det är möjligt att 
prediktera konkurs upptill 5 år enligt redovisad modell utan att procentsatsen presenterades. 
Inte heller Ohlson (1980) eller Yazdanfar och Nilsson (2008) anger någon procentsats för 
konkursprediktion fem år före ansökan om att försättas i konkurs. Yazdanfar och Nilsson 
(2008) anger ett värde på 75 procent som var giltigt 3 år före konkurs. 
 
Vid Hypotesprövning finns det alltid en risk att acceptera en falsk nollhypotes.  Då resultatet 
från studiens z-test(vgl5) är 2,21405 är med god marginal större än zkrit = -1,64 vilket utesluter 
att resultatet beror på slumpen därför bedöms risken för att acceptera en felaktig nollhypotes 
vara mycket låg. 
 
 
Resultat från Hypotesprövning av konkursprediktion 
fem-år-före-ansökan-om-att-försättas-i-konkurs 
Nollhypotes(H0) 2 Accepteras 

  
Z”VGL(5K%)-score predikterar fler än 36 procent i 
förhållande till 2014 års aktiebolag som ansökt-om-
att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 

Mothypotes(H1) 2 
 

Z”VGL(5K%)-score predikterar INTE fler än 36 procent i 
förhållande till 2014 års aktiebolag som ansökt-om-
att-försättas-i-konkurs, fem år före konkurs. 

Tabell 5:7Resultat från hypotesprövning av Z"(vgl5)-score. 

 
 
Altman och Sabato (2007) publicerades utifrån företagsekonomiskadata från små- och 
medelstora företag i USA. Det är därför intressant att observera att studien ger ett resultat som 
motsvarar Altman och Sabato (2007) för aktiebolag i Västra Götalands Län. Därför hävdas att 
studiens hypotesprövningar leder i bevis att regional kvantitativ konkursprediktion, med stöd 
av Z”DA-score enligt Altman & Sabato (2007), gör det möjligt att prediktera konkurs utifrån 
ett ettårigt och femårigt perspektiv.  
 
I studiens problemdiskussion presenterades kritik mot intressentteorin och kritik bruket av Z-
score för konkursprediktion. Inom Intressentteori diskuteras kritik som riktas mot företagets 
verkställande ledning som först tillmötesgår informationsbehov från primära intressenter och 
först därefter tillgodoser förväntningar från sekundära intressenter. Varför dagens 
årsredovisningar inte innehåller information som motsvarar Z”DA-score enligt Altman & 
Sabato (2007) har inte studerats i denna studie. Det går inte att utesluta att införandet av Z”DA-

28 
 



score skulle påverka förhållandet mellan primära och sekundära intressenter, vilket delvis 
förklarar varför ingen av aktiebolagens verkställande ledning använder sig av Z”DA-score i sin 
årsredovisning. Studien predikterar 69,4 procent av aktiebolagen enligt korrekt 
konkursprediktion utifrån av Altman och Sabato (2007), vilket visar att cirka 30 procent av 
aktiebolagen predikterades felaktigt. I studiens förslag till fortsatt forskning presenteras 
föreslås en studie med syfte att analysera kvalitativa variabler som försent inlämnad 
årsredovisning alternativt obetalda skatter och avgifter till skatteverket, för att förklara varför 
cirka 30 procent av aktiebolagen inte predikterades korrekt. Kritik riktas även mot z-score för 
att modellen inte tar höjd för finanskris, exempelvis finsnaskrisen 2008-2009 eller branschkris 
i en sammankopplad ekonomi. För studien bedömdes konsekvensen från finanskrisen 2008-
2009 och eventuella branschkriser i perioden framtill 2012, till att populationen redan 
reducerats och därmed begränsat studiens urval med de aktiebolag som gick i konkurs under 
2008-2012. Det går inte att utesluta men sannlikheten att studiens slutsats skulle förändras, 
utifrån en reducering av studiens urval, bedömdes som låg.  
 
Yazdanfar och Nilsson (2008) redovisade att antalet konkurser i Sverige är hög. Vilket har 
utgjort grund för att genomföra denna studie, samtidigt som det är angeläget att ta tillvara de 
hjälpmedel, exempelvis Z”DA-score som är tillgängliga för alla intressenter. Samtidigt visade 
univariat analys av urvalets nettoomsättning år 2013 tillsammans med urvalets totala 
tillgångar år 2013, ett sammantaget värde på 700 miljoner kronor, vilket är ett starkt motiv för 
att ta hjälp av ett tydligt kvantitativt verktyg för att påverka risken för att aktiebolag inte skall 
försättas i konkurs i framtiden. 
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6.  Slutsats 
I slutsatskapitlet presenteras studiens slutsats, tillsammans med reflektion över uppsatsens 
genomförande och slutligen förslag på fortsatt forskning. 
 
 

6.1 Slutsats 
Studiens forskningsfråga formulerades som ”Vilken förmåga har kvantitativ 
konkursprediktion enligt Z”DA-score Altman och Sabato (2007) respektive Altman (1968) att 
förklara de aktiebolag i Västra Götalands Län som begärdes i konkurs under 2014?” 
Uppsatsens syfte är att pröva en kvantitativ konkursprediktion med stöd av Altman och 
Sabato (2007) genom att beräkna ett Z”DA-score som skapats utifrån nordamerikanska företag 
i USA, att jämföra emot svenska aktiebolag i Västra Götalands Län. För att skapa kunskap 
omkring förutsättningarna för regional kvantitativ konkursprediktion och därigenom 
introducera ett kvalificerat kvantitativt verktyg som kan användas av aktiebolagens primära 
och sekundära intressenter. Då Nollhypotes (H0)1 accepterades, fastslås att korrekt 
konkursprediktion görs på 69,4 procent för studiens aktiebolag, vilket tillstyrker att 
konkursprediktion inom ett år enligt Altman & Sabato (2007) förklarar de aktiebolag i Västra 
Götalands Län som ansökt om att försättas i konkurs under 2014. Motsvarande gäller då 
Nollhypotes (H0)2 accepterades, påvisas att korrekt konkursprediktion görs för 54,5 procent  
av studiens aktiebolag, vilket stödjer att konkursprediktion inom fem år enligt Altman & 
Sabato (2007) och Altman (1968) förklarar de aktiebolag i Västra Götalands Län som ansökt 
om att försättas i konkurs under 2014. Denna studie visar att ett ökat fokus på regional 
konkursprediktion kan förklara och förutse kommande konkurs för aktiebolag i Västra 
Götalands Län 
 
 

6.2 Reflektion över studiens genomförande 
Det är viktigt att notera att datainsamling från Retriever Business innehöll 415 stycken 
aktiebolag som ansökt om att försättas i konkurs under verksamhetsår 2014. Studiens urval 
bestämdes slutligen till 33 aktiebolag, vilket gör att uppsatsens slutsats baseras på resultat från 
åtta procent av de aktiebolags som ursprungligen ingick i studiens datainsamling. Efter 
reducering av studiens datainsamling, exempelvis då aktiebolag inte publicerat årsredovisning 
år 2009, fastställdes studiens population till 84 stycken aktiebolag, vilket gör att uppsatsens 
slutsats baseras på resultat från 40 procent av studiens population. Observera att 331 stycken 
aktiebolag från studiens datainsamling inte ingår i studiens population. 
 
Det är möjligt att öka populationen för konkursprediktion ett år genom att inte reducera med 
de aktiebolag som inte publicerat årsredovisning år 2009 och därmed skapa två olika 
populationer. Då alternativ datainsamlingsmetod tillämpas utökas studiens population från 84 
stycken aktiebolag till 184 stycken aktiebolag med publicerad årsredovisning år 2013. Utifrån 
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studiens forskningsfråga reducerades studiens population med de aktiebolag som inte 
publicerat årsredovisning för år 2009. 
 
Här följer en reflektion över några av de brister som uppstår när studien har tidsrestriktioner 
och därför måste avgränsas genom val av verksamhetsår och val av modell för kvantitativ 
konkursprediktion. Studien har avgränsats till ett verksamhetsår, vilket leder till svårigheter då 
studiens resultat skall generaliseras.  Kvantitativ konkursprediktion med stöd av Altman & 
Sabato (2007) är en av många kvantitativa modeller för konkursprediktion. En alternativ 
modell för kvantitativ konkursprediktion är Yazdanfar & Nilsson (2008).  
 
Studien innehåller inte någon kvalitativ faktor, att lokalisera en kvalitativ faktor som är 
användbar för alla intressenter är utmanande. I studien presenteras branschposition som ett 
exempel på kvalitativ input ett annat exempel är ledningens kunskapsnivå. Dessa två exempel 
på kvalitativa variabler bedömer jag vara mycket svåra att hantera. Men det är möjligt att 
lokalisera andra kvalitativa variabler som exempelvis försenad årsredovisning till 
bolagsverket eller obetalda skatter och avgifter till skatteverket, eller andra kvalitativa 
variabler som dokumenterats i Retriever Business.  
 
 

6.3 Förslag till fortsatt forskning 
Analys av Kvalitativa bidrag till Z”DA-score enligt Altman & Sabato (2007) utifrån Retriever 
Business. Vilket som syftar till att förklara de aktiebolag som har ett Z”DA-score högre än 1,1 
men lägre än 2,6. För att jämföra emot Grunert, Norden och Weber (2004) som hävdar att 
kvalitativa data bidrar till en signifikant ökning av andelen företag med korrekt 
konkursprediktion. 
 
Yazdanfar och Nilsson (2008) belyste konkursprediktion utifrån små- och medelstora företag 
från verksamhetsår 2006. Vilken förmåga har Yazdanfar och Nilsson (2008) inom regional 
konkursprediktion konkurs? Därmed klargöras förmåga att prediktera konkurs i förhållande 
till Altman & Sabato (2007). Även i detta fall skulle ett kvalitativt bidrag kunna utredas. 
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Bilaga 1 

 
 
 
 
 
 
 

Organisations- 
nummer 

Z”VGL(1) Nettoomsättning 2013 (tkr) 

   S:a Omsättningstillgångar 2013 (tkr) 

 S:a kortfristiga skulder 2013 (tkr) 
 Rörelsekapital 2013 (tkr) 

 Totala tillgångar 2013 (tkr) 
 Balanserat resultat 2013 (tkr) 

 Rörelseresultat (EBIT) 2013 
(tkr) 
 S:a Eget kapital 

2013(tkr) 
5561946210 0,6    193   1 971   1 714    257   1 971 -   105 -   56    257  
5560996513 0,7   3 497   1 556   1 246    310   1 556    121 -   183 -   64 
5566553359 -11,9   2 982    242   1 188 -   945   1 028 -   21 -   769 -   740 
5567612501 -11,3   17 775   1 196    860    336   1 196 -   186 -  2 310    336 
5561700690 -2,1   1 432    147    145    2    282    16 -   117    110 
5567137921 2,2   5 200    779    624    155    834    161    6    210 
5566891254 -14,0   5 237    362   1 098 -   736    588 -   346 -   256 -   510 
5562262203 1,0   5 193   1 489   1 402    87   1 503 -   378    299    100 
5566080577 0,1   1 107    69    70 -   2    418    247 -   168    350 
5566624127 4,7   6 836   1 638   1 087    551   1 690    116    511    468 
5567009856 3,4   2 424   1 434   1 062    372   1 716    228    339    401 
5567812093 1,2   7 844   1 923   1 804    119   2 141    27    225    194 

5567368948 -1,0   57 932   16 833   15 929    903   52 366 
-  7 
906 -  5 254   5 068 

5565223400 -6,2    695    727   1 013 -   286    733    13 -   359 -   281 

5562107119 -3,8   23 339   4 562   10 274 
-  7 
312   15 473    186 -  2 917 -  1 937 

5567133912 6,9    124    254    7    247    300    70    6    174 
5567386221 1,8   3 555    583    452    132    668    32    14    116 
5564072394 -0,7   4 204    530    409 -   28   1 075 -   43 -   184 -   164 

5566263553 -17,1   127 908   16 355   45 652 
-  31 
043   21 660 

-  9 
577 

-  17 
555 -  28 079 

5565103347 0,5   2 017    610    550    61    610 -   59    2    60 
5566636832 -0,7   11 540   1 898   1 716    182   1 945    16 -   429    218 

5563036556 2,2   1 338   1 572    407 
  1 

165   1 604    54 -   653    150 
5565426250 1,0   2 045    489    378    111    493    91 -   96    115 

5563708436 2,4   7 916   3 120   1 916 
  1 

204   3 372 -   7    20    166 

5566044565 -10,0   131 692   15 242   46 882 
-  31 
640   39 812 

-  11 
838 

-  18 
179 -  28 186 

5567363147 3,7   1 780    231    124    107    231    7    1    107 
5567196000 -126,0    465    18    167 -   149    18 -   152 -   95 -   149 

5560982547 1,0   99 903   37 994   30 380 
  7 

614   40 437 
  4 

765 -  4 664   6 086 
5563319135 -41,8   1 406    173    719 -   546    173 -   828 -   19 -   791 
5567527303 -2,6    127    381    198    183    566    433 -   664    368 
5566317540 -7,6   1 949    149    904 -   755    824    0 -   174 -   103 

5565775656 -18,6   5 141   1 077   3 241 
-  2 
164   1 138 -   672 -   386 -  2 103 

5567705347 -6,7   20 337   4 756   7 010 
-  2 
254   4 821    181 -  2 355 -  2 290 

5561658385 2,7   9 757   2 418   1 343    816   2 683    303 -   131    164 
5565051694 -0,1    773    66    195 -   129    409    59    55    214 
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Organisations- 
nummer 

Z”VGL(5) Nettoomsättning 2009 (tkr) 

   S:a Omsättningstillgångar 2009 (tkr) 

 S:a kortfristiga skulder 2009 (tkr) 
 Rörelsekapital 2009 (tkr) 

 Totala tillgångar 2009 (tkr) 
 Balanserat resultat 2009 (tkr) 

 Rörelseresultat (EBIT) 2009 (tkr) 
 S:a Eget kapital 

2009(tkr) 
5561946210 -0,2    735   2 992   2 783    208   2 992 -   207 -   204    209  
5560996513 2,4   3 766   1 667   1 206    462   1 675 -   49    157    96 
5566553359 0,0   6 700    778    835 -   57   1 248    104 -   2    104 
5567612501 2,3    0    706    721 -   15    883    621 -   16    163 
5561700690 -1,4   1 440    141    389 -   248   1 251    7 -   41    120 
5567137921 0,2   3 876    518    431    87    678 -   2 -   79    101 
5566891254 -2,7   5 876    666   1 624 -   958   2 409 -   451    225 -   220 
5562262203 3,5   6 515   2 343   1 710    634   2 367    73    493    657 
5566080577 2,7    303    171    47    123    337    25 -   13    100 

          
5566624127 -7,5   11 008    573    931 -   358    624    107 -   354 -   308 
5567009856 5,4   1 844   1 288    461    827   1 923    425    422    769 
5567812093 -3,5    151    58    26    32    58    0 -   67    33 

5567368948 0,1   8 407   8 275   7 048   1 227 
  32 
738 -   283 -  1 076   2 122 

5565223400 -2,3    979   1 172   1 390 -   217   1 200 -   203 -   78 -   190 

5562107119 -2,6   41 806   6 470 
  17 
507 

-  11 
037 

  24 
954   1 919 -   211   2 279 

5567133912 -0,4    171    107    168 -   61    312    26    9    133 
5567386221 -1,3   7 010   1 019   1 137 -   118   1 330    3 -   129 -   65 
5564072394 3,4   4 491    838    218    549   1 317    79    10    115 

5566263553 0,6   97 836   12 767 
  12 
960 -  1 385 

  14 
018 -  1 345   2 018    561 

5565103347 1,5   2 001    487    355    132    490    58 -   68    135 
5566636832 -0,9   17 245   3 005   3 803 -   889   4 722    5    107    206 
5563036556 3,9   3 290   3 309    730   2 579   3 448    101 -   580    183 
5565426250 3,1   1 967    497    350    147    497 -   69    99    147 
5563708436 3,2   6 191   3 073   1 227   1 846   3 856    63 -   16    160 

5566044565 0,7 
  170 

262   21 640 
  19 
761   1 879 

  30 
698 -  2 764   3 014 -   598 

5567363147 2,4    683    215    149    65    379 -   14    60    122 
5567196000 1,7    318    113    52    61    247    25 -   23    95 

5560982547 5,6 
  215 

651   64 104 
  19 
050   45 054 

  73 
672   7 356   10 876   19 564 

5563319135 -7,8   1 148    234    324 -   90    274    11 -   217 -   109 
5567527303 3,9    0    21    42 -   21   1 552   1 419 -   10   1 509 
5566317540 -3,5   1 167    200    575 -   375    822    23 -   91    111 
5565775656 -0,8   8 031   2 163   2 132    31   2 273    703 -   669    142 
5567705347 3,2   2 364    627    410    217    729    133    29    244 
5561658385 2,2   19 137   3 156   2 333 -   191   3 602    267    185    375 
5565051694 -1,8    0    1    0    1    115 -   98    0    102 

2 
 



Bilaga 2 
OSU OSU2 Ersatt  

OSU-värde 
Tidigare 

OSU-värde 
4 43   
5 27   
43 45 43 5 
27 63 27 5 
6 38   
9 41   
45 24 45 9 
10 56   
11 13   
13 58   
63 79 63 13 
14 65   
41 59 41 14 
17 32   
19 35   
20 77   
21 53   
23 28   
25 42   
29 54   
30 65   
37 73   
38 7   
49 83   
52 9   
24 30 24 52 
53 44   
57 9   
59 18   
60 12   
61 45   
62 30   
56 18 56 62 
78 47   
80 29   

 
Urvalet genomfördes som ett obundet slumpmässigt urval (OSU) som uppfyller villkoret för hypotesprövning 
med hjälp av funktionen RV.UNIFORM i SPSS. Funktionen i SPSS generera en lista med slumptal som används 
för att välja ut de aktiebolag som ingår i studiens stickprov. Därefter genererades ytterligare ett obundet 
slumpmässigt urval (OSU2) som användes för att ersätta de dubblettera som SPSS genererade. Ersättning av 
OSU dubbletter utfördes i fallande ordning från OSU2. Spårbarhet skapades genom kolumnerna ”Ersatt OSU-
värde” och ”Tidigare OSU-värde”. 
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