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Syfte: Studiens syfte &r att redogdra for tidigare forskning om fortsatt drift och olika
omstandigheter som paverkar revisorns uttalande om fortsatt drift, att undersoka om och i sa
fall hur relationen mellan &gare och foretagsledning paverkar revisorns oberoende samt att
jamfora en enkel konkursmodell med revisorer i fragan om fortsatt drift.

Metod: En kvantitativ metod valdes for att mojliggora statistisk hypotesprévning inom ramen
for en positivistisk kunskapssyn. Bland svenska foretag som gick i konkurs 2012 och som
innan konkursen omsatte dver 10 miljoner kronor har revisionsberéattelsen studerats generellt
och revisorns anmarkning om tvivel kring fortsatt drift specifikt. Information om vilka bolag
som gatt i konkurs har hamtats fran UC allabolag AB och déarefter har priméar och sekundér
data hamtats fran Business Retriever. Urvalet bestar av 450 aktiebolag.

Teoretiska perspektiv: Agentteorins utgangspunkter i informationsasymmetri och positive
accounting theory” har anvints for att stilla upp hypoteser och tolka resultat som syftar pa
revisorns oberoende. Déarutéver har tidigare forskning pa omradet och Altmans Z~"-modell
utgjort grunden for analys.

Empiri: Materialet visar att revisorn oftare lamnar en avvikande revisionsberéttelse om
orsaken till anmarkningen har tydligt stod i lagen och ar latt att kontrollera. GC-varningen
verkar mindre vanlig i Sverige an i andra lander. Féretag med GC-varning har samre nyckeltal
eller narmare till konkurs. Altmans Z""-modell & mer effektiv (58 %) an revisorerna (14,7 %)
for konkursprediktion.

Resultat: Varken foretagsledningens 16n eller foretagets personalstorlek forklarar andelen
GC-varningar, daremot skiljer sig de foretag som har fatt en GC-varning at fran de som inte
har fatt en sadan. Nyckeltal och tid &r tva, av varandra oberoende, forklarande variabler. Att
dessa faktorer inte korrelerar innebar att revisorn far vasentlig information om foretagets
mojligheter till fortsatt drift som inte framgar av arsredovisningen. Det finns darfér god
anledning  till  diskussion ~om  revisorns  tystnadsplikt,  upplysningsplikt  och
revisionsberattelsens standardutformning. Mer forskning om friska foretags revisions-
berattelser behovs och revisionsberéttelsens innebdrd bor studeras med en tolkande ansats.
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Purpose: The purposes of this study are to examine previous research in regards to what
circumstances that affect auditor’s going concern opinion, to investigate if, and if so how, the
ownership structure of the company affects the auditor’s independence and to make a
comparison between a bankruptcy model and the auditor’s going concern opinion.

Methodology: A quantitative methodology enabling hypothesis testing within the framework
of positivism is applied. Audit reports in general and going concern qualifications in
particular of Swedish companies which filed for bankruptcy in 2012 and before the
bankruptcy had a turnover of over 10 million SEK have been studied. The sample consists of
450 limited liability companies.

Theoretical perspectives: Agency theory based upon information asymmetry and positive
accounting theory is used to set up hypotheses and interpret results regarding auditor
independence. In addition, theoretical foundation is found in previous research and Altman’s
Z""-score model.

Empirical foundation: The sample shows that auditors issue qualifications more often if
there is a clear support in law. The going concern qualification appears to be less frequent in
Sweden than in other countries. Companies with GCQ have in general worse financial ratios
or are closer to bankruptcy. Altman’s Z""-score model is more efficient (58 %) than auditors
(14.7 %) in bankruptcy prediction.

Conclusions: Neither management’s salary nor staff size explains the number of GCQ, on the
other hand companies that received GCQ differ significantly from those that did not.
Financial ratios and time are two independent explanatory factors. This means that the auditor
has crucial information regarding the companies going concern that are not already present in
the annual accounts. Therefore, a good reason to discuss the auditors’ professional secrecy,
duty to inform and the standardized audit report is present. There is a need for more research
on healthy companies’ audit reports and the meaning of the audit report.
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1. Inledning

“Varfor ska dgare betala flera miljoner for en livvakt som dndd ser mellan
fingrarna ndr det vdrsta haller pa att intrdffa?”

Fragan stalls av Carolina Neurath (2012) i en kronika pa svd.se och syftar pa konkurserna i
HQ Bank och Panaxia dar efterspelet visat att revisorns och foretagsledningens asikter gatt
isar. Fragan ar inte langsokt, den ar hogst relevant. Att allmanhet, dgare och revisorer har
olika uppfattningar om revisionens syfte och revisorns roll &r vélkant. Mindre kéant ar hur
revisorn har agerat i foretag som gatt i konkurs — fore konkursen.

1.1. Bakgrund

Aktiebolag ar skyldiga att avsluta sitt rakenskapsar med en arsredovisning och offentliggora
den (BFL 6:1). Den utgor foretagets externa redovisning som riktar sig till fOretagets
intressenter utanfor den egna sfaren. | sma foretag ar antalet intressenter lagt for att 6ka i takt
med bolagets storlek (Edenhammar, Norberg & Thorell, 2013). Arsredovisningen ska ge en
rattvisande bild av foretaget (ARL 2:3), men allt som oftast laggs storst utrymme pa det som
gar bra medan samre tecken lamnas utan anmarkning, det ar dar som allméanheten forvantar
sig att revisorn ska agera (Balans nr 12, 2012).

Aktiebolag har revisionsplikt om minst tva av foljande kriterier har varit uppfyllda under de
senaste tva aren: medelantal anstallda over 3, nettoomsattning mer an 3 Mkr eller
balansomslutning mer an 1,5 Mkr (ABL 9:1). Dessa foretag ar skyldiga att ha minst en
revisor. En standardiserad revisionsberattelse formedlar tre saker: arsredovisningen
innehaller inga vésentliga fel” (ABL 9:31), “uttalanden om huruvida bolagsstimma bor
faststalla balans- och resultatrékning samt disposition av bolagets vinst/forlust” (ABL 9:32)
och om ”styrelse och VD bor beviljas ansvarsfrihet for det gangna aret” (ABL 9:33).

En oren revisionsberéttelse &r av sarskild betydelse eftersom den formedlar kompletterande
information. Revisorns uttalanden uppméarksammar da arsredovisningens lasare pa handelser
eller omstandigheter av sérskilt intresse (ABL 9:34-35). Det kan vara upplysningar om
exempelvis daliga rutiner, omtvistade fakturor, anmarkningar om att VD lanat pengar av
bolaget eller att aktiekapitalet ar forbrukat.

Det medel som revisorn har att tillga for att varna investerare och andra intressenter om en
forestaende konkurs ar att gora en anmarkning om foretagets fortsatta drift. Anméarkningen
gors i revisionsberattelsen som darmed avviker fran standardutformningen och signalerar en
osdkerhet angaende foretagets framtid under nastkommande rakenskapsar. Olika uttryck som
avser att revisorn har lamnat en revisionsberattelse med denna anmérkning anvands i
engelsksprakig litteratur. Going concern qualification &r vanligast men &ven going concern
uncertainty och going concern opinion forekommer. Vi anvénder begreppet GC-varning med



betydelsen: upplysning om osékerhet kring foretagets (revisionskundens) fortsatta drift
(formaga att leva vidare).

GC-varning = upplysning om osékerhet kring foretagets fortsatta drift.

Syftet med EU:s forslag om revision (Ju2011/8676/L1) var att gbra en Gversyn av revisorns
roll och ansvar vilket foranletts av att revisorer inte slagit larm kring riskerna och forut-
sattningarna for "going concern” i finansiella foretag. De svenska revisorernas
branschorganisation, Far, vdlkomnade i sin remiss till Justitiedepartementet EU:s férslag om
ett Okat fokus pa rapporteringen om forutsattningarna for foretagets fortsatta drift (Far, EU-
forslag om revision, Ju2011/8676/L1).

| Balans nr 12/2012 framgar det att investerare, analytiker och politiker efterlyser en mer
transparent rapportering fran revisorn. For att mota efterfrdgan fran intressenterna arbetar
normsattande organisationer i skrivande stund med att ta fram ett forslag pa en ny
revisionsberattelse dar revisorn ska ges storre mandat att uttala sig om fortsatt drift.

Jag [Anita Wickstrom, chef for Revisorsnamnden] marker att det finns ett sug
pa marknaden att fA mer information fran revisorerna. Som jurist blir den
naturliga reaktionen att fundera pa hur man kan méta den efterfragan inom de
ramar som finns, som exempelvis tystnadsplikten och skadestandsansvaret.
(Balans nr 11/2012, s. 12)

Som Wickstrom papekar i citatet ovan ar det en balansgang for revisorer att tillgodose
intressenternas efterfragan pa information och samtidigt leva upp till sitt legala ansvar.

Fars generalsekreterare Dan Brannstrom (Balans nr 11/2012, s. 10) véacker frdgan om
tystnadsplikten eventuellt ska upphdra eller begrédnsas i samband med konkursrisk.
Brannstrom menar att revisorn hamnar i en svar situation nar tystnadsplikten forhindrar
revisorn att uttala sig om angeléagenheter som uppkommit i linje med uppdraget. Fragan &r
hogst aktuell efter konkursen i Panaxia dar aktiedgarna uppmarksammade varningsflaggan
men pa grund av revisorns tystnadsplikt inte kunde fa tillracklig information for att klarlagga
omstandigheterna (Balans nr 12/2012, s. 9).

1.2.  Problemdiskussion
Revisorns ansvar &r att granska foretagsledningens antagande om fortsatt drift samt utreda om
det foreligger en vasentlig osakerhetsfaktor som paverkar foretagets formaga till fortsatt drift.
Detta ansvar aligger revisorn daven om foretaget som granskas inte dr tvunget att uttala sig om
antagandet om fortsatt drift (ISA 570 p. 6). Till revisorns hjalp ger standarden (ISA 570)
konkreta exempel pa framforallt ekonomiska och verksamhetsrelaterade héandelser och
forhallanden som kan leda till betydande tvivel om foretagets fortsatta drift.



Tidigare studier visar att revisorn sallan upplyser om att det finns osakerhetsfaktorer som goér
att foretagsledningens antagande om fortsatt drift kan betvivlas och langt ifran alla de foretag
som gar i konkurs har en GC-varning i sin senaste arsredovisning (e. g. Lennox, 1999).

Hogsta upplysningsfrekvensen (72 %) har vi sett i Belgien dar en unik och tvingande lagregel
har inforts, fore lagandringen var frekvensen 42 % (Carcello, Vanstraelen & Willenborg,
2009)." Lagsta upplysningsfrekvensen (8 %) har vi sett i Spanien, dar ar dock kravet pé
uttalande om fortsatt drift relativt nytt (Ruiz-Barbadillo, Gomez-Aguilar, De Fuentes-Barbera
& Garcia-Benau, 2004). Ovriga studier hamnar inom detta intervall, men generellt sett mellan
20-40 % beroende pa land, tidpunkt och urval (e. g. Feldmann & Read, 2010; Citron &
Taffler, 1992; Lennox, 1999).

Att forklara den generellt laga andelen GC-varningar med bristande revisionskvalitet ar en
forenkling som inte tar hansyn till revisorns arbetssituation (Hopwood, McKeown &
Mutchler, 1994). En annan faktor som kan paverka bedémningen &r att revisorer tycks lagga
storre vikt vid de positiva tecken foretaget uppvisar (Guiral, Rodgers, Ruiz & Gonzalo, 2010).
Det har dock framférts argument som talar emot det laga anvandandet av GC-varningar.
Anmarkningar i revisionsberéattelsen har visats minska risken for atal mot revisorer (Kaplan &
Williams, 2013). Det har dven foreslagits att revisorer har mer att forlora, i form av skadat
rykte, pa att underlata att anmarka i de fall en anmarkning &r pakallad (Defond, Raghunandan
& Subramanyam, 2002). Feldmann och Read (2010) konstaterade i sin studie att andelen GC-
varningar okat kraftigt efter Enrons konkurs for att darefter aterga till nivan som var innan.
Forklaringen som ges till detta & den Okade mediebevakningen. Carrington och CatasuUs
(2007) har pa ett kvalitativt satt beskrivit hur revisorer sjalva anser sig paverkas av media i sin
yrkesutévning.

Med tidigare studiers pastdende i atanke, om att revisorns bedémning paverkas av olika
faktorer, ar det vart att stalla sig frdgan om inte en opersonlig nyckeltalsbaserad
konkursmodell battre hade speglat bolagets forhallanden i fragan om fortsatt drift. Studier har
visat pa just det (e. g. Koh, 1991).

Problemet med att GC-varningar utfardas sa sallan ar att de intressenter som ldser
revisionsberéattelsen inte far den varningssignal anmarkningen innebdr. Utifran den reviderade
arsredovisningen har intressenten sjalv mojlighet att gora en egen konkursbedémning, sa
varfor ska revisorn gora denna bedémning? Ett givet svar ar naturligtvis att revisorn har
tillgang till information som inte framgdr av arsredovisningen. Oaktat detta kvarstar
traditionell kommunikationsproblematik: Revisorn kanske inte lyckas leverera sitt budskap
och mottagaren kanske inte uppfattar budskapet ratt.

Att yrkesskicklighet och oberoende &r tva grundstenar for en fungerande revision ar inskrivet i
ISA (ISA 200 p. 5, 14). En kompetent och oberoende revisor antas utféra en kvalitativ
revision. Trots ett lagstadgat krav pa revisorns oberoende &r det just oberoendet som kan vara
svart eller till och med omgjligt att uppratthalla. Exempelvis nar styrelse och VD istéllet for

! Lagen innebar att foretagsledningen sarskilt ska motivera antagandet om fortsatt drift i tva speciella fall:
negativ balanserad vinst eller negativt rorelseresultat tva ar i foljd.



stdmman kontrakterar revisorn (Bazerman, Morgan & Loewenstein, 1997) eller nar &gandet
utgérs av manga, spridda individer (Ohman, 2007).

Revisorns uppgift ar att inhdmta revisionsbevis som grund for sina uttalanden (ISA 200 p.
17). Dessa bevis grundas pa redovisningen, dels for att ge ett mervarde mot externa
intressenter och dels for att fa en koppling till foretagets situation. Samtidigt bor bevisen
underbyggas med stod i lagstiftning och regelverk for att underlatta motiveringen av
eventuella anméarkningar gentemot foretagsledningen.

Nér foretaget i en ekonomiskt anstrangd situation hotas av konkurs finns det incitament for de
ansvariga i bolaget att forskdna situationen. Som i fallet WorldCom ville ledningen motsvara
de forvantningar pa avkastning som fanns samtidigt som forhoppningen var att situationen
skulle ordna upp sig (Cooper, 2008). Dessa incitament innebdr att det finns en risk for att den
information som formedlas till revisorn inte dverensstammer med den radande situationen.

Betydelsen av att som revisor dokumentera sina bevis framgar av Revisorsnamndens
disciplindrende Dnr 2010-1629 dar ndmnden faststdllde att muntliga utfastelser om
aktiedgartillskott ar av begransad betydelse vid beddémningen av fortsatt drift. En muntlig
utfastelse om aktieagartillskott kan ses som ett exempel pa en forskénande omstandighet
bolaget formedlar till revisorn.

1.3. Fragestallning och syfte
Forutsatt att GC-varningen fyller en funktion innebar dess mattliga forekomst ett problem for
de intressenter som anvander foretagets arsredovisning som beslutsunderlag. Den
overgripande fragestallningen som intresserar oss ar:

Vad kan forklara revisorns yttrande angaende foretagets formaga till fortsatt drift?
Det mer specifika och tredelade syftet med studien &r att:

e redogora for tidigare forskning om fortsatt drift och olika omstandigheter som
paverkar revisorns uttalande om fortsatt drift

e undersdka om och i sa fall hur relationen mellan agare och féretagsledning
paverkar revisorns oberoende

e jamfora en enkel konkursmodell med revisorer i fragan om fortsatt drift



1.4. Fortsatt disposition

Metod
| kapitel 2 ges en presentation av var vetenskapliga ansats och
metoden vi har anvant for att genomfora var studie.

<

Teoretisk referensram
Kapitel 3 inleds med agentteorin vars grundlaggande antaganden vi utgar
ifran for att sedan ga in pa relevant tidigare forskning.

<

Empiri
| kapitel 4 presenterar vi insamlad data och prévar vara hypoteser.

<

Analys
| kapitel 5 tar vi hjélp av var teori for att forklara resultatet i det foregdende
empirikapitlet.

<

Slutsats
Slutligen i kapitel 6 presenteras vara slutsatser samt forslag till vidare
forskning.




2. Metod

Har beskrivs det angreppssatt som har valts for att uppfylla studiens syfte. Var kunskapssyn
praglas av positivism. Observerbar, kvantitativ data har inhamtats genom en dokumentstudie.
Urvalsprocessen och bearbetningen presenteras for att skapa replikerbarhet. Sist behandlas
de problem som uppstod i och med valet av metod.

2.1. Kunskapsproduktion

Vetenskapligt arbete utfors utefter specificerade spelregler som beror pa vilken utgangspunkt
man véljer att ta inom vetenskapsteorin (Lundahl & Ské&rvad, 1999, s. 38). Vi anser att
studiens syfte bast uppfylls med hjalp av en kvantitativ metodteori. De spelregler vi véljer att
félja inom ramen for den kvantitativa metodteorin definieras av positivismen. En positivistisk
vetenskapsfilosofi utgar ifran att varlden kan reduceras till absoluta objektiva sanningar (May,
1997 s. 20-21). Lundahl och Skarvad (1999) framhéver framférallt att den positivistiska
vetenskapsfilosofin innebér att vetenskapliga pastaenden maste bestyrkas med empirisk data,
att det ar verkligheten som ska studeras och vikten av att sidra pa vad som é&r fakta och
varderingar. Darfor presenteras undersokningens resultat i kapitlet empiri medan egna
tolkningar, varderingar och bedémningar diskuteras i analyskapitlet.

For att kunna dra vetenskapliga slutsatser satter positivismen upp tva olika forfaranden:
deduktion och induktion (Andersen, 1998). Eftersom induktiv argumentation lider av
betydande svarigheter (Fgllesdahl, Walloe & Elster, 2001, s. 83-86) kommer vi att dgna oss at
deduktion, vilket kort kan beskrivas som att dra logiskt giltiga slutsatser utifran pa forhand
uppstéllda antaganden och hypoteser (Lundahl & Skérvad, 1999, s. 40). Ib Andersen (1998)
kallar detta for bevisforingens véag. Vagen fram till bevisen och vara logiska slutsatser far vi
genom statistisk hypotesprovning. Enligt Korner och Wahlgren (2006) innebar statistisk
hypotesprévning att vi bedémer trovardigheten av antaganden vi stallt upp betraffande var
undersokta population. Den deduktiva végen innebdr att vi séatter upp en nollhypotes och en
mothypotes vilka enligt Andersen (1998) ska leda fram till forutsdgelser om enskilda
handelser utifran generella principer. Dessa forutsagelser kan vi med hjalp av var hypotes-
provning sedan antingen verifiera eller falsifiera (Lundahl & Skarvad, 1999). Nollhypotesen
ar den som prévas och om den kan forkastas antas mothypotesen som det sannolika
alternativet.

Att applicera en i grunden naturvetenskaplig kunskapstradition som positivism pa den del av
foretagsekonomin som behandlar redovisning och revision ar problematiskt. Fér det forsta
eftersom redovisningens innehall vérderats och upprattats av manniskor och for det andra
eftersom revisionsarbetet utfors av ménniskor i samspel med andra manniskor (e. g. Svenning,
2003, s. 27; Fallesdahl et al., 2001).
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2.2. Dokumentstudie

Revisorers eventuella anméarkningar angaende det reviderade aktiebolagets fortsatta drift gors
i revisionsberattelsen vilken bifogas foretagets arsredovisning. Vi har darfor valt att studera
aktiebolags arsredovisningar med tillhdrande revisionsberéattelser och notera revisorns
anmaérkningar generellt och uttalanden kring fortsatt drift specifikt. Dels for att faststéalla hur
frekvent forekommande uttalanden av detta slag ar i en svensk kontext, dels for att kunna
stélla revisorns uttalanden kring fortsatt drift mot andra indikationer i bolaget som skulle
kunna foranleda ett sadant uttalande.

2.3. Urval
Vi har valt att understka foretag som under 2012 inlett konkurs. ISA 570 boérjade galla for det
rakenskapsar som paborjades efter 15 december 2009 s& en Gvervaldigande majoritet i urvalet
omfattas. | undersdkningen ingar endast svenska aktiebolag. Ingen avgransning har gjorts
efter branschtillhdrighet.

En forsta avgransning &r att skilja ut foretag som inlett konkurs. Anledning till detta &r att
konkursbeslutet innebar att foretaget inte ska eller kan fortsatta med sin drift vilket utgor
fokus for studien. Foretag som inlett konkurs 2012 ger dven en Klar gransdragning mot évriga
foretag och definitionen av urvalspopulationen blir enkel att administrera. Vi anser att detta &r
en bra utgangspunkt eftersom det ar rimligt att anta att eventuella forekomster av GC-
varningar ar vanligare i en grupp av foretag i konkurs an i en grupp av alla féretag. Da vi
sitter med facit pa hand och vet att foretaget forsatts i konkurs och darmed inte kunnat
fortsatta sin drift, har vi bakvégen resonerat oss fram till att det finns mer fog for GC-
varningar i ett foretag som senare har forsatts i konkurs &n i ett fortlevande foretag.

Enligt uppgift ifran Bolagsverket per e-post 2013-04-10 var antalet konkurser i aktiebolag
4 482 stycken for ar 2012. For att fa fram vilka foretag som ska inga i urvalet har vi utfort ett
medvetet selektivt urval. Studieobjekt ar aktiebolag som uppfyller tva specifika kriterier
(revisionsplikt och konkurs) sa nagon anledning att gora ett slumpmassigt urval finns inte.
Slumpen hade medfort en uppenbar risk for att fa med foretag som inte omfattas av
revisionsplikten. FOr att undvika onddigt och tidsodande arbete med att sortera bort de
ointressanta foretagen ansag vi det klokare att minimera den risken redan fran borjan och
battre nd var malpopulation direkt.

2.3.1. Urvalsram

Eftersom var problematisering utgar ifran innehallet i revisionsberattelser har vi forst och
framst fatt begransa oss till aktiebolag som omfattas av revisionsplikt. Darfor valde vi att vélja
ut och studera alla aktiebolag med konkurs inledd 2012 och som dérutéver dven omsatte mer
an 10 miljoner kronor. Beloppet (10 Mkr) valdes for att med rimlig sdkerhet rensa bort féretag
utan revisionsplikt. Information om vilka féretag som kvalificerar in i den gruppen har sokts
fram med hjélp av databasen UC allabolag AB (se vidare nedan), sammantaget 612 bolag.
Fran Business Retriever (se vidare nedan) har vi hamtat nyckeltal, arsredovisningar och
revisionsberattelser.
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2.3.2. Bortfall
Alla de 612 bolag i konkurs vi hamtat fran UC allabolag har inte kunnat presentera de
dokument eller uppgifter som vi krdver for den har undersokningen. Detta har visat sig vid
sokning efter bolagsinformation i Retriever. Den information vi krévt att Retriever presenterar
ar:

e ett datum for inledd konkurs eller beslutad likvidation
e en arsredovisning
e en revisionsberéttelse

Om bolagen vid sokningen i Retriever antingen visade sig vara aktiva, inte hade nagon ars-
redovisning eller saknade revisionsberattelse raknades de som bortfall. Totalt bortfall i vart
urval var 25 bolag.

2.3.3. Avgransningar
Precis som Wertheim och Fowler (2005) har vi sorterat bort bolag dar tiden fran revisions-
beréttelsens avlamnande till att konkursen inleds dverskridit 12 manader. Att forvanta sig att
revisorn ska kunna forutse konkurser sa langt fram i tiden ar inte rimligt. Med denna
avgransning forsvinner 102 bolag.

Annu en avgransning &r att nar styrelsen i arsredovisningen sjalva har varnat for fortsatt drift
har revisionsberéattelsen inte nagot ytterligare informationsvéarde (DeAngelo, 1981). Dessa 35
fall har plockats bort.

2.3.4. Slutgiltigt urval
Efter utgallringen och bortfallet hamnade det slutgiltiga urvalet pa 450 foretag att studera.
Vart urval innebér att vi har undersokt de 450 storsta foretagen som inlett konkurs ar 2012.
Darmed Okar vi chansen att traffa en framtida malpopulation da revisionsplikt undantas
mindre foretag. Urvalet definieras nastan uteslutande av privata aktiebolag och endast tre
publika aktiebolag ingar.

Aktiebolag i konkurs 4[ Bolagsverket ]
2012
[ Omsattnlng over UC allabolag ]

10 mkr
Business Retriever ]

Avgrénsningar

Bortfall & }

[ URVAL ]

Figur 1. VVagen fram till studiens urval. Kélla: egen.
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2.4. Kallor och kallkritik

Studiens primérdata ar de revisionsberattelser vi last och avkodat. For nyckeltal och andra
bolagsuppgifter har vi anvant oss av sekundéardata fran Business Retriever.

2.4.1. Arsredovisningar

Arsredovisningar &r goda kéllor: de &r &kta och de 4r oberoende (egenproducerade av den som
uppréttar). Daremot har de emellanat ett diffust tidssamband, arsredovisningen kan alltsa vara
uppréattad precis efter rakenskapsarets utgang eller langt efter bokslutsdagen men den storsta
risken &r att dokumenten &r tendentidsa (Thurén, 2005, s. 13). Tendensproblematiken med
denna kalla &r att den eller de som uppréttar en arsredovisning kan ha anledning att inte ge en
rattvisande bild av verkligheten. Resultatbaserade bonusprogram for styrelse och VD ger
incitament att blasa upp resultatet medan skattelagstiftningen ger incitament for att halla nere
resultatet och saledes betala mindre skatt. Forutsdttningarna ar dock lika for alla bolag.
Tendensproblemet diskuteras djupare i avsnitt 3.2.

2.4.2. Revisionsberattelser

Revisionsberattelser ar inte en del av arsredovisningen utan en bilaga. Revisorn sétter sin
underskrift pa arsredovisningens sista sida med hanvisning till nar revisionsberattelsen
avlamnats samt om den avviker fran standardutformningen. Revisionsberattelsen &r en
standardiserad handling och foljer en klart uppsatt mall (Edenhammar et al., 2013).
Revisionsberéttelsen avges antingen ren (enligt standardformuleringen) eller oren (avvikande
fran standarformuleringen). Edenhammar et al. (2013) framfor kritik mot att revisions-
berattelsen ar for kortfattad och saknar nyanser. Denna brist pa information medfor en risk for
att revisorns anmarkningar och uttalande blir feltolkade.

2.4.3. UC allabolag AB
Registerdata har vi hamtat ifran UC allabolag AB:s (allabolag) databas, harifran har vi fatt
uppgift om bolagens firma samt organisationsnummer. Allabolag ar en del av UC-koncernen
som samags av SEB, Handelsbanken, Nordea, Swedbank, Danske Bank och Lansforsékringar
(allabolag.se, Om allabolag.se).

Aven om det dr Tingsratten som beslutar att forsatta ett aktiebolag i konkurs sa finns det i dag
inget samlat register 6ver aktiebolag i konkurs hos Sveriges Domstolar eller Domstols-verket.
Det &r Bolagsverket som ar registreringsmyndighet i detta fall och Bolagsverket registrerar
och kungor handelsen pa uppdrag av Tingsratten.

Eftersom Bolagsverket inte dr inblandat i sjidlva konkursforfarandet finner vi materialet
opartiskt. Precisionen och reliabiliteten i Bolagsverkets uppgifter ar starka i och med att det i
lag faststélls att ratten omgaende ska skicka en kopia pa konkursheslutet till registrerings-
myndigheten (Konkursforordning 1987:916, 8 12). Eftersom Bolagsverket &r en avgifts-
finansierad myndighet har vi istdllet valt att anvdnda allabolags lista “konkurs inledd”
(allabolag.se, Bolag med konkurs inledd). Listan har anvants som bas for vart register genom
att sjalva lyfta ut och begransa utfallet till att galla endast for ar 2012 samt for aktiebolag med
en omsattning 6ver 10 miljoner kronor.
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Innebdrden av att sjélva uppratta ett register utefter allabolags sokdatabas tror vi ger en storre
risk i underlagets precision & om vi inhdmtat materialet direkt ifran Bolagsverket. Det ska
dock namnas att precis som for Bolagsverket bygger allabolags information pa offentligt
tillganglig information.

2.4.4. Business Retriever

Business Retriever ar en del av mediebevakningsforetaget Retriever vars dgande delas mellan
den svenska nyhetsbyran TT samt den norska motsvarigheten, NTB. Enligt lag &r svenska
aktiebolag skyldiga att skicka in sitt arsbokslut till Bolagsverket (ARL, 8:1,3). Bolagsverket
skannar in och offentliggér dessa handlingar. Utifran dessa inskannade kopior baserar
Retriever sin dokumentbas samt bygger pa informationsutbudet med hjalp av information fran
SCB, Skatteverket och UC (Retriever, Sékmanual for Business Retriever). I och med att
Retriever inhamtar sin information direkt ifran Bolagsverket anser vi att deras reliabilitet &r
likvardig med om vi inhdmtat informationen direkt ifran Bolagsverket. Informationen
bearbetas inte och den utsétts heller inte for nagon paverkan hos Bolagsverket utan den gérs
endast tillganglig. Darmed &r vi Overtygade om att informationen féljer positivismens
huvudtes att fakta och varderingar halls atskiljda.

En nackdel &r att information inte kommer Retriever tillhanda lika fort som den nar
Bolagsverket eftersom Retriever befinner sig i andra ledet av mottagare av informationen.
Detta har inte paverkat var studie eftersom den inte har kravt dagsaktuell information.

2.5. Bearbetning av materialet
Den inhamtade informationen har sammanstéllts till ett register varifran vi hamtat var statistik
och utfort vara berakningar.

Det slutgiltiga urvalet om 450 foretag har delats in i tva kategorier baserat pa om
revisionsberéattelsen ar ren eller oren. Revisionsberattelsen far da karaktaren en binar variabel
da den, i vart ssmmanhang, endast kan anta tva olika varden (Kérner & Wahlgren, 2002), ren
eller oren. Den bindra variabeln har kodats enligt 0-1 metoden dar vi stallt oss fragan: ar
revisionsberéattelsen ren? JA=1, NEJ=0. Pa sa satt har vi oversatt en icke-numerisk variabel
till siffror vilket ger oss ett handgripligt material att bearbeta, analysera och beréakna.

Kategorin ren revisionsberattelse har brutits ner i ytterligare tva kategorier. Den forsta
kategorin innehaller de foretag vars nyckeltalsberdkningar indikerar pad GC-varning. Den
andra kategorin utgors av de foretag som bade erhallit ren revisionsberattelse samt dar
nyckeltalsberakningarna inte indikerar pa en GC-varning.

Bland gruppen av foretag med orena revisionsberéttelser har varje typ av anmarkning eller
revisorsuttalande som avviker ifran standardformuleringen kodats enligt 0-1 metoden. Detta
ger oss ett bra satt att utldsa antal typfall av orena revisionsberéttelser och darutdver antalet
revisionsberattelser innehallandes GC-varning. Pa detta satt far vi en bild 6ver hur manga och
vilken typ av handelser eller forhallanden som revisorer anser maste uppfyllas for att generera
ett uttalande i revisionsberéattelsen. Vi far aven underlag for att uttala oss om frekvensen hos
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olika anmarkningar och uttalanden vilket kan stéllas i forhallande till hur vanligt eller ovanligt
det &r med revisorers anmérkningar kring foretagets fortsatta drift.

[ URVAL ]

I

Ren Oren
revisionsberattelse revisionsberattelse

Nyckeltal indikerar Nyckeltal indikerar GC-varning Ovriga
konkurs ej konkurs anmarkningar

Figur 2. Arbetsgang och kategorisering av bearbetade revisionsberattleser. Kalla: egen.

Med en hermeneutisk (tolkande) ansats hade revisionsberéattelserna kunnat kodas pa andra
satt. Att kvalitativt studera revisorns hela beslutsprocess kring GC-varning och i synnerhet
delprocessen kring och motiven bakom hur revisorn véljer att formulera sin GC-varning och
till vem revisorn riktar sig vore sannolikt fruktbart. Féremalet for denna undersokning ar dock
varken revisorns avsikt med GC-varningen, tankarna som uttrycks genom GC-varningen eller
hur mottagarna uppfattar GC-varningen (Fgllesdahl et al. 2001). Vi har undersokt GC-
varningens existens.

2.6. Diskussion av systematiska fel
| och med att allabolags register utgor urvalsramen ar det viktigt att registrets population och
malpopulationen; aktiebolag i konkurs 2012 samt omséttning 6ver 10 miljoner kronor, inte
namnvart skiljer sig at (Korner & Wahlgren, 2002, s. 19). | de fall allabolags register skiljer
sig fran var malpopulation far vi ett systematiskt fel, i detta fall ett tackningsfel, i form av
antingen over- eller undertackning beroende pa om registret innehaller fler eller farre
individer som ska tillhéra populationen.

Risken for tackningsfel ar vi medvetna om men ser det som svart att komma at det eventuella
problemet med undertackning. En majlighet vore att uppratta ytterligare ett register baserat pa
en annan databas och jamfora utfallet mellan registren. Detta har vi inte gjort pa grund av
tidshesparande skal da vi bedomt att nyttan av en sadan operation vore férsumbar.

Eventuell 6vertackning ar det lattare for oss att komma till ratta med. Fran UC hamtar vi
endast information om vilka individer som ska inga i var population. Information om
individerna, sasom nyckeltal och arsredovisning, inhdmtas ifrdn en annan databas, Business
Retriever. Genom att utnyttja ytterligare en databas verifierar vi pa sa satt utfallet ifran
allabolag. Aktiebolag som inte innehar status konkurs i Retriever kan antingen uteslutas direkt
eller kontrolleras genom en tredje kélla.
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2.7. Metodproblem
Kodningen av revisionsberéttelserna ska i idealfallet bli samma oberoende av vem av
forfattarna som utfort den. Overrensstaimmelsen mellan forfattarnas kodning och att den skett
pd samma satt benamns kodarreliabilitet (Lundahl & Skéarvad, 1999). Graden av Overens-
stammelse mellan var individuella kodning &r stark i och med att vi i férvag varit medvetna
om risken att tolka situationer olika och da ocksd kunnat forebygga risken genom att
gemensamt faststélla kodningskategorierna samt vart tillvagagangssatt.

2.7.1. Kilassificeringsproblematik
Sammanstallningen av vart register har utforts sa att alla konkursbolag fran allabolag har
delats pa tre. Utifran en forstudie, som en av oss kodade, hade revisionsberéttelsens olika
uttalanden noterats efter frekvens och denna mall (kategorier av uttalanden) foljdes pa det
stora materialet. Har uppstod dock vissa problem vid sammanlaggningen eftersom revisions-
berattelserna visat sig vara ganska langt ifran standardiserade. Problem med tveksamma fall
har 16sts genom att lyfta dessa till diskussion i forfattargruppen.

Var teoretiska utgangspunkt har styrt var materialinsamling och paverkat den sinnebild med
vilken vi ndarmat oss materialet. Eftersom vi fore insamlingsprocessen har last tidigare studier
och teorier har vi ocksa undermedvetet skapat oss en bild av hur verkligheten ska vara,
sarskilt forestallningen om standardiserad revisionsberattelse. Vi vill poédngtera att var
teoretiska utgangspunkt alltsd har paverkat insamlingsprocessen men inte materialet i sig
sjélvt.

Ett problem &r hur man ska férhalla sig till drsredovisningen och nyckeltalen i ett fall dar
revisorn ... varken kan fillstyrka eller avstyrka ett faststdllande av resultat- och
balansrikning”. En sddan skrivning forekommer till exempel i fall dér revisorn inte haft
mojlighet att kontrollera ett for foretaget vésentligt lager eller om stora och omtvistade
fordringar existerar. Dessa fall har behallits i urvalet trots att arsredovisningen da kan vara
missvisande, eftersom det ar exempel pa omstandigheter som ingen konkursmodell skulle
upptacka.

En fraga som uppkommit ar hur koncernbolag ska hanteras. Vi har valt att behandla bolag
inom samma koncern som enskilda juridiska enheter. Trots att koncernbolag kan vara
beroende av varandra har det inte kunnat faststéllas i varje enskilt fall. Darfor behandlas varje
bolag som en juridisk enhet med sjalvstandig arsredovisning och revisionsberattelse.

16



3. Teoretisk referensram

Inledningsvis presenteras agent-principalproblematiken och agentteorin varigenom vi tolkar
vara resultat. Déarefter ges en genomgang av tidigare forskning och olika forklaringar till
revisorernas brist pd anmarkningar. Hypoteser presenteras I6pande och Altmans konkurs-
modell, Z""-modellen, introduceras.

3.1. Informationsasymmetri

Informationsasymmetri och tankbara foljdproblem uppmarksammades for 6ver 40 ar sedan i
Akerlofs (1970) artikel: ”The market for “lemons™: quality uncertainty and the market
mechanism.” | artikeln beskrivs ett teoretiskt problem som kan uppsta nar képaren inte kan
avgora varans kvalitet och saljaren har intresse av att undanhalla eventuella defekter for att
kunna sélja till fullt pris. Denna informationsasymmetri som rader mellan kopare och séljare
kan medfora problem med adverse selection” (Akerlof, 1970, s. 493) eller snedvridet urval
nar de daliga bilarna/foretagen/idéerna pa marknaden riskerar att tranga ut de bra. For att
motverka det problemet finns olika institutioner sa som produktgarantier, kdnda varu-méarken
eller licensieringar for olika yrkesgrupper som alla syftar till att signalera en viss kvalitet
(Akerlof, 1970).

Det beskrivna informationsproblemet &r i hogsta grad fortfarande aktuellt vilket kan forklara
det omfattande regelverket kring och efterfragan pa arsredovisningar, delarsrapporter och
annan typ av information som foretag lamnar ut for att kommunicera verksamheten. Ett
omfattande innehall ar dock inte tillrackligt eftersom foretagsledningen som ger ut
informationen kan ha helt andra drivkrafter &n anvandarna av densamma. Healy och Palepu
(2001) argumenterar for att detta informationsproblem kan medfora att sparare inte vagar
investera i nya foretag. Problemet kan dock anses nérvarande for alla typer av intressenter,
oavsett om det ar potentiella langivare, leverantérer eller kunder innan de har ingatt kontrakt
med foretaget.

| ett agent-principal férhallande beror informationsasymmetrin till stor del pa agentens narhet
till verksamheten vilket ger agenten ett informationsdvertag gentemot principalen. Det leder
till en osékerhet om agenten stravar efter principalens uppstallda mal. Malkongruens ar nar
principalens egennytta sammanfaller med agentens egennytta. Utan Overvakning &r det
agenten som har informationsdvertaget och det ar endast agenten som kan avgéra om han
eller hon agerar i enlighet med principalens mal.

3.2. Positive accounting theory
Féltet som utforskar foretagsledningens val av vilken information som ld&mnas och hur den
kan vinklas utifran opportunistiska incitament kallas positive accounting theory (Healy &
Palepu, 2001). Watts och Zimmerman (1978) fann visst bevis for det egennyttiga foretaget
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som motsétter sig nya regleringar da dessa skulle komma att paverka framtida kassafloden. Sa
lange kostnaden for de nya regleringarna 6verstiger kostnaden for att motsétta sig desamma
kommer féretagen lagga resurser pa att motverka reformerna havdar forfattarna. Deras artikel
startade en vag av forskning inom omradet.

Vid en tillbakablick har teorin varit anvandbar for att forklara och forutsaga foretags val av
redovisningsmetod dar valet bestams utifran ledningens egna incitament och inte utifran det
som anses vara den basta redovisningsmetoden (Watts & Zimmerman, 1990).

Fields, Lys och Vincent (2001) inleder sin artikel med pastaendet att redovisning efterfragas
och regleras eftersom vi stoter pa bland annat informationsproblem som minskas med hjélp av
utforlig information. En efterfragan som inte skulle finnas om marknaden vore perfekt. Nasta
problem blir da att foretagsledningen kan vélja redovisningsmetod baserat pa vad som &r
fordelaktigt hellre &n rattvisande.

Redovisningen innebar en informationsrisk, definierat som sannolikheten att de finansiella
rapporterna kan vara bristféalliga och otillforlitliga (DeJong & Smith, 1984). Informations-
risken innebér for principalen att denne kan fatta felaktiga beslut med ekonomiska forluster
som foljd. Ett satt for principalen att reducera informationsrisken ar att stalla krav pa att en
tredje part utfor kontroll av de finansiella rapporterna (DeJong & Smith, 1984; Ohman, 2007).

3.3. Agentteorin
Utgangspunkten for agentteorin aterfinns i relationen mellan en riskbarande huvudman, kallad
principal, och dess beslutsfattande ombud, kallad agent. 1900-talets utveckling av en finans-
marknad med publika foretag med flera investerare som &gare skapade en situation dar
agandet och kontrollen av foretaget kom att skiljas at (Alvesson & Sveningsson, 2007).

Eisenhardt (1989) beskriver att relationen mellan principal och agent bygger pa ett kontrakt,
skrivet eller oskrivet, dar agentteorin fokuserar pa att utvinna det mest effektiva kontraktet
givet vissa antaganden om parterna. Hon menar att agentteorin &r tankt att 16sa bade ett agent-
och ett riskproblem.

Agentproblemet (agency) inkluderar dels avsaknaden av malkongruens mellan agent och
principal, dels principalens svarighet och kostnad for att Gvervaka agenten (agentkostnad).
Problemet utgar ifran antagandet att aktiedgare onskar maximal avkastning pa sitt satsade
kapital medan foretagsledningen inte nodvandigtvis satter maximalt aktiedgarvarde forst pa
sin agenda (Alvesson & Sveningsson, 2007).

Det andra problemet &r ett riskproblem (risk sharing). Det grundldaggande antagandet har ar att
agenter & mindre riskbendgna an principaler (Eisenhardt, 1989; Anthony & Govindarajan,
2007). I relationen mellan &gare (principal) och foretagsledning (agent) antas att agenter ar
mindre riskbendgna. Detta eftersom agenten har lagt alla 4gg i en korg — sin anstéllning,
medan principalen har mojlighet att 14gga sina &gg i olika korgar — investera i flera olika
foretag. Eisenhardt (1989) exemplifierar med en situation dér foretaget kops upp: principalen
séljer sina aktier med god fortjanst och agenten blir av med jobbet i den nya organisationen.
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Givet antagandena ovan samt antagandet att manniskor forvéntas att agera framst utefter
egenintresse menar Bryant och Davies (2012) att agenter & mer bendgna att agera i
organisationens intresse nar organisationens mal och agentens personliga intressen samman-
faller eller ndr agentens beteende noggrant Overvakas i syfte att forhindra agerande av
personlig vinning. Darfor ska organisationer enligt Bryant och Davies (2012) antingen skapa
kontrakt mellan principalen och agenten som ger incitament for agenten att arbeta i enlighet
med principalens mal eller infora nagot sorts kontrollorgan som Gvervakar agentens agerande
och beslutsfattande.

3.3.1. Behovet av kontroll
Beroende pa principalens narvaro och avstand till agenten ar det olika svart for principalen att
utéva kontroll. Anthony och Govindarajan (2007) skriver att om aktiedgare inte har mojlighet
att dagligen overvaka foretagsledningen kan de heller aldrig vara helt sakra pa hur foretags-
ledningens arbete bidrar till foretagets resultat. Vi tdnker oss att ju fler dgare féretaget har och
ju langre bort dessa befinner sig ifran verksamheten, desto svarare har de att avgéra om
foretagsledningen handlar i deras intresse och kontrollbehovet okar.

Nikkinen och Sahlstrom (2004) visar ett negativt samband mellan agentkostnad och
foretagsledningens dgarandel och att agentkostnaden &r lagre for bolag dér foretagsledningen
aven ar delagare. | takt med att foretagsledningens dgande okar sa kommer &garnas mal att
battre sammanfalla med foretagsledningens eftersom de bada grupperna i storre utstrackning
utgdrs av samma individer. Agande och foretagsledning sammanfaller helt nir en ensam agare
agerar styrelse och VD. Da det i en sadan situation inte finns nagra intressekonflikter finns det
heller ingen agentkostnad eller nagot kontrollbehov.

3.3.2. Kontrollorgan

Enligt Alvesson och Sveningsson (2007) ar styrelsen ténkt att fungera som en lank mellan
agare och foretagsledning for att 16sa problemet med de skilda rollerna av dgande och
kontroll. Forfattarna menar att styrelsens uppgift ar att évervaka foretagsledningens agerande
sa att detta 6verensstammer med dgarnas mal. | aktiebolagslagen faststalls att styrelsen utses
av dgarna (ABL 8:8) och att styrelsens uppgift &r att svara for foretagets organisation och
forvaltning (ABL 8:4). I de fall agare och styrelse utgdrs av samma personer kvarstar bade
overvakningsproblem och informationsasymmetri mellan &gare/styrelse och foretags-
ledningen som skoter den dagliga driften.

Dessa problem kan till viss del 6verbryggas med hjélp av att foretagen ar redovisnings-
skyldiga (Ohman, 2007, s. 22). | och med redovisningsskyldigheten ska agenten for en
angiven period offentliggdra hur principalens, som ar den redovisningsberattigade, resurser
forvaltats. Redovisningen ska enligt Ohman (2007) fungera som ett tillforlitligt informations-
flode mellan agent och principal. Revisorn agerar kontrollorgan for principalens rakning.
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3.3.3. Principal- och agentroller

Redovisningsberattigad
(principal)

Kvalitetssakrad
information

Revisor
(kontrollorgan)

Information for
beslutsfattande

Information for
kvalitetssakring

Redovisningsskyldig
(agent)

Figur 3. Modell dver informationsfléden och kvalitetssakring mellan redovisningsskyldiga,
redovisningsberattigade och revisorer. Kalla: Ohman, 2007, s. 26.

Figur 3 ovan visar forhallandet mellan redovisningsskyldig (agent), redovisningsberattigad
(principal) och revisor (kontrollorgan) (Ohman, 2007). Modellen baseras pa ett resonemang
angaende redovisningsskyldighetens innebord som antar att det finns en intressekonflikt
mellan redovisningsskyldig och redovisningsberattigad. Ohmans (2007) resonemang tar fasta
pa informationsfloden och kvalitetssdkring. Kvalitetssdkringen bestar av att lata en
utomstaende tredje part granska informationen och overvaka foretagsledningen (Ohman,
2007, s. 23).

Hitintills har vi anvant oss av begreppet foretagsledning i betydelsen bade styrelse och
verkstallande direktor. Detta for att fa en tydligare koppling till Ohmans begrepp
redovisningsskyldiga. Om begreppet foretagsledning delas upp i bade styrelse och VD
framtrader &n mer komplexa agent-principal forhallanden. Vi har valt att har behalla
begreppet foretagsledning intakt och endast konstatera att ytterligare agent-principal
forhallanden kan uppsta genom ett foretags hela hierarki.

Utifran Ohmans modell har vi i figur 4 nedan &skédliggjort de principal- och agentroller som
uppstar nar principalen kopplar in en tredje part for kontroll och 6vervakning.
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Bolagsstamma
(principal)

Formellt principal-
agentforhallande

Formellt principal-
agentforhallande

Informellt principal-

) ) agentforhallande _
Foretagsledning - Revisor

(agent) & (pincipal) (agent)

W

Figur 4. Modell av aktiebolagets formella och informella principalférhallanden samt fenomenet agent granskar
agent. Kalla: egen.

Mellan den redovisningsberattigade bolagsstimman och revisor uppstar annu ett principal-
agentforhallande. En revisor utses formellt av bolagsstamman (ABL 9:8) for att ... granska
bolagets arsredovisning och bokforing samt styrelsens och den verkstéllande direktérens
forvalming” (ABL 9:3). Eftersom det dar stimman som delegerar uppdraget &r det stimman
som &r principal medan revisorn, i egenskap av uppdragstagare, utgor agent.

Situationen i figur 4 innebér for bolagsstamman, i egenskap av principal, dels att den ska
hantera tva agenter men aven en dubbel informationssymmetri. Bade foretagsledning och
revisor besitter mer information om foretaget &n vad som vidarebefordras till de
redovisningsberattigade principalerna (Ohman, 2007). Revisorns upplysningsplikt gentemot
bolagsstamman &r dessutom begransad genom lag. | aktiebolagslagen star att revisorn maste
lamna ut de uppgifter som bolagsstimman begér under forutsdttning att det inte ar till
vasentlig skada for bolaget (ABL 9:45). Revisorn far inte heller till en enskild aktieagare
lamna information om bolaget som revisorn far reda pa inom ramen for sitt uppdrag, om det
kan vara till skada for bolaget (ABL 9:41).

Aven om det formellt sett ar stamman som utser revisor &r det i praktiken foretagsledningen
som sluter kontrakt och férhandlar arvode med revisorn (Bazerman, Morgan & Loewenstein,
1997). Detta innebér att foretagsledningen intar rollen som principal i forhallande till revisorn.
Forfattarna hévdar att detta skapar en snedvridning av revisorns oberoende till en
beroendestallning mot foretagsledningen och framhaller att det ar psykologiskt omajligt for
revisorn att uppratthalla sitt oberoende.

Figur 4 visar att i de angivna rollerna blir revisorns funktion att som agent kontrollera en
annan agent. P4 samma gang som revisorn, i egenskap av kontrollorgan, léser agentproblemet
mellan bolagsstdmman (principal) och féretagsledningen (agent) skapar revisorn ett nytt
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agentproblem for principalen (Ohman, 2007). Darfor &r ett motiv till statlig tillsyn over
revisorerna att garantera en viss kvalitet pa revisionen (Revisorslagen § 3, 27a).

Revisorsnamnden (RN) &r den svenska myndighet som ansvarar for tillsyn éver revisorerna.
Utredningar startar nar anméalningar mot revisorer kommer in, oftast fran andra myndigheter
(e. g. Revisorslagen § 31) %, foretag eller privatpersoner men RN tar ocksd egna initiativ (rn.se
2013a). Disciplinara atgarder (erinran, varning eller upphévande av auktorisation) kan vidtas
mot revisorn om felaktigheter uppdagas i utredningen (Revisorslagen § 32). Endast revisorn
kan 6verklaga beslut om disciplinar atgard, anmalaren betraktas inte som part i malet (rn.se
2013a) utan syftet med forfarandet dr att “uppréatthalla fortroendet for revisorers verksamhet
och for auktorisationssystemet” (rn.se 2013b).

| ett aktiebolag med manga spridda och avlagsna &gare far revisorn en mer sporadisk relation
till agarna an vad de far till foretagsledningen vilka ofta befinner sig pa arbetsplatsen som ska
granskas. Relationen skulle da bidra till revisorns beroende av foretagsledningen (Ohman,
2007).

Vi delar inte Ohmans uppfattning helt. Nar bolagsstimman ar stor, distanserad och
sjalvstandig har den makt att tillsatta och avsétta bade revisor och styrelse. Revisorn far alltsa
ett tydligare mandat fran stimman att granska ledningen och darmed ett storre oberoende
gentemot ledningen. Nar stamman och ledningen utgdrs av samma personer har dessa bett
revisorn om att bli granskade sjdlva. Da &r det de granskade personerna som ger revisorn
uppdraget och som eventuellt avsatter revisorn.

3.3.4. Hypotesformulering
Ett av studiens syften dr att undersoka om och i sa fall hur relationen mellan &gare och
foretagsledning paverkar revisorns oberoende.

Med avstamp i ovanstdende genomgang av agent-principalforhallanden ar ett rimligt
antagande att i situationer dar rollerna som &gare och foretagsledning sammanfaller ar det
svarare for revisorn att uppratthalla ett oberoende. Detta eftersom revisorns roll da blir att
granska sin uppdragsgivare. Antagandet innebar att antalet GC-varningar skulle vara mindre
forekommande i gruppen av foretag dar dgande och foretagsledning sammanfaller an i
gruppen dar agande och foretagsledning &r skiljt. For att undersdka rimligheten i antagandet
maste situationen dar dgande och foretagsledning sammanfaller identifieras.

Nar foretaget inte har betalat ut 16n till styrelse och VD tyder detta pa att &gare och
foretagsledning utgérs av samma person eller personer. Eftersom en féretagsledning som ar
distanserad ifran dgandet rimligen har kvar sitt krav pa ersattning aven om bolaget skulle ga
med forlust. Utgor dgaren/agarna dven foretagsledning ar antagandet att dessa avstatt fran att
ta ut 16n for att begransa bolagets forlust och bibehalla likvida medel i foretaget. Hypotesen
formuleras:

2 For en utforlig lista dver situationer dar skatteverket ska meddela RN enligt bestimmelse i Revisorslagen 31§
se Skatteverket, Handledning for skatterevision 2004, kap. 18 Underrattelse till revisorsndmnden, SKV 621
utgava 2.
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e Hj: Andelen GC-varningar ar lagre for féretag som inte har betalat ut I6n till styrelse
och VD é&n foretag som har betalat ut sadan I6n.

Agare som arbetar i foretaget raknas aven som anstalld. Nar foretaget borjar ga med forlust ar
det rimligt att anta att foretaget drar ner pa personalstyrkan. Ar &garen verksam i bolaget &r
det troligt att &garen kommer att vara den siste som lamnar foretaget. Alltsa borde andelen
GC-varningar vara lagre i bolag med fa anstallda. Darfor undersoks hur andelen GC-varningar
fordelar sig utefter antal anstallda. Nyss forda resonemang resulterar i hypotesen:

e H,: Andelen GC-varningar 6kar med personalstorleken

3.4. Revision, Revisionsberattelsen och GC-varning

Medvetandet om mdjligheten att foretagsledningen agerar opportunistiskt eller i strid med
intressenter ar utgangspunkten till varfor revision behdvs. De finansiella rapporterna anses
otillforlitliga tills revisorn skrivit under en revisionsberattelse (Pentland, 1993). Ur
normgivarnas perspektiv ses revisionen som forsékran i forsta hand (ISA 200, p. 3;
Carrington, 2010). Revisorn ska fungera som medlare eller garant for att informationen som
lamnas i bokslutet &r korrekt (Carrington, 2010). Revisorns uppdrag blir sedan att signalera
till anvandarna vad han eller hon har kommit fram till vid revisionen genom att avge en ren
eller oren revisionsberéttelse (Carrington, 2010).

3.4.1. Revisionsberattelsens informationsvarde

Med utgangspunkt i att revisionsberéattelsen ska ha ett visst informationsvarde for anvandarna
innebar det att revisorn ibland maste framfoéra en mening som avviker fran ledningens. Om
revisorn &r helt beroende och hans eller hennes asikt enbart formedlar foretagsledningens vilja
skulle vardet av revisionsberéattelsen vara noll (DeAngelo, 1981). Detsamma skulle gélla om
revisorn enbart formedlar det som redan ar ként. Dock visar Lennox (1999), som undersokte
varfor revisionsberattelsen inte signalerade traffsaker information for kommande konkurs, att
revisorer inte tar h&nsyn till kdnda makroekonomiska eller branschspecifika risker i sin
rapportering. FOr att kunna forvanta sig att revisorn lamnar en GC-varning maste man ta
héansyn till vilka bevis som talar for en framtida konkurs vid tiden for bedémningen. Tid och
tillforlitlighet ar tva faktorer som ar av betydelse och som bor paverka vilket ansvar
arsredovisningsanvandare kan avkrava revisorer (Anderson, Maletta & Wright, 1998).

3.4.2. Faktorer som paverkar revisorer i deras bedémning av fortsatt drift

Det verkar som om revisorer paverkas av flera faktorer vid sin bedomning om foretags
fortsatta drift. Medial uppmarksamhet &r sadant som kan paverka revisionsutévandet, oavsett
om det &r pakallat eller inte (Carrington och Catasus, 2007). Aren direkt efter Enrons fall s&
hade en markant hogre andel av de féretag som gick i konkurs en GC-varning i sin senaste
revisionsberéttelse. En andel som senare kom att aterga till nivan innan Enron. Slutsatsen som
dras av den observationen &r att revisorer &ndrade sina beslutskriterier vid valet att utfarda en
GC-varning eller inte (Feldmann & Read, 2010).
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Forklaringar till fenomenet att revisorer sallan anméarker osakerhet angaende fortsatt drift som
lyfts fram i teorin men som inte ar avhangiga revisorernas kompetens utan tar sikte pa ett
beroende &r rédslan att bli utbytt efter att ha utfardat en GC-varning och radslan att en GC-
varning i sig skulle medféra foretagets konkurs, sa kallad sjalvuppfyllande profetia (Citron &
Taffler, 1992).

Ett synsatt beskriver att revisorn blir beroende pa grund av narheten till klienten och att
personliga kanslor sasom sympati, medlidande och vanskap riskerar att spela in i revisorns
bedémning och pa grund av detta medféra en revisionsberattelse till klientens fordel
(Rodgers, Guiral & Gonzalo, 2009). | en senare artikel beskrivs narmre hur beddmningen
kompliceras genom att revisorer omedvetet lagger oproportionerlig stor vikt vid de tecknen
som skulle tala for foretagets fortsatta drift. Detta synes vaga tyngre i beddmningen &n de
etiska incitamenten att varna intressenter och att sjalv minska risken for atal, som innebéar en
benégenhet att Iamna en GC-varning (Guiral et al. 2010).

Ekonomiska incitament som motsatsvis skulle tala fér en GC-varning ar den minskade risken
for skadestandstalan riktade mot revisorer eller, om talan &andd fors, ett mindre
skadestandsbelopp (Kaplan & Williams, 2013). Detta incitament anses svagt i ett “low
litigation risk environment”, dar foretag och personer inte driver skadestandsprocesser mot
varandra utan synnerligen goda skal till skillnad fran USA dar stamningsansokningar &r
betydligt vanligare (e. g. Carcello et al., 2009; Hope & Langli, 2010).

Mutchlers (1985) studie anvande sig av de nyckeltal som revisorer, via enkater och intervjuer,
formedlat var viktigast i deras beslut att utfarda en GC-varning eller inte. Med en 89,9 %
sékerhetsgrad lyckades modellen forutsdga i vilka fall revisorn hade utférdat en varning
angaende fortsatt drift for hela stickprovet som &ven inkluderade de foretag som fatt varning
tidigare ar, for de foretag som fick sin forsta varning var motsvarande siffra 83 %. Resultatet
tyder pa att den utfardade varningen &r ett bekraftande pa problemen som nyckeltalen tyder pa
i majoritetsfallen (Mutchler, 1985). Tanken att det finns en ovilja fran revisorers sida att dndra
sitt utlatande fran ett ar till ett annat har dven senare funnit stod (Lennox, 1999).

Citron och Taffler (1992) studerade GC-varning och forestaende misslyckande
(foretagsrekonstruktion, frivillig likvidation och konkurs). Deras urval bestod av dessa
misslyckade foretag forutom i de fall hypoteserna kravde tester foljande ar. For dessa foretag
testades andelen GC-varningar beroende av (i) relativ finansiell stéllning, (ii) tiden till
konkursen samt (iii) bade finansiell stallning och tid. En av slutsatserna som stods av
hypoteserna &r att revisorer enbart anmarkte i de extrema fallen. Enbart nar bade den
finansiella stallningen var dalig samt konkursen var nara forestaende anmarkte revisorer med
en hogre frekvens an 50 %. Med facit i hand sa har hela stickprovet gatt i konkurs sa denna
forsiktighet att anmérka tycks onddigt hdg. Dessutom visade Citron och Taffler (1992) att
majoriteten av foretagen som fatt GC-varning faktiskt Overlevde vilket skulle innebara an
mindre forsiktighet.
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3.4.3. Revisionsbyrans paverkan pa revisorn

En annan variabel som har spekulerats paverka revisorns val att anmarka eller inte &r
revisionsbyrans storlek. Citron & Taffler (1992) menar att de mindre byraerna skulle vara mer
ekonomiskt beroende av sina klienter och ddrmed mindre bendgna att anmérka i radslan att bli
utbytt. FOr denna hypotes fann forfattarna inget empiriskt stod, tvartom hade de mindre
byrderna procentuellt nagot fler anméarkningar. En forklaring skulle kunna vara att deras
klienter &r i regel mindre foretag och ligger finansiellt sett samre till redan fran borjan (Citron
& Taffler, 1992). Vart att notera ar att 1992 da artikeln publicerades klassade forfattarna nio
revisionsbyraer som “Big nine UK” (Citron & Taffler, 1992) sedan dess har ett antal
sammanslagningar skett och Arthur Andersen gatt i konkurs sa numera ar det vedertagna
motsvarande uttrycket ”Big four”.

Defond et al. (2002) valde att testa om GC-varningar minskar i takt med att revisions- och
andra arvoden Okar, med tanke pa den skarpta lagstiftning (Sarbanes-Oxley Act) som infordes
i USA efter att Enron-Arthur Andersen-skandalen uppdagades. Inget sadant samband kunde
faststéllas och en forklaring som lyfts ar att revisorns institutionella incitament att bevara
oberoendet, exempelvis ett forlorat rykte, vager tyngre an de ekonomiska incitament som
skulle innebéra beroende (Defond et al., 2002).

Wertheim & Fowler (2005) fokuserade sin studie pa skillnader mellan olika revisionsbyraer
och andelen GC-varningar. Deras urval bestod av foretag som ansokt om konkurs mellan
1997 och 2001. De foretag vars arsredovisningar inte fanns att tillga rakenskapsaret innan den
ansokta konkursen rensades bort, det vill s&ga langsta perioden mellan datumet for revisions-
berattelsen och datumet for ansokan om konkurs var 12 manader. Resultatet visade i likhet
med Citron och Taffler (1992) att de mindre byrderna lamnar GC-varningar oftare, och
andelen GC-varningar sjunker i takt med att klientens storlek ¢kar (Wertheim & Fowler,
2005).

3.4.4. Revisorers paverkan av lag
Carcello et al. (2009) undersoker effekterna av den regelbaserade lag for styrelsens
stéllningstagande om fortsatt drift som introducerades i Belgien i augusti 1997:

"... as Article 77 of Belgian Company Law, two financial-juridical criteria for board of
directors’ GC disclosures:
If the balance sheet shows an accumulated loss [i.e., a deficit in retained
earnings], or if the profit and loss account shows a bottom-line loss in two
successive years, then the Directors are required to justify in the annual
statements the application of the valuation rules in the assumption of
continuity." (ibid., s. 1400)

Lagregeln kompletterades tre ar senare med bestammelserna i ISA 570. Forfattarna visar att
42 % av konkursforetagen fick en GC-varning fore lagandringarna mot 72 % efterat. Det
framgick daven att andelen konkurser som féranleddes med en ren revisionsberattelse minskat
med 33 % medan bolagen som erhdll GC-varning och sedermera Overlevde 6kat med 12 %
(ibid.).
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3.5.  Konkursmodeller
Olika konkursmodeller baseras i allméanhet pa I6nsamhet, kassaflode och skuldsattningsgrad,
vilken vikt som sedan tilldelas nyckeltalen & av mindre betydelse eftersom de korrelerar
(Beaver et. al., 2005). Ooghe och Balcaen (2007) visar att varken den tekniska utformningen,
komplexiteten eller antalet variabler forklarar olika modellers traffsakerhet.® Snarare &r det
modellens kombination av variabler som har betydelse (ibid.).

3.5.1. Altmans ursprungliga modell
Med anledning av att nyckeltalsanalys kritiserats som ett osofistikerat verktyg for att bedoma
foretags framtida barkraft utvecklade Altman (1968) en modell for konkursprediktion, Z-
modellen, for att ta reda pa om kritiken var befogad. Z-modellen utgar ifran fem nyckeltal
med olika koefficienter for att ta fram ett sammanvagt tal fér en grupp av bolag som har gatt i
konkurs och en grupp med friska bolag.

Altmans ursprungliga fem nyckeltal (Altman, 1968, sid. 594):

rorelsekapital balanserad vinst EBIT forsaljning aktiernas borsviarde
totalt kapital totalt kapital totalt kapital totalt kapital bokfort varde skulder

| urvalet, som bestod av marknadsnoterade tillverkningsforetag, klassades 95 % av foretagen
riktigt som konkursbolag (Altman, 1968). Modellen fick ett kraftigt genomslag och har
darefter testats och i vissa fall modifierats med bade olika koefficienter och olika nyckeltal for
att dven passa andra urval (e. g. Altman et al., 1977; Koh, 1991; Citron & Taffler 1992;
Hagberg, 2006).

3.5.2. En modifiering av Altmans modell med lyckat resultat
Koh (1991) utarbetade i sin studie en konkursmodell som visade sig vara éverlagsen revisorn
i forutsdgandet av en konkurs och foreslog att modellen skulle anvéndas av revisorer som ett
stod vid beslutsfattandet att lIamna en GC-varning eller inte. Kohs (1991, s. 332-333)
konkursmodell bestar av ekvationen:

Z =9,8967 + 0,7979*QACL + 0,5569*MVTA — 12,0050*TLTA — 0,0054*IEBT +
16,6764*NITA + 0,8644*RETA

Dar,
ikvida medel+kundfordringar . aktiernas borsvirde
QACL: likvid del+kundfordri MVTA kti b d
' kortfristiga skulder ) totalt kapital
TLTA: totalt kapital—totalt aktievarde NITA: nettoinkomst efter skatt
' totalt kapital ' totalt kapital

® Négra typer av konkursmodeller ar: linjar regressionsanalys, neural networks, distance to default, logit, probit.
Altmans och Kohs konkursmodeller &r av typen MDA, multiple discriminant analysis.
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rantebetalningar balanserad vinst
g RETA:

riantebetalningar+resultat fore skatt totalt kapital

IEBT:

Z-vérden under 1,7040 indikerar konkurs. Da Kohs (1991) modell anvéander borsvarde
(MVTA) ar modellen olamplig att applicera pa var studies urval.

Lennox (1999) papekar att en liten andel GC-varningar inte behover innebara revisorernas
misslyckande och att konkursmodeller ar bra som benchmark for att avgéra om sa ar fallet.
Han belyser att en begransning som Kohs studie hade var att det inte fanns en kontrollgrupp
med aktiva foretag. Men dven med tillagget av en kontrollgrupp visade sig konkursmodellen
vara mer effektiv an revisorerna hade varit (Lennox, 1999).

3.5.3. Altmans modell utvecklas

En ny version, Z"-modellen, utvecklades for att kunna vara applicerbar pa privata foretag dar
det bokfdrda vardet av eget kapital anvénds i stéllet for marknadsvardet. Dérefter kom Z""-
modellen som eliminerar nyckeltalet forsaljning/totalt kapital med motiveringen att det &r ett
nyckeltal som varierar kraftigt mellan olika branscher (Altman, 2006). Dessutom har
nyckeltalet kritiserats for att vara en dalig konkursindikator (Balcaen & Ooghe, 2007). | och
med Z""-modellen finns en konkursmodell som &r anvandbar pa bade privata och publika
bolag, oberoende av branschtillhérighet. Hagberg (2006) presenterar och anvénder Z™ -
modellen i sin studie:

Z7 =6,56X1 +3,26X, + 6,72X3 + 1,05X4
Dar,

rorelsekapital _ balanserad vinst , EBIT _ bokfort virde eget kapital
totalt kapital 27 totalt kapital 37 totalt kapital 47 totala skulder

1:

Grénsvérdet for konkurs &r Z"-varden understigande 1,10.

Da vart urval definieras nastan uteslutande av privata bolag kan vi inte anvanda Altmans
ursprungsmodell rakt av och darfor har vi valt att anvdnda Z""-modellen. Dels for att den
eliminerar branschspecifika effekter, dels for att den ar anpassad for saval privata som publika
bolag. Vart urval innehaller bade privata- och publika bolag och ar inhamtat utan hansyn till
branschtillhdrighet.

Hagberg (2006) visar att det finns signifikanta skillnader i finansiella nyckeltal mellan foretag
som gar i konkurs och foretag som lever vidare. Antagandet om att sa ar fallet ar en
fundamental forutsattning for jamforbarhet mellan arsredovisningar och om det inte finns
nagra skillnader mellan konkursforetag och Gverlevare ar de nyckeltalsanalyser som banker
och investerare gor meningslosa. Hagberg (2006) undersoker tidigare studiers mest frekventa
och framgangsrika nyckeltal fem ar bakat i tiden fran konkurstillfallet. Alla svenska
aktiebolag med fler &n 50 anstallda som gick i konkurs mellan 1998 och 2003 matchades mot
Overlevare. Dessutom visade sig Z"-modellen traffa ratt i 62 % av konkursforetagen
(Hagberg, 2006).
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3.5.4. Kritik mot anvandandet av konkursmodeller
Agarwal och Taffler (2006) kritiserar nyckeltalsbaserade konkursmodeller for att vara
urvalsberoende det vill sdga att konkursmodellen &r utarbetad med facit i hand. Alternativet
som foreslas ar en longitudinell studie av ett stort antal foretag som just idag kan analyseras
genom modellen for att bedéma konkursrisk inom 12 manader och sedan félja upp resultatet.
Forfattarna lyfter fram fyra problem med nyckeltalsbaserade konkursmodeller:

e redovisningen &r historisk och sager inget om framtiden

e tillgangarnas verkliga varde kan skilja sig fran det bokforda

e redovisningen upprattas av en eventuellt opportunistisk ledning

e arsredovisningen upprattas med antagande om fortsatt drift och ar darmed
definitionsmaéssigt av tveksamt anvandningsvarde for konkursprediktion

Ett ytterligare problem ar att posterna i balansrakningen kan varderas pa olika satt (Pinches,
1996 i Hagberg, 2006, s. 24). Trots att redovisningen ar historisk och balansrdkningen inte
alltid reflekterar verkliga véarden baseras manga prognosmodeller pa historiska siffror. Det gar
aldrig att sdga med sékerhet hur framtiden kommer utspela sig, men man kan i alla fall fa en
fingervisning. Det gar heller inte att bortse ifrdn att de ovan namnda empiriska
undersdkningarna haft en hog traffsédkerhet trots konkursmodellernas inneboende problem.

Andra problem som lyfts &r att foretag kan ha vasentligt olika végar till konkurs (Argenti,
1976; Laitinen, 1991). Laitinen (1991, s. 666) identifierar tre typer av konkursholag: a
chronic failure firm” dar alla nyckeltal ar daliga redan fyra ar fore konkurs (33 %), a revenue
financing failure firm” dar intikterna inte racker (27 %) och an acute failure firm” dar alla
nyckeltal dramatiskt avviker i senaste bokslutet (40 %).

Olika typer av konkurser kan inte férutsdgas optimalt med endast en och samma modell utan
hansyn maste tas till vilken typ av konkursprocess ett foretag star infor och en bedémning
maste ocksa goras av hur langt den processen har gatt (Sormunen & Laitinen, 2012).

Hopwood et al. (1994) ifragasatter tidigare studiers slutsatser att en konkursmodell ar ett
anvandbart verktyg for revisorer. Deras kritik baseras pa tva grunder. Dels eftersom att
modellerna har funnits under en lang tid, sa ar det troligt att revisorer kanner till deras
existens. Dels, givet medvetenhet om modellernas existens, &r det inte troligt att revisorer
misslyckas med att anvanda dem. D&rfor dras slutsatsen att séttet tidigare studier &r utformade
pa automatiskt medfor en hogre traffsakerhet for modellen. Studien skiljer sig pa sa satt att
faktorer som paverkar revisorers bedomning och som tidigare studier inte hade beaktat vavdes
in i modellen for att efterlikna den egentliga beslutsmiljon som revisorer star infor. Resultatet
visade inte att modellen &r mer traffsédker an revisorn i att forutsdga konkurs, med tillagget att
varken revisorer eller konkursmodeller var sérskilt bra indikatorer (Hopwood et al., 1994).

3.5.5. Hypotesformulering
Vi antar att nyckeltal ar vasentligt anvandbara for att jamfora olika foretag samt att de ar av
vikt for revisorer vid valet att utfarda en GC-varning eller inte. Darfor ar hypotes 3
formulerad enligt nedan:
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e Ha: Det finns signifikanta skillnader i nyckeltalen mellan de féretag som har fatt en
GC-varning och de utan.

FOr att vi inte bara ska kunna uttala oss om skillnaden mellan nyckeltalen i de olika grupperna
vill vi aven styrka att andelen GC-varningar har en negativ korrelation med z""-vérdet. Var
fjarde uppstallda hypotes lyder darfor:

e H,: Séamre nyckeltal 6kar sannolikheten for en GC-varning.

Revisorer behOver inte uttala sig om foretagets barkraft langre fram &n kommande
rakenskapsar. En konkurs kan vara ovéantad men det ar anda ett rimligt antagande att det blir
lattare att forutsdga konkurs ju nérmre i tiden den ligger. Detta har vi valt att undersoka
genom var femte hypotes:

e Hs: Kortare tid innan konkurs 6kar sannolikheten for en GC-varning.

3.6. Sammanfattning av den teoretiska referensramen
Nér foretagsledning intréder i rollen som principal emot revisorn visar agentteorin att det &ar
psykologiskt omajligt for revisorn att forhélla sig oberoende (Bazerman et al., 1997). Ohman
(2007) skriver att i aktiebolag med manga spridda agare som inte deltar i driften far revisorn
en mer sporadisk relation till &garna an till foretagsledningen vilket bidrar till revisorns
beroende mot foretagsledningen.

Forklaringar till fenomenet att revisorer sallan anméarker osékerhet angaende fortsatt drift
kopplat till revisorers beroende ar radslan att bli utbytt efter att ha utfardat en GC-varning, att
GC-varningen skulle bli en sjalvuppfyllande profetia (Citron & Taffler, 1992) samt att
revisorn har en personlig, kanslomassig koppling till klienten (Rodgers et. al., 2009).
Argument emot dessa forklaringar ar att revisorns institutionella incitament att bevara
oberoendet, exempelvis ett forlorat rykte, véger tyngre an de ekonomiska incitament ett
beroende skulle innebéra (Defond et. al., 2002).

Studier har visat att konkursmodeller kan ge battre indikationer pa konkurs an vad revisorer
gor (e. g. Koh, 1991; Lennox, 1999).

Vi har slutit oss till att Z”"-modellen &r bast lampad for var studie darfor att den eliminerar
branschspecifika effekter och ar anpassad for bade privata och publika bolag.
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3.6.1. Hypoteser
Sammanfattningsvis har den inledande fragestallningen och den teoretiska referensramen lett
oss fram till att formulera foljande hypoteser:

Hi: Andelen GC-varningar ar lagre for foretag som inte har betalat ut 16n till styrelse
och VD é&n foretag som har betalat ut sadan I6n.

H.: Andelen GC-varningar 6kar med personalstorleken

Hs: Det finns signifikanta skillnader i nyckeltalen mellan de foretag som har fatt en
GC-varning och de utan.

H,4: Sdmre nyckeltal 6kar sannolikheten for en GC-varning.

Hs: Kortare tid innan konkurs 6kar sannolikheten for en GC-varning.
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4. Empiri

Den insamlade empirin presenteras inledningsvis med beskrivande statistik for att ge en
uppfattning om GC-varningens forekomst i sig, i jAmférelse med andra anmarkningar och i
jamforelse med Altmans Z""-modell. Déarefter foljer hypotesprévningen och resultaten
darifran. Val av testmodell och grundlaggande antagande presenteras I6pande, kopplat till
respektive hypotes. Alla berakningar har utforts med hjalp av Excel.

4.1. GC-varningen och 0vriga anmarkningar
Av de 450 studerade revisionsberattelserna som ingar i det slutgiltiga urvalet innehdll 14,7 %
en anmarkning angaende fortsatt drift. Andelen rena revisionsberattelser uppgick till 50,4 %
och dvriga orena till 34,9 % som framgar av diagram 1 nedan.

Andel GC-varningar i populationen

Ovriga orena Ren
34,9% revisionsberattelse
50,4%
GC-varning
14,7%

Diagram 1. Cirkeldiagram éver GC, Ren och Ovriga orena.

GC-varningarna och de dvriga revisorsanmarkningarna férdelade sig enligt de kategorier och
frekvenser som illustreras i nedanstaende stapeldiagram.

Frekvensanalys av revisionsberattelsernas anmarkningar

R 99

66

[ 44

.
o

DO 11 9
..... vy Ftaesdy TTITTTIT
Sena skatter Forsent Aktiekapitalet GC-varning Intern kontroll Forbjudna ldn Pagaende tvist
inlamnad forbrukat

Diagram 2. Fordelning av anmérkningar i de undersokta revisionsberéttelserna.
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Diagram 2 ovan visar att anmarkningen om sent inbetalda skatter ar den vanligaste. Att
revisorn dr skyldig att gora denna anmérkning stadgas sarskilt i ABL 9:34 p. 4. Att
arsredovisningen har lamnats in forsent ar den nast vanligaste och foljs av att aktiekapitalet
har forbrukats till mer &n halften. Arsredovisningen ar forsent inlamnad om den ordinarie
bolagsstamman inte har kunnat hallas inom 6 manader efter rakenskapsarets slut som ABL
7:10 kraver. Nar aktiekapitalet ar, eller befaras vara, forbrukat till mer an halften maste
styrelsen upprétta en kontrollbalansrakning enligt ABL 25:13. | bada dessa fall har
bolagsledningen handlat i strid med ABL och revisorn ar skyldig att géra en anmérkning om
detta i revisionsberattelsen enligt ABL 9:33.

GC-varning kommer pa en fjardeplats och vagledning till nar denna anmarkning ska goras
finns, som ndmnts ovan, i ISA 570. Darmed ar GC-varning den mest férekommande bland
anmarkningarna som inte har ett tydligt lagstod.

Tabell 1 nedan visar att GC-varningen (GC) och anmarkning om att aktiekapitalet ar forbrukat
(AK) forekommer oftare ju narmre i tiden konkursen ligger.

Anmarkningar indelat efter dagar.
1-91 92-182 183-274  275-365 totalt
GC och AK 14 11 4 1 30
GC utan AK 16 8 5 7 36
AK utan GC 14 15 8 7 44
varken GC eller AK 49 87 102 102 340
totalt 93 121 119 117 450

Tabell 1. GC-varning (GC) och anmarkning om att aktiekapitalet forbrukats (AK).

Gruppen revisionsberattelser dar aktiekapitalet ar forbrukat men ingen GC-varning lamnats
bestar av 44 bolag, fler &n de som fatt GC-varning och AK och fler an de som fatt GC-varning
utan anmarkning om att aktiekapitalet ar forbrukat. Bland de arsredovisningar dar
aktiekapitalet &r forbrukat har revisorn lamnat GC-varning i 27,4% av fallen. Revisorn har i
19 fall anméarkt om AK trots att aktiekapitalet i arsredovisningen varit intakt, dessa har da rort
héndelser efter balansdagen.
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Lagstadgade anmarkningar och GC-varningen

100% -
90% -
80% - 29 38
70% -
60% - 195

0 E Ingen anmarkning
50% men borde ha fatt
40% - 97
30% - 2> M Korrekt
20% - anmarkning
10% - 66

O% T T 1

Aktiekapitalet  Arsredovisningen GC-varning
forbrukat for sent upprattad

Diagram 3. Frekvens for olika lagstadgade anmdrkningar och GC-varningen.

Staplarna i diagram 3 visar samtliga fall dér respektive anmarkning rimligen borde funnits.
Upplysning ska lamnas i revisionsberéttelsen om aktiekapitalet har forbrukats till mer &n
hélften. Detta har kontrollerats genom att relatera Y (eget kapital) till aktiekapitalet/2. 84 bolag
i urvalet hade till mer an halften forbrukat aktiekapitalet och 55 av dem hade fatt denna
anmarkning.

Arsstamma ska héllas inom sex manader frn bokslutsdagen och revisorn ska upplysa om
brott mot ABL i revisionsberattelsen. Detta har kontrollerats genom att rakna dagarna fran
bokslutsdagen till dagen for revisionsberéttelsens avldmnade och om den tidsperioden
overstigit sex manader kan arsredovisningen inte rimligen ha upprattats i ratt tid. Av 135
bolag i denna grupp hade 97 fatt anmarkningen.

GC-varningen ar en bedomningsfraga. Alla 450 konkurser kan inte rimligen forutses sa
gruppen har darfor reducerats till en storlek motsvarande de bolag dar vi tror att konkursen
kunde forutses. Det &r de bolag som Z""-modellen klassat som konkursbolag (261 av 450).
Revisorernas 66 GC-varningar stallt mot modellens 261 konkursbolag motsvarar 25 %.
Avsevart mindre an saval forsent inlamnad som aktiekapitalet forbrukat. Det finns fler
anmarkningar som revisorn maste upplysa om (e. g. skatterutiner) men att undersoka dem
hade kravt ett kompletterande kallmaterial.

4.2. GC-varningen och Altmans Z""-modell
Resultaten av Altmans modell har tagits fram genom att Z""-varden har beraknats for samtliga
bolag i respektive kategori och stéllts mot modellens gransvarde for konkurs. Utfallet
redovisas i figuren nedan.
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Urval
antal: 450

v !’

Ren revisionsberattelse Oren revisionsberéattelse
antal: 227 antal: 223
Altmans modell GC-varning Ovriga
konkurs, antal:113 antal: 66 anmarkningar
antal: 157
Altmans modell Altmans modell
konkurs, antal: 54 konkurs, antal: 94

Figur 5. Kategorisering av bearbetade revisionsberéttleser samt nyckeltalsanalyser. Kélla: egen.

Som vi kan utldsa av resultatet ovan har revisorerna anmarkt kring foretagets formaga for
fortsatt drift i 66 fall. Detta motsvarar 14,7 % av samtliga bolag i urvalet och 29,6 % av
bolagen i gruppen med oren revisionsberattelse.

Genom att stalla utfallet av revisorernas GC-varningar mot resultatet ifran Altmans modell ser
vi att modellen ger en storre traffsdkerhet &n vad revisorerna gor. Altmans modell bedémer
nara stdende konkurs i totalt 261 fall, motsvarande 58,0 % av samtliga studerade bolag.

Z“-modellen
Konkurs Ej konkurs Totalt
Antal Procent Antal Procent Antal Procent
Revisorn
GC-varning 54 12 % 12 2,7% 66 14,7 %
Ej GC-varning 207 46 % 177 39,3 % 384 85,3 %
Totalt 261 58 % 189 42 % 450 100 %

Tabell 2. Konkursmodellens prediktion jamfort med revisorns uttalande i revisionsberattelsen.

Tabell 2 visar hur konkursmodellens och revisorns utlatanden skiljer sig respektive
sammanfaller. 1 12 av de 66 foretag som revisorn har varnat angdende fortsatt drift gav
konkursmodellen ingen indikation pa konkurs. 1 39,3 % av fallen gav varken revisor eller Z"*-
modell nagon indikation pa konkurs.
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4.3. Hypotesprovning
Nedan kommer de fem hypoteser som formulerades i teorikapitlet att provas. De tva forsta
undersoker antaganden baserade pa agentteorin och de tre Gvriga baseras pa tidigare studier
inom omradet for konkursmodeller och revision.

4.3.1. Agentteorin
| det foéregdende har resonerats att ett eventuellt beroende mellan revisor och féretagsledning
ar mer sannolikt da foretagsledning och agare utgoérs av samma person. Detsamma géller om
foretaget ar litet, sett till antal anstallda. Foljande tva hypoteser soker ta fasta pa det beroende
agentteorin foreslar vara oundvikligt.

4.3.1.1. Lon till styrelse och VD
Hi: Andelen GC-varningar ar lagre for foretag som inte har betalat ut 16n till styrelse och VD
an foretag som har betalat ut sadan lon.

Ho: Andelen GC-varningar ar oberoende av 16n till styrelse och VD.

Erséttning till styrelse och VD i urvalet férdelade sig enligt tabell 3 nedan.

Antal féretag GC-varningar Andel GC-varningar

Utan 16n 185 26 14,05 %
Med I6n 265 40 15,09 %
Totalt: 450 66 14,67 %

Tabell 3. GC-varningar i forhéallande till styrelse och VDs ersittning.

Tabell 3 visar att andelen GC-varningar &ar lagre bland foretagen som inte betalt ut 16n till
styrelse och VD an for foretag som avlonat foretagsledningen. Skillnaden mellan de tva
foretagsgrupperna forefaller dock vara forhallandevis liten och vi behdver berdkna om
skillnaden dr signifikant. Genom att bestdmma den statistiska signifikansen anger vi risken att
forkasta nollhypotesen da denna &ar sann (Kdrner & Wahlgren, 2006). Den statistiska
signifikansen ger oss mojligheten att berdkna sakerheten i vilken utstrackning resultaten gar
att generalisera till populationen (Bryman & Bell, 2005).

| det har fallet avser vi jamfora skillnaden mellan proportionstal och i fall inga signifikanta
skillnader finns mellan andelen GC-varningar for foretag med foretagsledning utan 16n och
andelen GC-varningar for foretag som avlonat foretagsledningen. Nollhypotesen antar
uttrycket:

Ho = Tyran — Tvep = 0

Dar,
Turan ar andelen GC-varningar for foretag med foretagsledning utan 16n (14,05 %) och,
Toveo ar andelen GC-varningar for foretag som avldnat foretagsledningen (15,09%).

Alternativet ar att det finns signifikanta skillnader mellan de tva grupperna av foretag.

H1 = Ztyran — Tven # 0
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Nar analysen avser skillnaden mellan proportionstal (7ruran — Zweo) | tva populationer anvands
testfunktionen (Kérner & Wahlgren, 2006):

PUTAN - PMED

JP(l—P)( L + L

Nyran  NMED

7 =

)

Dar,

Pyray @randelen GC-varningar i populationen dar foretagsledningen inte fatt 16n (14,05 %),
Pyep &r andelen GC-varningar i populationen dar foretagsledningen har fatt 16n (15,09 %),
P ar andelen GC-varningar for de tva grupperna tillsammans (14,67 %),

nyran ar stickprovsstorleken pa foretag dar foretagsledningen ar utan 16n (185 st.),

nyep ar stickprovsstorleken pa foretag dar foretagsledningen har fatt 16n (265 st.).

Z beréknas till -0,31 vilket ger ett p-varde pa ungefar 75,7 %.

Givet var nollhypotes anger p-vardet sannolikheten for att fa ett storre Z-varde, till absolut
belopp, &n det vi observerat vid var provning. Desto mindre p-varde ju starkare stod for var
mothypotes och mindre sannolikhet att forkasta en sann nollhypotes. Genomgaende anvander
vi en 5-procentig signifikansniva, vilket innebar att p-vardet maste understiga 5 % for att
nollhypotesen ska kunna forkastas.

Det berdknade p-vérdet (75,7 %) innebdar att nollhypotesen accepteras och att vi inte kan
pavisa nagon signifikant skillnad mellan andelen GC-varningar for foretag som avlonat
foretagsledningen och andelen GC-varningar for foretag som inte avldnat foretagsledningen.
Resultatet visar att svenska revisorers oberoende inte sjunker med foretagsledningens 6n.

4.3.1.2. Antal anstallda
H,: andelen GC-varningar ¢kar med personlastorlek..

Ho: andelen GC-varningar ar oberoende av personalstorlek.

Andelen GC-varningar utefter antal anstéllda i urvalet fordelade sig enligt tabellen nedan.

Antal anstéllda Antal foretag Andel GC-

varning
0 till 5 109 15,60 %
6 till 10 100 11,00 %
11 till 15 71 14,08 %
16 till 20 56 7,14 %
21 till 25 27 22,22 %
Mer an 25 87 20,69 %
TOTALT: 450 14,67 %

Tabell 4. GC-varningar i forhallande till personalstorlek.

For en overskadligare bild redovisas resultatet aven i nedan diagram.
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Andel GC-varningar i férhallande till antal anstallda
25,00% -
20,00% -

Andel G¢- 12:00% -

varning 10,00% -
5’00% | H ’_‘
0,00%

11-15 16-20 21-25 Over25
Antal anstéllda

Diagram 4. Andelen GC-varningar i respektive kategori dver antal anstéllda.

For att statistiskt sakerstélla ett uttalande anvands x*-metoden. Metoden innebar att vi jamfor
observerat antal GC-varningar mot forvantat antal GC-varningar och syftar till att fastsla hur
sakra vi kan vara pa sambandet mellan de tva variablerna anstallda och GC-varningar (Kérner
& Wahlgren, 2006; Bryman & Bell, 2005). For varje kategori av antal anstdllda beréknas
saledes differensen mellan det observerade antalet GC-varningar och det forvantade antalet.
Det forvantade antalet GC-varningar berdknas genom att antalet foretag i respektive kategori
multipliceras med den forvantade andelen GC-varningar, vilket ar andelen GC-varningar i
hela urvalet (14,7 %). Differenserna kvadreras och divideras med respektive forvantat antal
GC-varningar vilket summeras till det avrundade y*-vérdet: 6,0522. Berakningen redovisas i
tabell 5 nedan.

Antal anstallda Antal féretag Observerat antal Férvantat antal Differens  »°

GC-varning GC-varning
0 till 5 109 17 16 1 0,0625
6 till 10 100 11 15 -4 1,0667
11 till 15 71 10 10 0 0
16 till 20 56 4 8 -4 2
21 till 25 27 6 4 2 1
Over 25 87 18 13 5 1,9231
TOTALT: 450 66 66 6,0522

Tabell 5. Berakning av y*-varde for test av hypotes 2.

For att acceptera nollhypotesen ska »°-summan anta ett lagt varde. Fér att kunna forkasta
nollhypotesen forutsatts att differensen mellan de observerade- och forvantadevérdena &r stor
och »*-vérdet blir ett stort tal (Kérner & Wahlgren, 2006). y*-testet forutsatter att ingen av de
forvantade frekvenserna understiger 1 samt att hogst 20 % av de forvantade antalen GC-
varningar understiger 5 (ibid.). Bada forutsittningarna uppfylls. Bara sjalva y*-vardet har
ensamt inget vérde i sig utan dr bara meningsfullt satt i relation till vald signifikansniva
(Bryman & Bell, 2005). Gransvardet for vad som ar ett stort respektive lagt Xz-varde hédmtas
ur tabell (Korner, 2011, s. 18) genom att antalet frihetsgrader och onskad signifikansniva
faststéalls. Antalet frihetsgrader i vart fall ar 5 och var signifikansniva ar 5 % vilket ger
gransvardet 11,070.
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Det beraknade y*-vardet (6,0522) understiger gransvardet vilket innebér att nollhypotesen inte
kan forkastas. Testet ger stod for att personalstorleken sannolikt inte paverkar andelen GC-
varningar.

4.3.2. Andra faktorer
Tidigare studier har jamfort konkursmodeller med revisorsutlatanden och sékt forklara vad
som inverkar pa revisorns beslut att lamna en GC-varning. Finansiell stallning och tiden till
konkurs har lyfts fram som tva forklarande variabler (Citron & Taffler, 1992). Foljande tre
hypoteser testar hur den insamlade svenska empirin forhaller sig i ett internationellt
sammanhang.

4.3.2.1.  Skillnad i nyckeltal
Hs: Det finns signifikanta skillnader i nyckeltalen mellan de féretag med GC-varning och de
utan.

Ho: Det finns inga signifikanta skillnader i nyckeltalen mellan de féretag med GC-varning
och de utan.

For att prova den tredje hypotesen anvands ett Z-test for att kontrollera for signifikanta
skillnader i nyckeltalens medelvarden mellan gruppen féretag med GC-varning respektive
utan GC-varning. Z-testet ar tillampligt eftersom de enskilda nyckeltal som konkursmodellen
utgors av ar normalfordelade och grupperna ar storre an 30 (Koérner & Wahlgren, 2006).

Testvariabeln Z och beslutsregeln med en signifikansniva pa 5 % blir (ibid., s. 220):
X - X - D
7 = MED UTAN 0 > |1,96|

2 2
S S
\/ MED UTAN

Nyep  Nyran

Dér D, differensen mellan medelvérden = 0 under Hy (ingen skillnad).

Daremot efter att ha slagit samman vara nyckeltal med hjalp av konkursmodellen antar de
utraknade z""-vérdena, inte en normalférdelning. Darfor anvands ett Mann-Whitney U-test,
som inte kréaver normalférdelning (Newbold, 2007 s. 600-601).

Resultatet av berdkningarna visas i nedanstaende tabell:

rorelsekapital balanserad vinst EBIT eget kapital 2z~
totalt kapital totalt kapital totalt kapital totala skulder
z -3,19 -2,63 -2,82 -2,40 -4,80
p 0,00 0,01 0,00 0,01

Tabell 6. Z-vérden for olika nyckeltal efter GC-varning.

For vart och ett av de nyckeltal som konkursmodellen baseras pa antar z-véardena ett lagre
varde an -1,96 som var beslutsregel kravde. Déarfor kan nollhypotesen forkastas pa
signifikansnivan 5 % och darmed antas mothypotesen. Stod har alltsa funnits for att det finns
skillnader i nyckeltalen mellan de foretag som har fatt en GC-varning och de som inte har fatt
en GC-varning. For z"-vardena skiljer sig medianen at mellan de bada populationerna.
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4.3.2.2. Samre nyckeltal
H,: Samre nyckeltal 6kar sannolikheten fér en GC-varning i revisionsberattelsen.

Ho: Sannolikheten for en GC-varning i revisionsberattelsen ar oberoende av nyckeltal.

FoOr att testa den fjarde hypotesen har nyckeltalen slagits samman med hjalp av Z""-modellen.
Pa sa satt far varje bolag i urvalet ett eget z'"-varde. Darefter har foretagen med en GC-
varning lyfts ut och den betingade sannolikheten fér en GC-varning givet ett z°"-vérde som &r
mindre &n eller lika med det individuellt framrédknade z""-vardet réknats ut. Den betingade
sannolikheten har berdknats enligt Newbold (2007, s. 99).

Nar dessa plottas, rensade for tva extremer ser det ut sahar:

GC-varningar och z""-viarden
60% -
o 50% - Betln_gad
° sannolikhet
[ ] .
° o 40% - GC-varning
o"&‘goo
506 -
o e
20% e . .
10% -
-30 -20 -10 7.yirde O 10 20

Diagram 5. Betingad sannolikhet for GC-varning givet z"-vérde.

Diagram 5 visar ett negativt samband mellan ett stigande z""-vérde och andelen GC-varningar.
Det ar viktigt att inte tolka y-axeln som absoluta procenttal. Eftersom det rér sig om den
betingade sannolikheten kommer alltid den sista punktens sannolikhet fér en GC-varning att
vara 14,7 %. Daremot om inget linjart samband foreligger som var nollhypotes amnar
undersdka skulle GC-varningarna vara jamnt distribuerade. Eftersom det &r ett linjart
samband som sdks testar vi om regressionskurvans lutning, by, &r 0.

Testvariabeln, t, och beslutsregeln med en signifikansniva pa 5 % for detta test ar (Newbold,
2007 s. 431):
_ b =B

t = < -1,671
Sp

Ett framréknat t-viarde pa ~ -25,03 resulterar i att vi kan forkasta nollhypotesen och anta
mothypotesen, darmed finns ett starkt stod for att samre nyckeltal 6kar sannolikheten for en
GC-varning i revisionsberattelsen.

4.3.2.3. Tiden
Hs: Kortare tid innan konkurs ¢kar sannolikheten for GC-varning.

Ho: Sannolikheten for GC-varning &ar oberoende av tiden till konkurs.
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For att kontrollera detta har samma testvariabel och beslutsregel som i hypotes 4 anvénts.
Skillnaden ar att har har tiden, raknat i dagar fran revisionsberéattelsens undertecknande till
inledd konkurs, satts som oberoende variabel istallet for Z""-vardet.
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Diagram 6. Betingad sannolikhet fér GC-varning givet dagar till konkurs.

Diagrammet visar att ju narmre i tiden konkursen ligger desto stérre andel GC-varningar.
Precis som i foregaende diagram bor man inte fokusera pa de absoluta procenttalen utan det ar

lutningen som &r av intresse.

For att forsakra oss om att det verkligen ar tiden och inte Z""-vérdena som forklarar resultatet
aven i detta fall sa berdknas korrelationen mellan dagarna och Z”"-vardena. Forvanansvart nog
blev korrelationen inte ens 1 % (0,7569 %) och vi kan vara sakra pa att det ar tiden som &r den

forklarande variabeln.

For att kunna forkasta nollhypotesen ska t-vardet vara < -1,671. Det framrdknade vérdet i
detta fall var =-11,62. Nollhypotesen kan forkastas och mothypotesen antas darfor vara sann.
Resultatet innebar att det &r statistiskt sakerstallt att sannolikheten for en GC-varning dkar ju
narmre forestaende en konkurs r.
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5. Analys

Analysen inleds med en tolkning av vad det empiriska resultatet kring Altmans Z""-modell,
GC-varningarna och 6vriga anmérkningar innebar. Darefter foljer en genomgang av
hypoteserna och deras koppling till den teoretiska referensramen.

5.1. Altmans Z"-modell
Z""-modellen traffade ratt pa 58 % av foretagen i vart urval (konkurs 2012) mot 62 % av
fallen nar modellen testades av Hagberg (2006) pa foretag som gatt i konkurs 1998-2003.
Modellen Klassificerade betydligt fler bolag korrekt som konkursmassiga &n de 14,7 % dar
revisorerna anmarkte.

En forklaring till att utfallet av Z""-modellen i var studie blir nagot lagre an Hagbergs (2006)
kan finnas i att urvalen av bolag skiljer sig at mellan studierna. Dar vi valde ut aktiebolag med
en omséttning éver 10 miljoner kronor valde Hagberg (2006) ut aktiebolag med fler an 50
anstallda. Bara en tiondel av foretagen i vart slutgiltiga urval hade fler an 50 anstallda.
Dérmed har hér studerats en grupp av foretag som &r avsevart mindre i storlek &an i Hagbergs
urval.

Hur méanga av urvalets konkurser det ar rimligt att anta som forutsebara ar mycket svart att
bedoma, darfor har mansklig kapacitet likstallts med konkursmodellens kapacitet. Darmed
inte sakert att revisorn och konkursmodellen skulle klassificera samma bolag (det gjorde de
inte), men val en lika stor andel. Trots en minsking av forutsebara konkurser i populationen
nar inte revisorerna hogre an ungefar 25 %. Detta stoder Carcellos et al. (2009) tes om att ett
regelbaserat beslutsstod &r mer effektivt an ett beddmningsbaserat beslutsstod.

5.2. GC-varning

Andelen konkursholag med GC-varning uppgar till 14,7 %, vilket &r en lag siffra jamfort med
tidigare studier fran andra lander (Carcello et al., 2009; Feldmann & Read, 2010; Citron &
Taffler, 1992; Lennox, 1999). Flera av dessa studier har dock fokuserat pa publika bolag sa en
mojlig forklaring till var studies laga frekvens av GC-varningar ar att revisionsberéattelsen i
privata bolag riktar sig till farre intressenter och inte behdver formedla lika mycket
information. En annan anledning till den Iaga siffran kan vara att Sverige ir ett “low litigation
risk environment” (e. g. Carcello et al., 2009; Hope & Langli, 2010).

Sjélva GC-varningen i sig kan ses som en varningsflagga framst avsedd for de befintliga och
potentiella investerarna i intressentkretsen, men hur manga potentiella investerare har
egentligen ett svenskt, privat bolag med en omséttning éver 10 miljoner kronor? Hur man &n
raknar borde det vara féarre &n for ett publikt bolag. Edenhammar et al. (2013) konstaterar att
antalet intressenter okar i takt med bolagets storlek. Ur det lilla foretagets perspektiv, med fa
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intressenter, skulle man kunna se GC-varningen som en varningsflagga eller vackarklocka for
ledningen snarare an intressenterna.

En mojlig forklaring till varfér GC-varningar inte utfardas i stdrre utstrdckning ar att
konkursen inte har varit mojlig att forutse. Den genomférda studien visar att varken revisorn
eller Z""-modellen lyckades varna for konkurs i 177 fall (39,3 %), en andel i linje med
Laitinens (1991) “acute failure firms”. Att varken revisor eller nyckeltalsmodell i de fallen
kan identifiera konkurs tyder pa att en konkurs kan intraffa ovantat och utan forvarning. Det
tyder aven pa att saval revisor som konkursmodell baserar sin bedémning pa aktuella
forhallanden och inte tar hansyn till olika konkursprocesser.

Revisorn stalls infér samma problem som Agarwal och Taffler (2006) papekat att nyckeltals-
baserade konkursmodeller lider av. Revisorn maste till stor del forlita sig pa uppgifter som
foretaget lamnar ut. Watts och Zimmerman (1990) anger ledningens incitament som
avgorande faktor vid val av redovisningsmetod. Nar ledningen insett konkurshotets allvar
finns risk att bolagets redovisning och annan information som lamnas till revisorn innehaller
forskonande omstandigheter vilka kan vara svéra att identifiera och bevisa. Arsredovisningens
utgangspunkt i historiska varden gor att en sent upprattad arsredovisning forsvarar
bedémningen av foretagets formaga till fortsatta drift. Sarskilt for potentiella investerare som
inte har god insyn i foretaget.

5.3. Revisionsberattelsens anmarkningar
Varfor sent inbetalda skatter, forsent uppréattad arsredovisning och att aktiekapitalet forbrukats
till mer an hélften ar de vanligaste anméarkningarna kan bero pa att dessa anmarkningar &r latta
att kontrollera och har tydligt stod i lagen. Medial uppmérksamhet har tidigare visats ge
tillfalligt hojd GC-anmérkningsfrekvens (Feldman & Read, 2010). Carcello et al. (2009)
visade att efter det lagkrav som inférdes i Belgien 6kade anmarkningsfrekvensen.

Vad géller anmarkningen om att skatter inbetalats forsent kan man dra en parallell till Kaplan
och Williams (2013) argumentation om radslan att bli stdmd. Namligen radslan for att bli
anmald till Revisorsnamnden (RN). En statlig atgard mot problematiken kring revisorn som
agent. Skatteverket och Kronofogdemyndigheten (som driver in skulder) har ju alla
mojligheter att skicka en anmalan till RN om de tycker att en revisor agerat konstigt eller inte
alls agerat i ett foretag som inte skoter sina skatterutiner.

5.4. Hypoteser utefter agentteorin
Enligt agentteorin skulle ett eventuellt beroende mellan revisor och féretagsledning vara mer
sannolikt da foretagsledningen och agare utgérs av samma person. Foljande tva hypoteser
soker ta fasta pa det beroende agentteorin foreslar vara oundvikligt.

Hi: Andelen GC-varningar ar lagre for foretag som inte har betalat ut 16n till styrelse och VD
an foretag som har betalat ut sadan 16n.
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H,: Andelen GC-varningar 6kar med personalstorleken.

De hypoteser som stélldes for att prova revisorns eventuella beroende fick inget stod. Varken
den oberoende variabeln 16n eller personalstorlek har nagot forklaringsvérde sett till andelen
GC-varningar. Detta innebar att revisorerna inte hamnar i ett gradvist 6kande beroende mot
foretagsledningen vilket vi hade véntat oss. Uttalandet forutsatter att vara inledande
antaganden verkligen fangar situationen dar rollerna av agande och foretagsledning
sammanfaller. For att klarlagga &gandesituationer kravs ingaende bolagsanalyser, vilka inte
kan utféras med 6ppet och tillforlitligt kallmaterial.

Istallet for att ga i tidigare studiers fotspar har vi med ett nytt perspektiv forsokt fanga och
analysera agentteorins forklaringar till revisorers eventuella beroende. Dér tidigare studier
utreder revisorers oberoende genom att stilla storleken pa revisionsbyran (e. g. Citron &
Taffler, 1992; Wertheim & Fowler, 2005) eller revisionsarvodet (e. g. Defond et al., 2002)
stéller vi distansen mellan &garna och foretagsledningen mot andelen GC-varningar.

5.4.1. Agarstrukturens inverkan
Tidigare studier (Bazerman et al., 1997; Ohman, 2007) har Iyft fram att i enlighet med
agentteorin hamnar revisorn i en beroendestéllning mot foretagsledningen i vissa situationer.
Var studie finner inget stod i agentteorin for att forklara varfor revisorers anmarkningar kring
foretagets formaga till fortsatt drift gors i sa liten utstrackning som uppmatts.

Den agentproblematik som Bazerman et al. (1997) varnar for far inget stod i var
undersokning. Forklaringar till att ingen gradskillnad i beroende visats har berorts i teoridelen.
Forst och framst kan det vara sa att kvalificerade revisorer lever upp till den kvalitetsstampel
som yrkestiteln innebédr vilket Akerlof (1970) namnt som ett medel for att stévja
informationsasymmetri. FOor det andra kan det vara sa att revisorn i rollen som bade
kontrollorgan och agent sjalv dvervakas, inte bara av Revisorsnamnden som kan upphdva
kvalificeringen utan aven av andra intressenter som med stod i ABL kan kréava revisorn pa
skadestand. Dessa forklaringar kan motverka agentproblematiken.

Wertheim och Fowler (2005) visade att andelen GC-varningar var storre i sma foretag, en
slutsats vi inte funnit signifikant stod for. Vi kan utesluta att revisorerna i vart urval inte
paverkas av foretagsstorlek eller 16n till styrelse och VD men daremot kan vi inte utesluta
beroendet i sig.

Skillnaden kan mojligen forklaras av att denna studie delar in foretagen efter antal anstéllda
medan Wertheim och Fowler delar in fOretagen efter totalt kapital. Istallet for att som vi
forsoka ta fasta pa ett beroende som uppstar av den personliga och nara kontakten mellan
revisor och foretagsledning (Guiral et al., 2010) kan man véanda pa resonemanget och tanka
sig farre GC-varningar for storre bolag eftersom dér skulle revisorsarvodet och dédrmed de
ekonomiska incitamenten att behalla uppdraget vara storre (Defond et al., 2002).

Att som i vart fall inget samband mellan storlek pa foretag och andelen GC-varningar kan
utlasas ska tolkas med forsiktighet. Tidigare studier har argument som talar bade for fler GC-
varningar och for farre GC-varningar i takt med att det reviderade bolagets storlek okar. Vart
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resultat skulle eventuellt kunna innebéra att dessa motstridiga argument tar ut varandra och
det &r darfor inget samband upptécks.

5.4.2. Psykologiska forklaringar
Citron och Taffler (1992) har forklarat revisorers laga anméarkningsgrad av GC-varningar med
att revisorer upplever en radsla for att bli av med uppdraget som féljd av utfardad GC-varning
och att anméarkningen i sig skulle skynda pa foretagets forlopp mot konkurs. Rodgers et al.
(2009) forklaring &r att revisorer utvecklar ett personligt, kanslomassigt band till klienten.

Vi kan inte uttala oss om riktigheten i dessa forklaringar utifran var studies uppmatta frekvens
av GC-varningar (14,7 %). Daremot tyder var studies hypotesprévningar om revisorns
oberoende pa att revisorer kan bevara sitt oberoende gentemot foretagsledningen. Detta har i
teorin forklarats med att revisorers incitament att bevara sitt oberoende och darmed sitt rykte
vager tyngre an risken for att forlora sitt uppdrag (Defond et al., 2002). Forklaringen som
Defond et al. (2002) framfor anser vi vara rimlig aven i vart fall trots att testen av revisorers
oberoende skiljer sig at mellan studierna. Vi tanker oss att alternativet att uppratthalla sitt
oberoende som revisor och eventuellt forlora en kund pa kort sikt borde vara mer 6nskvart an
att forsatta sig i en beroendestallning mot klienten och pa sa satt forlora ryktet vilket leder till
ett potentiellt storre bortfall av kunder pa lang sikt.

5.5.  Z""-modellen jamfors med revisorutlatanden
Tidigare studier har jamfort konkursmodeller med revisorsutlatanden och sokt forklara vad
som inverkar pa revisorns beslut att lamna en GC-varning.

Att likt Koh (1991) och Lennox (1999) rekommendera konkursmodeller till revisorer &r aven
for oss en frestande tanke eftersom modellen uppvisar en hogre traffsakerhet an revisorerna.
Forutsattningen for att vart resultat ska sta sig ar antagandet att ett tillagg av en kontrollgrupp
skulle visa lika goda resultat som i Lennox studie (1999).

5.5.1. Bolagets finansiella stallnings inverkan
FOr att vi inte bara ska kunna uttala oss om skillnaden mellan nyckeltalen i de olika grupperna
vill vi dven styrka att andelen GC-varningar har en negativ korrelation med z""-vardet. Utifran
antaganden om att nyckeltal ar vésentligt anvandbara for att jamfora olika foretag och att
nyckeltal har betydelse for revisorer vid beslut om att utfarda en GC-varning stallde vi
hypoteserna:

Hs. Det finns signifikanta skillnader i nyckeltalen mellan de foretag som har fatt en GC-
varning och de utan.

H,4: S&mre nyckeltal 6kar sannolikheten for en GC-varning.

Vi finner stod for hypotes 3, bade nar de enskilda nyckeltalen testas och nar Z"“-modellens
z""-vérde anvéands som oberoende variabel. Den faktiska situationen &r darmed i linje med den
forvantade. En signifikant skillnad i nyckeltalens medelvarde och z""-vérdets median mellan

44



de foretag som har fatt en GC-varning respektive de som inte har fatt en sadan bekraftar att
revisorer tar hansyn till nyckeltal i sin beddmning av foretagets fortsatta drift.

Om det hade visat sig att foretagen med respektive utan GC-varningar genomgaende har
liknande nyckeltal skulle det tyda pa att det ar de mjuka faktorerna som inte kan utlasas ur
arsredovisningen som revisorer lagger vikt vid. Vart syfte var inte att forsoka forutsdga nar
revisorn kommer lamna en GC-varning som Mutchler (1985) gjorde, men hennes studie &r
anda intressant eftersom den hogt uppvisade traffsakerheten innebér att nyckeltal ar viktiga
faktorer i revisorns bedomning, som aven vart resultat antyder. Daremot sammanfaller inte
nyckeltalen Mutchler (1985) valde ut helt och hallet med de som Z"-modellen baseras pa.
Om sa vore fallet skulle modellen och revisorn férmedla samma sak.

Givet resultatet fran hypotes tre ar det inte férvanande att fler GC-varningar utfardas ju samre
nyckeltal foretagets arsredovisning visar upp. Aven om revisorerna véger in fler faktorer som
inte versatts i den anvénda Z""-modellen visar den hogre andelen GC-varningar ett stod for
att modellen aterspeglar en bild av ett foretag i svarigheter. Att foretagets finansiella stallning
fangas med hjalp av konkursmodellen och att en relativt sett samre stallning foranleder fler
GC-varningar ar i linje med Citron och Tafflers (1992) resultat. Vi kan instamma med att det
verkar kravas en mycket trangd ekonomisk situation for att revisorn ska anmarka.

5.5.2. Tidens inverkan
Hs: Kortare tid innan konkurs 6kar sannolikheten for en GC-varning.

Att tiden ar en annan faktor som spelar in ar ocksa ett forvantat resultat. Tidshorisonten pa ett
ar kan, beroende pa hur langtgaende ansvar man anser revisorer ska ha, vara val lang.
Hagberg (2006) visar att nyckeltalen for konkursbolag ar signifikant sémre sa tidigt som fem
ar i forvag men revisorn kan inte rimligen forvantas gora en liknande prognos eftersom
fortlevnadsprincipen, och upprattandet av arsredovisningen utifran det antagandet, har en
tidshorisont som stracker sig till nasta rakenskapsar. Eftersom revisionsberattelsen upprattas
en bit in pa det nya rakenskapsaret och i flera fall mer an sex manader efter det reviderade
rakenskapsarets slut stracker sig revisorns ansvar att uttala sig enbart sex manader fram i tiden
och inte tolv (Citron & Taffler, 1992). Det ar mojligt att resultatet hade forbattrats ytterligare
om en annu snavare tidsbegransning hade gjorts, men vi har valt att folja Wertheim &
Fowlers (2005) tidsbegransning och vart resultat 6verensstaimmer med deras, att andelen GC-
varningar 6kar ju narmare forestaende konkursen ér.

Vart resultat 6verensstammer aven med Citron & Tafflers (1992) studie som, férutom det att
fler GC-varningar utfardas ju narmare konkursen ligger, dessutom kunde pavisa en signifikant
skillnad mellan andelen GC-varningar som utfardades inom, respektive tidigare an, sex
manader innan konkurs. Sormunen och Laitinen (2012) visade att &ven nyckeltalen skiljer sig
signifikant mellan samma tidsperioder fore obestdndet. Dessa slutsatser ar inte sarskilt
forvanande. Det intressanta fran Sormunen & Laitinen (2012) ar att olika nyckeltal ger olika
goda indikationer pa obestand mellan tidsperioderna, vilket hanvisas till olika typer av
konkursprocesser (ibid.). Olika konkursprocesser har inte kompenserats for i denna studie da
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forskningen pa omradet inte utvecklat nagon metod for hur man ska kunna avgora vilken typ
av process som géller vilken typ av foretag eller bransch.

Ett mycket intressant resultat i denna studie ar att den 6kade frekvensen GC-varningar som
lamnas ndr konkursen dr néra inte forklaras av att nyckeltalen férsémras ndrmare konkursen
som man rimligen hade kunnat anta. Korrelationen mellan nyckeltalen och dagarna &r
forsvinnande liten vilket innebar att daliga nyckeltal kan foranleda GC-varning langt fore
konkurs och att goda nyckeltal inte hindrar revisorn fran att ge GC-varning nar konkursen ar
nara. | stallet for nyckeltalen far alternativa forklaringar sokas till varfér GC-varningarna ékar
ju nédrmare konkursen kommer.

En anledning kan vara att revisorn vid en nara forestdende konkurs far reda pa information
som pekar mot konkurs utéver de signaler som kan utlasas av arsredovisning och nyckeltal.
Det skulle kunna vara handelser som att en viktig upphandling har forlorats, en kund gatt i
konkurs eller att nyckelpersonal slutat. Vetskapen att revisorn signalerar oftare nar konkursen
ar nara och att nyckeltalen i dessa fall inte avspeglar situationen &r till foga trost for
anvandarna av arsredovisningarna eftersom de dnda inte kan veta nar konkursen kommer att
intréffa.
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6. Avslutande diskussion

| foregaende kapitel analyserade vi hur vart resultat stammer dverens med befintliga teorier.
| detta kapitel presenteras de slutsatser vi kan dra baserat pa analysen genom en
aterkoppling till studiens syfte.

6.1. Slutsatser

Studien visar att det finns signifikanta skillnader i nyckeltal mellan foretag som fatt GC-
varning och de som inte fatt GC-varning. Vi kan dven pavisa att ju samre nyckeltal desto
storre sannolikhet for GC-varning. Sammantaget tyder det pa att revisorer tar hansyn till
nyckeltal i sin beddmning av fortsatt drift. Tiden visade sig spela in, eftersom ju narmre tiden
for revisionsberattelsens undertecknande lag i forhallande till foretagets konkurs desto storre
var sannolikheten for GC-varning. Detta resultat forklaras inte av nyckeltalen sa det innebér
att ju narmre i tiden konkursen ligger desto mer foretagsspecifik information som inte kan
utlasas ur arsredovisningen sitter revisorn inne med. Darmed ar en standardiserad
revisionsberattelse inte optimalt for den informationstorstande intressenten.

Enligt agentteorin hamnar revisorn i ett beroende nar &gande och foretagsledning
sammanfaller. Detta har inte bekréaftats sa vi anser att agentteorin ar otillracklig for att forklara
forhallandet mellan agare, ledning och revisor. Aven om en del av agentproblematiken
motverkas av att revisorn overvakas av Revisorsnamnden innebar revisorns tystnadsplikt att
informationsasymmetrin gentemot dgarna alltjamt ar narvarande. Sa ar fallet 4ven om revisorn
lever upp till den kvalitetsstampel yrkestiteln innebar. Darfor finns det goda skal att se dver
revisorns tystnadsplikt i samband med konkurs.

Vi kan sdga att revisionsberattelsen inte ar en bra indikation pa konkurs eftersom endast 14,7
% av de foretag som sedermera gick i konkurs hade en GC-varning. Altmans Z""-modell gav
ett battre resultat och indikerade pa konkurs for 58 % av alla foretag som ingick i studien.
Dérmed kan intressenters behov av konkursprediktion tillgodoses battre genom en tillampning
av Z'"-modellen. Ett sétt att hoja andelen GC-varningar ar att revisorn féster storre vikt vid
nyckeltalen definierade i Z"-modellen. Ett annat vore att inféra ett regelbaserat
beslutssystem. Aven om vi kan sluta oss till att konkursmodellen visar battre traffsakerhet &n
revisorernas GC-varningar sa finns det situationer som vare sig revisorn eller modellen klarar
av att identifiera och det finns situationer som revisorn identifierar battre an Z""-modellen.
Det innebér att hansyn inte uteslutande ska tas till antingen det ena eller andra alternativet.

6.2. Forslag till vidare forskning
Intresset for att studera friska foretags revisionsberattelser verkar svagt. Med tanke pa det
forvanansvart laga antalet GC-varningar vore det bra att undersoka hur manga friska foretag
som far sadana. GC-varningen ar en tydlig varningssignal for konkurs om den utfardas enbart
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till bolag som gar i konkurs. For att utesluta en eventuell sjalvuppfyllande profetias existens
kravs en kontrollgrupp och en studieansats som tar sikte pa processer, orsaker och avgoérande
handelser som leder till konkurs.

Den kvantitativa metoden har sina brister, sa dven positivismen. Det kunde darfor vara
lampligt att studera revisorns upplysningar om osékra framtidsutsikter utifran en ansats av
mer sociologisk karaktar. Som Fgllesdahl et al. (2001) poangterar maste det perspektiv med
vilket forskaren narmar sig en text preciseras for att forsta textens syfte, effekt eller
tillampning. Det mest aktuella ifran denna studie &r vilken innebord revisorn lagger i
anmarkningar om att aktiekapitalet &ar forbrukat jamfort med GC-varningen och hur
intressenterna tolkar dessa olika uttalanden. Hur revisorn gjort sin bedémning och vad
revisorn avser att kommunicera vore ocksa intressant.

FOr att intressenter ska gynnas av att fler GC-varningar utfardas krévs att dessa hamtar den
information som finns. Om de inte anvéander sig av revisionsberattelsen blir nésta fraga varfor
GC-varning 6ver huvud taget ska utfardas? Pa detta omrade bor revisionen studeras i en
storre samhallelig kontext dar revisionsplikten avskaffas for sma foretag medan revisionen for
publika foretag harmoniseras globalt och regleras hardare. En utveckling som antyder att
revisionsberattelsen har olika roller i olika fOretag. Statens roll och intresse i revisionen bor
ocksa vagas in i detta sammanhang.
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