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Forskning inom konkursprediktion har fokuserat pa att hitta de lampligaste modellerna for att
prediktera konkurs med hog tillforlitlighet. Tillforlitligheten paverkas av huruvida nyckeltalen
forsdmras systematiskt dd konkursen ndrmar sig och detta dr ofta inte fallet. Syftet med denna
avhandling &r att undersoka de olika konkursprocesserna bland konkursforetag med hjélp av
nyckeltal.

I avhandlingens teorikapitel behandlas organisationsekologiska hypoteser, resursteorin,
slumpvandringsteorin, tidigare forskning inom konkursprediktion och konkursprocesserna samt
teori bakom orsakerna till konkurs.

I denna avhandling har diskriminantanalys tillimpats som metod till att skilja mellan
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Data har samlats frdn Voitto plus-databasen.
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1. Inledning

Konkurs ér ofta en oonskad avslutning pa ett foretags existens. Foretagets ledning gor sitt
bésta for att undvika detta 6de och for att behdlla foretaget verksamt medan foretagets
intressenter vill forbereda sig for en eventuell konkurs. Av denna orsak har forskare och
kreditgivare utvecklat olika sitt for att prediktera konkurs. Prediktionen av finansiella
svarigheter dr enligt Shumway (2001) av betydelse bland annat da finansiella institut gor
utvirderingar om fOretags kreditvdrdighet och revisorer gor going-concern-
utvdrderingar. Andra situationer dér konkursprediktion kan vara viktigt 4r méatning av
risken 1 aktieportfoljen samt i prissittning av skuldebrev eller andra vardepapper med

kreditrisk (Shumway, 2001).

Undersokning av konkurser borjade enligt Beaver (1966) pa 1930-talet och redan da
mirkte forskare att det fanns en skillnad mellan konkursforetag och icke-konkursforetag
betrdffande nyckeltalen under de sista aren fore konkurs. De efterfoljande
undersokningarna visar liknande resultat och dessutom har forskare observerat att
skillnaden i nyckeltalen mellan konkursforetag och icke-konkursforetag blir storre ju
nidrmare man kommer konkursen (Beaver, 1966). Konkursforskningen har ddrmed varit
véldigt koncentrerad kring nyckeltalsanalys. Med hjdlp av nyckeltalen kan man inte
prediktera konkurs 1 sig, men dock de underliggande finansiella hindelserna som kan leda

till en konkurs (Beaver, 1966).

Det har utvecklats manga olika modeller for att prognostisera konkurs med hjélp av
nyckeltal sa tillforlitligt som mdjligt i olika ekonomiska miljoer och branscher (Laitinen,
Lukason & Suvas, 2014). Undersokningarna av Altman (1968) och Beaver (1966) har en
viktig roll i utvecklingen av prediktionsmodeller. Beaver (1966) undersokte de finansiella
nyckeltalens formaga att prediktera konkurs med hjélp av en endimensionell modell och
Altman (1968) utvecklade en flerdimensionell konkursprediktionsmodell som kallas for
Z-Score-modell. Bigge modellerna anvinds dn idag. Ohlson (1980) utvecklade en modell
som tillimpar den enkla logistiska regressionen, vilket inte krdver matchande par. Under
senare ar har det utvecklats modeller som baserar sig pa marknadsdata och som pastés
fungera mer tillforlitligt &n de modeller som baserar sig pa redovisningsdata (Shumway,
2001). I realiteten varierar modellernas tillforlitlighet mellan olika sampel och

omgivningar (Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas, 2017).
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Anvindningen av nyckeltal 1 konkursprognostisering baserar sig pad antagandet att
konkursprocessen kénnetecknas av en systematisk forsamring i nyckeltalen (Laitinen,
1991). Faktum é&r dock att foretag kan ha véldigt ménga olika végar till konkurs (Argenti,
1976; D’ Aveni, 1989; Laitinen, 1991). I vissa fall kan foretagets konkurs hénda sa snabbt
att man inte kan se nagra varningstecken i nyckeltalen ens i1 det sista bokslutet fore
konkurs. I andra fall kan foretagets nedgang ske succesivt varvid nyckeltalen forsamras
stegvis slutligen ledande till konkurs (Laitinen, 1991). Laitinen (1991) forklarar att
eftersom konkursprocesserna varierar mellan olika konkursforetag, ger de olika

konkursprognostiseringsmodellerna oprecisa resultat.

Undersokning av konkursprocesserna ér en viktig del av konkursforskningen eftersom
det langre tidsperspektivet tilldter foretagsledningen och aktiedgarna att i god tid forsta
de olika stegen i processen och forhoppningsvis hinna vidta atgérder for att undvika krisen
(Lukason & Laitinen, 2019). Forskare dnnu &r oeniga om hur manga olika processer som

finns och i fall de varierar mellan olika foretagstyper (Lukason, Laitinen & Suvas, 2016).

Enligt Lukason, Laitinen och Suvas (2016) har ordet misslyckande ménga olika
betydelser. I vissa fall syftar man pa breda definitioner, sdsom att foretaget misslyckas
med att uppna sina mal, medan man i andra fall syftar pa konkurs och bestdende insolvens
(Lukason m.fl., 2016). Begreppet konkurs har varit populdrt 1 undersdkning av foretags
misslyckanden eftersom da ar det mojligt att fa veta den exakta tidpunkten och orsaken
for misslyckandet (Lukason m.fl., 2016). Darfor anvénds begreppet och konceptet
konkurs ocksé i denna studie medan andra slags foretagsmisslyckanden inte beaktas i
studien. Nar jag anvinder ordet misslyckande 1 denna studie syftar jag till det ekonomiska
misslyckandet som har lett till en konkurs. Med begreppet “konkursprocess” syftar jag pa
den tidsperiod som innefattar fordandringar i de finansiella nyckeltalen och som slutar med

konkurs.

1.1 Problemomrade

Det har utvecklats ménga olika modeller for att prognostisera konkurs 1 olika omgivningar
och branscher (Lukason, Laitinen & Suvas, 2014a). Trovérdigheten i dessa modeller
beror pd homogeniteten av foretagen i samplet, dvs. huruvida de gér igenom en liknande

process mot konkurs (Lukason, Laitinen & Suvas, 2014a; Laitinen, 1991). Som tidigare
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ndmndes har foretag manga olika végar till konkurs (Argenti, 1976; D’Aveni, 1989;
Laitinen, 1991). Konkursprediktion utgar ofta ifran att en framtida konkurs kan
observeras i systematiskt forsdmrande nyckeltal. Detta kan leda till vilseledande
tolkningar eftersom foretag som har misslyckats kan ha olika slags konkursprocesser,
vilket syns genom att nyckeltalen beter sig pa olika sdtt under de sista &ren fore konkurs
(Laitinen, 1991). Laitinen (1991) forklarar att eftersom konkursprocesserna varierar
mellan olika konkursforetag ger de olika konkursprognostiseringsmodellerna oprecisa
resultat. Vad som dr en optimal modell for konkursprognostisering beror pa foretaget, och
den predikterande formagan av de finansiella nyckeltalen kan vara olika foretagen

sinsemellan (Laitinen, 1991).

Enligt Lukason, Laitinen och Suvas (2014b) bestar en konkursprocess bade av orsaker
och symptom. Orsakerna sitter igdng processer 1 den interna eller externa omgivningen
av foretaget, medan symptomen &r en foljd av orsakerna och det som ofta avslojar
situationen till utomstédende (Lukason m.fl., 2014b). I vissa fall kan det vara svart att skilja
mellan orsaker och symptom. Exempelvis kan foretagsledningens ogynnsamma agerande
symbolisera badde orsakerna och symptomen till nedgangen. I en konkursprocess ar
orsakerna och symptomen kopplade till varandra och normalt finns det flera olika faktorer
som bidrar till misslyckandet (Lukason m.fl., 2014b). For utomstdende ar finansiella
variabler 1 bokslutet det allra mest synliga symptomet. De mest anvidnda finansiella
variablerna 1 konkursforskningen &r finansiella nyckeltal som uttrycker l6nsambhet,
kassaflode, skuldséttningsgrad, likviditet och effektivitet (Lukason m.fl., 2014b). Man
har dven anvént fordndringar 1 de finansiella variablerna, men deras anvindningspotential
ar begriansad. Ett exempel som Lukason m.fl. (2014b) ger angdende detta &r att
minskningen av ett foretags forséljning kan ses som en negativ trend endast om man vet

att det leder till en minskning i I16nsamhet.

Undersokningen av konkursprocesserna ér en viktig del av konkursforskningen eftersom
man inom den studerar beteende av foretag som har misslyckats under en lidngre tid fore
den slutliga konkursen, medan konkursprognostiseringsundersdkningarna frimst
fokuserar pa de fa sista aren fore konkurs (Lukason & Laitinen, 2019). Lukason och
Laitinen (2019) forklarar att det lingre tidsperspektivet tilldter foretagsledningen och
aktiedgarna att i god tid forsta de olika stegen i processen och forhoppningsvis hinna vidta

atgirder for att undvika en eventuell kris. Genom sitt verk Corporate Collapse: The
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causes and symptoms var Argenti (1976) den fOrsta forskaren att undersoka olika
konkursprocesser. Argenti (1976) hittade tre olika typer av konkursprocesser som skiljer
sig frin varandra betriffande hur konkurs syns i den finansiella hilsan av foretaget. An
idag behandlar den merparten av konkursforskningen orsakerna till konkurs eller de
observerbara symptomen som foregar en konkurs (Laitinen, 1991) och forskare dr énnu
oeniga om hur manga processer som forekommer och ifall det varierar mellan olika

foretagstyper (Lukason m.fl., 2016).

Happy companies are all alike, every unhappy company is unhappy in its own way

- Anpassad frin Anna Karenina (Tolstoy) av Ooghe och De Prijcken (2008)

1.2 Syfte

I denna avhandling undersdker jag konkursprocesserna hos finldndska sma och
medelstora foretag som gick 1 konkurs ar 2019. Jag identifierar de olika
konkursprocesserna bland dessa foretag och beskriver processernas egenskaper med hjélp
av nyckeltalens utveckling over tid. Syftet ar att 6ka forstaelsen for konkursprediktion

genom att tydliggdra hur foretag gar i konkurs 1 dagens Finland.

Sampelforetagen kommer att delas in i olika grupper pa basen av foretagens likheter.
Varje grupp kommer att beskriva en viss typs konkursprocess. Detta innebdr att man
behandlar foretagen gruppvist. Det enskilda foretaget inom en grupp kénnetecknas
nddviandigtvis inte helt och hallet av de egenskaper som kénnetecknar hela gruppen.
Nyckeltalen hos ett foretag utvecklas inte nodvandigtvis helt pd samma sétt som
nyckeltalen hos gruppen som helhet. Detta innebér att man utifran foretagets egenskaper,
sasom éalder och storlek, inte kan dra slutsatser om foretagets konkursprocess. Man kan
enbart konstatera att en viss konkursprocess karakteriseras av nagra gemensamma

egenskaper hos merparten av féretagen inom en grupp.

Den redan existerande litteraturen om konkursprocesser anvénds till att formulera
hypoteserna. Argenti (1976) mirkte att stora och gamla foretag som grupp brukar ha en
lang konkursprocess. En saddan process kdnnetecknas av att omséttningen och vinsterna
s& smaningom avtar och nyckeltalen forsdmras stegvist tills den slutliga konkursen.

Undersokningen av Lukason m.fl. (2016) visar att ju dldre konkursforetagen &r, desto
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oftare forekommer den stegvisa nedgangen. Trots att samtliga foretag i samplet av
Lukason m.fl. (2016) ar unga, kan man observera bland fOretag att andelen
konkursprocesser som kidnnetecknas av en stegvis nedgang Okar i takt med foretagens
alder. Forutom att den tidigare forskning anvénds till att formulera hypotesen, kan man
daven motivera den med Gamblers Ruin-teorin som behandlas senare i kapitel 2.3. Stora
foretag som har varit verksamma under lang tid brukar ha en storre tillgdngsbas dn yngre
och mindre foretag. De stora foretagen kanske har gjort vinst i flera ar, vilket har
mojliggjort att s& sméningom expandera foretaget fran litet till stort. Foretaget kanske har
en etablerad kundbas som bidrar till 1onsamheten. Sedan sker det en fordndring i
marknaden. Det stora foretaget dr eventuellt oflexibelt och misslyckas ddrmed att anpassa
sig till fordndringen. Det forlorar da en del av sina kunder till konkurrenterna och
vinsterna borjar avta. Foretaget kan dock ha en buffert i form av ackumulerade vinster
frén tidigare ar samt ett stort antal tillgdngar som 1 vérsta fall kan séljas for att ticka
utbetalningarna. P4 grund av sin storlek kan foretaget d4 ha en lang vig till konkurs, vilket
syns som stegvis forsdmrade nyckeltal. Med “gamla foretag” avses i denna studie foretag

som varit verksamma 1 minst 12 ar.

Hypotes 1: Man kan observera en stegvis nedgang hos gruppen med den hogsta

medelaldern

Lukason m.fl. (2016) undersokte konkursprocesserna i unga, tillverkande mikroforetag i
Europa. Man undersokte skilt foretag som var tre, fyra, fem respektive sex ar gamla.
Bland de allra yngsta foretagen, dvs. de tre ar gamla, var den akuta nedgangen den oftast
forekommande konkursprocessen. Argenti (1976) mirkte att sma och nyligen grundade
konkursforetag generellt sédtt har en konkursprocess som dr kort. En léngre
konkursprocess kunde didremot observeras bland foretag vars genomsnittsalder var hogre.
Man kan ddrmed observera ett samband mellan konkursprocessens langd och foretagens
storlek. Detta ska dock ses som en trend hos ett storre antal foretag och inte som ett direkt
samband. Aven bland unga foretag har man observerat stegvisa nedgéngar (Lukason
m.fl., 2016). Andra faktorer, sdsom foretagens storlek eller bransch, kan dessutom
paverka sannolikheten for en viss konkursprocess. Med unga foretag avses 1 denna studie
foretag som varit verksamma 1 hogst 6, men minst 4 ar. Foretagens dlder begransar
méngden olika konkursprocesser som kan observeras i nyckeltalen. Yngre &n fyra ar

gamla foretag kan inte ha nagon annan konkursprocess @n en akut nedgéng eftersom det
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inte finns tillrdckligt manga verksamma ar for att kunna observera stegvist forsémrade
nyckeltal. Unga foretag som genomgatt minst fyra rdkenskapsperioder mojliggdr att
undersoka den akuta nedgangen bland foretag som skulle kunna ha nédgon annan slags

konkursprocess.
Hypotes 2: Man kan observera en akut nedgéng hos gruppen med den ldgsta medelaldern

Den akuta nedgéngen &r en intressant konkursprocess, eftersom denna typ av konkurs
sillan kan predikteras pa forhand, alternativt att den kan predikteras forst sa sent att
korrigerande atgirder inte kan goras i tid. Ytterligare kunskap om egenskaperna hos de
foretag som har genomgétt en akut nedging skulle vara en fordel vid utvarderingen av
konkursprediktionsmodellernas prediktionsférmaga. Detta mojliggdr dven att foretagens

intressenter kan ta béttre hdnsyn till en relativt hogre risk for en plotslig konkurs.

1.3. Avgriansningar

Jag undersoker finldndska sma och medelstora foretag. Resultaten kan didrmed inte
generaliseras till att beskriva konkursprocesserna i stora privata foretag samt borsbolag.
Det &r inte heller mojligt att géra en liknande undersdkning om konkursprocesserna hos
borsbolag eftersom det &r sillsynt att finldndska borsbolag gér 1 konkurs. Pa 2000-talet
gick enbart tre finldndska borsbolag i konkurs och pa 1990-talet var konkursborsbolag
fyra till sitt antal (Kauppalehti, 2017). Konkurs dr dessutom véldigt séllsynt bland stora
foretag (Beaver, 1966; Laitinen, 1991). De séllsynta borsbolagskonkurserna har skett vid
olika tidpunkter, vilket gor att de makroekonomiska faktorerna paverkar resultaten. Detta
minskar ytterligare mojligheter till generaliseringar bland bodrsbolag. Vissa
undersokningar visar att modeller som baserar sig pa marknadsdata har en béttre
prognostiseringsformaga dn modeller som baserar sig pa redovisningsdata (Shumway,
2001), men eftersom de avser borsbolag maste jag forkasta dem i1 denna studie. Enligt
Laitinen, Lukason och Suvas (2014) finns det skillnader i olika ldnders konkursprocesser.
Pé grund av landspecifika skillnader 1 foretagens interna styrning eller externa omgivning
kan resultaten av denna studie inte nddvandigtvis tillimpas pa konkursprocesser i andra
lander. Dessutom innefattar undersokningen endast foretag som ar minst fyra ar gamla.
Sadana processer som observerats i denna studie kan man ddrmed inte med sédkerhet

identifiera ifall man undersoker foretag med farre én fyra rakenskapsperioder.
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2. Teoretisk referensram

I detta kapitel gar jag igenom teorier som i denna studie anvinds till att tolka konkurs
som fenomen. Dessutom behandlar jag central forskning inom konkursprediktion och

konkursprocesser.

2.1 Organisationsekologi

Organisationers fodsel, utveckling och dod kan undersokas utgdende fran teorin om
overlevnadskamp, ursprungligen introducerat av  Charles Darwin (1859).
Organisationsekologi ér ett forskningsomréde inom vilket man undersoker organisatorisk
fordndring med hjélp av biologiska teorier. Under vissa forutsittningar dr det mojligt att
parallellt undersoka fordndringsprocesser inom organisationspopulationer och biologiska
populationer (Jitendra & Lumsden, 1990). Enligt Jitendra och Lumsden (1990) ar
organisationsekologins huvudprincip att en organisation omfattas av stark patryckning
efter dess grundande samt att fordndringar i organisationspopulationerna orsakas av savil
grundandet (fodsel) och upplosningen (dod) av organisationerna. Enligt Wholey och
Brittain (1986) skiljer sig organisationsekologin fran andra organisationsteorier i och med

att den betonar urvalsmekanismen.

Organisationsekologin kan delas i tre olika nivder; den organisatoriska nivan med ett
utvecklingstillvigagéngssitt, populationsnivin med ett urvalstillvigagangssétt och
samhéllsnivan med ett makroekonomiskt tillvigagéngssitt (Carroll, 1984). Carroll (1984)
forklarar att organisationsekologin skiljer sig fran dess foretradare, d.v.s. den ménskliga
ekologin, pa dtminstone fyra fundamentala sétt. Det forsta ar att fokus i den evolutiondra
analysen har skiftat fran ett utvecklingstillvigagangssitt till ett urvalstillvigagingssitt.
Det andra ér att fokus skiftat frn teorier som betonar forhallanden mellan olika sociala
enheter till teorier som betonar konkurrensforhdllanden. Det tredje ar ett skift fran
deterministiska modeller till probabilistiska modeller. Det sista och fjarde ér ett skift frén
teorier som antar att tempordr jimvikt existerar till teorier som uttryckligen betonar
obalans. Nér det géller individuella organisationer kan organisationsekologi anvéndas for

att undersoka demografiska hiandelser och livscykelprocesser. Detta studieomrade kallas
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for organisationsdemografi och tillampas utvecklingstillvigagingssitt for att undersoka

evolutionen av organisationer (Carroll, 1984).

Evolution likstills enligt Carroll (1984) inte ldngre med framsteg, utan med fordndring
over tid. Utvecklingstillvigagéngsséttet gar ut pa att organisationer fordndras over tid 1
enlighet med strukturella pétryckningar och begridnsningar. Organisationen ses i dess
miljomissiga kontext dér den dr beroende av externa resurser for sin ndring. De
miljomissiga omstédndigheterna begransar organisationens form och struktur. Emellertid
paverkas organisationens struktur dven av interna faktorer, sdsom dess storlek och
teknologi. Utvecklingsteoretiker antar att organisationer &r vildigt anpassningsbara. De
strukturella fordndringarna sker automatiskt som en respons till de externa och interna
fordndringarna. 1 jamforelse till utvecklingsteorier dr de ekologiska teorierna om
anpassning mer deterministiska och antar att det finns en temporir jamvikt (Carroll,
1984). Hannan och Freeman (1977) pastidr ddremot att organisationer inte alls ar
anpassningsbara, utan troga. Hannan och Freeman (1977) péstar att den dominanta
mekanismen i den sociala fordndringen &r naturligt urval som styrs av konkurrens och
miljoméssiga begransningar. Enligt Carroll (1984) avser naturligt urval elimineringen av
vissa typer av organisationer. Elimineringen, dvs. organisationens dod, kan ske via

antingen ske via upplosning, absorptionsfusion eller radikal fordndring (Carroll, 1984).

Organisationsekologin dr i denna avhandling en metodteori. En metodteori &r en teori
som tilldmpas 1 ett dmnesomride, annat dn dmnesomradet var den har sitt ursprung
(Lukka & Vinnari, 2014). I detta sammanhang blir teorierna inom organisationsekologin
metodteorier eftersom de har sitt ursprung inom sociologin (se Carroll, 1984), men

anvands hér for att forklara vissa fenomen inom redovisning.

2.2 Liability of newness

Enligt Jitendra och Lumsden (1990) finns det ménga tillvigagangssitt inom
organisationsekologin for att studera dod av organisationer. Exempel pa sadana ér
liability of newness, resursteorin, the liability of smallness och péverkan av
omstdndigheterna vid grundandet. Liability of newness introducerades av Stinchcombe
(1965) (refererad i Gianpaolo, Cafferata & Poggesi, 2012), vars undersokning om

forhallanden mellan sociala strukturer och organisationers strukturer starkt paverkade den
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ekologiska forskningen (Wholey & Brittain, 1986). Denna konstruktion inspirerades av
overlevnadskampen av Darwin (1859) och forklarar varfor organisationer har den hogsta
dodlighetsgraden under de forsta stegen av sin livscykel. Stinchcombe (1965) pastod att
organisationers strukturer paverkas av de sociala strukturerna som géller vid grundandet
av organisationen, vilket leder till bestdende monster i till exempel arbetsfordelningen

inom organisationen (refererad 1 Wholey & Brittain, 1986).

Enligt liability of newness-hypotesen ar dodlighetsgraden hog under de forsta dren av
organisationernas livscykler och den minskar monotoniskt under &ren (Gianpaolo,
Cafferata & Poggesi, 2012). Denna konstruktion innebér att manga nygrundade foretag
inte overlever linge efter grundandet (Yang & Aldrich, 2017). Stinchcombe (1965)
presenterade detta som en allmén regel enligt Yang och Aldrich (2017). Orsaken till
liability of newness dr enligt Stinchcombe (1965) att unga organisationer saknar
erfarenheter av lirande (se Gianpaolo, Cafferata & Poggesi, 2012). Unga organisationer
har dessutom sdmre mojligheter &n stora organisationer att Gverleva, eftersom de maste
lita p& “frédmlingar” i samarbete (Stinchcombe, 1965 refererad i Gianpaolo, Cafferata &
Poggesi, 2012). I och med att organisationen fér erfarenhet av larande, 6kar sannolikheten
av for dess Overlevande oOver tid (Esteve-Pérez & Manez-Castillejo, 2008). En
organisation som har grundats nyligen ska etableras, gora investeringar, skapa
fackkunskap och bygga upp fOrtroende inom organisationen och med andra
organisationer. Under den hér tiden &r har den inte lika stor kunskap om att klara av
utmaningarna i omgivningen som &ldre och bittre etablerade organisationer (Esteve-

Pérez & Marnez-Castillejo, 2008).

Denna konstruktion kan anvéndas som forklaring till att unga och smé foretag misslyckas
samt till dessas hogre sannolikhet till akut nedgéng i nyckeltalen. Enligt Wholey och
Brittain (1986) ar det 4nda svart att inom forskning atskilja ungdom och litenhet eftersom
de ofta gar hand 1 hand. Dock é&r det viktigt att skilja mellan effekterna av ungdom och
litenhet for att kunna forsta forhallandet mellan urval och organisationens storlek. Wholey
och Brittain (1986) pastar att en av orsakerna till att unga organisationer misslyckas &r att
kortvariga sociala omstdndigheter uppmanar foretagare att grunda organisationer som

ofrdnkomligen misslyckas d& omsténdigheterna forédndras.

Manga studier som undersoker liability of newness-konstruktionen visar att den

uppkommer 1 diverse populationer dven da effekten av storlek elimineras (Yang &
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Aldrich, 2017). Det finns dnda studier som visar annorlunda samband mellan foretagets
alder och dess risk till misslyckande (Esteve-Pérez & Maiiez-Castillejo, 2008; Yang &
Aldrich, 2017). En del undersdkningar visar att sannolikheten for misslyckande minskar
under den storsta delen av organisationens livscykel, men okar under de forsta manaderna
(Yang & Aldrich, 2017). Denna konstruktion beskriver sambandet mellan aldern och
sannolikheten for misslyckandet som en U-formad kurva (Esteve-Pérez & Maiiez-
Castillejo, 2008). Teoretikerna forklarar detta monster, liability of adolescence, med att
det finns en tidsperiod, en sa kallad smekménadsperiod, ddr den ursprungliga ldga risken
for misslyckande ér 1&g pa grund av att organisationen anvéander sitt startkapital, dvs.
resurserna som de har vid grundandet. Risken for misslyckande 6kar dé startkapitalet har
anvants. Hypotesen gir ut pd att organisationer kan overleva en tid med 14g risk for
misslyckande genom att anvénda det initiala lagret av medel som de forvarvade vid
grundandet (till exempel banklan eller riskkapitalfond). Nar de ursprungliga medlen har
anvants for att driva verksamheten kvarstar endast de starkaste organisationerna kvar pa
marknaden. Skillnaderna mellan dessa tvd monster, liability of newness och liability of
adolescence, giller de allra forsta manaderna i en organisations livscykel. Det finns en
konsensus om att sannolikheten for misslyckande minskar pd lang sikt. Denna frdga

forblir oklar for forskare (Yang & Aldrich, 2017).

Det finns @nnu en tredje konstruktion som anvénds for att forklara misslyckanden hos
gamla foretag. Liability of obsolence innebdr att sannolikheten for misslyckande okar
efter en viss tid, eftersom dldre organisationer blir stela och inkompetenta att klara av den

forandrande och konkurrerande omgivningen (Esteve-Pérez & Maiiez-Castillejo, 2008).

Yang och Aldrich (2017) anger att trots att det finns vissa risker for misslyckandet i
anslutning till omsténdigheterna vid grundandet, spelar de efterfoljande handlingarna en
mycket storre roll. Dessa handlingar avser till exempel att sikerstélla tillgdngen till
resurser och utvecklingen av rutiner. Tillgangen till resurser avser organisationens
humankapital, socialt kapital och finansiellt kapital. Organisationens grundare kan ha
antingen generella kunskaper eller specifika kunskaper frin sina tidigare arbeten och
erfarenheter (Yang & Aldrich, 2017). Bada ar till nytta for det nygrundade foretagets
utveckling. P4 samma sétt spelar det ursprungliga finansiella kapitalet en viktig roll 1

organisationens tidiga utveckling.

10
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Ett problem inom forskningen i liability of newness &r att organisationens ”ddd” har inte
definierats tillrackligt noggrant (Wholey & Brittain, 1986). Unga organisationer kan
misslyckas ekonomiskt (konkurs), men ocksd forsvinna som en foljd av fusion eller
foretagsforvarv. Dessa processer dr 1 grund och botten olika (Wholey & Brittain, 1986).
Enligt Yang och Aldrich (2017) ar formen och orsaken till liability of newness dnnu

Oppen for forskning.

2.3 Slumpvandring och resursteori

Coad, Frankish, Roberts och Sorey (2013) pastér att prestationen hos ett nygrundat
foretag bast kan beskrivas med slumpvandring (random walk)-processen. Enligt Coad
m.fl. (2013) ar dock foretagets Overlevnad icke-slumpmaissig och beror frimst pa
mingden ackumulerade vinster i foretaget eller andra resurser som foretaget samlat in

antingen fore eller efter dess grundande.

Coad m.fl. (2013) antar att nygrundade foretags dverlevnad och tillvixt foljer Gambler’s
Ruin-teorin. Enligt teorin behover spelaren (foretaget), for att komma vidare i spelet,
resurser som kan dras av spelarens vinster” eller resurser spelaren hade vid starten.
Enligt Code m.fl. (2013) &r teorin om Gambler’s Ruin tillimpbar i samband med
foretagets overlevnad och tillviaxt. Liksom hasardspelare tenderar dven foretagsledarna

vara 6veroptimistiska gillande sina moéjligheter att ”vinna” (Cassar, 2010).

Code m.fl. (2013) mérker att Gverlevnaden hos ett nygrundat foretag beror bade pé
foretagets ursprungliga storlek och dess tillvixt. Enligt Gambler’s Ruin-teorin skulle
tillvixthidndelserna (vinsterna) uppsta slumpmaéssigt (i enlighet med slumpvandring) och
overlevnad skulle bero pa mangden ackumulerade resurser. P4 detta sitt gor Gambler’s
Ruin antaganden om bade dverlevnad och tillvédxt. Enligt Code m.fl. (2013) underskattar
denna teori dnda tillvixtens roll i dverlevnad. Tillvixt har en positiv paverkan pa
overlevnad bade pa kort och lang sikt. Dessutom observerades vissa finansiella variabler
sdsom volatiliteten av inkomsterna ha en stor paverkan pé overlevnad. Code m.fl. (2013)
pastar att trots att tillvixt inte helt dr en slumpvandring sa har slump dnda en stor paverkan
pa tillvaxt. Manga andra aspekter sdsom foretagets alder, grundarens tidigare erfarenhet
och utbildning, kén och mdjligheter till rddgivning har en mer begrdnsad pdverkan 1

foretagets prestation (Code m.fl., 2013).

11
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Code m.fl (2013) introducerar ocksa resursteorin som gar ut pa att ett foretags prestation
reflekterar tillgédngligheten och anvéndningen av resurser och formégor. Resursteorin
foreslar att ett foretag som har tillrackligt med resurser och formégor presterar bittre dn
dessas konkurrenter som inte har dessa resurser och formagor. Ett foretag som &r storre
vid grundandet skulle ddrmed ha samlat in resurser, formagor, tillgangar och
natverkskopplingar som de kan mobilisera till att skydda fran tidig utgang d& de kommer

till marknaden (Code m.fl., 2013).

2.4 Varfor gér foretag 1 konkurs?

Experterna inom affarspolitik brukar enligt Carroll (1984) forklara en organisations
misslyckande med hjilp av interna faktorer, medan organisationsekologister pastar att
manga misslyckanden beror pa externa omstdndigheter. Detta tillvigagangssatt foreslar
att fortagets misslyckande (eller framgang) inte alltid kan kontrolleras av foretagsledarnas
atgirder (Carroll, 1984). En hel del studier foreslar &ndd att konkurs beror pa
administrativa felsteg (Ooghe & De Prijcker, 2008). Wilcox (1971) foreslér att de flesta
foretagsmisslyckanden skulle kunna ha undvikits med hjilp av tillrdckliga
ledningskunskaper och tillrackligt med utomstdende kapital. Undersokningen som
presenteras nedan fokuserar sig pa orsaker till konkurs som beror pé ledningens atgérder

och egenskaper.

Ooghe och De Prijcker (2008) undersokte de mest forekommande orsakerna for konkurs
for olika slags foretag som gar igenom olika konkursprocesser. Forst identifierade Ooghe
och De Prijcker (2008) de olika konkursprocesserna bland sampelforetagen. Den forsta
processen identifieras av unga start-up foretag som har misslyckats att vdxa och ir
olonsamma dvs. har vildigt daliga forutséttningar att Gverleva. En typisk orsak for
nedgéngen bland dessa foretag dr att ledningen saknar industrirelaterad erfarenhet. De
saknar en affdarsplan och klar strategi och har troligtvis otillrdckliga kontrollmekanismer.
Dessa brister syns som hdga kapitalkostnader, 1&g omséttning och underskattade utgifter.
Ett lagt kassaflode och 16nsamhet leder till likviditetsproblem och foretagets nedgang
borjar kort efter grundandet (Ooghe & De Prijcker, 2008).

Den andra konkursprocessen kinnetecknas av ambitidsa tillvaxtforetag (Ooghe & De

Prijcker, 2008). Ledningen av dessa typs foretag ér ofta risktagande ménniskor som har
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erfarenhet av branschen och ambitiosa malséttningar. En del kan till och med vara
Overoptimistiska. Foretaget expanderar sin verksamhet vilket leder till en dkning av
foretagets skuld pa eget kapital-nyckeltalet. Felsteget av dessa foretag ér att de Overskattar
efterfragan pa grund av Gveroptimism, att de uppskattar marknadens storlek fel eller
kundernas dndrade beteende fel. Den sistndmnda kan kopplas till liability of newness.
Konsekvensen av detta blir att inkomsterna inte racker till for att ticka utgifterna och
leder till otillrdckligt kassaflode och otillrdckliga vinster. Den erfarna ledningen ér ofta
medveten om problemen, men dterhdmtningen av situationen blir svart utan interna medel

da banken inte beviljar ytterligare 1an (Ooghe & De Prijcken, 2008).

Den tredje typen av foretag ér enligt Ooghe och De Prijcker (2008) mycket likadana som
foretagen i den andra gruppen. Dessas nedging borjar ocksa som en foljd av misslyckade
forsok till tillvdxt. Foretag 1 den tredje gruppen &r dnda mer starka ekonomiskt, eftersom
de 4r mer mogna och ledningens egenskaper skiljer sig frdn de 1 den andra gruppen. Dessa
foretag utvecklar en ny strategi och lanserar kanske en ny produkt. Strategin visar sig vara
lyckad och ledningen reagerar med farlig 6veroptimism. Tillvéxt och kapitalkostnaderna
okar, men ledningen bortser frdn fallgropar. Detta leder till otillrdcklig kontroll och
omedvetenhet om eventuella problem som kan paverka effektiviteten eller omséttningen.
Detta kan synas till exempel 1 att forsdljningen Overskattas, Gverkapacitet eller hoga
utgifter. Lonsamheten och den finansiella styrkan sjunker kraftigt och det uppstér
svérigheter saisom en 14g betalningsformédga och betalningsforseningar. Efter detta dr
mojligheten till overlevnad svag, eftersom aktiedgarna kénner sig svikna och tappar

fortroendet (Ooghe & De Prijcken, 2008).

Den sista typen av foretag som Ooghe och De Prijcken (2008) presenterar &r viletablerade
och apatiska foretag som har existerat i flera ar. Ledningen 1 dessa typer av fOretag
kinnetecknas av 14g motivation och engagemang. De tillampar strategier som har visat
sig vara framgangsrika tidigare utan att ta hdnsyn till den fordndrade omgivningen.
Foretaget forlorar sina strategiska fordelar da dess konkurrenter lyckas att reagera pa den
fordndrade omgivningen. Kunderna vinder sig till konkurrenterna och omséttningen
minskar. Ledningen misslyckas med att identifiera de grundldggande orsakerna for detta
och forklarar de minskande vinsterna bero pa tempordra anledningar. Den liga

omsdttningen leder sist och slutligen till att foretaget inte kan tdcka utgifterna med
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inkomsterna och det uppkommer problem med foretagets betalningsforméaga. Kunderna

och borgenérerna forlorar tilliten till foretaget (Ooghe & De Prijcken, 2008).

Dessa exempel pa orsakerna till konkurs tydliggér ledningens betydelse i foretagets
eventuella misslyckande eller framgang. 1 det sista fallet var det omgivningen som
paborjade processen, men dven i detta exempel hade ledningen en stor roll i hur foretaget
reagerar pa fordndringarna i omgivningen. En motiverad och engagerad ledning skulle
med egna atgdrder ha kunnat undvika nedgangen som ledde till konkurs. Laitinen och
Lukason (2014c) péstar de facto att konkurs, 1 utvecklade ldnder sasom i Finland, ofta

beror pa brist av ledningens administrativa kunskaper.

Trots att en del av konkurserna kan hirledas fran ledningens atgérder och egenskaper,
kan givetvis detta inte vara orsaken till alla konkurser. Ledningen kan dessutom inte heller
kontrollera allt och ddrmed undvika foretagsmisslyckandet i alla situationer. Lukason och
Hoffman (2014) undersokte orsakerna till konkurs bland estniska sma- och medelstora
tillverkande foretag som gick 1 konkurs mellan 2002 och 2009. Resultaten av studien visar
att foretag som endast hade en identifierbar orsak (antingen extern eller intern) till
konkurs ofta inte visar nagra varningstecken till konkurs ett ar fore konkurs, istéllet ar
deras observerbara finansiell hilsa i genomsnitt pa en god nivd (Lukason & Hoffman,
2014). Foretag som har flera olika orsaker till konkurs har méarkbart sémre observerbar
finansiell hilsa fore konkurs. Av detta kan man enligt Lukason och Hoffman (2014) dra
slutsatsen att den plotsliga nedgdngen (konkursprocess presenterat av D’ Aveni (1989))
och den akuta nedgéngen (konkursprocess presenterat av Laitinen (1991)) kan kopplas
med enbart en orsak till konkurs. Denna slags orsak dr ofta en drastisk fordndring 1
omgivningen eller misskdtsel av foretagets administration (Lukason & Hoffman, 2014).
Tvértom kan den gradvisa konkursprocessen (presenterat bland annat av D’ Aveni (1989)
och Laitinen (1991)) ofta kopplas med flera olika orsaker till nedgédng och konkurs. Dé
konkurs kan hérledas till flera olika orsaker borjar nedgangen tidigare fore konkurs samt
att den finansiella hélsan dr svag innan foretaget gér i konkurs (Lukason & Hoffman,

2014).

Oavsett om det finns en eller flera olika orsaker till konkurs syns den kommande
konkursen i nyckeltalen for de bada slags foretagen senast ett ar fore konkurs (Lukason
& Hoffman, 2014). Nér det finns flera orsaker syns sen forsvagade finansiella hélsan 1

genomsnitt tidigare 1 de finansiella nyckeltalen. Enligt Lukason och Hoffman (2014) har
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foretag med flera interna brister, till exempel for hoga fasta kostnader och lag kvalitet pa
produkter, en liknande nedgang dn foretag med bade interna och externa orsaker, till
exempel dalig finansiell planering och 6kad konkurrens. Detta undersdkningsresultat
stodjer enligt Lukason och Hoffman (2014) resursteorin (se till exempel Code m.fl. 2013)
som gar ut pa att foretag som agerar 1 en foranderlig omgivning kan misslyckas pad samma
sétt som ett foretag som agerar i en oférdndrad omgivning. Resultatet av denna studie
visar att konkursprocesserna paverkas mer av mangden olika orsaker istéllet for typen av

orsaker till konkurs.

Det finns ofta flera olika orsaker till konkurs, men det &r ocksd mgjligt att konkurs orsakas
av enbart en orsak sdsom ett allvarligt administrativt misstag eller extern chock (Lukason
& Hoffman, 2014). Ett administrativt misstag dr en orsak som kan vara sddan som Ooghe
och Prijcken (2008) beskrev. Dock kan de administrativa bristerna som Ooghe och
Prijcken (2008) behandlade ocksa ha orsakat flera olika orsaker till konkurs. Till exempel
kan en oerfaren ledning ses som en orsak till konkurs, men denna oerfarna ledning kan
ocksa ha gjort flera misstag som kan ses som orsaker till konkurs. Administrativa misstag
kan ses som nagot som foretaget i viss man kan kontrollera. Ledningen kan till exempel
undvika vissa misstag genom att konsultera mer erfarna foretagare i de fragor de inte sjélv

har mycket erfarenhet av.

Externa chocker dr ddremot ndgot som séllan eller till och med aldrig kan kontrolleras.
Till exempel dr 6kad konkurrens nadgot som foretaget inte kan kontrollera da de bara méste
forsoka halla igdng konkurrensen for att 6verleva pa marknaden. En global pandemi ar
ett till exempel pa en sddan extern chock. Vissa externa orsaker ar sidana som foretaget
inte kan ens forsoka anpassa sig. Till exempel kan fordndrad lagstiftning hindra foretaget
att silja sin produkt som inte lingre bemdéter kraven som stélls av den nya lagstiftningen.
Ockséd boter och brottslighet kan leda foretaget i konkurs. Ett av sampelforetagen
anklagades for brottsligt beteende ar 2017 (Eteld-Suomen Sanomat, 2017) och foljande
ar hamnade fOretaget pa protestlistan for obetalade skatter (Protestilista, 1). Man kan inte
beddoma huruvida dessa hindelser specifikt har orsakat att foretaget gick i konkurs, men
man kan anta att det finns en koppling mellan det brottsliga agerandet, de obetalda
skatterna och konkursen. Sammanfattningsvis kan orsakerna till konkurs vara antingen
interna eller externa samt antingen sddana som foretaget kan kontrollera eller vilka ar

utanfor deras kontroll. Oavsett vad som é&r orsaken bakom fOretagets finansiella
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svarigheter dr den praktiska foljden alltid antingen bristfillig betalningsforméga och
overskuldsdttning 1 enlighet med det som regleras 1 konkurslagen (120/2004).
Konkurslagen (120/2004) behandlas senare 1 kapitel 3.2.

2.5 Konkursprediktion

Altman (1968) och Beaver (1966) har en central roll i undersdkningar av konkurser.
Beaver (1966) undersokte finansiella nyckeltals forméaga att prediktera konkurs och
anvinde sig av en endimensionell analys dir nyckeltalens predikterande formaga
analyseras skilt. Altman (1968) undersokte huruvida konkurs kan prognostiseras med
hjilp av nyckeltal. Undersokningen var flerdimensionell, vilket innebér att man anvénde
en kombination av flera nyckeltal, eftersom en endimensionell analys kan leda till
tolkningsfel (Altman, 1968). Ett exempel som Altman (1968) presenterar &r
problematiken med att tolka situationen av ett foretag med lag 16nsamhet, men med bra

likviditet.

Béade Beaver (1966) och Altman undersdkte finansiella nyckeltals formaga att prediktera
konkurs. For varje 1 samplet tillhorande krisforetag valde Beaver (1966) ett liknande friskt
foretag som motpart. Motparten skulle agera inom samma bransch och vara av samma
storlek, méatt med tillgdngarnas virde. Beaver (1966) péstar att denna parad sampel dr vél
motiverad, eftersom den tilliter kontroll 6ver faktorer som annars skulle kunna
otydliggora relationen mellan nyckeltalen och misslyckandet. Samplet bestod av 79 friska
foretag och 79 krisforetag, varav 59 hade géatt i konkurs. Samplet i Altmans (1968)
undersokning bestod av 33 konkursbolag och 33 icke-konkursbolag som alla ar
tillverkande foretag. Konkursbolagen var sddana som gick i konkurs mellan aren 1946
och 1965, medan icke-konkursbolag fortfarande existerade r 1966. Vildigt stora och
vildigt smé foretag ldamnades utanfor samplet pd grund av den stora variationen mellan
tillgdngarnas totala véirde. Enligt Altman (1968) dr det dessutom séllsynt med konkurs
bland stora foretag och nér det kommer till smé foretag kunde man inte hitta tillrdckligt

med vésentliga data.

Data i Beavers (1966) undersokning bestar av boksluten for de fem foregéende aren fore
konkurs. Data grupperades 1 enlighet med artalet pa det sista aret fore konkurs. For varje

foretag 1 samplet, berdknade Beaver (1966) 30 olika nyckeltal. De 30 nyckeltalen valdes
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1 enlighet med deras popularitet 1 konkurslitteraturen, hur bra nyckeltalen har presterat i
tidigare studier och kassaflodesbasering (utgift mot inkomst-principen). Sddana nyckeltal
som var transformationer av redan valda nyckeltal l&dmnades bort, men de valda
nyckeltalen hade dndd delvis samma tiljare och ndmnare. Beaver (1966) motiverade
anvéndbarheten av nyckeltalen ocksd genom vissa antaganden. Dessa antaganden baserar
sig pa teorin enligt vilken ett foretag kan ses som ett lager som bestar av likvida medel,
dér likvida medel flodar in och ut. Om lagret blir tomt, hamnar fOoretaget i kris.

Antaganden som Beaver (1966) gjorde pa basis av denna teori ar foljande:
1. Ju storre lagren &r, desto mindre dr sannolikheten for en kris.

2. Ju storre den operativa vinsten som okar lagren &r, desto mindre dr sannolikheten for

en kris.

3. Ju mer skulder och ddrmed betalningsskyldigheter som ska téckas fran lagren foretaget

har, desto storre dr sannolikheten for en kris.

4. Ju mer lagerminskande operativa utgifter foretaget har, desto storre dr sannolikheten

for en kris.

De utvalda 30 nyckeltalen fordelades mellan sex olika grupper 1 enlighet med
nyckeltalens gemensamma egenskaper. De sex nyckeltalen var kassaflode pa totala
skulder, nettovinst pa totala tillgdngar, totala skulder pd totala tillgngar, rorelsekapital
pa totala tillgangar, balanslikviditet och likvida tillgdngar pa dagliga operativa kostnader.
Altman (1968) sammanstillde 22 olika nyckeltal frdn sampelforetagens bokslut och
klassificerar nyckeltalen till fem olika grupper; 16nsamhet, likviditet, skuldséttningsgrad,
solvens och aktivitet. Dessa nyckeltal valdes ut pa grund av deras potentiella relevans
géllande studien samt att de har varit populdra i1 de tidigare liknande undersokningarna
(Altman, 1968). Fran de ursprungliga 22 nyckeltalen valdes fem nyckeltal ut som bist

skulle kunna anvéndas 1 konkursprediktionssyfte.

Beaver (1966) valde att i analysen fokusera pa ett nyckeltal i varje grupp och berdknade
skillnader 1 medelvdrden av nyckeltalen mellan konkursforetag och icke-konkursforetag
for vardera fem ar. Skillnaden blir allra storst ett ar fore konkurs. Detta synliggor de
allménna skillnaderna mellan konkursforetag och icke-konkursforetag. Anvéndningen av
medelvirden dr dock enligt Beaver (1966) inte alltid oproblematiskt, eftersom bara nigra

f4 uteliggare bland observationerna mérkbart kan paverka resultaten. Beaver (1966)
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genomforde darfor ett tudelat klassificeringstest som klassificerar ett foretag som
antingen konkursforetag eller icke-konkursforetag. Denna typ av test har en nagorlunda
hog prediktionsforméga. Beaver (1966) fordelade varje nyckeltal till en uppatstigande
ordning. Det kritiska vérdet bestdmdes visuellt i enlighet med det vérdet som minimerade
andelen okorrekta observationer. Detta tillvigagangssitt kan enligt Beaver (1966)
kritiseras for att det kritiska vérdet bestdms forst ndr man har undersokt data. I det verkliga
livet méaste man fatta beslut utan att veta den egentliga statusen (konkurs eller frisk).
Observationer som hamnar under det kritiska vérdet indikerar att fOretaget ar ett
konkursfortag och observationer som dr hogre dn det kritiska virdet innebér att foretaget
ar ett icke-konkursforetag. Detta tillvigagangssitt fungerar i samplet, eftersom den
faktiska miangden konkursforetag respektive icke-konkursforetag i samplet &r lika stor

(Beaver, 1966).

Beaver (1966) mirkte att medelvirdena av nyckeltalen mellan konkursforetag och icke-
konkursforetag skiljde sig frdn varandra redan fem ar fore konkurs. Forutom att
konkursforetag hade ett lagre kassaflode dn icke-konkursforetag hade de dven ett mindre
lager av likvida tillgangar. Konkursforetagen tenderade dessutom att dta sig mer skulder
an icke-konkursforetag. Sedan jamforde Beaver (1966) medelvdrden pé tillgdngarnas
virden mellan konkursforetagen och icke-konkursforetagen och mairkte att bade
konkursforetagen och icke-konkursforetagen hade tillvaxt tva till fem ar fore konkurs,
men att tillvixten av konkursforetagen dr mindre. Ett r fore konkurs fortsatte icke-
konkursforetag att vixa, medan vérdet pa tillgdngarna hos konkursforetag minskade
(Beaver, 1966). Altman (1968) diremot, testade de olika nyckeltalens individuella
formaga att sirskilja mellan grupperna med hjilp av ett F-test. F-testet jaimfor skillnaden
mellan genomsnittsvdrden av nyckeltalen i de olika grupperna med spridningen av virden
mellan de olika grupperna (Altman, 1968). Altmans (1968) F-test visar att fyra av de fem
variablerna dr signifikanta pd 0,001 nivan, vilket betyder att det finns signifikanta
skillnader mellan grupperna. Som kombinationstal 1 undersokningen anvinde Altman
(1968) den linjira funktionen dvs. den viktade summan av nyckeltalen och estimerade
deras vikter med hjélp av diskriminantanalysen. Altmans (1968) berdknade

kombinationstal kallas for Z-modell.

Dé Beaver (1966) hade klassificerat varje observation jimforde han prediktionerna med

foretagets egentliga status. I klassificeringen kunde det uppkomma tva typer av fel. Typ
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1 innebar att ett konkursforetag klassificeras som ett friskt foretag och typ 2 innebar att
ett friskt foretag klassificeras som ett konkursforetag. Resultaten av testet visar att
kassaflode pé totala skulder-nyckeltalet fungerar allra bast med att prediktera konkurs.
Ett &r fore konkurs dr andelen felklassificerade foretag bara 13 % och fem ar fore konkurs
ar andelen 22 %. Den nist bdst predikterande forméigan har rorelseintdkter pd totala
tillgdngar. Eftersom testet enbart delar foretag i tvd grupper menar Beaver (1966) att
svagheten 1 detta test utgdrs av att man inte kan analysera skillnader mellan enstaka
observationer inom grupperna. Till exempel innebdr en observation som ir nira det
kritiska vérdet en storre sannolikhet for observationen att egentligen hora till den andra
gruppen in en saddan observation som dr langt borta frén det kritiska véirdet. Den andra
svagheten som Beaver (1966) poédngterar ar att det bestimda kritiska vérdet inte kan
anvindas i1 andra situationer, eftersom den &r bestdmd pa basis av samplet och dirmed

inte nddvéndigtvis representerar hela populationen.

Den diskriminerande analysen av Altman (1968) visade sig vara anvédndbar i
konkursprediktionssyftet. 95 % av sampelforetagen hamnade i de forutbestimda
grupperna for dem ett &r fore konkurs. Undersokningen visar att konkurs tillforlitligt kan
predikteras tva ar innan foretaget gir 1 konkurs, medan felprocenten blir 52 % redan tre
ar fore konkurs. Altman (1968) undersokte ocksa det kritiska vérdet for Z-modellen.
Foretag, vars funktions varde ér 2,99 ar friska foretag. D4 vérdet pa funktionen dr mindre
an 1,81 ar foretaget ett konkursforetag. Dessa kritiska virden baserar sig pd observationen
av att dd det kritiska vérdet dr 2,99 uppkommer det inget typ 1 fel, dvs. funktionen
klassificerar alla konkursforetag rétt. Da det kritiska vardet &r 1,81 blir alla friska foretag

ratt klassificerade (Altman, 1968).

Béda av dessa undersokningar har anvints mycket 1 senare forskning om
konkursprediktion. Undersokningarna dr gamla och samplen var relativt smé. Altmans
(1968) sampel med bara 33 foretag skulle kunna kritiseras for att resultatet kan vara
sampelspecifikt och inte gér att generalisera. Virdet av dessa undersdkningar &r dnda
mirkbart. Metoderna har i1 senare undersokningar visat sig vara fungerande i
konkursprediktion och de har utvecklats vidare. Diskriminantanalys kommer att anvindas
dven 1 denna studie. Resultaten av undersokningarna har ocksd visat sig vara
generaliserbara, eftersom flera senare studier har kommit till liknande slutsatser om

nyckeltalens forméga att prediktera konkurs.
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2.6 Konkursprocesser

De olika konkursprocesserna kan undersokas med kvalitativa metoder, kvantitativa
metoder eller med en kombination av dessa. John Argenti (1976) var den foOrsta att
undersoka konkursprocesserna och anvdnde bade kvantitativa och kvalitativa metoder;
fallstudier, intervjuer och statistik. Argenti (1976) presenterade tre olika slags
konkursprocesser for konkursforetag i boken Corporate Collapse: the causes and

symptoms. Dessa olika typer av konkursforetag beter sig olika dé kris ndrmar sig.

Foretag som genomgar den forsta typen av konkursprocess ar nyligen grundade och smé
foretag och processen ar kort. Ett sdidant foretag gar sannolikt i konkurs inom fem ar efter

grundandet och lyckas aldrig bli 16nsamt under sin livslangd (Argenti, 1976, s. 153).

Den andra typen av konkursprocess ér ocksa relativt kort. I samplet av Argentis (1976)
undersokning var det yngsta foretaget bara fyra ar gammalt och det dldsta 14 ar gammalt
dd misslyckandet startade bland de foretag som gick igenom den andra typen av konkurs
(Argenti, 1976, s. 157). Foretaget har en utmérkt borjan och framgingen uppmuntrar att
expandera foretaget vidare. Foretaget satsar dd& pa mer kapital och resurser och
forséljningen och vinsterna okar (Argenti, 1976, s. 158). P4 grund av den enorma
tillvixten och intressenternas hoga forvintningar borjar foretaget fa mer press pa att ocksa
1 framtiden kunna fortsétta med den hoga tillvdxten och de 6kande vinsterna. Vid nagot
skede fortsitter omsittningen att vixa medan vinsterna inte gor det. Efter det upplever
foretaget en snabb nedgang och konkurs (Argenti, 1976, s. 159). Argenti (1976, s. 160)

podngterar att denna typ av process dr véldigt séllsynt.

Den tredje typen av konkursforetag dr gamla och oftast stora foretag som har varit
verksamma redan i manga ar eller till och med ménga artionden (Argenti, 1976, s. 160).
Denna typ av foretag har en rimlig tillvixt i omsidttningen och god vinstmarginal fore
misslyckandet. Typiskt borjar nedgingen av en fordndring i den externa omgivningen
som foretaget inte tar tillrackligt seridst och véljer att inte anpassa sig 1 enlighet med den
forandrade marknaden. Omséttningen och vinsterna borjar s& sméningom avta och
nedgéngen fortsatter stegvis tills att den slutliga konkursen &r ett faktum (Argenti, 1976,
s. 162).
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Ooghe och De Prijcker (2008) har senare kritiserat Argentis (1976) studie pa tva grunder.
For det forsta dr Argentis (1976) koncept om “finansiell hidlsa” inte baserat pa finansiella
indikatorer. Darmed kan detta koncept enligt Ooghe och Prijcker (2008) vara
vilseledande. For det andra, trots att Argenti (1976) betonade vikten av administrativa fel,
ar forekomsten av specifika fel oklar 1 de olika konkursprocesserna och i de olika faserna

av konkursprocesserna (Ooghe och De Prijcker, 2008).

D’Aveni (1989) undersokte strategiska och administrativa pafoljder av organisationers
nedgéng. D’ Aveni (1989) undersokte 49 foretag som hade gatt i konkurs och lika manga
foretag som hade undvikit konkurs. D’ Aveni (1989) definierar dessa nedatgaende foretag
som foretag som har forsimrade finansiella resurser, vilket innebér forsdmrad likviditet,
lonsamhet och kapacitet att ta nytt 1an (pa grund av den redan hoga skuldsittningsgraden).
D’Aveni (1989) presenterar tre olika konkursprocesser som har upptéckts 1 tidigare
studier. Den fOrsta dr plotslig nedgadng som kinnetecknas av en snabb kollaps som f6ljs
av konkurs. Foretag som upplever en plotslig nedgéng brukar vara smaforetag som tar for
stora risker till exempel genom att expandera verksamheten s& snabbt att det Gverskrider
foretagets forméga att betala kostnaderna for expansionen. Denna process liknar den av
Argenti (1976) identifierade processen. Enligt D’ Aveni (1989) kdnnetecknas den stegvisa
nedgangen av en ldngsam, stegvis nedgang som foljs av konkurs. Foretag med en stegvis
nedgang brukar vara stela och planlosa foretag som misslyckas att anpassa sig till
fordndringarna 1 den externa omgivningen. Den sista typen av konkursprocesser som
D’Aveni (1989) presenterar dr den kroniska processen. Den kroniska konkursprocessen
kan antingen vara snabb eller langsam och den kidnnetecknas av att foretaget skjuter upp
konkursen pa flera ar efter att nedgang har borjat. Konkursen skjuts upp till exempel

genom att skdra ner verksamheten och pé detta sétt forsoka dverleva temporirt.

Undersokningen av Laitinen (1991) é&ar gjord med hjidlp av kvantitativa
forskningsmetoder. Laitinen (1991) undersokte huruvida det finns olika konkursprocesser
bland finldndska konkursforetag. Identifiering av de olika konkursprocesserna skedde
genom faktoranalys tillimpad pa olika nyckeltal av foretag som har misslyckats. Det
andra mélet med Laitinens (1991) undersdkning var att vélja nyckeltalen i enlighet med
en teoretisk modell. Syftet med modellen ir att visa de viktigaste dimensionerna av de
faktorer som paverkar de finansiella nyckeltalen av foretag som har misslyckats. Laitinen

(1991) har 1 undersokningen definierat foretag som har misslyckats som foretag som inte
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kan betala sina finansiella skyldigheter da de forfaller. En konkursprocess som definieras
pa detta sitt innebar enligt Laitinen (1991) att inkomsterna &r for laga for att finansiera
verksamheten. Ju mera fOretaget kan finansiera sin verksamhet med inkomster desto
mindre behdvs det extern finansiering och desto mindre har foretaget finansiella

skyldigheter (Laitinen, 1991).

Undersokningens data bestar av 40 slumpmaissigt valda finska konkursforetag och lika
manga icke-misslyckade motparter (Laitinen, 1991). Motparten ska hora till samma
bransch som konkursforetaget och vara ungefér i samma storlek som konkursforetaget.
Laitinen (1991) utvédrderade nyckeltalens formaga att prognostisera konkurs med hjélp av
diskriminantanalys. Modellens diskriminerande forméga visade sig vara hog det forsta
aret fore konkurs, men de forsdmrades ju langre tid det var till misslyckandet. Modellen
klassificerar konkursbolag fel med 10 % sannolikhet ett ar fore konkurs och med 30 %
sannolikhet tva &r fore konkurs. Modellen kan didrmed inte péstas vara tillforlitlig tidigare
an tva ar fore konkurs. Modellens predikteringsforméga blev inte avsevért béttre da
antalet predikterande nyckeltal hojdes till 20. Darmed kan man enligt Laitinen (1991)
pastd att dessa valda sex nyckeltal representerar all relevant information i de
underliggande boksluten. Den diskriminanta modellens forméga att férutspa konkurs ér
beroende av frekvenserna av de olika konkursprocesserna i samplet (Laitinen, 1991).
Identifieringen av dessa processer gjordes med faktoranalys. Faktoranalys tillimpades till
de sex utvalda nyckeltalen sex, fyra och tvé ar fore konkurs. Pa detta sitt kunde Laitinen
(1991) identifiera beteendet av de olika nyckeltalen under tidsperioden. Faktorlosningen
baserade sig pa 18 variabler och tre faktorer. Modellen forklarade ungefér 52 % av den
totala variationen i de ursprungliga variablerna. Betoningen pa de olika faktorerna
beskriver egenskaperna i konkursprocesserna som kan kopplas till de olika faktorerna.
Laitinen (1991) tolkade monstren bakom de olika faktorldsningarna genom att
klassificera sampelforetagen 1 tre grupper 1 enlighet med den faktorn som har den hogsta
forklaringsgraden. Ett exempel som Laitinen (1991) presenterar &r att i fall faktorpodngen

var hogst pd den forsta faktorn, klassificerades foretaget till grupp ett.

Resultaten av undersdkningen av Laitinen (1991) visar att 32,5 % av foretagen hor till
grupp ett, 27,5 % av foretagen hor till grupp tva och de resterande 40 % av foretagen hor
till grupp tre. Den fOrsta gruppen av foretag kinnetecknas av att de forsta signalerna av

konkurs kan ses 1 nyckeltalen redan fyra dr fore konkurs. Dessa foretag har fyra ar fore
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konkurs ett l4gt vdrde péd avkastning pa investering-nyckeltalen, kassaflode pa
nettoforséljning, totala skulder pa totala tillgdngar-nyckeltalen samt balanslikviditet-
nyckeltalen. Laitinen (1991) forklarar att nyckeltalen forsdmras systematiskt ju ndrmare
den slutliga konkursen dr. Den hdr gruppen kan enligt Laitinen (1991) dé kallas for
”Chronic failure firm” det kroniska misslyckandet. De flesta av dessa foretag kan

klassificeras som konkursforetag redan sex ar fore konkurs.

Grupp tva kinnetecknas av att avkastning pd investering-nyckeltalen, nettoforséljning pa
totala tillgdngar-nyckeltalen och kassaflode pa nettoforsdljningen dr méarkbart laga tva ar
fore konkurs. Dock kan man enligt Laitinen (1991) inte médrka ndgra statistiskt
signifikanta skillnader pa totala skulder pa totala tillgingar-nyckeltalen och
balanslikviditet-nyckeltalen mellan konkursforetag och icke-konkursforetag. Orsaken till
konkurs verkar enligt Laitinen (1991) vara dalig inkomstfinansiering. Dessa foretag kan
dé kallas for “revenue financing failure firms”. Resultaten visar att konkurs av dessa
foretag kan prognostiseras tva ar fore konkurs. Prognostiseringsforméagan blir dock sdmre

da tidigare data anvénds i diskiminantanalys.

Bland den tredje gruppen finns det inga statistiskt signifikanta skillnader 1 nyckeltalen
mellan konkursforetag och icke-konkursforetag forrédn ett ar fore konkurs. Den enda
svaga signalen pd konkurs fore detta ar ar enligt Laitinen (1991) den relativt daliga
inkomstfinansieringen som mits med hjélp av kassaflode pa nettoforsédljning-nyckeltalen.
Det sista dret for dessa foretag dr danda mérkbart délig och alla nyckeltal har forsdmrats
enormt. Den hér gruppen kan dé enligt Laitinen (1991) kallas for den akuta nedgéngen.
Prediktionsformégan av den diskriminanta fuktionen &r inte speciellt hog for foretag som

tillhor den tredje gruppen.

Resultaten av Laitinens (1991) undersdkning visar att konkursprognostiseringen kan
paverkas av frekvensen av de olika konkursprocesserna i olika foretag i samplet. Detta
beror pd att de skilda processerna kdnnetecknas av olika beteenden bland de finansiella
nyckeltalen fore konkurs. De populdra prognostiseringsnyckeltalen, totala skulder pa
totala tillgdngar-nyckeltalen och balanslikviditet, kan inte skilja mellan konkursforetag
och icke-konkursforetag nir det géller foretag med dalig inkomstfinansiering. Dessutom
ar ndstan alla finansiella nyckeltal ineffektiva redan tva r fore konkurs d4 man analyserar
foretag 1 den andra gruppen, den akuta nedgéngen. Eftersom frekvensen av denna grupp

ar 40 % kan man enligt Laitinen (1991) pésta att konkursprognostiseringen 1 hela samplet
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ar otillforlitligt tva ar fore konkurs. Laitinen (1991) pastir att noggrannheten av
konkursprediktionen kan forbattras antingen genom att ta hiansyn till de olika processerna
d& man viljer nyckeltalen i diskriminantnalysen eller genom att identifiera den sannolika
typen av konkursprocessen for ett foretag sa tidigt som mdjligt. Identifieringen kan
genomforas genom att analysera de finansiella nyckeltalen. Fordelningen mellan dessa
grupper kan ocksd utvirderas genom att ta hinsyn till branschen och storleken av
foretaget. Laitinens (1991) resultat visar till exempel att de flesta
metallprodukttillverkarna och &terforséljarna av bilar samt smaforetag tillhor oftast i
gruppen akut nedgang. De storsta foretagen kunde oftast identifieras som kroniskt

misslyckande foretag.

Lukason m.fl. (2016) undersokte hur konkursprocessen ser ut i unga, tillverkande
mikroforetag 1 Europa. Den forsta hypotesen dr att unga tillverkande mikroforetag gar
igenom olika konkursprocesser. Den andra hypotesen é&r att antalet olika
konkursprocesser varierar for olika gamla foretag. Den tredje hypotesen baserar sig pa
undersokningen av Laitinen m.fl (2014) och pastér att det finns en statistiskt signifikant
koppling mellan de identifierade konkursprocesserna och foretagets hemland. Den fjdrde
hypotesen av Lukason m.fl. (2016) &r att det finns en statistiskt signifikant koppling

mellan den identifierade konkursprocessen och foretagets engagemang att exportera.

Alla foretag 1 undersokningen av Lukason m.fl. (2016) var grundade &r 2005 eller senare
och hade gatt i konkurs senast ar 2015. Eftersom de forsta fem aren dr de allra mest
avgorande for ett ungt foretag, har Lukason m.fl. (2016) enbart valt att undersoka sex ar
gamla eller yngre foretag. Studien har genomfdrts med hjdlp av faktoranalys och
klusteranalys. Metoden tillater utskiljning av en méngd latenta variabler som baserar sig
pa olika finansiella variabler (Lukason m.fl., 2016). Varje latent variabel, dvs. faktor, har
sina specifika egenskaper som representerar interaktionen i de finansiella variablerna
mellan de olika perioderna. Faktorpodngen for varje foretag anvénds for att identifiera en

mingd homogena grupper.

Lukasons m.fl. (2016) val av nyckeltalen baserar sig pa tidigare undersdkningar om
konkursprocesserna och konkursprediktion. I denna undersokning tillimpades elva olika
nyckeltal och olika gamla foretag analyserades skilt. Resultaten av analysen visar att
méngden olika konkursprocesser dr mindre for dldre foretag. Tre eller fyra ar gamla

konkursforetag kan delas 1 fyra olika processer, medan fem eller sex ar gamla foretag kan
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ha tvé olika konkursprocesser. Den forsta och andra hypotesen kan bekréftas. Lukason
m.fl. (2016) pastar att hypotesen om liability of adolescence troligtvis stimmer for fem
eller sex ar gamla foretag, eftersom de har 6verkommit de svérigheter som uppstar efter
grundandet av foretaget medan konkursprocesserna for yngre foretag kan beskrivas med
hjdlp av liability of newness-teorin. Medianerna for de olika undergrupperna for unga
foretag tyder pa délig prestation, men i1 de observerade grupperna varierar prestationerna
fran bra till dalig. De é&ldre foretagen presterar mer sannolikt mer lika (pd
marknadsgenomsnittsnivdn) och det blir svdrare att observera varierande

konkursprocesser.

Bland tre ar gamla foretag i undersokningen av Lukason m.fl. (2016) finns det enligt
resultaten fyra olika slags konkursprocesser. Den allra mest dominerande processen
representerar 59,4 % av alla fall. Nyckeltalet resultat fore skatt pa totala tillgangar blir en
aning negativ tva ar fore konkurs och nyckeltalet rorelseresultat pa totala tillgangar ett ar
fore konkurs. Denna process innebdr bland annat en hog skuldsittningsgrad, lag
produktivitet pa tillgdngarna och 1ag likviditet. Tva av de fyra processerna i denna grupp
av foretag kdnnetecknas av ett akut misslyckande, vilket betyder att det &r svart att
prediktera konkursen med hjélp av nyckeltal. Skillnaden mellan dessa processer ér att den
ena processen innebdr en snabb expansion fore misslyckandet. Den mest sillsynta
processen bland tre &r gamla foretag dr den dir foretaget har svaga virden for de

finansiella nyckeltalen under hela sin livslingd (Lukason m.fl., 2016).

Lukason m.fl. (2016) forklarar att fyra &r gamla foretag i undersdokningen hade fyra olika
konkursprocesser sasom ocksa tre ar gamla foretag. Den forsta processen beskriver det
akuta misslyckandet dir de finansiella nyckeltalen inte ger ndgon signal om den
forsimrade verksamheten ens ett ar fore konkurs. Den andra processen kan kallas for
kroniskt misslyckande dédr de finansiella nyckeltalen har svaga vdrden under hela
livscykeln. De tva resterande processer innebdr en stegvis nedgang, men pa grund av att
fyra ér &r en kort tid for en stegvis nedgang sa uppnar dessa foretag aldrig nadgon hog
lonsamhet eller likviditet. Skillnaden mellan dessa tvé processer ér att den ena processen

kannetecknas av en snabb expansion fore konkurs (Lukason m.fl., 2016).

Bland de fem &r gamla foretagen i undersdkningen av Lukason m.fl. (2016) kan enbart
tva olika konkursprocesser observeras. Den ena processen kinnetecknas av en stegvis

nedgang dér de finansiella nyckeltalen uttrycker en normal prestation tre och fyra ar fore
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konkurs, vilket foljs av en nedgang tva ar fore konkurs. Den andra processen skiljer sig
frdn den forsta processen i och med att nedgangen i de finansiella nyckeltalen borjar
tidigare och produktiviteten pa tillgdngarna i genomsnitt ar lagre i denna grupp (Lukason
m.fl., 2016). De sex ar gamla foretagen i undersdkningen av Lukason m.fl. (2016) har tva
konkursprocesser som skiljer fran varandra. Den mer dominerande processen
kannetecknas av en stegvis nedgidng som slutar med déliga virden pa de finansiella
nyckeltalen ett &r fore konkurs. Den andra processen liknar den forsta processen med den
skillnaden att nedgéngen borjar tidigare och att de finansiella nyckeltalen kan ha daliga

varden under foretagets hela livslangd (Lukason m.fl., 2016).

Lukason m.fl. (2016) gor vissa generaliseringar om de olika konkursprocesserna som
observerades 1 undersokningen. Enligt Lukason m.fl. (2016) har de flesta tillverkande
konkursforetag en negativ I16nsamhet, vildigt 14g likviditet och en ohéllbar kapitalstruktur
ett ar fore konkurs. For alla grupper dr den mest forekommande konkursprocessen en
stegvis nedgéng dir de flesta nyckeltal forsdmras arsvis tills att konkurs har deklarerats.
En process dir foretaget upplever ett akut misslyckande eller en process déir foretaget
presterar déligt hela sin livslangd forekommer mer séllan. I de flesta processerna hade

foretagen dessutom en bestindig hog skuldsattningsgrad.

Lukason och Laitinen (2016) undersokte ocksd gamla europeiska tillverkande foretag och
deras konkursprocesser. Lukason och Laitinen (2016) anvédnder bade de finansiella
variablerna som Laitinen (1991) anvinde i sin undersokning och en bredare data av elva
variabler fem &r fore konkurs. Studien bidrar till liability of obsolescence-teorin som kan
forklara misslyckandet av gamla foretag (Lukason & Laitinen, 2016). Teorin gar ut pé att
gamla foretag blir ovilliga att fordndras 1 enlighet med den externa omgivningen och
dérfor okar risken for misslyckandet. Samplet bestar av 1235 dtminstone 10 &r gamla
tillverkande konkursforetag i 15 olika europeiska lander. Data innehéller sma, medelstora
och stora foretag, men andelen stora foretag dr liten. Metoden for undersokningen har tva
olika steg, faktoranalys och klusteranalys. Faktoranalysen minskar antalet ursprungliga
variabler till ett mindre antal icke-korrelerade latenta variabler. De i1 faktoranalysen
erhéllna faktorpodngerna delas med hjdlp av klusteranalys till olika homogena grupper.
Lukason och Laitinen (2016) upptéickte tvd olika slags konkursprocesser bland gamla
europeiska tillverkande konkursforetag. Bdda processerna innehéller element av béade

akut nedgang och stegvis nedging. Dessa processer skiljer sig mest i processens hastighet
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dvs. hur snabbt de finansiella nyckeltalen borjar forsdamras. Mellan de olika l&nderna finns
det variation betrdffande vilken process som uppkommer mest. Lukason och Laitinen
(2016) maérkte att foretagets storlek i detta sampel inte har nigon stor péverkan

betrdffande hurdan konkursprocess foretaget har.

Lukason och Laitinen (2019) undersokte hur de olika stegen i konkursprocessen varierar
i samband med konkursrisken. Konkurslitteraturen saknar riktlinjer for konkursrisken och
ddrmed har Lukason och Laitinen (2019) wvalt att tillimpa de teoretiska
konkursprocesserna presenterat av D Aveni (1989). Lukason och Laitinen (2019)
forklarar att den allra hogsta konkursrisken innehas av de foretag som kan klassificeras
som konkursforetag tidigast ett dr fore konkurs och de foretag dir det inte alls finns tecken
for konkurs. Lukason och Laitinen (2019) véljer att kalla denna typ av process for

kortvarig konkursprocess.

Den andra typen av konkursprocess kdnnetecknas av en okad risk till konkurs som kan
observeras tva eller tre ar fore konkurs och risken forblir hog hela den tiden frén de forsta
tecknen av konkurs tills att konkurs forverkligas (Lukason & Laitinen, 2019). Lukason
och Laitinen (2019) kallar den hdr typen av konkursprocess for medellang

konkursprocess.

Den sista typen av konkursprocesser syftar pd foretag vars konkursrisk &r observerbar
tidigare dn tre ar fore konkurs och risken forblir hog tills att konkurs har deklarerats
(Lukason & FLaitinen, 2019). Lukason och Laitinen (2019) kallar den sista typen av

process for langvarig konkursprocess.

Den empiriska data for undersokningen innehaller 1234 konkursforetag frén olika
europeiska ldnder. Att samplet innehéller foretag fran olika ldnder har den fordelen att
omgivningens paverkan i resultaten forsvinner. Alla foretag ar olistade foretag. Lukason
och Laitinen (2019) delar alla sampelforetag i enlighet med den teoretiska
konkursprocessen, till exempel om den vdgda sannolikheten for ett foretag att gd i1
konkurs kan observeras forst ett dr fore konkurs, hor foretaget till gruppen “kortvarig
konkursprocess”. Uppdelningen av sampelforetagen till teoretiska konkursprocesser visar
att 49 % av foretagen har en kortvarig konkursprocess, 28,5 % av foretagen hor till
gruppen medelldng konkursprocess och de resterande 22,5 % av foretagen hor till
gruppen langvarig konkursprocess. Lukason och Laitinen (2019) péstar att skillnaden

gentemot D Avenis (1989) undersdkning, dér enbart 10 % av foretagen hade en kort
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konkursprocess, kan forklaras med att D’ Avenis (1989) undersokning mest inneholl stora
foretag, vars konkursprocess brukar vara ldngre dn smaéforetagens konkursprocess.
Déarmed undersokte Lukason och Laitinen (2019) ocksé den empiriska 16sningen till att
uppdela sampelforetagen i grupper i enlighet med konkursprocesserna. Resultaten av
undersokningen visar att den storsta komponenten 1 konkursrisken for foretag med en
kortvarig konkursprocess &dr en negativ arlig I6nsamhet. For den medellanga
konkursprocessen dr den storsta risken for konkurs badde den arliga och ackumulerade
l6nsamheten. For den ldngvariga konkursprocessen dr den storsta risken ackumulerad
l6nsamhet. Likviditeten och skuldséttningsgraden har inte en stor roll i bestimmandet av

konkursrisken for de olika stegen 1 konkursprocessen.

Du Jardin (2015) pastar att de traditionella konkursprediktionsmodellerna fungerar val pa
kort sikt (ett ar fore konkurs), men blir oprecisa pa en ldngre tidsperiod. Darfor utvecklade
Du Jardin (2015) konkursprediktionsmodeller som tar hédnsyn till de olika
konkursprocesserna foretagen gar igenom. Modellerna baserar sig pa tre olika slags
konkursprocesser som enbart illustrerar de tre sista ren av ett foretag. Bland de foretag
som gdr igenom samma process gar en del i konkurs medan en del lyckas att undvika
konkurs. Efter att de olika processerna har blivit bestdmda, klassificeras foretagen i
grupper 1 enlighet med processerna och sedan utvecklas den mest anvéindbara

konkursprediktionsmodellen for varje grupp av foretag (Du Jardin, 2015).

Modellen av Du Jardin (2015) innebér fem olika steg. Forst samlas det ihop ett sampel av
foretag varav hélften har gatt i konkurs vid tidpunkt z. Du Jardin (2015) samlar in
bokslutsdata for dessa foretag for de tre aren innan tidpunkt ¢. Det andra steget ar att
kvantifiera med hjélp av “kartor” som representerar alla potentiella finansiella situationer
for sampelforetagen skilt for de tre aren. Det tredje steget &r att berdkna varje foretagets
position 1 de olika kartorna. Varje sekvens av positionerna motsvarar en av processerna.
Det fjirde steget ar att alla de individuella processerna klassificeras i nagra fa prototyper
av processer. Det femte steget innebér klassifikation av foretagen i grupper i enlighet med
den prototypprocessen som bést motsvarar foretagets individuella process varefter den
mest ldmpliga modellen for konkursprognostisering bestdms for varje grupp (Du Jardin,
2015). Du Jardin (2015) utvecklar en modell som ér lika tillforlitlig som de traditionella
konkursprediktionsmodellerna ett ar fore konkurs. Detta kan enligt Du Jardin (2015)

forklaras med att data pd kort sikt inte innehaller tillrackligt med sddan information som
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skulle kunna gora en modell bdttre 4n den andra. Pa en tvéérs eller trears tidsperiod
fungerar modellerna av Du Jardin (2015) mérkbart béattre dn de traditionella modellerna.
Detta forklarar Du Jardin (2015) med att siddana modeller som baserar sig pa
konkursprocessen pé en lidngre tidshorisont lyckas finga de skillnader som klassificerade

foretagen.

Flores-Jimeno och Jimeno-Garcia (2017) undersokte om det finns olika konkursprocesser
inom ett sampel som bestod av 163 olika foretag som antingen hade sokt konkurs eller
upplosts. Flores-Jimeno och Jimeno-Garcia (2017) studerar detta pa tva olika sitt. For det
forsta antar de att samtliga av dessa foretag gir igenom en liknande process mot konkurs.
Hypotesen ér att de utvalda finansiella nyckeltalen har ett samband med konkursrisken
for alla sampelforetagen under studieperioden. P& detta sétt undersoker Flores-Jimeno
och Jimeno-Garcia (2017) hur signifikanta resultat om konkursrisken man kan uppna utan
att ta hinsyn till de olika konkursprocesserna. For det andra antar Flores-Jimeno och
Jimeno-Garcia (2017) att det finns olika konkursprocesser bland sampelforetagen. Den
andra hypotesen &r att de utvalda finansiella nyckeltalen har ett samband med
konkursrisken for varje grupp av foretag som foljer en liknande konkursprocess under

studieperioden.

Samplet bestod av spanska foretag som deklarerades som misslyckade ar 2012 och 2013.
Dessa foretag hade antingen blivit insolventa eller uppldsta. Samplet innehdll inte nagra
foretag som hade grundats efter &r 2002 for att exkludera nya foretag som har en hogre
risk till att misslyckas. Nyckeltalen som Flores-Jimeno och Jimeno-Garcia (2017)
inkluderade i studien var avkastning pa totala tillgdngar (ROA), forsiljning pa totala
tillgdngar, den arliga tillvixten av tillgdngarna, kassaflode pd forséljning, totala skulder
p4 totala tillgangar och balanslikviditet. Resultaten av undersdkningen visar att det finns
olika konkursprocesser bland sampelforetagen. Varningssignalerna av konkurs ar olika
bland de olika foretagen, eftersom de variabler som identifierar konkursrisken &r olika for
de olika grupperna. Darmed pastar Flores-Jimeno och Jimeno-Garcia (2017) att
misslyckandet av ett foretag dr en evolutionsprocess. Med detta menar de att véigen till
misslyckandet har olika faser. Konkursprocessenen ér inte heller densamma mellan olika
foretag och diarmed uppstar varningssignalerna for konkurs pé olika sétt och vid olika

tidpunkter (Flores-Jimeno & Jimeno-Garcia, 2017).
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Forskningen av konkursprocesser visar att méngden olika konkursprocesser inte &r
bestimd. Alla de behandlade undersdkningarna har hittat liknande men &nda unika
processer. Problemet med de olika konkursprocesserna i samband med konkursprediktion
ar att fOretagen inte gir 1 konkurs pd liknande sitt, vilket betyder att
konkursprediktionsmodellerna misslyckas att prognostisera ett foretags framtid ritt nér

det géller en eventuell konkurs.

2.7 Sammanfattning av den presenterade teorin och litteraturen

Foretag kan undersdkas som individer och populationer pa marknaden. Dessa individer
och populationer agerar pa marknaden som kan ses som foretagens naturliga omgivning.
Utveckling av dessa individer och populationer pdverkas starkt av omgivningen. Av
denna orsak kan man undersoka konkurs med teorier som har sitt ursprung léngt tillbaka
1 historien i evolutionsteorin. Evolutionsteorin dr dock inte tillimpbar i1 sig men de
efterfoljande sociologiska konstruktioner som forklarar foretagens livscykel pa
marknadsmiljon bidrar till att forstd foretagets vdg till konkurs. Foretag paverkas av
extern patryckning och kan dka sina mojligheter att dverleva genom att skaffa resurser. I
tidiga faser av foretagets livscykel dr de mer kdnsliga for den externa miljén och risken
for misslyckandet 6kar. Man har dock observerat att ocksa 1 de senare faserna kan risken

for misslyckandet 6ka om foretaget blir stelt.

Orsakerna till konkurs kan antingen vara externa eller interna, men ofta finns det flera
olika orsaker till konkurs. Med mingden resurser som foretaget har till forfogande okar
dess mojligheter att 6verleva pa marknaden. Detta kan bade ses som en intern fordel och
extern fordel. Da foretaget har tillrackligt med resurser kan det till exempel expandera
verksamheten och skaffa stordriftsfordelar. Foretaget kan dd minska sina kostnader och
antingen generera mer vinst (som kan anvédndas senare som buffert) eller silja billigare

och pé detta sitt f4 konkurrensfordelar (béttre position pa den externa marknaden).

Litteratur om konkursprediktion och konkursprocesserna fortydligar hur den forsdmrade
ekonomin och kommande konkursen i praktiken kan observeras 1 de finansiella
nyckeltalen under en lidngre tidsperiod. Det har observerats vissa samband mellan

foretagens egenskaper och konkursprocessernas natur. Detta kommer att anvéndas till att
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validera resultaten av denna studie. Hypoteserna som formulerades utifran litteraturen

och redan tidigare presenterades 1 kapitel 1.2 ar foljande:

Hypotes 1: Man kan observera en stegvis nedgédng hos gruppen med den hogsta

medelédldern
Hypotes 2: Man kan observera en akut nedgédng hos gruppen med den ldgsta medelaldern

Dessa hypoteser provas 1 undersokningen, vars metod presenteras i foljande kapitel och

vars resultat presenteras i kapitel 4.
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3. Metod och data

I detta kapitel presenteras metoden och data for undersokningen. I undersékningen
tillimpas den organisationsekologiska teorin om organisationernas utveckling. Denna
utveckling kan ibland leda till misslyckande som i denna avhandling likstdlls med
konkurs. Konkurs &r ett i lagen reglerat forfarande som ofta avslutar organisationens
existens som en affarsverksamhet, och bolagets ekonomiska stillning fore konkurs kan
utvirderas med hjélp av bokslutsinformationen. For att kunna tolka informationen bakom
bokslutssiffrorna anviands nyckeltal. Informationen som nyckeltalen avslgjar om en stor

mingd sampelforetag tolkas med hjilp av statistiska metoder.

3.1 Organisationsekologi som utgangspunkt

Organisationsekologerna &r intresserade av utvecklingen av organisationer i populationer
och inom samhiéllet (Wholey & Brittain, 1986). Det finns tva olika sitt att definiera en
population. Det ena sittet dr enligt Wholey och Brittain (1986) att definiera en population
som en faktisk grupp. Wholey och Brittain (1986) ger som exempel att dd man studerar
organisationernas dodlighet pd en nationell nivd, sd utgdrs populationen av alla
organisationer i nationen. Det andra sittet dr att sjdlv definiera populationen. Denna
population kan till exempel bestd av specialiserade organisationer eller
generalistorganisationer. Problemet med att forskaren sjilv definierar populationen ar
enligt Wholey och Brittain (1986) att definitionen systematiskt fOrvringer
undersokningens resultat. Detta kan utvdrderas enbart fran fall till fall. Det andra
problemet med detta tillvigagingssitt dr att kunna generalisera resultaten till andra slags
populationer. A andra sidan kan det enligt Wholey och Brittain (1986) hivdas att
klassificering av populationen dr nddvindigt for att kunna veta 1 vilken utstrickning det
gdr att generalisera resultaten. Trots att generaliseringen kan ifrdgasattas i samband med
detta tillvigagéngssitt blir inte resultaten av undersdkningen mindre tillforlitliga (Wholey

& Brittain, 1986).
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3.1.1 Avgréinsning av sampel

Samplet bestir av slumpmadssigt valda finlindska smé och medelstora foretag som har
paborjat konkursforfarandet ar 2019 samt av deras motparter som fortfarande fortsatte sin
verksamhet ar 2019 och presterade minst ndjaktigt. Kriterierna for ndjaktig prestation
forklaras senare i kapitel 3.5.1. Samplet har d& definierats pd tre olika sétt. De
slumpmaissigt valda konkursforetagen ar finldndska foretag dir den finldndska
lagstiftningen tillimpas. Detta medfor att konkurs innebdr att konkursforetaget &r
insolvent eller i vissa fall 6verskuldsatt (konkurslagen 120/2004 2. kapitel §1). Konkurs
kan i andra ldnder forutsitta olika ekonomiska situationer. Att sampelforetagen ar
finldndska innebir dven att de troligtvis har varit verksamma inom Finland och darmed
paverkats av landets allmidnna ekonomiska ldge. Forutom den demografiska
omgivningen, ger ocksa tidpunkten ramar till en analys av det ddvarande ekonomiska
laget. Ar 2019 erfor Finland en l4g tillviixt. Enligt Statistikcentralens nationalrikenskap
(1) for 2019 oOkade Finlands bruttonationalprodukt med en procent.
Bruttonationalproduktens 6kning &r 2019 var ligre &dn aren 2016-2018, men hogre &n ar
2015 (Statistikcentralen, 1). Antalet sysselsatta och Okningen av hela ekonomins
lonesumma avtog ar 2019 och den offentliga sektorns finansiella stdllning blev sdmre
(Statistikcentralen, 1). Ekonomins avtagande tillviaxt syntes speciellt 1 att konkurser inom
byggbranschen och industrin 6kade med 50 % jamfort med ar 2018 (Vantaan Sanomat,
2019). Den tredje aspekten som definierar samplet &r storleken pa foretagen, eftersom

samplet enbart bestar av sma och medelstora foretag.

Avgrinsningen av samplet kan forvringa resultaten och begrinsa mojligheten till
generaliseringar. Det allmédnna ekonomiska ldget i Finland ar 2019 kan péverka andelen
olika slags konkursprocesser som kan observeras 1 sampelforetagens
nyckeltalsutveckling. Ar 2019 kinnetecknades av 1ag ekonomisk tillviixt inom den
finldndska ekonomin. Resultaten gér mojligtvis da inte att generalisera till sinsemellan
mycket olika ekonomiska tider. Ar 2020 kommer att vara ekonomiskt ett sirskilt svart ar
for manga foretag pd grund av begrinsningarna till foljd av coronapandemin. Antalet
konkurser kommer troligtvis att 6ka enormt fran de tidigare ren och speciellt bland sma-
och medelstora foretag (Talouselamd, 2020). Man kan dérmed pastd att
konkursprocesserna som syns i boksluten for de foretag som har pébdrjat konkursen ar

2020 eller de efterfoljande aren pd grund av pandemibegransningar visar mycket oftare
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en snabb nedgéng som kanske inte alls syns ens i det sista bokslutet fére konkurs.
Resultaten kan ddrmed generaliseras till liknande ekonomiska &r som det undersokta aret.
Definitionen av sampelforetagens storlek kommer att styra resultaten at ett visst hall
eftersom olika stora foretag har olika typiskt forekommande konkursprocesser (se t.ex.
Laitinen, 1991). Dessa begransningar till mojligheterna att generalisera resultaten tas

hansyn till 1 analysen av resultaten.

3.1.2 Ett longitudinellt sampel

Wholey och Brittain (1986) forklarar att organisationsekologin betonar dynamiken av
populationens tillvdxt och nedgang och darfor litar man pa longitudinella sampel av en
stor méngd organisationer for att kunna uppskatta de empiriska effekterna. Enligt Wholey
och Brittain (1986) anvidnder man tre olika slags modeller inom organisationsekologin
for att finga dessa utvecklingsprocesser i de olika nivderna av analysen. Den forsta
modellen innebér att analysenheterna dr organisationer och den beroende variabeln ar
nagot matt av organisationens prestation som kan vara till exempel misslyckande. Den
andra modellen innebér att analysenheten &r omgivningen och raterna “’ingang” och
“utgang” anvédnds som beroende variabler. Den tredje modellen betonar konkurrens och
anvénder flera populationer som analysenheter dir konkurrenskoefficienterna fungerar
som parameter. I varje nivd av analysen utifrin den ekologiska teorin stills
forskningsfragor betriffande fundamentala demografiska processer. Dessa fragor innebar
bland annat organisationens foridndring, utveckling, nedgéng och misslyckande (Wholey
& Brittain, 1986). Wholey och Brittain (1986) péstdr de longitudinella samplen &r
nddvindiga eftersom organisationsekologin koncentrerar sig pa forandringsraterna i

organisationernas demografi.

Ett longitudinellt sampel dr nddvandigt 1 denna undersdkning eftersom konkursprocessen
kan vara en 1ang process dar det sista bokslutet inte nddvandigtvis ger mycket information
om foretagets vig till konkurs. Tidigare undersdkningar (se t.ex. Beaver, 1966) visar att
konkurs 1 vissa fall kan predikteras med nagorlunda hog sdkerhet redan sex ar fore
konkurs. Detta medfor att foretagets vig till konkurs har borjat atminstone sex ar fore

konkurs. Bokslutsdata for sampelforetagen innehaller déarfor bokslut fran fem ar fore
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konkursaret for att kunna samla sa mycket information som moéjligt om de finansiella

hiandelserna som foregar den slutliga nedgangen.

3.1.3 Jamforelsegrupp

Manga forskare jamfor misslyckade bolag med bolag som har 6verlevt (se t.ex. Beaver,
1966 eller Laitinen, 1991). Dessa modeller kan enligt Wholey och Brittain (1986) hdvdas
att finga en fundamental aspekt av organisationens prestation, dvs. déverlevnad. Andra
forskare kritiserar dock detta tillvigagangssétt pd grund av att den inte berdttar vad som
skapar organisationens framging. Forskningen kring misslyckande &r dock viktigt ocksa
1 sig. Uppskattningar av antalet konkurser anvénds bland annat i politiska beslut. I den
privata sektorn anvinds informationen om sannolikheten for misslyckande till exempel

som hjilpmedel i samband med kreditbeslut (Wholey & Brittain, 1986).

Enligt Beaver (1966) hade det redan ar 1923 foresprakats for praxis att alltid tillimpa
branschfaktorer i konkursforskningen for att kunna utfora en fullstindig nyckeltalsanalys.
Detta harstammar fran att det finns skillnader mellan olika branscher som forhindrar
direkta jimforelser. Beaver (1966) forklarar att till exempel virdet 2 pa balanslikviditet
innebér olika stora sannolikheter for risk 1 olika branscher. Det dr dock mojligt att olika
andelar konkurser i1 olika branscher kompenserar skillnaderna i nyckeltalen. Beaver
(1966) péstér ytterligare att stora foretag har en mindre sannolikhet att misslyckas én
mindre foretag med liknande vérden pa nyckeltal, samt att vdrdet pa totala tillgangar kan
paverka sannolikheten for misslyckande. Variationen i den totala avkastningen av
foretaget okar mindre &n proportionellt med foretagets storlek dvs. avkastningen blir mer
stabil da virdet pd tillgdngar okar. Stora foretag dr dirmed mer solventa dn sméforetag
fastdn virdet pa nyckeltalen skulle vara lika (Beaver, 1966). Detta betyder enligt Beaver
(1966) att nyckeltalen av olika stora foretag inte kan jimforas direkt. Den parade
sampeldesignen och den parade analysen gor det mdjligt att kompensera effekten av
branschen och storleken. I den parade analysen jamfors virden pa nyckeltalen hos
krisforetag med virden pa nyckeltalen hos friska foretag, vilket betyder att analysen
baserar sig pa skillnader mellan nyckeltalen och inte varden péd nyckeltalen i sig. Denna

sampeldesign har dock sina nackdelar. Foretagets storlek eller bransch kan i sig vara
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fungerande indikatorer for kris, men deras predikterande potential mildras i denna typ av

studie (Beaver, 1966).

I den hdr undersokningen ska konkursforetag jamforas med friska foretag (dvs. foretag
som fortfarande ar 2019 &r verksamma). Detta tillvigagangssétt dr motiverat, eftersom
det forsta steget 1 undersdkningen dr att ta reda pd vilka nyckeltal som bést fungerar som
konkursprediktionsmatt, dvs. som mest skiljer sig mellan konkursforetag och friska
foretag och didrmed kan antas ha en koppling till konkursforetagens misslyckande. Den
storsta delen av konkursundersokningar tillimpar detta tillvigagéngssétt som innebdr att
50 % av sampelforetag dr konkursforetag (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 125). Andelen
konkursforetag i samplet dr ddrmed mycket hogre dn andelen konkursforetag av alla
foretag. P4 samma sitt dr andelen friska foretag i samplet mycket légre dn andelen friska
foretag av alla foretag. Detta kan orsaka att de estimerade modellerna visar for sma
klassificeringsfel for konkursforetag och for stora klassificeringsfel for friska foretag pa
grund av deras statistiskt sitt for lilla andel i samplet (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 125).
Forvrangningen som detta tillvigagangssétt orsakar dr dock si liten att anvdndningen av
jamforelsegruppen dr ofta vil motiverat eftersom det mdjliggdr att kontrollera effekten
av externa faktorer genom att vilja siddana jimforelseforetag som dr liknande &n

konkursforetag nér det giller de externa faktorer (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 125).

Friska foretag som anvinds som jaimforelse har valts bdde pd grund av att de fortsitter att
existera &r 2019 och pa grund av att de presterar atminstone ndjaktigt under den
undersokta rakenskapsperioden. Jag gjorde detta val for att kunna bittre differentiera
mellan konkursforetag och friska foretag och pa detta sétt bestimma vad som gor ett
foretag framgéngsrikt respektive misslyckad, dvs. svara pd kritiken som Wholey och
Brittain (1986) tog upp. Laitinen och Laitinen (2004, s. 126) pastar vidare att
anvindningen av Overlevda foretag som jamforelseforetag leder till problem, eftersom
det finns foretag bland bade konkursforetag och dverlevda foretag som har en lika dalig
ekonomisk stédllning. D& man ger samma vikt &t svagt presterande foretag som at vél
presterande foretag kan det resultera till en konkursmodell vars faktorer ar forvringda
(Laitinen & Laitinen, 2004, s. 126). Dessa slags observationer kan enligt Laitinen och
Laitinen (2004, s. 126-127) forsdmra modellens klassificeringsformdga och oka
frekvensen av feltyp II som betyder att ett friskt foretag klassificeras till ett
konkursforetag (Beaver, 1966).
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Det forsta forsoket av ett jamforelsesampel gjorde jag utan att ta hénsyn till
jamforelseforetagets prestation. Tanken var att koncentrera mig pa konkurs respektive
overlevnad och ddrmed var de enda kriterierna for jamforelseforetagen att de skulle agera
inom samma bransch som konkursforetaget och vara av samma storlek.
Jamforelsesamplet bestod dirmed av foretag som presterade utmaérkt, foretag som
presterade riktigt svagt och allt diremellan. Jag anviande diskriminantanalysen for detta
sampel och mirkte att modellen enbart klassificerade 71,6 % av fOretagen rétt dvs.
grupperade dem till de pa forhand bestimda grupperna. Konkursforetag blev rétt
klassificerade med 93,8 % sékerhet, men liknande procentandel for friska foretag var bara
55 % dvs. nidstan hélften av friska (eller verksamma foretag) blev klassificerade som
konkursforetag. Detta betyder att det valda tillvigagéngssattet har problemet som Wholey
och Brittain (1986) och Laitinen och Laitinen (2004, s. 126-127) tog upp. Efter att jag
mirkte klassificeringsfelet tog jag reda pé att hur jag kan forbattra modellen och bestimde

mig att anvdnda fOretag som presterar minst nojaktigt.

3.1.4 Reliabilitet

Samplet ska representera hela populationen (alla finlindska foretag som gick i konkurs
ar 2019) och detta sidkerstdlls med ett slumpmissigt sampel. Samplet pad 50
konkursforetag och 50 jamforelseforetag ér tillrackligt stort for att ticka de mest
forekommande processerna bland alla konkursforetag. Det dr mojligt att hela
populationen innefattar foretag med sddana processer som inte kan observeras i denna
studie, men detta minskar inte resultatens generaliserbarhet, eftersom man &r ute efter
sadana processer som dr gemensamma for ett stort antal foretag och ddrmed kan anvindas
till att vidare studera konkurser och konkursprediktionens noggrannhet. Resultatens
reliabilitet sdkerstdlls ytterligare genom att jimfora resultaten med resultaten av tidigare
studier kring &mnet. Om liknande konkursprocesser uppticks kan man anta att resultaten

ar trovardiga.
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3.1.5 Validitet

Data bestdr av bokslutsinformation som erhdlls av databasen Voitto+. Databasen
innehaller informationen i resultatrdkningen och balansrakningen, men till exempel fattas
bilagorna. Foretag som har gatt i konkurs kan antas ha presterat svagt de senaste aren fore
konkurs. Foretag som har finansiella svarigheter 4r mer bendgna &n andra foretag att
manipulera sin bokslutsinformation for att ge en béttre bild av dessas finansiella stallning
(Arnis, Karamanis & Kolias, 2019). I Finland f6ljer man dnd& god bokforingssed som
regleras i bokforingslagen (1997/1336) kap 1 § 3. Dessutom ir de flesta foretag tvungna
att vilja en revisor i enlighet med det som regleras i revisionslagen (2015/1141). Revisorn
ska enligt revisionslagen (2015/1141) kap 4 § 1 utfora sina uppgifter med yrkeskunskap,
objektivitet, integritet och omsorg. Fastin det finns en risk for resultatmanipulering bland
svagt presterande foretag kan bokslutsinformationen om finlédndska foretag i allménhet

anses vara trovardig och anvindbar.

3.2 Konkurslagstiftning

Om konkurs regleras 1 konkurslagen (120/2004). Enligt konkurslagen (120/2004) 1
kapitel §1 dr konkurs “ett insolvensforfarande som omfattar gdldenirens samtliga skulder
och som innebdr att gildendrens egendom anvénds till att betala konkursfordringarna™.
Enligt konkurslagen (120/2004) 2 kapitel §1 syftar man i denna lag med insolvens pa att
”gildendren inte kan betala sina skulder nédr de forfaller till betalning och att denna

oforméga inte dr endast tillfallig”.

I konkurslagen (120/2004) 2 kap. §3 1 mom. forklaras ndrmare vad som menas med
insolvens. En gildenér anses vara insolvent om géldendren pastér sig vara insolvent och

om det inte finns sérskilda skél att inte acceptera detta pastaende.

Enligt konkurslagen (120/2004) 2 kap. §3 2 mom. ska en gédldendr anses vara insolvent

sarskilt nar

1) géldendren har stillt in sina betalningar,
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2) en utsokning under de senaste sex manaderna fore konkursansdkan har visat att

gildendren saknar medel till full betalning av en fordran, eller

3) gildendren é&r eller under det senaste aret fore konkursansokan har wvarit
bokforingsskyldig for sin rorelse eller sin yrkesutévning och har underlatit att betala en
klar och forfallen fordran inom en vecka efter att ha borgenirens uppmaning att betala

denna fordran.” (Konkurslagen 120/2004 2 kap. §3 2 mom.)

Overskuldsittning ir en forutsittning for konkurs eftersom en géldendr som &r forsatt i
likvidation samt ett konkursbo (och dodsbo) kan enligt konkurslagen (120/2004) 2 kap.

§5 forsdttas 1 konkurs nér tillgangarna inte ticker skulderna.

Enligt aktiebolagslagen (624/2006) 20 kap. 25 § 1 mom. kan bolagets egendom avtradas
till konkurs genom styrelsens beslut eller med stod av likvidatorernas beslut om bolaget
har gétt i likvidation. Om det inte finns négra tillgdngar nédr konkursen avslutas eller om
det har bestdmts under konkursen om anvindningen av de dterstdende tillgangarna, anses
bolaget vara upplost nér slutredovisningen har blivit godkind (aktiebolagslagen
(624/2006) 20 kap. 25§ 2 mom.). Konkurslagen (120/2004) 3 kap. §1 konstaterar att
gildenédren forlorar ritten att rdda Over den egendom som ingdr i konkursboet nir

konkursen har borjat.

Flores-Jimeno och Jimeno-Garcia (2017) samt Lukason och Hoffman (2014) forklarar att
1 manga konkursstudier likstdller man verksamhetens misslyckande med en specifik
tidpunkt for att gora fenomenet och insamlingen av data enklare. Oavsett att
misslyckandet egentligen dr en process maste man bestimma en viss tidpunkt for
misslyckandet for att kunna utfora studien. Ofta dr denna tidpunkt densamma som den
juridiska definitionen av misslyckande (Flores-Jimeno & Jimeno-Garcia, 2017).
Konkurslagstiftningen ger ddrmed ramarna for att bestimma tidpunkten for
misslyckandet. I denna undersokning &r tidpunkten for misslyckandet det datum som

Rittsregistercentralen har angett for konkursforfarandets paborjan.
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3.3 Val av nyckeltal

Anvindningen av finansiella nyckeltal 1 konkursprediktionssyftet baserar sig pa tanken
att konkursprocessen kan observeras som en systematisk forsamring i nyckeltalens virden
(Laitinen, 1991). Finansiella nyckeltal har visats sig att ha en viktig roll i att utvirdera
den ekonomiska stillningen av ett bolag och det &r mojligt att kunna skilja mellan
konkursforetag och friska foretag med 90 % sédkerhet ett ar fore konkurs (Chen &
Shimerda, 1981). Altman (1968) pastar att nyckeltalsanalys &r speciellt passande for
undersokningen av foretagens finansiella svarigheter. Innan dessa finansiella métt hade
utvecklats brukade man tillimpa kvalitativ information 1 utvdrderingen av
kreditviardigheten for ett foretag. Redan pa 1930-talet kunde man i undersdkningar
observera att nyckeltalen for foretag som misslyckats avviker markbart fran nyckeltalen
for friska foretag. Nyckeltal kan ddrmed vara till nytta vid prognostisering av konkurs
(Altman, 1968). Speciellt nyckeltal som uttrycker likviditet, l6nsamhet och
betalningsférméga har upptéckts vara de mest signifikanta métinstrumenten for konkurs.
Dock finns det motstridigheter betrdffande vilket av dessa tre nyckeltal som &r det mest
anvindbara maétinstrumentet eftersom undersokningarna om detta visar varierande

resultat (Altman, 1968).

I ménga undersokningar har man enligt Laitinen (1991) valt nyckeltalen i enlighet med
deras popularitet i litteraturen. Laitinen (1991) poédngterar att d& valet av de finansiella
nyckeltalen inte baserar sig pd ndgon teori kan resultaten bli sampel-specifika varvid
konkursprediktionsmodellen blir instabil. Valet av de finansiella nyckeltalen forblir

dérfor en empirisk friga (Laitinen, 1991).

Nyckeltalen som kommer att anvindas i denna studie har valts i enlighet med hur
anvindbara de har visat sig vara i tidigare konkursstudier och i enlighet med teoretiskt

resonemang. De valda nyckeltalen ar foljande:
1. Nyckeltalet for avkastning pa investering (ROI)

Lonsamheten for ett foretag méts enligt Kaisanlahti, Leppiniemi och Leppiniemi (2017)
ofta med hjdlp av vinstmarginal eller kapitalets avkastningsprocent. Den forstndmnda
metoden ger ett noggrant virde pa foretagets relativa lonsamhet, men nackdelen &r att den
inte ger ett lika jimforbart resultat som den sistndmnda metoden (Kaisanlahti m.fl. 2017).

Kapitalets avkastningsprocent innebér att foretagets resultat delas med dess tillgdngliga
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resurser, dvs. kapital. Denna metod dr ofta matematiskt mindre noggrann, men mer
jamforbar mellan olika foretag (Kaisanlahti m.fl. 2017). Kapitalets avkastningsprocent
uttrycker den arliga rdntan som fOretaget genererar till det i verksamheten bundna
kapitalet (Kaisanlahti m.fl. 2017). Avkastning pé investerat kapital &r enligt Kaisanlahti
m.fl. 2017) det mest anvdnda bokslutsbaserade nyckeltalet for att méita ett foretags
léonsamhet. Nyckeltalet avkastning pa investering har dven 1 tidigare forskning visat sig
vara ett véldigt lampligt nyckeltal for att méta lonsamheten (Chen, Kung & Shimerda,
1981). Délig 16nsamhet i sin tur har kopplats ithop med risken for konkurs i flera tidigare
studier (Laitinen, 1991; Lukason m.fl., 2016; Lukason & Laitinen, 2019; Ooghe & De
Prijcker, 2008). Diarmed kommer nyckeltalet anvindas som lonsamhetsmatt i denna

studie. Formeln for nyckeltalet dr foljande (Kaisanlahti m.fl. 2017):

Resultat fore bokslutsdispositioner och skatter
- skatt + kostnader for frammande kapital

Avkastning pa investerat kapital (ROI) = - - - -
((Balansomslutning for senaste BR - rantefria skulder)

+ (balansomslutning for foregadende BR - rantefria
skulder))/2

Detta nyckeltal har beréknats fardigt i Voitto + for sampelforetagen. Formeln som
anvinds i1 Voitto + motsvarar ovanstdende formel (Asiakastieto, 1). Nyckeltalen
avkastning pé investering har den nackdelen att det kan vara problematiskt att jimfora
viarden pa nyckeltalen mellan foretag i olika branscher. Inom vissa branscher dr det
vanligt att det behovs mycket kapital (sdsom industribranscher) medan andra branscher
ar mindre kapitalintensiva (sdsom tjdnstebranschen). Till exempel kan tjdnsteforetag ha
relativt hoga vérden pé nyckeltalet avkastning pa investerat kapital pd grund av ett lagt
viarde pa kapital snarare an till f6ljd av hog lonsamhet. Dessutom kan nyckeltalet
avkastning pa investerat kapital ha ett relativt hogt virde i ett foretag med mycket skulder
dven om foretaget har dalig 1onsamhet (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 277-278). Dérfor

har jag valt att komplettera studien med ett till nyckeltal pa Ionsamhet.
2. Nettovinstprocent

Nettovinstprocenten berdknas genom att dela foretagets nettovinst med omséttningen
(Laitinen & Laitinen, 2004, s. 278). Vinstprocent uttrycker att hur manga vinstcent av en

vinsteuro kvarstér i foretaget (Kaisanlahti m.fl. 2017). Detta nyckeltal passar bést till att
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analysera fordndringen av lonsamheten inom ett foretag. Formeln for nyckeltalet dr enligt

Kaisanlahti m.fl. (2017) f6ljande:

Nettovinstprocent = 100 x Nettovinst / Omséttning

I studien anvénder jag dock kvoten istdllet for procent.
3. Tillvéxt i tillgangar

Enligt Laitinen (1991) dr délig inkomstfinansiering en fundamental orsak till att ett
foretag inte kan betala sina finansiella skyldigheter da de forfaller. Den daliga
inkomstfinansieringen kan orsakas av dalig lonsamhet, snabb tillvixt, langsam
vinstackumulering eller en kombination av dessa. Tillvéxt i tillgdngar kan till exempel

mitas med nyckeltalet tillvéxt i tillgdngar (Laitinen, 1991).

Nyckeltalet tillvaxt i tillgdngar kan berdknas enbart till fyra &r fore konkurs eftersom man,
for att kunna rikna tillvixt, behdver man veta ocksa foregaende ridkenskapsperiodens
virde pa tillgangar. 1 Voitto+ finns bokslutsdata for fem ar och darmed har jag riknat
tillvixten for sampelforetagen for fyra ar. P4 grund av detta nyckeltal och nyckeltalet
kassaflode pé nettoforséljning, som behandlas senare 1 detta kapitel, anvdnds nyckeltal
for fyra ar fore konkurs for att kunna berékna alla nyckeltalen till en lika lang tidsperiod.

Formeln som jag anvénder for att berdkna tillvaxt i tillgdngar ar foljande:

Rakenskapsperiodens balansomslutning
- foregaende rakenskapsperiodens balansomslutning

Tillvaxt i tillgangar = ——— — - -
Foregaende rakenskapsperiodens balansomslutning

Vinstackumuleringen kan enligt Laitinen (1991) uppskattas med foljande nyckeltal:
4. Forséljning pa totala tillgangar = Kapitalomsattningshastigheten

Effektivitet betyder enligt Kaisanlahti m.fl. (2017) relationen mellan fOretagets
avkastning eller resultatet och dess resurser. Nyckeltalet forsdljning pa totala tillgdngar
uttrycker effektiviteten av vinstgenereringen och berdknas som nettoforsdljning dividerat
med summan av tillgdngarna (Laitinen, 1991). Formeln som anvénds dr densamma som

Laitinen (1991) anvénde 1 sin unders6kning och &r foljande:

Forséljning pa totala tillgdngar = Nettoforsdljning / Balansomslutningen
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5. Kassaflode pa nettoforsiljning

Tillréckligheten av inkomstfinansieringen kan enligt Laitinen (1991) berdknas med olika
kassaflodesnyckeltal. Rapporten over kassafloden uttrycker hur foretagets likvida medel
har forandrats under rdkenskapsperioden. Rapporten innehar tre delar; kassaflode fran
den 16pande verksamheten, kassaflode fran investeringsverksamheten och kassaflode fran
finansieringsverksamheten (IAS 7). Den 16pande verksamheten innebdr de visentliga
intdktsgenererande aktiviteterna hos foretaget. Foretaget kan vilja att anvdnda antingen
den direkta eller den indirekta metoden for att redovisa kassaflode fran den I6pande
verksamheten. Den direkta metoden innebdr att det erhdlls uppgifter om viktiga slag av
in- och utbetalningar (IAS 7). Den indirekta metoden innebér att resultatet justeras med

icke-kassaflodesbaserade poster sdsom till exempel avskrivningar (IAS 7).

Undersokningen av Shamsudin och Kamaluddin (2015) visar att fyra olika
kassaflodesmonster kan fungera som varningstecken for finansiellt nodlage och kan
kopplas med ett hogre risk for misslyckande. Det forsta av dessa monster ar att foretaget
har genererat ett positivt kassaflode fran den 16pande verksamheten och har anvént dessa
likvida medel for att finansiera framtida investeringar och léngfristiga skulder.
Sampelforetagen med finansiellt nodlage hade detta typs kassaflode, eftersom foretagen,
trots att de hade gjort forlust, lyckades generera positiva kassafloden fran den l6pande
verksamheten pa grund av Okning 1 fordndringen av rorelsekapitalet. Fordndringen i
rorelsekapitalet innebdr en Okning i1 varulagret och fordringar samt en minskning i
leverantorsskulderna. Det andra kassaflodesmonster som kan fungera som ett
varningstecken av konkurs &r att kassafloden inte riacker till att ticka foretagets finansiella
forpliktelser varvid det varit tvunget att sélja sina tillgadngar. Vid detta skede ér foretaget
redan ndra likvidation. Den tredje typen av kassaflodesmonster uttrycker att foretaget har
en hogre sannolikhet till att skaffa utomstdende finansiering, eftersom kassaflodet fran
den l6pande verksamheten ér otillrackligt. Det kan hdvdas att foretaget ansdker om
utomstaende finansiering for att finansiera nutida investeringar for foretaget, detta i syfte
att kunna generera mer intikter i framtiden och komma bort fran dess nodlége. Det fjarde
och sista kassaflodesmonster innebdr att kassafloden frdn sdvédl den 16pande
verksamheten, investeringarna som det finansiella kassaflodet visar att foretaget gor
forlust och har déliga mdjligheter till utomstdende finansiering. Vid detta skede &r

foretaget ofta véldigt ndra misslyckandet (Shamsudin & Kamaluddin, 2015).
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Eftersom det finns en signifikant skillnad i kassafloden mellan friska foretag och foretag
1 nodldge (Shamsudin & Kamaluddin, 2015) har ett kassaflodesnyckeltal inkluderats i
studien. Laitinen (1991) anvinde nyckeltalet kassaflode pa nettoforsiljning som uttrycker
huruvida foretaget kan generera kassaflode och ddrmed den kortfristiga likviditeten av

foretaget och detta nyckeltal anvinds ocksa i denna studie.

Kassaflode fran den 16pande verksamheten anvénds och den ridknas med hjilp av den
indirekta metoden. Utgangspunkten for att berdkna kassafloden med den indirekta
metoden &r rorelseresultatet. Rorelseresultatet justeras sedan med att ldgga till
avskrivningar och nedskrivningar, minska (ligga till) 0kningen (minskningen) av
varulager, minska (lagga till) 6kningen (minskningen) i forséljningsfordringar, lagga till
(minska) 6kningen (minskningen) i leverantorsskulder samt lagga till de betalda réntorna
och den betalda direkta skatten (IAS 7). Detta sitt att berdkna kassaflodet innebir
osdkerhet; rintekostnaderna och skatterna i resultatrikningen har inte nddvéndigtvis
blivit betalda, eftersom det inte gér att veta vad som ingédr i de aktiva och passiva
resultatregleringarna i boksluten som finns i Voitto+. Eftersom denna osdkerhet finns for
alla sampelforetag anser jag 4nda att nyckeltalen sinsemellan &r jamforbara och darmed
uppfyller sin funktion. Detta nyckeltal kan inte rdknas for den sista (femte)
rakenskapsperioden for sampelforetagen, eftersom man inte kan rikna fordndringen av
forsdljningsfordringar  och  leverantorsskulder utan att veta  fOregdende
rakenskapsperiodens virden for dessa. Samma stimmer for foretag som har mindre dn
fem rakenskapsperioder; nyckeltalet for den allra tidigaste rakenskapsperioden gar inte

att radkna. Formeln for nyckeltalet ar foljande:
Kassaflode pd nettoforsdljning = Kassaflode / nettoforséljning (omséttning)
6. Totala skulder pa totala tillgangar (skuldkvot)

Soliditet uttrycker enligt Kaisanlahti m.fl. (2017) foretagets forméga att klara av sina
finansiella skyldigheter pa ldng sikt. En bra soliditet innebdr ofta att foretaget har
mojligheten att fa frimmande kapital till verksamheten da foretagets finansiella stillning
eller verksamhetsplaner forutsitter det. Soliditet handlar i grund och botten om foretagets
finansiella hilsa och flexibilitet (Kaisanlahti m.fl., 2017). Foretagets soliditet fungerar
enligt Kaisanlahti m.fl. (2017) darmed som métt till den finansiella risken; ju mindre
foretagets soliditet dr desto hogre dr dess finansiella risk. Sméforetag som har gatt i

konkurs har vanligtvis haft en stor andel fraimmande kapital, speciellt mycket kortvarigt
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frimmande kapital. Dessa foretag har ocksa ofta kdnnetecknats av en speciellt liten
méangd sdkerheter, investerat eget kapital och en otillricklig inkomstfinansiering

(Kaisanlahti m.fl., 2017).

Totala skulder pé totala tillgdngar méter skuldséttningsgraden och uttrycker darmed
mingden av foretagets finansiella skyldigheter. Den hoga skuldsittningsgraden ér oftast
en foljd av dalig inkomstfinansiering (Laitinen, 1991). Konkursstudien gjord av Aatto
Prihti (1975) visar att foretagets skuldsittningsgrad okar ju ndrmare det adr konkurs.

Skuldséttningsgraden beréknas enligt foljande formel (Kaisanlahti m.fl. 2017):
Skuldséttningsgrad = 100 x Frimmande kapital / Balansomslutning

I studien anvinder jag dndé kvoten istéllet for procent. En del av kvoten &r vildigt hoga
(6ver 1,0) pa grund av forluster som &ter upp eget kapital. Detta gor att mangden skulder
till och med kan bli hogre 4n méngden tillgdngar totalt. Forutom att nyckeltalet berattar

om hog skuldsittning, beréttar den ocksa om délig 16nsamhet.
7. Balanslikviditet (Current ratio)

Likviditeten uttrycker foretagets forméga att klara 16pande av dess betalningsskyldigheter
(Kaisanlahti m.fl. 2017). Balanslikviditeten dvs. nyckeltalet current ratio méter den
statiska likviditeten (Laitinen, 1991). Ett likviditetsnyckeltal ska vara med 1
undersokningen, eftersom likviditeten (formégan att betala sina skyldigheter ndr de
forfaller) sist och slutligen avgdr om foretaget gér 1 konkurs eller inte, eftersom den finska
konkurslagstiftningen stéller insolvens som krav for konkursforfarandet (Konkurslag

(120/2004) 2. kapitel §1).

Formeln for balanslikviditet &r enligt Kaisanlahti m.f1 (2017) f6ljande:

Omsattningstillgangar - finansieringstillgangar

Current ratio = — — -
Kortfristigt frammande kapital

Virdet pa detta nyckeltal finns fardigt berdknad i Voitto +. Formeln som anvéinds 1 Voitto

+ motsvarar ovanstdende formel (Asiakastieto, 1).

Balanslikviditeten anses vara pd god niva om den &r 6ver 2 och ndjaktig om den ar mellan

1 och 2. Ett virde som dr mindre en ett uttrycker en svag balanslikviditet (Kaisanlahti
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m.fl. 2017). Man maste dnda vara speciellt kritisk 1 tolkningen av virdet pa detta
nyckeltal. Situationen betrdffande pengarnas tillricklighet kan enligt Kaisanlahti m fl.
(2017) fordndras snabbt, dven som en foljd av enstaka héndelser. Dessutom kan man
tanka sig att ett foretag vars likviditet dr pd kritisk nivd tenderar att ha en dnnu sémre
likviditet &n vad nyckeltalet skulle tyda pa. Detta pa grund av att foretaget kan tinkas vara
speciellt optimistiskt ndr det géller fordringarnas sannolika vérde for att skydda eget
kapital. Respektive redovisning av kreditforluster gérs mer omsorgsfullt da foretagets

balans inte ir i speciellt kritisk stillning (Kaisanlahti m.fl., 2017).

Laitinen (1991) pastar att foretagets Ionsamhet &r en viktig aspekt; den paverkar nimligen
alla andra nyckeltalen som anvédnds bade i Laitinens (1991) studie och denna studie.
Ocksa tillvaxtgraden har en viktig roll. Relationen mellan 16nsamheten och tillvixten
bestimmer nivdn av kassaflodesnyckeltalen, skuld pé tillgangar-nyckeltalen och
balanslikviditeten. Ackumuleringen av vinsterna har mdjligtvis betydelse enbart till den
grad att den péverkar tillrdckligheten av inkomstfinansieringen. Intensiteten av foretagets
lantagande paverkar direkt skuld pa tillgangar-nyckeltalen. Statiska likviditetsmatt sdsom

balanslikviditet paverkas ytterligare av harmonin av ldnefinansieringen (Laitinen, 1991).

3.4 Statistiska metoder

I detta kapitel presenteras de tvé statistiska metoderna som anvénts i undersékningen;

multipel diskriminantanalys och faktoranalys.

3.4.1 Multipel diskriminantanalys

Den diskriminanta analysen anvinds for att hitta de nyckeltal som har den bésta formagan
att prediktera konkurs i samplet dvs. de nyckeltal som skiljer mest mellan konkursforetag
och icke-konkursforetag. Multiple discriminant analysis (MDA) har anvénts inom
konkursforskning sedan 1930 (Altman, 1968). MDA ér en statistisk metod som anvénds
for att klassificera observationer i pd forhand bestimda grupper i enlighet med deras
individuella egenskaper. Metoden anvinds framst for att klassificera eller gora prognoser
for observationer dir den beroende variabeln &dr 1 kvalitativ form, till exempel

konkursbolag och icke-konkursbolag. Det forsta steget i anvindningen av denna metod
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ar att bestimma dessa grupper (Altman, 1968). Laitinen och Kankaanpai (1999) forklarar
vidare att den diskriminanta analysen gér ut pa att hitta den linjira kombinationen av

variabler som bist urskiljer en viss klassificering givet mellan grupperna.

Altman (1968) genomforde sin undersokning med MDA och for att géra detta delade han
observationerna till konkursbolag och icke-konkursbolag. Multipel diskriminantanalys
drar en linjdr sammanstéllning av de egenskaper som bast forklarar skillnaden mellan de
tva grupperna. Egenskaperna i dessa fall dr de olika nyckeltalen. De nyckeltal som
anvénds till prognostiseringen ska viljas ut noggrant pa grund av att flera av dem kommer
att ha en mérkbar korrelation eller kollinearitet med varandra. Dock betyder detta ocksé
att man kan fa mycket information bara av att anvénda vissa fa utvalda nyckeltal (Altman,
1968). Forutom att undersoka i fall de utvalda variablerna (nyckeltalen) i Altmans (1968)
undersdkning avsldjar information om den finansiella framtiden av ett foretag dr fragan
om hur mirkbar skillnaden mellan nyckeltalen for de bestimda grupperna
(konkursforetag och icke-konkursbolag) av édnnu storre vikt. Fordelen med att anvénda
MDA-metoden i denna undersokning ar enligt Altman (1968) att man samtidigt kan

undersoka alla variablernas paverkan istillet for att undersoka dem separat.

Laitinen och Kankaanpai (1999) péstér att anvandningen av modellen begrinsas av tva
statistiska forutsdttningar. Den forsta forutsittningen ar att de oberoende variablerna &r
normalfordelade och den andra dr att de tvd gruppernas kovariansmatriser ska vara
samma. Fastdn den diskriminanta analysen &r kénslig for avvikelser frin
normalfordelningen kan den numeriska effekten av icke-normalférdelning i1 resultaten
anda vara liten (Laitinen & Kankaanpéd, 1999). Laitinen och Kankaanpéé (1999) pastar
att modellen kan fOrbéttras genom att transformera variablerna genom den naturliga
logaritmen eller kvadratroten, alternativt genom att ta bort uteliggare fran data. Problemet
med detta tillvigagéngssitt i den hér studien &r att variablerna (nyckeltalen) innehaller
negativa viarden dédr det inte gir att anvdnda sig av den naturliga logaritmen eller
kvadratroten. Den andra forutséttningen av lika kovarianser kan mitas genom att anvinda
till exempel den kvadratiska diskriminantanalysen. Dock visar tidigare studier att
klassificeringsnoggranheten inte nddvindigtvis kan forbéttras genom att forbéttra den

statistiska kvaliteten av modellen (Laitinen & Kankaanpid, 1999).
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3.4.2 Faktoranalys

Identifieringen av de olika konkursprocesserna utfors med faktoranalys. Faktoranalys dr
ett statistiskt verktyg som minskar ett stort antal korrelerade variabler till farre orelaterade
variabler som dimensioner som identifierar en typindelning (Laitinen, 1991).
Faktoranalysen kommer att tillimpas i denna undersokning for att fdnga olika beteenden
av nyckeltalen i konkursforetag och pd detta sétt identifiera monster dvs. de olika
konkursprocesserna som beskriver foretagets vig till konkurs. Denna typ av analys ar en
explorativ faktoranalys som innebir att man fran borjan inte har nagra fordomar om
hurdana monster som finns utan man provar sig fram till en 16sning (Djurfeldt & Barmark,
2009, s. 73). En av faktoranalysens malséttningar dr att en sa stor andel av variansen ska
sammanfattas av s fa faktorer som mojligt (Djurfeldt & Barmark, 2009, s. 84).
Egenvirdet av varianser visar den andel av variansen som varje faktor forklarar. Storleken
pa egenvirdet anger den relativa forklaringsgraden for varje faktor (Djurfeldt & Barmark,

2009, s. 84).

Principal Components analysis (PCA) dr en av de vanligaste extraktionsmetoderna som
anvinds i samband med faktoranalys (Costello & Osborne, 2005). Forskarna ar dock inte
eniga om 1 hurudana situationer denna metod &r passlig. Costello och Osborne (2005)
pastar att andra extraktionsmetoder borde foredras, eftersom PCA {orst och frimst dr en
metod for reduktion av data. I enlighet med Costellos och Osbornes (2005)
rekommendationer valde jag en av de béttre passande extraktionsmetoder till

faktoranalys, vilket blev "Unweighted Least Squares”.

Syftet med rotation &r att forenkla datastrukturen (Costello & Osborne, 2005). Dock ska
man komma ih4g att rotation inte kan forbéattra de grundlaggande aspekterna av analysen
till exempel genom att 6ka andelen av den totala variansen som kan extraheras (Costello
& Osborne, 2005). Tolkningen av resultaten av faktoranalysen i denna studie kommer att
underldttas med Varimax Rotation. Detta dr den mest anvénda rotationsmetoden enligt
Costello och Osborne (2005) och anvéndes ocksé till exempel av Laitinen (1991) 1

samband med faktoranalysen.
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3.5 Data

I detta kapitel presenteras data for studien. Data bestar av finansiella nyckeltal av
sampelforetagen. Forst presenteras sampelforetagen och sedan deras statistiska

egenskaper.

3.5.1 Val av sampelforetag

Samplet innehéller 50 finldndska foretag som har gett in en konkursansékan ar 2019 och
50 icke-konkursforetag som representerar friska foretag. Icke-konkursforetag och
konkursforetag ska paras ihop med varandra sa att konkursforetagets egenskaper (storlek
och bransch) motsvarar icke-konkursforetagets egenskaper. Data bestdr av boksluten for
dessa foretag for de fem aren fore konkursforfarandet inleddes. For alla foretag finns inte
ar 2018 bokslut tillgdngligt och da har jag anvént det senaste bokslutet och de fyra
foregdende rikenskapsperiodens bokslut. Information om vilka foretag som har paborjat
konkursforfarandet &r 2019 har beviljats frdn Réttsregistercentralen. Boksluten av dessa
foretag och dess motparter fas fran Voitto+- databasen. Voitto + uppritthills av Suomen
Asiakastieto Oy och innehaller bokslut av finska foretag for de fem senaste aren.
Boksluten 1 databasen ér justerade bokslut, eftersom man har tagit informationen av
resultatrdkningen och balansrikningen, men exempelvis fattas bilagorna av det officiella
bokslutet. Allt som allt har 2165 foretag ansokt om konkurs ar 2019 enligt

Rattsregistercentralen.

Samplet bestdr av smd och medelstora foretag. Definitionen av sma och medelstora
foretag finns 1 bokforingslagen (1336/1997). Ett litet foretag ar enligt bokféringslagen
(1336/1997) 1 kap. 4 a § bokforingsskyldig som péd den senaste rdkenskapsperioden och

dess foregéende rakenskapsperiod dverskrider hogst ett av foljande kriterier:
1) balansomslutningens summa 6 000 000 euro
2) omsittning 12 000 000 euro

3) antalet anstédllda under rdkenskapsperioden i genomsnitt 50 personer.
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Mikroforetag tillhor gruppen smaforetag. I denna studie gors dndéd skillnad mellan
smaforetag och mikroforetag for att kunna ta hénsyn till storleken &nnu mer noggrant.
Enligt bokforingslagen (1336/1997) 1 kap. 4 b § ar ett mikroforetag bokforingsskyldig
som pa den senaste ridkenskapsperioden och dess foregdende rédkenskapsperiod

overskrider hogst ett av foljande kriterier:

1) balansomslutningens summa 350 000 euro

2) omséttning 700 000 euro

3) antalet anstillda under rakenskapsperioden i genomsnitt 10 personer.

Om medelstora foretag bestdms inte 1 Bokforingslagen. Dédremot har det 1
bokforingslagen (1336/1997) definierats stora foretag i 1 kap. 4 b § pa foljande sitt; pa
den senaste rakenskapsperioden och dess foregaende rikenskapsperiod pa bokslutsdagen

Overskrids hogst tvd av foljande kriterier:
1) balansomslutningens summa 20 000 000 euro
2) omsittning 40 000 000 euro

3) antalet anstédllda under rdkenskapsperioden i genomsnitt 250 personer.

Medelstora foretag ér 4 sin sida foretag som inte uppfyller kriterierna till ett stort foretag
eller till ett smaforetag. Voitto+ har den nackdelen att den ofta inte visar mingden
anstéllda, vilket gor att ett foretag kan bli felklassificerat. Detta tas hdnsyn till med att
klassificera foretaget som antingen litet eller medelstort genom att enbart klassificera
foretaget 1 enlighet med balansomslutningens och omséttningens storlek. Detta kan
mojligtvis leda till enstaka felklassifikationer, men hogst sannolikt blir alla foretag anda
rattklassificerade, eftersom balansomslutningen eller omséttningen av de flesta foretag
inte var ndra gransvirden. For det mesta mits storleken av foretagen med hjédlp av
omsdttningen. Till exempel viljs jamforelseforetagen i1 enlighet med omséttningens

storlek.

Sampelforetagen valdes for det mesta slumpmaissigt av Rattsregistercentralens lista dver
alla konkursforetag. Jag var 4nd4 tvungen att vélja bort ett av de valda foretagen, eftersom

det visade sig att foretagets bokslutsinformation i Voitto + - databasen var sé ofullstandigt
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att det inte var mojligt att tillforlitligt rakna nyckeltalen for foretaget. Detta kan forvranga
resultaten. D& det forutsitts att den finns fullstdndig information blir samplet inte
slumpmassigt utan villkorligt (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 126). Enligt Laitinen och
Laitinen (2004, s. 126) &r de foretag som oftare redovisar bristfillig information mer ofta
foretag som inte presterar hogt. Darmed kan resultaten forvréngas till att sampelforetagen
presterar hogre an motsvarande foretag 1 genomsnitt. Denna bias har dock enbart en liten

effekt till klassificeringen (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 126).

Jamforelsegruppen valdes i1 enlighet med bransch och storlek. Jag maétte storleken av
foretagen med omsittningen. Jimforelseforetagets omséttning skulle vara lika stor som
konkursforetagets omsittning med 5000 euros noggrannhet. For vissa branscher behovde
jag dnda utbreda omsittningens fluktuationsmarginal for att kunna hitta d&tminstone en
traff. Forutom bransch och storlek skulle jamforelseforetaget fortfarande vara verksamt
vid datainsamlingstidpunkten (som var senast 25.6.2020) och dessutom prestera
atminstone ndjaktigt 1 enlighet resonemanget som presenterades i kapitel 73.1.3
Jamforelsegruppen”. Voitto + uttrycker foretagens prestation i skalan svag, acceptabel,
nojaktig, god och utmaérkt. Klassificeringen baserar sig pd l6nsamhetens, soliditetens och
betalningsformégans nyckeltal under den senaste rdkenskapsperioden (Asiakastieto, 2).
Jamforelsesamplet bestar av foretag vars ekonomiska klassificering dr antingen nojaktig,

god eller utmérkt.

3.5.2 Beskrivande statistik

Sampelforetagens genomsnittliga alder ar 13,52 &ar. Det allra édldsta foretaget ar 49 ar
gammalt och de yngsta foretagen dr 4 ar gamla. Yngre foretag én detta togs inte med 1
samplet pd grund av bristfidlliga data (man kan inte underséka processen for fyra
rikenskapsperioder om foretaget ir yngre #n detta). Aldern har beriiknats som skillnaden
mellan éret for grundandet och &r 2018 som &r det sista hela rikenskapsperioden for alla
foretagen. Unga foretag dr i denna studie foretag som dr hogst sex ar gamla (vilket ar
samma definition som Lukason m.fl. (2016) anvéinde i sin undersdokning. Som gamla
foretag diaremot rdknas de foretag som dr mer @n tolv &r gamla. Med denna definition
ticker de tvd sista aldersklasserna (medelgamla foretag och gamla foretag) mer

aldersklasser @n gruppen unga foretag. Dock kommer aldern att behandlas som
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kontinuum, dvs. att det beaktas att till exempel 13 ar gamla och 49 ar gamla foretag har
en mérkbar aldersskillnad trots att bada hor till gruppen “gamla foretag” enligt den
bestimda definitionen. Medianaldern for sampelforetagen ér 10 ar och typvérdet ér 8 ér.
Av detta kan man observera att samplet varken dr ungt eller gammalt. Av samplets 50
foretag hor 14 stycken dvs. 28 % till gruppen “unga foretag”. Méingden medelgamla
foretag dr 19 stycken dvs. 38 % av de totala 50 foretagen. De resterande 17 stycken dvs.

34 % av sampelforetagen gor till gruppen “gamla foretag”.

Omsittningen av det sampelforetag som har den allra stérsta omséttningen dr 36 317 000
euro. Foretaget dr ett medelgammalt foretag som klassas som ett litet foretag, eftersom
antalet anstillda dr 13 och balansomslutningen underskrider 10 miljoner euro. Det minsta
sampelforetaget har en omséttning pa 13 000 euro och foretaget ar ett mikroforetag. Av
50 sampelforetag dr enbart tre foretag medelstora foretag enligt de kriterierna som anges
1 bokforingslagen (1336/1997). Resterande 47 foretag dr smaforetag varav 31 foretag ar
mikroforetag. Smaforetag dominerar samplet, vilket &r naturligt med tanke pa att det &r

ofta smaforetag som gar i konkurs i Finland (se till exempel Laitinen, 1991).

Den storsta delen av sampelforetagen agerar inom tillverkningsbranschen och
byggbranschen (se tabellen nedan). Den stora andelen foretag som agerar inom
byggbranschen stimmer dverens med det som angavs i Vantaan Sanomat (2019) och
ddrmed kan man pasta att ocksé nir det giller branscher, representerar samplet vél alla

konkursforetag &r 2019. Den nést storsta branschen ar handel.

MNaringsgren Antal
Jordbruk, skogsbruk och fiske
Tillverkning

=
RIS R

Vattenforsarjning; avloppsrening, avfallshantering och sanering

=
MJ

Byggverksamhet

Handel; reparation av motordordon och motorcyklar
Transport och magasinering

Hotell- och restaurangverksamhet

Informations- och kommunikationsverksamhet

Finans- och forsdkringsverksamhet
Fastighetsverksamhet

Verksamhet inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik
Uthyrning, fastighetsservice, resetjanster och andra st&dtjanster
Kultur, ndje och fritid

Totalt

MR N R R R W W]

L
o

Tabell 1: Fordelningen av ndringsgrenar bland foretagen
Naringsgrensindelningen anges av Statistikcentralen (2).
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Samplet av Laitinen (1991) bestod av foretag som agerade inom tillverkning,
byggverksamhet, detaljhandel, transport och byraer. Samplet av Laitinen (1991) och detta
sampel liknar varandra ganska mycket betrdffande branscher. Branscherna kan péaverka
huruvida de olika nyckeltalen fungerar som matt for olika aspekter. Darfor ar det majligt
att en viss slags konkursprocess dr mer forekommande bland foretag inom en viss

bransch.

Med den beskrivande statistiken soker man information om variablernas fordelning,
centraltendens och spridning (Djurfelt, Larsson & Stjarnhagen, 2010, s. 39). Skewness
beskriver symmetrin hos fordelningen och kan ha ett positivt eller negativt virde. Vérdet
noll anger att fordelningen &r helt symmetrisk (Djurfelt m.fl., 2010, s. 56). Kurtosis
beskriver huruvida fordelningen ér toppig eller utdragen. Negativa virden pa kurtosis
betyder att fordelningen ar platt och utdragen och positiva véirden betyder att férdelningen

ar toppig (Djurfelt m.fl., 2010, s. 56).

Konkurssamplet:

Descriptive Statistics

M clfly Mavemuin Maan ted. Dlewtatian afanes CkRwness Kurnsis
fiat Stalist st Statisti ST 510 319 En S1ali =
RO 50 &M 1,52 4830 118308 1,367 -3,553 337 18.407 ik
Hnmovt 50 BT L 3047 133983 1795 8347 33 43T A6
GTAY 0 G B34 1185 120018 1 698 5407 3T 34,234 Bl
HEA) a0 13 8.7 43532 513738 28,2490 2818 17 10141 a2
CFE1 50 148 58 22 33046 109 2,239 337 7818 B&EZ
DAR 50 48 240,00 T,6098 34 45458 1187145 @580 337 44 545 B2
CLRt =] 0a 204 6528 40344 163 asz 337 1.18E BE2
VoW Disheinel | 50
Tabell 2: Beskrivande statistik for konkursforetagen
JamfOrelsesamplet:
Descriptive Statistics
| Simimury (1] W an Sl Deviation janance SuEamass ¥

Eatrsh IF 1atsd Satistic Statistic Stahistic Sbatisdic i Erind sl shi Esrai
RO T 50 125 1078 a7Bas 250128 067 1238 337 A\EM 62
Pstiow 50 030 2138 12080 IDEIES a5 55848 337 38,003 EB2
GTA) 50 224 2724 25232 ATBES3 229 3138 337 13,874 BEZ
MAY 50 0E3 BAFS 217854 1,257660 | B53 {157 237 1,218 882
QFRAY 50 513 2 054 13058 24173 105 4393 337 26,010 aE2
DaR1 5D oog Bat 42034 Fedid )| ] n 337 Qs L-H
LA ab Tom 126,600 525400 17506087 06658 &.680 33T 48,108 6B
Valid N flistense) LA

Tabell 3: Beskrivande statistik for jamforelseforetagen
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Den beskrivande statistiken for konkurssamplet visar att data for alla sju olika nyckeltalen
ar snedvridna. For de nyckeltal som har ett negativt virde pa snedheten ar den “’vénstra
sidan” av fordelningen ldngre; den storsta delen av observationerna finns pa den "hdgra
sidan” av fordelningen. Medelvirdet och medianen ar storre dn typvirdet. Positivt viarde
pa snedheten betyder det motsatta. Data pa de flesta nyckeltalen &r toppig (virdet mer dn
3). Data for balanslikviditeten av konkursforetag och nyckeltalet skuld pa totala kapital
for jaimforelseforetag kan dock vara normalfordelad, eftersom data inte &r toppig och inte

heller mycket snedvriden.

3.5.3 Normalitetstesterna

Enligt Laitinen och Kankaanpii (1999) kan den diskriminanta funktionen fungera battre
om data dr normalfordelad. Enligt Kolmogorov-Smirnov och Shapiro-Wilkinson-
normalitetstesterna &r data for det mesta icke-normalfordelad, dd den inte har justerats pa
nagot sétt, bade for det ursprungliga samplet och jaimforelsesamplet (eftersom p-vérden
for nyckeltal dr mindre dn 0,05) forutom nyckeltalet balanslikviditet for konkursforetag

och nyckeltalet skuld pa totala kapital for jamforelseforetag.

Konkurssamplet:
Tests of Normality
Kolmogaorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
RrRON 2532 50 ,000 616 50 ,000
Mettov? 388 50 .0oo 299 50 ,000
GTA1 257 50 ,000 474 50 000
NSA1 217 50 000 706 50 000
CFR1 211 50 000 766 50 ,000
DAR1 480 50 000 188 50 ,000
CUR1 128 50 041 946 50 ,023

a. Lilliefors Significance Correction

Tabell 4: Normalitetstesterna for konkursforetagen
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JamfGrelsesamplet:
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnoy® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
RrRON 122 50 060 902 50 001
Nettov] 363 50 ,a0o 339 50 ,000
GTA1 A77 50 000 703 50 ,000
NSA1 165 50 o2 904 50 001
CFR1 298 50 ,000 534 50 000
DAR1 104 50 ,200° 966 50 153
CUR1 408 50 ,aoo 202 50 ,000

*. This is a lower bound ofthe frue significance.
a. Lilliefors Significance Caorrection

Tabell 5: Normalitetstesterna for jamforelseforetagen

Observationer gar inte att logaritmera, eftersom data innehéller ocksd negativa
observationer och nollor. Dérfor har jag valt att vélja bort uteliggare for att géra data mer
normalfordelad. Jag sokte uteliggarna genom Box plot-grafen. Efter att ha gjort detta ser

den beskrivande statistiken och normalitetstesterna ut som foljande:

Konkursforetag:
Descriptive Statistics
M Minimurm  Basimun Mezan Sid. Deviation  Wanance Skawness Pustosis

Etatislic Statitic Stansiic Etatiete Statstit Saalistic Sialistic =10, B Saatistie St Error
man 48 ~2,rad 1,524 - 28652 6129489 LFy -1.208 43 8,022 Brd
Haflow] 47 - 782 o - 12122 19E354 03% -1,051 347 1,844 Bl
aTal a4 - 891 1,476 - Q4916 530352 28 1] 40 14a G6E
MESAT 48 REL 11,23 352813 048281 B30 1,087 343 1322 BT
CFR1 50 -1 481 561 - 08218 30459 109 -2.238 a7 1.919 (1.7
DR 48 ATH 5.B4E 1.738M 1.2084938 14864 1.594 43 21148 BTd
CUR1 50 0o 2,000 B52TE 403440 163 882 ar 1,188 G52
valid M (listwiea) 43

Tabell 6: Beskrivande statistik for konkursforetagen utan uteliggare
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Tests of Normality
Kolmogorow-Smima" Shapiro-Wilk
Statistic Sig Stafistic df Big
ROl 70 43 003 JB55 43 .ooo
Moy 42 43 028 827 43 Jnos
GTA1 J00 43 200 963 43 Bl
MSAT ATT 43 002 883 43 o0
CFR1 J81 43 001 837 43 000
DAR1T 248 43 000 i | 43 .0oo
CURM 089 43 ,200° 958 3 114

* This is a lower bound of the true significance
a. Lilliefors Significance Comaction

Tabell 7: Normalitetstesterna for konkursforetagen utan uteliggare

Jamforelseforetag:
Descriptive Statistics
N Mimsmum  Masnsm Magn 51d. Dewistion  Varance Skewnass Kuniesis

Statighc Stadizhe Edafiatc Slatiskic Stalizhe Stanistic Siotistic  Bid Eror | Statistic  Std Emor
RO 50 =125 1,078 JATE4E 258728 BaT 1,228 337 16248 662
N 44 - 030 53 L7847 A03542 11 2742 340 6,729 8]
GTAT 44 - 124 1,038 20188 22504 104 1,280 340 48 BE8
NSA1 44 083 SATE | 2.08045 1,264146 1,588 51 40 A K68
CFR1 43 311 08 LELEES 189206 nIs 298 40 5,300 68
QAR a0 L] BT 42838 aaREy Ll AN 337 -1,005 K6l
CUR1 45 700 4900 2,19333 1T 1,667 933 354 479 B33

Salid M (liskwigg) .

43

Tabell 8: Beskrivande statistik for jamforelseforetagen utan uteliggare

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov?

Shapiro-Wilk

Statistic Sig. Statistic df Sig.
RON 096 43 200 912 43 ,003
Nettov 257 43 ,000 680 43 ,000
GTA1 8 43 142 898 43 ,001
NSA1 ;1 58 43 Rifal:] A1 43 003
CFR1 197 43 000 803 43 ,000
DAR1 125 43 089 940 43 027
CUR1 44 43 025 934 43 016

* This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Tabell 9: Beskrivande statistik for jamforelseforetagen utan uteliggare
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Efter att ha valt bort uteliggare dr data mer normalférdelad. Data dr mindre toppig och i
genomsnitt mindre snedvriden. Normalitetstesterna visar att sannolikheten for att data &r
normalfordelad har 6kat. Testen Kolmogorov-Smirnov visar att data for konkurssamplets
balanslikviditet och tillvdxt dr normalfordelade (p-vérdet dr hogre dn 0,05) och data for
jamforelsesamplets skulder pa totala tillgangar, tillviaxt, balanslikviditet och avkastning
pa investerat kapital dr normalfordelade. Kvaliteten pa data har dirmed 6kat och den

diskriminanta analysen kan forvéntas ge mer tillforlitliga resultat.

4. Resultat

I detta kapitel presenteras resultaten som erholls av den diskriminanta analysen och

faktoranalysen.

4.1 Diskriminantanalys

Den diskriminanta analysen genomfordes for data. Forst jamfordes medelvirden av de
tvd olika grupperna; konkursforetag och friska jimforelseforetag. Medelviarden av
nyckeltalen av de tvd grupperna visar att konkursforetag i genomsnitt har en svagare
ekonomisk stillning med svagare virden pé nyckeltal. Den enda 6verraskande skillnaden
i medelvirden finns pa nyckeltalet nettoforséljning pa totala tillgangar som &r hogre for
konkursforetag én for friska foretag. Detta kan forklaras exempelvis med att eventuella
forluster har minskat det totala kapitalet hos konkursforetag. Ifall forsdljningen inte har
minskat samtidigt blir virdet pad nyckeltalet hogre. Tillvéxt i tillgangar-nyckeltalet &r
hogre for konkursforetag dn friska foretag, men tolkningen av detta &r mer neutral. Trots
att tillvixt ofta ses som nagot positivt, visar tidigare studier att tillvéxt kan gd hand i hand

med vissa slags konkursprocesser (Argenti, 1976; Ooghe & De Prijcker, 2008).
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Group Statistics

Valid N (listwise)
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Klass Mean Std. Deviation  Unweighted Weighted
a0 RON -,27835 640760 43 43,000
Neattovi | -, 12344 | ,202673 | 43 _ 43,000
GTA1 -,06233 ,484803 43 43,000
NSA1 3,46126 | 2,916940 | 43 _ 43,000
CFR1 -, 07595 ,274972 43 43,000
DAR1 1,68414 | 1,192273 | 43 _ 43,000
CUR1 69303 413330 43 43,000
1,00 ROI ,28237 | , 258765 | 43 _ 43,000 -
Nettovl 08286 08108 43 43,000
GTA1 ,22874 - , 334598 - 43 _ 43,000
NSAT 217249 1,214738 43 43,000
CFR1 JA0207 | 74806 43 _ 43,000
DAR1 A5337 195067 43 43,000
CUR-1 2;23?21 | 1.,D-36253 43 _ #3,"(][]-!.3
Total RON 00201 561679 86 86,000
Mettov -,02029 - 191928 | a8 _ BE-,"DDD
GTA1 08321 439185 86 86,000
NSA1 281687 | 2,313752 | 86 _ 86,000 |
CFR1 01306 245917 86 86,000
DAR1 1,06876 | 1,050881 86 86,000
CUR1 1,46557 1,103378 86 86,000

Tabell 10: Statistik for de tva klasserna i diskriminantanalys

Testet om jamlikheten av gruppernas medelvirden visar att det ar mojligt att skilja mellan

de tva grupperna med dessa variabler (nyckeltal). Wilks” Lambda anger huruvida man

kan skilja mellan grupperna (Lipovetsky, 2015). Wilks’ Lambda ger ett virde mellan 0

och 1 dér 0 betyder att gruppernas medelvérden &r olika och 1 betyder att gruppernas

medelvarden ér lika (Lipovetsky, 2015).
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Tests of Equality of Group Means

Wilks'
Lambda F df1 df2 Sig

ROI1 748 28,311 1 84 000
Nettovl 708 34,686 1 B4 000
GTA1 889 10,499 1 84 002
NSA1 922 7.153 1 84 009
CFR1 867 12836 1 84 001
DAR1 653 44,627 1 84 000
CUR1 505 82,282 1 84 000

Tabell 11: Signifikansen av skillnaderna mellan gruppernas medelvirden

Ur tabellen kan man utlésa att nyckeltalen balanslikviditet och totala skulder pé totala

tillgdngar fungerar speciellt véal for att skilja mellan grupperna. Nyckeltalet

nettoforsiljning pa totala tillgdngar fungerar relativt déligt nér det géller att skilja mellan

grupperna. Detta kunde man se redan tidigare da detta nyckeltal till och med ir béttre i

genomsnitt for konkursforetag. Dock ar vardet mer dn 0,95, vilket betyder att skillnaden

i medelviarden dnda ar signifikant. P-virdet visar att skillnaden mellan gruppernas

medelvérden dr signifikant hogre &n noll for alla nyckeltalen (p-vérdet mindre &n 0,05).

Ur korrelationsmatrisen kan man utldsa korrelationerna mellan de olika variablerna.

Ingen av variablerna korrelerar mycket (ett virde ndra 1) med en annan variabel och

didrmed kan man inkludera alla variablerna i den slutliga modellen.

Pooled Within-Groups Matrices

RON MNettovl GTA1 NSA1 CFR1 DAR1 CUR1
Correlation RON 1,000 529 350 -,.408 257 -,260 076
Nettovi 529 1,000 270 -,071 554 -241 174
GTA1 350 270 1,000 -,339 -,063 -,349 -,048
NSA1 -,409 -071 -,339 1,000 050 287 -140
CFR1 257 854 -,063 ,050 1,000 037 023
DAR1 -,260 -,241 -,349 287 037 1,000 -3189
CUR1 076 74 -,049 - 140 023 -318 1,000

Tabell 12: Korrelationsmatrisen
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Klassificeringsresultaten visar att den diskriminanta modellen klassificerar 90,7 % av
observationerna till de korrekta grupperna. Typ 1 felprocenten (att ett konkursforetag
klassificeras som ett friskt foretag) ar 9,30 % och typ 2 felprocenten (att ett friskt foretag
klassificeras som ett konkursforetag) ar ocksa 9,30 %. Prediktionsformégan av denna
modell ar battre 4n den modellen som innebédr ocksa “friska” foretag med délig prestation

(som presenterades 1 kapitel 3.1.3). Typ 2 felprocenten &r méarkbart mindre i denna

modell.
Classification Results”
Predicted Group Membership
Klass oa 1,00 Tatal
Original Count 00 39 4 43
1,00 4 39 43
% 00 ao0.v 93 100,0
1,00 9.3 g0,7 100,0

a. 90,7% of original grouped cases correctly classified.

Tabell 13: Klassificeringsresultatet

Resultatet av den diskriminanta analysen kan tolkas tyda pa att det inte finns manga
foretag med akut konkurs i samplet. D& modellen klassificerar till och med 90,7 % av
foretagen ritt skiljer sig nyckeltalen signifikant fran nyckeltalen av friska foretag senast

ett ar fore konkurs.

4.2. Faktoranalys

Faktoranalysen har anvénts for att tdcka olika monster bland data. Nyckeltalet
nettoforsdljning pa totala tillgdngar har valts bort fran analysen vid detta skede, eftersom
den diskriminanta analysen visade att den inte bidrar mycket till att skilja konkursforetag
fran friska foretag. Jag har genomfort en explorativ faktoranalys, eftersom jag inte haft
ndgra forutbestdmda teorier eller idéer om hur manga faktorer som kommer att hittas

bland data. Varimax-rotation anvands for att fora resultaten lattare att tolka.
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I den hér delen av studien anvédnds hela data, dvs. data for alla fyra aren och endast for
konkurssamplet. Forst har jag valt bort tydliga uteliggare som upptidcks med hjédlp av
grafen ’box plot”. Sedan har jag kort den beskrivande statistiken och normalitetstesterna
for hela data. Normalitetstesterna visar att de flesta variablerna inte &r normalfordelade
och diarmed har jag valt att ersidtta saknande observationer med variabelns median.
Medelvirdet skulle kunna vara missvisande da data &dr snedvriden. Detta kan mojligtvis
forsvaga faktoranalysens klassificeringsformaga, men saknande variabler maste dnda

erséttas for att kunna rékna faktorladdningarna som sedan anvinds i grupperingen.

Den explorativa faktoranalysen formade atta olika faktorer som alla tillsammans forklarar
69,84 % av variablernas totala varians. Faktoranalysen visar att variansen av nyckeltalet
tillvaxt i totala tillgangar forklaras av de formade faktorerna enbart i liten grad. Dédrmed

har analysen genomforts pa nytt utan detta nyckeltal.

Faktoranalysen utan tillvéxt-nyckeltalen formade sju olika faktorer som tillsammans
forklarar 75,02 % av den totala variansen av variablerna. Variansen av nyckeltalen
avkastning pa investerat kapital kan forklaras speciellt svagt av de formade variablerna
ar 1. Variansen av nyckeltalen kan forklaras battre ar 2, 3 och 4 och déarfor kommer den
anda att tas med i den slutliga modellen. Fastdn alla sju faktorerna har ett egenvérde pa
mer dn 1 ska méngden faktorer minskas. Av scree plot kan man se att de fyra forsta
faktorerna forklarar mer @n hélften av den totala variansen. Ddrmed kan man konstatera
att dessa fyra faktorer innehaller den allra mest vésentliga informationen om de olika

processerna.

Nasta steg var att genomfora en konfirmativ faktoranalys med fyra faktorer. Denna
modell forklarar 55,83 % av den totala variansen av variablerna. De roterade
faktorladdningarna finns 1 tabellen nedan. Faktorladdningen som &r mer &n 0,4 kan som
tumregel tolkas vara en tillrdckligt stark faktorladdning for att kunna anvéndas till att
tolka monstren (Djurfelt & Barmark, 2009, s. 95). Faktor 1 har en stark faktorladdning pa
nettovinst pa omsittning, kassaflode pa omsittning och skuld pa totala kapital-

nyckeltalen. Faktor 2 har en stark faktorladdning pa balanslikviditeten.
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Rotated Factor Matrix

ROI1
ROI2
ROI3
ROI4
Nettowl
Nettov2
Nettov3
Nettovd
CFR1
CFR2
CFR3
CFR4
DAR1
DAR2
DAR3
DAR4
CUR1
CUR2
CUR3
CUR4

Factor

1 2 3 4
0,003 0,002 -0,004 0,102
0,229 0,426 0,024 0,314
0,265 0,163 0,088 -0,008
0,036 -0,034 0,210 -0,603
0,239 0,255 0,552 0,341
0,880 0,285 0,157 0,176
0,863 0,015 -0,035 -0,220
0,068 0,091 1,014 -0,080
0,120 -0,623 -0,208 -0,125
0,824 0,276 0,294 0,177
0,577 -0,226 -0,117 -0,117
-0,030 -0,153 0,741 -0,267
-0,444 -0,468 0,185 0,419
-0,410 -0,642 -0,117 0,460
-0,728 -0,331 0,094 0,566
-0,400 -0,350 0,039 0,679
0,287 0,488 0,069 -0,169
0,237 0,706 -0,031 -0,016
0,002 0,538 -0,036 -0,066
0,010 0,359 -0,195 -0,322

Extraction Method: Unweighted Least Squares.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Narmalization.

a Rotation converged in 9 iterations.

Tabell 14: Den roterade faktorlosningen

4.3 Observerade konkursprocesser

Anni-Maija Ilola

I detta kapitel tolkas beteendet av nyckeltalen genom att jamfora kvartilerna av de olika

nyckeltalen med kvartilerna av de friska foretagen samt med varandra. Tolkningarna har

utvecklats till beskrivningar av de fyra olika processerna.

4.3.1 Hur konkursforetag skiljer sig fran friska foretag?

Forst jamfordes nyckeltalen av alla konkursforetag med nyckeltalen av friska foretag. For

friska foretag finns

data for en réakenskapsperiod

som motsvarar daret for

konkursforetagets sista ridkenskapsperiod och bokslut. De friska foretagens nyckeltal

representerar en typisk niva for nyckeltalens virden. Dérfor racker det med data for ett
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ar. For att kunna analysera utvecklingen av nyckeltalen tiacker data for konkursforetag

nyckeltalen for varje fyra ar.

Konkursfdretag lamtorelsefaretag
. N | Percentiles . | __ Percentiles _
Valid Missing | 25 50 75 [valid Missing 25 50 75
ROIL 50 o -D,643 10,165 0,035 S0 i} 0,081 0,238 0,409
ROIZ 50 of -0185 0,045 0,223
ROI3 50 0 008 0045 0325
ROI4 50 o 0,168 0,015 0,245
Mettovi 50 0 -0,250 @ -0,060 0,010 50 o 0,029 0,061 0,095
Nettoy? 50 0 0,000 0,000 0,033
Mettowd 50 ol -0,063 0,005 0,040
Mettous 50 0| -0,068 0,000 0020
GTAL 50 0| 0443  -0055 0,203 50 ol -p03z2 0,117 0,376
GTAZ S0 0 -0,183 -0,035 0,585
GTAZ 50 o -0,145 0,010 0,505
GTAS 50 o -0123 10,005 0,333
CFR1 50 o -0i48  -0,030 0,043 S0 0 0,025 0,077 0,135
CFR2 50 of -0070 0020 0073
CFR3 50 ol -0,080 0,020 0,090
CFR4 50 o] -0,075 0,000 0,070
DARL 50 1] 0,940 1,160 2,188 50 0 0,733 0,826 0,620
DARZ 50 o 0770 0,370 1,295
DARZ 50 of 0730 0,950 1,103
DARA 50 ol 0730 0,930 1,048
CURT 1] o 0300 0,600 0,975 50 0 1,450 2,250 3,150
CuR2 50 o 0575 09500 1,125
CUR3 50 0| 0,700 1,000 1,500
CUR4S 50 1] 0,575 1,000 1,300 |

Tabell 15: Kvartilerna av nyckeltalen for konkursforetag och jamforelseforetag

Medianen av avkastning pa investering-nyckeltalet ar lagre for alla fyra &ren for
konkursforetag dn for jamforelseforetag. Den lagsta kvartilen av konkursforetag har
negativ avkastning pd investering alla fyra aren fore konkurs. Den hogsta kvartilen av
konkursforetag har ett vdrde pd nyckeltalen som motsvarar medianen av
jamforelseforetagens varde pé detta nyckeltal. Dock har d&ven den hogsta kvartilen ett 1agt
virde pa detta nyckeltal ett ar fore konkurs. Tolkningen av detta nyckeltal paverkas bland
annat av branschen och den allménna réntenivin pa marknaden, men det finns &nda vissa
vigledande ramar for tolkningen. Kaisanlahti m.fl. (2017) anger att ett gott viarde pd ROI
armer an 15 %. Ett n6jaktigt virde pé detta nyckeltal &r mellan 9 % och 14,9 %. Ett virde
mellan 0 % och 8,9 % &r acceptabelt och ett negativt virde ar svagt (Kaisanlahti m.fl.,
2017). Darmed kan man pésté att en del av konkursforetagen dnnu har en god 16nsamhet
tva ar fore konkurs och att hilften av konkursforetagen till och med har en acceptabel

lonsambhet tva ar fore konkurs.
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Nyckeltalet nettovinst pa omséttning fungerar bast som lonsamhetsmatt dd man jamfor
dess utveckling inom ett och samma foretag (Kaisanlahti m.fl., 2017). Nyckeltalet ar inte
det bista d& man vill jamfora flera foretagens lonsamhet med varandra. Ddrmed kan man
inte dra slutsatser om jamforelseforetagens lonsamhetsniva utifran detta nyckeltal, men
man kan dnda se de stora linjerna. Nettovinstprocent dr positiv for jamforelseforetagens
samtliga kvartiler. Nyckeltalets utveckling for konkursforetag liknar mycket utvecklingen
av ROL Den lagsta kvartilen har ett negativt vérde pa detta nyckeltal alla fyra aren medan
den hogsta kvartilen har ett positivt virde. Medianen av nyckeltalet &r negativt ett ar fore
konkurs och nira noll 2—4 ar fore konkurs. Nyckeltalet fungerar lika bra som ROI som

ett konkursprediktionsmatt.

Sasom tidigare angett i kapitel 4.2 visade nyckeltalet tillvéixt pa totala tillgdngar sig ha en
liknande utveckling bland alla konkursforetag och dérfor kunde den inte bidra mycket till
faktoranalysen. Av den diskriminanta analysen kunde man &nd4 mérka att detta nyckeltal
skiljer sig signifikant mellan konkursforetag och friska foretag (se kapitel 4.1). Darmed
kan man anvénda den for att se huruvida nyckeltalet utvecklats for alla konkursforetag
aren innan konkurs jimfort med en typisk nivd pé tillvixt som representeras av
jamforelseforetag. Medianen for tillvdxt bland jimforelseforetag dr 11,7 %. Den hogsta
kvartilen har en tillvaxt pa 37,6 % och den lagsta kvartilen har en negativ tillvaxt pa 3,2
%. Konkursforetag har i genomsnitt en negativ tillvixt. Den lagsta kvartilen har ett ar fore
konkurs en negativ tillvéxt pa till och med 44,3 %. Detta betyder att virdet pa tillgdngar
har minskat till ndstan halften under den sista rikenskapsperioden. Foretaget kanske har
salt en del av sina tillgdngar for att forbattra betalningsformagan. Den hogsta kvartilen
bland konkursforetag har en tillvixt som motsvarar tillvixten av den hogsta kvartilen av
jamforelseforetag. Tvd och tre ar fore konkurs har den hogsta kvartilen av
konkursforetagen en véldigt stark tillvaxt pd mer dn 50 %. Detta liknar konkursprocessen
presenterat av Argenti (1976) som behandlades 1 kapitel 2.5. Foretaget har en véldigt bra
borjan av sin verksamhet, vilket uppmuntrar till att expandera verksamheten.
Omsittningen fortsétter att vixa medan vinsterna inte gor det. Efter det gar foretaget
snabbt 1 konkurs (Argenti, 1976, s. 159). Det dr mdjligt att ndgra av konkursforetagen har
haft en konkursprocess som liknar denna process, men den var inte sapass forekommande
att man skulle kunna se ett tydligt monster bland konkursforetagen som skulle

kinnetecknas av den hoga tillvéaxten.
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Nyckeltalet kassaflode pad omséattning uttrycker tillrickligheten av inkomstfinansieringen
(Laitinen, 1991). Jamforelseforetagen har en positiv kassaflodesprocent for alla
kvartilerna och medianen ar 7,7 %. Den hogsta kvartilen av konkursféretagen uppnar
liknande varden 2—4 ar fore konkurs. Ett &r fore konkurs har kassaflodesprocenten for den
hogsta kvartilen blivit svagare. Medianen for kassaflodesprocent ligger néra noll {for alla
fyra &ren, och i1 den ldgsta kvartilen dr nyckeltalet negativt for alla fyra &ren. Utifran
utvecklingen av detta nyckeltal kan man dra slutsatsen att minga av konkursforetagen har

haft problem med tillracklig inkomstfinansiering fore konkurs.

Sdsom man kunde se redan i resultaten av den diskriminanta analysen i kapitel 4.1 finns
det en signifikant skillnad i skuldkvoten mellan konkursforetag och friska foretag.
Medianen av skuldkvoten for jamforelseforetag dr 42,6 %. Den lagre kvartilen ar 23,3 %
och den hogre kvartilen dr 62,0 %. Av detta kan man dra slutsatsen att frimmande kapital
brukar tdcka lite mindre @n hélften av det totala kapitalet bland friska foretag. Situationen
for konkursforetag ser vildigt annorlunda ut. Till och med den ldgsta kvartilen (skuldkvot
kan anses vara bittre desto lidgre den dr) dr hogre dn den hogsta kvartilen for
jamforelseforetag. Ett ar fore konkurs har medianen av skuldkvoten f6r konkursforetag
gétt over ett, dvs. eget kapital dr negativt och vérdet av skulder dverstiger virdet av det
totala kapitalet. Den hogsta kvartilen av skuldkvoten dr Gver ett alla fyra aren fore konkurs
och till och med Gver tva ett ar fore konkurs. Man kan dirmed konstatera att

konkursforetag dr 1 genomsnitt véldigt skuldsatta.

Sadsom 1 skuldkvoten finns det ocksd i balanslikviditeten en stor skillnad mellan
konkursforetagen och friska foretagen (kapitel 4.1). Enligt Kaisanlahti m.fl. (2017) kan
balanslikviditet-nyckeltalet utvirderas pa foljande sitt; ett virde over 2 representerar en
bra niva, ett virde mellan 1 och 2 representerar en ndjaktig balanslikviditet och ett virde
mindre 4n 1 representerar en svag balanslikviditet. Medianen av jaimforelseforetagens
balanslikviditet &r 2,25. Balanslikviditeten av den hogre kvartilen ar 3,15 och den lagre
kvartilen 1,45. Jimforelseforetagen har i genomsnitt en bra balanslikviditet och de flesta
har minst en ndjaktig balanslikviditet. Konkursforetagen har hogst en ndjaktig
balanslikviditet, men for det mesta dr den svag. Medianen av balanslikviditeten for

konkursforetagen dr svag de alla fyra aren fore konkurs.

Nyckeltalen av konkursforetag forsdmras inte helt gradvis under de ndrmaste dren fore

konkurs. Till exempel dr skuldkvoten och balanslikviditeten 1 genomsnitt simre fyra ar
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fore konkurs dn ér tre fore konkurs. Detta kan forklaras med att det &ar séllan som
nyckeltalen forsdmras helt systematiskt och gradvis, utan det finns arlig variation i
nyckeltalens virden som i detta sampel synliggors av att det fjarde aret fore konkurs i
genomsnitt dr sémre dn det tredje aret fore konkurs. Denna variation skulle troligtvis ha
kunnat mildras genom att ha ett storre sampel, alternativt med en liknande
forskningsdesign som Laitinen (1991) tillimpade dér det undersdktes vartannat ar (ar 2,
4 och 6) varvid den slumpmassiga arliga variationen inte framtrader lika starkt. Variation
kan inte forklaras med nagot annat &n slump och kanske paverkan av den allméinna
ekonomin tre och fyra ar fore konkurs. Dérfor tas denna effekt inte 1 hdnsyn i tolkningarna

av konkursprocesserna.

4.3.2 Konkursprocess av grupp 1

Grupp 1 formades av de foretag som fick den storsta faktorpoéngen pa faktor 1. Gruppen
bestar av 10 foretag och representerar ddrmed 20 % av hela samplet. Gruppen ér lite dldre
an samplet i genomsnitt med en genomsnittsalder pa 17,4 ar (samplets genomsnittsalder
13,52 ar). Medeltalet av foretagens omséttningar dr 4,99 miljoner euro vilket dr hogre dn
medeltalet av alla konkursforetagens omséttningar som &dr 3,83 miljoner euro. Gruppen
innehaller ett medelstort foretag och enbart tre mikroforetag. Andelen mikroforetag ar da
mycket mindre 4n i samplet i genomsnitt. Man kan saledes konstatera att gruppen ar stor

och gammal.

Faktor 1 har en markbar faktorladdning pa wvariablerna nettovinstprocent ar 2,
nettovinstprocent ar 3, kassaflodesprocent ar 2, kassaflodesprocent ar 3 och skuldkvot pa
alla fyra aren (se tabellen i kapitel 4.2). Nettovinstprocent for denna grupp 4r sdmre dn
for konkursforetag i genomsnitt &r 2, men béttre &n for konkursforetag 1 genomsnitt ar 3.
Samma stdimmer for nyckeltalet kassaflodesprocent. Det finns mindre variation i
utvecklingen av skuldkvoten for dessa foretag &n for alla konkursforetag 1 genomsnitt. 1

regel har samtliga nyckeltal en stegvis nedgang.
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Konkursforetag i gruop 1 #lla konkursforetag lamfdretseforetag
N Perranties il Percentiles N Parcentiles

. Vold  Missing 5,000 50000 75,000 Valid Missing 15 0 75|vahd Missing . S
RO 10 b -0B9s 0205 0,055 50 o -0643  -0,185 0,035 50 i 0,081 0238 R
RON2 10 ol ;7 0075 0,153 0 o 0183 0045 0,223
ROIZ 10 b 0,035 0,075 0475 50 o -0078 0045 0,335
R4 10 ] 0,0ME 0,255 0,5 L i H -0,168 05 0,245
Mettowl 10 D 0,235 0,080 003 k] L] 0,250 0060 0010 50 a 009 0061 0,095
Mettont? 10 O -0,275 -0, 040 0,006 50 ] -0,090 0,000 0,033
Nettovd 10 o 00D ooap 0,045 50 o 0,063 0005 0,040
MNettowd 10 of -0,030 0,015 0,025 50 o -0068 0,000 0,030
CFRY 10 o -0 oo 0,108 0 o -0148 0030 0,043 B a 005 nan 0,135
CFR2 1] ol 0,095 0,00 028 50 a -00% 0020 0,073
CFR3 10 ] 0,003 0050 0,113 50 ] -0,080 0030 0,050
CFR4 10 b 0,020 0,050 0,153 50 o 0,075 0000 0,070
BT 10 ] 0,565 1,16l 1,880 50 o 0,540 1,160 1,158 50 a 0,233 044 0sM
DaRz 10 D 0,683 0570 1175 0 0 07 0,970 1,295
DAR3 i b 0,828 0,935 0990 50 0 0,73 0,950 1,103
(BT 10 o 0,m5 0,935 1,005 0 o 0,730 0,930 1048
CURL 10 o 0,300 0,700 0925 50 o 0,300 0,60 0925 50 a 1450 2,250 3150
CLIR2 10 o 0,400 (1B (01,500 50 ] 0575 0,500 1,115
CUR3 4] D 0,575 0,500 1,025 50 0 0,700 1000 1,500
CURA 411 0 0,550 1,000 1,125 50 ] 0575 1000 1,300

Tabell 16: Kvartilerna av nyckeltalen for grupp 1, for alla konkursforetag och for

jamforelseforetag

4.3.3 Konkursprocess av grupp 2

Grupp 2 formades av foretag som fick den hogsta faktorpodngen pa faktor 2. Gruppen
bestar av 12 foretag och representerar dirmed 24 % av hela samplet. Gruppens alder
motsvarar ungefdr samplets genomsnittsalder 13,52 &r med en genomsnittsalder pd 14,33
ar. Medeltalet av foretagens omsittningar ar 4,84 miljoner euro vilket &r hdogre én
medeltalet av alla konkursforetagens omséttningar som ar 3,83 miljoner euro. Gruppen
innehéller tvd medelstora foretag, vilket forhdjer den genomsnittliga storleken. Antalet

mikroforetag dr 7 stycken.

Faktor 2 har en mirkbar faktorladdning pé variablerna ROI ar 2, kassaflodesprocent ér 1,
skuldkvot &r 1 och 2 och balanslikviditet &ren 1-3. ROI for den hér gruppen ér lite sémre
an for alla konkursforetag ar 1 fore konkurs, men bittre for &r 2. Kassaflodesprocent beter
sig pd samma som ROI jamfort med alla konkursforetag. Bade skuldkvoten och
balanslikviditeten &dr for den hér gruppen béttre &n for alla konkursforetag 1 genomsnitt.
Den plotsliga nedgéngen i l1onsamheten och kassaflodet tyder pa att foretaget har haft en

snabb konkurs. Skuldkvoten och balanslikviditeten varnar inre heller om problem tidigare
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an ett ar fore konkurs. Processen av grupp 2 skulle déarfor kunna kallas for en akut

nedgang.
| Kondourshinetag i grunp Al konkursforetag lamiGrelseforetag
| 4 Pertentiles N Percentiles M Parcentiles
| Wadid Mlisaing 25,000 S DO 75,0060 | alid Pdrzsang 5 50 75| Valid Missing 25 540 75
ROML 12 1] -0,615 -0,310 0,038 50 o -0,643 -0,165 0,035 50 o 0,081 0238 LI
RiMZ 12 [ 0043 0,150 0,74 50 o -0.185 0,045 0,223
R{HI 12 ] 0138 0,050 0330 a0 o 0078 0,045 0,325
H{Ha 12 4] ] (AR D258 a0 ] 0,168 0,01% 0,225
Nettowl 12 L] 0, 2ab 0,020 010 sl 1] 0,250 0, 0G0 0,04 L) o [N LHE] Es
Metboned 12 a 0 003 002 0,135 50 o -0,0%0 0,000 0,033
Mettowd 12 a -143 0,0 0,450 50 i) -0063 0,005 0, 0ud
Mettond 12 a -0,0d5 0,005 0,050 50 1] -0y068 0,000 0,004y
L | 12 a -0,583 0,230 -0,053 50 o -0.148 3030 0,043 50 o 0,025 ooy 04,135
CFR2 12 1] 0,028 0,055 0,215 50 o -0,070 0,020 0,073
PR3 12 a -0.085 0,00 0,058 50 o -0a80 0,020 0,090
CFRE 12 1] R ] 0,015 [ BE] 50 ] 0TS 0,000 0,07
DAR] 12 4] DEIS 0,935 1035 a0 1] 0,840 1,160 2,588 Ml o 0,333 4G 620
DARZ 12 [1] HELE] 0,50 Ef EL] ab ] [E R 0590 1,295
DAR3 12 a 0810 0,755 0913 50 o 0,330 0,950 1,103
DaRd 12 [i] 0,583 0,74 0a1s 50 o 0,730 3,230 1,048
(RTLS] 12 a 0 700 0,50y 1,200 50 o 0,300 0,500 0,925 50 o 1,450 X250 31,150
CLUR2 12 a 1100 1. A00 1675 50 o 0575 0,200 1,125
CUR3 12 a 1,135 1,500 2175 50 i 0,700 1.000 1,508
CUA4 12 0 0535 1,300 1,800 50 o 0,575 1,000 1,304F

Tabell 17: Kvartilerna av nyckeltalen for grupp 2, for alla konkursforetag och for

jamforelseforetag

4.3.4 Konkursprocess av grupp 3

Grupp 3 formades av foretag som fick den hogsta faktorpodngen pé faktor 3. Till gruppen
hor 17 foretag (34 % av alla sampelforetag) vars medelalder dr 11,18 ar. Gruppen ar da
yngre dn alla sampelforetag 1 genomsnitt. Den genomsnittliga omséttningen av gruppen
ar 3,52 miljoner euro. Alla foretag dr sméaforetag varav 13 stycken ar mikroforetag. Den
genomsnittliga omséttningen forhojs av ett foretag vars omséttning &r 36,3 miljoner euro
(det storsta foretaget 1 hela samplet mitt med omséattningen). For det mesta &r foretagen

yngre och mindre &n sampelforetagen 1 genomsnitt.

Faktor 3 har en mérkbar faktorladdning pd variablerna nettovinstprocent ar 1 och 4 och
kassaflodesprocent ar 4. Nettovinstprocent ar 1 &r sdmre &n for alla konkursforetag 1
genomsnitt. Foretagen 1 denna grupp visar dalig 16nsamhet redan tidigt fore konkurs.
Medianen for nettovinstprocent dr negativt redan tre ar fore konkurs och noll fyra ar fore
konkurs. ROI visar liknande utveckling. Kassaflodesprocent visar en utveckling som

liknar utvecklingen av alla konkursforetag och den hogsta kvartilen har en
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kassaflodesprocent som liknar medianen av detta nyckeltal av friska foretag. Skuldkvoten
och balanslikviditeten skiljer sig inte mycket av nyckeltalen av alla konkursféretag. Med
tanke pa att foretagen i gruppen i medeltal 4r unga och 16nsamheten ar pa délig niva alla
fyra &ren, kan manga av dessa foretag vara sddana unga foretag som aldrig har lyckats bli

lénsamma varvid processen skulle kunna beskrivas som kroniskt misslyckande.

Ennkersfortag | gupp 3 Alla konkursfeatag lamifbenlsafbatag
R .  Percentiles M ferceantiles M Percentiles =
Yalid Missing 25000 50,000 75,000 |valid Iissing 5 54 75| valkd Missing 15 50 75
D41 17 0 -0,770 -0,110 0,050 50 a A E43 0,165 4,035 50 o o081 o238 0400
RM2 17 0 -0,365 0,070 0,195 50 a AL185 0,045 0223
M3 17 0 -0075 -0,020 0,154 50 a AW O7E 0,045 325
Lilath i ] 0,055 oon 0,25 a0 [4] o168 0015 3,245
Hettonwl 17 [¥] 0, 3ES 4120 0,005 ab 4] 250 0,060 GOl = o 0,009 0063 0,095
Me=ttoned 17 ] ~0,085 0,040 0015 S0 L L] 0,000 033
Nettowd 17 [t] -0.475 -,020 0030 50 @ <063 0,005 040
Metioned 17 0 -0,050 0,000 0jss 50 a 068 0,000 0,020
CFH i7 0 -0075 -0,020 0,045 50 a 145 0,030 0043 S o 0025 0oy 0,135
CFHZ ) o 0,105 0,000 0,080 50 i o070 0,034 T
CFRY i7 D 0.4 onz0 0,5 a0 & 4,080 (LK iy 080
CFR4 17 5] -0,435 0,000 0075 50 L] 8075 01,0000 4070
DARL 17 0 04es 1210 2005 50 i} 0odn 1160 2188 S0 o 0,233 0426 0,620
DAR2 17 s] 0,745 0,290 1,300 50 Q o7 0,970 L2a5
DAR3 17 [ 0650 0,930 1055 50 a o730 0,950 1103
LR 17 il 0,530 0,930 1,000 a0 fl 730 0,934 L 045
i 17 o A0 500 0,5¢x) 50 1] 1 33 0, i 925 50 o 1,450 2350 3,150
LR 17 1] 0,600 B30 1,100 50 a 0575 0,500 1,125
CUR3 17 0 0,750 0,200 1,350 50 a o700 1,000 1,500
LIRS 17 0 0,700 1,000 1,350 S0 a 0575 1,000 1,300

Tabell 18: Kvartilerna av nyckeltalen for grupp 3, for alla konkursforetag och for

jamforelseforetag

4.3.5 Konkursprocess av grupp 4

Grupp 4 bestar av foretag som fick den hogsta faktorpodngen pa faktor 4. Gruppen bestar
av 11 foretag vilket ar 22 % av hela samplet. Medelaldern av dessa foretag ar 12,72 ar
och genomsnittsomséttningen ar 2,17 miljoner euro. Alla foretagen dr sméaforetag varav

8 foretag dr mikroforetag. Gruppen dr ddrmed medelgammal och liten.

Faktor 4 hade den hogsta faktorladdningen pa ROI &r 4 och skuldkvoten alla fyra aren.
Avkastning pé investerat kapital-nyckeltalet dr simre ar 4 for denna grupp an for alla
konkursforetag i genomsnitt. Ocksd nettovinstprocent och kassaflodesprocent visar
liknande monster. Jag sékerstéllde att detta inte beror pa enstaka extrema vérden eller
uteliggare genom att ocksa skilt granska dessa foretagens nyckeltal. Skuldkvot och

balanslikviditet visar speciellt svaga viarden. Den hogsta kvartilen har en skuldkvot pa till
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och med 3,9 ett ar fore konkurs och medianen dr 2,51, vilket &r hogre dn den hogsta

kvartilen av detta nyckeltal for alla konkursforetag. Denna grupp kommer att kallas {or

misslyckande som beror pd overskuldséttning och bristfillig betalningsforméga.

| Konkursfdretag i grupp 4 Ma konkursfaretag lamfaretseforetag
I [T Kvartiles N Kuatiber N Kvartiles
I Giltig Saknar 25,000 50000 75000|Gilg Saknat 5 50 75| Giltig Saknar 25 50 75
AN 11 0 0,550 -0,110 0,060 50 ol -0643 0,165 0,035 50 a 0,0E1 0,238 Ao
Lika Fl 13 aQ -0250 a,0an 0,240 5 (F] -0,155 0,045 0,223
RON3 1 a 0,180 a,/man o3ra 50 D Q0078 0045 0325
RO 11 a D560 0,200 0,110 50 o 0,168 0MS 0,245
Mattoul 11 4] 50 0,050 [aEiE] 50 o -0,250 -0060 0O10 50 4] el Kl 0,1 0,005
Mettowd 11 a 0,180 @020 0050 50 bOf  -0090 0,000 0,033
Mettowd i1 a 0,580 a,010 0,040 50 of -0063 0005 o040
Hettowd 11 a 0,440 0o -0,060 50 ol -0,068 0,000 0,020
CFRl 11 a -0,03a 0,030 0,090 50 (] -0,148 -0,03a 043 50 a G025 a,07r 0,135
CFRZ 11 a 0,100 0,050 0,080 50 of  -0070 000 0,073
CFR3 11 a -1 -0,020 0030 50 o -0,080 0,020 T,090
CFRa 11 a 0,290 0,070 0070 50 Dl -0075 0,00 o070
DARY 11 a 1,360 2,710 3300 50 o 0,940 1160 2,188 ko a 0233 426 0830
[aR? 11 (4] (hL- i 1,400 3,153 50 (k] 0,7 nan 1,595
LTE] 11 0 0,980 1420 2450 501 o 0,730 0450 1,103
OARd 11 a bAad0 1,670 2470 50 o 0,730 0,930 1,045
CUR1 11 0 0200 0,300 0400 50 0 0,300 0600 0,925 50 0 1,450 2250 3,150
CURZ 11 Li} D400 1,500 0,B00 50 o 0,575 0. a00 1125
CUR3 11 0 0,300 0,500 0,300 50 0 0,700 1000 1500
CUR% 11 0 0,400 0,500 0,800 50 "] 0,575 1000 1,300

Tabell 19: Kvartilerna av nyckeltalen for grupp 4, for alla konkursforetag och for

jamforelseforetag
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5. Tolkning och beskrivning av konkursprocesser

Diskussionen innehéller jimforelser mellan de upptickta konkursprocesserna bland
konkursforetagen 1 denna studie och i tidigare studier upptéckta konkursprocesser.
Resultatens trovardighet och generaliserbarhet utvdrderas med hjélp av tidigare studier.

Slutligen diskuteras konkurs i dess samhilleliga sammanhang.

5.1 Jamforelser mellan konkursprocesser i denna studie och i tidigare studier

5.1.1 En stegvis nedgéng av grupp 1

Grupp 1 bestar av foretag som 1 genomsnitt dr lite dldre och storre (mitt med
omsittningen) dn de andra sampelforetagen. Nyckeltalen forsdmras 1 regel stegvis mot
konkurs. Den stegvisa nedgangen syns tydligast i de tvd 16nsamhetsnyckeltalen och
balanslikviditeten. Denna slags konkursprocess kan bédst jamforas med
konkursprocesserna observerade av Lukason och Laitinen (2016), den stegvisa
konkursprocessen av Argenti (1976, s. 160) och den stegvisa konkursprocessen av

D’Aveni (1989).

Lukason och Laitinen (2016) undersokte konkursprocesserna av gamla europeiska
tillverkande konkursforetag. Bland de undersokta foretagen kunde man observera en
stegvis nedgéng i nyckeltalen som varierade i hastighet. Den stegvisa konkursprocessen
uppkommer ocksa i studien av Argenti (1976, s. 160). Dock kan man inte gora mer
jamforelser mellan dessa processer dn att de bada processerna kan kopplas med gamla
foretag och med en process som kan kallas for en stegvis nedging. JimfOrelserna
begrinsas av att studien av Argenti (1976) baserade sig inte pa finansiella métt till skillnad
frdn denna studie. Darfor kan man bara anta att den stegvisa nedgédngen som syntes i
verksamheten ocksé skulle ha synts i de finansiella nyckeltalen. Argenti (1976) kopplade
denna process med fordndringar i den externa omgivningen som foretagen inte kunde
anpassa sig till. I denna studie forblir de exakta orsakerna till konkurs okidnda. Den
stegvisa nedgangen av D’Aveni (1989) dr en ldngsam, stegvis nedgédng som foljs av en

konkurs. Trots att nyckeltalen 1 denna studie enbart anvidndes for de fyra sista aren fore
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konkurs sa ér vissa nyckeltal (speciellt skuldkvoten och balanslikviditeten) sa pass svaga
redan fyra ar fore konkurs att man kan ténka sig att nedgangen har borjar redan tidigare,

vilket skulle gora processen till mer eller mindre 1&ngsam.

5.1.2 En akut nedgang av grupp 2

Grupp 2 bestér av foretag som dr medelgamla jamfort med de andra sampelforetagen.
Genomesnittsstorleken méatt med omséttningen dr hogre dn den genomsnittliga storleken
av alla sampelforetagen. Dock ska man ta hansyn till att samplet (50 stycken foretag) och
gruppen (12 fOretag) &r sd pass liten att bara nagra observationer kan forvringa
medeltalen. Gruppen innehéller tvd medelstora foretag som drar medeltalet uppat.
Egentligen dr den storsta delen (7) foretag mikroforetag 1 denna grupp. Gruppen
kinnetecknas av snabbt forsdmrad lonsamhet och kassafldde. Ett ar fore konkurs dr ROI
och kassaflodesprocenten sdmre én for alla konkursforetag i genomsnitt. De tidigare dren
fore konkurs ar respektive nyckeltal battre &n for alla foretagen i genomsnitt. Dock ar
nyckeltalen samtliga aren fore konkurs sdmre &n medianen for friska foretag, sa
konkursen ér inte heller helt plotslig. Skuldkvoten och balanslikviditeten varnar inte
heller ordentligt om problem tidigare &n ett &r fore konkurs, eftersom vérdena for dessa
motsvarar ungefar den ligre kvartilen for friska foretag. Denna konkursprocess kan bést
jamforas med den akuta nedgéngen presenterat av Laitinen (1991) och delvis med den

plotsliga konkursprocessen av D’ Aveni (1989).

Den akuta nedgangen av Laitinen (1991) kdnnetecknas av att man, tidigare dn ett ar fore
konkurs, bara kan observera svaga signaler for konkurs samt att alla nyckeltal forsdmrats
mycket ett &r fore konkurs. Den akuta nedgangen syns i1 denna studie speciellt 1 att ROI
och kassaflodesprocent har fOrsdmrats starkt ar ett fore konkurs. Virdena pd dessa
nyckeltal dr simre for ar ett dn for alla konkursforetag i genomsnitt. Balanslikviditeten
visar inte ndgra tydliga tecken pa kris tidigare dn ett ar fore konkurs. Den plotsliga
nedgéngen av D’Aveni (1989) kinnetecknas av snabb kollaps som kan bero pa att
foretaget tar for stora risker till exempel genom att expandera verksamheten for snabbt.
Foretag som gér igenom denna process dr ofta smaforetag. Detta kan stimma for en del
av foretagen 1 grupp 2. Nyckeltalet tillvaxt pa totala tillgangar valdes bort av den slutliga

faktorlosningen pa grund av att den hade en svag formaga att forklara den totala variansen
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av observationerna. Jag tog dandd hédnsyn till medianen och medeltalet av detta nyckeltal
for alla grupper for att kunna gora eventuella jaimforelser mellan och inom grupperna.
Varken medianen eller medeltalet av nyckeltalet var negativt ndgot 4r till skillnad frén de
andra grupperna. Man kan observera att tillvixten var speciellt hog for en del av foretagen
tva eller tre ar fore konkurs. Darmed ar det mojligt att en del av foretagen har fatt problem

av att expandera verksamheten for snabbt.

5.1.3 Ett kroniskt misslyckande av grupp 3

Grupp 3 bestédr av foretag som dr yngre och mindre 4n sampelforetagen 1 genomsnitt.
Dessa foretag visar dalig 16nsamhet alla fyra aren fore konkurs och de tre &ren fore
konkurs &r medianen av l6nsamheten till och med negativ. De resterande nyckeltalen &r
inte heller pd god niva. Det finns ocksa gamla foretag i gruppen, men ménga av foretagen
ar sédana vars livsldngd inte innebdr mycket mer dn de fyra rdkenskapsperioder som
studerades. Man kan anta att dessa foretag aldrig har lyckats bli 16nsamma. Denna
konkursprocess kan bast jamforas med den kroniska nedgingen av D’Aveni (1989) och

Laitinen (1991).

Konkursprocessen i1 grupp 3 liknar den kroniska nedgédngen av D’Aveni (1989) genom
att foretagen, 1 bada undersokningarna, “skjuter upp” den slutliga konkursen och forsoker
overleva temporirt till exempel genom att skidra ner verksamheten. Medianen av
nyckeltalet tillvdxt i totala tillgdngar &r negativt for denna grupp alla fyra &ren fOre
konkurs, vilket inte stimmer for ndgon annan grupp. Medeltalet for nyckeltalet ar ocksa
negativt ett ar fore konkurs, vilket inte ar fallet for ndgon annan grupp. Trots att det finns
foretag 1 gruppen som upplever stark tillvdxt dnnu ett r fore konkurs &r den negativa
tillvixten en trend. Vérdet pa de totala tillgdngarna har ddrmed minskat for de flesta
foretagen, av vilket man kan dra slutsatsen att foretagen eventuellt har sélt sin egendom
eller pa andra sitt skurit ner verksamheten. Dock ska man komma ihag att den negativa
lonsamheten har minskat det egna kapitalet, men detta stimmer for de flesta
sampelforetagen och denna grupp dr den enda dér den negativa tillvixten kan observeras
sa starkt. Nedskdrning av verksamheten dr dirmed ndgonting som troligtvis stimmer for

en del av sampelforetagen. Konkursprocessen av grupp 3 liknar den kroniska nedgéngen
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av Laitinen (1991) i att konkursen kan observeras redan tidigt och att nyckeltalen

forsdmras systematiskt.

5.1.4 Overskuldsittning och en bristfillig betalningsformaga av grupp 4

Alla konkursprocesserna i studien kdnnetecknas mer eller mindre av dverskuldsittning
och en bristféllig betalningsformaga, men dessa tva faktorerna r speciellt observerbara
nér det géller foretag i grupp 4. Gruppen bestar av foretag som i genomsnitt &r smaforetag
och medelgamla foretag. Alla foretag i gruppen dr smaforetag. Denna konkursprocess kan
delvis jamforas med den kroniska nedgingen av Laitinen (1991) och ocksd med den

kroniska nedgéngen av D’ Aveni (1989).

Enligt konkurslagen (120/2004) kan ett foretag anséka om konkurs om det inte lyckas att
betala sina skyldigheter da de forfaller och om foretaget dr dverskuldsatt. I dessa foretag
kan man vildigt tydligt redan tidigt se att dessa tva kriterier uppfylls. Féretagen ir i vissa
fall till och med extremt skuldsatta och har en speciellt dalig betalningsformaga. Den
kroniska nedgéngen av Laitinen (1991) kdnnetecknas bland annat av ett déligt viarde pa
totala skulder pd totala tillgdngar-nyckeltalet och balanslikviditet-nyckeltalet.
Lonsamheten av denna grupp ér inte lika dalig som for de andra konkursforetagen tvé och
tre ar fore konkurs, men detta ricker inte till att oka betalningsformégan och
skuldséttningen. Konkursprocessen av denna grupp liknar den kroniska nedgangen av
D’Aveni (1989) i att man kan anta att foretaget har forsokt att skjuta upp konkursen si
langt som mgjligt, eftersom skuldséttningen och betalningsformagan har natt en sé svag

niva redan manga ar fore konkurs, och dnda har konkursen undvikits de tidigare &ren.

74



Anni-Maija Ilola

5.2 Trovérdighet av resultaten

Trots att man kunde observera olika konkursprocesser bland sampelforetagen finns det
egentligen inte stora skillnader mellan de olika grupperna. Samtliga grupper har mycket
gemensamt och skillnaderna mellan dem ar nyansskillnader. Den diskriminanta analysen
visade att man trovardigt kan prediktera konkursen bland foretagen i samplet. Detta kan

forklaras med dtminstone fyra olika aspekter.

Den ena orsaken med detta har att gora med valet av jimforelseforetag. Sisom
behandlades 1 kapitel 3.1.3 spelar valet av jamforelseforetag en stor roll i detta. Man kan
bittre fanga de aspekterna som skiljer mellan konkursforetag och friska foretag om man
anvinder minst en ndjaktig prestation som kriterium till friska foretag (Wholey &

Brittain, 1986; Laitinen & Laitinen, 2004, s. 126—-127).

Den andra orsaken 4r den ekonomiska omgivningen. Ar 2019 var en tidsperiod med lag
tillvixt (Statistikcentralen, 1). Allmént hinde det inte nigra drastiska fordndringar pa den
finldindska marknaden. Franvaron av externa chockar kan forklara att varfér man inte kan
observera riktigt akuta nedgédngar bland sampelforetagen. En av grupperna har nimnts i
enlighet med den akuta nedgingen, men egentligen kan man i viss man observera de
finansiella problemen bland dessa foretag redan tidigare én ett ar fore konkurs. Den akuta
nedgangen bland dessa foretag beror enbart pa att de finansiella nyckeltalen har

forsdmrats mer én for de andra konkursforetagen ett ar fore konkurs.

Den tredje orsaken till konkursprediktionens sidkerhet bland detta sampel hinger samman
med den andra orsaken. Bland finldndska foretag kan man i regel prediktera konkurs med
ndgorlunda sdkerhet, eftersom orsaken till konkurs i1 utvecklade ldnder ofta beror pa
ledningens bristfélliga administrativa kunskaper istillet for pd externa chockar som oftare
orsakar plotslig nedgéng (Laitinen & Lukason, 2014c). Dessutom kan man 1 regel lita pd
redovisningsinformationen bland finlindska foretag, eftersom man enligt lagen ska

tillimpa god bokforingssed.

Den fjarde aspekten som kan anvindas som forklaring till konkursprediktionens hoga
trovirdighet 1 samplet dr sampelforetagens dlder. De allra yngsta foretagen valdes bort
fran samplet pd grund av fa fullstindiga data for alla fyra &ren for varje sampelforetag.

Dérmed inneholl samplet inte nagra foretag som var fyra ar gamla eller yngre. Foretag
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som klassificerades som unga i denna undersokning var fem eller sex ar gamla. De dr
unga foretag, men inte nygrundade foretag som kan ha speciella egenskaper nar det géller
konkurs. Bland éldre foretag dr en stegvis nedgang mer forekommande (se till exempel
Argenti, 1976; Lukason m.fl., 2016). Detta kan forklara att man &ven bland gruppen som
har den “akuta nedgiangen” kan se att nyckeltalen forsdmras stegvis atminstone mellan
vissa ar om inte systematiskt. Systematiskt eller stegvis forsimrande nyckeltal ar ett

tydligt tecken pa en kommande kris och ddrmed blir konkursprediktionen sdker.

Lukason och Laitinen (2016) studerade minst 10 ar gamla europeiska tillverkande
konkursforetag och observerade enbart tvd konkursprocesser som skiljer sig fran
varandra. Dessa processer dr dock inte mérkbart olika utan skiljer sig mest i hur snabbt
de finansiella nyckeltalen forsdmras. Med tanke pé att sampelforetagens medelélder i min
studie 4r mer &n 10 hdnger mina resultat samman med resultaten av Lukason och Laitinen
(2016) 1 att de observerade konkursprocesserna inte skiljer sig mérkbart fran varandra.
Undersokningen av Lukason m.fl. (2016) visar liknande resultat. Bland de sex ar gamla
foretag kunde man observera tva olika processer som skiljer sig mest i kring hur tidigt
den stegvisa nedgangen borjar. Sex ar gamla foretag var i undersokningen av Lukason
m.fl. (2016) de &ldsta sampelforetagen. Bland de yngre foretagen kunde man se mer

variation mellan de olika konkursprocesserna.

Undersokningsdesignen av undersokningen av Laitinen (1991) var vildigt lika
undersokningsdesignen av denna studie. Sampelstorleken var ungefér lika (40 stycken
finlindska konkursforetag mot 50 stycken) och ungefdar samma nyckeltal anvéndes. Av
Laitinens studie fattades nyckeltalet vinstprocent och av denna studie valdes nyckeltalet
nettoforsiljning pa tillgdngar bort. Nyckeltalet tillvaxt i tillgdngar anvédndes 1 begridnsad
man 1 denna studie. I bada studierna tillimpades diskriminantanalys och faktoranalys.
Resultaten av dessa tvd studier blev dnda ganska olika. Den “akuta nedgéngen” som
upptéicktes 1 bada studierna skiljer sig at betrdffande nar krisen kunnat observeras. I
Laitinens (1991) studie kunde man inte se nagon signifikant skillnad mellan nyckeltalen
forrén ett ar fore konkurs. I denna studie kan krisen observeras redan fyra ar fore konkurs
samt att den akuta nedgangen beror pd att nyckeltalen har forsdmrats starkt ett ar fore
konkurs. Konkursprocessen som beror pa dalig inkomstfinansiering observerades inte 1
denna studie som sédan. Trots att den daliga inkomstfinansieringen sékert var ett problem

for ménga av konkursforetagen i detta sampel, kunde man inte skilja en likadan grupp
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med likadana sérdrag i denna studie som 1 Laitinens (1991) studie. Konkursprocessen
som kan kallas for den kroniska nedgangen kan dndd observeras i bada studierna med
liknande egenskaper. En del av skillnaderna i resultaten kan forklaras med att Laitinen
(1991) undersokte aren 1, 2, 4 och 6 fore konkurs medan &ren 1-4 fore konkurs anvinds
1 denna studie. Den storsta faktorn for skillnaderna mellan resultaten antas &ndé vara den
ekonomiska situationen pa marknaden vid konkurstidpunkten och de nidrmaste aren fore

konkurs, eftersom det &r den storsta skillnaden mellan dessa tva sampel.

Konkursprocesserna paverkas starkt av foretagets alder, bransch, storlek och land (se till
exempel D’Aveni, 1989; Laitinen, 1991; Ooghe & De Prijcker, 2008; Laitinen &
Lukason, 2014; Lukason & Hoffman, 2014). I denna studie kunde man se att foretagets
alder, storlek och land spelade roll for hur sampelforetagen gick i konkurs. I denna studie
hade gruppen av fOretag som var yngre och édldre dn genomsnittet en mer akut nedgdng
an de grupperna som hade en hogre genomsnittsélder. Den dldsta gruppen hade en stegvis
nedgang. Hypoteserna 1 och 2 kan dirmed bekréftas. Hemlandet av sampelforetagen har
tolkats paverka resultaten pa tva olika sitt sdsom pastétt tidigare. For det forsta har
ndmligen konkurs i utvecklade ldnder ofta mer att géra med interna orsaker vilket ocksa
ofta avspeglas 1 de finansiella nyckeltalen jimfort med externa chockar (Laitinen &
Lukason, 2014c). For det andra tilldmpas god bokforingssed 1 Finland varvid man i regel
kan lita pa att redovisningsinformationen ger en trovardig bild av foretagets finansiella
stallning. Branschen verkade inte ha ndgon péverkan 1 konkursprocessen i1 detta sampel,
eftersom man inte kunde observera ett samband mellan en viss bransch och en viss
konkursprocess. Dock var det dndé viktigt att ta hdnsyn till branscherna for mer trovardiga
jamforelser och generaliseringar. De tvd mest forekommande branscherna bland
sampelforetagen var tillverkning och byggverksamhet. Samplet representerar vl
finldindska konkursforetag ar 2019, eftersom konkurser bland fOretag inom
byggverksamhet var vanliga och detta syns ocksa i samplet. Manga tidigare studier inom
konkursprocess har genomforts med foretag inom tillverkningsbranschen (se till exempel
studien av Lukason con Laitinen, 2016). Darmed &r de tidigare konkursstudierna i hogre

grad jamforbara med resultaten av denna studie.
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6. Avslutande diskussion

I denna studie undersokte jag konkursprocesserna hos finlindska sma- och medelstora
foretag som gick i konkurs &r 2019. Organisationsekologiska konstruktioner och
foretagsekonomiska teorier anvéndes for att forsta ett foretags livscykel pa marknaden.
Delvis kan foretag undersokas parallellt med biologiska populationer dér de paverkas av
den externa miljon och dér resurser kan anvindas till sin fordel. De viktigaste aspekterna
av konkursprediktion gav basen for att undersoka konkurs. Litteratur om
konkursprocesser gav en djupare forstaelse om ett konkursforetags ekonomiska lage fore

konkurs och anvéndes i syfte att validera resultaten av denna studie.

Antalet konkursforetag som undersoktes dr 50. Samplet técker enbart en liten andel av
alla konkursforetag ar 2019, men det antas @ndd representera de viktigaste
konkursprocesserna bland alla konkursféretag. Aven mindre sampel har anvints i tidigare
studier till att undersoka konkursprocesser (till exempel Laitinen, 1991).
Diskriminantanalys anvindes for att undersdka huruvida konkurs kan predikteras i
nyckeltalen och faktoranalys tillimpades for att se monster bland utvecklingen av
nyckeltalen. Det finns en skillnad i nyckeltalen mellan konkursforetag och friska foretag
1 detta sampel och det forsdmrade ekonomiska ldget kunde 1 regel observeras redan fyra
ar fore konkurs. Det kunde urskiljas fyra olika slags utveckling av nyckeltal under denna
tidsperiod. Dessa processer tolkades 1 kapitel 5. Resultaten av studien dr trovérdiga,
eftersom liknande processer har observerats i tidigare studier om konkursprocesser. Bdda
hypoteserna, 1 och 2, kunde bekriftas, men effekten av dldern och storleken hade inte en
mirkbar paverkan pd hurdan process som ett konkursforetag hade. De observerade
konkursprocesserna skiljde sig inte heller markbart frdn varandra trots att olika slags
utveckling kunde observeras. Detta forklarades med det stabila ekonomiska lidget i den

finldndska marknaden ar 2019 och de foregéende aren.

Denna studie bidrar till forskningen av konkursprocesserna genom att ge en inblick i
hurdant det ekonomiska ldget hos finldndska konkursforetag var de sista aren fore
konkurs. Resultaten av denna studie kan anvéndas till exempel {or kreditutvérdering eller
av revisorer som utvirderar fOretagets fortsatt drift. Ekonomin hos konkursforetag
forsamras 1 regel succesivt ifall extrema externa chockar saknas pa marknaden. Detta

betyder dock inte nddvindigtvis att orsaken till konkurs dr intern utan externa orsaker kan
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ha haft en paverkan for en del av foretagen. Man kan dra tva slutsatser som ar till nytta
bade i1 forskning och i foretagslivet. For det forsta kan forsamrade nyckeltal ses som ett
palitligt tecken pa det forsimrade ekonomiska ldget och att korrigerande &tgiarder behdvs
for att undvika konkurs. For det andra kan man konstatera att alldeles plotslig konkurs ar
séllsynt da marknaden &r stabil. Sammanfattningsvis ar bokslutsinformationen nyttig och
palitlig nér det géller att utvirdera risken for konkurs. De allra yngsta foretagen (yngre dn
4 ar) saknas dock frdn denna studie och bland dessa kan situationen mgjligtvis vara

annorlunda.

6.1 De sista orden om konkurs

Ordet konkurs har en vildigt negativ klang. Konkurs likstdlls ofta med
foretagsmisslyckande (sdsom ocksa i denna studie) och undersdkningar kring konkurs
koncentrerar sig pa att kunna hitta den viktigaste orsaken till det sorgliga ddet s att andra
foretag kan undvika detta. Bdde pa marknadsnivan och den individuella nivan ar konkurs
ofta en tragedi i form av fOrlorade arbeten, forlorade skattepengar och foretagarens
eventuella personliga konkurs och den forddande kédnslan ett misslyckande ofta bar med
sig. Aven om forskarna strivar efter att hitta de mdjliga orsakerna till konkurs, méste man
komma ihag att inte allting gér att kontrolleras i denna vérld och pa4 marknaden. Man kan
minska sannolikheten for konkurs till exempel genom att vélja en erfaren och motiverad
verkstillande direktér, men det finns inte nigot sitt med vilket man skulle kunna

sakerstélla att konkurs alltid kommer att undvikas.

I enlighet med organisationsekologin kan man forsta konkurs dvs. foretagets dod som en
oundviklig sista fas av foretagets livscykel och kan accepteras som sédan. Ett foretag kan
ha en viktig roll 1 samhiéllet s linge den fradmjar samhéllets behov. D4 dessa behov
forandras kan man tdnka att foretagets mening har slutat och det dr dags for nista foretag
att ta denna roll. Eklund, Levratto och Ramello (2018) anmérker att en del av de allra
mest framgangsrika foretagarna har startat flera foretag som har misslyckats innan de
lyckats starta ett riktigt framgéngsrikt foretag. Eklund m.fl. (2018) pastar ytterligare att
manga framgangshistorier har krivt tidigare forsok och misslyckanden. Trots att denna
studie innehdller manga negativa ord sdsom “misslyckande” och “nedging” bér man

komma ihag att en ny dorr ibland kan Sppnas ndr en dorr stings.
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6.2 Forslag pa vidare forskning

Konkursprocessen som kallas for den akuta nedgéngen i denna studie var inte lika akut
eller plotslig som 1 de tidigare studierna. Ett ar fore konkurs kan man se vildigt tydliga
tecken for konkurs och redan tidigare dr nyckeltalen simre dn for motsvarande friska
foretag. Detta tolkades att bero pa att den finlindska marknaden var stabil ar 2019 som
var konkursaret. Tillvixten pd marknaden var lag och det skedde inte nagra externa
chockar. Darfor skulle man kunna studera konkursprocesserna pa en vildigt annorlunda
ekonomisk tidsperiod. Ar 2020 och de efterfoljande aren niir de ekonomiska péfdljderna
av pandemibegriansningarna kan observeras ger en sddan mojlighet pd grund av de
enorma externa chockerna pd marknaden orsakade av den globala pandemin. Man skulle
kunna anta att antalet konkurser som drabbar foretag som tidigare inte haft ekonomiska
problem har varit mycket hogre detta ar. I sé fall kan en mycket mer tydlig akut nedgang
observeras bland konkursforetag. Om detta ar fallet far man vérdefull information om
huruvida det dr mojligt att prediktera konkurs under olika ekonomiska tider. Detta skulle
ocksé forstirka resultatet av denna studie som tyder pd att man kan med stor sidkerhet

prediktera konkurs dé externa chocker saknas fran marknaden.

En till forslag till vidare forskning &r att undersdka konkursprocesser med hjilp av
kvalitativa forskningsmetoder. Denna slags undersékningar ar underrepresenterade inom
konkursforskning och skulle kunna ge virdefull information om att vad som egentligen
har hént i konkursforetagen fore konkurs. Faktorer som inte kan observeras enbart med
hjilp av kvantitativa metoder dr orsakerna som har lett till forsémrad ekonomi och till
exempel huruvida fOretaget har gjort atgérder for att undvika konkurs. Genom att
intervjua till exempel en konkursombudsman har man mojligheten att fa en djupare

forstaelse av handelser inom konkursforetag under de sista aren fore konkurs.
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Bilagor

Anni-Maija Ilola

Bilaga 1: Parvis lista 6ver konkursforetag och motsvarande icke-konkursforetag samt

bokslut som anvinds 1 studien

FO-nr. Konkursforetag och bokslut

2559443-1 AK Accounting Oy
12/18 12 man.
12/17 12 mén.
12/16 12 man.
12/15 12 mén.

12/14 12 man.

2275317-7 Aquaminerals Finland Oy

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.

12/13 12 man.

2542519-5 Brainwood Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.

12/13 9 man.

FO-nr. Icke-konkursforetag
och bokslut

2241812-5 PointFactory Oy

12/18 12 méan.

0973178-2 Suomen
Hormistosaneeraus

Oy

12/17 12 man.

2402644-0  Ambient Audio Oy

12/18 12 méan.
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2472290-5

2055402-7

1869072-4

2320818-9

2359113-0

BTV-Rakennus ja korjaus Oy

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.

12/13 12 man.

Carelia Tools Oy

9/18 12 mén.
9/17 12 man.
9/16 12 man.
9/15 12 mén.

9/14 12 mén.
CM Tools Oy

6/16 12 man.
6/15 12 man.
6/14 12 man.
6/13 12 man.

6/12 12 man.
Defrost Clothing Company Oy

7/18 12 man.
7/17 12 man.
7/16 12 méan.
7/15 12 méan.

7/14 12 man.

Democon Service Oy

12/17 12 man.
12/16 12 man.

12/15 12 man.
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2242277-3

0632560-7

2521961-5

0914498-3

2016675-3
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Restok Oy

12/17 12 mén.

Laatuterd Oy

12/18 12 mén.

CNC-Tekniikka Oy

4/16 12 man.

Texmoda Oy

12/18 12 man.

uRecycle Portable
Batteries Oy

2/17 12 man.



2144588-5

1081977-3

0817926-0

2352052-7

12/14 12 man.

12/13 12 man.

Drivego Oy

12/18 12 man.
12/17 10 man.
2/17 12 mén.
2/16 14 man.

12/14 12 man.

Eerikkala Golf Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 mén.

12/14 12 man.

Eko Lvi Oy

5/19 17 man.

12/17 12 mén.
12/16 12 mén.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Eurolla Oy

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.

12/13 12 man.
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1793878-3  Kuljetuspalvelu M.

Laamanen Oy

12/18 12 man.

0744061-5 Kajaanin Golf Oy

12/18 12 man.

0887178-3 LVITOP Oy

3/19 12 man.

1570144-0 Insofa Oy

2/17 12 man.
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2630710-7

0144948-3

2536186-5

2190380-7

2346464-1

Fokua Oy

7/19 6 man.

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 man.

12/15 18 man.

Goodtech Environment Ab

12/18 12 man.
12/17 12 mén.
12/16 12 mén.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

ICON Corporation Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Ilveslinna Oy

6/17 12 man.
6/16 12 man.
6/15 12 man.
6/14 12 man.

6/13 12 man.

JD Construction Ab

5/18 12 man.

5/17 12 man.
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2416035-9 Eteld-Suomen

Kiviaineskauppa Oy

3/19 12 man.

1478173-3  Ratesteel Oy

12/18 12 mén.

0609592-8 Oy RT - Osat Ab

12/18 12 mén.

1640191-7 Lapin Satumaa Oy

6/17 12 man.

2307339-2  Pentti Oksanen Oy

12/18 12 méan.



1037520-1

2591168-7

2438982-3

2317167-0

5/16 12 man.
5/15 12 man.

5/14 12 man.

J-O Osterberg Pils Ab

4/19 3 man.

12/18 12 man.
12/17 12 mén.
12/16 12 mén.

12/15 12 man.

Kiertotie Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 mén.
12/15 12 man.

12/14 13 man.

Kontiowood Oy

12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.
12/13 12 man.

12/12 12 man.

Korson Aada Oy

3/19 12 man.
3/18 12 man.
3/17 12 man.

3/16 12 man.
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2365553-6 Hot-Fox Oy

1/19 12 man.

1535645-6 Kuoreveden

jatehuolto ja kuljetus
Pauli Vakkila
12/18 12 man.

2451079-3 SHK-Huolto Oy

12/16 12 mén.

2615032-2 Kerttulin Kievari Oy

3/19 12 man.
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1866404-0

2512716-3

2198779-9

2369194-0

2518322-9

3/14 12 man.

Kotimaan Puhelinpalvelut Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

KSH Solutions Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 mén.
12/15 12 mén.

12/14 12 man.

Kylmaésavukeisari Oy

9/18 12 man.
9/17 12 man.
9/16 12 man.
9/15 12 man.

9/14 12 man.

Lehtikirva Oy

3/18 12 man.
3/17 12 mén.
3/16 12 man.
3/15 12 man.

3/14 12 man.

Malminkartanon EWR kaksikko Oy

4/18 12 mén.
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1716164-4  Viestimaa Oy

12/18 12 mén.

0798104-0 AV-Markkinointi
Studiot 2001 Oy

12/18 12 man.

2137055-3 Hiiden Kala Oy

8/18 12 man.

20187917  Sanatakomo Oy

12/18 12 man.

2010665-4  Kuljetus Pitkdset Oy

12/18 12 man.



2065611-1

1107359-8

2132348-2

2172404-0
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4/17 12 man.
4/16 12 man.
4/15 12 man.

4/14 18 man.

Master Promo Suomi Oy 2423460-2 Stepthec Oy

12/18 12 man. 12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 mén.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Mecania Automation Oy 0100623-6  Esteri Pesulakoneet
Oy

12/18 12 man. 12/18 12 man.

12/17 12 man.

12/16 12 man.

12/15 18 man.

6/14 12 man.

Muotiperho Oy 0250772-9 Markus Ojanen &
K:nit Oy

12/18 12 man. 3/18 12 méan.

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.

Noja Yhtiét Oy 2706524-2  Knoobus Oy

12/18 12 man. 12/18 12 man.
12/17 12 man.

12/16 12 man.
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2323117-8

1978777-1

0702499-6

0683501-7

2474246-3
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12/15 12 man.

12/14 12 man.

Nordic Work LTD OY 1704753-4  Perecolor Oy

12/16 12 man. 12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 12 man.
12/13 12 man.

12/12 12 man.
Nybrok Oy 0766808-9 Hoyer Finland Oy

12/18 12 man. 12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 mén.
12/15 12 mén.

12/14 12 man.

Oy Porvoon Opiskelija-asunnot 0223078-2  Kiinteistd Oy
- Studiebostéder i Borgd Ab Hakutorni
12/17 12 man. 12/17 12 mén.

12/16 12 man.

12/15 12 man.

12/14 12 man.

12/13 12 man.

Pehycon Oy 0683170-2 Varkauden Osa ja
Tarvike Oy
12/18 12 man. 12/18 12 mén.

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Pejacon Saneeraus Oy 1574347-2 Rakennus Ortek Oy
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2343542-9

0897024-7

0837135-9

1560487-8

12/18 14 man.
10/17 12 man.
10/16 12 man.
10/15 12 mén.

10/14 12 man.

Peltisetti Oy

12/18 12 man.
12/17 12 mén.
12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Planitia Oy

4/18 12 man.
4/17 12 man.
4/16 12 man.
4/15 12 méan.

4/14 12 man.

Pohjois-Suomen Hirsitalokeskus Oy

7/18 18 man.

1/17 12 man.

1/16 12 man.

1/15 12 man.

1/14 12 mén.

Rakennus Omera Oy

12/17 12 man.

12/16 12 man.

12/15 12 man.
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2/18 12 man.

1486678-8 Helsingin
Turvametalli Oy

8/18 12 man.

2689304-6 Wild Nordic Nature
Oy

12/18 12 man.

1102510-7  Jukkatalo Oy

12/18 12 man.

0738421-1 Pylon Rakennus Oy

12/17 12 mén.



2502661-0

2486408-1

0532273-8

2543193-1

12/14 12 man.

12/13 12 man.

Rakennusliike Nuutinen Oy

6/18 18 man.

12/16 12 man.

12/15 12 man.

12/14 12 man.

12/13 15 mén.

Rakennustoimisto Aurum Oy

12/18 12 man.
12/17 12 mén.
12/16 12 mén.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Rostek Oy

3/19 12 man.
3/18 12 man.
3/17 12 man.
3/16 12 man.

3/15 12 man.

Saneerausvoima Oy

6/18 12 man.

6/17 12 man.

6/16 12 man.

6/15 12 man.

6/14 15 man.
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2543816-4 Rakentaja M.
Laukkanen Oy

10/18 12 man.

1742209-0 MR Urakointi Oy

12/18 12 man.

0882695-8 Finnchain Oy

1/19 12 man.

1566709-4 Rakennus Trowe Oy

6/18 12 man.
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2209464-2

0931955-2

1850121-7

0409344-3

2563649-4

Sisco Asunnot Oy

12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.
12/14 8 mén.

4/14 12 man.

Sisustus Sakari Oy

12/17 12 man.
12/16 12 mén.
12/15 12 mén.
12/14 8 mén.

12/13 12 man.

Suomen Kumitehdas Oy

12/17 12 man.

12/16 12 man.

12/15 12 man.

12/14 12 man.

12/13 12 man.

Tampereen LVI-palvelu Oy

12/18 12 man.
12/17 12 man.
12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 14 man.

Walmos Oy

12/18 12 man.

12/17 12 man.
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1038694-7 Rakennus Oy Antti
J. Ahola

12/17 12 mén.

0187298-6 Laatuvaneri Oy

9/17 12 man.

0133533-9  Lenkki Oy

12/17 12 mén.

1825427-9 LVI-Asema Oy

3/18 12 man.

2307430-1 Subject Aid Oy

4/18 12 man.



2195722-3

2494272-1

12/16 12 man.
12/15 12 man.

12/14 12 man.

Wikman Capital Oy

6/18 12 man.
6/17 12 man.
6/16 12 mén.
6/15 12 mén.

6/14 12 man.

Woodpub Oy

8/18 12 man.
8/17 12 man.
8/16 12 man.
8/15 12 man.

8/14 12 man.
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2214071-7 Hotelli Pyhétunturi
Oy

9/18 12 man.

1607217-2  Soon Xiang Oy

4/18 12 man.



