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Syftet med var uppsats ar att beskriva och precisera
inneborden av finansiell kris sett ur ett revisorsperspektiv,
samt huruvida revisorer bevakar ett fOretags ekonomiska
stallning for att i tid upptacka om ett foretag &r pa vag in i en
finansiell kris.

FOr att uppna vart syfte valde vi att genomfora en kvalitativ
studie. Studien bestod av fem djupintervjuer med revisorer i
Malmotrakten.

Vér teoretiska referensram grundar sig pa teorier om
nyckeltals prognostiseringsférmaga, Z-modellen samt teorier
om revisorers arbetsomrade inom revision och konsultation
och forhallandet till foretagets intressenter.

Vart empiriska material grundar sig pa den information som
framkom vid de fem djupintervjuer som genomfordes.

Det kan vara svart att ge begreppet finansiell kris en
definition som passar i alla situationer. Sett ur ett
revisorsperspektiv behovs det tva definitioner. Definition (1)
utgar fran ett revisorsperspektiv och definition (2) utgar fran
ett konsultperspektiv, ddr definitionen har ett kortare
tidsperspektiv. De  metoder revisorerna i denna
undersokning anvander sig av ar dels nyckeltalsanalys men
dven andra metoder som exempelvis kund- och
leverantorsreskontra, rapporter fran bevakningsforetag samt
tata informationsutbyten med fOretagen. Metoderna kan
variera fran revisor till revisor vilket vi menar kan forklaras
av att respondenterna anser att forutse en finansiell kris inte
ligger inom deras ansvar.
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The purpose of this thesis is to describe and specify the
meaning of financial crisis from an auditor’s perspective. The
purpose is also to look whether auditors monitor a
company'’s financial position to discover if there is a risk of
financial crisis.

To fulfil our purpose we performed a qualitative study by
carrying out five interviews with auditors.

The extent of this thesis’s frame of reference encompass
literature concerning forecastability of key ratios, Z-model
and theories concerning an auditor’s duties and his
obligation towards the company’s stakeholders.

Our empirical foundation is based on the information we
got from the auditors interviewed.

The authors’ conclusions were that it is hard to specify
financial crisis in one definition only. From an auditor’s
perspective, we therefore divided the concept in two.
Definition (1) can be looked at from an auditor’s perspective
while definition (2) can be looked at from an auditor’s role as
a consultant. Auditors use analysis of key ratios to predict a
financial crisis but they also use other methods like sales-
and boughtledger and more frequent contacts with the
company in question. The methods differ from auditor to
auditor which we explain by the fact that auditors do not
think that it is their responsibility to predict a financial crisis.
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L.
INLEDNING

| detta Kkapitel presenteras  uppsatsens  bakgrund,
problemformulering, syfte samt avgransningar. | sista avsnittet
hittar Ni dispositionen for uppsatsens fortsatta framstéllning.

1.1 Bakgrund

"Bra ftretag har dolda reserver
Daliga foretag har dolda reverser”™
Om ett foretag borjar ga daligt skadas till slut dess intressenter. Da ar dolda
reverser mycket varre an dolda reserver. Nar foretag gar daligt blir revisionen
annu viktigare. FOr ett foretags intressenter ligger den redovisningsinformation
ett foretag ger ut i form av arsredovisningar till grund for beslut angaende den
relation intressenten har med foretaget. Revisorn fungerar som en garant for
att denna information ar korrekt. Nar ett foretag gar daligt hamnar det i en
finansiell kris, enligt var definition av begreppet (se avsnitt 1.2
Problemformulering), vilket kan leda till konkurs.

Sedan 1999 har antalet konkurser i Sverige Okat varje ar. Under perioden
januari - december ar 2002 okade antalet foretagskonkurser i Sverige med 10
procent jamfort med samma period ar 2001. Under perioden januari -
december ar 2003 har foretagskonkurserna 6kat med 3 procent jamfort med
motsvarande period ar 2002. Om ett foretag gér i konkurs kan det fa till f6ljd
att betalningsoférmaga sprids till flera av det konkursdrabbade foretagets
intressenter sa som dgare, personal, kunder, leverantorer, finansiarer, stat och
kommun®. Nar ett foretag gatt i konkurs har det stadium som i denna uppsats
bendmns finansiell kris redan passerats (se avsnitt 1.2 Problemformulering).
Aven andra finansiella kriser 4n konkurs kan péverka ett foretags existens
eftersom den har kostsamma effekter for foretaget och dess intressenter som
exempelvis varsel’. For att i tid kunna vidta atgérder och som féretagsledning
ha mojlighet att vanda en neddtgaende trend &r det nddvandigt att kunna
forutse en forestdende finansiell kris innan foretaget ar mitt i den. Om en
sadan mojlighet skulle finnas skulle inte antalet som drabbas av och i
konkurser och finansiella kriser behéva bli sa stort.

Den foretagsekonomiska forskningen har varit, och &r fortfarande, ganska
omfattande géllande fragan om det ar mojligt att i forvag med rimlig sakerhet
forutsaga vilka foretag som kommer hamna i kris och hur man i sa fall ska
kunna bedéma det®. Redan pé 1960-talet presenterade Beaver, en amerikansk
forskare, en studie Gver ett antal nyckeltal som han ansdg kunde prognostisera

1 Folkesson, 2002, s 20

2 http://www.uc.se/ucswe/kreditupplysning.asp 20040114
3 Engstrom, 2002

4 Dimitras et al, 1996

5 Englund, 2003



framtida finansiella kriser®. Beavers studie var en sa kallad univariat studie i
vilken varje nyckeltal analyserades individuellt for att fa signaler paforestaende
ekonomiska problem i foretag. 1968 presenterade ytterligare en amerikansk
forskare, Edward I Altman, den sa kallade Z-modellen. Modellen var resultatet
av en multivariat studie, det vill sdga den bestod av en kombination av ett antal
nyckeltal som Altman ansag bast forutse finansiella kriser. Debatten vid den
har tiden handlade om vilka nyckeltal som hade den baésta
predikationsformagan och vilken kombination av dessa som skulle ge bast
prognoser’,

Sedan dessa modeller presenterades har ett antal andra modeller presenterats,
kritiserats och det har forskats kring deras effektivitet och anvandbarhet. Den
mesta forskningslitteraturen pa omradet som vi hittat har varit utlandsk. Det
finns ett fatal svenska studier inom omréadet, Skogsviks studie fran 1990° om
att nyckeltal kan anvandas for att prognostisera finansiella kriser, och en
svensk studie som genomférdes vid Orebro universitet 2002°, dar det
undersoktes hur effektiv Altmans Z-modell &r vid tillampning pa svenska
foretag.

1.2 Problemformulering

Vad innebdr egentligen finansiell kris? Vi har i var litteraturstudie inte kunnat
hitta nagon allméngiltig definition av finansiell kris. Begreppet anvands ofta i
litteraturen utan att dess innebodrd behandlas. Ibland férekommer begreppet
med en definition och ibland utan att en definition ges. Pa de stéllen dar en
definition ges &r den dock skiftande.

Finansiell kris ar saledes ett begrepp som kan tolkas pa manga olika satt. Dels
finns det en juridisk tolkning med ett flertal begrepp vilka varierar i grad av
kris och dels har det i olika litterdra sammanhang diskuterats hur man
definierar att ett foretag befinner sig i en finansiell kris.

Enligt Folkesson kan ett foretag i finansiell kris ha betalningsproblem eller
balansmadssiga problem. | lagen behandlas de betalningsmassiga problemen i
konkurslagen, foretagsrekonstruktionslagen och brottsbalken medan de
balansmassiga problemen framst tas upp i aktiebolagslagen. Betalningsproblem
delar Folkesson in i tre begrepp; illikvid, insolvent och kvalificerad insolvens®,
dar illikvid dr det minst allvarliga betalningsproblemet. Om ett fOretag &r
illikvitt menas att det saknar forméaga att betala en skuld som forfaller till
betalning. Skulle detta tillstand inom foretaget vara mer an tillfalligt kallas det
att foretaget ar insolvent eller att det ar pa obestand. Balansmassiga problem
kan delas in i tva begrepp dels kapitalbrist och dels insufficiens. Kapitalbrist
innebdr att aktiekapitalet minskar eller forsvinner vilket kan intraffa innan ett
foretag blivit insufficient. Insufficient blir ett foretag inte forran skulderna

6 Riahi-Belkaoui, 1996

7 Englund, 2003

8 Skogsvik, 1990

9 Petterson & Petterson, 2002

10 Hir tages endast de tva forsta upp da det tredje enbart galler for att privatpersoner ska fa majlighet till
skuldsanering.



overstiger tillgangarna. Detta innebdr att ett foretag kan vara insufficient utan
att nodvandigtvis ha nagra betalningssvarigheter.*

Den juridiska tolkning av begreppet finansiell kris &r vagt formulerad, det vill
sdga att tolkningen av finansiell kris innebdr att det inte &r forrdn foretaget har
sa stora problem att det mérks externt. Den definition av finansiell kris som vi
gor blir ndgot bredare da vi anser att det for att mojliggora en vandning for
foretaget maste komma tidigare signaler som indikerar att foretaget ar pa vég
at fel hall. Den innebdrd som vi lagger i begreppet utgar enbart ifran var egen
uppfattning om hur finansiell kris bor definieras for att vara relevant inom
ramen for var empiriska studie. Den definition som vi gor kan kanske inte
klassas som en ren definition eftersom vi dven tagit med saker som indikerar
pa finansiell kris. Anledningen till att den blivit sa bredd &r for att vi anser att
det endast ar om en finansiell kris kan forutspas tidigt som det finns mojlighet
att gora nagot at det. Definitionen ar darfor utformad s att revisorer i tid ska
kunna forutspa en finansiell kris. Det vi lagger i begreppet finansiell kris &r att
foretaget befinner sig i en ogynnsam ekonomisk situation. Det kan vara att
foretaget har betalningsoformaga pa kort eller 1ang sikt. Enligt oss behéver det
dock inte ha gatt sa langt utan vi bedomer dven en vikande I6Gnsamhet som en
finansiell kris da detta innebar att foretaget inte kan na upp till sina
ekonomiska mal for verksamheten. Detta ar en innebord av begreppet
finansiell kris som &ven Altman anvénts sig av i en studie fran 1971. Dar
skriver han att finansiell kris i huvudsak innebar att forvantade och bestaende
lonsamhetsproblem foreligger i ett foretag.”” Den vikande I6nsamheten kan ses
genom en minskad omsattningshastighet, minskad orderingang, minskat
resultat i forhallande till omséttningen eller en sjunkande kapitalbas.

Na&r vi anvént oss av begreppet finansiell kris i det fortsatta fOrfattandet av
uppsatsen har vi valt att utga ifran var egen definition. Att denna definition &r
sa bred gor att alla de definitioner som vi funnit i litteraturen inom dmnet gar
in under den. Exempelvis innebar detta att dar nagon forfattare anvant ordet
konkurs har vi bytt ut det mot finansiell kris da vi anvander det som ett
Overgripande begrepp. Grice och Ingram genomfdrde 2001 en studie dar de
bland annat undersokte huruvida Z-modellen var anvandbar for att férutse
andra former av finansiella kriser &n enbart konkurs. De kom fram till att Z-
modellen dr lika effektiv i att forutse andra finansiella kriser, det dr detta vi
bygger vart antagande pa."

Ar finansiell kris nagot revisorer forsoker forutse i sin revision av foretag?
Inom den sa kallade prediktionsansatsen har fragor om att kunna anvanda
redovisningsinformation for att forutse héndelser alltid varit centrala. Ett
omrade inom prediktionsansatsen utgors av prognosaspekten av nyckeltal, det
vill sdga nyckeltals prognostiseringsformaga av finansiella kriser, dar revisorer
pekas ut som en viktig intressent Med tanke pa det okande antalet
foretagskonkurser och de problem de medfor for olika intressentgrupper kan
fragestallningens betydelse ségas oka.

11 Folkesson, 2002

12 Skogsvik, 1988

13 Grice & Ingram, 2001
14 Englund, 2003



I den ekonomiska litteraturen, i savél bécker som vetenskapliga artiklar, némns
ett antal forskare (bland andra Beaver 1966, Altman 1968, Johnson 1970,
Deakin 1972) vilket visar pa att forskningen har varit relativt omfattande. Vi
har i denna uppsats valt att fokusera pa Altmans Z-modell fran 1968, da denna
namnts i flertalet av de vetenskapliga artiklar och backer vi last inom omradet.
Altman et al skriver dven att modellen har kommit att bli uppmarksammad pa
manga hall inom ledande ekonomisk litteratur och att den aven anvands som
standard mot vilken efterfoljande studier jamfors®™.

Altmans originalmodell fran 1968 har sedan dess tillampats i forskning i syfte
att bedéma foretags, inom olika naringsgrenar och i olika tidsepokers,
finansiella stéllning. Den litteratur vi hittat pa omradet har framst varit
utlandsk litteratur. Med hénsyn till att forutsattningarna kan vara olika i olika
lander och exempelvis kanske anvéndningen av nyckeltal kan variera kan det
vara svart att gora jamforelser och resultat méste tolkas med forsiktighet™. I de
tva svenska studierna vi last visar (1) Skogsvik att nyckeltal kan anvandas for
att prognostisera finansiella kriser och (2) studien vid Orebro universitet visar
bland annat att Altmans modell kunde férutse vilka svenska foretag som skulle
hamna i finansiell kris med en precision av 76 procent.

Englund skrev i Balans 2003 att revisorer lyfts fram som en intressent i studier
av nyckeltal och dess prognostiseringsformaga av finansiell kriser'”. Detta
gjorde av vi tyckte att det skulle vara intressant att se om en modell som ar
teoretiskt och akademiskt forankrad anvands av revisorer i praktiken. |
revisionsberéttelsen styrker revisorn att arsredovisningen uppriattats i enlighet
med god redovisningssed i Sverige®®. Eftersom detta innebér att de bland annat
maste ta hansyn till ett foretags fortlevnadsformaga bor de ha vélutvecklade
metoder fOr att bedoma ett foretags ekonomiska stéllning. Olika modeller for
att forutspa finansiella kriser skulle kunna bista revisorer i detta arbete. Dessa
skulle dven kunna hjalpa revisorn da modellerna utgor en hjalp genom att vikta
och kombinera information.*

Utdver rollen som granskare ingar det aven i revisionen att revisorn fungerar
som en radgivare. Vid radgivning brukar man skilja pa sa kallad revisionsnéra
radgivning och fristéende radgivning. Med revisionsnara radgivning menas
sadan radgivning som ingar i revisionsuppdraget medan det med fristaende
radgivning menas ren konsultation.”” Det ar viktigt att revisorns roll forblir en
garant for att informationen dar rattvisande och att det forblir en klar skillnad
mellan vem som &r forvaltare och vem som &r granskare.

Ligger det inom revisorns arbetsomrade att forutse finansiell kris? Om det gor
det, hur gér de tillvaga? Om det inte gor det, varfor inte och vem kan tankas
gora det? Vad ér innebdrden av finansiell kris sett ur ett revisorsperspektiv?
Anvands Altmans Z-modell, eller nagon annan prognosmodell, av revisorer?
Tillimpar de nagra andra metoder? Kan det tdnkas att problematiken om

15 Altman et al, 1993

16 Englund, 2003

17 Englund, 2003

18 FAR, 2002b

19 paquette & Skender, 1996
20 Jagerhorn, 1981



radgivning och konsultation blir aktuell om revisorer anser att det ligger inom
deras arbetsomrade att forutse finansiell kris i klientforetag? Vilken roll har
revisorn nar ett klientforetag narmar sig en finansiell kris? Vilka atgarder satts
in och var gar gransen for vad revisorn far lov att gora?

1.3 Syfte

Syftet med var uppsats ar att beskriva och precisera inneborden av finansiell
kris sett ur ett revisorsperspektiv, samt huruvida revisorer bevakar ett foretags
ekonomiska stéllning for att i tid upptacka om ett foretag ar pa vag in i en
finansiell kris.

1.4 Avgransning

Uppsatsen ar avgransad till att enbart behandla revisorers metoder for att
undersoka finansiell kris varfér inga forsok gors att dra paralleller till foretags
intressentgrupper.

1.5 Disposition
KAPITEL2  VETENSKAPLIG METOD

I kapitel 2 behandlas uppsatsens metod. Har redogoérs for
hur syftet ska uppfyllas samt uppsatsens perspektiv. Kapitlet
behandlar de metoder som anvénts for att samla in
litteraturen samt det empiriska materialet. Avslutningsvis
diskuteras aven den kritik som kan riktas mot de metoder vi
anvént oss av och hur vi forsokt minimera foljderna av
kritiken.

KAPITEL 3 TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitel presenterar uppsatsens teoretiska referensram.
I kapitlet ~ behandlas  teorier ~ om  nyckeltals
prognostiseringsformaga och Altmans Z-modell. Vidare
presenteras &ven ett avsnitt om revision och konsultering
varefter kapitlet avslutas med en redogorelse for revisorns
intressenter.

KAPITEL 4 EMPIRI

I kapitel 4 finner lasaren en redogorelse for syftet med de
fragor som ligger till grund for uppsatsens fragor. Har
presenteras dven vart empiriska material, det vill siga
resultaten fran de intervjuer som genomforts.
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KAPITEL 5

KAPITEL 6

ANALYS

I uppsatsens femte kapitel analyseras det fram slutsatser
utifran det insamlade empiriska materialet samt den teori vi
funnit.

KONKLUSIONER

| detta kapitel hittas en redogorelse for de slutsatser vi
kommit fram till. Uppsatsen avslutas med de forslag pa
fortsatt forskning som framkommit under uppsatsens
skrivande.

12



2.
VETENSKAPLIG METOD

| metodavsnittet redogdrs for hur syftet med uppsatsen ska uppfyllas
samt uppsatsens perspektiv. Vidare redogdrs dven for de
insamlingsmetoder som anvénts och Kritiken till dessa.

2.1 Generell metod

Uppsatsens syfte har dragningar at bade det deskriptiva och det explorativa
hallet. For det forsta vill vi forsoka ge en bild av vad revisorer lagger i
begreppet finansiell kris samt om revisorer faktiskt beddmer om ett féretag ar
pa vag in i en sadan. Detta gor att vart syfte 4r deskriptivt®. For det andra har
vi inga preciserade fragestallningar da kunskapsnivan inte tillater detta. Istallet
forlitar vi oss pa befintlig litteratur samt genomfor ett antal djupintervjuer
inom ett begransat omrade. Meningen ar darfor att med de slutsatser vi
forvantas komma fram till med denna studie, forséka finna mer preciserade
fragestallningar. Dessa fragestéllningar kan sedan anvandas som hypoteser i
fortsatta fordjupade analyser vilket gor vart syfte med uppsatsen explorativt®.
En relativt 6ppen och vid inriktning av studien har valts da omradet inte varit
foremal for sa manga undersdkningar i Sverige tidigare.

N&r man beskriver vilket perspektiv en studie har menas vilket synsatt eller
vilka utgangspunkter som ligger till grund for uppsatsen®. | var uppsats utgar
vi ifran ett revisorsperspektiv da vart syfte ar att studera deras arbetssatt. Ett
alternativt satt skulle kunna vara att vi tog foretaget som utgangspunkt eller
nagon av foretagets dvriga intressenter.

2.2 Empirisk metod

For att uppfylla vart syfte valde vi att genomfora semistrukturerade
besoksintervjuer. Anledningen till detta var att omradet vi undersokte var
ganska komplicerat i den mening att det fanns manga alternativa svar pa de
fragor vi ville stalla. Fordelen med att genomfara semistrukturerade intervjuer
via besok var att det direkt kunde avgoras om respondenten hade forstatt
fragorna. Vid oklarheter kunde darfor foljdfragor stallas som klargjorde detta
och dérmed undveks den typen av felkélla.

En anledning till att vi valde att genomféra intervjuerna som besoksintervjuer
var att vi ansag att vi skulle kunna fa béttre respons av respondenterna via
besok istéllet for exempelvis telefon, da vi tror att respondenten anstranger sig
nagot mer nar den har intervjuaren framfor sig. Genom att genomfdra
besoksintervjuer kunde tolkningen av fragorna aven underlattas av att
respondentens reaktioner kunde avlésas.

21 Holme & Solvang, 1997
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2.2.1 Insamling av litteratur

I denna uppsats anvande vi oss av ett antal forskningsartiklar samt annan
litteratur som var oss behjalplig i @mnet. Till var hjalp hade vi bibliotekets
databaser, LOVISA, ELIN samt LIBRIS. En del artiklar s6ktes med hjalp av
sokmotorer pa internet. For att hitta relevant litteratur tog vi fram s6kord, som
exempelvis finansiell kris, nyckeltal, Z-model och Altman, vilka vi uppfattade
som nyckelord for vart syfte. Ett satt vi anvant oss av i var litteratursokning r
att titta i tidigare uppsatser for att finna uppslag till ytterligare litteratur.
Litteraturen lag till grund for var teoretiska referensram.

2.2.2 Insamling av empiriskt material

Enligt Lundahl och Skérvad finns det tvd huvudtyper av intervjuer dels
standardiserade och dels icke-standardiserade. Ju mer standardiserad en
intervju &r desto mer strukturerad dr den, det vill siga om en intervju har hog
grad av standardisering ar bade innehdllet och ordningsféljden av frégorna
bestamd i forvdg.® Mellantinget mellan dessa bada huvudtyper kallas
semistrukturerade intervjuer och innebér att fragorna ar uppgjorda pa férhand
men de kan féljas upp av oplanerade foljdfragor. Da vi genomforde vara
intervjuer ansags det att semistrukturerade var den basta utformningen.
Framsta anledningen var att da vi genomfor en explorativ studie ar det svart
att veta ndgot om svaren i forvag vilket gor foljdfragor vid sjalva intervjun till
ett viktigt komplement. Detta for att vi som intervjuare kan vara flexibla om
en respondent berattar nagot intressant samt kan ge en annan infallsvinkel om
det skulle behdvas. For att sékerstélla att vi fick ungefar samma information
vid samtliga intervjuer stilldes dock samma huvudfragor. For att fa sa
genomtinkta svar som mojligt mailades fragorna ut till respondenterna i
forvag.

2.2.2.1 Utformning av intervjufragor

Vid utformningen av intervjufragorna (hela frageformuldret se bilaga 1)
forsokte vi tdnka i enlighet med trattmodellen. Detta innebar att vi inledde
intervjuerna med att stélla tre inledande fragor av lite mer allméan karaktar.
Framsta anledningen till detta var att vi ville fa lite bakgrundsfakta om
respondenterna samt skapa en avslappnad atmosfar. Efter detta foljde
konkreta fragor om hur revisorer gar till vaga for att forutse finansiell kris.
Avslutningsvis stélldes tva fragor om Z-modellen for att fa reda pa hur
valkdind den & och om den anvédnds i praktiken bland revisorer. Vid
formuleringen av fragorna forsokte vi ta hansyn till att de skulle vara latta att
forsta och formulerade pa ett vis som inte var ledande. Vi valde dessutom
medvetet att stalla ganska 6ppna fragor eftersom vi med anledning av att vi
genomfor en explorativ/deskriptiv studie inte visste ndgot om vilka svar vi
skulle fa. Ett annat medvetet val vi gjorde var att fragor som kunde uppfattas
som kansliga placerades ganska langt in i intervjun. Detta galler framst fraga 9,
om radgivning, och fraga 11, angaende om revisorer anser sig har nagon
skyldighet gentemot foretagets intressenter. Vi forsokte dven formulera dessa
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fragor sa att de inte skulle uppfattas som provocerande. For att sakerstalla att
formularet skulle uppfattas som vi tankt tillfragade vi personer med akademisk
bakgrund i var nérhet, for att fa synpunkter pa utformningen och
formuleringen.

2.2.2.2 Urval av revisionsbyraer och intervjupersoner

Vi valde att kontakta de storsta revisionsbyrderna,  Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB, Ernst & Young AB, Deloitte & Touche, SET
Auktoriserade Revisorer, Lindebergs Grant Thornton samt KPMG, inom
Malmaoregionen. Anledningarna till att det blev just Malmdregionen var att
samtliga revisionsbyrder fanns representerade dar och det lag pa nara avstand
till Lund. Den framsta anledningen till valet av undersokningsomrade var dock
att vi inom denna region kunde fa tag pa revisorer som arbetat med alla typer
av foretag, bade vad det galler storleksmaéssigt och bransch. For att fa kontakt
med respondenter kontaktades den studentansvarige pa respektive foretag.
Genom denne formedlades sedan kontakt med Iamplig revisor. Hos de foretag
som inte hade studentansvarig mailade vi till den officiella mailadressen for
foretagen och fick darigenom svar fran intresserad revisor. Da urvalet
genomfordes pa detta satt blev det bade strategiskt och slumpmaéssigt. Det
blev strategiskt genom att vi sjdlva medvetet valde vilka revisionsbyraer vi
kontaktade. Det var ocksa ett strategiskt val att vélja att kontakta de
studentansvariga da vi bedomde att de bast kunde avgora vem som var bést
lampad att intervjua. Urvalet hade dock aven slumpmaéssiga inslag da vi inte
sjalva avgjorde vem vi slutligen fick intervjua. Trots att urvalet inte var helt
strategiskt fick vi ett val ssmmansatt urval dar bada konen var representerade
samt att erfarenheten inom yrket varierade. Det varierade urvalet gor att
resultaten fran det empiriska materialet blir mer neutrala, det vill saga de &r inte
vinklade efter en speciell aldersgrupps eller ett speciellt kons asikter.

Nedan presenteras intervjupersonerna:

>  Hans-Ake Angtoft, Auktoriserad Revisor, Ernst & Young AB i Malmé
»  Martin Appelfeldt, Godkand Revisor, KPMG i Malmo

»  Eva Granelli, Auktoriserad Revisor, Deloitte & Touche i Malmo

>

Anders Thulin, Auktoriserad Revisor, Ohrlings Pricewaterhouse-
Coopers AB i Lund

»  Hans Westberg, Auktoriserad Revisor, SET Auktoriserade Revisorer i
Malmo
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2.2.2.3 Behandling av intervjumaterial

Vid sammanstallningen av vart insamlade intervjumaterial anvande vi oss av en
metod som kallas for meningskoncentration vilket betyder att langa uttalanden
kortats ner s att endast det vasentliga kvarstar®. Som ett verktyg i uppsatsen
anvande vi oss av Z-modellen vilket betyder att vi dels anvant den i
uppbyggnaden av frageformularet och dels som en jamforelse vid analysen av
det empiriska materialet.

2.3 Kallkritik

For att kritiskt analysera de kallor som anvants kan man utgd ifran fyra
begrepp: samtidskravet, tendenskritik, beroendekritik?® samt &kthet*’. Kravet
pa akthet innebdr att de kéllor som anvénts ar vad de utgdr sig for att vara.
Beroendekritik syftar pa att de kéllor man anvant ar oberoende av varandra.
Fragan som stalls for att undersoka om det finns fog for tendenskritik ar: Vilka
egna intresse har uppgiftslamnaren i den har fragan? Vad det galler kravet pa
samtid innebér det att kéllan ligger ndra i tiden vilket innebér att chansen att
den fortfarande har en hdg sanningshalt &r stor. Utgar man ifran dessa begrepp
uppfylls syftet med kallkritik namligen att konstatera att kéllorna ar valida,
reliabla och relevanta eller med andra ord att de méter vad de ska méta, de &r
vasentliga for fragestéllningen och de ar fria fran systematiska felvariationer®.
Nar vi i de foljande styckena diskuterar kallkritik har vi forsokt gora det med
dessa begrepp i atanke.

2.3.1 Kritik av empirisk metod

Da vi anvande oss av ett fatal djupintervjuer blir resultat svart att generalisera.
Hade vi istdllet genomfort undersokningen med hjélp av en
enkéatundersokning hade vi natt fler respondenter och resultatet hade darfor
|littare gatt att generalisera. Syftet med uppsatsen var dock att genom ett fatal
intervjuer forklara om revisorer bevakar ett foretags ekonomiska stallning for
att fa signaler om foretaget ar pa vég in i en finansiell kris. I en undersokning
av. mer explorativ/deskriptiv karaktair som denna, kan man fa mer
uttdmmande svar genom djupintervjuer. Aven om en enkatundersokning varit
att foredra ur generaliserbarhetssynpunkt hade den varit svar att genomfora da
man vid en studie av denna karaktdr inte har en aning om vad svaren kan bli.
Med den explorativa/deskriptiva karaktar undersokningen har, har syftet for
oss aldrig varit att generalisera resultatet utan uppfoljande studier far i sa fall
den uppgiften.

Det storsta problemet vi stotte pa i vart val av empirisk metod var att var
urvalsgrupp, revisorer, hade en hektisk period och det var déarfor inte helt
enkelt att fa tag pa respondenter. Forst kontaktades revisionsfirmorna i Malmo
och av de revisionsfirmor som inte hade majlighet att genomféra nagon

2 Kvale, 1997
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intervju tog vi kontakt med kontoret i Lund. Av denna anledning genomfdrdes
en av intervjuerna i Lund. Vi fick aven ett bortfall da det var en revisionsbyra
som inte hade mojlighet att genomf6ra nagon intervju. Detta gjorde att antalet
intervjuer vi genomforde var fem stycken, dock upplevde vi inte att
marginalnyttan av fler intervjuer hade blivit sd stor utan vi ansag att dessa
intervjuer var tillrackliga for att uppfylla vart syfte, da vart syfte inte ar att
generalisera resultatet. Genom att vi genomforde intervjuerna pa olika
revisionshyraer sakerstallde vi att vi inte fatt svar som endast stimmer for ett
eller tvd av revisionsforetagen. Detta gor att vi anser att vara kallor &r
oberoende av varandra samt att de uppfyller kravet pa ékthet da vi besokte
respondenterna pa deras arbetsplatser.

2.3.2 Kritik av litteraturinsamling

Att studera ett &mne som tidigare inte diskuterats i nagon storre omfattning i
Sverige innebar att vi till stor del fick forlita oss pd amerikansk litteratur.
Nackdelen med detta var att litteraturen darfor blev anpassad efter
amerikanska forhallande. Detta forsokte vi dock avhjalpa genom att dven titta
pa reglerna enligt svenska forhallande.

Eftersom Lunds universitetsbibliotek inte kunde hjélpa oss med all litteratur
blev vi tvungna att bestélla en del litteratur pa fjarrlan, vilket gjort att studien
dragit ut pa tiden.

Vad det géller akthet pa de kallor vi anvant oss av anser vi att de uppfyller
detta krav. Detta grundar vi framst pa att de artiklar vi anvande oss av har varit
publicerade i erk&nda tidskrifter vilket borde sékerstélla &ktheten. Att
forfattarna aterkommande blir citerade i artiklar och bdcker tyder dven pa att
de forfattare vi anvant litteratur av ar valkdnda och att de &r vad de utger sig
for att vara. FOr att hitta en balans pa vara kallor forsokte vi att anvanda oss av
varierade kéllor vilket innebdr att de ibland motsager varandra vilket i sin tur
bor minska tendenskritiken.

Kravet pa samtid ar nog det kallkritiska begrepp som vi hade storst problem
att ta bort. Da en av de teorier vi tar upp ar Z-modellen som utvecklades i
slutet pa 1960-talet kan det tankas att kritik kan riktas mot detta. For att
upplosa de negativa effekter som foljer med detta forsokte vi att folja upp den
utveckling som har skett av modellen samt diskuterat de for- och nackdelar
som framforts i olika studier av modellen genom aren.

2.3.3 Kritik av empirisk insamling

Nagra av nackdelarna med besoksintervjuer &r att de ar dyra, tar lang tid, stor
risk for intervjuareffekter® samt att det kan vara svart att fa intervjutid®. Vid
utformningen av intervjuerna har vi forsokt att ta hansyn till dessa nackdelar i
storsta maojliga man. Av denna anledning mailade vi ut fragorna i forvag da
intervjuerna skulle bli tidseffektivare eftersom respondenterna redan var
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forbereda pa fragorna. Detta var en fordel bade for var del och for
respondenterna da revisorer vid denna tidpunkt har en hektisk tid. Samtliga
intervjuer genomfordes sa langt som majligt pa samma sétt for att minska
risken for intervjuareffekter. Detta innebar att det vid samtliga intervjuer var
samma person som stallde fragorna samt att den som skrev svaren gjorde det
vid alla intervjuer. Trots att vi i storsta mojliga man genomfort intervjuerna pa
likartat satt ar det ofrankomligt att det blir skillnad da respondenternas vilja
och formaga att prata fritt om dmnet varierar.

Enligt Dahmstrém finns det vid besoksintervjuer en risk for prestigebias, det
vill sdga en risk att respondenten svarar vad som i allménhet rdknas som “’rétt
svar” vid kansliga fragor. Anledningen till att det uppstar &r att respondenten
inte & anonym gentemot intervjuaren &ven om respondenten garanterats ett
anonymitetsskydd i sjalva undersokningen.®* Det finns dven en risk att
intervjuaren tolkar svaren pa ett felaktigt satt¥. Denna risk var en av
anledningarna till att vi valde att genomfdra besOksintervjuer och inte
exempelvis telefonintervjuer eftersom bada forfattarna kunde vara narvarande
och aktiva vid utfragningen. Just telefonintervjuer var en alternativ metod som
vi Overvagde for att samla in vart empiriska material. Vi ansag dock att vi
skulle kunna fa béttre respons av respondenterna via besok, da vi tror att
respondenten anstranger sig nagot mer nar den har intervjuaren framfor sig.

Som vi tidigare ndmnt anvdnde vi 0ss av meningskoncentration vid
sammanstéllningen av det empiriska materialet. Genom att anvanda sig av
denna metod finns det en viss risk att material som kan anses betydelsefullt
uteldmnas. For att motverka detta har vi bada arbetat med materialet. Det var
en person som skrev ihop det efter intervjun varefter den andra
kompletterade. Vid sammanstéllningen av det empiriska kapitlet har bada varit
narvarande och vi anser darfor att vi minimerat risken for att nagot vasentligt
skulle ha uteldmnats.

Att vi endast gjort undersokningen i Malmdregionen kan ha fatt till foljd att vi
fatt svar som endast géller for denna region. Da vi inte stravar efter att
generalisera vart resultat anser vi dock inte att detta paverkar var
undersokning.

31 Dahmstrom, 2000
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3.

TEORETISK REFERENSRAM

Detta kapitel presenterar uppsatsens teoretiska referensram. Det dr
uppbyggt enligt trattmodellen da nyckeltal forst behandlas, varefter
Altmans Z-modellen beskrivs. Darefter presenteras nagra andra
studier om nyckeltals prognostiseringsformaga. Detta foljs av ett
avsnitt om revisorer och revision dar det redogérs for vad syftet med
revision &r, revisionsprocessen och revisorns rattsliga stallning. Har
tas dven radgivning och konsultverksamhet upp. Slutligen redogors
for revisorns intressenter.

3.1 Inledning

Ett satt att forutse finansiell kris &r att anvanda nyckeltal. Man kan titta pa och
analysera enskilda nyckeltal eller tillimpa ndgon modell déar nyckeltal anvands i
olika kombinationer. Den modell vi anvdnt oss av dr Z-modellen som
presenterades av Altman 1968. Det har sedan dess och dessforinnan
presenterats manga studier dar nyckeltal anvands for att forutse finansiell kris
exempelvis Beaver 1966, Ohlson 1980 och Zavgren 1985%. Aven Z-modellen
finns i flera versioner. Nar vi skriver Z-modellen si menar vi Altmans Z-
modell fran 1968, om inget annat anges.

Z-modellen &r den modell som &r mest citerad i vetenskapliga artiklar och
annan litteratur inom omradet. An idag forskas det kring denna modell och vi
har darfor tagit upp nagra av de nyare studier som gjorts om Z-modellen.
Bland annat en studie som gjordes i Orebro 2002 om Z-modellens effektivitet
i svenska forhallanden.

Da vi gor denna studie ur ett revisorsperspektiv har vi inkluderat ett avsnitt
om revisorer. DAr tar vi bland annat upp revisionens syfte, revisionsprocessen
och revisorns roll som radgivare. Detta for att grunda en forstaelse for vilken
roll revisorn har da ett klientforetag narmar sig en finansiell kris.

3.2 Nyckeltal

Det faktum att individen har en begrdnsad kapacitet att bearbeta omfattande
och detaljerad information har medfort en stravan efter att komprimera och
forenkla information i nyckeltal®. Nyckeltal blir en avvagning mellan att
sammanfatta information och att finga de samband som ar vésentliga.
Nyckeltalsberdkningar ~ bidrar ~ darigenom  till  att  effektivisera
informationshanteringen. Enligt Brorstrom et al har nyckeltal tre huvudsyften:
att underlatta diagnosen av en situation, att kontrollera prestationer och att
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framja en battre planering. Dock &r det att mdta fOretagets ekonomiska
stallning och utveckling Gver tiden som maste anses som nyckeltalens framsta
funktion.®

Anvandning av nyckeltal &r vanlig i de flesta foretag fran borsforetag till sma
familjeforetag®. Berakningar av nyckeltal och kombinerade matt &r vanligare
an nagon annan teknik som anvands som underlag i foretagsbedomningar. For
jamforelse med andra foretag anvands genomsnittliga branschnyckeltal, men
det framsta sattet att upptéacka signaler pa att foretaget narmar sig en finansiell
kris 4r att analysera trender Gver tiden inom foretaget, vanligen tre till fem ar.*’

3.2.1 Prognos av finansiell kris med nyckeltal

Att kunna anvanda redovisningsinformation for att forutse finansiella kriser
och framfor allt nyckeltals prognostiseringsférmaga av finansiella kriser har
alltid varit centrala i den s kallade prediktionsansatsen®. Prediktionsansatsen
innebord dr att faststalla och testa beslutsmodeller som kan anvéndas for att
forklara och / eller forutse olika ekonomiska héndelser som ar viktiga for
anvandare av redovisningsinformation. Det mest  anvénda
tillimpningsomradet av prediktionsansatsen ar forsok att hitta empiriskt
bekraftade karakteristiska som skilier ekonomiskt anstrangda foretag fran
vilfungerande foretag.®® De tal som riknas fram genom traditionella
nyckeltalsberakningar skiljer sig at i kris- respektive icke-krisforetag flera ar
fore kriser uppstar. Detta var nagot forskare redan pa 1960-talet kom fram till.
Exempel pa forskare som pdavisat att nyckeltal har  battre
prognostiseringsformaga 4n slumpen, forutsatt att beslutsfattarna kan utnyttja
informationen effektivt, ar Beaver 1966 och Skogsvik 1988.%

Beaver presenterade 1966 ett av de klassiska verken inom omradet
nyckeltalsanalys och prediktion av finansiell kris. Enligt Altman var det
Beavers univariata studie, ddr ett antal nyckeltal analyserades enskilt som
prognosverktyg, som lade grunden for studier som senare foljde av Altman
och andra forskare.* Dessa studier var en fortsattning pa tidigare univariata
studier och byggde vidare pa deras resultat, att nyckeltal har en potentiell
prognostiseringsformaga av finansiella kriser*”. Beaver visade att det géar att
forutse en finansiell kris upp till fem ar fore den intraffar med hjalp av
nyckeltalsanalys. Altman Kritiserar dock den univariata metoden da den inte tar
héansyn till variablernas inbordes samband utan fokuserar pa enskilda variablers
signaler pa forestaende problem. Han menar att nyckeltalsanalys som gors pa
detta satt kan feltolkas. Ett foretag som visar upp en dalig lonsamhet skulle
kunna ses som ett potentiellt krisforetag, men om likviditeten ar Gver medel sa
ar situationen kanske inte sa allvarlig.”
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I forskningen har olika statistiska metoder anvénts for att ta reda pa vilka
kombinationer av redovisningsmatt som ar viktiga for att prognostisera
finansiell kris. Linjar multipel diskriminantanalys har varit den vanligaste
metoden.  Altman tillimpade den statistiska metoden  multipel
diskriminantanalys (MDA) for att komma fram till den linjdra
diskriminantfunktionen (LDF) som utgér Z-modellen. | detta fall anvandes
MDA for att klassificera foretag till tvd pa forhandsbestamda kategorier;
foretag som narmar sig en finansiell kris respektive de som klassificeras som
"sakra”, det vill saga icke finansiell kris.** 1 en multivariat modell har man fler
an en forklarande variabel, Z-modellen har fem. Det tas i modellen hansyn till
variablernas inbordes samband och korrelationen dem emellan. En
forutsdttning ar att undersokningsobjekten har karakteristiska (hdr nyckeltal)
som kan kvantifieras for alla objekten i analysen, da avgér MDA vilken vikt
(koefficient) varje nyckeltal (variabel) ska ha i forhéllande till de andra.”® Den
linjara disriminantfunktionen far ner den flerdimensionella bilden av foretagen,
bestdende av fem nyckeltal, till en endimensionell bild, ett sa kallat Z-varde,
som skiljer de tvd grupperna maximalt”. En fordel med MDA é&r att flera
nyckeltal och samspelet mellan dessa kan beaktas samtidigt®.

Beaver var kritisk mot anvandningen av MDA, samtidigt som de fanns andra
som vid denna tidpunkten talade for att forsoka tillampa denna metod, inom
omradet nyckeltals prognostiseringsformaga, vilket var vad Altman gjorde i Z-
modellen®,

3.3 Z-modellen

Altmans Z-modell baseras pa en multipell diskriminantanalys, som beskrivits
ovan, av fem finansiella nyckeltal. An idag anvander forskare savdl som
konsulter samma tankesatt och den originalmodell som Altman introducerade
1968.%

3.3.1 Utformning av Z-modellen

Modellen utvecklades genom ett urval av (1) 33 konkursmassiga och (2) 33
icke konkursmassiga tillverkande foretag mellan aren 1946-1965. Grupp (2)
bestod av ett matchat, stratifierat urval till grupp (1) av tillverkande foretag
med industrigren och storleken pa de totala tillgAngarna som
kontrollvariabler.”

Altman gjorde en sammanstalining av tjugotva potentiellt anvandbara variabler
for att forutse finansiell kris. Detta pa grund av att ett stort antal variabler hade
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visats vara signifikanta indikatorer pa problem inom foretag i tidigare studier.*
De tjugotva variablerna valdes inte pa nagon teoretisk grund utan pa basis av
deras popularitet i litteraturen och pa grundval av Altmans tro om deras
potentiella samband med konkurs®. Altman skriver aven att han initierade
nagra nya matt i studien. Dessa delades sedan in i foljande fem kategorier:
likviditet, I6nsamhet, havstangseffekt, betalningsforméaga pa lang sikt och
aktivitet.>* Fran Altmans ursprungliga sammanstallning av tjugotva variabler
indelade i de fem grupperna kom han, genom MDA, fram till en modell som
inkluderar fem nyckeltal och var enligt foljande;

Z = 12X, + 14X, + 33X, + 0,6X, + 0,999X,, dar:

X, = Rorelsekapital/Totala tillgangar

X, = Bibehallna vinster/Totala tillgangar

X, = Vinst fore rantor och skatt/Totala tillgangar

X, = Marknadsvarde pa Eget kapital/Bokfort véarde av Skulder
X, = Forsaljningsintakter/Totala tillgangar

X, = Rorelsekapital /Totala tillgangar

Detta nyckeltal ar ett matt pa likvida tillgangar i relation till totala tillgangar.
Rorelsekapital definieras som skillnaden mellan omsattningstillgangar och
kortfristiga skulder, det vill séga rorelsekapitalet & den del av
omsattningstillgangarna som finansieras med eget kapital eller langfristiga
skulder. Ett foretag som lider av konstant negativt rorelseresultat kommer ha
sjunkande omsittningstillgdngar i relation till totala tillgangar.*® Likviditeten i
ett foretag ar ett matt pa betalningsformaga pa kort sikt. For att ett foretag
skall Gverleva maste det ha likvida medel till I6pande in- och utbetalningar.’
Om foretaget inte har en ftillfredsstallande likviditet kan det hamna i en
obestandssituation.®

X, = Bibehallna vinster/Totala tillgangar

Detta ar ett matt pa ackumulerad vinst 6ver tiden som Altman bendmner som
ett nytt matt. Enligt Engstrom kan man alltid skapa egna nyckeltal.
Begransningarna ar enligt honom fa bara talen anvands konsekvent.® | detta
nyckeltal beaktas foretagets alder. Ett ungt foretag kommer sannolikt ha ett
lagt tal da det inte haft tid att bygga upp sin ackumulerade vinst. Det kan
darfor havdas att unga foretag till viss del diskrimineras i Z-modellen, da dess
risk att klassificeras som ett krisforetag ar stérre an for aldre foretag. Enligt
Altman &r detta en bild av verkligheten, da forekomst av misslyckande ar
betydligt hogre under de forsta aren.® Lonsamhet ar en grundforutsittning for
ett foretags fortlevnad pa sikt.
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X, = Vinst fore rantor och skatt/Totala tillgangar

Detta &r ett matt pa produktiviteten, pa rorelsens intjaningsformaga, utan
hansyn tagen till hur tillgdngar ar finansierade eller eventuella skattesatser.
Detta matt ar enligt Altman sarskilt passande for studier som behandlar
finansiell kris, eftersom grunden i ett foretags existens ar att sjélva rorelsen har
en intjaningsformaga. Bristande betalningsformaga/insolvens/obestand i ett
konkursperspektiv - uppstar nar de totala skulderna Gverstiger en
marknadsmassig vardering av foretagets tillgangar. Vidare ska hansyn tas till
intjaningsformagan nér tillgdngar véarderas.*

X, = Marknadsvarde pa Eqget kapital/Bokfort varde av Skulder

Eget kapital méats genom vardet av alla aktier. Skulder inkluderar bade korta
och langa. Mattet visar hur mycket ett foretags tillgangar kan minska i vérde
innan skulderna overskrider tillgangarnas varde och foretaget blir insolvent.
Detta matt tillfor en marknadsvéardesdimension till analysen vilket andra
studier inom &mnet inte beaktat.” | ett onoterat foretag ar det ett problem i sig
att stta ett marknadsvarde pa aktiekapitalet.

X, = Forsaljningsintakter/Totala tillgangar

Detta &r ett matt pa omsattningshastighet som mater aktiviteten i foretaget.
Det ar ett nyckeltal som visar forsaljningen, det vill sdga intjaningsférmaga, i
forhallande till foretagets tillgangar. Det ar ett matt pa ledningens majlighet att
handla i en konkurrenssituation.®® Ju fler génger tillgdngarna omsitts desto
lagre kapital kan man ha. En h6g omsattningshastighet gor att man kan ha
lagre marginal vilket 6kar konkurrenskraften.

Den linjara diskriminantfunktion som dessa nyckeltal utgér ar inte en
kombination ~av  de nyckeltal som individuellt  har  hogst
prognostiseringsformaga av de tjugotva som Altman fran borjan hade pa sin
lista. Det var hela diskriminantfunktioner som testades for att slutligen komma
fram till ett resultat av den kombination av nyckeltal som tillsammans hade
bésta utfall. Om funktionen hade utgjort en kombination utav nyckeltal som
individuellt har den basta prognostiseringsférmagan hade modellen inte varit
nagon utveckling av de univariata studier som tidigare genomforts.*

3.3.2 Z-modellens bedémningsprocess

For varje foretag raknas ett Z-vdarde som anvénds for att klassificera dem till
kris eller icke krisforetag. Ju hogre Z-varde desto starkare finansiell stallning
har foretaget. FOretag med ett Z-varde stérre an 2,99 klassificeras som icke-
konkursmassigt, medan foretag med ett Z-vdrde lagre &n 1,81 é&r
konkursmassiga. Zonen daremellan (1,81 — 2,99) kallas for grazon da foretag
med ett Z-vdrde i detta spannet &r lattare att missklassificera. Utfallet av
Altmans modell pa det forsta urvalet visar att modellen forutser ratt i 95
procent av fallen ett ar i forvag och sedan 72, 48, 29, respektive 36 procent de
paféljande aren om man ser till det totala utfallet. Eftersom modellen &r
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utvecklad fran det forsta urvalet sa blev resultatet av utfallet hogt, vilket var
forvantat.® Nar modellen testades pd ett hold-out urval fran en annan
tidsperiod an det forsta urvalet visade modellen en prognosrelevans pa 84
procent ett ar i forvag®.

I beddmningsprocessen ingar inte bara att kunna prognostisera en finansiell
kris, det géller dven att gora ratt bedomning &t bada hallen det vill séga, att
prognostisera en forestaende finansiell kris likval som att se att ett foretag inte
kommer hamna i en finansiell kris. Tva klassificeringsfel kan uppsta; typ 1-fel,
krisforetag klassas som icke-krisforetag och typ [Il-fel, en felaktig
prognostisering av ett foretag som inte hamnar i finansiell kris som ett
krisforetag®’.

Man kan aven fraga sig vilken precision modellen har att klassificera varje
grupp ratt. Det vill sdga med vilken precision prognostiserar modellen ett
foretag som kommer att hamna i en finansiell kris som ett krisfGretag och vice
versa det vill sdga med vilken sakerhet prognostiserar modellen ett féretag som
klassificeras som sékert som detta? Almans Z-modell klassificerar med 97
procent sakerhet ett foretag som kommer hamna i en finansiell kris och med
94 procent sékerhet ett foretag som inte hamnar i en finansiell kris ndr
modellen tillampas pé det forsta urvalet®. S, klassificering av finansiell kris &r
nagot hogre an den totala effektiviteten av modellen och klassificeringen av
icke finansiell kris 4r nagot ldgre &n modellens totala precision.

3.3.3 Z-modellens tillampningsomraden

Altman foreslog ett antal, bade praktiska och teoretiska, tillimpningsomraden
av Z-modellen 1968. De praktiska anvandningsomradena som foreslogs var
kreditbedémning, som ett hjdlpmedel for foretagsledningen att géra en intern
kontroll av foretagets ekonomiska stéllning och for att ge riktlinjer vid
investeringsbedémning. Teoretiskt skulle modellen kunna anvandas i val av
vad som ska inga i en effektiv aktieportfolj. Altman séger aldrig att Z-modellen
ger en komplett bild av en situation utan foresprakar att den anvands
tillsammans med andra metoder.*

Z-modellen har anvénts i senare forskning for att bedoma foretags finansiella
stallning i olika industri- och naringsgrenar. Exempel pa detta & Chen och
Church, 1996; Chen och Wei, 1993; Carcello et al., 1995; Berger et al., 1996;
Subramanyan och Wild, 1996. Modellen anvands &n idag i olika
afféarssituationer, vilka innefattar prediktion av konkurs och andra finansiella
kriser. Aven investerare anvander sig av Z-modellen men da i vardepapper-
och portfdljanalyser. Modellen har tillampats av foretagsledningar for en intern
beddmning av foretaget och som ett analysverktyg av revisorer for att bedéma
deras klienters formaga att fortsatta som going concern.”
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3.3.4 Kritik mot Z-modellen

Johnsons kritik fokuserar pa om modeller som bestar av enbart nyckeltal kan
forutse finansiell kris. Johnson menar att Altman inte bevisar att nyckeltal har
prediktionsformaga utan visar bara att konkursméssiga och icke-
konkursmaéssiga foretag har olika nyckeltal. Johnson menar &ven att Z-
modellen bygger pa ett ex post resonemang. ™

Joy och Tollefson star for den mest omfattande kritiken av Altmans Z-modell.
Altman sjalv refererar till deras artiklar som “the articles are must readings”™. Joy
och Tollefson kritiserar bland annat Altman for att i Z-modellen testa dess
utfall med en hold-out urval fran samma tidsperiod som det forsta urvalet var
ifran det vill siga mellan dren 1946-65, ett sa kallat cross-validation test. De
héavdar att genom att testa modellen pé detta satt, istéllet for att testa modellen
med en hold-out urval fran en senare tidsperiod en sa kallad intertemporal-
validation test, har Altman gjort en modell for ex post diskrimination istéllet
for en modell for prognoser.” Ett inter-temporal test kravs dock inte enligt
Joy och Tollefson for att en modell ska vara framatriktad om man kan bevisa
att koefficienterna och variablerna i LDF dr stationdra. Nar denna Kritik
presenterades var de inte uppmarksamma pa att Altman och McGough hade
utfort en inter-temporal validation av Z-modellen 1974 genom att testa
modellen pa ett urval av foretag mellan 1970-73.™

Joy och Tollefson riktar &ven kritik mot att Altman presenterar utfallet av den
forsta analysen tydligare an utfallet vid test pa hold-out urvalet da de menar att
den informationen inte har nagot véarde™. Kritik riktas d&ven mot storleken pa
urvalsgrupperna. Altman valde 1 utvecklandet av sin modell att ha
urvalsgruppen som bestod av foretag i finansiell kris lika stor som det urval
som bestod av icke-krisforetag. | verkligheten dr det dock farre foretag som till
sist gar i konkurs jamfor med antalet fortlevande foretag. Joy och Tollefson ér,
liksom Grice och Ingram, kritiska mot detta tillvagagangssatt da modellen till
foljd av detta har en bendgenhet att underskatta Typ I-fel och Overskatta
antalet Typ I1-fel.”

Deakins kritik riktas mot Z-modellens kraftigt avtagande prognosférmaga.
Han menar att Z-modellens prognostiseringsformaga ar begransad da den
avtar kraftigt ju fler ar fore finansiell kris den anvands. Ar tva till fem fore
konkurs resulterar Z-modellen i fler missklassificeringar dan Beavers univariata
modell. Deakin tror darfor mer pa Beavers modell &n Altmans. ”/
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3.3.5 Fortsatt forskning pa Z-modellen

Sedan Altmans orginalmodell presenterades 1968, har det inom den fortsatta
forskningen skett en utveckling av modellen. Koefficienterna kan variera over
tiden och beroende av sammanhang. Ett nyckeltal som &r viktigt under en
tidsperiod kanske inte ar lika viktigt under en annan, likval som det kan ha en
stor vikt i modellen for ett land men inte i ett annat.” Grice och Ingram kom i
sin undersokning fram till att modellens prognosférmaga ckar om man
omvarderar Z-modellens koefficienter med hjalp av ett urval av foretag fran en
tidsperiod narliggande den man menar att underséka”. Forskningen har aven
visat att gransvardena for Z-vardet i Altmans modell néar det foreligger risk
eller inte, kan variera. Gransvardet kan behova justeras, ibland uppét och
ibland nerat, beroende pa sammanhang. ®

3.3.5.1 Grice och Ingram 2001

Det faktum att en modell som presenterades pa 1960-talet fortfarande idag
anvands bade i forskning och i praktiken ledde till att Grice och Ingram valde
att undersoka foljande:

Ar Altmans modell lika anvandbar for att forutse konkurs under senare ar som
den var for den tid da den presenterades av Altman?

Ar modellen lika anvandbar for att forutse konkurs for icke-tillverkande foretag
som for tillverkande?

Ar modellen lika anvandbar for att forutse andra finansiella kriser som den &r
for att forutse konkurs?®

Deras urval bestod av 1002 foretag, 148 foretag i finansiell kris och 854 icke-
krisforetag, under perioden 1988 — 1991, for att utvardera effektiviteten av
Altmans orginalmodell fran 1968. Urvalet inkluderar foretag, bade tillverkande
och icke-tillverkande, som drabbats av finansiella kriser.®

Resultatet av studien visar att Altmans Z-modell forutsedde ratt i 57,8 procent
av fallen da hela urvalet var inkluderat. D& urvalet begransades till de
tillverkande foretaget forutsdg modellen ratt i 69,1 procent av fallen. Dessa
resultat &r dock ldgre dn de resultat Altman fick nér han testade modellen (83,5
procent), vilket visar att modellen inte &r lika anvandbar for att fOrutse
finansiell kris nu som da. Resultaten pekar ocksa pa att modellen har en hogre
precision nar den appliceras pa tillverkande foretag &n icke-tillverkande
foretag.® Beaktas bor dock att Altmans original Z-modell fran 1968 gjordes
for tillverkande foretag™.
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3.3.5.2 Ny svensk studie

En svensk studie gjordes vid Orebro Universitet 2002, dar Altmans
grundmodell testades pa 76 svenska foretag pa borsens O-lista. Med
utgangspunkt fran data i Affarsdata berdknades de nyckeltal som ingar i
modellen for aren 1998 — 2001. Resultatet visar att Altmans modell kunde
forutsdga vilka foretag som skulle hamna i finansiell kris eller ej i 55,4 — 74,2
procent av fallen ett ar i forvag respektive 56,2 — 76 procent tva ar i forvag.
Slutsatsen av studien blev att de nyckeltal som ingar i modellen kan anvéndas
for att visa pa skillnader mellan foretag i finansiell kris och icke-krisforetag tva
ar i forvag. | studien visades aven att Z-modellen har signifikant battre
prognosforméga an slumpméssiga prognoser.®

3.4 Andra studier av nyckeltals prognostiseringsformaga

Manga av de mest betydande studier om nyckeltals prognostiseringsformaga
av finansiell kris som gjorts har gemensamma drag. De flesta prognosmodeller
har hérletts genom anvéndning av paired-sample teknik. En del av urvalet
bestar av data fran foretag som gatt i konkurs och den andra delen av urvalet
bestar av samtida data fran foretag som inte har gatt i konkurs.
Redovisningsinformation anvands i form av nyckeltal och trendanalys.®® Detta
anvands for att kunna hérleda en formel, antingen baserad pa enskilda eller en
kombination av nyckeltal, som skiljer mellan foretag som senare gick i konkurs
och de som fortlevde. For att testa prediktionsformagan har ett hold-out urval
anvants.”’” En gemensam slutsats har varit att redovisningsinformation kan
anvdndas for att skilja mellan konkurs och icke konkursméssiga foretag. |
studier om nyckeltal och dess prognostiseringsformaga av finansiella kriser har
revisorer lyfts fram som en viktig intressent.®

3.5 Revisorn och Konsulten

| detta kapitel har tidigare bade nyckeltal prognosformaga och Z-modellen
behandlats. Nyckeltals prognosformaga gor att de bor vara anvandbara bade i
ett revisionsperspektiv och i ett konsultperspektiv. For att béttre forsta
anvandbarheten har vi gjort foljande modell som behandlar hur revisorn kan
ha anvandning av Z-modellen i en analys av foretagets fortlevnadsformaga. |
modellen framgar tva av huvudfunktionerna som Z-modellen kan ha for en
revisor namligen forutsdgelse av finansiell kris (steg 1) samt analysverktyg for
att testa scenarier (steg 2).
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Analysav ett foretags fortlevnadsfor maga

Finns det risk for )
Steg 1 | foretagets Nej Fortsatt revision
fortlevnad? >

Ja

Ar de &gérder
foretagsledningen
vidtagit tillrackliga?

Steg 2

Ja

P Fortsatt revision

Nej

Frénga
fortlevnadsprincipen

Figur 3:1 Analys av ett foretags analysformaga (Modellen bygger pa Paquette & Skanders modell i
artikeln Using a bankruptcy model in the auditing course: The Evalutation of a company as a
going concern.)

I det foljande avsnittet behandlas vilket syfte som finns med revision och vad
som egentligen ingar i revisions- respektive konsultrollen. For att ytterligare
belysa syftet med revision tittar vi d&ven narmare pa de intressenter revisorn har
och problematiken med forhallandena dem emellan.

3.5.1 Revision

Vad é&r egentligen revision och varfor behdvs den? Ordet revision har
definierats av manga organisationer. Enligt FAR &r revision “att kritsikt granska,
bedoma och ge utlatande om redovisning och forvaltning”®. The American Accounting
Association (AAA) uttrycker det som att revision &r en systematisk process for att
objektivt kunna uppna och utvéardera bevis angaende pastaenden om ekonomiska héandelser
och ageranden for att tillférsakra att dessa handelser dverensstdmmer med varandra och att
sedan presentera resultatet for intresserade anvandare” (fritt dversatt forfattarna)®.

Vad det galler syftet med revision sa har detta andrats ndgot 6ver aren. Enligt
Flint har syftet fran att tidigare ha varit koncentrerat runt att hitta fel och
bedragerier i redovisningen kommit att utvecklas sd att det numera mer
handlar om att intyga att den information som star i foretagets arsredovisning
ar riktig. Dock finns det mycket som tyder pa att syftet med revision inte &r sa
snavt. Exempelvis ndmner han att det numera finns olika typer av revision

8 FAR, 2002b
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som till exempel “operational audit” och “management audit”. Flint menar dven att
for att fullt forstd meningen med revision maste man forsta dess dynamiska
funktion i samhaéllet. Revision kan ses som ett socialt fenomen som i sig sjélv
inte har nagot varde utan vérdet uppstar i samband med den praktiska
anvéndbarheten. Anledningen till att revision finns &r att grupper och individer
inte sjalva kan ta fram tillforlitlig information som lever upp till deras behov.™

I revisionen ingar tre huvudmoment, granskning, radgivning och rapportering.
Vid granskningen gors iakttagelser som skapar ett underlag for beslut samt
radgivning vilket leder till reckommendationer till foretaget. Revisionen avslutas
med avrapportering i form av en revisionsberattelse till bolagsstaimman.*

3.5.2 Revisionsprocessen

Det arbete en revisor lagger ner i revisionsprocessen kan delas in i tre steg,
planering, granskning samt rapportering. En revisor kan inte granska varje
enskild transaktion sa darfor kravs en noggrann planering dar det utgés ifran
vasentlighet och risk for att bedéma vad som ska granskas. Vid granskningen
ska bade en granskning av arsredovisningen och en granskning av
forvaltningen ske. Granskningen syftar alltsa till att faststélla att informationen
i arsredovisningen ar rattvisande och i enlighet med lagar och god
redovisningssed samt att granska styrelsens och VD:s forvaltning. Malet med
revisorns granskning & att avge den slutliga avrapporteringen,
revisionsberattelsen.”

3.5.3 Revisorns réttsliga stallning

De lagar som reglerar revisorns verksamhet ar revisorslagen, aktiebolagslagen
och ett antal speciallagstiftningar. Dessa lagar tacker dock inte alla situationer
som en revisor kan tdnkas hamna i varfor de dven kompletterats med ett etiskt
ramverk. Ramverket bestar av begreppen god revisorssed, god revisionssed
samt god redovisningssed.

I den standardutformning for revisionsberéttelsen som FAR ger ut anges det
bland annat att det i revisionen ingar att préva redovisningsprinciperna samt
att intyga att arsredovisningen upprattats i enlighet med god redovisningssed i
Sverige®. Enligt FAR ér god redovisningssed “en rattslig standard som grundas pa
lag, praxis och rekommendationer. Den innebdr en skyldighet att folja lagen och de
redovisningsprinciper som anges i lagen. Sarskild betydelse tillmats ocksa allménna rad och
rekommendationer av normgivande organ som Redovisningsradet och BFN”.

En av de redovisningsprinciper som ska foljas enligt lagen &r principen om ett
foretags fortlevnadsformaga. Enligt redovisningsradets rekommendation
nummer 21 ska ett foretag i samband med att de upprattar finansiella
rapporter gbra en beddmning om de anser att foretaget har
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fortlevnadsformaga. Utifran att foretaget har det ska de finansiella rapporterna
utarbetas med det som grund. Finns det daremot en avsikt att avveckla
foretaget eller att verksamheten upphor eller att det inte finns nagot alternativ
till detta maste foretaget lamna en upplysning om det. Ar det sd att de
finansiella rapporterna tagits fram utan h&nsyn tagen till fortlevnadsprincipen
maste foretaget ange skalen till att de inte anser att verksamheten kan fortsatta,
enligt vilken metod man upprattat rapporterna samt en uppskattning av hur
beloppen i rapporterna paverkats av att man inte foljt principen. |
redovisningsradets 22:a rekommendation anges det att den tidsram man bor
tillampa nar det gors en bedomning av foretagets fortlevnadsformaga “bor vara

minst, men inte begransas till tolv manader efter balansdagen”.%

Vad det galler de skadestandsregler som galler for revisorer galler de generella
reglerna som galler vid skadestdndskrav och som regleras i § 2:1
skadestandslagen. Detta innebdr att om det kan styrkas att revisorn av
vardsloshet eller i uppsat vallat en skada blir denna skadestandsskyldig. Fragan
blir da vilka som &r skadestandsberittigade da revisorn vallat skada.
Aktieagarna ar de enda som uttryckligen i lag ar skadestandsberattigade men
utdver dessa kan aven andra bli berattigade till skadestand. | statens utredning
infor aktiebolagslagen star det att det ar upp till domstolarna i varje enskilt fall
att bedéma mot vem ansvaret ska gélla®.

3.5.4 Radgivning

Utdver rollen som granskare ingar det dven i revisionen att revisorn fungerar
som en radgivare. Vid radgivning brukar man skilja pa sa kallad revisionsnéra
radgivning och fristaende radgivning. Med revisionsndra radgivning menas
sadan radgivning som ingar i revisionsuppdraget medan det med fristaende
radgivning menas ren konsultation.”” Efter att skandaler som exempelvis
ENRON &gt rum har dessa begrepp omtalats mycket dé revisorns oberoende
ifragasatts. Det &r viktigt att kanna till vad som ryms inom ramen for
radgivning och vad som &r konsultation. Nedan foljer darfor en kort
beskrivning av begreppen.

3.5.4.1 Revisionsradgivning

Som tidigare ndmnts ingar revisionsradgivning i revisionsuppdraget och &r
alltid tillaten. I revisorslagen ségs det att verksamhet &r tilliten om den har en
naturlig koppling till revisionsverksamheten. Detta uttryck &r dock nagot
luddigt och kan behdva en narmare forklaring. | forfattningskommentaren ges
det ett antal exempel pa vad som kan anses ha en naturlig koppling till
revisionen och bland exemplen hittas radgivning om redovisning och
beskattning samt organisationskonsultationstjanster. Som motiv till att tillata
detta anges att det faller inom revisorns karnkompetens och att det finns ett
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intresse fran samhallets sida att ta tillvara den kompetensen dven utanfor
revisionsverksamheten.®

3.5.4.2 Konsultation

Konsultation kan definieras som en serviceverksamhet som erbjuds Klienter
men som inte ingdr i en lagstadgad revisionsverksamhet. Det &r ibland svart att
skilja pa vad som &r revisionsradgivning och vad som &r konsultation. En
anledning till detta ar att det som menas med revisionsradgivning ofta Gvergar
till att bli konsultation. Det ar darfor ett problem att veta hur omfattande ett
konsultuppdrag for revisorn maste vara for att det inte langre ska betraktas
som en del i revisionsverksamheten och uppfattningarna angaende detta
varierar.® Revisorn bor utgd ifran analysmodellen for att bedéma om
radgivningen gatt over till konsultation sd att den darmed inkraktar pa en
oberoende revision. Revisorns radgivning far aldrig hamna i situationen att
revisorn kan uppfattas som bade forvaltare av foretaget och granskare.

3.5.5 Revisorns intressenter

Aktieagare

Foretagets
ovriga
intressenter

Betalning

Forbindel ser

Figur 3:2 Intressentmodell (Egen)

Figuren ovan visar revisorns intressenter och de beroendesamband som finns
mellan dem. Ett foretag dgs av aktiedgarna och det ar dessa som enligt 10:8
Aktiebolagslagen utser revisorn vid bolagsstdmman. Aktiedgarna blir darfor de
som framforallt har nytta av revisionen men dven for foretagets 6Gvriga
intressenter far revisionen betydelse." Forhéllandet mellan aktieagarna och
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9 Langsted, 1999
100 FAR, 2002b



revisorn kan betecknas som ett agentforhallande'™. Situationer dar

agentforhdllande finns innebar att en part, principalen, delegerar
arbetsuppgifter till en annan part, agenten, som utfér arbetet. Problemet med
en agentsituation &r att parterna var for sig har privata mal och stravar efter att
maximera dessa. Detta innebdr att bada parterna kommer att handla efter
egenintresse och att malen darfor inte helt staimmer Gverens.'®

Vad det géller behovet av redovisningsinformation varierar detta ndgot mellan
olika intressentgrupper och aven inom dessa, bland annat pa grund av att olika
anvandare har olika kunskaper inom redovisning. Falkman'® menar, i likhet
med Artsberg'®, darfor att redovisningsinformation méste om den ska vara
anvandbar, vara relevant och forstaelig for alla som vill ta del av den och inte
endast for redovisningskunnigt folk. Bland foretagets dvriga intressenter som
ar beroende av revisorns arbete hittas darfor, forutom aktiedgarna, éven
kreditgivare, leverantorer, kunder, anstallda, foretagsledning samt stat och
kommun'®  For samtliga intressenter handlar det om att den
redovisningsinformation ett foretag ger ut i form av arsredovisning ligger till
grund for beslutet om den relation intressenten har med foretaget. Revisorn
fungerar darfér som en garant for att denna information ar korrekt.
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4,
EMPIRI

| detta kapitel kommer dels syftet med de fragor som ligger till grund for
uppsatsens undersokning att gas igenom och dels kommer resultaten
fran intervjuerna att presenteras.

4.1 Intervjuer

Vi har valt att vid presentationen av intervjumaterialet redovisa det fraga for
fraga. Dock har vi valt att inte redovisa vem som sagt vad utan vi kallar
intervjuoffret antingen respondent eller revisor, detta for att upprétthalla
anonymitet for respondenterna. Vid presentationen har dven syftet med
fragorna diskuterats. Frageformuléret i dess helhet aterfinns i bilaga 1.

4.1.1 Bakgrundsfragor

Fraga 1 och fraga 2 stélldes som inledande fragor for att fa bakgrundsfakta om
respondenterna. Fragorna behandlar hur lange respondenterna arbetat som
revisorer, vilken titel de har samt vilken typ av foretag de jobbar med.

Bland respondenterna aterfinns en godkénd och fyra auktoriserade revisorer
dar antal ar inom yrket varierar fran atta till nitton ar. Dessa revisorer &r
verksamma vid fem stora revisionsforetag i Malmoregionen (Deloitte &
Touch, Ernst & Young AB, KPMG, SET Auktoriserade Revisorer och
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB). De jobbar med foretag i spridda
branscher, olika storlekar, kommunala och privata samt noterade och
onoterade foretag.

4.1.2 Finansiell kris

For att fa reda pa hur revisorer bevakar ett foretags ekonomiska stéllning for
att i tid upptacka om ett foretag ar pa vag in i en finansiell kris, var det
nddvéandigt att veta hur de definierar detta begrepp. Detta var vad som
behandlades i fréga 3.

Samtliga respondenter var dverens om att en del av definitionen av begreppet
finansiell kris &r att foretaget har likviditetsproblem, det vill sdga att de inte
klarar sina lopande betalningar. En av respondenterna menade att det &r
finansiell kris &ven om dessa likviditetsproblem inte ar akuta utan bara
prognostiserade for framtiden.

En av respondenterna svarade att det utdver likviditetsproblem dar tal om
finansiell kris om foretaget inte har tillrackligt med kapital. Utover detta gavs
dven definitionen att det ar risk for konkurs for foretaget av en av
respondenterna. Slutligen var det en av revisorerna som definierade begreppet
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som att foretaget har en oférmaga att halla rimliga ekonomiska mal eller att det
har resultatproblem.

4.1.3 Revisorns metod for att forutse en finansiell kris

| fraga 4 fragades det efter om respondenterna ansag att det finns nagon nytta
for revisorer att kunna forutspa en finansiell kris.

Samtliga respondenter tyckte att det finns en nytta for revisorer att kunna
forutse en finansiell kris i ett klientforetag. Asikterna om varfor det ar nyttigt
gar dock isar nagot.

Tvéa av respondenterna hanvisar till egennytta, att det ar bra att kanna till
foretaget for att kunna planera granskningen och for att kunna ta stéllning till
om anmaérkning skall gdras i revisionsberattelsen.

En annan respondent ser nyttan ndr en beddmning av foretagets
fortlevnadsforméga ska goras.

Resterande tva revisorer pekar pa att de inte bara fungerar som kontrollanter
utan aven fungerar som bollplank och for att kunna hjalpa foretag maste de
kunna forutse en finansiell kris. En av dessa respondenter menade dven att
nyttan ligger i form av att kunna fakturera foretaget i tid &ven om revisorer har
formansratt enligt konkurslagen.

Fraga 5 &r en av karnfragorna i undersokningen dar det fragas efter vilka typer
av nyckeltal som anvands for att forutspa en finansiell kris samt i vilken
utstrackning dessa anvands. Vid formulerandet av fragan utgick vi forst och
framst ifran de grupper av nyckeltal som Z-modellen ar baserad pa. De
grupper som denna modell grundar sig pa ar likviditet, aktivitet inom foretaget,
I6nsamhet, havstangseffekt och betalningsformaga pa lang sikt. For att inte
endast begransa svaren till dessa kategorier fragade vi d&ven om det var nagra
andra typer av nyckeltal som anvéands. | samband med detta formulerade vi
dven fraga 6 som stalldes som en kompletterande fraga till fraga 5. Fragan
syftade till att studera om det finns nagot annat satt utéver nyckeltalsanalys
som anvands for att bevaka ett foretags ekonomiska stéllning. Fragan hélls
medvetet mycket Oppen da vi ville fa fram alla satt som anvands for att
forutspa en finansiell kris.

Svaren pa dessa fragor varierade mellan olika revisorer, det enda alla var
Overens om var att likviditet anvands for att forutse finansiell kris. 1 tabellen



nedan foljer en sammanstalining av svaren pa vilka av de kategorier i Z-
modellen som anvénds.

Antal
Nyckeltal revisorer
Likviditet 9
Aktivitet inom
foretaget 4
Lénsamhet 4
Hévstangseffekt 3
Betalningsforméga pa
lang sikt 2

Figur 4:1 Forteckning 6ver anvanda nyckeltal

Vid svaren framkom att det endast var tva av revisorerna som tittade pa
samtliga nyckeltal. Av dessa papekade dock den ena att man tittar inte pa alla i
alla situationer utan tar bara de man har nytta av i just den specifika situation
som man befinner sig i. Den andra revisorn svarade att Ionsamheten i och for
sig ar viktig men den undersoks endast pa lang sikt medan de andra
nyckeltalen blir viktigare i samband med finansiell kris. Alla foretag som inte
gar med vinst har problem pa lang sikt men att ett foretag gar med forlust pa
kort sikt behover inte betyda att det ar pa vég in i en finansiell kris. Detta kan
istallet bero pa stora investeringar i samband med expansion.

Som kan utlésas ur tabellen ovan var det dven en stor del av revisorerna som
tittar pa aktivitet inom foretaget samt lonsamhet (fyra av fem) medan endast
tre  stycken undersokte  skuldsittningsgraden och  tva  stycken
betalningsférmagan pa lang sikt.

Det som framkom av intervjuerna var att dven om alla revisorer tittade pa
likviditet var det ingen som gjorde det med hjalp av nyckeltal utan de ser direkt
i balansrakningen om det "finns pengar pa kontot”. En av respondenterna
menade att nyckeltalsanalys inte anvands over huvud taget for att forutspa
nagot utan kommer endast in i efterhand som en hjalp att analysera varfor
nagot hant. Vad det galler att forutspa finansiell kris menade respondenten att
det ofta anvands enklare metoder i praktiken dn det som anges i litteraturen.
En annan revisor papekade att nyckeltal alltid satts i relation till nagot annat
for att det ska ha ett varde. Denna revisor menade dven att det ar svart att satta
ett bestimt matt pa vad som &r ett bra védrde pa ett nyckeltal och att det darfor
ar béttre att ha en korridor for nyckeltalen som om de héller sig inom denna
anger att de dar bra.

Vad det galler andra nyckeltal utéver de grupper som Z-modellen bygger pa
samt andra metoder for att utvardera om ett foretag ar pa vag in i en finansiell
kris, kom alla respondenterna med varierande information.

Samtliga respondenter var dverens om att nyckeltalen som &r viktiga varierar
fran bransch till bransch och att det &r viktigt att dven titta pa branschinriktade
nyckeltal och nyckeltal som foretaget sjalv anvander.

En av revisorerna sa att ett nyckeltal bara ar en siffra som ér resultatet av nagot
som har hant. Om nyckeltalen &r daliga beror det pa nagot. Han menade att
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det viktiga ar att titta pa de faktorer som ligger bakom dessa siffror. Han
namnde att i vissa fall &r det av stor vikt att titta pa utvecklingen av lagen inom
till exempel miljé- och arbetslagstiftning. Detta for att forandringar inom dessa
omraden kan vara avgorande for foretagets produkter och darmed framtida
|6nsamhet. Samma respondent svarade dven att det normalt i revision ingar ett
antal lattutraknade nyckeltal som analyseras samt att man utnyttjar
bevakningsforetag for att fa rapporter om det hander nagot speciellt inom de
foretag man reviderar. Genom ett bevakningsforetag far man snabbt reda pa
till exempel om foretaget har betalningsanméarkningar.

En annan revisor menade att nyckeltal inte anvéands i forsta hand utan att det i
forsta hand tittas pa andra faktorer som orderingang eller vikande forséljning.
Liksom en annan respondent pekade denna revisor pa att det inom vissa
branscher syns ganska snabbt i leverantorsreskontra om foretaget borjar fa
problem att betala sina skulder. De svarade &ven att kundreskontran kan vara
till hjalp for att se hur stor andel som gar till inkasso samt antal kundforluster
vilket dven det kan tyda pa problem for foretaget.

Slutligen var det en respondent som menade att om en tat kontakt uppehalls
med klienten kommer inte en finansiell kris som en 6verraskning utan
foretaget berattar om det rakat i ekonomiska besvar.

Fraga 7 undersoker om det satt som revisorn utvarderar om ett foretag 4r pa
vag in i en finansiell kris &r generella for hela fOretaget eller om varje revisor
har sin egen metod. Fragan stélldes for att vi skulle kunna dra slutsatser om
huruvida de metoder vi fick fram anvénds generellt pa revisionsbyraer eller om
de var unika for de revisorer vi intervjuade.

Av svaren vi fick visade det sig att de flesta revisorer, tre av fem, ansag att de
metoder som anvandes ar generella da de ar ganska allmanna. Metoderna
skiljer sig nagot fran person till person men i det stora hela ar de desamma.
Anledningar som ndmndes till varfor de skiljer sig at angavs vara att man
fargas av den revisor som varit mentor, att alla ménniskor prioriterar olika
samt att det beror pa hur analytisk man ar som person.

En av revisorerna svarade att var och en har sitt eget sétt och att det inte finns
nagon generell mall for hur utvéarderingen ska ske.

Den femte respondenten menade att det finns inga byrdgemensamma
analysmodeller men hanvisade till generella mallar som exempelvis SAF:s "se
om ditt foretag”. Respondenten menade att den efter en viss branschanpassning
gor en analys efter eget huvud.

Da vi aven var intresserade av att veta om den metod for utvardering vara
respondenter anvander kan anvandas pa alla sorters foretag oberoende av
bransch och storlek pa foretaget fragade vi efter detta i fraga 8.

Fyra av fem respondenter var Overens om att verktygen for utvardering skiljer
sig at bade beroende pa storlek och bransch. En av respondenterna svarade att
olikheterna finns beroende pa att olika foretag har olika typer av verksamheter
och kapitalstruktur. Respondenten menade dven att behovet av likviditet
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skiftar och foretagen ar olika konjunkturkéansliga beroende pa bransch. Detta
medfor att prioriteringarna ligger pa olika saker i olika foretag vad det galler
revisionen. Som exempel svarade en respondent att bostadsforetag ar mycket
beroende av rdntan och att man vid revision av ett sadant foretag utvarderar
vad detta har for effekt. | ett foretag med annan verksamhet blir inte rantan
lika viktig utan tyngdpunkten ligger pa annat. Enligt denna respondent handlar
det om att forsta verksamheten som ska revideras. Tva av respondenterna
menade att det dr lattare att utvdrdera med hjalp av nyckeltal i stOrre foretag dn
i mindre da enskilda handelser far sa stor effekt pa nyckeltalen i sma foretag.
En av dessa respondenter gav som exempel att i mindre foretag laggs det
storre vikt pa exempelvis orderingang.

Den femte respondenten menade att det & samma 6vergripande tecken om ett
foretag ar pa vag in i finansiell kris oberoende av storlek och bransch och att
samma analysmetod darfor kan anvindas. Respondenten papekade dock, i
enlighet med 6vriga revisorer, att det naturligtvis finns vissa faktorer som ar
specifika for vissa branscher.

4.1.4 Atgérder revisorer vidtar vid finansiell kris

| fraga 9 fragades om respondenterna ger rad till foretag som befinner sig i kris
angaende hur tillgangarna bor finansieras. Da dessa rad skulle kunna paverka
ganska manga av nyckeltalen ansag vi fragan befogad att stélla. Fragan
utvecklades under intervjuerna till att dven behandla rad till klienter i
allménhet.

Samtliga respondenter var Gverens om att radgivning angaende hur tillgangar
bor finansieras ligger utanfor revisorsrollen. Fyra av dem svarade att de inte
ger radgivning alls utéver upplysningar kring reglerna i aktiebolagslagens 13:e
kapitel. En av respondenterna uttryckte det som att de kan vara bollplank och
diskussionspartner men inte radgivare. En annan papekade att man tidigare
varit mer beredd att ge rad till foretag men att skillnaden mellan de som driver
foretaget och revisorn nu blivit tydligare. Det papekades &ven av en annan
respondent att det ar viktigt att inte ga 6ver gransen for revisorns roll for da
kan man bli anmald till revisorsndmnden. Denna respondent svarade dven att
upplysningar lamnas kring vilka regler som géller angaende skatt.

Den femte respondenten menade att de inte bara &r revisorer utan att de ar
konsulter ocksa. | konsultrollen har de ofta diskussioner med foretagare och
da framforallt mindre foretag som inte sjalva har nagon ekonomutbildad
ekonomistab. | revisorsrollen menade denna respondent, liksom &vriga
respondenter, att upplysningar kring aktiebolagslagens regler ska ldémnas.
UtOver detta menade respondenten att en del upplysningar lamnas i samband
med att kontrollbalansrakning upprattas men att det oftast ar for sent att fa
foretaget pa ratt spar igen. Upplysningarna kan da bland annat galla olika
finansieringsalternativ exempelvis koncernbidrag och emissioner vilket dven en
av de andra respondenterna svarat.

Fraga 10 undersokte om revisorerna genomfor nagra atgarder och nér dessa
atgarder i sa fall satts in. Syftet med fragan var dels att fa fram vilka atgarder
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som genomfors och dels for att se hur dessa stamde in med fraga 4, det vill
sdga vilken nytta en revisor har av att kunna forutspa en finansiell kris.

Fyra av respondenterna svarade att atgarder i form av PM som skickas till
foretaget eller 6kade diskussioner sdtts in. Vad det géller val mellan PM och
muntlig diskussion péapekar en av respondenterna att vid en eventuell
skadestandssituation ar det bra att ha allt pa papper. Vid konkurs blir PM
officiella och det underldttar da bevisning om det &r skriftligt och
skadestandssituation uppstar. En av de fyra respondenterna menar att
revisionen av foretaget blir mer omfattande, det begérs l|6pande in
styrelseprotokoll, foretagets leverantdrer och kunder kontaktas, kontakt tas
med en annan revisor for second opinion och man begar rad ifran
rattsfallsavdelningen inom revisionsforetaget.

En annan respondent svarade att det ar viktigt att lyfta informationen sa att
den gar upp till styrelseniva.

Tvéa av respondenterna svarade dven att atgarder i form av information om
reglerna i aktiebolagslagens 13:e kapitel lamnas till foretaget. En av dessa
respondenterna svarade att upplysningar aven lamnas angaende i vilken
ordning leverantdrer bor prioriteras.

4.1.5 Skyldighet gentemot fOoretagets intressenter

| fraga 11 fragades det efter om respondenterna ansag att revisorer har nagon
skyldighet gentemot foretagets intressenter angdende information om
finansiella kriser. Aven denna fraga stilldes i syfte om att beroende pa om de
anser sig ha nagon skyldighet eller inte paverkar detta nyttan av att kunna
forutspa en finansiell kris.

Samtliga respondenter ansag att den enda skyldighet revisorer har angaende
information gentemot fOretagets intressenter &r att gora anmadrkning i
revisionsberattelsen om felaktigheter foreligger. Tva av respondenterna
papekade att anmarkningsskyldigheten kvarstar anda tills revisionsberattelsen
ar paskriven, det vill saga nagon gang i april/maj. Tre av revisorerna hanvisade
till att tystnadsplikten gor att information till intressenterna inte kan lamnas.
En papekade att ansvaret for att informera intressenterna ligger pa styrelsen
for foretaget.

Tva av respondenterna pratade &ven om skadestandsansvar och den
ansvarsforsakring som alla revisorer ar skyldiga att teckna. Om inte revisorerna
gor en lagligt sett tillfredsstallande revision samt anmérker pa det som bor
anmaérkas pa i revisionsberattelsen kan de bli skadestandsskyldiga gentemot
foretagets Ovriga intressenter. P4 liknande satt kan revisorerna bl
skadestandsskyldiga gentemot foretaget om de gor en anmarkning som visar
sig felaktig och som darigenom skadar foretaget.
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4.1.6 Z-modellen

Vad det galler fraga 12 och fraga 13 berdrde dessa om revisorerna kanner till Z-
modellen, om de vet hur den fungerar och om de ndgon gang anvant sig av
den.

Av svaren som gavs pa dessa fragor framkom det att det endast var en revisor
som kénde till modellen och da endast teoretiskt. Denna respondent menade
dock att en sadan viktning av nyckeltal som gors i Z-modellen inte ar mojlig i
praktiken eftersom olika nyckeltal har olika vikt i olika situationer.

For de respondenter som inte kdnde till Z-modellen berattade vi om den och
hur den fungerar. Detta resulterade i att ytterligare en revisor kdnde igen
modellen. Aven denna revisor var nagot kritiskt installd da respondenten ansag
att  revisorer inte  kommer ifrdga forran i samband  med
kontrollbalansrakningen, och da finns det inte langre nagon nytta med Z-
modellen. I likhet med en annan revisor ansag denna respondent att det verkar
for komplicerat att gora en l6pande analys av ett foretag med hjalp av Z-
modellen. Respondenten menade att det i sa fall finns enklare modeller
exempelvis Du Pont. Vidare menade respondenten att ndr det gors en analys
med hjalp av nyckeltal bygger detta pa historiska utfall varfér en modell som
Z-modellen endast borde vara aktuell for att analysera ett visst utfall i
efterhand alltsa inte som en prognostiseringsmodell.

Av de revisorer som inte kande till Z-modellen fore intervjun var det en som
kommenterade att den inte tar hansyn till mjuka varden som till exempel om
en betydelsefull medarbetare slutar eller om personalen inte mar bra. Dock
papekade denna revisor att alla modeller som fungerar ar bra. En annan av
dessa revisorer hdnvisade till ett konsultverktyg som anvénds av konsulterna
inom dennes revisionsfirma. Detta verktyg fungerade som ett varningssystem
for olika saker och han menade darfor att det finns vissa likheter med Z-
modellen. Den tredje respondenten som inte kande till modellen innan ansag
att den verkade anvandbar ur ett going concern perspektiv.
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o.
ANALYS

I det har kapitlet analyseras det fram slutsatser med koppling mellan
den teori vi funnit samt det empiriska materialet vi samlat in.

5.1 Finansiell kris

I inledningen till detta arbete konstaterade vi att det finns méanga olika satt som
finansiell kris kan definieras pa. Den definition vi sjélva stéllde upp utgick ifran
vad vi innan understkningen genomfordes hade for uppfattning om finansiell
kris och nyttan som finns for en revisor att kunna forutspd en sadan.
Definitionen vi gav var ganska bred da vi ansag att en revisor vill kunna
forutspa en kris sa tidigt som majligt for att kunna uppmarksamma foretaget
pa detta. Detta gjorde att vi inte bara tog med likviditetsproblem som en punkt
utan dven allt som tyder pa att det gar samre for foretaget och leder till att det
inte nar upp till sina ekonomiska mal.

Genom de svar vi erh6ll vid intervjuerna visade det sig att alla revisorer var
Overens om att finansiell kris innebdr att foretaget har problem med
likviditeten. En gick till och med sa langt att den sa att en definition pa
finansiell kris &r att det foreligger en risk for konkurs. Det var egentligen bara
en av revisorerna som var inne pa samma spar som vi namligen att foretaget
har en oférmaga att na upp till sina ekonomiska mal.

Varfor foreligger denna skillnad i definition av finansiell kris? Né&r det galler
definitioner formuleras dessa ofta utifran den nytta man sjélv upplever och
mycket riktigt anser vi att en del av skillnaden ligger héri. Vad varje individ
definierar som finansiell kris kan vara beroende av deras egen riskbendgenhet.
Med det menar vi att det inte finns en generell grans for nar finansiell kris
intraffar, utan det finns olika grader av finansiella problem och nér dessa
problem Gvergar i en kris ar en subjektiv bedémning. Det visade sig vid
intervjuerna att den nytta revisorerna upplever sig ha av att kunna forutspa en
finansiell kris skiftade nagot. Tva av revisorerna ansag att det endast foreligger
en egennytta i form av att om man kan forutspa det kan en béttre revision
géras. Om nyttan enbart ligger i egennytta blir inte nddvéndigheten att kunna
forutspa det lika stor som om man anser att det ar ens skyldighet gentemot en
klient. Definitionen av ordet behéver darfor inte heller bli lika bred. Utéver
dessa revisorer var det tva stycken som ansag att nyttan av att kunna forutspa
en finansiell kris ligger i att man som revisor &ven agerar bollplank och
diskussionspartner och for att kunna vara en bra sadan underlattar det om en
finansiell kris kan forutspas. Dock vill vi papeka, i enlighet med Langsted'®, att
det &r svart att dra en grans mellan att vara revisor och diskussionspartner och
dnda vara oberoende, en diskussion vi kommer till att komma till senare i
denna analys (se 5.4 Skyldighet gentemot foretagets intressenter). Da det enligt
FAR ingar i revisorns uppgift att prova redovisningsprinciperna'”, trodde vi
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att fler skulle svara att det fanns en nytta pa grund av det. Vad det galler
principen om fortlevnad bor, enligt redovisningsradets 22:a rekommendation,
en bedémning goras pa minst tolv manader efter balansdagen'®. Detta innebér
att vi anser att det finns en nytta for en revisor att kunna forutse en finansiell
kris da en sadan radikalt kan forandra ett foretags fortlevnadsformaga. Dock
var det endast en revisor som sag nyttan ur ett fortlevnadsperspektiv.

Nar vi analyserade de svar vi fatt in kom vi fram till att nyttan med att kunna
forutse en finansiell kris for revisorer kan delas in i tva delar. Den forsta delen
handlar om nyttan ur ett revisionsperspektiv dar revisorn provar
fortlevnadsprincipen och ger viss radgivning. Den andra delen handlar om
nyttan ur ett konsultperspektiv dér revisorn maste ha ett langre perspektiv.
Om man delar in nyttan pa detta satt bor dven definitionen anpassas vilket
leder till att vi istéllet for den definitionen vi stéllde upp fére undersékningen
nu ar benédgna att gora tva definitioner.

Definition nummer ett utgar ifrdn revisionsperspektivet och lyder:
Med finansiell kris menas ett foretag som har likviditetsproblem.

Denna definition blir ganska kortsiktig och stdmmer 6verens med den tolkning
av begreppet som vara respondenter gjorde. Anledningen ar att vi anser att det
langsta perspektiv en revisor behdver ha i denna fraga ar cirka ett ar framat
fran balansdagen da detta ar den tid de behover for att bedoma fortlevnaden.
Om ett foretag gar i konkurs inom ett ar efter balansdagen tror vi att det redan
har likviditetsproblem vid balansdagen och da racker den definition vi valt att
kalla nummer ett.

Definition nummer tva utgar ifran ett konsultperspektiv och lyder:
Med finansiell kris menas att foretaget inte nar upp till sina ekonomiska mal.

Denna definition &r i princip den definition pa finansiell kris som vi satte upp
fran borjan. Anledningen till att vi valt denna breda definition ar att vi anser att
revisorn far ett storre ansvar gentemot foretagets framgang da den ér anlitad
som konsult. Ett storre ansvar innebdr att de behdver veta om krisen tidigare
da de nu ansvarar for radgivningen. For att raden ska hinna fa nagon effekt
maste de komma tidigt varfor definitionen maste innehalla en indikator som
verkar pa lang sikt.

5.2 Revisorns metod for att forutse en finansiell kris

Enligt Brorstrom et al finns det tre syften med att gora en nyckeltalsanalys av
ett foretag, det underlattar diagnosen av en situation, det gor det enkelt att
kontrollera prestationer samt att den framjar en béttre planering'®. Att den
underlattar diagnosen av en situation ar det syftet vi framst anser att den far i
samband med att en finansiell kris ska forutspas. Det visade sig dock i vér
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undersokning att revisorer inte tittade enbart pa nyckeltalsanalys for att gora
sina beddmningar utan anvéande sig &ven av andra metoder.

5.2.1 Nyckeltal

De grupper av nyckeltal som Altman stéllde upp i sin Z-modell i slutet pa 60-
talet visade sig vara anvdndbara &n idag enligt de respondenter som vi
intervjuat. Av de fem grupper som Altman anvdande, likviditet, lbnsamhet,
skuldsattningsgrad, betalningsformaga pa lang sikt samt aktivitet inom
foretaget™®, anvands alla av minst tva revisorer for att forutse finansiell Kris.
Likviditet ar det nyckeltal som alla intervjuade revisorer tittar pa. Anledningen
till detta anser vi vara att det sista steget i finansiell kris, innan konkurs, handlar
om att foretaget inte kan klara av sina Iépande skulder, med andra ord att de
inte har nagra pengar. Likviditeten blir darfor det nyckeltal som pa ett mycket
direkt satt visar pa att nagot ar fel. De tva grupper av nyckeltal som de flesta
revisorer tittar pa, fyra av fem, ar I6nsamhet och aktivitet inom foretaget. Med
hjalp av dessa nyckeltal kan en revisor fa indikatorer ganska tidigt pa att det
borjar ga utfor. Bade I6nsamhet och aktivitet inom foretaget ar nyckeltal som
kan pavisa att nagot ar fel langt innan det borjar ge utslag pa likviditeten.
Genom att titta pa dessa tre nyckeltal ihop anser vi att det finns en god chans
att forutspa en finansiell kris pa halvkort sikt. Den definition som samtliga
revisorer gav pa finansiell kris var att foretaget har likviditetsproblem och med
tanke pa denna definition ar det darfor foga forvanande att det &r just
likviditet, aktivitet inom foretaget och lonsamhet som anvands mest da dessa
kan ses pa kort sikt. Definieras begreppet som problem med likviditet eller till
och med risk for konkurs innebdr det att foretaget har stora problem och ar
inne i en djup finansiell kris. For att forutse detta stadium behdvs da inte
langre sikt an den som fas genom dessa nyckeltal.

De tva aterstaende grupperna av nyckeltal som Altman har med i sin modell,
havstangseffekt och betalningsférmaga pa lang sikt, ar nyckeltal som indikerar
problem men pa mycket lang sikt jamfort med de Gvriga nyckeltalen. De
anvands inte i s& hog grad av de revisorer vi intervjuat men de gor Altmans
modell komplett. Skillnaden mellan hur Altman ser pa finansiell kris och hur
revisorerna ser pa finansiell kris kommer har till sin spets. I Altmans fall intar
han ett femarsperspektiv medan revisorer ser nyttan med att forutspa en
finansiell kris pad mycket kortare sikt. Det blir darfor naturligt att i modellen
inkludera nyckeltal som ger en langsiktig bild av foretaget. Dock vill vi papeka
att Altmans modell har bést prognosférmaga om man endast tittar pa ett till
tva ar framat i tiden och att det visar pa att de fem nyckeltalen i kombination
med varandra har en bra prognosforméga pa kortare sikt, mer om detta senare
(se 5.5.1 Anvandningsomrade)

5.2.2 Andra indikatorer

Vad samtliga revisorer papekade var att det inte enbart gar att titta pa nyckeltal
for att forutspa finansiell kris utan en analys av nyckeltal maste kompletteras
med andra indikatorer. Detta papekar dven Altman, da han anser att modellen
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bor anvéndas i kombination med andra metoder for att ge en komplett bild (se
3.3.3 Z-modellens tillimpningsomraden). Om man kan hitta en
prognosmodell dar nyckeltal ingar, som Z-modellen, som fungerar bade i
teorin och praktiken och som revisorer kanner en tillforlitlighet till skulle en
modell kunna ta analysen ett steg langre da den &r en forlangning av
nyckeltalsanalys.

Vad olika revisorer kompletterar med visade sig i undersokningen vara ganska
varierande dock menade samtliga att det var bade mycket branschberoende
och specifikt i varje enskild situation. Att revisorerna inte visade sig ha sa stor
tilltro till nyckeltal och att de anvinde dem i s liten utstrackning kom lite som
en Overraskning for oss. Vi &ar dock sjdlva medvetna om vissa av de
begransningar som nyckeltal kan ha. Ett exempel pa detta &r att enskilda
handelser i mindre foretag kan fa mycket stor effekt pa nyckeltalen vilket gor
att en nyckeltalsanalys kan variera s mycket fran dag till dag att det ar svart att
dra nagra slutsatser utifran materialet. Vi anser dven att ett annat problem med
nyckeltalsanalys ar att det bygger pa att den redovisning som det utgas ifran
ger en rattvisande bild av foretaget. Nar ett foretag ar inne i eller pa vag ini en
finansiell kris tror vi att risken &r storre att den redovisning ett foretag lamnar
ifran sig inte & den mest rattvisande. Dock tror vi att detta upptacks vid en
revision sa att den slutprodukt som kommer ut nér revisorerna granskat klart
och gjort sina anmarkningar ger en rattvisande bild och darmed é&ven fungerar
som underlag for en nyckeltalsanalys. Eftersom de metoder som revisorerna
anvander sig av varierar fran revisor till revisor blir beddmningen mycket
subjektiv och om samma foretag skulle revideras av olika revisorer &r det
darfor mojligt att de skulle komma fram till olika svar.

Vi fragar oss lite om var revisorn far signalen om denne inte tittar pa nyckeltal?
En tanke vi fick & om vissa av de saker som respondenterna séger sig anvanda
men inte refererar till som nyckeltal skulle kunna ses som nyckeltal. Andra
indikatorer som respondenterna sa sig titta pd ar exempelvis vikande
orderingang, vikande forséljning och antal kundférluster. Enligt Engstrom far
man konstruera egna nyckeltal sé lange de anvands konsekvent™. I praktiken
skulle man kunna sdga att dessa indikatorer fungerar som nyckeltal, i alla fall
forenklade sadana da man kollar pa trender over tiden for dessa indikatorer.
Fragan ar om man kan ga sa langt sa att man sager att dessa indikatorer ar
nyckeltal, det &r kanske snarare sa att dessa indikatorer ar faktorer som
paverkar nyckeltalen. En av respondenterna diskuterade en del kring detta, att
det ar faktorerna som paverkar nyckeltalen som man maste titta pd. Han
menade att ett tal i sig sjalvt inte sdger ndgot utan man maste sétta det i relation
till nagot. Anses dessa indikatorer vara nyckeltal kan det konstateras att stor
del av deras analys bygger pa nyckeltal &ven om de sjélva inte definierar det sé.

5.3 Atgarder revisorer vidtar vid finansiell kris
En av revisorerna i var undersokning papekade att revisionen nar ett foretag

befinner sig i finansiell kris blir mer omfattande. Det &r inte sa svart att se
kopplingen mellan detta och att revisorerna har ett skadestandsansvar, vilket
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flera av respondenterna papekade. De atgarder som respondenterna svarade
att de satter in &r i form av PM och 6kade diskussioner med foretagen. Om ett
foretag skulle ga i konkurs dvergar de PM som revisorerna skickat till foretaget
fran att vara interna till att bli offentliga. Om det visar sig att revisorerna inte
gjort alla papekanden de borde gjort kan de bli skadestandsskyldiga gentemot
ovriga intressenter'?. Detsamma galler om pépekande borde gjorts i
revisionsberattelsen men inte har gjorts. Eftersom skadestandskraven aven kan
vara riktade pa andra hallet det vill siga att en anmarkning gors i
revisionsberéttelsen som inte visar sig riktig kan skadestandskrav komma ifraga
fran foretagets sida. Trots att skadestandskraven riktar sig at bada hall tror vi
att en revisor hellre friar an féaller nar det galler att anmarka i
revisionsberéttelsen. Dels grundar vi detta pa att en anmérkning i ett foretags
revisionsberéttelse kan fa langtgaende konsekvenser for ett foretag da en
anmérkning betraktas som mycket allvarligt i intressenternas dgon. En
anmarkning kan darfor fa till foljd att foretaget hamnar ryktesmassigt i mycket
stora problem nagot som &r svart att bygga upp igen. Dels grundar vi det pa att
foretagen dr revisorernas levebréd och om det &r en intaktsmassigt stor kund
ligger det nog nara till hands att fria istéllet for att falla da gransfall uppstar.
Denna risk anser vi dock vara storre i mindre revisionsbyrder med férre
kunder dar beroendesambandet ar storre dn i de revisionsbyraer vi varit i
kontakt med.

De regler som finns angaende vad som raknas som revisionsradgivning och
konsultation (se avsnitt 3.5.4 Radgivning) blir mycket aktuella nar atgarder och
radgivning vid finansiell kris diskuteras. En anledning till detta &r att det
kanske &r nér ett foretag val befinner sig i finansiell kris som behovet av hjalp
utifran &r som storst och det ar formodligen vid denna tidpunkt som revisorer
har flest rekommendationer om atgérder till foretaget. 1 var undersékning
visade det sig dock att de flesta revisorer, fyra av fem, ansag att den enda
atgard de genomforde var att de gav foretaget information om reglerna i
aktiebolagslagens 13:¢  kapitel, det vill sidga reglerna angaende
kontrollbalanrakning med mera. | revisorslagen anges det att verksamhet &r
tilliten om den har en naturlig koppling till revisionsverksamheten'. D4 vi
utifran de exempel FAR namner (se avsnitt 3.5.4 Radgivning) anser att det
maste finnas ganska manga atgarder som kan anses ha en naturlig koppling till
revisionsverksamheten och darmed inte paverka revisorns oberoende roll
forvanade resultatet ndgot. Eftersom reglerna angaende vad som raknas som
revisionsradgivning trots allt medger en del radgivning borde kanske den nytta
som vi diskuterat ovan for en revisor att upptacka en finansiell kris komma lite
tidigare an nér foretaget har akuta likvida problem.

Det ligger i alla parters intresse att genomfora atgarder som skulle kunna leda
till att foretaget inte gar i konkurs. Huruvida revisorer blivit paverkade av
skandaler som ENRON é&r svart att saga men det ar inte svart att tro att dven
svenska revisorer blivit forsiktigare att ge rad dven om vi inte har samma regler
angaende revision i Sverige som i USA. Folk har fatt upp 6gonen for denna
diskussion och vi tror darfor att revisorer har blivit mer forsiktiga i sin
radgivning.

12 SOU 1995:44
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5.4 Skyldighet gentemot foretagets intressenter

Ett satt att se pa revision dr att den &r ett satt att skydda intressenterna som
inte har samma insyn i foretagets verksamhet. Revisionen i sig har inget vérde
utan det ar forst ndr man tar hansyn till dess praktiska anvédndbarhet som den
far ett varde™. Revisorn blir en oberoende part som verkar som en garant for
att den information som foretaget ger ut i form av arsredovisning ger en
rattvisande bild av foretaget. Att revisorn kan halla sig oberoende blir darfor
ett grundldggande kriterium for att alla intressenter ska kunna kanna
tillforlitlighet till revisorns arbete. Hur oberoende &r da revisorn? Det finns ett
grundliggande problem som illustrerats i figur 3:2 ndmligen att revisorn
arbetar pa uppdrag av aktiedgarna men far betalningen ifran foretaget. Detta
gor att de problem som illustreras med agentteorin aktualiseras. Om man utgar
ifran att samtliga parter endast ser till att maximera sin egen nytta stoter
principalen, det vill siga aktiedgarna, pa problem da revisorn maximerar sin
egen nytta genom att garantera intaktsflodet. Detta kan fa till foljd att det som
rapporteras till aktiedgarna inte blir den sanna bilden i alla ldgen och att
revisionen darfor mister sitt oberoende. FOr att undvika detta finns dock regler
som exempelvis analysmodellen for att sékerstalla att revisorn inte tar ett
uppdrag om oberoendet kan ifragasattas. Revisorn kan dven fa reprimander
och tilldémas boter fran revisorsnamnden om reglerna inte foljs vilket borde
enligt oss minska risken som finns i ett agentfoérhallande.

Nar vi fragade respondenterna om vilka skyldigheter de ansag sig ha gentemot
foretagets intressenter svarade de att den enda skyldigheten var att ge korrekt
information i form av revisionsberéttelsen. De pekade aven pa det faktum att
de kan bli skadestandsskyldiga om de inte gjort nagon anmarkning pa nagot de
borde anmarkt pa, det vill saga revisorn sag eller borde ha sett och déarfor
borde informerat om i revisionsberéttelsen.

En av respondenterna sa att Ovriga intressenter tycker att det &r revisorernas
ansvar att informera dem om en forestdende finansiell kris. Detta
forvantningsgap, det vill sdga skillnaden mellan vad intressenterna forvantar
sig av revisionen och revisorns plikter, pekar pa att revisorns uppgift inte &r
helt klar bland de som anvénder sig av de reviderade rapporterna. Om detta
gap blir for stort kan det paverka trovardigheten for revisorn till det negativa.
Det ar viktigt att komma ihadg att revisorn ndr den pétecknar
revisionsberéttelsen inte garanterar att allt dr rdtt utan endast garanterar att de
gjort en revision utifran vasentlighet och risk.

5.5 Z-modellen

Det visade sig i var undersokning att revisorerna inte har nagon valdefinierad
metod for att forutse en finansiell kris. Detta tyder, enligt oss, pa att det
revisorerna inte anser att det ligger inom deras arbetsomrade. Som vi
diskuterat tidigare kan det dock ifragasittas om de inte deras arbetsuppgift
trots att det formellt sett kanske inte ligger inom deras ansvar. Om det ingar i
deras arbetsuppgifter borde de kanske ha ett mer vélutvecklat sétt att forutse
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det pa. Ett exempel pa en sadan metod skulle kunna vara den Z-modell vi
diskuterat i uppsatsen.

5.5.1 Anvandningsomrade

Den nytta som revisorer har av att forutspa en finansiell kris ligger enligt de
respondenter vi intervjuat i en form av egennytta for att kunna utfora en béattre
revision. Men med de regler som finns angaende radgivning borde kanske
ansvaret ur en revisors synpunkt vara nagot storre. Enligt respondenterna
ligger det pa foretagets ledning som forvaltar foretaget att upptécka problem
inom foretaget och hitta Iosningar pa problemen. Dock finns det i revisorerna
vad FAR kallar en kidrnkompetens som borde utnyttjas'®>. Detta tillsammans
med att revisorer enligt lagen ska préva fortlevnadsprincipen talar for att en
modell som Z-modellen skulle kunna fylla ett behov. Nar vi fragade
respondenterna om de anvént sig av eller hort talas om Z-modellen svarade
samtliga att de inte anvént sig av den och endast tva respondenter hade hort
talas om den tidigare. Vi fann detta nagot forvanande da modellen ar ganska
omskriven, bland annat har flera artiklar déar Z-modellen tas upp publicerats i
Balans de senaste aren.

Reaktionerna pa Z-modellen nar vi forklarat hur den fungerar var ganska
negativa. Det papekades att den &r for teoretisk, att den endast tar hansyn till
nyckeltal vilket gor att andra faktorer forbises, att den verkar for komplicerad
att anvanda samt att nyttan av den &r begrénsad i revisionsarbete.

Det visade sig genom vér undersokning att de metoder som revisorerna
anvander sig av for att forutspa finansiell kris ar nyckeltalsanalys samt olika
typer av kompletterande metoder. | revisionen kan revisorn inte garantera en
viss utveckling i foretaget. Man maste ha i tanke att det ar dennes bedémning.
En modell skulle kanske kunna bidraga till att revisorn skulle kdnna sig sakrare
i sin bedémning. For att en modell, eller nagot annat tillvagagangssatt ska
kunna fylla en sadan funktion &r grundforutsittningen att de tilltdnkta
anvandarna av modellen ké&nner tilltro till den. Detta verkar dock inte vara
fallet med Z-modellen. Nagra av respondenterna papekade att en modell som
Z-modellen kan bli alltfor statisk och att modellen endast baseras pa historisk
information.

Vi anser att nyttan med en modell som Z-modellen finns béade i
revisionsarbete for att prova fortlevnadsprincipen samt i konsultarbete som ett
analysverktyg for att prova scenarier (se figur 3:1). For dessa andamal borde Z-
modellen vara bra da statistik fran tidigare studier visat att den med stor
sakerhet kan prognostisera en finansiell kris ett ar i forvag. Genom att tillampa
modellen i detta tidsperspektiv kan fortlevnadsprincipen prévas. Aven om
man ser pa modellen i ett langre tidsperspektiv, sig 1-2 ar som det kanske kan
vara fraga om i konsultarbete, har modellen en ganska hog
prognostiseringsformaga.
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Ytterligare en positiv foljd av att anvanda en modell som Z-modellen &r, som
dven Englund™ pépekar, att man da slipper ifran problemet med att avgora
nar ett nyckeltal ar bra och nér det ar déligt. En gransdragning som ibland kan
vara svar att gora. Aven en av vara respondenter papekade att det finns en
svarighet i att kunna avgora vad som &r ett bra vdrde. Respondenten menade
att istéllet for att ha ett bestdimt varde kan man ha ett spann inom vilket
nyckeltalet bor halla sig.

5.5.2 Implementering

Vi tror inte att modellen skulle vara svar for revisorer att anvénda eftersom
revisorn har tillgang till de komponenter som behdvs da de ingar i en vanlig
revision. De komponenter som anvands i Z-modellen ar totala tillgangar,
rorelsekapital, bibehallna vinster, vinst fore rantor och skatt, marknadsvarde pa
Eget Kapital samt bokfort varde pa skulder. Vad det galler marknadsvérde pa
Eget Kapital kan det i mindre foretag som inte ar noterade pa borsen bli ett
problem att bestaimma marknadsvarde pa Eget Kapital. | vissa foretag
ombeds revisorn arligen att bestamma ett virde pa Eget Kapital da detta kan
ligga till grund vid eventuella dodsfall eller tvister inom foretaget. Dock i de
foretag detta inte gors ar det en komponent i modellen som kan vara svéar och
leder till extra arbete. Det som behovs for att géra en bra analys med Z-
modellen &r ett datorprogram, siffror ur foretagets redovisning samt kunskap
om hur modellen kan anvéndas och vilka beddmningskriterier som géller.

Nar en modell som verkar fungera bra i teorin foreslas att anvandas av en viss
grupp i praktiken sa bor man jamfora modellens effektivitet mot den tilltankta
malgruppens nuvarande effektivitet. Detta for att kunna mata om Z-modellen
tillfor nagon forbattring. Har &r revisorer den tilltdnkta malgruppen, i vilkas
jobb det ingdr att i revisionsberattelsen uttala sig om foretagets fortlevnad Gver
rimlig tid, vilket d&ven Z-modellen gor. Det vi i nuldget inte vet dr hur val de
metoder som revisorerna anvéander sig av idag fungerar. Det & m0jligt att om
de fungerar mycket bra och att det inte finns ndgot behov alls av att anvénda
Z-modellen. Vi vet dock inte exakt hur bra de ér for att kunna bedéma nyttan
av att implementera Z-modellen. Vid utvarderingen av en implementering av
modellen ar det darfor viktigt att ta hansyn till de konsekvenser som uppstar
vid en felbeddmning.

Det finns &ven en synergieffekt som man kan dra nytta av. om modellen visar
sig anvandbar och det &r att den i sa fall kan anvandas bade i revisionsarbete
och som ett analysverktyg for att se vilken effekt olika scenarier far pa
foretaget (se figur 3:1). Da revisionen for revisorer har blivit mer
konkurrensutsatt dar priserna pa revision de senaste aren sankts istéllet for
hojts, &r revisorerna i behov av effektiva arbetsmetoder. Genom att kunna
tillimpa samma metod vid flera moment kan an hogre effektivitet nas.
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5.5.3 Konsekvenser av en felbeddmning

Problemet for revisorer, vilket diskuterats tidigare, dr att de har ett
skadestandsansvar oavsett om de sager fel at ena eller andra hallet. Det vill
saga om de klassar ett krisforetag som “sdkert”, ett sa kallat typ I-fel, eller ett
’sékert” foretag som ett krisforetag, det vill séga ett typ 1l-fel. Det racker
darfor inte att modellen visar sig kunna forutspa kriser utan den maste aven
kunna forutspa de fall ratt da det inte forhaller sig pa detta viset. Som tidigare
namnts (se 3.3.2 Z-modellens bedémningsprocess) har Z-modellen en tendens
att Overskatta antalet foretag som hamnar i finansiell kris. Eftersom
aktieagarna enligt lag ar skadestandsberattigade medan Gvriga intressenter
bedoms fran fall till fall ar det kanske mindre kostsamt for en revisionsbyra, att
fria an falla i de fall da tveksamhet uppstar. Vid anvandning av Z-modellen
hade resultatet snarare blivit fler fallda foretag an friade nagot som kunde fa
konsekvensen att de forlorar sina klientforetag.

48



6.
KONKLUSIONER

I det har kapitlet redogdrs for de slutsatser vi kommit fram till samt de
forslag pa fortsatt forskning som dykt upp under skrivandets gang.

6.1 Slutsats

Var utgangspunkt i undersokningen var att det behdvdes en allmént vedertagen
definition av finansiell kris. Vi har dock kommit fram till att det kan vara svart
att ge begreppet en innebdrd som passar i alla situationer och att det darmed inte
finns nagon bestaende nytta av att ha en definitiv definition av begreppet.

I var undersokning fann vi att nyttan for revisorer kan delas in i tva delar; (1)
nyttan ur ett revisionsperspektiv kopplat till fortlevnadsprincipen och
revisionsradgivning samt (2) nyttan ur ett konsultperspektiv dar revisorn har ett
lingre och mer framatriktat tidsperspektiv. D& nyttan kan ses ur dessa tva
perspektiv, har vi kommit fram till att tva definitioner av begreppet finansiell kris
ar nodvandigt att gora utifran ett revisorsperspektiv. Definition (1) utgar fran
revsionsperspektivet, ”Med finansiell kris menas att ett foretag har likviditetsproblem”.
Definition (2) utgar saledes fran konsultperspektivet; ”Med finansiell kris menas att
ett foretag inte nar upp till sina ekonomiska mal”.

De nyckeltal som flest revisorer i var undersékning anvander sig av ar likviditet,
I6nsamhet samt aktivitet inom foretaget. Da revisorerna definierade begreppet
finansiell kris enligt var definition nummer 1, kom vi i var analys fram till att det
inte ar sa forvanande att det &r just dessa nyckeltal som anvands mest. Vi
konstaterade att dessa tre nyckeltal mater pa ganska kort sikt och att det ar
tillrackligt for att uppna syftet med den definitionen av begreppet som
revisorerna ger. Utdver nyckeltalen tittade de aven pa andra mer subjektiva
indikatorer men dessa varierade mellan revisorerna.

De revisorer vi pratat med anser inte att det ar revisorns ansvar att forutse en
finansiell kris utan menar att denna uppgift ligger pa foretagsledningen. Dock
anser samtliga att det finns en nytta fOr revisorer att forutse en finansiell kris.
Nyttan ligger i att battre forsta foretaget och darigenom gora en béttre revision,
fungera som ett bollplank mot foretaget och for att battre kunna bedéma
foretagets fortlevnadsformaga. Eftersom de inte anser att det &r revisorns ansvar
genomfor de inte heller manga atgarder. De atgarder som gors av revisorerna ar
endast en ©6kad bevakning och kontakt med foéretaget i form av PM och
diskussioner samt information om reglerna i aktiebolagslagens 13:e kapitel. I de
fall det behovs skrivs dven en kommentar i revisionsberdttelsen. En av
anledningarna till att de inte genomfor fler atgérder tror vi ar att detta skulle
paverka deras oberoende. Revisorns roll ar att granska, inte att forvalta foretaget,
dven om vi anser att en viss radgivning kunde varit pa sin plats da revisionsnara
radgivning &r tillatet. Revisorer & en kompetent yrkesgrupp och de &r vél insatta
i de bolag de reviderar varfor deras kdrnkompetens borde utnyttjas.
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En av vara respondenter sa att foretagets intressenter anser att det ar revisorns
ansvar att meddela dem om finansiell kris. Dock &r revisorernas enda skyldighet
att skriva i revisionsberéttelsen och det &r intressenternas skyldighet att ta reda
pa vad som star i den. For att intressenterna ska kunna lita pa den information
som finns i arsredovisningen verkligen &r korrekt och att den granskats pa ett
foredomligt satt maste revisorn forhalla sig oberoende gentemot foretaget. | var
analys diskuterades att detta kan vara svart da det faktiskt foreligger sa att
revisorerna far betalt av foretaget men far uppdraget av aktiedgarna pa
bolagsstdmman. Dock anser vi att de regler kring oberoende som revisorerna har
att rétta sig efter samt de reprimander som kan komma som féljd, borgar for att
revisorn trots allt till stor del & oberoende.

Sedan 1960-talet har forskningen kring prognosmodeller for att forutse finansiell
kris varit omfattande. Vi har tittat narmre pa Altmans Z-modell fran 1968, da
denna modell & den som &r mest citerad i studier om prognos av finansiell kris.
Respondenterna i var undersokning visade sig vara kritiska till en modell som Z-
modellen och menade att den &r for statisk och baseras pa historisk information.

Om en modell som Z-modellen ska implementeras bér den vara effektivare an
nuvarande metoder. Effektiviteten av revisorernas nuvarande bedémning, som
bor anvandas som standard for jamforelse av Z-modellens effektivitet, vet vi
inte sakert. Logiskt sett sa borde inte en modell som bygger pé historiska fakta
fungera. Dock visar Petterson och Petterson i sin studie att Z-modellen har en
bra prognostiseringsformaga och att den kan anvéndas for att forutse finansiell
kris tva ar innan krisen uppstar. Sa beroende pa revisorernas nuvarande
bedomningsmetoder bor det undersokas om en modell skulle forbéattra
effektiviteten och darmed om en implementering skulle vara aktuell.

6.2 Fortsatt forskning

Da syftet med vér uppsats var av ett explorativt slag var vara fragestallningar
ganska vida. Under arbetets gang har dock mer preciserade fragestallningar vuxit
fram i takt med att var kunskap om dmnet forbéttrats. De fragestéllningar vi
tycker &r mest intressanta for fortsatt forskning &r de som foljer

> De metoder som revisorerna i var undersokning anvander sig av for att
forutse en finansiell kris visade sig vara ganska subjektiva varfor vi
diskuterat huruvida en objektiv modell som Z-modellen skulle vara
anvandbar. For att undersoka detta skulle det vara intressant att testa hur
den fungerar i praktiken genom att lata en grupp revisorer anvanda sig av
den parallellt med sina vanliga metoder och darefter méta utfallet. Ett
annat satt skulle kunna vara att vi sjdlva som forskare valt ut en grupp
foretag, tittat pa en historisk period och jamfort modellens utfall med de
kommentarer som skrivits i revisionsberattelsen.

> Revisorerna vi tillfragade ansag inte att det var deras uppgift att upptacka
en finansiell kris utan att det lag pa foretagsledningen. Det vore darfor
intressant att ga ut och fraga foretagen hur de uppfattar det och vilka
forvantningar de har pa revisorn i en sadan situation.
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>

Enligt var egen erfarenhet prioriteras inte nyckeltal och darmed
nyckeltalsanalys s& hogt i hogskolevarlden, det vill saga undervisningen
om detta & knapphandig. Hur paverkar detta anvindningen av
nyckeltalsanalys i praktiken?

Da det metoder revisorerna anvander sig av ar ganska subjektiva, det vill
saga bygger pa enskilda uppfattningar staller vi oss fragan hur mycket
erfarenhet spelar roll. Blir det nagon skillnad mellan en revisor som
arbetat 1ange inom yrket gentemot en som dr ny, nér finansiell kris ska
beddmas?
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Enligt 6verenskommelse bifogar vi harmed fragor och diskussionspunkter infér den avtalade
intervjun. Svaren kommer att anvandasi var magi steruppsats inom redovisning, vilket
innebdr att de kommer att bli offentligt material.

Inledande fragor
1. Hur ménga & har Ni arbetat som revisor?

2. Vilken typ av foretag arbetar Ni med? Storleksméassigt/Bransch

3. Vad lagger Ni i begreppet finansiell kris?

Fragor om hur finansiell kris férutses
4. Anser Ni att det finns ndgon nytta for revisorer att kunna forutse en finansiell kris?

5. Vid utvardering av om ett foretag & pavag ini en finansiell kris anvander Ni Er av nagon
av foljande grupper av nyckeltal? Vilka specifika nyckeltal anvands (definition) och i vilken
utstréackning?

Likviditet

Lonsamhet

Havstangseffekt
Betalningsformaga

Aktivitet inom foretag

Anvander Ni er av andra nyckeltal? Vilka?

O 0O O0OO0O0

6. Anvander Ni Er av ndgot annat sétt for att utvardera om ett foretag & pavagini en
finansiell kris?

7. Ar dessa metoder for utvardering generella for helaforetaget eller ar de specifika for Er?

8. Anvander Ni Er av sammametod pa allaforetag eller finns det olika metoder beroende pa
bransch och storlek pa foretaget?

9. Ger Ni i samband med radgivning till féretag som befinner sig i krisrad om hur
tillgangarna bor finansieras?

10. Genomfor Ni ndgra dtgéarder och i s fall vad & det som gor att dessa atgarder séttsin och
nér sitts dein?

11. Anser Ni att revisorer har nagra skyldigheter angaende information om finansiella kriser
gentemot ett féretags Gvrigaintressenter?

Fragor om Z-modellen
12. Kénner Ni till Z-modellen?

13. Vet Ni hur den fungerar och har Ni nagon gang anvant Er av denna modell?
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