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Forord

En utgangspunkt i denna rapport dr att redovisningsmdtt, hdmtade ifran pub-
licerade arsredovisningshandlingar, utgdr ett viktigt informationsunderlag
for flera olika beslutsfattare. Beslutsfattarna kan vara sdvdl interna som
externa och kan forvantas efterstrava ett sd entydigt informationsunderlag
som mojligt. Om alternativa redovisningsmdtt dr tillgdngliga, bor de matt
som medger bdsta mojliga mdluppfyllelse foredras. Mot denna bakgrund jam-
fors traditionella respektive inflationsjusterade redovisningsmitt i fore-
liggande rapport.

Studien pdborjades redan 1981. Vid denna tidpunkt foreldg en lang foljd av

ar med - for svenska forhdllanden - hog inflationstakt. I olika sammanhang
foresprakades/debatterades nyttan av inflationsjusterad redovisning. At-
skilliga dsikter forekom, men fd empiriska utvdrderingar kunde dberopas. En
studie av foreliggande slag kunde darmed formodas vara av ett allmant intresse.

Av olika skdl har avrapporteringen dragit ut pd tiden. Entydiga teorier/
modeller saknas inom redovisningsomrddet, varfor det har varit svart att spe-
cificera lampliga empiriska test. Operationaliseringar av vissa redovisnings-
matt har fordrat en noggrann provning. Vidare har kontroller och datorbear-
betningar av ett forhdllandevis omfattande empiriskt datamaterial - trots
tillgang ti11 en etablerad databank och kompetent experthjdlp - varit ovantat
tidskravande.

Studien har genomforts med handledning av professor Sven-Erik Johansson, sek-
tionen for redovisning och finansiering vid Handelshogskolan i Stockholm.
Sven-Erik var initiativtagare till studien, och jag vill framfora ett varmt
och innerligt tack till honom. Utan den verkligt unika kombination av ana-
lytisk tankeskdrpa, formaga att formedla konstruktiv kritik och mdnsklig
vinlighet som Sven-Erik besitter, hade det varit mycket svart att slutfdra

rapporten.



Professor Nils Hakansson, University of California, Berkeley, har i flera
olika sammanhang bidragit med goda rad och konstruktiva synpunkter i anslut-
ning ti1l studien. FOr detta vill jag framfora ett varmt tack.

Eva Widhem och Matti Kinnunen har utfort den datorprogrammering som har er-
fordrats. Denna arbetsinsats har varit utomordentligt vardefull. Matti
har programmerat de datorkorningar som presenteras i rapporten. Dessutom
har han ldst delar av ett arbetsmanuskript och i samband darmed givit manga

vardefulla synpunkter.

Vidare vill jag tacka professorerna Peter Jennergren och Erik Ruist, vilka
har framfort en stimulerande kritik pa vissa utvalda delar av rapporten.
Utan tvekan har deras kritiska synpunkter medfort vdsentliga forbdttringar.
Jag dr dven tacksam for de pdpekanden om oklarheter samt mgjliga forbdtt-
ringar som Kristian Rydqvist och Eva Thornberg har framfort i anslutning

ti11 ett arbetsmanuskript.

Jag vill framfora ett sdrskilt varmt tack till Siv Kretz. Det ar otaliga
utkast till och versioner av arbetsmanuskript som har omvandlats till ldsbart
skick i hennes skrivmaskin. Siv har med snabbhet och kompetens fardig-
stdallt rapportens slutmanus. Dessutom har Siv visat ett utomordentligt tala-
mod och ett standigt gott humor, trots en inte sdllan stressig arbetssitua-
tion. Vidare vill jag tacka Vanja Blommé, som har hjdlpt till med vissa ut-
skrifter, och Annaclara Gonzales, som har ritat flertalet av de figurer som

forekommer i rapporten.

Min far, Harry Skogsvik, har med kort varsel hjalpt mig att korrekturlasa
slutrapporten. Jag dr mycket tacksam for denna arbetsinsats.

Slutligen vill jag tacka studiens finansidrer, Bankforskningsinstitutet och
Carl-Berthel Nathhorsts Vetenskapliga Stiftelse. Bankforskningsinstitutet
har pa ett valvilligt sdtt beviljat stipendier under studiens hela loptid.
Car1-Berthel Nathhorsts Vetenskapliga Stiftelse har ldamnat bidrag till upp-
datering och bearbetning av utnyttjad databank.

Stockholm i november i987,
Kenth Skogsvik
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1. Studiens bakgrund, syfte och uppliggning

1.1 Bakgrund och allmdn frdgestdllining

Under tidsperioder med hog inflationstakt forekommer att bdde producenter
och anvandare av redovisningsinformation pdpekar att traditionell redo-
visning - baserad pd historiska kostnader - mdste tolkas med sdrskilt
stor forsiktighet. Exempelvis kan under sddana perioder kostnader som
utgor periodiserade anskaffningsutgifter uttryckas i ett penningvdarde som
avsevdrt avviker ifran den aktuella redovisningsperiodens penningvarde.
Traditionell redovisning kan sdledes bli missvisande i bemdrkelsen att
vissa kostnader och restvdrden ej blir uttryckta i ett for redovisnings-
perioden relevant penningvdarde. Redovisningsbaserade jamforelser mellan
olika foretag kan darmed forsvaras betydligt.

Upprepade perioder med en htog och varierande inflationstakt mildrar inte
denna typ av tolkningsproblem. Tvartom kan jamforelser mellan olika redo-
visningsperioder forsvdras avsevart under dessa forutsattningar, saval

ndr ett enskilt foretag studeras som vid jamforelser mellan olika foretag.

Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) publicerade 1980 ett utkast till
rekommendation ga@llande en form av inflationsjusterad redovisning, s.k.
nukostnadsredovisning. I utkastet foresprdkades att dtminstone storre
svenska foretag borde komplettera extern information baserad pd traditionell
redovisning med information baserad pa nukostnadsredovisning. Som motiv an-
gavs att traditionell redovisning ger en ofullstdndig bild av ett foretags
resultat och stdllning under tidsperioder med starka och varierande pris-
andringar och att det kan vara svart att pd egen hand - i erforderlig ut-
strdckning - justerd traditionella resultat- och balansrdkningar. Dessutom
konstaterade FAR att inflationstakten i Sverige under den senare hdlften av
1970-talet var (for svenska forhallanden) hog, ca. 10 % per ar i genomsnitt,



Statement of Financial Accounting Standards No. 33 (SFAS No. 33), publice-
rad 1979, hanvisade till FASB Concept Statement No. 1, "Objectives of
Financial Reporting by Business Enterprises" och angav foljande allmanna
motiv for inflationsjusterad redovisning:

"That Statement concludes that financial reporting should

provide information to help investors, creditors and others

assess the amounts, timing, and uncertainty of prospective

net cash inflows to the enterprise ... and it concludes that

management is accountable to the owners for 'protecting them

to the extent possible from unfavorable economic impacts of
factors in the economy such as inflation or deflation' ..."

(SFAS No. 33, s. 1)

En konsekvens av denna grundsyn ar att den externa redovisningen bor inklu-
dera ndgon form av inflationsjusterad redovisning, ty annars kan en extern
effektivitetsbedomning vara svdr att genomfora. Financial Accounting
Standards Board menade dven att inflationsjusterad redovisning bor utgora
ett battre underlag for prognos av ett foretags framtida utveckling:

"The Board has concluded that there is an urgent need for

enterprises to provide information about the effects on

their activities of general inflation and other price

changes. It believes that users' understanding of the

past performance of an enterprise and their ability to

assess future cash flows will be severly limited until
such information is included in financial reports."

(SFAS No. 33, s. 4-5)

Utan nagon konkretisering angavs i Statements of Standard Accounting
Practice 16: "Current Cost Accounting" (SSAP 16), publicerad 1980, att
det grundldggande motivet for "current cost accounts" dr att faststdlla
mer anvandbar information @n vad som kan erhdllas med traditionell redo-
visning i fragor rorande:

"(a) the financial viability of the business;
(b) return on investment;
(c) pricing policy, cost control and distribution decisions;
and
(d) gearing."
(SSAP 16, s. 2)



Edwards & Bell (1961) utvecklade och preciserade tekniker for att beakta
prisdndringar i ett foretags redovisning. Forfattarna utgick ifran ett

foretagsledningsorienterat synsdatt. Betrdffande frégan om den aktuella

typen av inflationsjusterad redovisning skulle kunna tillfdra foretags-

ledare nagon ny information, menade de:

"Good managers undoubtedly attempt to compensate for those
accounting Timitations of which they are aware. It might
be argued, therefore, that accounting responsibility ends
once historic cost data have been collected and reported
and the limitations of the data have been stated. It is
doubtful, however, whether management knows, or if informed
will understand, all of these limitations. Even in the un-
likely event that managements are fully aware of the
deficiencies, the success they achieve in compensating for
them is probably limited if only because the compensation
must be largely subjective in nature."

(Edwards & Bell, 1961, s. 279)

Uppenbarligen ansag Edwards & Bell att traditionell redovisning - jamfort
med inflationsjusterad redovisning - endast medger en ofullstandig eko-
nomisk beskrivning av ett foretag. Vidare framgdr att traditionell redo-
visning dr ofullstdndig pd ett sdtt som inte bor vara onskvdrt for ra-

tionella foretagsledare.

I Hendriksen (1982) preciserades ett antal fordelar med (en viss typ av)
inflationsjusterad redovisning:

"1. The current cost represents the amount the firm would
have to pay currently to obtain the asset or its
services; therefore, it represents the best measure of
the value of the inputs being matched against current
revenues for predictive purposes.

2. It permits the identification of holding gains and
losses; thus reflecting the results of asset management
decisions and the impact of the environment on the firm
not reflected in transactions.

3. The current cost represents the value of the asset to
the firm if the firm is continuing to acquire such assets
and if value has not been added by the enterprise to the
asset.

4. The summation of assets expressed in current terms is more
meaningful than the addition of historical costs incurred
at different time periods.

5. It permits the reporting of current operating profit, which
may be used to predict future cash flows."

(Hendriksen, 1982, s. 228 och 229)



Fordelarna med inflationsjusterad redovisning enligt Hendriksen hanfor sig
foljaktligen till situationer da ett foretags framtida ionsamhet (punkt 1
och 5) eller uppnadd effektivitet (punkt 2) bedomes, eller nar ett "menings-
fullt" vardebegrepp efterstravas (punkt 3 och 4).

En gemensam utgdngspunkt i ovanstdende referenser ar att inflationsjusterad
redovisning kan forutsdattas vara mer anvdndbar och/eller meningsfull an
traditionell redovisning. Inneborden av den senare fordelen ar inte uppen-
bar - att allmant hdnvisa till att t.ex. samtiiga balansrakningsposter blir
uttryckta i ett enhetligt penningvdrde dr knappast tillfredsstdliande.
Kritiskt forefaller istdllet vara om inflationsjusterad redovisning kan
utgora ett bdttre underlag for ndgon form av beslutsfattande an traditionell
redovisning. Ett centralt bedomningskriterium blir ddrmed om ett visst re-
dovisningsalternativ mojliggor att beslut med en hdgre fdrvantad mdluppfyl-
lelse fattas. Synsattet implicerar ej att ett redovisningsalternativ
generellt mdste vara Overldgset - detta kan snarast bero pd vilken besluts-
situation som dr aktuell. Baxter (1975) formulerade denna synpunkt vid
diskussion av redovisningsbaserade resultatmdtt p& foljande sdtt:

"Thus, the different figures should be thought of, not so much

as nearer to or further from truth, but rather as more or-less

able to give information that is helpful to the reader. This

ability may vary with the type of problem being studied - each

version of profit may Tight up some aspect of a firm's progress

better than other versions, or suit one kind of firm better than
other kinds."

(Baxter, 1975, s. 23)

Synpunkten gdller generellt vid val mellan olika redovisningsa]ternativ.1)
Normativa slutsatser forutsdtter i alimdnhet att en viss besiutssituation
preciseras.z) Flera forfattare - t.ex. Hakansson (1969a) och Ohlson (1975) -
har i detta sammanhang valt den beslutssituation som galler for en extern
kapitalplacerare. Watts och Zimmerman (1978) valde ett mer foretagsied-
ningsorienterat synsdtt, dven om foretagsliedare antogs ha incitament att

inte tillgodose externa kapitalplacerares intressen endast i en begrdnsad

utstrackning.

1) Jfr. Demski (1973) och Ohison (1975).

2) Vid utformning av rekommendationer i redovisningsfrdgor har denna syn-
punkt i allimdnhet uppmdrksammats fdga av rekommenderande organisationer -
jfr. Demski (1973).



Problemformuleringen i foreliggande rapport utgdrs av att forsdka ange om
ett visst foretag - med en viss prognossikt - kommer att drabbas av finan-
siell kris. P& ett allmdnt plan kan denna problemformulering formodas
vara relevant for externa kapitalplacerare, foretagsledare, anstélld icke
foretagsledande personal, leverantorer och kunder. Studiens allmdnna fra-
gestdllning gdller huruvida inflationsjusterad redovisning utgor ett batt-
re informationsunderlag d@n traditionell redovisning for prognos av finan-
siell kris.

Frédgestdllningen implicerar tva viktiga begrdnsningar vad gdller m3jlig
inferens. Inflationsjusterad redovisning beddms endast pd basis av prognos-
formaga avseende finansiell kris. Ansatsen rattfardigar inga slutsatser be-
traffande ldmpligheten av inflationsjusterad redovisning med andra problem-
formuleringar. VYidare sker diskussion och analys utifran ett mikroperspek-
tiv. Under forutsdttning att inflationsjusterad redovisning orsakar mer-
kostnader, ar det i ett samhdllsperspektiv generellt sett ovisst om en
valfdrdsforbattring kan komma till stand med tillgdng till detta redovis-
ningsalternativ. Vissa individer kan forbdttra eget beslutsfattande (under
forutsattning att inflationsjusterad redovisning de facto utgor ett battre
informationsunderlag dn traditionell redovisning), men denna forbdttring
behover ej uppvdga den aggregerade resursreduktion som publicering av

inflationsjusterad redovisning medfdr.1)

1.2  Syfte och avgransningar

Foljande syften kan preciseras for denna studie:

(1) Att utreda huruvida inflationsjusterad redovisning utgdr ett battre
informationsunderlag for prognos av finansiell kris i storre svenska
industriforetag dn traditionell redovisning (baserad pd historiska
kostnader).

(2) Att understka om problemformuleringen prognos av finansiell kris §
foretag kan integreras med teoretiska modeller for kapitalplacering
i aktier och 13aneobligationer.

1) Under vissa forutsdttningar - forvisso relativt strikta - kan dven helt
kostnadsfri information vara utan varde i ett samh@llsperspektiv. Jfr.
Hirschleifer (1971) och Hakansson, Kunkel & Ohlson (1982).



(3) Att, inom ramen for frégestdlIningen enligt syfte (1), prova kriterier
for rangordning av alternativa redovisningsbaserade informationsstruk-
turer.

Syfte (1) utgdr studiens huvudsyfte. Potentiellt skulle detta kunna ligga
ti11 grund for en rent statistisk kartldggning av optimala redovisnings-
baserade prognossamband. En s&dan ansats avses emellertid inte att full-
foéljas. Givet att entydiga och reliabla samband mellan redovisningsmdtt
och finansiell kris existerar, ar det t.ex. inte sjdlvklart att dessa kan
estimeras exakt med tillgdng till ett begrdnsat empiriskt material.
Istallet kan befaras att flera mer eller mindre tillfalliga foreteelser kan
Tigga ti11 grund for pdtagliga stdrningar i estimerade samband. Dylika
stdrningar kan vara mycket svdra att sdrskilja med en rent statistisk un-
dersdkningsansats. Foljaktligen synes en a priori bedomning av studiens
grundldggande fragestdlining vara viktig. Beddmningen bor forslagsvis
inkTudera en utvdrdering av estimerade prognossamband i andra empiriska
studier med motsvarande inriktning samt en analys av centrala skillnader
mellan inflationsjusterad och traditionell redovisning. Skillnader i det
senare avseendet kan utgora en viktig utgdngspunkt for val av inflations-
justerade redovisningsmdtt, vilka - i forhallande till traditionella re-

dovisningsmatt - kan ti11ftra unik information.

Studiens huvudsyfte implicerar att inflationsjusterad och traditionell re-
dovisning i forsta hand betraktas som inbOrdes konkurrerande informations-
underlag. En tanke dr ddrvid att de redovisningsmatt som ingdr i ett visst
prognossamband bor vara berdknade pd ett redovisningsmdssigt konsekvent
satt. I det fall bdsta mojliga prognosresultat efterstrdvas dr denna tanke
inte invdndningsfri. Emellertid kan det foresprakade synsdttet utgora en
rimlig forsta utgéngspunkt for en jamférelse mellan respektive redovisnings-
metod. Beroende pd vilka empiriska resultat som erhdlles, kan det i ett
senare skede eventuellt vara lampligt att kombinera inflationsjusterade

och traditionella redovisningsmdtt i en och samma prognosmodell.

Begreppet inflationsjusterad redovisning dr inte entydigt. I den foretags-
ekonomiska litteraturen och i rekommendationer for inflationsjusterad redo-
visning forekommer t.ex. olika uppfattningar om vilka prisandringar som bor



beaktas och hur olika typer av prisandringar bor métas.1) 0lika uppfatt-
ningar forekommer betrdffande frdgan om vdrdestegringar pd materiella till-
gangar bor ingd i periodens resultat eller foras direkt till eget kapital.
Motsvarande synpunkt gdller for kopkraftsfordndringar pd monetdra till-
gangar och sku]der.z) Vidare har olika dsikter framforts angdende det sdtt
pa vilket finansieringspolitiken i ett foretag bor paverka ett inflations-

Justerat resu]tatmétt.3)

En systematisk genomgang av olika typvarianter

av inflationsjusterad redovisning presenteras i kapitel 4. Redan nu kan
konstateras att den empiriska utvdrderingen rimligtvis mdste begransas till
(i huvudsak) en viss variant av inflationsjusterad redovisning. Tills
vidare far dock inflationsjusterad redovisning beteckna ett antal alterna-
tiva sdtt att beakta allmanna och/eller specifika prisdndringar i ett fore-

tags redovisning.

Inte heller begreppet finansiell kris dr entydigt. I engelsksprakig litte-
ratur har i allmanhet begreppen "failure" eller "bankruptcy" begagnats.
Beaver (1966) anvdnde det forstndmnda begreppet och menade darmed en situa-
tion da ett foretag inte kan infria sina 1dpande finansiella forpliktelser.
Flera andra forfattare har pd ett likartat sdtt utgdtt ifran detta begrepp -
se t.ex. Deakin (1972), Blum (1974), Elam (1975), Moyer (1977), Altman,
Haldeman & Narayanan (1977) och Dambolena & Khoury (1980). Andra forfattare
har begransat definitionen av finansiell kris till att endast avse "bank-
ruptcy", dvs. en juridiskt definierad konkurssituation - se t.ex.

Altman (1968) och (1973), Wilcox (1973), Altman & McGough (1974),

Ohlson {1980) och Aharony, Jones & Swary (1980). Den senare definitionen
har i foreliggande studie inte ansetts vara tillfredsstdllande, eftersom

det synes mindre intressant om en finansiell kris formellt utmynnar i kon-
kurs eller ej. Med en forhdllandevis ospecificerad prognossituation har
istdllet begreppet "failure" - i betydelsen foretagsekonomisk kris -

bedomts vara relevant. Ifrdgavarande krisdefinition karaktdriseras av att
formogenhetsvardet av ett marginellt kapitaltillskott till ett foretag (be-
loppsmassigt) understiger ifrdgavarande tillskott. Definitionen sammanfal-

ler i princip med de inledande resonemangen i Altman (1971).4)

Se t.ex. Hendriksen (1982), s. 207-216.

{

Jfr. Johansson (1975).

Jfr. Bertmar m.f1. (1979), s. 187-194, och Akerblom (1980).
s

)
)
)
) Jfr. Altman (1971), s. 2.

1
2
3
4



Inom ramen for en forenklad modell kommer begreppet finansiell kris att
formaliseras i avsnitt 2.1. Den operationalisering som begagnas i den
empiriska utvdrderingen av inflationsjusterad redovisning preciseras i
kapitel 7, avsnitt 7.2. De principiella resonemang som fGrs i rapporten
utgdr dock ifrdn att finansiell kris avser en foretagsekonomisk kris av

den art som antydes ovan.

Det andra av studiens syften har formulerats mot bakgrund av att problem-
formuleringen prognos av finansiell kris kan forefalia mindre relevant

for en rationell kapitalplacerare. I princip forklaras denna invdndning
dels av att utfallen finansiell kris versus fortlevnad dr alltfor ospeci-
ficerade for att kunna Oversdttas till entydiga betalningsutfall for aktier
eller laneobligationer, dels av att ndgon samvariation mellan utfall pd
olika placeringsinstrument inte beaktas. I strikt mening kan dessa brister
inte avvisas. En viktig fragestdlining blir darfor om prognos av finan-
siell kris d@ndd kan vara av intresse for en rationell kapitalplacerare.

Det torde vara uppenbart att prognos av en irrelevant hdandelse inte utgor
en sdrskilt intressant utgdngspunkt for en jamfGrelse mellan alternativa
redovisningsmetoder. Fragestdliningen kommer att utredas deduktivt.

Det tredje syftet dr explicit underordnat studiens huvudsyfte. Delsyftet
sdrredovisas for att markera att en utvdrdering enligt syfte (1) inte ar
trivial. Med stod av vissa resultat i Blackwell & Girshick (1954) ar det
mdjligt att rangordna alternativa s.k. informationsstrukturer pd ett gene-
rellt satt. Dessa resultat kan Tigga till grund for en a priori analys av
inflationsjusterad versus traditionell redovisning. Forutsatt att det @r
mojligt att empiriskt bestdmma redovisningsbaserade informationsstrukturer,
kan ifrdgavarande kriterier for rangordning ocksd begagnas for att utvar-
dera uppnddda prognosresultat. Ett kritiskt moment i en dylik utvdrdering
dr dock om redovisningsbaserade informationsstrukturer kan estimeras pa

ett Tampligt satt.

Ett antal generella avgrdnsningar gdller for rapporten. Ur validitetssyn-
punkt dr en viktig avgransning att endast tva alternativa informationsunder-
lag - inflationsjusterad respektive traditionell redovisning - provas vid
prognos av finansiell kris. Andra for en beslutsfattare tillgangliga in-
formationskallor - makroekonomiska prognoser, branschutredningar, foretags-
analyser, marknadspriser pd aktier och laneobligationer, uttalanden av fore-



tagsledare, branschspecialister och politiker, etc. - beaktas inte. Detta
beror dels pa att den typ av datafdngst som skulle vara nddvandig om fler
informationskallor beaktades ar svar att genomfora pa ett reliabelt satt,
dels pa att en allman beslutsmodell (vilken sammanviger olika informations-
kdllor pd ett optimalt satt) inte 13ter sig formuleras utan mycket omfattan-
de studier. Dessutom synes det vara osdkert i vilken utstrdckning som en
dylik modell skulle vara enhetlig i olika beslutssituationer.

Studien begrdnsas vidare till att enbart avse redovisningsmatt vilka (i
princip) kan berdknas med hjdlp av externt publicerade resultat- och balans-
rdkningar. Information av mer kvalitativ art, lamnad i t.ex. en forvalt-
ningsberdttelse, tillmdts ddarmed ej ndgon betydelse. Detsamma gdller for
den information (bade kvantitativ och kvalitativ) som kan ldmnas i boksluts-
meddelanden och/eller deldrsrapporter.

Ovanstéende avgrénsningar betyder rimligtvis att de prognosresultat som kan
erhdllas snarast utgdr underskattningar av vad som borde vara mojligt med
ett mer allsidigt informationsunderlag. Tentativt torde detta forhdllande
dock inte vara alltfor problematiskt vid en jamforelse mellan inflations-
justerad och traditionell redovisning.

[ anslutning ti11 att rapportens huvudsyfte kommenterades ovan, markerades
att studien inte har en rent statistisk inriktning. Foljaktligen kommer
inte ndgon speciellt prognosanpassad variant av inflationsjusterad redo-
visning att utvecklas; utgdngspunkten dr istdllet de olika varianter som
har beskrivits i foretagsekonomisk Titteratur och/eller redovisningsrekom-
mendationer. Vad gdller valet av redovisningsmdtt som prévas i olika sam-
bandsmodeller, kommer i forsta hand matt som har foresprdkats i den fore-
tagsekonomiska litteraturen att selekteras. Matten kan ha férordats i
forhdllande till kriterier avseende t.ex. metodmdssig konsistens, jamfor-
barhet, forstdelse eller prognosformidga. I den mdn som inflationsjusterad
redovisning medger att unika redovisningsmdtt konstrueras och dessa upp-
fyller rimliga krav p& metodmdssig konsistens, jamforbarhet och forstaelse,

kommer dven sddana mdtt att provas.

En viktig avgrdansning, slutligen, dr att enbart statistiskt estimerade
prognosmodeller kommer att utnyttjas. I praktiken forekommande besluts-
modeller for prognos av finansiell kris kommer inte att kartldggas. Motivet



hdarfor dr att det kan befaras vara mycket svért att kartldgga dylika be-
slutsmodeller pd ett tillforlitligt och anvdndbart sdtt. Vidare torde det
vara svart att integrera en ny typ av informationsunderlag - inflations-
Justerade redovisningsmdtt definierade pd ett visst sdtt - i beslutsmodel-
ler som tidigare (kanske) saknade information av detta slag. De statis-
tiska prognosmodeller som utnyttjas i rapporten avses att vara av etablerad
art, dvs. i forsta hand diskriminant- och/eller probit-/logitanalys. Jam-
forelser med empiriska resultat hdmtade ifrdn andra rapporter inom problem-
omradet bor underldttas om vedertagna statistiska modeller anvidndes.

1.3 Tidigare forskning avseende prognos av finansiell kris med

redovisningsmatt

En genomgang av tidigare studier inriktade pd att forutsdga finansiell kris
med hjdlp av redovisningsmdtt avrapporteras i kapitel 3. Ddrfor kommer i
detta avsnitt endast ett urval principfragor att diskuteras. Avsikten dr
framst att visa hur foreliggande studie kan innebdra ett bidrag till tidi-
gare dokumenterad kunskap.

Figur 1.1 illustrerar den principiella situation som foreligger vid prognos
av finansiell kris. Figuren utgdr ifrdn en prognossikt pa tvd ar. Ut-
gangspunkten kan naturligtvis generaliseras; utnyttjad tidsenhet behdver

ej utgdra dr och tidsintervallet kan i princip varieras pd ett godtyckligt
sdtt. Prognos av finansiell kris innebdr att en utsaga avseende framtida
forvdantat tillstdnd i ett visst foretag formuleras.

Prognos Utfall
e Fortlevnad ¢ Fortlevnad
¢ Finansiell kris ¢ Finansiell kris

Prognossikt

A
\J

: ; ¢ >
ar 1 ar 2 Tid

Prognos- Utfalls-

tidpunkt tidpunkt

Figur 1.1 Principsituation vid prognos av finansiell kris.
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For att utsagan ska vara meningsfull erfordras att en viss prognossikt har
preciserats. Ett allmdnt pdstdende innebdrande att ett visst foretag "i
framtiden" kommer att drabbas av finansiell kris forefaller ha ett begrian-
sat vérde.1)

I allmdnhet har begreppet finansiell kris diskuterats i ringa utstrdckning
i tidigare forskning. Detta kan bero pa att begreppets innebord har an-
setts vara en ren definitionsfrdga och/eller att det kan vara svart att
avgora vad som utgor ett generellt lampligt krisbegrepp. Ddrmed kan det
vara forstdeligt att finansiell kris ofta har definierats i Overensstammel-
se med officiellt tillgdnglig statistik, exempelvis konkurs i en viss ju-
ridisk bemdrkelse. 1 fdreliggande studie avses att pa ett mer ingaende
sdtt diskutera innebdrden av begreppet finansiell kris. En sadan dis-
kussion bor omfatta dels en formell analys av begreppet, dels en analys

av hur begreppet kan integreras med beslutsmodeller for kapitalplacering.

Mojligheten att anvanda problemformuleringen prognos av finansiell kris,
eller ndgon annan typ av utfall, for att empiriskt testa alternativa redo-
visningsmdtt har papekats och diskuterats i tidigare forskningsrapporter.
Exempelvis menade Beaver, Kennelly & Voss:

1) Lét p(krist+1](ej kris)t) beteckna den betingade sannolikheten for att
finansiell kris uppstdr vid utgdngen av period t+1 givet att kris ej
foreligger i slutet av period t, och antag att denna sannolikhet ar
konstant under framtida perioder. Om prognostidpunkten sammanfaller med
utgdngen av t = 0 och p(g[ej kris]) betecknar sannolikheten for att kris
ej intrdffar frdn prognostidpunkten t.o.m. period t, erhdlles att

p(g[ej kris]) = [1 - p(krisTI(ej kris)o)]E +0omt -+ = Dirmed gdller
att p(g[kris]) > 1 omt > e, dir p(g[kris]) betecknar sannolikheten for

att kris uppstér vid nagon tidpunkt fram t.o.m. period t.
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"The evaluation of alternative accounting measurements is a
problem of major concern to the accounting profession...

One criterion being employed by a growing body of empirical
research is predictive ability. According to this criterion,

_______ e —————

alternative accounting measurements are evaluated in terms
of their ability to predict events of interest to decision-
makers."

(Beaver, Kennelly & Voss, 1968, s. 675)

Ett mindre antal test av formagan att forutsdga finansiell kris med alter-

R I ett
fdtal studier har prognosresultat for kapitalmarknadsbaserade mitt jamforts
2) Ett huvudsyfte i
denna studie ar att anvanda prognostest for att jamfora inflationsjusterade

nativa traditionella redovisningsmdtt har avrapporterats tidigare.

med prognosresultat for traditionella redovisningsmatt.

redovisningsmatt med traditionella redovisningsmatt. Vid den tidpunkt d&
denna studie pabbrjades hade veterligen endast tvd studier med en motsvaran-
de inriktning avrapporterats (Ketz, 1978 och Norton & Smith, 1979). 1 des-
sa jamfordes traditionell redovisning med en viss variant av inflations-
justerad redovisning. Den senare innebar att historiska anskaffningsut-
gifter hade uppindexerats med ett allmant prisindex.

Studier av den aktuella typen forutsdtter att urval av redovisningsmidtt,
vilka sedermera provas i ndgot slags sambandsanalys, kan faststdllas. Fa&
publicerade studier har i detta sammanhang utgatt ifrdn en explicit teo-
retisk referensram. Mot bakgrund av att nagon etablerad teoretisk mo-

dell knappast existerar inom forskningsomrddet ar detta forstdeligt. Fol1j-
aktligen har man i allmdanhet endast hdnvisat till vissa utsagor i den fore-
tagsekonomiska Titteraturen, enstaka empiriska observationer av "viktiga"
beslutsfattare, samt publicerade resultat i andra empiriskt inriktade
prognosstudier. Urvalen av traditionella respektive inflationsjusterade
redovisningsmdtt i denna studie kommer i vdsentlig utstrédckning att styras
av identiska kriterier. En ambition dr dock att, i den mén det ar mgjligt,
tillse att urvalen blir informationsmdssigt representativa. I forsta hand
avses vissa statistiska analysmetoder att anvandas for detta syfte.

1) Se t.ex. Elam (1975).
2) Se t.ex. Beaver (1968b).
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Olika statistiska metoder har anvants i tidigare forskningsrapporter for

att utrdna vilka kombinationer av redovisningsmdtt som ar viktiga for
prognos av finansiell kris. Den vanligaste metoden i sammanhanget har varit
1injdr multipel diskriminantanalys. Metoden forutsdtter att de begagnade
redovisningsmatten ar multivariat normalfordelade (i respektive delpopula-
tion), och att varians och kovarians fOr redovisningsmdttens frekvensfordel-
ningar i delpopulationerna ar identiska. Empiriska frekvensfordelningstest
i andra studier har visat att dessa antaganden sannolikt ej dr realistiska.
Antagandena dr ej nodvdndiga om istdllet probit- eller logitanalys utnytt-
jas. Ett viktigt moment i denna studie dr att empiriskt prdva om de aktuel-
la antagandena kan forvantas vara uppfyllda i delpopulationerna av svenska
kris- respektive fortlevnadsforetag. Valet av en viss statistisk metod
kommer i vdsentlig utstrédckning att styras av ifrdgavarande testresultat.

Betingat en viss prognosmodell, kan traditionell och inflationsjusterad re-
dovisning jamforas med avseende pd den precision som erhdlles vid en ex

ante klassning av studerade fioretag. Tva typer av klassningsfel kan hdrvid
uppstd; fel av typ I (krisforetag klassas som fortlevnadsforetag) och fel

av typ II (fortlevnadsforetag klassas som krisforetag). I andra rapporter
har man ofta efterstravat att minimera ett medelvarde av de olika typerna av
fel, berdknade som relativa andelar av antalet krisfOretag respektive antalet
fortlevnadsforetag. Ett dylikt kriterium sammanfaller ej nddvandigtvis med
en optimal beslutsregel; bl.a. beror detta pd a priori sannolikhet for finan-
siell kris och de alternativkostnader som dr forknippade med respektive typ
av fel. Utan ndrmare kunskap om en specifik beslutssituation, kan forfaran-
det kanske betraktas som "objektivt". Atminstone skapas en utgdngspunkt for
jamforelser mellan olika rapporter, vilket talar for att det aktuella kri-
teriet dven bor forekomma i denna studie.

Sjdlva jamforelsen mellan traditionell och inflationsjusterad redovisning
dr sdrskilt viktig i denna studie. FGljaktligen méste noga provas om
inflationsjusterad redovisning kan rangordnas fore traditionell redovisning
vad gdller problemformuleringen prognos av finansiell kris. FoOr detta
dndamdl kommer alternativa estimerade informationsstrukturer att jamforas
med stod av kriterier utvecklade i Blackwell & Girshick (1954). Veterligen
har en sadan empirisk provning av alternativa redovisningsmetoder ej av-
rapporterats tidigare.
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Slutligen bor ndgra karaktdristika for empiriska studier av har diskuterad
art berdras. Olikheter gdllande definitioner av redovisningsmdtt, foretags-
urval och statistiska metoder orsakar ofta problem ndr resultat ifrdn olika
studier ska jamforas. Observerade skillnader kan, i varierande utstrdck-
ning, vara avhangiga dylika metodologiska olikheter. Foreliggande studie
kan inte forvdntas utgdra ndgot undantag i detta avseende. Som delvis har
framgdtt tidigare, kommer dock vissa resultat att berdknas med forutsitt-
ningar som i mojligaste mdn Gverensstdmmer med de som har anvints i andra
rapporter.

1.4 Rapportens uppldggning

Avrapporteringen i denna studie har disponerats enligt foljande. Begreppet
finansiell kris och dess koppling till vissa teoretiska modeller for kapi-
talplacering diskuteras principiellt i kapitel 2 samt, i viss mdn, i det
inledande avsnittet till kapitel 4. I kapitel 3 redovisas en forhallande-
vis omfattande litteraturgenomging, inriktad pd tidigare studier av samband

mellan olika redovisningsmdtt och finansiell kris.

En teoretisk referensram for att analysera och diskutera kopplingen mellan
redovisningsbaserade mdtt och finansiell kris i fdretag presenteras i kapi-
tel 4. Vidare introduceras en systematisk ansats for rangordning av alter-
nativa informationsstrukturer samt begreppet redovisningsbaserade informa-
tionsstrukturer i detta kapitel.

0lika ansatser for inflationsjusterad redovisning jamfors, i redovisnings-
teknisk bemdrkelse, med stdod av ett numeriskt exempel i kapitel 5. I kapit-
let preciseras ocksd vissa utgdngspunkter for val och operationalisering

av den typ av inflationsjusterad redovisning som sedermera provas empiriskt.
Grundtanken i det ddrpad foljande kapitlet dr att forscka bestdmma villkor for

att inflationsjusterade redovisningsmdtt ska utgora ett bédttre underlag for
prognos av finansiell kris @n motsvarande traditionella redovisningsmatt.
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Fragor gdllande foretagsurval, studerad tidsperiod, operationalisering av
traditionell och inflationsjusterad redovisning samt definitioner av redo-
visningsmdtt behandlas i kapitel 7.

Kapitel 8, 9 och 10 dgnas &t studiens empiriska resultat. Med hjalp av en
viss statistisk analysmetod begriansas antalet traditionella och inflations-
justerade redovisningsmdtt i det forstndmnda kapitlet. Vidare analyseras
observerade frekvensférdelningar for de selekterade redovisningsmatten med
avseende pd medelvarde, varians och normalfordeiningsantagande. Statistiskt
estimerade modeller for prognos av finansiell kris preciseras i kapitel 9.
Med stod av "konventionella" kriterier for bedomning av prognosresultat,
jamfors dven de olika prognosmodellerna baserade p& traditionell respektive
inflationsjusterad redovisning. Utvdrderingar av estimerade informations-
strukturer - i enlighet med den analys som forekommer i kapitel 4 - presen-
teras och diskuteras i kapitel 10.

Kapitel 11 innehdller en sammanfattning, ndgra kommentarer till de erhdllna
resultaten samt négra synpunkter pd mojlig framtida forskning. Rapporten
avslutas med appendix A.1 t.o.m. A.6. I dessa redovisas vissa harledningar
och illustrationer till resonemangen i kapitel 4, 5 och 7, utrymmeskrdvande
och/eller forhdllandevis perifert tabellmaterial till kapitel 8 och 10,
samt en komprimerad redogorelse for vissa resultat enligt en alternativ
statistisk prognosmodell. Slutligen kan noteras att en sammanstallning

av begagnade (generellt forekommande) symboler &terfinnes i slutet av rap-
porten.
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2. Prognos av finansiell kris som problem-
formulering

2.1 Begreppet finansiell kris

I en diskussion av begreppet finansiell kris kan man skilja p& foljande

utgangspunkter:

e Den principiella inneborden av finansiell kris i ett foretag.

e I vilken bemdrkelse (en viss definition av) finansiell kris kan vara
relevant for olika beslutsfattare.

e Mojliga operationaliseringar av finansiell kris inom ramen for empiriskt
inriktade studier.

Diskussionen i foreliggande avsnitt berdr primdrt den forstnamnda utgangs-
punkten, medan den andra utgangspunkten diskuteras i avsnitt 2.2 och 2.3.
Den sistndmnda utgdngspunkten kommer att diskuteras, relativt kortfattat
och med sdrskild inriktning pd@ studiens urval av kris- och fortlevnads-
foretag, i kapitel 7.

Inneborden av begreppet finansiell kris har som regel behandlats i ringa
utstrdckning i andra prognosinriktade studier. Altman (1971) utgor dock
ett viktigt undantag - i en inledande diskussion av finansiell kris fast-
stdlldes namligen:

"Failure, by economic criteria, represents the situation where

the realized rate of return on invested capital, with allowances

for risk considerations, is significantly and continually lower
than prevailing rates on similar investments."

(Altman, 1971, s. 2)

S&ledes menade Altman att finansiell kris i huvudsak innebdr att forvantade
och bestdende l1dnsamhetsproblem foreligger i ett foretag - en situation da
forrdntningen pd i foretaget investerat kapital forvantas vara otillrdcklig
under 1ang tid.
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Altman definierade tvd olika typer av insolvens; "technical insolvency"
och "insolvency in a bankruptcy sense". Det forstndmnda begreppet inne-
bar att ett foretag tempordrt ej kan fullgdra 16pande utbetalningar pé
overenskommet sdtt. Det senare begreppet markerade en mer allvarlig
form av insolvens; "... a chronic rather than temporary illness"
(Altman, 1971, s. 3). Harmed avs&gs en situation d& avkastningsvidrdet
pd foretagets totala tillgdngar understiger foretagets totala skuldfor-
pliktelser.

Vid prognos av finansiell kris i foretag dr det ej egalt om "technical
insolvency" eller "“insolvency in a bankruptcy sense" vdljes som kriterium

pa finansiell kris. Exempelvis kan det hdvdas att en til1fdllig storning

av betalningsflodena i ett foretag med hog forvantad 1onsamhet - ett fore-
tag som ddarmed drabbas av "technical insolvency" - inte bor vara sdarskilt
intressant att prognosticera. 1 enlighet med Altman (1971), kan “insolvency
in a bankruptcy sense" forefalla att vara en mer lamplig krisdefinition.

Det ar viktigt att konstatera att finansiell kris betecknar en sarskilt
ogynnsam ekonomisk situation for ett visst foretag. Allmant sett kan
situationen forutsdttas vara sa allvarlig att det drabbade foretagets
fortlevnad dr mycket osdker. Med tillgdng till vdl fungerande kapital-

1)

in a bankruptcy sense". Om ett foretag inte har tillgédng till vdl funge-

marknader / kan finansiell kris begransas till att avse utfallet "insolvency

rande kapitalmarknader, kan det vara rimligt att dven hanfora utfall

av typen "technical insolvency" till finansiell kris. I det senare fallet
kan det ndmligen vara svart att snabbt och enkelt korrigera en tillfdllig
storning av betalningsflddena dven for ett foretag med en hog forvantad
lonsamhet. Exempelvis skulle detta kunna bero pd att information om fore-

1) I detta sammanhang kan "vdl fungerande kapitalmarknader" antas innebdra
att:

1. Samtliga placeringsinstrument &r marknadsnoterade och delbara, inga
placeringsrestriktioner forekommer och transaktionskostnader och skat-
ter dr obetydliga.

2. Information dr kostnadsfri och erhdlles simultant av alla kapitalpla-
cerare.

3. Samtliga kapitalplacerare dr rationella nyttomaximerare.

(Jfr. exempelvis Copeland & Weston, 1979, s. 196-198.)
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tagets framtida 1onsamhet dr mycket kostsam att tillhandahdlla, att vissa
transaktionskostnader dr hoga och/eller att olika placeringsrestriktioner
foreligger. Dylika brister skulle kunna f@ till foljd att léngvariga och
oldnsamma avbrott uppstdr i rorelseverksamheten i alla foretag som drabbas

av "technical insolvency".

Ett antagande i foreliggande studie ar att (forhdllandevis) vdl fungerande
kapitalmarknader dr tillgangiiga for den moderpopulation av foretag som
studeras. Darmed kommer begreppet finansiell kris att avse en situation
motsvarande utfallet "insolvency in a bankruptcy sense". For att underlatta
den fortsatta diskussionen - avseende begreppets relevans for olika be-
slutsfattare och begreppets operationalisering - kan det vara 1dmpligt

att pd ett mer formellt sdtt analysera betydelsen av en sddan krissituation.

Om kapitalplacerare standigt dr villiga (och tillrdckligt bemedlade) att
tacka uppkomna kapitalbehov i foretag, kan dven mycket forlusttyngda foretag
fortleva under obegrdnsad tid. Rationella kapitalplacerare kan dock inte
forvantas vara sd frikostiga. Istdllet kan de formodas krdva att formogen-
hetsvdardet av ett visst kapitalbehov atminstone motsvarar erforderligt
kapitaltillskott. I annat fall bor de inte vara intresserade av att tdcka
ett uppkommet kapitalbehov, och om en finansiell rekonstruktion inte ar
mojlig kan n&gon form av nedldggning (ordnad nedldggning eller konkurs)
genomforas.

Ovanstdende resonemang kan formaliseras enligt foljande mode11.1) Erforder-
liga forutsattningar och beteckningar ar:

1. Ett foretag startar vid tidpunkten 0. En forsta ekonomisk utvarde-
ring av foretaget sker efter 1 ar, dvs. vid tidpunkten 1.

2. Vid tidpunkten O utgdrs foretagets tillgangar enbart av en materiell
anldggningstillgang (Mato). Foretaget finansieras med rantebarande
amorteringsfria skulder (Lso) och eget kapital (EO). Planenliga av-
skrivningar ar 1 pd anldggningstillgdngen betecknas P]a1 (>0). An-
ldggningstillgéngens anskaffningspris dr konstant Gver tiden,

1) En identisk utgdngspunkt begagnades i Scott (1976). Ifréagavarande arti-
kel behandlade en hirledning av optimal kapitalstruktur med beaktande
av konkursvisk och imperfekta andrahandsmarknader for foretagets till-
géngar.
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3. Tillgdngliga kapitalmarknader uppvisar foljande egenskaper: aktier och
ldneobligationer dr delbara, inga placeringsrestriktioner eller transak-
tionskostnader existerar, ingen beskattning av foretag eller enskilda
personer forekommer och all information erhdlles kostnadsfritt och
simultant av alla kapitalplacerare.

4. Forrdntningskravet pa foretagets anldggningstillgdng dr rr och kontrakts-

mdssig ldnerdnta uppgdr till r Vid tidpunkten O antas att r  Overens-

L

stdmmer med ldngivarnas forrantningskrav. Forrantningskravet r. forut-

sdttes vara opaverkat av foretagets finansiella struktur, rr ocE r for-
utsdttes vara konstanta Over tiden och rr > r > 0.

5. Foretagets anldggningstillgang genererar ett (riskfyllt) betalningstver-
skott (fore rantekostnader) i slutet av &r t, t =1, ... H,1) pa
Bgt (2 0). Réntekostnaderna (rL -LSO) forfaller till betalning vid ut-
gangen av respektive ar.

6. Kapitalplacerare har homogena forvantningar avseende Bat’ t=1, ... H.

7. Tre olika handlingsalternativ dr mojliga for foretagets aktiedgare i
sTutet av dr 1: reinvestering motsvarande tillgdngsforbrukningen under
i 1 (P1a1),2)

nemanget forutsattes att en reinvestering motsvarande P]a1 dar nod-

ordnad nedldggning eller konkurs. FOr att renodla reso-

vandig for foretagets fortlevnad.

En ordnad nedldggning betyder att L -LSO + Ls0 maste betalas till lan-
givarna. Vid en konkurs betalas e LSO + Ls0 ti11 léngivarna om 1ik-
vidationsvardet av foretagets anldaggningstillgéng dr tillrdckligt hogt.

Valsituationen enligt punkt 7 illustreras i figur 2.1. Handlingsalternati-
vet reinvestering medfor att aktiedgarna erhd@ller eniutdelning pa

Boy - r *Lsg - Pla; (om ??1 - LLSO - Pla; > 0), alternativt till-
skjuter Pla, + r -Lsy - Bo, (om BO, - r -Lsy - Pla; < 0), samt att mark-

1) H (1 < H < =) betecknar ekonomisk 1ivsldngd for foretagets anlaggnings-
tillgéng.

2) Genom att reinvestera P1a1 bibehdlles foretagets produktionskapacitet.
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1)

Eftersom

avsikten i detta sammanhang dr att illustrera hur en finansiell kris kan
hanteras, forutsdttes att Kv1(Mat0) < KvO(MatO) och Mv1(Lso) < MvO(Lso)

(= Ls

0).2) Om foretaget avvecklas genom en ordnad nedldggning far aktie-

dgarna 831 - T ’LSO + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 (2 0) och om foretaget for-
sdtts i konkurs far aktiedgarna max[Bt)~',I -1 e Lsy * Ly, (Maty - Pla) - Konk,

- Ls

3)
0° 0)1 (> 0).
Mv1(E1)
Reinvestering 851 - Ls0 - P]a1 + Kv1(Mat0) - Mv1(Lso)
Ordnad
nedldgan. g, - r, - Lsy + Lv,(Maty - Play) - Lsg

max[B‘d1 -t Ls0 + Lv1(Mat0 - P1a1)

- Konk1 - LSO, 0]

Figur 2.1 Marknadsvirde pd eget kapital, fore utdelning eller kapitaltill-

skott, vid tidpunkten 1 (Mv1(E1)).

1)

Kv1(Mat0) betecknar kapitalvardet vid tidpunkten 1 av den materiella an-
Tdggningstillgdng som foretaget disponerade ndr det startades. Foljakt-
ligen forutsatter qu(MatO) att en reinvestering motsvarande beloppet
P]a1 har gjorts. I princip kan qu(MatO) berdknas som
H;1 E1(Bbt)
T
t=2 (1+rT)
punkten 1.

dar Eq(...) betecknar forvdntat varde formulerat vid tid-

Mv1(Lso) betecknar marknadsvardet vid tidpunkten 1 av de skulder som fo-
retaget upptog ndr det startades. Hdrvid gdller att

© B (FTk,) o B
My, (Lsg) =t§2 ?;:;—T77;¥:~. ddr Fiky, 0 < Fik, < r - Lsg, betecknar rénte-

L

betalning i slutet av &r t och rE1) betecknar ldngivarnas fdorrantnings-
krav vid utgdngen av &r 1.
Kvo(...) och Mvo(...) betecknar kapitalvardet respektive marknadsvardet
vid tidpunkten 0.
Lv1(MatO - P1a1) ( > 0) betecknar likvidationsvardet vid tidpunkten 1 av
befint1ig anldggningstillgéng (utan reinvestering) och Konky ( > 0) be-

tecknar konkurskostnader vid samma tidpunkt.
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For att renodla den fortsatta analysen kan vidare forutsdttas att
MV1(LSO) = Ls0 om Kv1(Mat0) > Ls0 och MV1(LSO) = Kv1(Mat0) om
Kv1(Mat0) <Lsg. Foljaktligen innebdr detta att Mv1(Lso) =
min[Kv1(Mat0), Lso] vid utgéngen av &r 1.

Rationella aktiedgare kan i slutet av &r 1 formodas vdlja det handlingsal-
ternativ som dr forknippat med hogst marknadsvarde pd eget kapital (fore
utdelning eller kapitaltillskott). En sddan utvdrdering kan delas upp i
tvd steg; forst analyseras vilket alternativ for avveckling som dr mest
fordelaktigt och darefter analyseras vilket av alternativen reinvestering

1)

eller avveckling som ar att foredra. Darvid kan &tskilliga alternativa

antaganden begagnas. Har begransas emellertid dessa enligt foljande:
° 881 > o) -Ls0 och 831 < T -Ls0 ("bra" respektive "dalig" likviditet).

N LsO < Lv1(Mat0 - P1a1) och Ls0 > Lv1(Mat0 - P1a1) ("skyddade" respektive
"oskyddade" Té&ngivare).

Om t.ex. 331 2 YL+ Lsg och Lsy < Lv,(Matgy - Pla;) (en kombination av "bra"
likviditet och "skyddade" Tlangivare) erhdlles foljande utvdrdering:

1) Med preciserade forutsdttningar dr det egalt for aktiedgarna om ett
(eventuellt) kapitaltillskott sker i form av nyemitterat eget kapital
eller ytterligare upplaning. Emedan rr har forutsatts vara opaverkat

1(Mato) inte av detta

val. Om BO, - r - Lsg - Pla; <0 minskas Kv1(Mat0) - Mv1(Lso) antingen

av fbretagets finansiella struktur, paverkas Kv

direkt (genom att aktiedgarna tillskjuter kapital) eller indirekt (genom
att 13ngivarna tillskjuter kapital och marknadsvdrdet pd skulderna dar-
med okar med P]a1 e -Ls0 - BEH)‘ (I huvudsak Overensstdmmer begagnade
forutsattningar med de som gallde enligt "proposition II"™ i Miller &
Modigliani, 1958.)
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Mv1(E1) vid en ordnad nedldggning uppgdr till
561 _NFL 'LSO + Lv1(Mat0 - P1a1) - LSO och vid en konkurs till
max[Bo1 - -LSO + Lv1(MatO - P1a1) - Konk1 - Ls , 0]. Eftersom

Konk, > 0 ar det forstnamnda alternativet mest forde]aktigt.

1

Reinvestera eller ordnad nedldggning:

Reinvestering sker om

861 - -Ls0 - P]a1 + Kv1(Mat0) - Mv1(L50) > 361 - 'LSO

+ Lv1(MatO - P1a1) - LSO. Reinvestering dr saledes fordelaktig om
Pla; < [Kv1(Mat0) - MV1(LSO)] - [Lv1(Mat0 - P1a1) - LSOJ. Eftersom
Pla; > 0, Ls0 < Lv1(Mat0 - P1a1) och MV1(LSO) = m1n[Kv1(Mat0), Lso],
maste Kv1(Mat0) > Lsy for att reinvestering ska foredras. Ett nodvin-
digt och tillrdckligt villkor for att reinvestering ska valjas blir
darmed:

(Mat

(2.1) P]a1 < Kv - Lv,(Mat

0) 1 - Play)

1 0

Med "bra" likviditet och "skyddade" léngivare, vdljer foljaktligen rationel-
la aktiedgare reinvestering om P1a1 hogst uppgdr till skilinaden mellan
Kv1(MatO) och Lv1(Mat0 - P1a1).1) Likvidationsvardet erhdliles ju om fore-
taget ldggs ned, varfor handlingsalternativet reinvestering endast dr
intressant om skillnaden mellan foretagets kapitalvarde (efter reinvestering)
och Tikvidationsvardet &tminstone motsvarar det aktuella reinvesteringsbe-
loppet.

Genomfors motsvarande utvdrderingar for de ovriga alternativa antagandena
erhdlles foljande resultat:

1) 1 strikt mening dr aktiedgarna indifferenta me]]an alternativen reinves-
tering och ordnad nedldggning om Pla; = Kvq(Matg) - Lv1(Mat0 - P1a1)
I en sadan jamviktssituation fbrutsa%tes dock att reinvestering, och
darmed foretagets fortlevnad, foredras. Reinvestering antages ocksa
foredras i motsvarande jamviktssituation mellan handlingsalternativen
reinvestering och konkurs. Vidare antages att en ordnad nedldggning
foredras framfor konkurs i en jamviktssituation mellan dessa bada
handlingsalternativ.
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o B0 2 IR 0 g 2 Mty T Pl
a) Om 861 - -Ls0 + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 > 0 vdljes alternativet rein-
vestering nar:
(2.2a) P]a1 < [Kv1(Mat0) - Mv1(LsO)] - [Lv1(MatO - P1a1) - L50]
Annars vdljes alternativet ordnad nedldggning.
b) Om 861 - -LsO + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 < 0 intrdffar reinvestering om:
(2.2b) Pla; + 1| -Lso - 861 < Kv1(Mat0) - Mv1(Lso)
Annars vidljes konkurs.1)
1) Ordnad nedldggning eller konkurs:
Ordnad nedldggning foredras om
861 - r clsg t Lv1(Mat0 - P1a1) - Lsy 2
max[B'o'1 - -Ls0 + Lv1(Mat0 - P1a1) - Konk1 - Lso, 0].

Eftersom Konk1 > 0 vdljes alternativet ordnad nedlaggning om

B, - r -Lsg + Lv,(Maty - Pla;) - Ls, > 0.

0 0

Reinvestering vdljes om

861 - -Ls0 - P]a1 + Kv1(Mat0) - Mv1(LsO) > 861 - -Ls0
+ Lv1(Mat0 - P1a1) - Lso;

dvs. om P]a1 < [Kv1(Mat0) - Mv1(Lso)] - [Lv1(Mat0 - P1a1) - LSOJ.

Reinvestera eller konkurs:

Reinvestering ar battre dn konkurs om

861 - -Ls0 - P]a1 + Kv1(MatO) - Mv1(Lso)

> max[Bb’1 - -Ls0 + Lv1(Mat0 - P1a1) - Konk1 - Lso, 0].

Eniigt ovanstéende analys kan konkurs vara fordelaktig ndr

881 -relsg ¥ LVT(Mat0 - P1a1) - Lsy <0, vilket betyder att

max[..., 0] = 0. Foljaktligen foredras reinvestering om

Pla, + r = Ls, - Bo, < Kv (Mato) - Mv1(Lso).

1 -L 0 1 1



b) Om BS, - r, «Ls
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Om 881 - T -Ls0 + Lv1(MatO - P1a1) - Ls0 > 0 intraffar reinvestering om:

(2.3a) P]a1 < Kv1(Mat - Lv1(Mat - P1a1)

0’ 0
Annars vdljes alternativet ordnad nedldggning.

1 . + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 < 0 intraffar reinvestering om:

(2.3b) Pla

0
- B3
1)

1+ I "Lsg

Annars vdljes konkurs.

1 < Kv1(Mat0) - Ls0

1) Ordnad nedldggning eller konkurs:

Ordnad nedldggning foredras om B31 - T -Ls0 + Lv1(Mat0 - P]a1) - Ls0
- r - Lsy +-Lv](Mat0
Konk1 > 0 valjes alternativet ordnad nedldaggning om
BT, «Lsn + Lv1(MatO - P1a1) - Lsy > 0.

> max[B‘G1 - P1a1) - Konk1 - Lso, 0]. Emedan

1705 0

Reinvestering eller ordnad nedlaggning:

Reinvestering valjes om
Bo1 - Ls0 - Pla, + Kv1(Mat0) - Mv1(Lso) >

1
Bo - EL -Ls + Lv (Mat, - P1a1) - Lso. Detta krdver att
Kv1(MatO) > Mv1(Lso) (: Mv (Lso) = Lso) och att ddrmed
P]a1 < Kv1(Mat0) - Lv1(Mat - P1a1). Om det senare villkoret ar uppfyllt

méste Kv1(Mat0) > LsO och villkoret ar foljaktligen tillrdckligt.

B61 - EE -LsO - P]a1 + Kv1(MatO) - Mv1(L$0)

> max[B'o'1 -1 »Lso + Lv1(Mat0 - Pla1) - Konk - Ls , 0].

Enligt ovanstdende analys vdljes konkurs framfor ordnad nedldggning ndr
381 - v +Lsg *+ Lvy(Maty - Plaj) - Lsy < 0, vilket betyder att

max[..., 0] = 0. Foljaktligen foredras reinvestering om

Pla1 tr -Ls0 - B81 < Kv1(Mat0) - Mv1(L50). Eftersom Pla; > 0 och

861 < ] *Lsg, kan Mv1(Lso) ersdttas med Ls0 i detta uttryck.
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o B6) < r -bsg och Lsg ” byg(Metg - PT2y):
Reinvestering intraffar om:
(2.4) Pla, + L -Lso - 861 < Kv1(Mat0) - Ls0

Annars vdljes konkurs.1)

Allmdnt sett kan noteras att nar ordnad nedldggning utgor ett bdttre hand-
lingsalternativ dn konkurs, mdste differensen mellan [Kv1(Mat0) - Mv1(Lso)]
och [Lv1(Mat0 - P1a1) - Lsoj atminstone uppgd till P]a1 for att alternativet
reinvestering ska foredras. Ifrdgavarande differens utgor ju den okning av
virdet pd eget kapital som tillfaller aktiedgarna om de valjer reinvestering
istdllet for en ordnad nedldggning.

Inom ramen for ovanstdende analys utgor konkurs ett bdttre handlingsal-
ternativ @n ordnad nedlaggning nar 831 - -LsO + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 <0,
ty darigenom kan aktiedgarna undvika det kapitaltillskott som skulle erfordras
i det senare a]ternativet.z) 1 forhdallande ti11 konkurs implicerar hand-
lingsalternativet reinvestering ett kapitaltiliskott pa P]a1 L -LsO - 851
(2 0), vilket kan jdmforas med vdrdet pd eget kapital efter en reinvestering,
dvs. Kv1(MatO) - Mv1(LsO) (> 0). Kravet pa Kv1(Mat0) innebdr darmed att
skillnaden mellan Kv1(MatO) och Mv1(Lso) mdste vara minst 1ika stor som er-
forderligt kapitaltillskott.

+r

1) Ordnad nedlédggning eller konkurs:

861 iNrL. Ls0 + Lv1(Mat0 - P1a1) - Ls0 <Q =
max[B'd1 -t LsO + Lv1(MatO - P1a1) - Konk1 - Lso, 01;

dvs. konkurs dr att foredra.

Reinvestering eller konkurs:

Reinvestering fordrar att 851 - Tl -Lso - P]a1 + Kv1(MatO) - Mv1(Lso) >0
1 L -Lso - 861 < Kv1(Mato) - Mv1(Lso). Eftersom Pla, > 0 och
851 <rpeLsg, kan Mv1(LsO) ersittas med Ls.

< Pla, +r

1

N
~—

Observera att l&ngivarna har incitament att forsoka undvika konkurs dven
om aktiedgarna ej tillskjuter ndgot kapital i en ordnad nedldggning. Om
exempelvis 881 > 0 erh&ller léngivarna 831 + Lv1(MatO - P1a1) - Konk1 i en
konkurs, vilket kan jamforas med 831 + Lv1(MatO - P1a1) i en ordnad ned-
1dggning utan kapitaltillskott. I princip kan detta forverkligas genom
en ackordsuppgdrelse med foretagets aktiedgare.
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Generellt kan sdgas att handlingsalternativet reinvestering foredras framfor
ordnad nedldggning eller konkurs om forvantade betalningsdverskott i foreta-
get dr tillrdckligt hoga - dvs. om Kv1(Mat0) dr tillrdckligt hogt. Det dr
viktigt att observera att foretagets fortlevnad i princip dr mojlig oavsett
likviditets- eller langivarsituation vid utgdngen av det forsta verksamhets-
dret. Om den framtida verksamheten forvantas vara tillrdckligt 1onsam, kom-
mer foretagets aktiedgare och/eller andra kapitalplacerare att tillse att
foretaget fortlever.

Enligt ovanstdende modellresonemang utmynnar finansiell kris i att foreta-
get antingen ldggs ned eller forsdatts i konkurs. Det kan uppmarksammas att,
en ordnad nedldaggning under vissa premisser kan utgora ett rationellt sdtt
att hantera en foretagsekonomisk krissituation. Handlingsalternativen ordnad
nedldggning och konkurs innebdr att foretagets verksamhet upphor. Med hjdlp
av ndgot slags finansiell rekonstruktion - t.ex. en ackordsuppgorelse med
foretagets 1angivare - bor dock dven ett krisdrabbat foretag kunna fortleva.
Enligt exempelvis sambanden (2.3b) och (2.4) kan det vara mojligt att und-
vika konkurs genom en ackordsuppgorelse, varigenom LsO nedsdttes sa mycket
att formogenhetsviardet av ett externt kapitaltillskott blir tillrdckligt
hogt.

Aktiedgarna till ett foretag som drabbas av finansiell kris bor endast undan-
tagsvis kunna undvika betydande placeringsforluster, i synnerhet i de fall
som finansiell kris utmynnar i konkurs. Om t.ex. 851 < Y Ls0 och

Ls0 > Lv,'(Mat0 - P]aj) i ovanstdende modell, forlorar aktiedgarna hela det
satsade kapitalet under foretagets forsta verksamhetsar om konkurs in-
trﬁffar.j) S3vdl "skyddade" som "oskyddade" lingivare undviker placerings-

1) 1 samband med en ordnad nedldggning kan aktiedgarnas placeringsforlust
o(Eg) - MV (E;) = Kyg(Maty) - Ls - B8, o

- Lv1(M?t0 - P1a1) + Ls0 = KvO(MatO) - Lvl(Mat0 - P1a1) - (Bo1 - T -Lso).
Denna forlust dr positiv om KvO(MatO) > Bo1 - -Ls0 + Lv1(MatO - P1a1),

beraknas Mv + r - Ls

ett villkor som inte forefaller vara orimligt i en foretagsekonomisk

krissituation.
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forTuster vid en ordnad nedldggning, men kan drabbas av betydande forluster

vid en konkurs.1)

2.2 Kapitalplacering och prognos av finansiell kris

Motiv for att anvanda problemformuleringen prognos av finansiell kris som
grund for en jamforelse mellan traditionell och inflationsjusterad redo-
visning kan bl.a. sokas i andra forskningsrapporter, vilka har utvdrderat
mojiigheten att forutsdga finansiell kris med hjdlp av traditionella redo-
visningsmdtt. Ansatsen har ofta motiverats med hanvisning till att redo-
visningsmdtt i praktiken bl.a. anvands for detta andamdl. Exempelvis
formulerades i Beaver (1966a):

"The usefulness of ratios can only be tested with regard to
some particular purpose. The purpose chosen here was the
prediction of failure, since ratios are currently in wide-
spread use as predictors of failure."

(Beaver, 1966a, s. 71)

Wilcox var, sannolikt utan nagon egentlig empirisk kartldggning, mer speci-
fik:

"Businessmen have always needed a method of predicting the

risk of business failure. Such risks are fundamental variables
in decision making. For example, managers need to appraise the
effects of new projects on the viability of their firm. Lending
institutions need effective discriminants in classifying loan
applications into risk classes. Businesses can often make use
of risk information in selecting suppliers of critical, long-
lead time items."

(Wilcox, 1971a, s. 1)

1) I en konkurssituation erhdller langivarna - enligt ovanstdende modell -

851 + va(MatO - P1a1) - Konkw.
Foljaktligen kan de undvika en placeringsforlust om
BE1 + Lv,,(MatO - P]aq) - Konk, L -L§9 + Lsg
= va(Mat0 - P1a1) - Ls0 > -LsO - 861 + Konk1.
Eftersom Konk1 > 0 och 851 kan understiga L -Lso, kan dven "skyddade"
J&ngivare drabbas av placeringsforluster i en konkurs.

2r
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Emellertid markerade Ohlson att motiven for att forutsdga finansiell kris
dr langt ifran uppenbara:

"No decision problem I can think of has a payoff space which

is partitioned naturally into the binary status bankruptcy

vs. non-bankruptcy. (Even in the case of a 'simple' loan
decision, the payoff configuration is much more complex.)"

(OhTson, 1980, s. 111)

[ strikt bemdrkelse dar det riktigt att utfallsmojligheterna finansiell
kris versus fortlevnad for ett visst foretag ar alltfor allmanna for att
kunna Oversdttas till entydiga betalningsutfall avseende foretagets aktier
eller l13neobligationer. Denna tanke illustrerades i viss mdn i narmast
foregdende avsnitt. Problemformuleringen prognos av finansiell kris &r
dock forknippad med ytterligare en fundamental brist - samvariationen mel-
lan betalningsutfall for olika placeringsalternativ beaktas inte. Ddrmed
ar det oklart pd vilket sdtt prognos av finansiell kris kan vara relevant
for kapitalplacerare med diversifierade placeringsportfoljer.

Tentativt synes dessa brister vara sdrskilt pdtagliga i samband med place-
ringsbeslut avseende aktier. Potentiellt bor mojliga betalningsutfall vid
en kapitalplacering i aktier kunna variera i storre utstrdckning an vid
motsvarande placering i lTéneobligationer. [ forsta hand gdller detta
(forstds) i situationer nar finansiell kris inte intrdffar. En rimlig ut-
gangspunkt for att diskutera problemformuleringen prognos av finansiell
kris kan darfor vara den beslutssituation som en "oskyddad" langivare be-
finner sig 1.

Med stod av forenklade forutsattningar, kan betydelsen av att estimera san-
nolikheten for finansiell kris 111ustreras.1) Antag att ett visst utla-
ningsbeslut avser en framtida period och att endast tvad alternativa och
varandra uteslutande placeringsmdjligheter foreligger. Den ena ar riskfri
med en placeringsranta uppgdende till ri Antag vidare att det dar mojligt

1) Se dven Johansson (1873), avsnitt 4.1, Implicit utgick Johansson ifran
en riskneutral kapitalplacerare (langivare). Langivaren forutsattes dispo-
nera en viss sakerhet, vilken i samband med finansiell kris (konkurs) i
ett lantagande foretag kunde visa sig vara otillrdcklig. En forutsatt-
ning i ndmnda referens var att forvantat varde pd l13angivarens forlust
i handelse av finansiell kris (ex ante) kunde bestdmmas.
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att bestdmma en formogenhetsbaserad nyttofunktion (som galler under ifraga-
varande period) for en viss langivare. Nyttofunktionen kan betecknas u(W),
ddr W anger formogenhet, och det forutsdttes att u'(W) > 0 och u"(W) < 0 (dvs.
ldngivaren foredrar "mer framfor mindre" och dr riskneutral eller har risk-
aversion).

Betingat att beloppet wo utldnas till ett visst foretag, anges i tabell 2.1
de utfallsmojligheter som foreligger vid periodens utgang. Det lantagande
foretaget kan vid denna tidpunkt uppvisa en god ekonomisk stdllning ("fort-
Tevnad") eller befinna sig i finansiell kris. I det forstnamnda fallet
erhdller langivaren initialt utlénat kapital (NO) samt kontraktsmdssig
lanerdnta (w0 -[L). 1 det senare fallet kan ett entydigt belopp inte anges
- dock kan mojligt utfall ej Overstiga W0(1 + [L) och ej understiga

w0(1 + rLI). [ enlighet med tabellen kan vi tanka oss ett diskret ut-
fallsrum med [ utfallsmgjligheter, dar varje utfall forknippas med en viss
betingad sannolikhet (p(rLi|kris)). Harmed kan langivarens forvantade nytto-
nivd berdknas:

(2.5) ELu(W (1 + 7 )] = (1 - plkris)) ~u(W (1 + 1r))

+ p(kris) - p(rLilkris) -u(w0(1 +r L))

Li

B -

=1

1) 1 (2.5) betecknar FL (osdker) forrdntning vid utldning av W, till ett
visst foretag. Notera att (2.5) endast gdller med de forutsSdttningar som
har specificerats ovan. Sarskilt betydelsefull dr tanken att kapital-
utldning. Om bdda placeringsformerna kan utnyttjas simultant, kan detta
beaktas pd foljande satt (XL = riskfylld ut1dning (0 < XL < wo)):

(2.5m) ECuL (W = X ) (1 + ry) + X (1 + 7 )71 =

youl(Wy = X))+ rg) + X (147 )] =

0 Li

(1 - plkris)) « ul(W

I
p(kris) I

0" XL)(‘I + r_]) + XL('I + }:L)] +

p(rL1|kris) -u[(N0 - XL)(1 + r1) + XL(1 + rLix

i=1

En langivare forutsdattes maximera (2.5m) m.a.p. X, . De resonemang som
fors i anslutning ti11 (2.5) gdller i princip dven for (2.5m).
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Tillstand Sannolikhet Utfall

Fortlevnad 1 - p(kris) wo(1 + [L)
Mo+ rg) = W01+ )
W{1+r,)

Finansiell p(kris) 0 L2

kris
W0(1 + rLI)

Tabell 2.1 Utfallsmojligheter for en "oskyddad" 1angivare

R RATTRA R -1,

(rp > rp 2 L

Den forvantade nyttonivdn utgdr sdledes ett vagt genomsnitt av upplevd nytta
om det 1antagande foretaget fortlever och forvantad nytta om det 1antagande
foretaget befinner sig i finansiell kris vid periodens utgang. De viagnings-
tal som begagnas dr 1 - p(kris) och p(kris). Sambandet illustrerar explicit
att kunskap om enbart p(kris) dr otillrdcklig for att utvardera placerings-
alternativet riskfylld utléning - ri; och p(rLilkris), i=1,2, ...1, for-
blir okdnda dven om p(kris) kan anges.

I
En intressant frdga dr om uttrycket _E1p(rL1|kris) -u(wo(1 + rLi)) under vissa
forutsdttningar kan férenklas vid en utvdrdering enligt (2.5). Bortsett ifran
forutsattningar av mer trivial art, synes en mojlighet utgdras av situationer
ndr p(rL1|kris) ej dr oberoende av p(kris). Forslagsvis kan den betingade
sannolikhetsfordeiningen forskjutas mot hdga varden pd L ndr vdrdet pa
p(kris) sjunker. Om p(rL1[kris) -+ 1 ndr p(kris) + 0 och u(W) inte innebdr
en (alltfor) extrem riskaversion, gdller att E[u(wo(1 + ?L))] > u(w0(1 + [L))
nar p(kris) » 0. Om dédremot sannolikheten for finansiell kris dr ("till-
rdckligt") hog, kan den betingade sannolikhetsfordelningen forskjutas mot
ldga vdrden pd r .. Forutsatt att detta betyder att p(rLilkris) = 0 for
i=1,2, ... 1-1, kan (2.5) omskrivas enligt foljande:
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(2.5*) EQu(W (1 + ¥ )] = (1 - plkris)) - u(W (1 + r))
+ p(kris) -u(wo(1 + rLI))

En 1dngivare dr indifferent i valet mellan riskfri kapitalplacering och risk-

fylld utldning ndr (2.6) gdller.

(2.6) u(W (1 +rp)) = ELu(W (1 + 7 )]
Om hoger led i (2.6) ersdattes med (2.5'), erhdlles:
(2.6") u(w0(1 + r1)) = (1 - p(kris)) -u(wo(1 + rL)) + p(kris) - u(wo(1 + rLI))

Utan att ifrédgasdtta validiteten i den (mycket) partiella "jamviktsrelation'
som (2.6') utgdr, kan langivaren med stod av detta samband och med kannedom
u(W), p(kris) och r

om r formulera ett kontraktsmassigt rantekrav ([L)

1° LI 1)

for att acceptera placeringsalternativet riskfylld utlaning.

Sambandet (2.6') forutsatte en mycket forenklad beslutssituation for en kapi-
talplacerare. Beslutssituationen innebar bl.a. att det var mojligt att
bortse ifran eventuell samvariation mellan betalningsutfall pd olika place-
ringsalternativ. For kapitalplacerare som har mojlighet att skapa diversi-
fierade placeringsportfoljer, kan denna forenkling forefalla alltfor orea-
listisk. Foljaktligen finns det anledning att diskutera problemformuleringen
prognos av finansiell kris med utgdngspunkt ifran en mer sofistikerad modell
for kapitalplacering; en modell som beaktar den samvariation som kan fore-

1) Om exempelvis u(W) = W0’5 (en nyttofunktion med riskaversion) och

Y s -1 (ingen del av 13net utbetalas om foretaget hamnar i finansiell

kris), kan (2.6') skrivas: (1+ 1))

0,5 10,5 _ . 0,5 0,5 _ 1

wo (1+r1) —(1-p(kr1s))'w0 (1+':L) Pr - 1.
(1 - p(kris))
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1igga mellan olika placeringsalternativ. Ett rimligt val kan darvid vara
den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM).1)

Med stod av CAPM kan ett fdrrantningskrav pd en viss kapitalplacering (j)
formuleras enligt (2.7).

(2.7) E(¥.) = ry+ [E(?m) - r1]. B

J
dadr: Fj = (osdker) forrdntning pd placeringsalternativ j, j > 2
T riskfri forrdntning
Fm = (osdker) forrdntning pd marknadsportfoljen av placerings-

alternativ.

I ovanstdende samband anger Bj den (normaliserade) forvantade samvariationen
(med en viss placeringshorisont) mellan forrdntningen pd placeringsalterna-
tiv j och marknadsportfoljen; dvs. E[Cov(?j, Fm)/Var(Fm)]. Inom ramen for
CAPM specificerar Bj ;§11standigt den risk som dr forknippad med ett visst
placeringsalternativ. Betingat att Bj ar kdnt, forefaller ddrmed problem-
formuleringen prognos av finansiell kris for ett visst foretag att vara ir-
1) CAPM bygger i korthet pd foljande antaganden:

(1) Kapitalplacerare har riskaversion och anvdnder forrdntningsmdtt vid
utvardering av olika placeringsalternativ. Darvid utgor forvantat
medelvdrde och varians tillrdackliga bedomningskriterier.

(2) Kapitalplacerare har homogena forvantningar och en gemensam enperiods
placeringshorisont.

(3) In- och utléning dr mojlig till en riskfri rdnta, vilken dr kand och
konstant under placeringshorisonten.

(4) Kapitalmarknaderna dar perfekta; dvs. alla tillgdngar har ett marknads-
varde och dr delbara, inga placeringsrestriktioner, transaktionskost-
nader eller skatter forekommer och information tillhandahdlles alla
kapitalplacerare samtidigt och utan kostnad.

(5) Enskilda kapitalplacerare @r pristagare och utbudet av tillgdngar dr
konstant under placeringshorisonten.

Se dven, exempelvis, Copeland & Weston (1979), kap. 7.

2) Om ett variansmdtt anvdndes for att beskriva spridningen i Fj galler att
var(F,) = 82 -var(?m) + var(e;). Hir utgor (Bg -var(?m)) den systematis-
ka risken och var(ej) osystematisk risk. I princip kan den osystematiska
risken elimineras i en vdl diversifierad placeringsportfolj. Se t.ex.
Modigliani & Pogue (1974).
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relevant - 3tminstone vad gdller bestdmning av ett riskjusterat forrantnings-
krav. Denna utgdngspunkt kan dock motivera bl.a. foljande tvd fragestdll-

ningar:

¢ Om Bj inte dar kdnt - kan prognos av finansiell kris underldtta en esti-
mering av Bj?

e Kan prognos av finansiell kris til1fora ndgon annan beslutsrelevant in-
formation (som inte avser E(rj)) vid bedomning av ett visst placerings-
alternativ?

I en empirisk studie av marknadsprisbildningen pd@ laneobligationer i kon-
kursdrabbade fdoretag - Warner (1977b) - observerades bl.a. att Bj for lane-
obligationerna oOkade fram till datum for konkurs. Vidare konstaterades:
"The abnormal performance of the bonds is defined as the
difference between their returns and the returns on a control
portfolio of securities with approximately the same level of

risk. There appears to be significant negative abnormal per-
formance in the month the firm files a bankruptcy petition."

(Warner, 1977b, s. 241)

Observationerna antyder att det kan foreligga ett samband mellan (t.ex.)
p(kris) for ett foretag och Bj for dess ldneobligationer, samt att p(kris)
kan ha en fristdende betydelse for marknadsprisbildningen pd laneobligatio-
nerna. I bdda dessa sammanhang utgor p(kris) ett slags hjalpvariabel; i
det forsta fallet for att estimera B. och i det senare fallet for att indi-
kera forskjutningar (utan betydelse for viardet pd Bj) i utfallsfordelningen
for K
Enligt CAPM ar By ett mdtt pd den forvintade samvariationen mellan ?j och ?m.
Att estimera Bj for ett visst placeringsalternativ ar inte trivialt. I pub-
licerad empirisk forskning har ofta regressionsanalys av historiska utfall
for enbart Fj och Fm anvints. Det forefaller inte orimligt att estimering
av Bj enligt en dylik ansats skulle kunna forbdttras om dven (forslagsvis)
p(kris) beaktades. Uppslaget dr inte nytt; dock har explicita prognosmo-
deller for finansiell kris veterligen tidigare ej sammankopplats med reg-
ressionsanalys av Fj och Fm' 1 Beaver, Kettler & Scholes (1970) estimerades
regressionssamband mellan historiska redovisningsmdtt och Bj for motsvarande
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foretags aktier. Forfattarna kommenterade de erhallna resultaten pd foéljan-
de satt:

"Accounting data provided superior forecasts of the market

determined risk measure for the time periods studied. This

test provides tangible demonstration of at least one area

where accounting data can lead to an improvement in prediction,
at the level of the individual decision maker."

(Beaver, Kettler & Scholes, 1970, s. 680)

Den typ av ansats som Beaver, Kettler & Scholes utnyttjade, har senare i
vdsentligt mer forfinad form diskuterats och testats i t.ex. Rosenberg &
Marathe (1975).

Resonemanget innebdar inte att Bj nodvandigtvis bor estimeras genom att redo-
visningsbaserade modeller for prognos av finansiell kris integreras med regres-
sionsanalys av historiska utfall for v, och Fm' Kanske kan resonemanget

dock utgora grund for en battre forstéelse av den typ av samband som kan

forvantas i (delvis) redovisningsbaserade regressionsmodeller for Bj.

I anslutning ti11 CAPM kan vidare observeras att E(Fj) i (2.7) egentligen
specificerar ett krav pd forvantat utfall for den stokastiska variabeln
Fj' Under forutsdattning att en enperiods 1angivning til11 ett visst foretag
dr aktuell, miste detta forrdntningskrav transformeras till en kontrakts-
mdssig rdnta. Detta betyder att en 1osning sdokes till foljande samband:

—

(2.8) E(FL) = (1 - p(kris)) - v, + p(kris) -1§1p(r|_1.|kr1's) TS

Under forutsdttning att p(rLI(kris) =1 kan (2.8) omskrivas:

(2.8') E{r,) = (1 - p{kris)) cr p(kris) T

E(FL) - plkris) T

1 - p{kris)

(2.8') illustrerar explicit hur p(kris) kan utgora en hjdlpvariabel i en be-
slutssituation da CAPM forutsdttes gdlla. En mer generell diskussion av be-
greppet hjdlpvariabel och dess betydelse vid kapitalplacering kommer att re-
dovisas i kapital 4, avsnitt 4.1. Sambanden (2.6') och (2.8') i detta av-
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snitt indikerar dock att problemformuleringen prognos av finansiell kris

under vissa betingelser inte kan avfardas som irrelevant.

2.3 Andra utgdngspunkter for prognos av finansiell kris

Diskussionen i avsnitt 2.2 utgick primdrt ifrdan det perspektiv som kan antas
galla for en foretagsextern kapitalplacerare. Detta betyder emellertid inte
att prognos av finansiell kris dr ointressant med andra utgdngspunkter. I
foreliggande avsnitt avses att kortfattat berdra betydelsen av finansiell
kris for grupperna anstdllda, leverantdrer och kunder.

Gruppen anstallda kan uppdelas i foretagsledare och ovriga anstdllda. For
en foretagsledare bor det i allmdnhet inte vara meriterande att vara (med-)
ansvarig for att en finansiell kris uppstdr. En sddan hdndelse borde inverka
menligt pd foretagsledarens framtida karridrmojligheter. En empirisk studie
utford av Ang & Chua1) antyder emellertid att finansiell kris inte nodvan-
digtvis far enbart negativa konsekvenser for en (med-)ansvarig foretags-
ledare. Istdllet beror detta p& hur den uppkomna situationen hanteras. Om
foretaget inte avvecklas, behtver finansiell kris inte utgora en nackdel:
"Top executives in the sample collectively lost 89 % of outside
directorships in six years, while top executives in reorganized
companies actually had a net gain of 16 % more directorships.
Obviously, the business community does not attach a stigma of

failure to top executives who survive a bankruptcy crisis and
successfully reorganize their corporations."

(Ang & Chua, 1981, s. 72)

Det forefaller vara uppenbart att en foretagsledare sdrskilt bor efterstrdva
att undvika finansiell kris i situationer nar:

e Virdet pa den ersdttning som tillfaller foretagsledaren beror pd t.ex.
borsvdardet pd foretagets aktier.

e Foretagsledaren samtidigt dr (majoritets-)dgare till foretaget (och darmed
kanske inte har mojlighet att h&lla en val diversifierad placeringsportfolj).

1) Ang & Chua (1981).
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Forutsatt att foretagsledare i allmdnhet har en pdtaglig mojlighet att pé-
verka ett foretags utveckling, kan prognos av finansiell kris forvantas ut-
gora en vasentlig problemformulering for denna intressentgrupp.1

Representanter for Ovriga anstallda uttalar ofta onskemdl om att befintliga
arbetstil1fdilen bor bevaras. I den mén detta bdast tillgodoses genom att
finansiell kris undvikes, sammanfaller i princip mdlsdttningen for de Gv-
riga anstdllda med foretagsledarnas malsdttning. Slutsatsen betyder dock
inte att identiska mdlsdttningar méste foreligga. De Ovriga anstdllda torde
exempelvis endast i ringa utstrdckning beakta kapitalplacerarnas forrant-
ningsansprdk, nagot som foretagsledarna knappast kan underldta. Man kan
hdavda att motsatta intressen foreligger mellan kapitalplacerare och Ovriga
anstdllda vid fordelning av det mervarde som skapas i ett foretag. Vid for-
handlingar om fordelningen av detta mervarde, bor de ovriga anstdllda vara
intresserade av att kunna prognosticera finansiell kris. Det dr namligen
inte sjdlvklart - i ett langre tidsperspektiv - att gruppens intresse bdast
tillgodoses genom en hdg "omedelbar" andel av mervardet i ett visst foretagq.

Leverantorer tillhandahaller ofta varor och/eller tjanster pd kredit till
sina kunder. Denna kredit utgor en form av utldning, ddr en implicit rénte-
kostnad i princip kan beraknas som skillnaden mellan det pris som gdller vid
en kreditforsdaljning och det pris som skulle uttas vid motsvarande kontant-
forsaljning. Darmed kan sagas att leverantorernas intresse av att forutsaga
finansiell kris i ett kundforetag sammanfaller med tidigare diskuterad be-
slutssituation for Téngivare i allmanhet.

I den utstrdackning som kunder lamnar forskott till ett foretag, har dessa
ett intresse av att leverantdren inte drabbas av finansiell kris innan &t-
minstone betalad prestation dr fullgjord (och har Gvergdtt i kundens besitt-
ning). En kunds situation skiljer sig i detta sammanhang inte patagligt

ifrén den beslutssituation som gdller for en lidngivare i allmdnhet. 1

1) Det kan noteras att en prognos som visar att en hog sannolikhet for fi-
nansiell kris foreligger, i viss utstrdckning kan vara “sjdlvdestruktiv".
Prognosen kan ju initiera sdrskilda handlingar, vilka direkt syftar till
att undvika finansiell kris.
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ovrigt torde problemformuleringen prognos av finansiell kris inte upplevas
som sdrskilt viktig for en kund, i varje fall inte sd Tdnge som fullgoda
substitut kan erhdllas ifrdn konkurrerande leverantorer. Vid kdp av pro-
dukter med T&ng ekonomisk livslangd forutsdttes harmed att konkurrerande

leverantOrer dven kan tillhandahdlla service och reservdelar.
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3. Prognos av finansiell kris med redovisningsmatt
— en litteraturgenomgang

3.1 Studerad litteratur

En genomgang av tidigare forskningsrapporter med inriktning p& prognos av
finansiell kris med redovisningsmatt presenteras i detta kapitel. Genom-
gdngen avser att berdra frdgor gdllande val av redovisningsmdtt (avsnitt
3.2) och val av metod for statistisk sambandsanalys (avsnitt 3.3), samt

att inkludera en sammanfattning av viktiga empiriska resultat (avsnitt 3.4).
En dylik genomgdng ar motiverad av flera skdl. For det forsta utgor den en
viktig utgangspunkt for deduktiv och empirisk analys i denna studie. For
det andra dr empiriska prognosresultat ifran andra rapporter intressanta
att jdmfora med motsvarande resultat i foreliggande studie. Slutligen bor
en systematisk litteraturgenomgdng ha ett visst fristdende varde - ndgon
oversikt med motsvarande inriktning och djup har veterligen inte avrappor-

terats tidigare.

Litteraturgenomgdngen har inriktats pd studier i vilka redovisningsmatt har
begagnats for prognos av finansiell kris i foretag. Rapporter i vilka and-
ra typer av variabler (enbart) har anvants for att forutsdga finansiell
kris och/eller andra ekonomiska enheter an juridiska personer eller koncer-
ner har studerats, har som regel exkluderats. Nagra tidiga studier inom
problemomrddet har inte fokuserat pa mgjligheten att prognosticera finan-
siell kris. Dessa studier har andd inkluderats. Vidare har ett antal rap-
porter med en metodologisk inriktning - avseende statistiska sambandsmodel-

ler och utvdrdering av prognosresultat - inkluderats.

Litteraturgenomgdngen omfattar de referenser som specificeras i tabell 3.1.



Jamforelse mellan kris- och

Smith & Winakor (1935)
Mervin (1942)
Kedner (1975)

Beaver (1966a) och (1966b)
Altman (1968)

Beaver (1968a) och (1968b)
Meyer & Pifer (1970)
Altman (1971)
Wilcox (1971a)
Edmister (1972)
Deakin (1972)
Altman (1973)
Wilcox (1973)
Blum (1974)
Altman & McGough (1974)

Elam (1975)

Sinkey, Jr. (1975)

Altman & Loris (1976)

Altman, Haldeman & Narayanan (1977)
Moyer (1977)

Santomero & Vinso (1977)

och (1971b)

Tabell 3.1

3.2 Val av redovisningsmatt
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Aharony, Jones & Swary (1980)
Dambolena & Khoury (1980)
Collins (1980)

Ho & Sanders (1980)

Ohlson (1980)

Scapens, Ryan & Fletcher (1981)

Jamforelse mellan traditionell och

Ketz (1978)
Norton & Smith (1979)

Anderson (1958)

Pinches, Mingo & Caruthers (1973)
Joy & Tollefson (1975)

Eisenbeis (1977)

Maddala (1977)

Altman & Eisenbeis (1978)

Chen & Shimerda (1981)

Inkluderade forskningsrapporter i litteraturgenomgdng (kapitel 3).

Ett viktigt arbetsmoment i en prognosstudie dr det sdtt pd vilket ett forsta

urval av oberoende variabler faststdlles.

nas "primdarmangd".

Detta urval kan forslagsvis benam-

1 en redovisningsbaserad prognosstudie kan sdgas att

primdrmangden av redovisningsmdtt sdtter ett slags grédns for de prognos-

resultat som sedermera kan erhdllas.

Om viktiga (prognosrelevanta) redo-

visningsmdtt utelamnas i primdrmangden, blir prognosresultaten sdmre dn

vad som potentiellt skulle vara mojligt.

Det indikerade problemet dr inte

minst viktigt i en komparativ studie av alternativa redovisningsmetoder.
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Om diskussionen begransas till att avse de redovisningsmatt som kan er-
hdllas i ett foretags érsredovisning,1) kan initialt foljande synpunkter
betraffande valet av en viss primdrmangd noteras:

"Three criteria were used to select the 30 ratios from the set

of all possible combinations and permutations of financial

statement items. The first criterion was popularity - frequent

appearance in the literature.

The second criterion was that the ratios performed well in one

of the previous studies. ... The third criterion was that the

ratio be defined in terms of a 'cash-flow' concept. ... The

presence of any one of the criteria was a sufficient condition
for inclusion in the study."

(Beaver, 1966a, s. 78 och 79)

Beavers preferens for kapitalflddesorienterade redovisningsmatt motiverades
av ett enkelt modellsynsdtt. Ett foretag betraktades darvid som ett slags
reservoar av likvida tillgdngar; en reservoar som pdverkas av foretagets
agerande och handelser i dess omvdrld. Solvens definierades som sannolik-
heten for att denna reservoar vid ndgon tidpunkt helt skulle tommas. Prog-
nosrelevanta redovisningsmdtt blev ddrmed - enligt Beaver - redovisningskvo-
terz) vilka beskriver storleken pd denna reservoar (t.ex. omsdttningstill-
gdngar i relation till korta skulder), dess til1fldde (t.ex. internt till-
forda medel i relation till ndgot matt pd tillgdngar) och dess avtappning
(t.ex. kvoter dar rorelsebetingade utgifter ingar).

Totalt ingick 30 olika redovisningskvoter i primdrmdangden av redovisnings-
matt enligt Beaver (1966a). Dessa anges i tabell 3.2.3) Det dr vart att
understryka att samtliga redovisningsmatt utgjordes av redovisningskvoter.
Vidare kan noteras att samtliga redovisningskvoter i princip endast mdter
ekonomiska forhdllanden under en viss redovisningsperiod.

1) Aven deldrsrapporter och bokslutsmeddelanden borde vara av intresse om en
hdg prognosprecision efterstrdvas. Inte i ndgon av de studerade rapporter-
na har emellertid redovisningsmdtt (explicit) hdamtats ifrdn delérsrappor-
ter och/eller bokslutsmeddelanden. Sannolikt forklaras detta av att upp-
gifter ifrdn dessa handlingar kan vara svdra att (ex post) samla in, samt
att arsredovisningshandlingar kan betraktas som mer tillforlitliga data-
kallor.

2) Kvoten mellan tvd redovisningsmatt betecknas redovisningskvot. Mangden
av redovisningskvoter betraktas som en delmdangd till mdngden av redovis-
ningsmatt.

3) Mer exakta definitioner av redovisningskvoterna framgar i Beaver (1966a),
s. 78.
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I. Cash-flow ratios:

1. Cash flow to sales

2. Cash flow to total assets
3. Cash flow to net worth

4. Cash flow to total debt

II. Net-income ratios:

7. Net income to sales

2. Net income to total assets
3. Net income to net worth

4, Net income to total debt

[II. Debt to total-asset ratios:

1. Current liabilities to total assets

2. Long-term liabilities to total assets

3. Current plus Tong-term Tiabilities to total assets

4. Current plus Tong-term plus preferred stock to total assets

IV. Liquid-asset to total-asset ratios:

7. Cash to total assets

2. Quick assets to total assets

3. Current assets to total assets
4. Working capital to total assets

V. Liquid-asset to current debt ratios:

7. Cash to current liabilities
2. Quick assets to current liabilities
3. Current ratio

VI. Turnover ratios:

1. Cash to sales

2. Accounts receivable to sales
3. Inventory to sales

4. Quick assets to sales

5. Current assets to sales
6. Working capital to sales
7. Net worth to sales

8. Total assets to sales

9. Cash interval
10. Defensive interval
11. No-credit interval

Tabell 3.2 Primdarmdngd av redovisningsmatt i Beaver (1966).
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Genom Meyer & Pifer (1970), Edmister (1972) och Blum (1974) publicerades
ndgra av de forsta ansatserna till att anvéanda fdrandringar (Gver tiden)

i redovisningsmdtt som oberoende variabler. Meyer & Pifer, vilka studerade
mojligheten att forutsdga finansiell kris i banker, berdknade mdtt pa

1)

trendutveckling, prognosavvikelse samt variationskoefficient for ett

2) Edmister anvande s.k. dummy-variabler for att iden-

trettiotal nyckeltal.
tifiera Tutningen pa estimerade trender. Primdarmangden av oberoende variab-
ler i Blum (1974) var relativt begrdnsad (12 variabler, varav 10 redovis-
ningsmdtt). Forfattaren menade att detta var méjligt eftersom variablerna
hade utvalts med stod av en teori for hur krissymptom borde upptrada. Teo-
rin baserades pd det synsdtt som presenterades i Beaver (1966), men hade
kompletterats med utsagor om att krisbendgenhet dven borde sammanhanga med
variabilitet i inkomst- och utgiftsfloden samt branschtillhdrighet. Som
variabilitetsmdtt begagnades standardavvikelse, Tutningskoefficient for
trend samt trendbrott for "net income" och "net quick assets to inventory".

I senare rapporter inom problemomrddet, t.ex. Altman, Haldeman &
Narayanan (1977), Dambolena & Khoury (1980) och Ohlson (1980), marks en
klar tendens till att dven inkludera fordndringsmdtt i primdrmdngden av
redovisningsmatt.

I Wilcox (19712 och 1971b) preciserades en teoretisk modell for prognos
av finansiell kris. Modellen byggde pd det synsdtt som lanserades i
Beaver (1966). Ett foretag antogs féljaktligen disponera Over vissa lik-
vida resurser,3 vilka antingen kunde oka eller minska med ett visst be-
Topp under en redovisningsperiod. Forvantad fordndring ("drift") i nivan
pd dessa likvida resurser bestdmdes som differensen mellan sannolikheten
for en okning och sannolikheten for en minskning, multiplicerad med den
m6jliga forandringen.”

1) Prognosavvikelse definierades som skillnaden mellan periodens virde
och ett "prognosvarde" enligt en estimerad (1injdr) tidsserieregres-
sion.

2) Begreppet nyckeltal omfattar dels redovisningsmdtt, dels (foretags-
specifika) icke redovisningsbaserade matt.

3) Det kan noteras att likvida resurser berdknades som skillnaden mellan
foretagets totala "likvida" tillgdngar (materiella tillgdngar vigdes
med olika faktorer Ai, 0 < Ai < 1) och foretagets totala skulder.

4) Jfr. Wilcox (1971a), s. 2-4.
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Forvantad "drift" kunde enligt Wilcox epproximeras med T 'RT es +§ v, dar

= genomsnittlig rantabilitet pa totalt kapital

T = totala tillgdngar, RT,es
efter skatt, (1-8) = genomsnittlig utdelningsandel och (1-y) = genomsnitt-
1ig andel sjdlvfinansiering vid nyinvesteringar i ej likvida resurser.

Under forutsdttning att RT,es’

att matten borde kunna estimeras med hjalp av redovisningsdata.

§ och y ar stabila over tiden menade Wilcox

En nackdel med ovanstdende modell dr att jamforelser mellan olika ekonomiska

1 En
02)

utvecklingsforlopp under vissa forutsdattningar inte ar meningsfulla.
alternativ teoretisk modell utvecklades darfor i Santomero & Vinso (1977)
Ifragavarande modell forutsatte dock tillgang till mycket 1dnga tidsserier
av data.

Intressanta modeller for att beskriva krisforlopp i foretag - s.k. katastrof-
modeller - presenterades i Ho & Sanders (1980) och Scapens, Ryan &

Fletcher (1981). Scapens, Ryan & Fletcher menade att primdrmdngden av
oberoende variabler bl.a. borde inkludera mitt pd uppnddd effektiv for-
rdntning ("real economic performance of the business") och dess variation
over tiden ("operating risk"). Otvivelaktigt dr dock en fullstdndig och
entydig specifikation av en katastrofmodell mycket svar att faststdlla.

1 den studerade litteraturen har fragor gallande definitioner av enskilda
redovisningsmdtt inte diskuterats sarskilt ingdende. Altman, Haldeman &
Narayanan (1977) utgor i detta avseende ett viktigt undantag. I den aktuel-
la rapporten modifierades tillgangliga redovisningsdata enligt ett antal
principer. Modifikationerna innebar t.ex. att "non-cancellable" leasing-
dtaganden kapitaliserades, att ej konsoliderade dotterfdretag konsolide-
rades och att kapitaliserade forsknings- och utvecklingskostnader (samt
vissa andra kapitaliserade utgifter) e1im1nerades.3) En grundtanke var
ddrvid att berdknade nyckeltal borde baseras pad moderna redovisningsmeto-
der och att dessa borde tilldmpas pa ett enhetligt sdtt.

1) Jfr. Santomero & Vinso (1977), s. 188.
2) Se Santomero & Vinso (1977), s. 188-192.
3)

Se Altman, Haldeman & Narayanan (1977), s. 32 och 33 for en mer detalje-
rad redogorelse.
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Sammanfattningsvis mdste konstateras att ndgra entydiga riktlinjer for att
precisera en primarmangd av redovisningsmatt for prognos av finansiell kris
inte har kunnat bestdmmas. Med stod av teoretiska modeller for prognos av
finansiell kris har vissa typer av redovisningsmdtt befunnits vara viktiga.
I allmdnhet har dock redovisningsmdssiga operationaliseringar av ifragava-

rande modeller inte varit sdrskilt uppenbara.

3.3 Statistisk sambandsanalys

Tidiga studier inom forskningsomridet, t.ex. Smith & Winakor (1935) och
Merwin (1942), har i huvudsak begrdnsats till redovisningsmdssiga beskriv-
ningar av vissa utvalda krisforetag. [ foreliggande avsnitt dr dessa
studier mindre intressanta. Istdllet dr studier inriktade pa att prog-
nosticera finansiell kris med hjdlp av olika redovisningsmdtt av sdrskilt
intresse. Viktiga metodproblem uppstdr i dylika studier i samband med:
1) Urval av kris- och fortlevnadsforetag.
2) Val av en viss statistisk metod for att kartldgga samband

mellan redovisningsm&tt och (framtida) finansiell kris.
3) Val av kriterium for att utvdrdera estimerade samband mel-

lan redovisningsmdtt och finansiell kris.

) anvande en "paired sample design" vid urval av kris- och fortlev-
nadsforetag. Med hjdlp av Moody's Industrial Manual identifierade forfat-
taren 79 foretag, vilka hade drabbats av finansiell kris under perioden

Beaver

1954-64. For varje krisforetag selekterades ett jamforelsefdretag,
vilket ti11hOrde samma bransch och hade approximativt samma balansomslut-
ning som krisforetaget. Beaver motiverade urvalsmetoden pa bl.a. féljande
sdtt:

"If the comparisons of failed and nonfailed firms is to be

meaningful, the sample of nonfailed firms should be drawn
from the same population as that of the failed firms...

. The paired-sample design offers a sampling technique
for selecting non-failed firms from a relevant population,
because it draws nonfailed firms only from those asset-size
(and industry) classes where failure has actually occurred.”

(Beaver, 1966a, s. 76)

1) Beaver (1966a).
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En “"paired sample design" medfor dock vissa begransningar - bl.a. kan de
kriterier som Tigger till grund for matchning mellan kris- och fortlevnads-
foretag inte utnyttjas som oberoende variabler vid prognos av finansiell
kris. Trots detta har urvalsmetoden begagnats i atskilliga studier utdver
Beaver (1966a), t.ex. Altman (1968), Meyer & Pifer (1970), Deakin (1972),
Wilcox (1973), Blum (1974), Elam (1975), Sinkey, Jr.(1975), Altman, Haldeman
& Narayanan (1977) och Dambolena & Khoury (1980). Vanligt fdrekommande
matchningskriterier har (for industriforetag) utgjorts av branschtillhorig-
het, balansomslutning och omsdttning.

Flera forfattare har papekat att urvalet av fortlevnadsforetag forvisso
mdste tillhora samma moderpopulation som urvalet av krisforetag, men att
antalet fortlevnadsforetag med fordel kan vara fler an antalet krisfbretag.1)
Dylika "populationsbaserade" urval av fdretag har forekommit i t.ex.

Altman (1971), Edmister (1972), Altman & Loris (1976), Aharony, Jones &

Swary (1980) och Ohlsen (1980).2)

Om en modell for prognos av finansiell kris ska kunna estimeras, mdste i
allmdnhet ndgon form av statistisk sambandsanalys utnyttjas. I en majori-
tet av de genomgdngna rapporterna har diskriminantanalys anlitats for att
estimera dylika modeller. I enstaka rapporter har regressionsanalys eller
probit-/logitanalys anvants.

Det kan noteras att univariata prognosmodeller utvdrderades i Beaver (1966a).
I en teknisk bemdrkelse var dessa modeller enkla, men de har naturligtvis
kritiserats eftersom de inte beaktar flera oberoende variabler simultant.

Exempelvis formulerade Altman:

1) Jfr. exempelvis foljande utsaga:

proportions. Sample proportions should be determined by the
cost of sampling, minimum sample size considerations, and data
hand1ing facilities. The effect of such a sampling policy would
be to have the sample proportions weighted toward the larger
group."

(Joy & Tollefson, 1975, s. 725)

2) I Ohlson (1980) omfattade krisgruppen 105 foretag och jdmfdrelsegruppen
hela 2.058 foretag.
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"For instance, a firm with a poor profitability and/or solvency
record may be regarded as a potential bankrupt. However, because
of its above average liquidity, the situation may not be considered
serious. The potential ambiguity as to the relative performance of
several firms is clearly evident. The crux of the shortcomings
inherent in any univariate analysis lies therein... The guestion
becomes which ratios are most important in detecting bankruptcy
potential, what weights should be attached to these selected
ratios, and how should the weights be objectively established."

(Altman, 1968, s. 591)

En tilldmpning av multipel diskriminantanalys - MDA - innebdr att vikter
(ai) estimeras for ett antal redovisningsmdtt och/eller andra oberoende
variabler (Bi) i ett diskriminantsamband (D)‘1) Ett Tinjart diskri-
minantsamband kan skrivas p& foljande satt:

(3.1) D= ag oy -B,| + o, -B2 oo tageBoy L+ a -BI
I MDA berdknas o péd ett sddant sdtt att funktionsvdrdena for kris- respek-
tive fortlevnadsforetag koncentreras till respektive grupps medelvarde,
samtidigt som en betydande skillnad mellan dessa medelvarden efterstrdvas.
Analysmetoden bygger (i detta sammanhang) pa tanken att en viss moderpo-
pulation av foretag kan uppdelas i tvd delpopulationer, dvs. kris- respek-
tive fortlevnadsforetag. Metoden forutsdtter att:

1) De oberoende variablerna dr multivariat normalfordelade i respek-
tive delpopulation.

2) Varians/kovarians-matriser for de oberoende variablerna dr iden-
tiska i delpopulationerna.

Det senare antagandet dr nodvandigt for att en linjar diskriminantfunk-
tion - enligt (3.1) - ska vara relevant. Om antagandet ej gdller kan dock
MDA med en kvadratisk diskriminantfunktion anvandas.z)

1) MDA anvandes i foljande rapporter: Altman (1968), Altman (1971), Ed-
mister (1972), Deakin (1972), Blum (1974), Elam (1975), Sinkey, Jr. (1975),
Altman & Loris (1976), Altman, Haldeman & Narayanan (1977), Moyer (1977),
Norton & Smith (1979), Dambolena & Khoury (1980) och Ohlson (1980).

2) Generellt kan en kvadratisk diskriminantfunktion med I oberoende variab-
ler skrivas

I I 2 I-11
D' =a,+ Za B.+ Za.,,.,*B-+ZI I . +B.+B .
0 o e (I+i) i i=1 k=(i+1) ik 71 Tk

(Jfr. t.ex. Altman & Loris, 1976, s. 1203 och 1204.)
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Av de rapporter i vilka MDA har begagnats, har en klar majoritet anvdnt lin-
jdar MDA och i allmdnhet utan ndgot explicit test av ovanstdende antaganden.
Viktiga undantag utgor Altman & Loris (1976) och Altman, Haldeman &
Narayanan (1977). 1 dessa rapporter testades huruvida identiska varians/
kovarians-matriser kunde foreligga. I bdda rapporterna fann man att detta
sannolikt ej var fallet, varfor kvadratisk MDA prbvades.1) Huruvida de
oberoende variablerna dr multivariat normalfordelade i respektive delpopula-

tion har ej testats i ndgon studie.2)3)

Multipel regressionsanalys, med en 0/1-kodad beroende variabel, har forekom-
mit i ett fdtal rapporter (Meyer & Pifer, 1970 och Collins, 1980). Enligt
Meyer & Pifer (1970) genererar multipel regressionsanalys en regressionsfunk-
tion som dr identisk med ett linjdrt diskriminantsamband enligt motsvarande
MDA. Analysmetoderna bygger dock pa olika antaganden och hdrledes pa olika
sdtt. I en regressionsanalys antages bl.a. att den berocende variabeln i
forvantan beskrives av underliggande regressionsekvation och att spridningen
kring denna ar konstant. 1 det fall den beroende variabeln dr 0/1-kodad kan
detta antagande inte vara korrekt.

Av de studerade rapporterna har endast Ohlson (1980) anvant logitanalys. I
samband med prognos av finansiell kris, utgdr probit-/logitanalys ifrén att
ett visst (icke observerbart) index for finansiell kris (V) existerar och
att detta kan bestdmmas som en linjar funktion av vissa oberoende variab-
ler (Bi):
(3.2) v=2¢

«B, + &8 B, + ...+ Gi 'Bi + ...+ 8, 8B

0

1) Det kan noteras att Altman & Loris (1976) rappqrterade att i huyud§ak
of6randrad prognosprecision erhgils om kvadratisk MDA anvdndes istdllet
for linjar dito. (Testet genomfordes med data ifré&n Altman (1968).)

2) I de fall s.k. dummy-variabler har utnyttjats som.berognde vatiabler
ar det uppenbart att en multivariat normalfordelning ej kan foreligga.

3) Om ovanstdende antaganden inte dr uppfyllda, ar et@ egtimer§t !iqjért
diskriminantsamband sannolikt ej optimalt och statistiska signifikans~
test kan vara meningsldsa.
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Indexet V kan inte observeras. Daremot ar det mojligt att i efterhand
konstatera om ett visst foretag de facto var ett kris- eller ett fortlev-
nadsforetag. L&t G = 0 beteckna fortlevnadsforetag och G = 1 krisfOretag.
I en probit-/logitanalys antas att det for varje foretag existerar ett
kritiskt indexvdrde ¥, s&dant att V < V for ett fortlevnadsforetag och

vy > V for ett krisforetag. Sannolikheten for fortlevnad kan ddrmed skrivas
pd foljande satt:

(3.3) p(G6=0fv) =p(v<?¥

Eftersom endast tvd foretagskategorier dr aktuella, kan sannolikheten for
finansiell kris skrivas:

(3.4) p(G=1]V) =1-p(v<V)

A priori sannolikhet for ett visst foretagsurval kan betecknas L och formu-
leras enligt (3.5). I detta samband anger index c ett visst foretag och
{c1} och {CO} mangden av kris- respektive fortlevnadsforetag.

(3.5) L= [p(vcgvcj-n

[1 - p(v, < 7))
cE{cO} cE{c1}

I probitanalys antages VC vara normalfordelat i moderpopulationen av fore-
tag och i Togitanalys antages Vc vara fordelat enligt en Togistisk funktion.
Med ett specifikt urval av fortlevnads- och krisforetag dr L en funktion av
vdardena pa 51 enligt (3.2). Genom att maximera L med avseende pa 8 (en

iterativ process}, kan optimala vdrden for 51 estimeras.1)

Probit-/logitanalys forutsdtter ej att de oberoende variablerna ar multiva-
riat normalfordelade eller att varians/kovarians-matriserna dr identiska.
Meningsfull inferens fordrar dock att VC ar fordelat enligt en viss sanno-
likhetsfordelning samt att VC entydigt kan bestdmmas enligt sambandet (3.2).

1) Denna skattningsmetod kallas maximimetoden eller ML-metoden (ML =
maximum Tikelihood).
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Ofta dr det intressant att kunna signifikanstesta estimerade prognossam-
band. Med hjdlp av dylika test ar det mojligt att bedoma om ett samband
kan fdrvdntas vara relevant for en viss moderpopulation av foretag. [ an-
slutning ti11 regressionsanalys dr signifikanstest av regressionsfunktioner
och koefficienter for olika variabler vdlkanda (F-test respektive t-test).
I samband estimerade med hjalp av MDA dr forvisso den fdrra typen av test
applicerbara. Enligt Eisenbeis (1977) dr det emellertid inte mojligt att
signifikanstesta absolutvarden for enskilda koefficienter i ett diskrimi-
nantsamband. Detta forklaras av att endast kvoter mellan olika koeffi-
cienter dr unika i ett diskriminantsamband.1) Eisenbeis foresprikade dar-
for foljande (alternativa) ansatser for att beddma hur viktiga olika obe-
roende variabler dr nar MDA anvandes:

1) Bidrag ti11 vdrde p& F-test vid "forward selection”.

2) Reduktion av vdrde pa F-test vid "backward selection™.

3) Reduktion av vidrde pd F-test ndr respektive oberoende
variabel (alternativt) uteslutes i ett visst prognos-
samband.

Altman, Haldeman & Narayanan kommenterade de svérigheter som foreligger ndr
betydelsen av olika variabler i ett diskriminantsamband ska bedomas p& fol-
jande satt:

"Unfortunately, there is no best method for establishing a

relative ranking of variable importance... In several studies

that we have observed, the rankings across these tests are not

very consistent and the researcher is left with a somewhat
ambiguous answer."

(Altman, Haldeman & Narayanan, 1977, s. 36)

Prognossamband som estimeras med hjdlp av probit-/logitanalys kan signifi-
kanstestas (1ikelihood ratio test) och koefficienterna for de oberoende

variablerna kan t—testas.z)

Estimerade prognossamband - enligt MDA, regressionsanalys eller probit-/
logitanalys - kan utvdrderas genom att dess formadga att ex ante klassa

1) Se Eisenbeis (1977), s. 882-884.
2) Se t.ex. Maddala (1977}, s. 179 och 180.
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Prognos:
Utfall Fortlevnad Finansiell kris

Fortlevnad - Fel typ II
Finansiell kris Fel typ I -

Tabell 3.3 Klassningsfel.

ett urval av kris- och fortlevnadsforetag provas. I en dylik klassning kan
tv3 typer av fel forekomma - se tabell 3.3. I teknisk mening erhdlles en
viss kombination av antalet fel typ I och antalet fel typ II genom att en
viss klassningsgrdns, avseende t.ex. V i en probit-/logitanalys, bestdmmes.
En viss trade-off mellan antalet fel typ I respektive antalet fel typ II
kan i allmanhet forvantas vid klassning av ett urval av kris- och fort-

levnadsforetag.

En vanligt forekommande ansats i de studerade rapporterna har varit att
bestdamma klassningsgransen s& att genomsnittlig felandel minimeras. Med

ett urval av totalt C foretag, varav C krisforetag och C fortlevnads-

CII

foretag, minimeras darvid foljande uttryck (CI och betecknar antalet

felklassade kris- respektive fort]evnadsforetag).
IR L ¢!
(3.6) f=—— =

C
L2070
C CO
En minimering av ¥ ar sdledes ekvivalent med en minimering av ett vigt ge-
nomsnitt av andelen felklassade krisforetag (felandel typ 1) och andelen
felklassade fortlevnadsforetag (felandel typ II). Vikterna utgors av an-

delen krisforetag respektive andelen fortlevnadsforetag i urvalet.

Redan i Beaver (1966a) markerades en viktig invdndning mot en minimering av
genomsnittlig felandel:

"... the specific values of the cutoff points obtained from the

sample cannot be used in a decision-making situation. One reason

is that the cutoff points have been selected without regard to

the asymmetrical loss functions of Type I and Type II errors.

Another is that the probability of failure for the population is
not the same as that of the sample.™

(Beaver, 1966a, s. 91)

De kostnader som dr forknippade med respektive typ av klassningsfel och
a priori sannolikhet for finansiell kris kan beaktas i ett uttryck for
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genomsnittlig felklassningskostnad - exp enligt (3.7). 1 (3.7) anger =
a priori sannolikhet for finansiell kris, epr kostnad for ett fel typ I

och eprI kostnad for ett fel typ II.

(3.7) exp =7- (c%/q) cexpl + (1 - ﬂ)(CéI/CO) < expll

Vid en jamforelse mellan (3.6) och (3.7) kan noteras att om w -epr/(1 —ﬂ)eprI =

(01/0)/(00/0), innebdr en minimering av exp att samma avvagning mellan andel
fel typ I och andel fel typ II vdljes som vid en minimering av f. I annat

1)

fall behtver denna likhet inte gdlla.

1) Det dr vart att notera att minimering av (3.7) dr konsistent med en ut-
vardering for en rationell riskneutral kapitalplacerare. Antag att en
enperiods placeringshorisont foreligger och beloppet W, alternativt kan
placeras till riskfri ranta (r,) eller lénas ut till ett foretag till
den kontraktsmdssiga rdntan r| (> r,). Antag vidare att det léntagande
foretaget vid periodens utgang kan drabbas av finansiell kris - med
a priori sanno]1khet m - och att kapitalplaceraren i dylikt fall erhal-
ler w (1 + r -1 < N < - En riskneutral kapitalplacerare med

m0311ghet at% paverka avvagn1ngen mellan

p(fel typ 1]6 = 1) = p(e']6 = 1) och p(fel typ 11]G = 0) = p(e!l|6 = 0),
skulle darvid maximera foljande uttryck (m.a.p. denna trade-off):
(3.8) Max[W,] =

D RRURECHCER R

(1= mple!]6 = 0) - u (1 +r) + (1 - pelTj6 = 0)) cu (1 + 117 -
Max[nfW (1 + r,) = pe!|6 = 1) W (ry - 1 )]+

(1= MG+ r) - plell[6 = 0) - Wyl - ] =
TeH (14 )+ (- MM (1 ) Max[-m - p(el[6 = 1)

- (- -p(e”le = 0) - W (r, - 1]

Max[n[p(eI|G = 1) -w0(1 +r

Wolry = rep)

Eftersom 0 < 7 < 1, >0, ry = r >0, -ry>0och p(eI|G = 1) samt
p(e IIIG = Q) ar icke- negat1va, kan en 1osn1ng till (3.8) alternativt erhal-
las genom att uttrycket
Min[m « p(e |G =1) W (r1 - rLI) (1 - n) - p(e IIIG = Q) - (r - r1)]
utvdrderas. [ detta uttryck motsvarar p(el |6 = 1) och p(e g = 0) variab-
lerna C,II/C1 respektive CO / CO i (3.7) ovan. Vidare d&r wo(r1 - rLI) = epr
och wo([L - r1) = eprI, varfor (3.8) entydigt motsvarar en minimering av
(3.7).
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Om ett prognossamband faststdlles med hjalp av linjar eller kvadratisk MDA
kan ett optimalt gransvdrde for ifrégavarande diskriminantsamband bestam-

mas deduktivt.1) I probit-/logitanalys dr det mgjligt att direkt transfor-
mera ett vdrde pa VC til1l en viss sannolikhet for finansiell kris. Estime-
rade sannolikheter kan darmed jamforas med ett optimalt gransvdrde for den-

na sanno]ikhet.z)

Sambanden (3.6) och (3.7) kan anvdndas for att beddma om ett visst prognos-
samband medger klassningsresultat som dr bdttre dn vad som skulle kunna er-
hdllas med alternativa prognosansatser. Med kannedom om a priori sannolik-
het fdr finansiell kris kan tvd alternativa "naiva" beslutsregler formule-
ras:

1) Foretag klassas konsekvent enligt den prognos som a priori har hogst
sannolikhet att vara korrekt.

2) Foretag klassas slumpmdssigt - proportionellt i forhdllande till a priori
sannolikhet for respektive utfall - som kris- eller fortlevnadsforetag.

Det dr naturligtvis inte nodvédndigt att ndgon av dessa "naiva" ansatser an-
litas vid en jdmforelse. Om en ldgre genomsnittlig felandel och/eller ge-
nomsnittlig felklassningskostnad kan erhdllas med ndgon annan typ av be-
slutsregel, bor denna anvindas (jfr. Joy & Tollefson, 1975). I princip

bor skillnader i genomsnittlig felandel eller genomsnittlig felklassnings-
kostnad mellan ett prognossamband och en viss jamforelsenorm signifikans-
testas. Betrdffande skillnader i genomsnittlig felandel, diskuterades detta
delvis i Elam (1975) och Joy & Tollefson (1975).

1) Ett optimalt grédnsvarde motsvarande ett visst diskriminantsamband D kan
betecknas D. Detta ska jamforas med vdrde pd D enligt diskriminantsam-
bandet, ddar D dr en funktion av a., B. och B; i populationen av kris-
respektive fortlevnadsforetag. om de'fbrutsattningar som linjdr MDA byg-

ger p& dr uppfyllda gdller att D = In[(1 - n)eprI/n -epr], varvid en
optimal beslutsregel innebdr att prognosen finansiell kris anges omD >D
och prognosen fortlevnad om D < D. (Jfr. Anderson, 1958, s. 134 och 135.)

2) For en rationell riskneutral kapitalplacerare kan ett optimalt grdnsvarde
for p(kris) - p - bestdmmas ur jamviktsvillkoret p -epr =(1-0p) eprI ©

p = epo/(expI + eprI).
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I de studerade rapporterna har i princip endast "naiva" beslutsregler an-
vints som jdmforelsenorm (se t.ex. Altman, 1973). Vanligtvis har ett ringa
intresse dgnats &t denna typ av validering, kanske pd grund av att "naiva"
beslutsregler kan forefalla alltfor "naiva" och/eller att realistiska be-
slutsregler dr svara att operationalisera.

Vid utvdrdering av ett visst prognossamband dr det ej 1ikgiltigt vilket
foretagsurval som anvandes. En viktig distinktion foreligger mellan be-
greppen tvarsnitts- respektive tidsserieva]idering.1) I en tvdrsnitts-
validering testas ett prognossamband pé& ett fdoretagsurval hdamtat ifran
samma tidsperiod som analysurvalet. I vissa studier har felklassnings-

2)

synpunkt forefaller detta vara olampligt - prognossambandet har ju s.a.s.

resultat redovisats enbart for sjdlva analysurvalet. Ur validerings-
skraddarsytts for analysurvalet. Tidsserievalidering foreligger ndr ett
holdout-urval hdmtas ifradn en senare tidsperiod an den som gdllde for
analysurvalet. Joy & Tollefson (1975) menade att en meningsfull utvarde-
ring av ett prognossamband i princip mdste baseras pd en tidsserievalide-
ring. Under vissa betingelser kan dock en tvdrsnittsvalidering med ett

holdout-urval vara relevant:

"0f course, under the assumption of population stationarity

But the researcher must establish that stationarity indeed
exists.”

(Joy & Tollefson, 1975, s. 727)

Avslutningsvis kan noteras att ett tvdrsnitts holdout-urval kan erhdllas
genom ndgon form av slumpmdssig uppdelning av analysurvalet. Darvid in-
kluderas dven uppdelningar enligt en viss "jack-knife procedure" - dvs.

slumpmassiga sekventiella uppdelningar av ett ana]ysurva1.3

3.4 Erhd1ina resultat - viktiga redovisningsmdtt och prognosprecision

Forbehd11s1dsa jamforelser mellan resultat ifrén olika empiriska studier
av samband mellan redovisningsmdtt och finansiell kris &r knappast ldmpliga.

1) Jfr. Joy & Tollefson (1975), s. 726-728.
2) T.ex. gdllde detta for Altman (1968), Sinkey, Jdr. {1975) och Ohlson (1980).
3) Jfr. Eisenbeis (1977), s. 893-895.
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I enlighet med avsnitten 1.2, 3.2 och 3.3 ovan har de studerade rapporterna
uppvisat olikheter avseende ett antal faktorer, vilka kan vara av betydelse
for de resultat som har erhallits. De dsyftade faktorerna kan sammanfattas
i foljande punkter:

Definition och operationalisering av begreppet finansiell kris.
Primdrmangd av redovisningsmdtt och andra oberoende variabler.

)
)
) Studerad population av fdretag, urvalsstorlek och studerad tidsperiod.
) Metod for statistisk sambandsanalys.

) Kriterier for utvdrdering av estimerat prognossamband.

) Kriterier for bedomning av betydelsen av olika redovisningsmdtt (och

andra oberoende variabler).

Mojligheterna att i efterhand analysera skillnader i resultat som ar av-
hangiga ovanstdende faktorer dr ytterst begransade. En viktig fragestdll-
ning dr darfdr om foreliggande olikheter dr sa betydande att en redovis-
ning av resultat ifran olika rapporter dr ointressant. Av foljande skdl
har s& ej bedomts vara fallet. For det forsta kan vissa principiella slut-
satser dras betraffande effekterna av vissa olikheter. For det andra kan
empiriska resultat i foreliggande studie potentiellt jamforas med flera
andra rapporter (denna studie kan i viss man anpassas sd att jamforelser
underldttas). Slutligen kan resultat ifrén andra studier vara viktiga

for att bedoma om prognos av finansiell kris med traditionella redovis-
ningsmdtt utgdr en 13amplig utgangspunkt for prognos med inflationsjusterade
redovisningsmdtt. Ddrvidlag synes det vara en fordel om flera rapporter
kan ligga till grund for en bedomning.

Empiriska resultat ifrén andra rapporter presenteras i tabellerna 3.4, 3.6
och 3.7. De tvd forstndmnda tabellerna har begrénsats till studier i vilka
primart olika traditionella redovisningsmdtt har provats. I tabell 3.7
presenteras resultat ifrdn studier i vilka dven inflationsjusterade redo-

visningsmatt har provats.

Ett antal principer har legat till grund for tabell 3.4:
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e Endast empiriskt inriktade studier av industri- och/eller handelsforetag

har inkluderats.

e "Viktiga oberoende variabler" har ingdtt i estimerade prognossamband och
har inte karaktariserats som ovdsentliga av respektive forfattare. I
de fall som tveksamma statistiska kriterier har begagnats for att bedoma
olika variablers betydelse, har samtliga oberoende variabler angivits.
Om olika samband har estimerats for olika prognossikter, visas (om mdj-
ligt) vilka oberoende variabler som har befunnits vasentliga i de olika

prognossambanden.

e Begagnad terminologi fGr redovisningsmatt ansluter i mdjligaste min til
av Foreningen Auktoriserade Revisorer rekommenderade begrepp. Vissa mo-
difikationer har dock vidtagits; t.ex. betecknas "fakturerad forsdaljning"
enbart "forsdljning" och "kortfristiga skulder" enbart "korta skulder".
Andra begrepp som kan behova preciseras 'a'r:1
# Internt kassafldde = (internt tillforda medel) + (betalad utdelning)

# Kassatillgdngar = direkt likvida omsdttningstillgangar

# Likvida omsdttningstillgdngar = omsdttningstillgdngar % varulager
# Resultat = resultat fore bokslutsdispositioner och skatt

# Resultat* = resultat efter berdknad skattekostnad

e Foljande funktionsuttryck forekommer i tabellen:

# Er(...) = effektiv forrdntning
# Mv(...) = marknadsvdrde

# stdavv(...) = standardavvikelse
# tr(...) = trend

# tra(...) = trendavvikelse

# tvx(...) = tillvaxt

# var(...) = varians

1) I ovrigt hdanvisas till respektive rapport.
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Foretagspopulation, Metod for
urvalsstorlek och estimering av Viktiga oberoende variabler i
Rapport studerad tidsperiod prognossamband  prognossamband (prognossikt)
1. Smith & e Storre industriforetag (USA) (Nej) -
Winakor e 183 ftg.
(1935) e 1923-31
2. Merwin e Mindre industriforetag {USA) (Nej) -
(1942) s 581 ftg.
o 1926-36
3. Beaver e Industriforetag (USA) Univariata a) (Internt kassaflcde)/Skulder
(1966a) e 158 ftg. samband (1,3,4,5 ar)
o 1954-64 b) Resultat*/Tillgangar
(1,2,3 ar)
c) Skulder/Tillgéngar
(4,5 &r)
4. Altman e Industrifdretag (USA) Linjar MDA a) Rorelsekapital/Tillgdngar
(1968) e 66 ftg. b) (Kvarstdende vinst)}/Tillgangar
s 1946-65 c) (Resultat+Rantekostnader)/Ti1lgdngar
d) Mv(Eget kapital)/Skulder
e) Forsaljning/Tillgdngar
5. Beaver e Industrifdretag (USA) Univariata a)-c) (Se Beaver, 1966a)
(1968b) ) 1584ft9‘ samband d) Er{Aktie)-Er(Marknadsportfslj)
e 1954-64
6. Edmister ¢ Mindre foretag (USA) Linjar MDA 2a) (Internt kassafldde)/(Korta skulder)
(1972) e 1. 562 ftg. b) (Eget kapital)/Forsdljning
2. 42 ftq. c) Rorelsekapital/Forsaljning
o 1954-69 d) (Korta skulder)/(Eget kapital)
e) tr(Lager/Forsdijning)
f) tr[(Likvida omsdttn.tillg.)
/(Korta skulder)]
7. Deakin o Industriforetag (USA) 1. Univariata 1a) (Internt gassafldde)/Sku1der
(1972) e 64 ftg. samband (1,2,4,5 ér)
e 1964-70 2. Linjéar MDA b) %ﬁu;dgr{T1ngéngar
,3 ar
2a) (Internt kassafldde)/Skulder
b} Resultat*/Tillgangar
c) Skulder/Tillgdngar
d) Omsattningstillgdngar/Tillgdngar
e) (Likvida omsé$;$1??sgi1lg.)/Ti11gangar
f) Rorelsekapital/Tillgangar
g) Kassatillgéngar/Tillgdngar
h) Omsattningstillg./(Korta s§u1der)
i) (Likvida omsattningstillg.
/(Korta skulder)
j) Kassatillgangar/(Korta skulder)
k) Omsattningstillg./Forsdljning
1) (Likvida omsdttningstillg.)
/Forsdtjning
m) Rorelsekapital/Fdrsdljning
n) Kassatillgdngar/Forsdljning
Arnvagsfo A Linjar MDA 1a) (Internt kassaflode)/(Fasta kostnader)
s ?lg?g? : #?rzga?ig?rEtag (Vsh) ! b) Transpostkostngder/Rbfelse1ntakter
2. 21 ftg. ¢) (Kvarstaende vlnst)/T1llgéngar
+jdrnvagsindustri d) tvx(Rdre]seintakter)
e 1939-70 e) Resultat*/Rorelsekostnader
f) Rorelsekostnader/Rorelseintakter
g) (Resultat+Rantekostnader)/Skulder
2" {(Identiska med a)-g) ovan)
9. Wilcox o Industriforetag (USA) Deduktiv a) (Justerade totala tillgdngar)/Skulder
(1973) e 104 ftg. mode11 b) Justerat kassafldode
e 1949-71 ¢) var(Justerat kassaflode)

Tabell 3.4 Viktiga oberoende variabler enligt empiriska stuqier av samband mellan (i huvudsak)
traditionella redovisningsmatt och finansiell kris.
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Foretagspopulation, Metod for
urvalsstorlek och estimering av Viktiga oberoende variabler i

Rapport studerad tidsperiod prognossamband  prognossamband (prognossikt)

10. Blum ® Storre industriforetag (USA) Linjar MDA a) (Likvida omsdttningstillg.+Forsdljn./12)
(1974) e 330 ftg. /[(Rirelsekostn.-Avskrivn.)/12]

e 1954-68 (1,2,3,4,5,6 ar)
b) Kassatillgangar/Lager
(1,2,3,4,5,6 ar)
c) (Internt kassafldde)/Skulder
(1,2,3,4,5,6 &r)
d) Mv(Eget kapital)/Skulder
(1,2,3,4,5,6 ar)
e) (Eget kapital)/Skulder
(1,2,3,4,5,6 dr)
f) Er(Aktie) (1,2,3,4,5,6 ar)
g) stdavv{Resultat*) (1,2,3,4,5,6 3r)
h} tra(Resultat*} (1,2,3,4,5,6 ar)
i) tr(Resultat*) (1,2,3,4,5,6 &r)
j) stdavv(Kassatillgdngar/Lager) (1,2 &r)
k) tra(Kassatillgdngar/Lager) (1,2 &r)
1) tr(Kassatillgéngar/Lager) (1,2 &r)
11. Kedner » Aktiebolag (Sverige) (Nej) -
(1975) o 205 ftg.
s 1970

12. Moyer o Industriforetag (USA) Linjdr MDA a) Rorelsekapital/Tillgéngar

(1977) e 42 ftg. b) (Kvarstdende vinst)/Tillgéngar
® 1965-75 c) (Resultat+Rantekostnader)/Tillgéngar

13. Altman, e Storre industri- och Linjdr MDA a) (Kvarstédende vinst)/Ti11gdngar
Haldeman & handelsfgretag (USA) b) tra[(Resultat+Rantekostnader)/Ti11gangar]
Narayanan e 111 ftg. c) Aktiekapital/Tillgdngar
(1977} e 1962-75 d) Omsdttningstillgangar/(Korta skulder)

e) Tillgdngar
f) (Resultat+Rantekostnader)/Rantekostnader
g) (Resultat+Rantekostnader)/Tillgéngar
14. Aharony, e Industriforetag (USA) Deduktiv a) Er(Aktie)
Jones & e 110 ftg. model1 b) var[Er(Aktie)]
Swary ¢ 1970-78
(1980)

15. Dambolena & e Industri- och Linjar MDA a) Resultat*/Anldggningstillg. 1 &r
Khoury handelsforetag (USA) b} Lager/Rﬁre]sekggita$ (1 gr) ( )
(1980) e 46 fig. ¢) {Korta skulder)/(Eget kapital) (1 &r)

e 1969-75 d) Skulder/Tillgdngar (1,3,5 ar)
e) ?$d§v¥[(Korta skulder)/(Eget kapital)]
ar
f) stdavv{Skulder/Tillg&ngar) {1 &r)
g) Omsattningstillg./(Korta skulder) (3 &r)
h) Anldggningstiliq./(Eget kapital) (3,5 ar)
i) E§e§u;tat+Réntekostnader)/Réntekostnader
ar
j) stdavv(Resultat*/Tillgdngar) (3 &r)
k) ?Edgvy[(Lénga skulder)/Rorelsekapital]
ar
1) Resultat*/Forsdljning (5 &r)
m) Resultat*/Tillgdngar (5 &r)
n) (L&nga skulder)/Rorelsekapital (5 &r)
o) stdavv(Lager/Rorelsekapital) (5 &r)
p) stdavv[Anlaggningstillg./(Eget kapital)]
(5 é&r)

16. Ohlson ¢ Industriforetag (USA) 1. Logitanalys a) Skulder/Tillgangar

(1980) ® 2163 ftg. 2. Linjar MDA b) Tog[Tillgéngar/{GNP Prisindex)]
® 1970-76 ¢) {Internt kassafldde)/Skulder
d) Resultat*/Tillgangar
e) Rorelsekapital/Tillgéngar
Tabell 3.4 (forts.)
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I tabell 3.4 forekommer totalt 59 olika variabler vilka har befunnits vara
mer eller mindre vdsentliga vid prognos av finansiell kris i industri-
och/eller handelsforetag. Om ej redovisningshaserade variabler bortraknas,

kvarstar 55 oberoende variabler.

En statistisk metod for att sammanfora ett stort antal variabler till ett
mindre antal okorrelerade eller "13agt" korrelerade s.k. komponenter &r
komponentanalys (principal component ana]ysis).1) Tekniken har begagnats
for att sammanfora redovisningsbaserade nyckeltal, och i Pinches, Mingo &
Caruthers (1973) erholls med hjdlp av en dylik analys sju grundldggande
redovisningskomponenter:

Avkastning ("return on investment™)
Kapitalomsdattning ("capital intensiveness")
Lageromsdattning (“inventory intensiveness")

Kundfordringsomsdttning ("receivables intensiveness")
Likviditet pa kort sikt ("short-term liquidity")
Likviditetsposition (“cash position")

~NOY R wWw N =

)
)
)
) Finansiell struktur ("financial leverage")
)
)
)

Redovisningsbaserade variabler ifrdn tabell 3.4 har klassificerats enligt
dessa sju komponenter i tabell 3.5. Den senare tabellen har begrdnsats
ti11 de matt som ingick i de komponentanalyser som presenterades i Pinches,
Mingo & Caruthers (1973) eller Chen & Shimerda (1981).2)

1) Se t.ex. Green & Tull (1975), s. 535-641.

2) Sju redovisningsmdtt hanfordes till tvd olika komponenter i Pinches,
Mingo & Caruthers (1973) (jfr. Table 1, s. 391 och 392). Enbart re-
sultat ifrdn komponentanalysen 1969 har anvdnts som underlag for
tabell 3.5, varvid respektive redovisningsmatt har forts till den
komponent for vilken hogst "factor loading" gallde.
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Redovisningskomponent Redovisningsmétt

1. Avkastning ) Resultat*/Tillgdngar

a

b) (Resultat+Rdntekostnader)/Tillgangar
2. Kapitalomsdttning a) (Eget kapital)/Férsdljning

b) Forsdljning/Tillgdngar

c¢) {Likvida omsdttningstillg.)/Tillgéngar
d) Omsdttningstillgdngar/Tillgangar
e) Resultat*/Forsdljning
f) Rorelsekapital/Tillgangar

3. Lageromsdttning a) Omsdttningstillgdngar/Forsdljning

4. Finansiell struktur ) (Internt kassaflode)/Skulder

) (Internt kassafldde)/(Korta skulder)
) (Kvarstaende vinst)/Tillgéngar

)

Skulder/Tillgéngar

5. Kundfordringsomsattning a) (Likvida omsdttningstillg.)/Forsdljning

6. Likviditet p& kort sikt ) (Korta skulder)/(Eget kapital)

) (Likvida omsattningstillg)/(Korta skulder)

) Omsdattningstillgéngar/(Korta skulder)

) Lager/Rorelsekapital

7. Likviditetsposition ) Kassatillgdngar/Fgrsdaljning

) Kassatillgdngar/(Korta skulder)

) Kassatillgéngar/Tillgdngar

) [(Likvida omsdttn.tillg.)+0Omsdttn./12]
/[(Rorelsekostn.-Avskrivn.)/12]

Tabell 3.5 Klassificering av vissa redovisningsbaserade variabler ifran
tabell 3.4.
De redovisningsbaserade variabler i tabell 3.4 som inte har kunnat hanforas

till en viss komponent i tabell 3.5, kan indelas pd foljande satt:

e Redovisningskvoter:

a) Aktiekapital/Tillgangar

) Anldggningstillgdngar/{Eget kapital)
¢) (Eget kapital)/Skulder
d) (Internt kassaflode)/(Fasta kostnader)
e) (Justerade likvida tillgdngar)/Skulder
f) Kassatillgangar/Lager
g) (Langa skulder)/Rorelsekapital
h) Resultat*/Anldggningstillgangar

i) Resultat*/Rorelsekostnader
j) (Resultat+Rantekostnader)/Rantekostnader
k) Rorelsekapital/Firsdljning

1) Rorelsekostnader/Rorelseintakter
m) Transportkostnader/Rorelseintakter
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¢ Redovisningsmdtt - absoluttal:

a) Justerat kassaflode
b) Tillgéngar
¢) log[Tillgangar/ (GNP prisindex)]

e Statistiska bearbetningar av redovisningsmatt:

# Berdknad trend eller tjllvixt

a) Kassatillgdngar/Lager
b) Lager/Forsdljning
) (Likvida omsdttningstillgdngar)/(Korta skulder)
) Resultat*
) Rorelseintdkter
# Avvikelse ifrdn beraknad trend

a) Kassatillgangar/Lager
b) (Resultat+Rantekostnader)/Tillgangar
c) Resultat*

# Beraknad standardavvikelse eller varians

a) Anldggningstillgangar/(Eget kapital)
) Kassatillgdngar/Lager

c) (Korta skulder)/{Eget kapital)

d) Lager/Rorelsekapital

e) (Langa skulder)/Rorelsekapital

f) Resultat*/Tillgéngar

g) Skulder/Tillgangar

h) Justerat kassafldde

i) Resultat*

Atskilliga redovisningsmdtt har fdljaktligen inte kunnat hanfdras till en
viss redovisningskomponent, vilket bl.a. forklaras av att de berdrda redo-
visningsmdtten inte har ingatt i komponentanalyserna enligt Pinches,

Mingo & Caruthers (1973) eller Chen & Shimerda (1981).

Tabell 3.5 bidrar till en viss strukturering av viktiga redovisningsmatt,
dven om denna knappast ar tillrdcklig for att bestdmma en begransad pri-
marmdangd av redovisningsbaserade variabler for prognos av finansiell kris.
Ett viktigt skdl till detta dr att de aktuella referenserna utgick ifran
ett relativt begrdnsat antal redovisningsmdtt. Potentiellt synes metoden
komponentanalys kunna utgora en viktig grund for att - i viss utstrdckning
- avgrdnsa en primdrmdngd av redovisningsmdtt. Forslagsvis skulle detta
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kunna innebdra att redovisningsmdtt som dr "representativa" for de olika

komponenterna i forsta hand se]ekteras.1

Lagsta mojliga varde pa genomsnittlig felandel vid en klassning av

foretag med hjdlp av estimerade prognossamband, anges i tabell 3.6. I
sammanhanget har genomsnittlig felandel beraknats som ett artimetiskt me-
delvarde av felandel typ I och felandel typ II. Om genomsnittlig felandel
har berdknats for nagot slags holdout-urval i de studerade rapporterna,
redovisas i forsta hand detta vérde.z) I det fall alternativa prognossam-
band har utvdrderats i en viss rapport, har det samband som medgav ldgst

genomsnittlig felandel utva]ts.3)

Prognos av finansiell kris med kapitalmarknadsbaserade oberoende variabler
har forekommit i Beaver {1968b) och Aharony, Jones & Swary {1980). Den
forstnamnda rapporten kan direkt jamforas med Beaver (1966), varvid fram-
gér att olika redovisningsbaserade nyckeltal medgav vdsentligt ldgre ge-
nomsnittlig felandel 1 t.o.m. 5 &r fore kris. Resultaten i Aharony, Jones

& Swary (1980) dr inte heller sdrskilt imponerande. Inte for nagon prognos-
sikt har ett redovisningsbaserat prognossamband i nagon av de Gdvriga stu-
dierna genererat samre klassningsresultat. Observationerna indikerar att
prognossamband med enbart kapitalmarknadsbaserade variabler snarast kan

forvantas vara samre dn motsvarande redovisningsbaserade samband.

1) En dylik ansats dr dock forknippad med vissa komplikationer:

"The selection of the best representative ratio for a factor is
not independent of the ratios selected for other factors. Each
ratio contains common as well as unique information. The
common information contained in a ratio is represented by
factors. The unique information is not shared by any other
ratio in the factor."

(Chen & Shimerda, 1981, s. 59)

Veterligen har ingen empirisk kartldggning av unikt informationsinnehdll
i olika redovisningsmdtt publicerats.

2) I sammanhanget inkluderar beteckningen holdout-urval dels en viss upp-
delning av analysurvalet av foretag, dels ett helt nytt urval av fore-
tag. Den forsta typen av holdout-urval implicerar en tvarsnittsvalide-
ring, medan den senare typen kan innebdra sdvdl en tvdrsnitts- som en
tidsserievalidering.

3) Beaver (1968b) utgdr hdrvidlag ett undantag. 1 tabellen angivna varden
avser de som erholls ndar midttet Er(Aktie)-Er(Marknadsportfolj) anvandes
for univariat prognos av finansiell kris.



Rapport:

Altman, Aharony,
Haldeman& Jones& Dambolena

Beaver Altman Beaver Edmister Deakin  Altman  Wilcox  Blum Moyer Narayanan Swary &houry  Ohlson

(1966a) (1968) (1968b) (1972) (1972) (1973) (1973) (1974) (1977) (1977) (1980) (1980) (1980)
Metod for Univa- Linjdr Univa- Linjar Linjar Linjar Deduktiv Linjar Linjar Linjar Deduktiv Linjar Logit-
prognos- riata MDA riata MDA MDA MDA modell MDA MDA MDA mode11 MDA analys
samband  samband samband
Redovis- Ja Ja (Nej) Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja Nej Ja Ja
ningsmatt
i prognos-
samband
Valide- HO HO HO AN HQ HO Parvis  HO AN HO AN HO AN
rings- HO
urval
Prognos-
sikt: o
1 ér 13% 7% (28%) 7% 21% 17% 6% 5% 10% 10% 27% 13% 15% ™
2 ar 20% - (34%) - 6% - 10% 20% 17% 14% 30% 15% -
3 ar 23% - (34%) - 12% - 12% 28% 26% 18% 29% 22% -
4 &r 24% - (38%) - 21% - 10% 20% - 22% 37% - -
5 ar 22% - (34%) - 18% - 24% 3% - 27% - - -

Tabell 3.6 Lagsta varde p& genomsnittlig felandel 1 studier av industri- och handelsfdretag

(HO = holdout-urval och AN = analysurval).
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Ldgsta varde pd genomsnittlig felandel 1 ar fore finansiell kris har varie-
rat mellan 6 % - 21 % for estimerade prognossamband med redovisningsmétt,

En dylik precision dr inte ddlig - vid en sTumpmdssig klassning skulle en
genomsnitt1ig felandel p& 50 % kunna f'drv'zintas.1 I allmanhet har felan-
delen varit betyd]iht hogre med 2 t.o.m. 5 3rs prognossikt. I Beaver (1966a)
Deakin (1972), Wilcox (1973) och Altman, Haldeman & Narayanan (1977) var
dock genomsnittlig felandel 2 t.o.m. 4 &r fore kris mindre dn hdlften av vad
som kan forvantas slumpmassigt.

Ett par forhdllanden i tabell 3.6 dr vdrda sdrskild uppmarksamhet. De bidsta
prognosresultaten 1 t.o.m. 4 ar fore kris har erhd@l1lits i Wilcox (1973).
Sannolikt forklaras detta i betydande utstrdckning av den typ av klassnings-
test - en parvis klassning av kris- respektive fortlevnadsforetag - som
begagnades i denna rapport.z) Vidare rapporterades i Ohlson (1980) en for-
hd1landevis hdog genomsnitt1ig felandel 1 ar fore kris. Ohlson noterade
detta och menade att viktiga forklaringsfaktorer kunde utgoras av olik-
heter gdllande bl.a. val av kdlla for redovisningsdata och val av metod
for statistisk sambandsanalys. Betrdffande den forstnamnda forklarings-
faktorn, betonade Ohlson att enbart arsredovisningshandlingar som var
allmdnt tillgangliga fore tidpunkten for finansiell kris borde utnyttjas
for prognos:

"Realistic evaluation of a model's predictive relationships

requires that predictors are (would have been) available for

use prior to the event of failure. Now, it is of course true

that annual reports are not publicly available at the end of
the fiscal year since the financial statements must be audited."

(Ohlson, 1980, s. 113)

1) Om ett urval till hd1ften bestdr av fortlevnadsforetag och till hdlften
krisforetag, kan forvantad genomsnittlig felandel med en slumpmdssig
klassningsstrategi berdknas (1 - q)0,5 + g+0,5, 0 < q < 1, ddr q anger
sannolikheten for att ett foretag ska klassas som ett krisforetag.

2) Beaver (1966a) angav dven genomsnittlig felandel for parvisa univariata
klassningstest och i genomsnitt (fem finansiella nyckeltal och 1 t.o.m.
5 drs prognossikt) var felandelen 2,7 procentenheter ldgre dn vid mot-
svarande test utan parvis gruppering.
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Flertalet prognosstudier i tabell 3.6 har utnyttjat Moody's Industrial
Manual som enda informationskdlla for arsredovisningsdata ifran stude-
rade krisforetag. Eftersom denna publikation inte anger den tidpunkt dd
en viss drsredovisning var allmant tillganglig, dr det troligt att ak-
tuellt datainsamlingsproblem inte har beaktats i flera av rapporterna.

Betrdffande val av metod for statistisk sambandsanalys, provade Ohlson

aven linjdr MDA. Med i Ovrigt ofordndrade forutsdattningar erholls ett

Tikvdrdigt klassningsresultat (1dgsta genomsnittliga felandel 16 %) med
denna metod.

I Ketz (1978) och Norton & Smith (1979) jamfordes traditionell redovisning
med en viss typ av inflationsjusterad redovisning. Inflationsjusteringen
innebar i princip att historiska anskaffningsutgifter omrdknades med

hjdlp av ett allmant prisindex (konsumentprisindex).1) Specifika prisand-
ringar beaktades foljaktligen inte, och redovisningsmetoden kan forslags-
vis bendamnas indexjusterad redovisning. Viktiga oberoende variabler i
prognossamband (2 &rs prognossikt) baserade pa traditionell respektive

indexjusterad redovisning framgdr av tabell 3.7.2)

I Ketz (1978) befanns att en klar majoritet av de viktiga indexjusterade
redovisningsmitten var av samma typ som de viktiga traditionella redo-
visningsmdtten. En motsvarande, men vdsentligt mindre entydig, tendens
kunde observeras i Norton & Smith (1979). Observationerna dr intressanta
emedan de kan tyda pd att vissa underliggande redovisningskomponenter dr
gemensamma for traditionell och indexjusterad redovisning.

Vid jamforelse mellan de prognosresultat som erhdlls med respektive redo-
visningsmetod, fann Ketz att indexjusterad redovisning medgav en viss for-
battring med 2 ars prognossikt‘3) Slutsatsen baserades pd att ldgsta vdrde

1) Jfr. dven kapitel 5. Aktuell typ av inflationsjusterad redovisning be-
tecknas redovisningsmetod B i avsnitt 5.2.

2) Angivna redovisningsmatt for Norton & Smith (1979) har begrdnsats till
de 5 forsta variablerna i prognossamband 2 dr fore kris, faststdllda
med "stepwise forward selection”. (Jfr. Norton & Smith, 1979, s. 75-80.)

3) Estimerade prognossamband i Ketz (1978) avsdg enbart 2 ars prognossikt.



Foretagspopulation
Urvalsstorlek
Studerad tidsperiod

Metod for estimering
av prognossamband

Viktiga oberoende

Traditionell
redovisning

Indexjusterad
redovisning
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Rapport:
Ketz (1978)

Industriforetag (USA)
175 ftg.
1968-75

Kvadratisk
MDA

a) (Internt kassaflode)
/Tillgéngar

b) (Internt kassaflode)
/Skulder

c) Omsdttningstillg.
/(Korta skulder)

d) Omsdttningstillg.
/Tillgdngar

e) (Korta skulder)
/Tillgéngar

) Skulder/Tillgéngar

.f.‘
g) Resultat*/Tillgdangar
h

Norton & Smith (1979)

Industriforetag (USA)
60 ftg.
1971-75

Linjar
MDA

a) Skulder/Tillgangar

b) (Korta skulder)
/Tillgdngar

c) Kassatillgangar
/Tillgangar

d) Resultat*/Forsaljning

e) (Eget kapital)
/(Anldggn.tillgéngar)

) (Likvida omsdttn.tillg.)

/(Korta skulder)
i) Rorelsekapital
/Forsdljning

a) ovan
b) ovan
c) ovan
d) ovan
e) ovan
f) ovan

L I | VR {1

g) ovan
h) ovan
i) ovan

e e et et et et e e

Resultat*/Forsdaljning

) = a) ovan

) Kassatillgdngar
/Rorelseutgifter

c') Resultat*/(Eget kapital)

d") Fdrsé]jning/?Eget kapital)

e') = e) ovan

Tabell 3.7 Viktiga traditionella respektive indexjusterade redovisnings-
mdtt enligt empiriska studier av samband mellan redo-
visningsmatt och finansiell kris (2 &rs prognossikt).
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pa genomsnittlig felklassningskostnad var nagot 1dgre for denna redovisnings-
metod.1 Norton & Smith beridknade ldgsta mojliga varde pa genomsnittlig fel-
andel (C,/C = Co/C = 0,5) och fann darvid:2)

Ldgsta f

© Prognossikt 1 ér

Traditionell redovisning 7%

Indexjusterad redovisning 7%
o Prognossikt 2 ar

Traditionell redovisning 10%

Indexjusterad redovisning 7%
¢ Prognossikt 3 ar

Traditionell redovisning 20%

Indexjusterad redovisning 15%
® Prognossikt 4 ar

Traditionell redovisning 17%

Indexjusterad redovisning 12%

Prognosresultaten for indexjusterad redovisning var foljaktligen ndgot

battre 2, 3 och 4 &r fore finansiell kris. Skilinaderna i klassningsresul-
tat signifikanstestades inte, men Norton & Smith menade dndd att de obser-
verade skillnaderna var alltfor osakra for att det skulle vara mojligt att
avgora om indexjusterad redovisning var battre dn traditionell redovisning.

1) 1 forhallande ti11 samband (3.7) ovan, antogs att = = 0,03, epr =1
och expll = 0,1.

2) Ldgsta vdrden pd genomsnittlig felandel gdller for analysurvalet av fore-
tag och avser prognossamband inkluderande samtliga nyckeltal tillhorande
respektive primarmangd.
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4. En teoretisk referensram for prognos av
finansiell kris med redovisningsmatt

4.1 Kapitalplacering och redovisningsbaserade hjalpvariabler

I avsnitt 2.2 illustrerades hur sannolikheten for finansiell kris (p(kris))
kunde fungera som en s.k. hjdalpvariabel vid beslut om kapitalplacering i
aktier och laneobligationer. Forh&llandevis enkla modeller for kapital-
placering utgjorde ddrvid en utgangspunkt. Vidare forutsattes att sanno-
likheten for finansiell kris hade kunnat bestammas pa ett entydigt sdtt.

I detta kapitel avses att utvidga diskussionen i foljande avseenden:

e En mer generell modell for kapitalplacering far bilda utgdngspunkt for
en diskussion av begreppet redovisningsbaserad hjdlpvariabel (avsnitt
4.1).

e Kriterier for rangordning av alternativa informationsunderlag (s.k. infor-
mationsstrukturer) for prognos av finansiell kris presenteras och analy-
seras (avsnitt 4.2).

o Riktlinjer for empirisk utvardering av estimerade informationsstrukturer,
baserade pd traditionell respektive inflationsjusterad redovisning,
diskuteras (avsnitt 4.3 och 4.4).

Foreliggande kapitel ar teoretiskt inriktat och utgor ett forsok att integ-
rera redovisningsbaserad information med etablerade beslutsmodeller for
kapitalplacering under risk. Beslutsmodellerna utgdr ifran en enskild
kapitalplacerare med en positiv marginalnytta av okad formogenhet och en
mélsdttning att maximera forvantad (framtida) nytta. Redovisningsbaserad
information forutsdttes kunna paverka det beslutsunderiag som dr tillgang-
ligt for en dylik kapitalplacerare. I princip betyder detta att alterna-
tiva redovisningsmetoder utvarderas med hansyn till hur “gynnsamt" res-
pektive redovisningsmetod paverkar ifrdgavarande beslutsunderlag. Didr-
vid maste dven den osdkerhet som kan vara forknippad med samband mellan
redovisningsbaserad information och kapitalplacerarens beslutsunderlag
beaktas.
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Kapitalplacering under risk innebdar allmant sett att vissa tillgangliga
placeringsalternativ ej dr forknippade med sdkra framtida utfall. Val
av en viss kombination av placeringar forutsdatter att ndgon form av ut-
vardering av tillgdngliga alternativ - inklusive mojliga portfdljkombi-
nationer - sker. Om sannolikhetsfordelningar for mojliga (framtida) ut-
fall kan preciseras, underldttas en formalisering av detta beslutsproblem.
Generellt sett dr en 10sning ti11 aktuellt problem individspecifik; dvs.
valet av en viss kombination av placeringsalternativ beror pd kapital-
placerarens forvdntningar, riskbendgenhet och initiala formggenhet. I
princip kan beslutsproblemet 16sas genom att den portfdljkombination som
maximerar placerarens forvantade nytta bestdmmes. En s&dan 1dsning kan
formaliseras enligt (4.1).

M ~
(4.1) V[E[u, (W] =
Xj kY
MEXCELL (3 (e - r)X ¢ (1 % W )] -
X. Ut 2 WTMyg = 107 1%
J J=2
Max[§ p(s)-u(g (roc = X+ (1 + r )W )]
Xj 5=1 k j2 IS 17 1"
dar: wo = initial formogenhet
W1 = fgrmogenhet vid placeringshorisontens utgang
rig = forrdntning pd placeringsinstrument j om utfallsmgjlig-
J het s intraffar
ry o= riskfri ranta
Xj = belopp som placeras i placeringsinstrument j
p(s)= sannolikhet for utfallsmojlighet s
uk(w)= nyttofunktion for kapitalplacerare k

Sambandet (4.1) utgdr ifran ett diskret utfallsrum med S alternativa ut-
fallsmojligheter ("states of the future"), ddr en viss utfallsmojlighet

ar forknippad med sannolikheten p(s). Vidare forutsattes att J olika
placeringsinstrument - statsobligationer, fdretagsobligationer, konvertibla
skuidebrev, aktier m.f1. - initialt dr tillgdngliga for kapitalplacering.
Losning av (4.1) sker med avseende pd Xj’ j=1, ... J. For enkelhets
iku]] kan forutsdttas att 0 < Xj < NO. De stokastiska variablerna

1)

r., J =2, ... J, utgor ddrvid exogent givna variabler, ' for vilka en

J

1) I samband (4.1) motsvaras Fj av variabeln L dar s =1, ... S och
varje varde pd s ar forknippat med en viss sannolikhet p(s).
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viss multivariat sannolikhetsfordelning galler. I princip illustreras en
dylik sannolikhetsfordelning i tabell 4.1 och fortsattningsvis kan denna
betecknas {p(s); ry, ?é, - Fﬁ}.1)

Placeringsinstrument (j):

Utfallsmoj-

lighet (s) p(s) 1 2 3 ... § .. 3
! p(1) T T3 "1 "1
2 p(2) T T iz - 7,
3 p(3) "o Tz Ta3 T3t T3
s pis) " T2s "3s rjs "Js
s p(3) T1 Tes T3s oo Tis - TUs

Tabell 4.1 Multivariat sannolikhetsfordelning for de stokastiska
variablerna rj, j=1, ... d.

Med kunskap om u, (W ) och W_ kan sdgas att {p(s); ry, FZ’ ... ?J} bestammer
en - eller flera - 16sning/-ar till (4.1). 1 foreliggande studie betraktas
darfor den multivariata sannolikhetsfordelningen som en beslutsrelevant
utvdrderingsdimension vid kapitalplacering. Variablerna ?j’ i=2, ... 43,
kan dédrvid benamnas (beslutsrelevanta) utfallsvariabler.

Med hdnsyn till att utfallen finansiell kris respektive fortlevnad for
ett visst foretag dr forhdllandevis grova samt ej beaktar samvariationen
mellan utfall pd alternativa placeringsinstrument, har tidigare konstate-
rats att prognos av finansiell kris inte nodvandigtvis ar beslutsrelevant
for en kapitalplacerare. Under vissa forutsattningar befanns dock att

1) Utdver ovan angivna forutsdttningar, bygger diskussionen i anslutning
ti11 (4.1) pd foljande antaganden:

e Tillgdngliga placeringsinstrument har ett marknadsvdrde och dr delbara.

e Inga transaktionskostnader eller skatter forekommer.

e Enskilda kapitalplacerare ar pristagare och utbudet av placerings-
instrument ar. konstant under placeringshorisonten.
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sannolikheten for finansiell kris kunde utgora en viktig hjdlpvariabel vid
kapitalplacering, exempelvis for att precisera ett krav pd kontraktsmas-

sig 1énerénta.1) I forhdllande ti11 {p(s); s 72, ... ?J} kan p(krisc)
utgora en hjdalpvariabel i fdljande betyde]se:Z)
(4.2) p({s: krisc}) = p(krisc)

dar: {s: kris_} = mdngden av utfallsmojligheter s for vilka
foretag c¢ befinner sig i finansiell kris

En férutsdttning for att {s: krisc} ska kunna preciseras dar att varje ut-
fallsmojlighet s, s = 1, 2, ... S, entydigt motsvaras av antingen finansiell

kris eller fortlevnad for foretag c.

Emedan p(s: krisc) < p{{s: krisc}), p({s: fort]evnadc})= 1 - p({s: krisc})

och p(s: fort1evnadc) < p({s: fortlevnadc}), implicerar (4.2) éven:3)

e p(s: krisc) < p(krisc)
o p({s: fort]evnadc}) =1 - p(krisc)
e p(s: fort]evnadc) <1 - p(krisc)

Varde pa p(krisc) utgor foljaktligen en hjdlpvariabel i bemdrkelsen att kun-
skap om p(krisc) til118ter att vissa restriktioner formuleras for den multi-

variata sannolikhetsfordelningen {p(s); r,, FZ’ - FJ}, For en rationell
kapitalplacerare underldttas darmed en utvdrdering enligt sambandet (4.1)
ovan.

1) Jfr. avsnitt 2.2 ovan.

2) Index c har tillfdrts beteckningen for p(kris) for att markera att san-

nolikheten for finansiell kris avser ett specifikt foretaq.

3) p(s: krisc) och p(s: fortlevnad.) betecknar sannolikheten for utfalls-
mojlighet s, sadan att fdretag ¢ befinner sig i finansiell kris respek-
tive fortlever.
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AlTmant sett d@r den centrala egenskapen for en hjdlpvariabel att den mojlig-
gor en viss beskrivning av utvarderingsdimensionen. Detta forutsatter att
variabelin kan uttryckas i en mdttenhet som ar entydig i forhdllande till

de mdtt som forekommer i utvérderingsdimensionen.1) Uppenbara exempel pa
hjdlpvariabler ar ddrfor mdtt avseende p(s) och Figt Dock utgor dven t.ex.
E(Fj) och Cov(Fj, Fm) hjalpvariabler, emedan dessa entydigt kan uttryckas
som funktioner av p(s) och rjs'

Hjdlpvariabler kan faststallas enligt deterministiska eller sannolikhetsbe-
tingade samband. Ett deterministiskt samband innebdr att en hjdlpvariabel
endast kan anta ett bestamt varde om relevanta oberoende variabler har
faststdllts. Ett sannolikhetsbetingat samband betyder att ett bestamt

vdarde pd en hjdlpvariabel ej kan anges dven om relevanta oberoende variabler
har preciserats. Kopplingen mellan de oberoende variablerna och hjalpvaria-
beln utgdors istdllet av ndgon sannolikhetsfordelning, med vars hjdalp utsagor
kan goras med viss sannolikhet.

Kopplingen mellan olika redovisningsmdtt, hjdlpvariabeln p(krisc) och ut-
varderingsdimensionen {p(s); Py Tos oo FJ} illustreras schematiskt i
figur 4.1. Hjdlpvariabeln bestams ddrvid som en (forvisso okand) funktion
av en viss mangd av redovisningsmdtt - ﬁ({Rc}). Funktionen medger ndgot
slags sammanvdgning av ett antal olika redovisningsmdtt; en sammanvdgning

6({Rc}) Restriktioner for
= p(krisc) {p(s); Pis Tos vo rJ}

Figur 4.1 Schematiskt samband mellan redovisningsmatt (R_), hjdlpvariabel
(p(krisc)) och utvdrderingsdimension ?{D(S); Tis os oo Fo1)

J
som utmynnar i att p(krisc) kan bestdmmas. Forslagsvis kan 6({Rc}) be-
ndamnas syntesfunktion. Utan tillgang till en teori for hur denna syntes-
funktion kan preciseras, utgor 6({Rc}) ett sannolikhetsbetingat samband.
Genom statistisk analys av empiriska observationer for kris- och fortlev-

nadsforetag bor det vara mojligt att estimera 6({Rc}).

1) Av detta skdl dr det - i anslutning till samband (4.2) - viktigt att
{s: krisc} kan bestdmmas.
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Sammanvdgningen av olika redovisningsmatt enligt §({R_}) dr sdrskilt anpas-
sad till hjdlpvariabeln p(krisc). For andra redovisningsbaserade hjdlpva-
riabler - avseende t.ex. direkta samband mellan redovisningsmétt och Fj -
skulle andra syntesfunktioner erfordras. I forh&llande till utvdrderings-
dimensionen {p(s); rq, FZ’ ... FJ} kan dylika funktioner som regel for-

vantas vara av typen sannolikhetsbetingade samband.

Enligt figur 4.1 kan p(krisc) bestdmmas med hjdlp av syntesfunktionen 6({RC}).
Redovisningsmdtten tillhdrande {Rc} dr knutna till foretag c och kan tids-
massigt hdnforas till olika historiska redovisningsperioder. I enlighet med
Titteraturgenomgéngen i avsnitt 3.4 kan {Rc} best& av redovisningsmatt som
bl.a. representerar de olika redovisningskomponenter som angavs i Pinches,
Mingo & Caruthers (1973). 1 statistisk mening bestdr redovisningskomponen-
terna av nagot slags sammanvagning av olika redovisningsmatt. Komponen-
terna estimeras pd ett sddant sdatt att de ar 13agt inbordes korrelerade.
Informationsmassigt kan redovisningskomponenterna darfor forvantas vara foga
"overlappande". Forutsatt att tillrdckligt madnga redovisningskomponenter
inkluderas vid prognos av finansiell kris, bor {Rc} kunna ersdttas med en
viss mangd av dylika komponenter. Om en sadan mdngd betecknas {Rkompc},
galler sdledes:

(4.3) g({Rkomp_}) = §({R_})

1 (4.3) anger g(...) en syntesfunktion avseende de redovisningskomponenter
som ingdr i {Rkompc}. Liksom for ﬁ({RC}), forutsdttes att g({Rkompc}) ar
sdrskilt anpassad for hjdlpvariabeln p(kriscl

Tillgdngliga redovisningskomponenter @r avhangiga av den redovisningsmetod
som utgdr underlag for en komponentanalys. Detta betyder att antalet redo-
visningskomponenter och dessas "informationsinneh&11" dr beroende av den
redovisningsmetod som anvandes. Om t.ex. mdtt pd total omsdttning saknas
for en viss redovisningsmetod, kan detta betyda att redovisningskomponenter
for kapitalomsattning, lageromsdttning och kundfordringsomsdttning saknas
eller dr ofullstdndiga. Med hdansyn till de resultat som presenterades i
avsnitt 3.4, skulle i dylikt fall hjdlpvariabeln p(krisc) kunna vara mindre
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1nformativ.1) For en rationell kapitalplacerare bdr detta inte vara onsk-

vart.

Kunskap om tillgdngliga redovisningskomponenter for alternativa redovisnings-
metoder ar relevant i bl.a. fdljande sammanhang:

e For att beddma hur 6({RC}) eller g({RkompC}) bor specificeras for en viss
redovisningsmetod.

e For att forklara Tikheter och skillnader i prognosresultat for alternati-
va redovisningsmetoder.

I detta kapitel avses att begransa diskussionen till den forstnamnda punk-
ten. Denna uppskjutes dock till avsnitten 4.3 och 4.4, eftersom det forst
ar ldmpligt att behandla vissa kriterier for utvdrdering av alternativa
hjdlpvariabler. Dylika kriterier dr ocksd viktiga for att bedoma hur 6({RC})
bor specificeras. 1 samband med att studiens empiriska resultat presenteras,
kommer en analys enligt den sistnamnda punkten att genomfbras.z)

4.2 Rangordning av alternativa informationsstrukturer

En redovisningsbaserad hjalpvariabel kan utgora underlag for att definiera
olika signaler i en s.k. informationsstruktur. Med tillgang till alterna-
tiva redovisningsmetoder dr det (potentiellt) mojligt att olika hjdlpvariab-
ler kan erhdllas. Dédrmed dr det dven mojligt att olika typer av signaler
kan definieras i alternativa informationsstrukturer. For en beslutsfattare
dr det foljaktligen av intresse att kunna rangordna informationsstrukturer
med olika typer av signaler. I detta avsnitt kommer en sddan analys att
genomforas. Eftersom signalerna i en informationsstruktur inte behdver vara
redovisningsbaserade, genomfors analysen utan explicit koppling till olika
redovisningsmetoder. [Istdllet antas att signalerna emanerar ifrdn ett visst
(ospecificerat) informationssystem, vilket ar tillgangligt for en rationell
besTutsfattare.

1) I detta sammanhang kan "mindre informativt" antas innebdra att p(Kris )
for ett eller flera krisforetag dr onodigt 1§g.och/§11er att p(kr1sc)
for ett eller flera fortlevnadsforetag dr onodigt hdg.

2) Jfr. kapitel 8, avsnitt 8.2, och kapitel 10, avsnitt 10.3.
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En informationsstruktur bestdr av en viss kombination av utfallsmgjligheter,
signaler och betingade sannolikheter. Vid prognos av finansiell kris dr tva
utfallsmojligheter aktuella - finansiell kris eller fortlevnad for ett visst
foretag. Om z fér beteckna en viss signal och Pes sannolikheten for att
signalen z erhdlles betingat att s intrdffar, kan en informationsstruktur

illustreras enligt tabell 4.2.1)

Utfallsmoj- Signal (2):

Tighet (s) 1 2 ...z ... L
[} Fort]evnadC P14 Pip -+ Piz - P17
[ KrisC Poq Pop -e- Py, wo Pyryz

Tabell 4.2 Informationsstruktur vid prognos av finansiell kris.

For en kapitalplacerare kan tillgdng till en viss informationsstruktur vara
vardefull. Denna tanke kan ask3adliggdras med hjdlp av det exempel som dis-
kuterades i avsnitt 2.2. I enlighet med tidigare redogbrelse galler ddrmed

foljande allmdnna forutsdattningar:

1. Enperiods placeringshorisont.

2. Tva alternativa placeringsmojligheter foreligger - placering till risk-
fri rdnta (r1) eller riskfylld utlaning till ett foretag. I det senare
fallet utlovas en kontraktsmdssig ldnerdnta pa L

3. Kapitalplaceraren foredrar "mer framfor mindre" och dr riskneutral eller
har riskaversion (dvs. uL(W) > 0 och u; < 0). Initialt disponerar kapi-
talplaceraren beloppet wo.

Exemplet kompletteras vidare med foljande antaganden:

4, Tva utfallsmdjligheter gdller for det ldntagande foretaget vid utgangen
av placeringshorisonten - finansiell kris eller fortlevnad. Om finan-
siell kris uppstdr kan 1 + L1 (-1 ¢ L1 < r1) av ursprungligt lanebe-
lopp aterbetalas och om foretaget fortlever aterbetalas 1 + L av lane-
beloppet.

S Z

1) Eftersom P, = p(z|s), kan noteras att I
+ ...+ plz=12]s)=1. z=

Psz ° p(z = 1]s) + p(z = 2[s)
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5. Utan tillgdng til11 ett informationssystem fOor prognos av finansiell kris,
dr sannolikheten for finansiell kris m (0 < m < 1).

6. Ett visst informationssystem INF kan disponeras vid placeringshorisontens
borjan ti1l priset @ (0 < Q < NO). Informationssystemet ar forknippat
med en informationsstruktur - IS - som omfattar tvd signaler. I ovrigt
overensstammer informationsstrukturen med den som illustrerades i tabell
4.2.

Om NO utlénas till foretaget utan tillgang till informationssystemet INF,
kan forvantad nytta uttryckas enligt (4.4).
T+r

(4.4) ELu (M1 + F )T = (1= ) ou (W(1+ 1))+ meu (W

of L))

Om NO placeras till riskfri rdnta blir forvantad nytta uk(w0(1 + r1)). Utan
til1gdng ti11 INF dr kapitalplaceraren indifferent i valet mellan riskfri
kapitalplacering och riskfylld utlaning ndr (4.5) galler.

(4.5) uk(W0(1 + r1)) = (1 -m)-u (N0(1 + [L)) + T -uk(w0(1 +r

k LI))

En utgdngspunkt ar fortsattningsvis att "jamviktsrelationen" (4.5) dr upp-
1)
fylld.

Om rdtten til1 INF forvdrvas, kan endast WO - Q utlénas ti11 foretaget vid

periodens borjan. Forvantad nytta vid riskfylld utldning kommer i dylikt
fall att bero pa om signalen z = 1 eller z = 2 erhadlles:

(1 - p(krisc|z = 1)) -uk((w

b (W, - Q)0+ 1))

o - QO + 1))+ plkris [z = 1)

1) Den formulerade utgdngspunkten dr egentligen inte nodvandig, men den kom-
mer framledes att medge vissa forenklingar.
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- Q)1 + YL))|Z =2] =
(1 - p(krisclz =2)) -uk((wo -Q) (1 + rL)) + p(krisc|z =2) -

u (g = Q1+ 1)

INF kan ti]]fbfa kapitalplaceraren ny kunskap betingat att p(krisc|z =1) #
p(krisclz = 2), vilket betyder att Py # Py (= P, # p22) - jfr. tabell 4.2 0
ovan. Om forslagsvis P11 > Poqs gdller att p(krisc|z =1)< 1< p(krisclz = 2).

I dylikt fall skulle med signalen z = 2 fas att E[uk((wo - Q1+ FL))|z = 2]«
E[uk(wo(1 + FL))]. Om istdllet signalen z =1 erhdlles, innebdr detta att det
mer gynnsamma forrantningsutfallet (1 + [L) multipliceras med en hdgre sanno-
likhet och det mindre gynnsamma forrdntningsutfallet (1 + rLI) med en ldgre
sannolikhet. Eftersom initialt satsat kapital har reducerats med Q, kan

dock E[u (W - Q)(1 + ¥ )|z = 1] understiga ELu, (W, (1 + )7

Fortsdttningsvis antages att priset Q & tillrdckligt 1agt for att olikheten
E[uk((w0 - Q)(1 + FL))|2 = 1] > E[uk(wo(1 + FL))] ska vara gi]tig.z) Med stod

1) Enligt Bayes teorem dr exempelvis
p(krisc|z =1) = Poq -ﬂ/[p,],l(‘l -+ P21 -m] = ﬂ/[(p11/p21)(1 -m) + 7l
Om pyy > pyq dr sdledes (pqy/pyq)(1 - ) + 7> 1, dvs. plkris_[z = 1) <.
Pd motsvarande sdtt kan visas att p(krisc|z =2) >

?2) For ett visst virde pd Q betyder denna fOrutsattning att
(1 - plkrisJz = 1)) - u (W - Q1+ r)) ot p(kris |z = 1)
u (W - Q1T +r ) sk? overstiga (1 - m) - u (W (1 + 1))+ -
uk(w0(1 + rLI)). Detta ar uppfyllt om:

. p(krisc|z =1 <
Uk((wo - Q0+ [L)) -(1-m7)- Uk(WO(1 + rL)) - T Uk(wo(1 + rLI))

U = Q1+ 1)) = u i = @1+ v )

samt

° uk((wO - Q)1 + [L)) > (1 - m) -uk(w0(1 + rL)) + M uk(w0(1 + rLI))

Den senare restriktionen erfordras eftersom p(krisc|z = 1) ej kan vara

negativ.
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av (4.5) och ovan preciserade olikheter impliceras ddarmed att
ELu ((Wy - Q)1 + v )]z = 2] <u (W (1 + rp)) <E[up((Wy - @)(1 + rL))|z =1].

Med tillgang till INF skulle foljaktligen en rationell kapitalplacerare pla-
cera wo till riskfri rdnta om sigalen z = 2 erhalles och lana ut NO till
foretaget om signalen z = 1 mottages. Forvantad nytta innan en specifik
signal har erhdllits kan berdknas enligt (4.6).

\

(4.6) Elu (wMy, vy, ¥, om, 1S, Q)] =

0)
p(z = 1) = ELu (W, - Q)1 + F))]z = 11+ p(z = 2) +u (M, - Q)(1 + rp)) =
p(z = 1) - [(1 - plkris_|z = 1))~y () - Q1 + 1))
+p(kris |z = 1)+ u () - Q1+ r )]+ plz = 2) = uy ((Wy - Q{1+ rp))

I (4.6) anger uk(m(wo, s FL’ m, 1S, Q)) att forvdntad nytta dr avhingig ini-
tial formogenhet (NO), forrdntning pd alternativa placeringsmdjligheter (r1

och FL), a priori sannolikhet for kris, tillganglig informationsstruktur (IS)
samt kostnaden for informationssystemet (Q). Funktionen w(...) specificerar
varde pd W vid placeringshorisontens slut. Utan ndgon informationsstruktur,
uppnaddes en forvantad nytta pa E[uk(wo(1 + FL))] = uk(w0(1 + r1)). Emedan

p(z = 1) + pl(z

p(z = 2) -uk(w (1 + r1)). Enligt tidigare antaganden ar

ELu,((W, - Q)(1 + r )z =11 > ELup (W {1 + FL))]. Eftersom

uk(( Q)(1 + r1)) <Cu (W (1 + 1)), kan E[uk(m(wo, s FL, m, 1S, Q))]
dock understiga E[uk( 0(1 +7 ))] = uk(w0(1 + r1)). Om Q ‘ar "1&gt", kan for-
vantad nytta med 1nformationsstrukturen IS vara hogre dn utan densamma.

= 2) = 1, kan denna omskrivas p(z = 1) -E[uk(w0(1 + FL))] +

I foreliggande exempel galler forstads att E[uk(m(wo, rys FL, m, 1S, Q)] >
E[uk(w0(1 + FL))] = uk(w0(1 + r1)) i det fall Q = 0. Saledes kan till-
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1)

gdng ti1l ett informationssystem under dessa betingelser ej vara “skadlig".

En jamforelse mellan alternativa informationssystem, t.ex. INF och INF' med
tillhorande informationsstrukturer IS respektive IS', kan baseras pa

ELu (wlWy, vy, 7, m, IS, Q)] och ELuy(w(Wy . ry, Y, T, Is', Q'))J. Om
exempelvis E[uk(w(wo, Tqs TLs Ts 1S, Q)] > E[uk(w(wo, T T T Is', Q'))],
skulle INF vara bdttre an INF'. FOrvisso dr en dylik utvdrdering inte be-
gransad till situationer med tvd placeringsinstrument och informationsstruk-
turer med tvd signaler. Med ett godtyckligt antal placeringsinstrument

och signaler kan forvdntat nyttovarde berdknas enligt (4.7).

(4.7) Efu, (oW, Y.

5o ™ IS, Q)] = T oplz) - Max[Z pls]z) - uy (W (T + ry))]
Z

is IS
Uttrycket Max[...] i (4.7) anger att forvantad nytta avseende val av pla-
ceringsinst#ument maximeras for varje signal som dr mojlig enligt IS.

En utvdrdering av alternativa informationssystem med stod av (4.7) dr be-
roende av ett antal individspecifika faktorer, namligen:

e nyttofunktion, uk(w)
e initial formogenhet, NO
e a priori sannolikhet for finansiell kris i foretag, w

1) Observationen kan generaliseras for ett godtyckligt antal placeringsal-
ternativ (a) och utfalismojligheter (s). Om mangden av placeringsalterna-
tiv betecknas A och a priori sannolikhet for s betecknas w(s), kan detta
visas p& foljande sdtt. Utan tillgang til11 INF maximeras forvdntad nytta
enligt hey[ELu (w(Wg, A, 7(s)))]] = RoylZ p(s) - vyl A m(s))].
Bdsta placeringsalternativ i denna situation kan betecknas a*.

Med ett informationssystem INF bestams a sd att forvdntad nytta maximeras
betingat mdjliga signaler z, dvs.

£ p(2) « (93405 pls|2) - (g, 4, wls), 15))]]. Utan IS var a* optimal

gch dirmed forknippad forvdntad nytta kan skrivas
2 p(2)% p(s|z) - u(wlM , a%, n(s), I3)). Detta uttryck kan ej dverstiga
z S

motsvarande uttryck med IS, ty

z p(s|z) « u (w(W , a*, n(s), I5)) < Z;:[g ps]z) - u (Mg, A, n(s), 15))]

for samtliga vdrden pd z.
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I och med att dessa faktorer inte ens approximativt kan forvantas vara iden-
tiska for olika kapitalplacerare, blir en rangordning av olika informations-
system baserad pa (4.7) i allmdnhet inte generellt gi]tig.1) Detta dr ett
patagligt problem vid forsck till jamforelser mellan olika informations-

system.

En partiell rangordning av alternativa informationsstrukturer, som ar obe-
roende av ovan ndmnda individspecifika faktorer, dar mojlig med stod av
resultat redovisade i Blackwell & Girshick (1954). Rangordningen dr par-
tiell eftersom endast informationsstrukturer med identiska s kan jamforas.
Vidare forutsdttes att @ = 0 for de informationssystem som bedomes. Black-
well & Girshick angav sex ekvivalenta kriterier for rangordning av informa-
tionsstrukturer med S > 2, och ddrutover en systematisk metod for rangordning
av informationsstrukturer med S = 23) [ foreliggande studie dr den sistnamda
metoden ti11fyllest. Denna kan exemplifieras med hjdlp av de tva informa-
tionsstrukturer som dterges i tabell 4.3.

Utfallsmo]- oI55 o IS%

Tighet (s) z =1 z =2 z =1 z =2
. Fort]evnadc 0,8 0,2 0,6 0,4
o Kris_ 0,4 0,6 0,4 0,6

Tabell 4.3 Alternativa informationsstrukturer i numeriskt exempel (1).

InlTedningsvis dr det nodvandigt att definiera foljande variabler och funk-

tioner:

p

neIno

(4.8) x, =

1 7sz

S
(4.9) Figv) = 5. %,

ddar: {z}* = mdngden av z for vilka P <vey,, 0<v <1

z

1) En generell rangordning av alternativa informationssystem skulle vara
moj1ig om samtliga kapitalplacerare har samma typ av nyttofunktion (s.k.
HARA-klass) och ett gemensamt vdrde pd a priori sannolikhet for finan-
siell kris. Vidare kan en generell rangordning erhdllas i situationer
ndr r, praglas av "small risk". Jfr. t.ex. Hakansson (1969b) och

Ohlson (1975).
2) Se dven Demski (1973).
3) Se Blackwell & Girshick (1954), s. 328-333.
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v

(4.10) Cyglv) = S Figlyddy
0

Funktionerna (4.9) och (4.10) dr definierade for 0 < v < 1. Beteckningen

{
z for vilka P1s ej overstiger v Xy Om exempelvis v = 1, summeras Xy for
1)

%}* i (4.9) anger att en summering (Over variabeln XZ) sker for de signaler
samtliga signaler i en informationsstruktur.

Forenklat kan sdgas att FIS(V) utgor en "trappstegsfunktion®, for vilken
ph/xZ anger var i intervallet 0 < v < 1 respektive "trappsteg" placeras
och {g}*xz preciserar hojden p& de "trappsteg" som ar aktuella. Funktionen

C,(v) specificerar ytan under denna “trappstegsfunktion® i intervallet [0, v].

N

For IS' 1 tabell 4.3 kan sdledes berdknas:

. FIS,(V) =0 och CIS.(V) =0 for 0<v<1/4
. FIS,(V) = 0,8 och CIS.(V) =0,8v - 0,2 for 1/4 < v < 2/3
° FIS,(V) =2 och CIS,(V) =2v -1 for2/3<v <

For IS" erhdlles foljande varden pa CIS“(V)Z
. CIS"(V) =0 for 0<v<2/5
o Crculv) = v -0,4 for2/5 <v<3/5

o Crulv) =2v -1 for3/5 <v <

Funktionerna CIS,(V) och CIS"(V) illustreras grafiskt i fiqur 4.2. Det kan
observeras att CIS,(V) > CIS"(V) i hela intervallet 0 < v < 1. Denna egen-
skap anger entydigt att informationsstrukturen IS' inte kan vara samre dn
IS". De facto d@r detta ett generellt giltigt resu]tat.z) Oavsett antalet
placeringsalternativ, typ av nyttofunktion, initial formogenhet och varde
pd a priori sannolikhet for kris, kan forvdntad nytta med IS' inte under-
stiga forvantad nytta med IS".

1) Eftersom § P, =1 och S =21 de 1nfgrmationsstrukturer som ar aktuella

i denna studie, gdller att FIS(1) =Ly X = 2.

2) Teorem 12.4.1, s. 332 i Blackwell & Girshick (1954).
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-~
// CIS“(V)
_____ T T T >V

T T
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Figur 4.2 Funktionerna CIS.(V) och CIS“(V) enligt numeriskt exempel (1).

I figur 4.3 illustreras funktionen CIS(V) for ett informationssystem som for-
medlar helt entydiga signaler (CIS*(V)) och for ett informationssystem som
inte ti11for nagon ny information (CIS—(V)).1) Det kan noteras att

FIS*(V) = 1 i intervallet v € [0, 1[ och att ddrmed CIS*(V) =1y =v for

0 <v < 1. For det informationssystem som inte ti11for ndgon ny information
ar FIS—(V) =0 i intervallet v € [0, 0,5[ och FIS—(V) = 2 i intervallet

v € [0,5, 1]. Foljaktligen blir CIS-(V) =0 for 0 < v < 0,5 0ch CIS-(V) =

2v -1 for 0,5 < v < 1.

1) Informationsstrukturen IS* kdnnetecknas av att p(zlfortlevnad ) = 1
samt p(z|kris_ ) = 0 for en viss signal, alternativt en viss g?uppering
av signaler. ~“Informationsstrukturen IS™ innebdr att p(krisclz) = for
z=1,2, ... L.




Crelv)
1S 1,0
J //
0,84 7/
7/
- //
0,6 Y
— 7/
0,4+ Crgwlv) d
- //
0,2+
- // CIS-(V)
____________ /
T T T T T T T T T T v
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Figur 4.3 Funktionen Clg(v) for en informationsstruktur med helt entydiga
signaler (Cycx(v)) och en informationsstruktur med signaler som
ej til11for ndgon ny information (CIS—(V)).

Funktionen CIS(V) for informationssystem som ti11for en viss ny information,
utan att ddrmed vara helt entydiga, miste hamna inom det omr&de som avgransas
av CIS*(V) och CIS—(V) i figur 4.3.‘I "Vardefulla" informationsstrukturer
ligger ndra CIS*(V). Generellt kan sdgas att en informationsstruktur med tva
utfallsmojligheter narmar sig IS* om:

. M;n(p1z/xz) gér emot O.
¢ Den sannolikhet Py, som motsvarar M;n(p1z/xz) gér emot 1.
. ng(p1z/xz) gdr emot 1.
e Den sannolikhet Py, sOm motsvarar ng(p1z/xz) gdr emot O.

Dessa riktlinjer kan illustreras med hjdlp av de informationsstrukturer som
forekommer i tabell 4.4. Signalerna i IS™ til1for inte n&gon ny informa-
tion, varfor funktionen CIS(V) for denna informationsstruktur helt samman-
faller med CIS—(V) enligt figur 4.3. Det kan noteras att M;”(D1Z/XZ) =
ng(p1z/Xz) = 0,5 for IS"™. Det antages att informationsstrukturen

1) Jamfor t.ex. CIS.(V) och CIS"(V) enligt figur 4.2.
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ISIV har kunnat utvecklas ur IS™, sdtillvida att signalen z = 2 i den senare

har uppdelats pd z = 2 och z = 3 i ISIV. Darmed har M;n(p1z/xz) kunnat san-

kas ti11 1/6 och ng(p1z/xz) kunnat hdjas till 5/6.

w o, IV'
Utfallsmoj- RE oI5 ¢
lighet (s) z =1 z =2 z =1 z =2 z =3
. Fort]evnadC 0,4 0,6 0,4 0,5 0,1
. Krisc 0,4 0,6 0,4 0,1 0,5

Tabell 4.4 Alternativa informationsstrukturer i numeriskt exempel (2).

Funktionen CIS(V) for de tvd informationsstrukturerna &terges i figur 4.4,
Eftersom CISIV(V) > CIS“.(V) for 0 < v < 1 dr det uppenbart att ISIV utgor

en forbdattring jamfort med IS™.

Forbdattringen har blivit mojlig darfor

att M}n(p12/xz) har kunnat sankas, samtidigt som ng(p1z/xz) har kunnat

hgjas i ISIV.

Crs(v) ﬂ
1,0

0,8

Figur 4.4 Funktionen Cpc(v) for ursprunglig informationsstruktur IS™ och

forbattrad informationsstruktur IS

enligt numeriskt exempel (2).
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Ovanstéende observation dr viktig, emedan den visar att en informations-
struktur med tre signaler under vissa forutsdattningar dr battre an en infor-
mationsstruktur med tva signaler. De facto kan generellt visas att om en
viss signal i en informationsstruktur kan uppdelas och ersdttas med flera
nya signaler, kan den informationsstruktur som darigenom erhdlles ej vara
sdmre an den ursprungliga informationsstrukturen. Intuitivt kan detta for-
klaras av att den ursprungliga informationsstrukturen alltid kan rekonstrue-
ras genom en viss sammanlaggning av olika signaler i den nya informations-
strukturen. Utsagan bevisas i appendix A.1 for en informationsstruktur med
S = 2 och en uppdelning av en ursprunglig signal p& tvd nya signaler. I
appendixet visas att p, /x, for de nya signalerna maste avvika ifréan Pr,/%,
for den gamla signalen, for att en forbdattring ska vara moéjlig. En betydande
forbdttring kan intrdffa nar:
o Skillnaden mellan p1z/Xz for den ursprungliga signalen och Tdgsta

vdrde pa Pq,/x, fOr de nya signalerna dr stor, samt
¢ skilinaden mellan Xz for den ursprungliga signalen och Xy for den

nya signal med ldgst viarde pé p1z/Xz ar liten.

Diskussionen i detta avsnitt har utgdtt ifran vissa alternativa informations-
strukturer, vilka implicit har forutsatts vara exogent bestdmda. Vid empi-
risk testning av alternativa informationssystem kan det i allmanhet inte for-
vantas att denna forutsdttning dr uppfylld. Ett antal frdgor med anknytning
ti1l estimering av alternativa informationsstrukturer uppstdr ddrmed. Fra-

gor av denna typ, med sdrskild inriktning pd redovisningsbaserade informations-
system, kommer att behandlas i de foljande avsnitten i detta kapitel.

4.3 Redovisningsbaserade informationsstrukturer for prognos av

finansiell kris

En redovisningsbaserad informationsstruktur karaktdriseras av att forekomman-
de signaler dr definierade for en viss mdngd av redovisningsmdtt. I enlighet
med diskussionen i avsnitt 4.1 kan redovisningsmdtten i princip hanforas till
ett antal olika redovisningskomponenter. Tillgangliga redovisningskomponenter

dr beroende av den redovisningsmetod som anvandes. Alternativa redovisnings-
metoder kan medge olika typer av beskrivningar av ett foretag, i betydelsen

att tillgdangliga redovisningskomponenter inte behdver vara identiska.
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I tabell 4.5 illustreras hur olika kombinationer av varden pa redovisnings-
komponenter kan utgdra grund for 4 olika signaler i en redovisningsbaserad

Redovisnings- Signal (2)

komponent 1 2 3 4
[} Rkomp1 H H L L

[ Rkomp2 H L H L
Utfallsmoj-

Tighet (s)

. Fort]evnadC p11 p12 p13 P1g
o Kris, P21 P22 P23 Pog

Tabell 4.5 Exempel pad en redovisningsbaserad informationsstruktur;
2 redovisningskomponenter och 4 signaler.

informationsstruktur. Tvad olika redovisningskomponenter - Rkomp1 och Rkomp2

- med vardera tva mojliga vdarden - H och L - forekommer i detta exempel. En
enkel konkretisering skulle kunna innebdra att Rkomp1 = avkastning och Rkomp2
= Jikviditetsposition, samt att H och L betecknar ett “"hogt" respektive "13gt"
varde. I dylikt fall betyder t.ex. signalen z = 3 att kombinationen "1ag"
avkastning och "hog" likviditet foreligger.

VYardena H och L forutsattes vara helt entydiga i tabell 4.5. Med stod av
redovisningsdata kan foljaktligen anges om vardet pd respektive redovisnings-
komponent dr H eller L. Om en redovisningsmetod tillater godtyckliga for-
dndringar av principer for mdatning av Rkomp1 och/eller Rkompz, kommer detta
att pdverka sannolikheterna Py I det fall sddana fordndringar helt kan
styra vdrdet pd respektive redovisningskomponent, kan forvantas att Piz = Pps
for samtliga signaler i tabellen. Detta skulle betyda att informationsstruk-

1)

turen dr utan varde.

1) Funktionen Cig(v) for en dylik informationsstruktur skulle Gverensstimma
med CIS—(V) i narmast foregdende avsnitt - jfr. figur 4.3.
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I avsnitt 4.2 konstaterades att en uppdelning av en viss signal (ceteris
paribus) i en informationsstruktur kan medfora en informationsmdssig for-
battring, utan risk for att ndgon forsdmring intrdffar. Saledes kan en
okning av antalet redovisningskomponenter och/eller antalet vdrden per redo-
visningskomponent betyda att en redovisningsbaserad informationsstruktur
forbdttras. I dylikt fall okar namligen antalet mojliga signaler. Genom

att tilifora informationsstrukturen i tabell 4.5 ytterligare en redovisnings-
komponent - Rkomp3 - kan denna tanke 111ustreras I tabell 4.6 framgar att
antalet signaler ddarmed okar fran 4 till 8

Om den tillkommande redovisningskomponenten i tabell 4.6 ar 1igt korrelerad
med Rkomp1 och Rkomp2 i dtminstone den ena delpopulationen av foretag och Rkomp3
medger bra univariat klassning av kris- respektive fortlevnadsforetag, kan
Redovisnings- §l§ﬂ§l_iéli
komponent 1
[ Rkomp1 H
] Rkomp2 H
H

Utfallsmoj-
Tighet (s)

o Fortlevnad. Py Pp Pz Prg Pis Pig Pi7 Pig
o Krisg P21 Pa2 Pa3 Paa Pas P Pa7 Pg

Tabell 4.6 Exempel pd en redovisningsbaserad informationsstruktur;
3 redovisningskomponenter och 8 signaler.

informationsstrukturen i tabell 4.6 vara vasentligt battre dn informations-
strukturen i tabell 4.5. I dylikt fall dar det mojligt att sannolikheterna
Piy respektive Poy motsvarande de nya signalerna "renodlas" i den be-
markelse som angavs i det foregdende avsnittet. Exempelvis skulle detta
kunna betyda att:

1) Med hansyn till att Rkomp; medger en ytterligare uppdelning av de be-
tingade sannolikheterna i tabell 4.5, kan noteras att Pe1 * Pgps Pg3 * Py
Pes * Peg och Ps7 * Peg enligt tabell 4.6 ar 1ika med Pe1> Pgoo Po3 respek-
tive Peg i tabell 4.5.
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* Py /XZ’ p14/x4, p16/x6 och p18/X8 i tabell 4.6 dr vdsentligt ldgre d@n
p11/x1, p12/x2, p13/x3 respektive p14/X4 i tabell 4.5, samt

e skillnaden me]]anxz, Xgs Xg» och Xg i tabell 4.6 och X1» Xp» X3 respek-
tive Xq i tabell 4.5 @r liten.

Signalerna i en redovisningsbaserad informationsstruktur kan ersdttas med
olika varden pd en redovisningsbaserad hjdlpvariabel. Generellt sett in-
trdffar ingen informationsforlust om varje vdrde pd z motsvaras av (minst)

ett unikt vdrde pd, eller intervall for, hjdlpvariabeln. Exempelvis kan
signalerna i informationsstrukturen enligt tabell 4.5 ersdttas med de vérden
pd hjdlpvariabeln p(krisc) = g({RkompC}) som anges i tabell 4.7. Ddrvid forut

Redovisnings- Signal (z)

komponent 1 2 3 4
(] Rkomp1 H H L L

] Rkomp2 H L H L
Q({Rkompc}) 0,02 0,05 0,10 0,20

Tabell 4.7 Exempel pd samband mellan signaler baserade pd 2 redovisnings-
komponenter och syntesfunktionen g({Rkompc})

sdttes att signalen {Rkomp1 = H, Rkomp2 = H} motsvaras av en sannolikhet for
finansiell kris pa 0,02, att signalen {Rkomp1 = H, Rkomp2 = L} motsvaras av

en sannolikhet for finansiell kris pd 0,05, osv.. Mot varje signal korrespon-
derar ett unikt vdrde for g({RkompC}) och foljaktligen dr infcrmationsstruk-

turen i princip ofdrdndrad.

Utan informationsforlust kan antalet signaler i en redovisningsbaserad in-
formationsstruktur begrdnsas till de som ar forknippade med unika varden pa
p1z/Xz'1) Ddrigenom kan antalet redovisningskomponenter begransas till de
som (strikt) erfordras for att sdrskilja dessa signaler. Ifréagavarande
komponenter kan betecknas "prognosrelevanta redovisningskomponenter". De
ursprungiiga signalerna i en informationsstruktur kan ddrmed ses som en
vektor av varden avseende de prognosrelevanta redovisningskomponenterna.

1) Signaler med identiska varden pa p1Z/Xz kan utan informationsforlust
slas sammans. Jfr. typsituation 1 1 appendix A.1.
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Hjdlpvariabeln p(krisc) specificeras genom syntesfunktionen g({RkompC}).

Om denna hjdlpvariabel ska kunna ersdtta de ursprungliga signalerna utan
informationsforlust, dr det nodvéandigt att g({Rkompc}) beaktar samtliga
prognosrelevanta redovisningskomponenter. 1 annat fall dr det mojligt att
p(krisc) inte formar representera samtliga komponentbaserade signaler p& ett

entydigt sétt.1)

4.4 Rangordning av alternativa estimerade informationsstrukturer

Diskussionen i detta kapitel har hittills varit teoretiskt inriktad, i be-
markelsen att fragor rorande empirisk estimering av redovisningsbaserade
informationsstrukturer inte har berorts. Empiriskt dar t.ex. foga kant be-
trdffande mangden av viktiga komponentbaserade signaler, syntesfunktioner-
na g({RkompC}) samt 6({Rc}), och de betingade sannolikheterna Pis och Poy-
Avslutningsvis kommer ddrfor vissa harmed forknippade problem att belysas.

Vid en empirisk utvdrdering av alternativa redovisningsmetoder mdste syntes-
funktionen 6({RC}) estimeras, dvs. 6({Rci) ersattas med @({RC}). Vidare
mdste signaler definierade med hjdlp av 6({Rc}) = S(krisc) preciseras. Bada
dessa arbetsmoment ar av kritisk betydeise for hur en jamforelse mellan al-
ternativa redovisningsmetoder utfaller.

Med full kdannedom om 6({RC}) kan inledningsvis noteras att en jamforelse
mellan alternativa redovisningsmetoder skulle kunna baseras direkt pd hjalp-
variabeln p(krisc) for ett urval av kris- och fortlevnadsforetag. Tillrdck-
Tiga villkor for att exempelvis redovisningsmetoden RM' inte skulle utgdra
ett sdmre informationsunderlag dr redovisningsmetoden RM", skulle darmed

vara:z)

1) Antag att Z* unika signaler foreligger i en redovisningsbaserad informa-
tionsstruktur. For att kunna sarskilja dessa signaler erfordras en viss
mangd av redovisningskomponenter - de prognosrelevanta redovisningskom-
ponenterna. Eftersom pq, = p(z|fortlevnade) och pp, = p(z]krise), kan

hjalpvariablen p(krisc) = p(krisc|z) analyseras enligt Bayes teorem -
pkrisc|z) = 1. p,,/[(1 - m)pg, + m-pp, 0 = V/ILOT - m/a)-py /ey, +1].

om pq,/X; @r unik for varje signél, Eroph/pzZ ogh ddrmed dven p(krisclz)

unik %br varje signal. Foljaktligen mdste samtliga prognosrelevanta

redovisningskomponenter beaktas i syntesfunktionen g({Rkompc}) = p(kr1sc).
2) 1 sammanhanget bortses ifrdn kostnader for informationssystem baserade

p& respektive redovisningsmetod.
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(4.11) (RIRMT) < §({RI]RMY)

for varje ¢ € {CO}, samt

(4.12)  §({R_J[RM*) > §({R_}[RM")

for varje c € {c1}

Sannolikheter for finansiell kris enligt syntesfunktionen 6({RC}) for olika
redovisningsmetoder dr okanda. Empiriskt dr det endast mojligt att fast-
stdalla estimerade sannolikheter for finansiell kris, vilka lampligtvis

bor behandlas mer forsiktigt dn vad en strikt bedomning enligt (4.11) och
(4.12) skulle innebdra. FOrslagsvis kan detta betyda att estimerade sanno-
Tikheter - a(krisc) - fér utgora underlag for att bestdmma olika signaler

i redovisningsbaserade informationsstrukturer.

Syntesfunktionen 6({RC}) kan estimeras genom statistisk sambandsanalys
(exempelvis probit-/logitanalys) av ett urval av kris- och fortlevnadsfdretag.
Med hansyn till Titteraturgenomgangen i kapitel 3 (avsnitt 3.4) och diskussio-
nen i narmast foregdende avsnitt, bor det vara ldmpligt att inkludera redo-
visningsmatt som dr “representativa" for olika redovisningskomponenter i
@({RC}). Darvid bor det vara tillfyllest att enbart beakta de prognosrele-
vanta redovisningskomponenter som forekommer inom ramen for en viss redo-

visningsmetod.

De oberoende variablerna (redovisningsmdtten) ingdende i %({RC}) kan i all-
manhet forvantas vara kontinuerliga och uttryckta pd en intervallskala. Som
en konsekvens kan darmed forvantas att aven ﬁ(krisc) ar kontinuerlig. Detta
kan dock mer vara en metodmassig konsekvens an ett uttryck for att p(krisc)

ar kontinuerlig for det urval av foretag som har analyserats. En kontinuerlig
estimerad hjdlpvariabel kan sdledes inte obetingat tas till intdkt for att
antalet prognosrelevanta redovisningskomponenter och/eller vdarden per redo-

visningskomponent ar sarskilt omfattande.

En redovisningsbaserad informationsstruktur med 4 signaler, definierade som
olika intervall for ﬁ(krisc), illustreras i tabell 4.8. Enligt tabellen
forutsattes att de betingade sannolikheterna P, har kunnat estimeras. Med
kannedom om ﬁ({RC}) kan 652 bestammas som den andel av studerade fortlevnads-

respektive krisforetag for vilka ﬁ(krisc) motsvarar signalen z. FOr att en
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Signal (z):
1 2 3 ]
p(kr]sc) Lo, ]o,04, ]o,08, 10,16,
0,04] 0,08] 0,16] 1]
Utfallsmoj-
Tighet (s)
N N aS I
[ Fort]evnadC 211 212 213 R14
Kris p p p p
¢ c 21 22 23 24

Tabell 4.8 Exempel pd en estimerad informationsstruktur med
4 definierade signaler.

estimerad informationsstruktur ska vara representativ for en viss foretags-
population, bor de studerade foretagen ha utvalts slumpmassigt ifrén res-
pektive delpopulation. Eftersom P betecknar sannolikheten for signalen z
betingat ett visst utfall, ar det dock inte ndodvandigt att andelen krisfore-
tag i detta urval Overensstdmmer med a priori sannolikhet for finansiell
kris.

En tillampning av de kriterier for rangordning av alternativa informations-
strukturer som angavs i Blackwell & Girshick (1954) forutsdtter distinkta

och exogent bestamda signaler. Vid en utvdrdering av redovisningsbaserade
informationsstrukturer kan dessa forutsdttningar inte forvantas vara uppfyll-
da. Istdllet kan forvantas att valet av en viss uppsattning av definierade
signaler - intervall for ﬁ(krisc) - dr forhdllandevis godtyckligt. Poten-
tiellt kan detta ge upphov till betydande svdrigheter vid en utvardering av
alternativa redovisningsmetoder. Det ar namligen mojligt att en rangord-
ning av dessa pd ett avgbrande sdtt pdverkas av hur de definierade signaler-
na selekteras. Problemet kan illustreras med hjalp av foljande starkt for-

enklade exempel:

1. Tvd alternativa redovisningsmetoder - RM' och RM" - dr aktuella. Syntes-
funktionerna ﬁ({RC}|RM‘) = p(krisclRM')och 5({RC}|RM“) = p(krisc|RM“)
dr kanda.

2. Frekvensfordelningen for p(krisclRM') respektive p(krisC|RM") for ett
urval omfattande 10 fortlevnadsforetag och 10 krisfdretag framgar av
figur 4.5.

Intuitivt kan sdgas att p(krisclRM') hdller samman krisfGretagen pd ett
bdattre satt dn p(krisC|RM"),medan p(krisC!RM") h&1ler samman fortlevnads-
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¢ Redovisningsmetoden RM':

Antal A
foretag B
6
4
N [
2 St
- —— |
| ‘—I |
: T 1 ! II T T > p(kriSC\RM')
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

e Redovisningsmetoden RM":

Antal A
foretag b
6
4_
i -
2 e e
I 1 | |
y | | 1 === .
' A | +— T T T T =rp(kr1sC|RM")
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
Figur 4.5 Frekvensfordelningar av fortlevnads- och krisforetag (— respektive

---) utmed p(krisC|RM') och p(krisC|RM") i numeriskt exempel.
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foretagen pd ett bdttre sdtt @n p(krisclRM'). Frekvensfordelningarna i figur
4.5 kan ligga ti11 grund for exempelvis de informationsstrukturer som fore-
kommer i tabell 4.9. Tabellen har begrdnsats till informationsstrukturer med
2 definierade signaler. Vid en parvis jamfdrelse mellan informationsstruk-
turer baserade pd respektive redovisningsmetod, kan med stdd av funktionen

CIS(V) visas att:T)

0 IS(a)RM" kan inte vara s@mre &n IS(a)RM,.
. IS(b)RM. kan inte vara sdmre dn IS(b)RM”.
. IS(a)RMl och IS(b)RM” kan ej rangordnas.

® IS(a)RM” och IS(b)RM, kan ej rangordnas.

Exemplet illustrerar att en jamforelse mellan alternativa informations-
strukturer pd ett avgdrande sdtt kan pdverkas av hur signaler definieras
utmed p(krisCIRM') respektive p(krisclRM“).

1) Nar informationsstrukturer med S = Z = 2 jamfors dr det ej nodvandigt
att explicit utvardera CIS(V), 0 <v<1. I endylik situation galler
namligen att om M;n(p1z/xz) och ng(p1z/xz) for en viss informations-
struktur ej oOverstiger respektive ej understiger motsvarande parametrar
for en annan informationsstruktur, kan den fdrstnamnda informationsstruk-
turen inte vara sdmre an den senare (jfr. Blackwell & Girshick, 1954,
s. 334-336). Enligt tabell 4.9 erhdlles:

Min(py,/x,) Max(pq,/x,)
o 15(a)py 0,286 1
IS(a) gy 0,231 1
o IS(b)py: 0,100 0,900
IS(b) gy 0,125 0,750

Darav foljer de slutsatser som anges i huvudtexten.
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(a) e IS(a)py e IS(a)py
Signal (z): Signal (z)
1 2 1 2
p(kris_) (o, 10,71, (o, 10,1,
0,1] 1] 0,1] 1]
Utfallsmoj-
lighet (s)
. Fort]evnadc 0,6 0,4 0,7 0,3
. Krisc 0 1 0
(b) L] IS(b)RM' [ ] IS(b)RM"
Signal (z) Signal (z)
1 2 1 2
p(kris ) (o, 10,2, (o, 10,2,
0,2] 1] 0,2] 1]
Utfallsmoj-
lighet (s)
() Forﬂevnadc 0,9 0,1 0,9 0,1
o Kris, 0,1 0,9 0,3 0,7

Tabell 4.9 Alternativa redovisningsbaserade informationsstrukturer med
2 definierade signaler enligt numeriskt exempel.

Tidigare har konstaterats att en uppdelning av en signal (ceteris paribus)
i en informationsstruktur kan medfora en informationsmdssig forbattring,
utan risk for att ndgon forsamring intrdaffar. [ princip kan foljaktligen
en redovisningsbaserad informationsstruktur inte forsdmras om fler signa-
ler definieras. En allman riktlinje for jamforelser mellan olika redo-
visningsmetoder skulle darfor kunna innebdra att ett mycket stort antal
signaler bor definieras i de estimerade informationsstrukturerna. Med
begransade empiriska urval av fortlevnads- och krisfdretag kan emellertid
estimerade varden for béde p(krisc) och de betingade sannolikheterna Prs
och Py, bIi patagligt osdkra. Detta dr ett allvarligt problem - till-
forlitliga resuitat vid jdmforelser mellan estimerade informationsstruk-
turer forutsdtter att tillgdangliga signaler dr entydiga samt att Pis och Py
har kunnat estimeras pa ett till1forlitligt sdtt.
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Om 6(krisc) betrakta%\som en variabel tillhorande intervaliet [O, Q], kan sdgas
att pqz(@ ) = ple; < p(krisc) < éilc € {cgh) OChﬁFZZ(@i) = plg; < plkris ) <
]c S {c }) utgor sanno]ikhetsfdrde]ningar for p(krisc) i populationen av

fortTevnads— respektive krisforetagq. 1) Med stod av empiriska urval kan

dessa sannolikhetsfordeIningar estimeras for olika vdrden pd 9; och éi.

Med mycket stora urval av foretag kan berdknade relativa frekvenser, oav-

sett varde pa 95 och @i, forvdntas sammanfalla med p12(¢-) respektive

Py, (91) Med begrdnsade urval av fortlevnads- och/e]]er1krisfdretag ar

det m0J11gt att avvikelser ifran P1s (9:) respektive p22(¢i) uppstar. Efter-

Som x 2(95) = p1z( )/(p1z( 1) pzz(w_>$, kan dylika avvikelser pa ett avgdran-

de sdtt paverka en Jamfore1se mellan alternativa estimerade informations-

strukturer.z) Betingat ett visst urval av fortlevnads- och krisforetag bor

dock Vl(wi) kunna estimeras med béttrg)ti]]fbr]itlighet om 612(@i) och

pZZ(@') ej antar alltfor l&ga vérden. Emedan definitionsmangden for
(kr1sc) dr begrdnsad till intervallet [O; 1], impliceras ddrmed att antalet

signaler - dvs. antalet delintervall for p(krisc) - begridnsas.

1) Beteckningarna 95 och @1 anger nedre respektive Ovre grdnsvdrde for del-
intervall 1, i =1, 2, ... I. Generellt forutsdttes att 9; < @i samt
(eftersom S(krisc) € [0, 1]) att 91 = 0 och @I = 1.

~No
~—

Kvoten X, dr mycket viktig vid jdmforelser mellan alternativa informations-
strukturer for prognos av finansiell kris - jfr. avsnitt 4.2 ovan.

3) OT firvantat varde pa p1z(@1) och pzz(@i) ar p1 respektive p2, variansen
for p1z( i) ach Po2(o 9 uppgar till var(61) respektive var(pz) och kova-

A .
riansen mellan p1 (¢ 5 och p22(¢i) motsvaras av cov(p1, p2), kan variansen
for x (¢i) approximeras med hjdlp av "Gauss approximationsformler for
flera stokastiska variab]er" (jfr. Blom, 1980, s. 126-128):

A _ - \4 A= 2, - - 4
var(X; (g;)) var(p )[p2 /(g + D, ]+ var(p,)[p,7/(py + Pp) ]
_ - - = P
2 -cov(Bys Pp)IBy+ B/ (By + By)")

1 det fa11 var(p1) = 51(1 - 51)/CO, var(gz) = 52(1 - f)z)/C1 och
cov(p ) p ) = 0, kan visas att var(Q ) - for ett visst vdrde pd
1> P2 z(%4)

kvoten x (

2(9) ~ dr kontinuerligt avtagande nar Py och Py okar. Om

exempelvis Xz(@i) =1/7, CO = 328 och C1 = 51 (CO och C1 overensstammer
med antalet fortlevnads- respektive krisforetag i foreliggande studie),

erhdlles:
(forts. ndsta sida)
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Sammanfattningsvis kan sdgas att foljande avvdgning mellan krav pd ett ef-
fektivt informationsutnyttjande och en hog tillforlitlighet foreligger nar
redovisningsbaserade informationsstrukturer ska preciseras:

e En omfattande intervallindelning av S(krisc) implicerar ett stort antal
definierade signaler och potentiellt en effektiv anvandning av till-
ganglig redovisningsinformation. Dock kan 612 och 622 motsvarande flera
signaler vara otillforlitliga, vilket kan medfora en 1ag reliabilitet
vid jamforelser mellan olika informationsstrukturer.

e Ett mindre antal intervall for S(krisc) implicerar ett mindre antal defi-
n1erade signaler och potentiellt mer tillforlitliga vdrden pa p1 och
p22 Ett mindre antal signaler kan dock innebdra att tillganglig redo-
visningsinformation inte utnyttjas effektivt.

3)(forts. fran foregdende sida)

*p = 0,01, p, = 0,06 > var(xz(q,1 = 0,00913

® by = 0,02, 52 = 0,12 > var(xz( = 0,00440

ol

® b, =0,06, p, = 0,36 > var(xz(w]

)
)
)) = 0,00124
)) = 0,00029

[ p»] = 05159 p2 = 0,90 > Var( (q)1

Foljaktligen dr Qz(¢1) forknippad med hogre osdkerhet vid laga varden pa

P12(9) O Poz(qq)
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5. Alternativa ansatser for inflationsjusterad
redovisning

5.1 En utgdngspunkt for jamforelse

Beteckningen inflationsjusterad redovisning har i tidigare kapitel anvdnts

i en allman och forhdllandevis oprecis betydelse. Detta dr inte ett uttryck
for att inflationsjusterad redovisning dr ett sdrskilt entydigt begrepp.
0lika metoder har foresprakats i den fdoretagsekonomiska litteraturen och i
olika redovisningsrekommendationer. [ detta kapitel avses darfor att redo-
gora for ett urval av ansatser for inflationsjusterad redovisning. I huvud-
sak presenteras och jamfors dessa i avsnitt 5.2. Riktlinjer for den redo-
visningsmetod som sedermera kommer att utvdrderas empiriskt diskuteras i
avsnitt 5.3. Allmant sett har kapitlet en principiell inriktning, vilket
bl..a. innebdr att fragor gdllande mattekniska operationaliseringar av olika

redovisningsmdtt inte kommer att bertras.

Jamforelsen mellan alternativa ansatser for inflationsjusterad redovisning i
avsnitt 5.2 har begransats till fyra olika typvarianter. Detta motiveras av
att en sddan mdngfald av redovisningsmetoder har foresprakats i olika sam-
manhang, att en uttdmmande genomgdng inte dr rimlig. Vidare dr utmdrkta
genomgangar av vissa redovisningsmetoder tillgangliga i annan 11tteratur.1)

For att underldtta en jamforelse mellan de olika ansatserna, preciseras i
tabell 5.1 forenklade strukturer for ett foretags balans- och resultatrak-
ning. [ den bemdrkelse som anges nedan ar dessa opdverkade av allmdnna och
specifika prisdndringar. Redovisning utformad enligt de aktuella riktlinjer-
na kan forslagsvis betecknas redovisningsmetod A.

1) Exempelvis kan hdnvisas till Bertmar m.f1. (1979}, Bell (1987), Bell &
Johnsson (Reprint no. 81-7) och Hendriksen (1982).



BALANSRAKNING

Tillgdngar:

Checkrakning

Kundfordringar (Kf)
Varulager (v1)
Maskin (Ma)
Byggnad (By)
Tomt (To)
RESULTATRAKNING

Forsdljning (For)
-Tillverkningskostnader (Tvk)
-Forsdljn.- och adm.kostnader (Fak)
-Planavskrivningar (P1a)
Rorelseresultat (Rres)
+Ranteintakt (Fin)
-Rdntekostnad (Fik)
Resultat (Res)

Finansiering:

Korta skulder (Ks)
Langa skulder (Ls)
Ing. eget kapital (Te)
Resultat (Res)

Tabell 5.1 Forenklade strukturer for balans- och resultatrdkning baserade

pd historiska anskaffningsutgifter.

Balansrakningen i tabell 5.1 forutsdttes konsekvent vara baserad pd histo-

riska anskaffningsutgifter.1)

I resultatrakningen utgor Férsdlining och

Rdntedintikz under redovisningsperioden realiserade intdkter, dvs. intakter

1) Hdrmed forutsdttes att:

e omsdttningstillgangar upptas till historiska anskaffningsutgifter,

e anldggningstillgdngar varderas till historiska anskaffningsutgifter
reducerade med - i forekommande fall - ackumulerade avskrivningar

enligt berdknad ekonomisk 1ivslangd, samt

e skulder varderas till de kontraktsforpliktelser som uppstod d& de forst

redovisades.
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som har manifesterats genom en (juridiskt bindande) fordran eller motsvaran-
1)
de.

utgifter for forbrukade resurser, med lageruttag enligt principen "first-in-

Periodens T.iflverkningskostnader utgors av historiska anskaffnings-

first-out". Tillverkningskostnaden antages inkludera kostnader for direkt

2) PLanavskrivningat

material, direkt 10n och tillverkningsomkostnader.
utgor periodiseringar av historiska anskaffningsutgifter for maskin och bygg-
nad. Det antages att anskaffningsutgifterna for respektive tillgang avskrives
linjdrt under ekonomisk 1ivsldngd. Vidare antages att periodens Rintekost-
nad enbart hanfdr sig ti11 13nga skulder. Extraordinara intdkter och kost-
nader forekommer ej. 1 enlighet med tabellen bortses vidare ifrén boksluts-

betingande "extra" ned- eller avskrivningar och foretagsbeskattning.

I anslutning till de olika posterna i balans- och resultatrdkningen i tabell
5.1, anges inom parentes de beteckningar som framledes avses att anvandas i
vissa analyser. For att entydigt markera den tidpunkt eller tidsperiod som
ett redovisningsmdtt avser, kommer ett tidsindex att fogas till beteckningar-
na. Darvid kommer t. att beteckna tidpunkt och t tidsperiod.

Med utgdngspunkt ifran redovisningsmetod A och dess tillampning enligt ta-
bell 5.1, preciseras och jamfors fyra olika metoder for inflationsjusterad
redovisning i ndsta avsnitt. Redovisningsmetoderna betecknas B, C, D samt

E och de representerar principiellt olika ansatser for inflationsjusterad
redovisning. For att mojliggora en precis men inte alltfor abstrakt jam-
forelse, kommer ett antal numeriska varden att anges for t.ex. inflations-
takt och specifika prisandringar. Analysen blir ddrmed ndgot mindre generell,

samtidigt som vissa avstamningar forenklas vésent]igt.3)

1) Dvs. en redovisning som i princip overensstammer med "the reporting of
revenue at the time of sale" enligt Hendriksen (1982), s. 183 och 184.

2) I balansrdkningen varderas foljaktligen varulagret till utgifter for
direkt material, direkt 10n och tillverkningsomkostnader.

3) En mindre detaljerad men mer generell jamforelse mellan (i princip)
redovisningsmetoderna C, D och E forekommer i Bell (1981).
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5.2 Alternativa inflationsjusterade redovisningsmetoder

Fyra olika metoder for inflationsjusterad redovisning - redovisningsmetoderna
B, C, D och E - presenteras och jamfors i detta avsnitt. I forsta hand ar av-
snittet redovisningstekniskt orienterat, med sarskilt inriktning pa redo-
visningsmdtt for balansomslutning och resultat. Vidare utgdr redovisnings-
metod A, konsekvent baserad p& historiska anskaffningsutgifter enligt redo-
gorelsen i ndrmast foregdende avsnitt, en allmdn utgangspunkt for jamforelse.

InTedningsvis kan sdagas att redovisningsmetod B utgor en "allman kopkrafts-
metod", foresprakad av exempelvis revisorsorganisationer i England och

usa.’) T USA har detta kommit ti11 uttryck i rekommendationen SFAS No. 33.2)
Redovisningsmetod C Overensstammer med de riktlinjer for redovisning baserad
pa 3dteranskaffningskostnader som angavs i Edwards & Bell (1961). HAven denna
metod rekommenderades i SFAS No. 33 och i Sverige har den utgjort grund for
ett "utkast till rekommendation" gallande nukostnadsredovisning (FAR 1981).
Redovisningsmetod D representerar en typ av inflationsjusterad redovisning

3) 4)

som har foresprakats av t.ex. Mathews & Grant”’ och Gynther och som dter-

speglades i SSAP 16. Redovisningsmetoden utgdr ifrdn att tillgangar ska upp-

tas till dteranskaffningsvdrden, men tillater inte att vérdedkningar péverkar

5)

periodens resultat fullt ut. I synnerhet Chambers stdr bakom grundidéerna

ti11 redovisningsmetod E; en redovisning dar tillgdngsvdrden konsekvent base-

ras pad aktuella forsdljningspriser.

Enligt redovisningsmetod B beaktas enbart allmanna prisandringar nar histo-

riska anskaffningsutgifter for olika tillgangar ska omvarderas. Intraffad

allman prisdandring under en viss tidsperiod kan betecknas ¥ Forslags-

i

1) Jfr. Bertmar m.f1. (1979), s. 183-185.
2) Se SFAS No. 33, s. 14-16.
3)

Mathews, R. L. & Grant, J. M., Inflation and Company Finance. The Law Book Co.
of Australia, Melbourne (1958).

4) Gynther, R. S., Accounting for Price Level Changes: Theory and Procedures,
Pergamon Press, Oxford (1966).

5) Chambers, R. J., Accounting, Evaluation and Economic Behavior, Prentice-
Hall, Englewood Cliffs, N.J. (1966).
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vis kan ¥y definieras som en (vdgd) genomsnittlig relativ prisandring pa
varor och tjanster, tillgangliga for konsumenter i allmdnhet, under perioden
t. Det kan vidare forutsattas att det ar mojligt att mdta Wt med hjalp av

ett officiellt konsumentprisindex (KPI, ). 1)

Historiska anskaffningsutgifter for materiella tillgdngar omvarderas folj-
aktligen i takt med intréaffade (relativa) fordandringar i ett konsumentpris-
index enligt redovisningsmetod B. I tabell 5.1 fordndras ddarmed - i for-
hd1lande till redovisningsmetod A - vardena pa Vlt., Mat., Byt. och Tot'.2
Storleken pd fordndringarna beror pa forekommande historiska anskaffningsut-
gifter, nar de olika tillgangarna forvarvades och allmdnna prisdandringar

under innevarande och fdregdende redovisningsperioder.

En mer specifik diskussion dr mojlig med stod av foljande numeriska exempel:

e Verksamheten i ett visst foretag startade den 1 januari ar 1. Tillgdng-
liga arsredovisningar avser de tva forsta kalenderaren.

. KPIt uppmdttes ti11 100 under hela ar 1 och ar 2 var KPI1 5. = 105 och

- 3) a
KPL, = 113,4.

8 Maskin, byggnad och tomt inkoptes den 1 januari ar 1. De ekonomiska 1ivs-
ldngderna ar HMa och HBy for maskinen respektive byggnaden. Det forutsat-

tes att HBy > HMa > 2 och att bade HMa och HBy utgor heltal.

e Ingen amortering av 13nga skulder forekom under ar 2. Inte heller forekom
ndgon nyemission eller utdelning under &ret.

o Foretagets forsdaljning ar 2 intrdffade den 30 juni, varvid det ingdende
varulagret avyttrades. Utgdende varulager samma ar bestod uteslutande av
varor tillverkade under aret. Utgifter for tillverkning och forsdaljnings-
och administrationskostnader var jamnt fordelade under ar 2.

1) Foreslagen definition och operationalisering av ¥_ dr inte invandningsfri.
Exempelvis kan ifrdgasdattas om den sammanvdgning Sv prisdandringar som ett
konsumentprisindex implicerar ar valid, eller om en konsumentorienterad
allman prisdandring over huvud taget ar relevant. (Jfr. t.ex. diskussio-
nen i Bell, 1981, s. 12-15, och i Klaassen & Verburg, 1984, s. 212-216.)
Dock kan noteras att "Consumer Price Index for A1l Urban Consumers" an-
visades som ett ldmpligt index for att mdta allmdnna prisandringar i
SFAS No. 33.

2) Resonemanget forutsatter att tillgdngarna ej har anskaffats vid utgdngen

av aktuell redovisningsperiod och att de omvarderas till allmant penning-
vdrde vid utgdngen av den senaste redovisningsperioden.

3) KPI1 5 betecknar konsumentprisindex den 30 juni ar 2.
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® Ranteintdkt och rdntekostnad reglerades via foretagets checkrdkning i
slutet av &r 2.

Med ovanstdende forutsdttningar uppvdrderas Maz_ till (113,4/100)Ma2., Byz'
till (113,4/100)By2. och Toz. till (113,4/100)T02. i den utgdende balans-
rdkningen &r 2. Approximativt kan sdgas att V]Z, fardigstalldes i mitten
av &r 2, varfor utgdende varulager kan omrdknas till (113,4/105)V12.. To-

tala tillgangar enligt redovisningsmetod B - TB - blir sdledes:

t.

(5.1) T8 = ch

> +Kf, + 1,081

+1,130Ma, + 1,134By, + 1,134To

2. 2. 2. 2.

For att bibehd11a allman kopkraft i ingdende eget kapital ar 2, maste detta
upprdknas till (113,4/100)Ie2 . Periodens resultat - Resg - kan darmed be-
raknas som en restpost:

(5.2) Resg - Tg - Ks, -Ls, -1,13le, =
Ch, +Kf, -Ks, -Ls, + 1,080, +
1,134(Ma, + By, +To, ) - 1,134le,

Ti11 skillnad ifrén redovisningsmetod A innebdr foljaktligen redovisningsme-
tod B att materiella tillgangar, med anskaffningsutgifter hanforliga till
andra tidpunkter an aktuell bokslutsdag, omrdaknas till allmant penningvarde
vid bokslutstidpunkten. Monetédra tillgangar och skulder i utgdende balansrak-
ning sammanfaller enligt de bdda redovisningsmetoderna.

Vid en resultatmdtning enligt redovisningsmetod B omvarderas intakter och
kostnader till allmdnt penningvdrde vid bokslutstidpunkten. 1 det numeriska
exemplet antogs foretagets forsdljning intrdffa den 30 juni &r 2, varfor
forsdljningen omraknas till (113,4/105)F6r2. Fak2 antogs vara jamnt fordelade
under ar 2 och kan darfor, approximativt, uppindexeras med 113,4/105. Emedan
Tvk2 = V11., erhdlles att Tvkg = (113,4/10%1¥;1. = (113,4/100)Tvk2. Enligt

redovisningsmetod A ar P]a2 = M;g]/HMa + Byo /HBy’1) vilket medfor att

B (n) n
P1a2 = (113’4/100)M30./HMa +(113,4/100)By%.yHBy = (113,4/100)P1a2.

1) Mggu och Bygw)betecknar anskaffningsutgiften for maskin respektive byggnad

i borjan av ar 1.



102

Om resultatrdkningens resultat ska overensstdmma med Resg enligt (5.2) ovan,
maste beaktas att monetira tillgdngar och skulder dr forknippade med kop-
kraftsforluster respektive kopkraftsvinster. Med hjdlp av begreppet mone-
tar nettoskuld (MNSt.), definierat som Kst‘ + Lst' - Cht. - Kf
kraftsvinsten ar 2 berdknas (105/100 - 1)MNS1'(113,4/105) +

(113,4/105 - )Ms, . 1) Darmed ar det mojligt att berdkna Resy direkt

. kan kop-

enligt (5.3).%)
B B . .
(5.3) Resj = 1,08F0r, - 1,134Tvk, - 1,08Fak, - 1,134PTa, + Fin, - Fik, *

(O,OSMNS1 - 1,08 + 0,08MNS1 5 )

I forh&1lande ti11 resultatmdtning enligt redovisningsmetod A kan, generellt
sett, foljande avvikelser avseende redovisningsmetod B noteras:

1) Kopkraftsvinsten pd ingdende monetdr nettoskuld har i det angivna uttrycket
omraknats med hjdip av konsumentprisindex till allmant penningvarde vid
drets slut. Detta beror pd att ifrdgavarande kdpkraftsvinst "uppstod" i
mitten av ar 2.

2) Resultatmdtning enligt (5.2) och (5.3) dr inbordes konsistenta. Detta kan
visas pd foljande sdtt:
(] Eftersog Maz. + ByZ. + Toz' - Iez' = MNSZ_ + Res2 - V12',
kan Res2 enligt (5.2) omskrivas som
O,134MNS2 - 0,054V12 + 1,134Resz.

[ MNS1 och MNS1 5 kan omskrivas med hjdlp av MNS2 och de resultatrak-
ningsposter som motsvaras av kapitalfldden ar 2. I enlighet med tidi-
gare antaganden kan visas att:

MNS1‘ = MNSZ‘ + F6r2 - Tvg2 - Fak2 + Fin2 - Fikz, samt
MNS1,5' = MNS1‘ - For2 + Tvg2 + Fak2 = MNSZ_ + F1n2 - F1k2.
e Ovanstdende uttryck for MNS1 och MNS1 5 kan insdttas i (5.3):
B _ . : - ) i
Res2 = ],08For2 - 1,134Tvk2 - ‘I,OBFak2 - 1,134P]a2 + Fm2 - Fik
+ 0,054(MNS2 + For2 - Tvg2 - Fak2 + Fin, - FTKZ)

. 2
+ O,OB(MNSZ' + F1n2 - Fikz) = 0,134MN52' - 0,054Tvg2 + 1,134Resz.

Eftersom Tvg2 = V]2 dr foljaktligen resultatmdtning enligt (5.3) identisk
med (5.2).

2
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(B.1) Kostnadsposter som utgor andelar av anskaffningsutgifter ifrdn tidiga-
re redovisningsperioder omrdknas med KPIt(KPIt.(R)’ ddr t. betecknar
datum for bokslut och t.(R) tillgdngsspecifika anskaffningstidpunkter.
Under forutsdttning att KPIt. > KPIt,(R) for ifrdgavarande tillgdngar
och strikt olikhet gdller for atminstone ndgon tillgang, medfor detta

en resultatreduktion.

(B.2) Emedan KPI,
realiserade intdkter och kostnader som motsvaras av utgifter under

kan fordndras under aktuell redovisningsperiod, omrdknas

perioden till penningvdrdet vid periodens utgang. Jamfort med redo-
visningsmetod A dr resultateffekten av dessa justeringar inte entydig.

(B.3) Betingat att MNSt > 0 och KPIt successivt okar under -aktuell redo-
visningsperiod, dr periodens kopkraftsvinst positiv. Foljaktligen
erhalles under dessa premisser ett resultattillskott.

ateranskaffningsvdrde vid bokslutstidpunkten. Ateranksaffningsvdrde beteck-
nar ddrvid den utgift som skulle ha uppstdtt om en befint1ig tillgidng hade
nyanskaffats. Forbrukade eller sdlda resurser redovisas till &teranskaffnings-
kostnad, dvs. den kostnad som skulle ha uppstdtt vid tidpunkteg)fdr forbruk-
med att tillgdngar vdrderas till dteranskaffningsvdrde, upptas skulder til]l
3 Ert dylikt
varde kan betecknas nyemitteringsvarde. Detta definieras som det belopp

ning eller forsdljning om en nyanskaffning hade varit aktuell. Konsistent

det belopp som skulle ha erhdallits vid en tankt nyemittering.

som skulle ha erhdllits om en viss skuldforpliktelse (preciserad i termer
av kontraktsmdssig lanerdnta, 10ptid, amorteringsforlopp m.m.) hade nyemitte-
rats vid bokslutstidpunkten.

1) 1 begagnat exempel dr diskuterad resultateffekt 0,08(F6r2 - Fakz). Detta
uttryck dr (forstds) positivt om F6r2 > Fak2 och negativt om Fb’r2 < Fakz.
Allmant sett beror resultateffekten pd storleksfdrhdllandet mellan rea-
liserade intdkter och ifrdgavarande kostnader, tidpunkter di dessa upp-
stod samt utvecklingen pa KPIt under den aktuella redovisningsperioden.

2) Det kan papekas att begreppet dteranskaffningskostnad inte implicerar att
en dteranskaffning maste intrdffa, jfr. exempelvis Bell (1981). Vidare
kan noteras att beteckningen nukostnad anvdndes istdllet for &teranskaff-
ningskostnad i FAR (1981).

3) Jfr. Ecwards & Bell (1961), s. 203-206.
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For att ndrmare illustrera vilka effekter som redovisningsmetod C kan fa pa
ett foretags balans- och resultatrdkning, utvidgas det numeriska exemplet
i foljande avseenden:

e Index som representerar ateranskaffningsvarde pa foretagets varulager
uppgick ti11 100 under ar 1, 108 vid t. = 1,5. och 118,8 vid t. = 2..

e Index for ateranskaffningsvdrde pd maskin och byggnad utvecklades iden-
tiskt och uppgick ti11 100 under ar 1 och 115 i slutet av &r 2. Vidare
antages att avskrivningar baserade pd ateranskaffningsvarde under eko-
nomisk 1ivslangd kan bestammas som 1/H och 1/H av ateranskaffnings—
vardet for en "ofdrbrukad" maskin respekt1ve byggnad

¢ Index for tomtens dteranskaffningsvdarde utvecklades p& samma sdtt som
KPIt .

e Index for nyemitteringsvarde pd 1anga skulder var 100 under &r 1 och 94
i slutet av &r 2. Nyemitteringsvdarde pd korta skulder antages ej avvika
ifran bokforda varden enligt redovisningsmetod A.

(Vérdet pd totala tillgéngar enligt redovisningsmetod C vid utgangen av ar 2
blir darmed:
(5.8) TS =ch, +Kf, + 1,11

2. 73 2 + 1,15Ma2. + 1,15By2. + 1,134T02'

2.
Resultatet &r 2 - Resg - kan berdknas som en restpost enligt (5.5). Sam-
bandet implicerar att ingdende eget kapital upprdknas i takt med Gkningen i

konsumentprisindex under &r 2.2)

c_+C -
(5.5) Res2 = T2. - Ksz. - 0,94L52- - 1,134Ie2‘ =

ChZ. + KfZ. - KSZ.

- 1,1341e

- 0,%Ls, + 1,1V12. + 1,15(Ma2‘ + ByZ.) +

2.

1,134T0

2. 2.

Med redovisningsmetod C kan olika poster i en resultatrdkning omrdknas med
olika index. AlIlmant sett anvandes tillgéngsspecifika index for att berdk-
na &teranskaffningskostnader for forbrukade eller sdlda resurser och konsu-

1) Ifrdgavarande antagande kommer att diskuteras i avsnitt 5.3.
2) Jfr. Edwards & Bell (1961), s. 237 (fotnot) och Bell (1981), s. 20-23.
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mentprisindex for att omvdrdera intdkter och kostnader till allmdnt penning-
varde i slutet av perioden. F‘o’r2 och Fak2 omvarderas darfor pd samma sdtt
som med redovisningsmetod B. Enligt tidigare antagande var Tvk, = V11.,
vilket betyder att Tvkg = (108/100)Tvk2 1,08 = 1,1664Tvk2. P]ag kan be-
stdmmas som (115/100)P1a2. For att kunna sdrskilja real vardedndring pa
foretagets langa skulder, kan det vara lampligt att introducera ett matt

pa rorelsemonetdr nettoskuld (MNS£‘). Mattet definieras som skillnaden
mellan korta skulder och monetdra tillgangar. I princip kan en kopkrafts-

vinst avseende MNS£ berdknas pa samma satt som for MNSt ovan.

En resultatmdtning enligt (5.5) implicerar att periodens reala viardednd-
ringar inkluderas i Resz. [ det numeriska exemplet betyder detta att reala
vdrdedndringar pa varulager, maskin, byggnad, tomt och l&nga skulder méste
beaktas:

e Real vdardedndring pd varulager dr (108/100 - 105/100)V11 * 1,08 +
(118,8/108 - 113,4/105)V11 5 - Den fOrsta termen anger real (realiserad)
vardedndring pd ingdende varulager och den andra termen real (orealiserad)
vdrdedndring pa utgaende varulager.

e Real vdrdedndring pa maskin och byggnad utgor (115/100 - 113,4/100) -

(Ma1 + By1 ) och pd tomt (113,4/100 - 113,4/100)T01 = 0.

® Real vdrdedndring pd 1&nga skulder ar (94/100 - 113,4/100)Ls

real virdeminskning pd 19,4 %.

10 dvs. en
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1)

Harmed kan Resg analyseras enligt sambandet (5.6).

C

(5.6) Res2

= 1,08F6r2 - 1,1664Tvk, - 1,08Fak, - 1,15P1a2 + Fin, - Fik

2 2 2
) + (0,03V1, + 1,08 + 0,021, () +

2

(0,05MNS% - 1,08 +0 08MNSH 5.

0,016(Ma1 + By1 )+ 0,194Ls1

Jamfort med redovisningsmetod A, foreligger foljande alimdnna avvikelser vid
en resultatmdtning enligt redovisningsmetod C:

(C.1) Kostnader som utgor andelar av anskaffningsutgifter ifran tidigare re-
dovisningsperioder ersdttes med dteranskaffningskostnader vid tidpunkt
for forbrukning eller fOrsdljning.

(C.2) Realiserade intakter och ateranskaffningskostnader omrdknas (vid behov)
ti1l allmdnt penningvdrde vid redovisningsperiodens utgéng.

(C.3) Reala vdrdedndringar pd materiella tillgéngar och 1dnga skulder samt
periodens kopkraftsvinst pd rorelsemonetdr nettoskuld tillgodordknas
periodens resultat.

1) Resg enligt (5.6) Overensstdmmer med Resg enligt (5.5). Pastéendet kan
bevisas enligt foljande:

e Efterscm V]Z. + MaZ. + Byz‘ + Toz_ - Lsz. - Iez_ = MNSé‘ + Res,, kan

(5.5) omskrivas som ’
—MNSé_ +1 134(MNS'. + Resz) -0, 034V1 + 0, 016(Ma2 + Byz.) + 0,194L52. =
1 134Res2 + 0, 134MNS' -0, 034V1 +0 016(Ma2 + By2 )+ 0,194L52“
) MNS' och MNS{ 5. kan uttryckas som funktioner av MNS' :
MNS' = MNSé + For2 - Tvg2 - Fak2 + F1n2 - F1k2, och
MNS{ 5. MNS + F1n2 - F1k2
e Om MNS och MNS{ 5. i (5.6) ersdattes med ovanstdende uttryck erhdlles
efter omskr1vn1ng
1,134Res + 0, 134MNS' - 0,0324Tvk2
0,02V11’5 +0 O16(Ma1 + By1. - P]az) + 0,194Ls1.
Eftersom V11: = Tvk 2 V11’5' = V]Z. = Tvgz, Ma1. + By1- - P]a2 =
enligt (5.6)

- 0,054Tvg2 + 0,0324V11 +

kan darmed visas att ResC

Maz‘ + Byz. och Ls1‘ = Ls 2

2.°
Overensstammer med ovanstdende omskrivning av (5.5).
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Nagon entydig nettoeffekt av (C.1) t.o.m. (C.3) kan inte anges genere]]t.1)

I 1ikhet med redovisningsmetod C kdnnetecknas redovisningsmetod D av att

materiella tillgdngar bokfors til1l dteranskaffningsvdrden och att forbrukade
eller sdlda resurser upptas till dteranskaffningskostnad. En fundamental
skillnad ar dock att reala vdrdedndringar pd materiella tillgangar inte
inkluderas i periodens resultat. Istdllet forekommer en s.k. skuldandels-
Jjustering. Redovisningsmetod D utgdr ifran att ett foretag ska kunna fi-
nansiera en ateranskaffning av forbrukade eller sdlda resurser pd ett visst
satt. Redovisningsmetoden kan sdgas Overensstdmma med “"the entity concept";z)
ett begrepp vars innebord illustrerades val av Tweedie:

"Those who hold the entity viewpoint consider the enterprise as
being distinct from those who can contribute capital - it is
considered to be an independent body. A1l gains and losses
belong to the enterprise - the objective of accounting is to
account for the interests of the enterprise. The entity concept
is, therefore, concerned to ensure that the distribution of
profits to shareholders does not lead to a reduction in the
enterprise's operating capability. Consequently a rise in the
value of an asset is not seen as a distributable gain but as an
increase in the current measurement of capital funds invested
in the asset's operating capability."

(Bell, 1981, s. 12)

Enligt denna utgdngspunkt bor ett foretags "fysiska" tillverknings- och for-
sdljningskapacitet bevaras. Detta far dven konsekvenser for hur firetagets

3)

monetdra rorelsekapital bor utvecklas. Forutsatt att monetart rorelse-

kapital dr positivt, bOr det fordndras i takt med intrdffade prisdndringar

pd de tillverkningsresurser som anvéndes.4)

Skuldandelsjusteringen far till foljd att periodens resultat okas med en
viss andel av realiserade vdrdedndringar pd forbrukade eller sdlda till-

1) Enligt numeriskt exempel @r

C -
Res2 - Res2 = O,134Res2 + O,134MN52_ - 0,034V12_ + 0,016(Ma2. + Byz_) +
O,194Ls2 ; en skillnad som trots &tskilliga specifika antaganden kan vara
N .
< 0.

2) Redovisningsmetod C Overensstdmmer snarast med "the proprietary concept"
- jfr. Bell (1981), s. 12 och 13.

3) Monetdrt rorelsekapital definieras som skillnaden mellan rdrelsebetingade
monetdra omsdttningstillgdngar och korta rorelseskulder.

4) Jfr. "Guidance Notes on SSAP 16: Current Cost Accounting" (1980), s. 24.
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géngar.1) Det brukar anses att denna andel kan skuldfinansieras utan att
foretagets soliditet ddrmed fdrsémras.z)

Med redovisningsmetod D berdknas totala tillgangar i det numeriska exemplet
pa samma satt som med redovisningsmetod C:

(5.7) T2 = ch

2. + Kf

+ 1,11, + 1,15Ma, + 1,1SBy2 + 1,134To0

2. 2. 2. 2. 2.

Periodens resultat kan berdknas i enlighet med (5.8) nedan. Sambandet

bygger pa foljande forutsdttningar:

¢ Realiserade intakter och kostnader omrdknas i takt med intrdffade "rorel-
sepriséndringar".3) Dessa antages sammanfalla med specifika prisandringar
pa foretagets varulager.

® Monetdrt rorelsekapital dr positivt under ar 2. Mattet forutsdttes vara
identiskt med —MNSé .

¢ Skuldandelsjusteringen baseras pd ingdende balansrakning ar 2. Juste-

ringen operationaliseras som Ls1 /(Ls1 + Ie2 } multiplicerad med reali-

serad vardedndring ar 2.5)

(5.8) Resg = 1,1F6r2 —‘1,188Tvk2 - 1,1Fak2 - 1,15P1a2 + Fin2 - Fik2 -
[0,08(—MNSi 1,1+ 0,1(-MNS{ 5 )]+
[Ls1_/(Ls1.+ Iez')](0,088Tvk2 + 0,15P1a2)

1) Realiserad vdrdedndring utgdrs av skillnaden mellan periodens resursfor-
brukning vadrderad till ateranskaffningskostnad och resursforbrukningen
varderad ti11 anskaffningskostnad. Ovanstaende resonemang forutsatter
att den forra Overstiger den senare.

2) Olika varianter av redovisningsmetod D diskuteras i Bertmar m.f1. (1979},
s. 186-194.

3) Det dr inte sjdlvklart att Foro och Faky ska omraknas i en tillampning
av redovisningsmetod D. Enligt Bell (1981) kan man dock hdvda att en
dylik omrdkning ar konsistent med den ansats som redovisningsmetoden
representerar.

4) Emedan specifikt index for maskin och byggnad har utvecklats annorlunda
an specifikt index for varulager, borde egentligen en omrdkning av For
beakta detta. En del av resursfOrbrukningen under aret utgors ju av

P1a2.
5) Dvs. (108/100 - 1)}Tvk, « 1,1 + (115/100 - 1}Pla,.

2 2
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En utmarkande egenskap for redovisningsmetod D dr att "real" fordndring av
eget kapital under en viss redovisningsperiod inte behover Overensstdmma

med periodens resultat. Om Iez' uppindexeras med specifikt prisindex for
varulager och L32 inte omvdrderas i det numeriska exemplet, kan visas att

skillnaden mellan "real" forandring av eget kapital (Ax(ED)Z)och Resg ér:1)

%D D _
(5.9) A (E )2 - Res, =

0,188Ls, - 0,038(Ma, + By, ) - 0,054To,

—[Ls1‘/(Ls1. + Iez.)](0,088v11. + O,15P1a2)

Skillnaden mellan Ax(ED)2 och Resg utgors foljaktligen av ett slags kopkrafts-
vinst pd 13anga skulder och vdrdedndringar utdver fioretagets "rdrelseprisand-
ringar" pd materiella tillgdngar, reducerat med en skuldandelsjustering av
realiserade (nominella) vardedndringar pd materiella tillgdngar.

Jamfort med redovisningsmetod A, kan foljande avvikelser vid en resultat-
matning enligt redovisningsmetod D noteras:

(D.1) Kostnader som utgor andelar av anskaffningsutgifter ifrdn tidigare
redovisningsperioder ersdttes med dteranskaffningskostnader vid tid-
punkt for forbrukning eller forsdljning.

(D.2) Realiserade intdkter och ateranskaffningskostnader omrdknas (vid be-
hov) med hjalp av ndgot slags rorelseprisindex till redovisningsperio-
dens utgang.

%, D
1) Eftersom Vi, +Ma, + By, + Toz' - le, = MNS, + Res,, kan A"(E )2 ut-

tryckas som

-MNS,  + 1,188(MNS2 + R652 ) - 0,088V1, - 0,038(Ma2 + By2 ) - 0,054T02;

2 2
Skillnaden mellan detta uttryck och Resg enligt (5.8) kan forenklas sa
att (5.9) erhdlles med hjdlp av foljande identiteter:

) MNSZ_ = MNSé' + LSZ.

® MNS{. = MNSé‘ + F'dr2 - Tvg2 - Fak2 + Fin2 = F1'k2
. MNS{’S. = MNSé- + Fin, - F1'k2

. V11_ = Tvk2

) V12. = Tvg2

] Ma1_ + By1‘ - P1a2 = Maz. + Byz.
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(D.3) Betingat att monetdrt rdrelsekapital dr positivt och ett relevant
rorelseprisindex okar under redovisningsperioden, belastas periodens
resultat med en viss okning - kapacitetsjustering - av ifrdgavarande
rorelsekapital. (Om monetdrt rorelsekapital dr negativt bortfaller
denna ski]Wnad.)1)

(D.4) En skuldandel av realiserade vdrdedndringar pd materiella tillgdngar
under redovisningsperioden tillgodordknas berdknat resultat.

Enligt redovisningsmetod A inkluderas totala realiserade vdrdedndringar pd
materiella tillgdngar i periodens resu]tat.z) Forutsatt att JeE ar posi-
tivt och att ateranskaffningskostnader for forbrukade eller sé]dé resurser
stiger Gver tiden, dr nettoeffekten av (D.1) och (D.4) negativ. Om mone-

tdrt rorelsekapital dr positivt och rdrelseprisindex okar Over tiden, far

dven (D.3) en negativ effekt. Enbart (D.2) kan, under dessa premisser, ge
upphov till en positiv avvikelse vid en jamforelse mellan ResE. och Rest..

Med hdnsyn till att béde redovisningsmetod C och redovisningsmetod D baseras

pd dteranskaffningsvarden for materiella tillgdngar, kan det vara intressant

att kortfattat analysera vilken skillnad som foreligger mellan Resg och Resg.

(5.10) Resg - Resg O,OZF'o'r2 - 0,0216Tvk2 - 0,02Fak

2

+

O,O34MNST. + O,OZMNS%,5_

[Ls1/(Ls1. + Iez_)](0,0BBTvk

+

o+ 0,15P1a,)

- (O,324V11 +0,02v1, ) - O,O’l6(Ma1 + By1 ) - O,194Ls1
Skillnaden melian Resg och Resg kan vara savdl positiv som negativ. I princip
kan den forklaras enligt foljande punkter:

1) Ett negativt monetdrt rorelsekapital kan i princip beaktas ndr periodens
skuldandelsjustering bestdmmes,

2) Skillnaden mellan &teranskaffningskostnader for forbrukade eller sdlda
resurser och motsvarande historiska anskaffningskostnader utgor perio-
dens realiserade vdardedndringar. Endast de senare kostnaderna belastar
ett resulitat enligt redovisningsmetod A. Ddrmed kan sdgas att realiserade
vardedndringar implicit har tillgodoraknats resultatet.
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® Realiserade intdkter och &teranskaffningskostnader omrdknas till periodens
utgang med ndgot slags rorelseprisindex i ResE, men med ett konsumentpris-
index i Res% . (I exemplet dr denna skillnad 0,02F'dr2 - 0,0216Tvk,, - 0,02Fak

. 2
= (1,1 - 1,08)F'0'r2 - (1,1 - 1,08)1,08Tvk2 - (1,1 - 1,08)Fak2.)

2

Betingat att monetdrt rorelsekapital ar positivt,1) berdknas en kapacitets-

Justering med hjdlp av ndgot slags rigrelseprisindex enligt redovisningsme-
tod D, medan en kipkraftsforlust berdknas med hjdlp av ett konsumentpris-
index enligt redovisningsmetod C. (I exemplet medfor detta en skillnad pa
0,034 -MNS{. + 0,02 . MNS{,S. = (0,08 1,1 - 0,05 - 1,08)MNS{. +

(0,10 - 0,08)MNSH,5'.)

e Med redovisningsmetod D inkluderas en skuldandel av realiserade (nominella)
vdrdedndringar pd materiella tillgéngar, medan reala vardedndringar p& ma-
teriella tillgédngar och 1&nga skulder inkluderas enligt redovisningsmetod
C. (I exemplet dr denna differens [Ls1_/(Ls1. + Ie2 )](0,088Tvk2 + 0,15P1a2)

- (0,0328V1, +0,02V1, ) - 0,016(Ma; + By, ) - o,1é4Ls1 )

Redovisningsmetod E, slutligen, utgdr ifrdn att materiella tillgéngar bokfors
%%ii_;égia%g;;éigagngsvérde. Nettoforsdljningsvarde betecknar det forsdljnings-
pris som skulle kunna erhéallas vid en ordnad utforsdljning, efter avdrag for
ddrmed forknippade kostnader. Nettoforsdaljningsvarde for materiella till-
gangar motsvaras av &terkopsvarde for foretagets sku]der,z) dvs. marknadsvdrdet
pa skulderna med tilldgg for de transaktionskostnader som skulle uppsta vid

ett aterkop. Ett &terkopsvdrde anger saledes den utbetalning som skulle er-

fordras for att eliminera en viss skuldforpliktelse.

For att kunna illustrera redovisningsmetod E med hjalp av det numeriska

exemplet, erfordras ndgra kompletterande antaganden:

1) Om monetdrt rorelsekapital dr negativt gors ej nagon kapacitetsjustering
enligt redovisningsmetod D, medan en kdpkraftsvinst ingdr i periodens
resultat enligt redovisningsmetod C. I dylikt fall kan dock skuidandels-
justeringen enligt den forstndmnda redovisningsmetoden Oka.

2) Jfr. Bell (1981), s. 28 och 29.
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e Nettoforsdljningsvdrden avseende varulager och tomt sammanfaller med mot-
svarande ateranskaffningsvarden.

e Index for nettoforsdljningsvarde for den typ av maskin som foretaget dis-
ponerar var 100 i slutet av ar 1 och 90 i slutet av ar 2. Motsvarande typ
av index for byggnaden var 100 i slutet av ar 1 och 110 i slutet av ar 2.
Avskrivningar baserade pa nettoforsaljningsvarde under ekonomisk 1ivs-
langd antages utgora 1/HMa och 1/HBy av nettoforsaljningsvardet for en
"oforbrukad" maskin respektive byggnad.

e Aterkopsvdrdet pd korta skulder sammanfaller med bokfdrda varden. Ater-
kopsvdardet pa foretagets langa skulder var Ls, 1 slutet av ar 1 och

0,95Ls

1.

2 i slutet av ar 2.

Vardet pa foretagets totala tillgdngar den 31 december ar 2 blir darmed:

E _
(5.11) T =Ch, +Kf, +1,1V1, +0,9Ma, + 1,18y, +1,134To,

Sambanden (5.12) och (5.13) anger foretagets resultat under ar 2 enligt re-
dovisningsmetod E. I princip kan sdgas att sambanden Overensstdammer med
(5.5) och (5.6) ovan (avseende redovisningsmetod C), dock med skillnad att
ateranskaffnings- och nyemitteringsvarden har ersatts av nettoforsaljnings-
respektive dterkopsvarden. FOrvisso dr berdknat resultat enligt (5.12) och
(5.13) identiska. )

(5.12) ResE TE - Ks

2 =Ty o - 0,95L52' - 1,1341e2. =
Ch, +Kf, -Ks, -0,9Ls, +1,1Vl, +0,9Ma, +1,1By,
+1,13070, - 1,134le,
(5.13) Rest = 1,08F6r, - 1,1664Tvk, - 1,08Fak, - 0,9PTa"® - 1,1P1a2Y + Fin
2 2 2 2 2 2 2
- Fiky + (0,056MNS; + 0,08MNS) ¢ ) + (0,0328V1, +0,02V1, ¢ )

0,234Ma2 - 0,034By1 + 0,184LS1

C

1) Detta kan visas pd samma satt som ndr Res; enligt (5.5) och (5.6) tidigare

i detta avsnitt visades vara identiska.



113

& och P]aBy planavskrivning pd maskin respektive

I (5.13) betecknar Pla"
byggnad. Reala vdrdedndringar for varulager, maskin, byggnad, tomt och
18nga skulider berdknas som relativa forandringar i nettoforsdljningsvidrde
eller &terkdpsvdrde, reducerade med periodens relativa fordndring i kon-

sumentprisindex.

Jamfort med en resultatmdtning enligt redovisningsmetod A uppvisar redovis-
ningsmetod E foljande skilinader:

(E.1) Kostnader som utgdr andelar av anskaffningsutgifter ifran tidigare
redovisningsperioder ersatteswmed nettoforsaljningsvarde for forbru-
kade eller sdlda resurser vid tidpunkt for forbrukning eller forsdlj-
ning.

(E.2) Realiserade intdkter och kostnader baserade p& nettoforsdljningsvarden
omrdknas (vid behov) till allmdnt penningvarde vid redovisningsperio-

‘

dens utgéng.

(E.3) Reala vardedndringar p& materiella tillgdngar och lénga skulder (base-
rade pa nettoforsdljnings- respektive aterkopsvarde) samt periodens
kopkraftsvinst pd monetar nettoskuld adderas till periodens resultat.

Bortsett ifran principer for vdrdering av materiella tillgangar och langa
skulder, sammanfaller innebgrden av faktorerna (E.1) - (E.3) med motsvarande
faktorer for redovisningsmetod C ((C.1) - (C.3)) ovan.

Ett urval av viktiga riktlinjer for vardering av tillgangar och skulder samt
principer for resultatmdtning enligt redovisningsmetod A t.o.m. E sammanfat-
tas i tabell 5.2. I tabellen forutsattes att monetdrt rorelsekapital ar
positivt och att konsumentprisindex, alternativt rorelseprisindex, successivt
har okat over tiden.
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Redovisningsmetod:

Tabell 5.2 Sammanfattande jdmforelse

A B C D E

Balans-

rakning:

s Materiella Ansk.- Ansk. - Ater- Ater- Netto-
tillgangar utgift utgift om- ansk.- ansk. - for-

rdknad med vdrde varde saljn.-
KPI varde
t.

e Linga Kontrakts- Kontrakts- Nyemitt.- Kontrakts- Aterkops-
skulder forplikt. forplikt. varde forplikt. varde

Resultat-

rdkning:

e Omrdkning  (Nej) Baserad p& Baserad pd Baserad pd Baserad pa
realiserade KPIt KPIt rorelse- KPIt
intakter och ' : prisindex .
resursfor-
brukning

® Resursfor- Ansk.- Ansk. - Ater- Ater- Netto-
brukning kostnad kostnad ansk. - ansk. - for-

omrdknad kostnad kostnad sdljn.-
med KPIt kostnad

e Forlust p&d (Nej) Baserad Baserad Baserad Baserad
monetdrt pa KPIt pé KPIt p& rorel-  pa KPIt
rorelse- : : sespeci- .
kapital fikt index

e Vdrdednd-  (Nej) Képkrafts- Real vdrde- (Nej) Real vdrde-
ring pa vinst dndring dndring
13nga (nyem.varde) (dterkops-
skulder virde)

e Virdedand- Realiserad (= 0) Real vdrde- Skuldandel Real varde-
ring pa (nominell) andring ba- av reali- dndring ba-
materiella serad pd serad serad pa
tillgangar ateransk.- (nominell) nettofor-

vdrde sdljn.vdrde

mellan redovisningsmetod A t.o.m. E.
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Avslutningsvis kan noteras att redovisningsmetoderna C och E implicerar att
den s.k. realisationsprincipen frangds. Realisationsprincipen innebdr att
enbart vardedndringar som har realiserats genom forbrukning eller forsaljning
under redovisningsperioden tillgodoraknas periodens resultat. For enkelhets
skull kan diskussionen begrdnsas till materiella tillgdngar. I och med att
dessa omvarderas till ateranskaffningsviarde alternativt nettoforsdljnings-
varde enligt de bdda redovisningsmetoderna och intrdffade vardedndringar direkt
pdverkar periodens resultat, asidosdttes principen. Resultatmdtning enligt
redovisningsmetod B innebdr att materiella tillgangar omvdrderas med hjdlp

av ett allmdnt prisindex. En dylik omvardering elimineras fullstdndigt vid
en real resultatmdtning. I princip kan dock sdgas att realisationsprincipen
asidosdttes dven enligt redovisningsmetod B. Med redovisningsmetod D till-
fors berdknat resultat en skuldandel av periodens realiserade (nominella)
virdedndring. Detta kan likasd tolkas som att realisationsprincipen frén-

gds.

5.3 Riktlinjer for val av inflationsjusterad redovisning

Ett huvudsyfte i foreliggande rapport ar att empiriskt underscka om infla-
tionsjusterad redovisning kan utgora ett battre underlag for prognos av
finansiell kris dn traditionell redovisning. Med traditionell redovisning
forstés harvid en redovisning som i princip dr utformad i enlighet med redo-

visningsmetod A.1)

I detta avsnitt avses att precisera riktlinjer for val
av en viss ansats for inflationsjusterad redovisning. Vidare avses att
specificera vissa riktlinjer infOr en operationalisering av den valda redo-

visningsmetoden.

A priori dr det knappast mojligt att avfdrda ndgon av redovisningsmetoderna
B t.o.m. E som ointressant inom ramen for ovan angivet huvudsyfte. Av re-
sursskdl har det dock varit nodvandigt att begransa studien till en viss typ
av inflationsjusterad redovisning. Ddrvid har redovisningsmetod C selekte-

rats. Redovisningsmetod C har bedomts som sdrskilt angeldgen att studera

av foljande skal:

1) Jfr. avsnitt 5.1.
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1. Vid den tidpunkt dd denna studie pdbtrjades hade redovisningsmetod C veter-
ligen inte tidigare utvdrderats enligt formulerat huvudsyfte i négon annan
forskningsrapport.

2. SFAS No. 33 och "Utkast till rekommendation - Nukostnadsredovisning”
(FAR, 1981) har i hog grad utgdtt ifrdn de principer som gdller for redo-
visningsmetod C.

3. Ateranskaffningsvarden samt dteranskaffningskostnader kan i en viss be-
markelse betraktas som viktiga bedomningskriterier i ett foretags lang-
siktiga ekonomiska planering.

4. Redovisningsmetod C dr forhdllandevis entydig. Resultatmdtning for en

viss redovisningsperiod dr konsistent med vdrdefdrdandringar enligt in-

respektive utgdende balansrdkning.

Ndgra korta kommentarer kan fogas till punkterna 1, 3 och 4. I enlighet med
Titteraturgenomgdngen i kapitel 3 (avsnitt 3.4), har redovisningsmetod B jam-
forts med traditionell redovisning i Ketz (1978) och Norton & Smith (1979).

Bidda studierna var inriktade p& en empirisk utvdrdering av formagan att for-

utsdga finansiell kris i industriforetag.

Betrdffande punkten 3 kan noteras att dteranskaffning av forbrukade eller
s&lda resurser pd sikt dr nddviandig om ett rorelsedrivande foretag ska kunna
fortleva med ofdridndrad verksamhetsinriktning. Foretag som avstdr ifrédn att
investera i t.ex. rorelsencdvandiga maskiner mdste pa sikt upphGra med den
ursprungliga rdre]severksamheten.1) Nyanskaffning av olika materiella till-
gangar sker till gdllande ateranskaffningspriser. Skillnaden mellan reali-
serade forsdljningsintdkter och ateranskaffningskostnader for forbrukade och
sdlda resurser kan ddrfor utgora en viktig indikator pd ett foretags fort-

levandsformdga.

1 anslutning ti11 punkten 4 bor pdpekas att redovisningsmetod D dr sdrskilt
"mangtydig". Vid en empirisk utvdrdering med begransade urval av kris- och

fortlevnadsforetag dr detta inte Onskvdrt. Dock dr en operationalisering av

1) Det forutsdttes att befintliga maskiner har en begransad ekonomiﬁk livs—
langd och att en viss rorelseverksamhet avvecklas (senast) ndr forvantade
driftskostnader dverstiger forvantade rorelseintdkter.
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redovisningsmetod C inte heller problemfri - t.ex. @r det svart att avgora
hur ett matt pd skattekostnad under en viss redovisningsperiod bor faststal-

1as.1)

Argument enligt punkterna 1, 3 och 4 kan i princip dven framforas till stod
for redovisningsmetod D. Tva viktiga skdl talar emellertid emot denna me-
tod. Dels kan det forvantas vara svart att operationalisera begreppet netto-
forsdljningsvdrde for materiella anldggningstillgangar, emedan tillgangliga
andrahandsmarknader kan vara mycket otillforlitliga. Dels har veterligen
inte den typ av redovisning som redovisningsmetod D representerar forespra-
kats i n&gon mer betydande redovisningsrekommendation.

Avslutningsvis kommer ett par svarigheter forknippade med redovisningsmetod
C att diskuteras. Redovisningsmetoden utgdr ifran att samtliga materiella
tillgangar i ett foretag kan vdrderas till ateranskaffningsvarde. Betingat
att tillgdngliga specifika prisindex avser nya tillgangar, kan vérdering

av begagnade materiella tillgangar medfora vissa komplikationer. Det dr
namligen inte sjdlvklart att de vardeminskningsforlopp som dr relevanta vid
en vdardering till historisk anskaffningsutgift dven ar relevanta vid en
vardering till éteranskaffningsvérde.z) Vidare kan inte bortses ifran fore-
tagsbeskattning i en empirisk provning av redovisningsmetod C. Ddrmed dr det
t.ex. nodvandigt att bestdmma om skillnaden mellan dteranskaffningsvdrde och
anskaffningsutgift for en viss tillgdng dr forknippad med en latent skatte-
skuld eller inte.

Metoder for berdkning av ekonomisk livsldngd och vdrdeminskningsforlopp (med
sarskild hdansyn ti11 foretagsbeskattning) diskuterades ingdende i Johansson

(1961).3)
generella principer for berdkning av ekonomisk livsldngd och vdrdeminsknings-

Foljande modellresonemang utgor en enkel tillampning av de mer

forlopp som Johansson analyserade. Gdllande fdorutsattningar ar:

1) Jfr. exempelvis FAR (1981), s. 338 och 339.

2) 1 rekommendationer for inflationsjusterad redovisning har man i allmdn-
het utgdtt ifran att avskrivningar pd ateranskaffningsvdrden kan berdknas
som kvoten mellan planavskrivningar och grundinvestering, multiplicerad
med dteranskaffningspriset for en ny tillgang. (Se exempelvis SFAS No. 33,
s. 21, och FAR, 1981, s. 350.)

3) Betydelsen av specifika och allmdnna prisandringar diskuterades sdrskilt
i kapitel 9 och avsnitt 4 i matematiskt appendix.
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1. Ingen foretagsbeskattning forekommer.

2. Det dr mojligt att identifiera framtida intdkter (Intt) och driftskostna-
der (Drkt) forknippade med en viss typ av anldggningstillgang. Intakter
och driftskostnader in- respektive utbetalas i slutet av framtida kalen-
derar.

3. Om prisédndringar inte forekommer diskonteras forvantade in- och utbetal-
ningar med kalkylrdntan 9*.

4. Skillnaden mellan framtida intakter och driftskostnader reduceras succes-
sivt med okad alder pd en (viss) an]éggning;til]géng. Utrangeringsvdrdet
dr 0. Om prisdndringar inte forekommer, dr nya drsmodeller inte forknippa-
de med ndgon teknisk utveckling.

5. Marknaden for de produkter som tillverkas med anldggningstillgangen
karaktdriseras av en intensiv konkurrens mellan flera foretag av
en likartad typ, men med olika d1der p& befintliga anldggningstill-
gdngar. Slutprodukter ifrédn olika foretag ar identiska.

Forutsdattningarna 3 och 5 betyder att fdrdigprodukterna prissdttes pad ett
sddant sdtt att forvdntad forrdntning pd erforderlig grundinvestering -
utan framtida prisandringar - sammanfaller med §*. Detta betyder att:

I (5.14) betecknar Gi grundinvestering, t. anskaffningstidpunkt for en viss
anldggningstillgdng och en asterisk markerar att inga prisandringar fore-
kommer. Med begagnade forutsdttningar kan t + H* preciseras som det sista
ar da Int{ - Drk{ > 0. Kapitalvdardet (Kvg') vid godtyckliga tidpunkter t.,
dar (t + 1). < t. < (L +H& - 1)., kan berdknas enligt (5.15).")

+
(5.15) Kv? = I

1) Johansson (1961) anvande i motsvarande sammanhang beteckningen subjektivt
varde.
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Teoretisk avskrivning under ett visst ar (po%) kan nu bestdammas som kapi-
talvdrdets fordndring under ifrdgavarande ar.” Detta illustreras i (5.16),

varvid Int% - Drk% har ersatts med Brb% {bruttodverskott ar t).

(5.16) pof = KVTE'” - Kv? =
LHH* Bro* t+H* Bro*
% t 5 t
t=t (1 + 90T e (1w a0ttt
trHx  Brot t+H* Bro}
(1 +8*) = I
t=t (1 + 9*)t'z+1 t=t+1 (1 + 9*)t‘§
g+ * Bro¥
- 9 I = Bro* - 9% Kv¥
t=t (1 + s*)t't” t (t-1)

Enligt (5.16) kan teoretisk avskrivning ett visst ar berdknas som skillna-
den mellan &rets bruttodverskott och kalkylrdntan multipiicerad med kapi-

talvardet vid arets bbrjan.1)

Ovanstdende samband har formulerats under antagande att inga prisandringar
intraffar. Om de angivna forutsattningarna ar uppfyllda preciserar (5.16)
ett teoretiskt avskrivningsforlopp, vilket under ekonomisk Tivslangd inne-
bar att Gi avskrives fullstandigt. Foljaktligen kan sdgas att Tdp#,

li+

t+1<t g'g + H*, genomgdende dr baserade pd den historiska anskaffnings-
utgiften vid tidpunkten t.. Dylika avskrivningar kan betraktas som ett

slags norm for redovisade planavskrivningar enligt redovisningsmetod A.

1) En identisk slutsats &terfinnes i Johansson (1961), s. 50. (Johansson
analyserade darvid anldggningstillgangar som ej avsdgs att dteranskaffas.
Ett sddant antagande ger upphov till samma resultat som forutsattning 5
enligt huvudtexten ovan,)

2) 1 "Changing Concepts of Business Income" (1952) angavs:
"Perhaps the three most important of the fundamental postulates generally
accepted today are the 'monetary postulate', the 'postulate of permanence',
and the 'realization postulate'. The three may be stated as follows:
1. Fluctuations in value of the monetary unit, which is the accounting
symbol, may properly be ignored.

("Changing Concepts of Business Income", 1952, s. 19 och 20)

Jamfor dven t.ex. Sanders, Hatfield & Moore (1938), s. 59 (sdrskilt fot-
not 1) och Paton & Littleton (1956), s. 21-23 och s. 122-134.
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Om framtida prisandringar forvantas, kan kapitalvarden och teoretiska av-
skrivningar som beaktar detta formuleras. Kapitalvdrdet for en viss anldgg-
ningstillgang, uttryckt i 10pande penningvarde, motsvaras darvid av (5.17).
t+H Brot

(5.17) Ky, = © — Lt
to e 1+ gyt

Fortsattningsvis i detta avsnitt antages att forvdntad framtida inflations-
takt (Wt)
indexet t uteldmnas. Vidare antages att framtida arliga specifika prisdnd-
ringar, knutna till Intt och Drkt, uppgar till o samt att p > 0. Foljaktligen
kan Brﬁt skrivas Br6¥(1 + p)t_E. Betingat att utrangeringsvdrdet fortfarande
dr 0, gdller att H = H*.q) Forutsatt att & = (1 + 9%)(1 +¥) - 1 =

dr positiv och konstant over tiden. Beteckningsmassigt kan darmed

8% (1 + ¥) + W,z) kan (5.17) omformuleras pa foljande sdtt:
t+H* Brox(1 +) L

(5.17') Kv, = "I

Bt (1ot (1 eyt
Med stod av (5.17') kan enkelt konstateras att Kvt Kv* i det fallp = V.
For virden pd t. > t. kommer Kvp - jamfort med ﬁv% - att uppvdrderas i
takt med intrdffade prisdndringar, dvs. Kvt Kv* (1 + p)t L. Kv* (1 + w)E'E
Om p # ¥ gdller vidare generellt att Kvt <_Kv¥ nar o <Y, och Kvt > Kv{ nar

o> V.

Om Kvi. betecknar kapitalvardet i slutet av ar t for en anlédggningstillgéng
betecknar kapitalvdrdet i slutet av &r t + 1 for
narmast foljande arsmodell, kan visas att Kv%i+1) = (1 + p)Kvi .3)
ka avskrivningar, uttryckta i allmant penningvdrde i slutet av respektive ar,

o = II
av arsmodell I och Kv(t+1)‘

Teoretis-

kan foljaktligen berdknas enligt (5.18).

1) Jfr. Johansson (1961), s. 220-222.
2) Implicit antages hdrmed att ¢* ar oberoende av Y.
3)

Under &terstdende ekonomisk 1ivslangd ar den forsta drsmodellen férknippad

N H

med bruttodverskotten Brot+1)(1 + p)E+1 E,

. Bro%iH)(1 + p) och ndrmast

- H+
foljande arsmodell med Brot£2 )(1 + p)JE+2 L, - Bro¥£a£2(1 + p) 1. Emedan

Bro{ié) = Br o{iéi% kan den senare serien av bruttodverskott omskrivas

(1+ o)[Brot£1)(1 +o

ar foljaktligen p - KV% storre dn kapitalvardet av bruttooverskotten for-

. Brd{ﬁé)(1 + p)H]. Kapitalvdrdet av dessa

knippade med &rsmodell I.



121

(5.18) Tdpy = (1 + 0)Kv(y 4y, t.

+
(1+0p0) 2

Med & = 9%(1 + ¥) + ¥ kan (5.18') hirledas. ')

H Brof(1 + 0)t-t

T ) E-EFT

i

+
(5.18") Tdp, (1+p) I

1+ V¥
£+ Bro¢(1 + o)f7t

-7y =

t=t+1 (1 + s*)t'§(1 + W)tTE

Brof(1 + )F L - fex(1 4 ¥) YKy

1), TRy
Genom att studera kvoten mellan teoretiska avskrivningar enligt (5.16) al-
ternativt (5.18') for ett visst ar och kapitalvdrdet for en ny anldggnings-
ti11gdng i slutet av ifragavarande ar, kan belysas hur beaktande av pris-

andringar inverkar péd teoretiskt avskrivningsforlopp. De aktuella kvoter-

na preciseras i (5.19) och (5.20).2)

Tdpr  Bro} Kvie 1.

- = - ~ 8% .
S T g T

1) Harledningen kan visas pd foljande satt. Enligt (5.18) gdller att
poE = KV(E_1)' - va. tp - KV(E_1)_. Om KV(E_1). multipliceras med
+

t-t

(1 +8*)(1 + ¥) erhdlles Brbt(1 p)= = + Kvt , vilket betyder att

Tdpy = Broz(1+ 0)272 + 0 - K gy - [0 ) - A SIN

Brot(1 +p

= - [8*(1 + ¥) + W]KV(E_1). +p . Kv(t_1)'

£n) markerar att kapitalvdrdet for en ny anldggnings-

2) Kvt(n) respektive Kv
tiT1gdng avses.
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. Tdp,  Brog(1 + L FE I vy ek
5.20 = B} N
Kvé?) Kvé?) Kvi?) KvéT)
(

Forhdllandet mellan pot/Kvtn) och po?/Kvt(n) kan inte bestdmmas generellt
som en funktion av enbart p och ¥. Med hjdlp av (5.15) och (5.17') kan
emellertid konstateras att om p = ¥ eller om & = 8*(1 + p) + p, kan (5.20)

forenklas p& foljande sdtt:

B t-t -t
Tdp,  Brop(1 + o)E  [9%(1 + o)k, _qy (1 + )ETE
(5.20") —. = - - - -
R i (1 v )t
Brof Kv?§_1)_ pof
- g =
kvt (™) kv et

Omp = Yeller & = §*(1 + p) + p ar foljaktligen teoretiska avskrivningsfor-
Topp enligt (5.19) respektive (5.20) identiska.1) Det forsta villkoret utgor
dock ett specialfall och for kapitalplacerare i allmanhet kan det senare vill-
koret inte forvantas vara sarskilt relevant. Ett nominellt forrantningskrav
bor snarare utgora en funktion av forvantade allmdnna prisdndringar, vilka -
i en viss bemdrkelse - 3terspeglar prisdndringar p& den konsumtion som kapi-

talplacerare avstér ifran.

Om skillnaden mellan p och ¥ ar liten, kan formodas att skillnaderna mellan

pot/KvﬁT) och po;/Kvg(”) under ekonomisk 1ivslingd dr smd. Med hjalp av

2)

ett numeriskt exempel provas denna tanke i appendix A.2. Sammanfattnings-

vis visar exemplet att:

t
tuationer nar |p - ¥| <70,17

o Skillnaderna mellan pot/Kv(n) och po%/Kvg(n) dr forhdllandevis smd i si-

e Skillnaderna mellan pot/Kv£n) och po%/Kvg(n) for en viss anldggningstill-
gdng ar negativa i bérjan och positiva mot slutet av ekonomisk livslangd
nir p < ¥. P& motsvarande satt dr skillnaderna positiva i borjan och nega-

tiva mot slutet av ekonomisk livslangd nar p > VY.

1) Motsvarande slutsats &terfinnes i Johansson (1961), s. 223 och 224.

2) I det numeriska exemplet studeras en an]éggningsgillgéng'med degres§1va_
bruttodverskott och en ekonomisk livslangd pd 8 ar. Nominellt forrantnings-
krav bestdmmes som &*¥(1 + ¥) + ¥,
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Den senare punkten innebdr att skillnaderna mellan pot/Kv§?) och

po%/Kv%Fn) for olika anldggningstillgangar i ett forefag kan vara sdvdl
positiva som negativa. Om befintliga anldggningstillgdngar dr av samma

typ, dr darvid ett nddvdndigt villkor att tillgdngarna dr av olika dlder.

Bdda punkterna indikerar att pot/Kvi? bor kunna approximeras med po%/Kv%Fn),
atminstone i situationer nar p ej avviker alltfor mycket ifr&n ¥ och/éller
flera olika materiella anldggningstillgdngar forekommer i ett foretag.

Forutsatt att po%/Kv% " motsvaras av P]at/Gi implicerar detta att av-

t.”
skrivningar enligl redovisningsmetod C bor kunna berdknas som andelen

P]at/Git av dteranskaffningsvardet (i slutet av period t) for en ny an-

ldggningstillgéng.

Vad gdller mdtning av ett foretags skattekostnad, kan som en utgdngspunkt
fordras att begagnade metoder for mdtning av periodens skattekostnad och
foretagets in- respektive utgdende skatteskuld dr inbordes konsistenta.
Vidare kan observeras att vissa svarigheter vid mdtning av ett foretags
skattekostnad dr gemensamma for redovisningsmetod C och redovisningsmetod A.
I forsta hand avses hdrmed huruvida s.k. obeskattade reserver dr forknippade
med en latent skatteskuld eller ej.1) Inom ramen for redovisningsmetod A
har ifrdgavarande problem behandlats forh&llandevis ingdende i andra rap-
porter.z) Av detta skdl forefaller det vara lampligt att i detta sammanhang
inrikta diskussionen pd svarigheter som sdrskilt avser redovisningsmetod C.

I avsnitt 5.2 visades att ett resultat fore skatt enligt redovisningsmetod C
avviker ifrdn motsvarande resultat enligt redovisningsmetod A i foljande av-
seenden:

C
t
surser istdallet for historiska anskaffningskostnader.

® Res; belastas med dteranskaffningskostnader for forbrukade och sdlda re-

1) 1 traditionell redovisning enligt svensk redovisningspraxis, uppstér
obeskattade reserver ndr tillgangar ned- eller avskrives mer an vad som
fordras av svensk civillagstiftning och dessa ned- eller avskrivningar
dr avdragsgilla deklarationsmdssigt under innevarande beskattningsér.
En Okning av de obeskattade reserverna betyder i allmanhet att bokford
skattekostnad for perioden blir ldgre dn om de obeskattade reserverna
hade varit ofordndrade eller hade minskat, och vice versa. Vid en ok-
ning av de obeskattade reserverna blir ddrmed en viktig fréga om mot-
svarande minskning av bokford skattekostnad ska anses vara definitiv
eller tempordr. Jfr. dven Johansson (1976) och Bertmar m.f1. (1979),
s. 196-198.

2) Se forslagsvis Johansson (1976), Bertmar m.f1. (1979), s. 196-198,
Hendriksen (1982), s. 430-441, Edenhammar (1983) och Johansson (1984).
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e Realiserade intdkter och ateranskaffningskostnader omrdknas (vid behov)
ti11 allmdnt penningvarde vid redovisningsperiodens slut.

o Reala vdrdedndringar pd materiella tillgangar och ldnga skulder samt
periodens kopkraftsvinst pd rorelsemonetdr nettoskuld inkluderas i Resg.

Svensk skattelagstiftning forutsdatter i princip att ett skattepliktigt re-
sultat kan berdknas som skillnaden mellan realiserade intdkter och historis-
ka anskaffningsutgifter for forbrukade och sdlda resurser.1) Bortsett

ifran mojliga bokslutsdispositioner Overensstdmmer detta ungefdr med re-
sultat fore skatt enligt redovisningsmetod A, vilket betyder att ovanstdende
avvikelser mellan Res% och Rest inte dr deklarationsmassigt avdragsgilla
eller skattepliktiga. Fo1jaktligen kan tyckas att ndgon sdrskild justering
av periodens skattekostnad enligt redovisningsmetod C inte skulle vara ndd-
vindig. I sddant fall forbises dock betydelsen av en intrdffad orealiserad
vardeandring. Lampligtvis kan detta belysas med ett enkelt exempel:

e Den 1 januari ar 1 forvarvar ett foretag ett ravarulager for 100. For-
varvet betalas kontant och finansieras helt med eget kapital.

e Den 31 december &r 1 har varulagrets ateranskaffningsvarde stigit til1l 120.
Varulagret utgor foretagets enda tillgdng under 3r 1.

o Den 31 december &r 2 sdljs rdvarulagret mot kontant betalning. Forsdlj-
ningspriset betecknas Int2 och det antages att Int2 > 100. Skatt pa rea-
liserad vinst betalas p& forsdljningsdagen. Med en skattesats pa 0,5 be-
talas séledes 0,5(Int2 - 100) 1 skatt.

I slutet av dr 1 foreligger en orealiserad vardeandring i foretagets varu-
Jager pd 120 - 100 = 20. En balansrdkning baserad pd 3teranskaffningsvar-
den den 31 december &r 1 - balansrdkning I i tabell 5.3 - kan sdledes stdl-

las upp.

N

1) Har bortses ifradn vinstdelningsskatt. Denna skatt introducerades beskatt-
ningsaret 1984 och berdr inte urvalet av foretag i denna studie.
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e Balansrdkning I

Varulager 120 Orealiserad
vdrdedndring 20
Ingdende eget
o kapital 100
120 120
e Balansrakning II
Varulager 120 Ingdende eget
kapital 100
Nyemitterat |
- eget kapital 20 ‘
120 120

Tabell 5.3 Alternativa balansrdkningar baserade pa ateranskaff-
ningsvarden den 31 december ar 1 enligt numeriskt
exempel.

Vid forsdaljningen i slutet av &r 2 realiseras den orealiserade vardedndringen
i varulagret. Denna del av dteranskaffningsvdrdet ar inte deklarationsmdssigt
avdragsgill, varfor kan sdgas att den beskattas &r 2. Foretagets kassabe-
h&11ning den 31 december ar 2 blir darmed Int2 - O,S(Int2 - 120) -

0,5(120 - 100).

Om foretaget istdllet hade forvarvat rdvarulagret den 31 december &r 1, hade
ett kapitaltillskott pa 20 varit nodvandigt vid denna tidpunkt.T) Om kapi-
taltillskottet hade skett i form av nyemitterat eget kapital, erhdlles balans-
rdkning II i tabell 5.3. Enligt detta alternativ hade foretagets kassabe-
hallning i slutet av ar 2 varit Int2 - 0,5(Int2 - 120), dvs. 0,5(120 - 100)

= 10 storre 3an med balansrdkning I. Skillnaden forklaras av att den orea-
liserade vdrdedandringen enligt balansrakning I medfor en extra skattebetal-
ning pd 10. Av detta skdl bor vdrdet pd eget kapital enligt balansrdkning I

understiga vardet pd eget kapital enligt balansrdkning II.Z)

1) Det forutsdttes att foretagets tillgdngar enligt ingdende balansrdkning
ej har forandrats under ar 1.

2) Om 100 < Int, < 120 blir skillnaden i betald skatt ar 2 mindre @n 10. I
dylikt fall “betalas ingen skatt enligt balansrdkning II, medan
0 < 0,5(Int, - 100) < 10 betalas enligt balansrdkning I. Balansrdkning
Il dr dock “forknippad med en latent skattefordran, eftersom en realise-
rad forlust ger ratt till framtida forlustavdrag. Om t.ex. Int, = 100,
erhdlles ett forlustavdrag pd 20, vilket kan reducera fdretagetg framtida

skatt med 10.
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Det finns sdledes skdl att betrakta en viss andel av ackumulerad orealise-
rad vdrdedndring, knuten till tillgdngar som kommer att sdljas eller for-
brukas, som en latent skatteskuld. Deklarationsmdssigt kommer inte hela
dteranskaffningsvdrdena for sddana tillgdngar att kunna avdras vid fram-
tida tidpunkter for forsdljning eller forbrukning. Principiellt bor la-
tenta skatteskulder for olika tillgdngsslag kunna berdknas som diskonte-
rade nuvdrden av forvantade "extra" skattebetalningar, fororsakade av att
de ackumulerade orealiserade vardedndringarna reduceras i framtiden.1)
01ika prognoshorisonter borde i sd fall anvandas for olika tillgangsslag.

I allmanhet bor t.ex. ackumulerade orealiserade vardeandringar knutna

ti11l omsdttningstillgdngar realiseras snabbare an de som dr knutna till
anldggningstillgdngar. Betrdffande anldggningstillgéngar, kan antas att
en ackumulerad orealiserad vdrdedndring realiseras under dterstdende ekono-
misk livsidngd. Endast i de fall som en viss ackumulerad orealiserad vir-
dedndring aldrig kommer att realiseras eller intrdffad orealiserad varde-
dndring dr avdragsgill vid tidpunkt for forsdljning eller forbrukning, fore-

ligger inte ndgon latent skattesku]d.z)

Om nyemitteringsvardet pd en 1&ng skuld understiger motsvarande kontrakts-
forpliktelse, utgor differensen mellan kontraktsforpliktelsen och nyemitte-
ringsviardet en orealiserad vdrdedndring. Forutsatt att gdllande marknads-
rdanta inte fordndras ytterligare, reduceras en sddan vdrdedndring ndr den
kontraktsmdssiga lanerdntan forfaller till betalning och 1dnets 16ptid blir
kortare. Jamfort med en tankt nyemittering pd befintliga lanevillkor, dr
framtida rantebetalningar identiska for den befintliga skulden och en nyemit-
terad 1&ng skuld. Darmed dr dven framtida skattebesparingar identiska.
Sdledes dr ackumulerade orealiserade vardedndringar pd 1dnga skulder inte
forknippade med ndgon latent skatteskuld.

1) Ackumulerade orealiserade vdrdedndringar kan reduceras genom att:

(a) Tillgdngar sdljs eller forbrukas.
(b) Tillgdngarnas ateranskaffningsvarden sjunker.

Aven i fall (b) uppkommer “extra" skattebetalningar. Om vardenedgangen
hade varit deklarationsmassigt avdragsgill, gdller samma resonemang som
om tillgdngen hade sdlts eller forbrukats. 1 annat fall skulle den ha

kunnat avdras.vid tidpunkt for forsdaljning eller forbrukning under framti-
da beskattningsar.

2) Jfr. Bertmar m.f1. (1979), s. 200.
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Ovanstdende resonemang har varit inriktat pd ackumulerade orealiserade
vardedndringar i enlighet med redovisningsmetod C. I princip kan ett
identiskt resonemang foras betrdffande obeskattade reserver i traditionell
redovisning. En latent skatteskuld for de obeskattade reserverna skulle
ddrmed kunna berdknas som ett diskonterat nuvdrde av forvantade skattebe-
talningar vid framtida minskningar av befintliga obeskattade reserver.
Synsdttet innebdr att de obeskattade reserverna knyts till olika tillgangar
enligt utgdende balansrdkning. I Tikhet med ackumulerade orealiserade var-
dedndringar, kan det for anldggningstillgdngar vara rimligt att anta att de
obeskattade reserverna successivt reduceras under 3dterstdende ekonomisk
livslangd. Implicit betyder detta att bokfort nettovarde avskrives enligt
teoretiskt vardeminskningsforlopp under resterande livslangd.

Ett nominellt resultatmétt enligt redovisningsmetod C bor foljaktligen be-
lastas med en skattekostnad som - for en viss redovisningsperiod - utgor
summan av foljande komponenter:

e Bokford skattekostnad enligt redovisningsmetod A.

o Okning av latent skatteskuld hanforlig till foretagets obeskattade reser-
ver enligt redovisningsmetod A.

e Ukning av latent skatteskuld hanforlig till foretagets ackumulerade orea-

liserade vérdeéndringar.1)

De tva sistnamnda komponenterna forutsatter att latenta skatteskulder kan
estimeras vid periodens borjan och slut. For ett visst foretag kan total
latent skatteskuld (Laski } berdknas enligt (5.21).

(5.21) Lask® =z
:

t. t-t

Yy — —_—
L t-t 5

b=t (148 )52 0 et (18,
I samband (5.21) betecknar Sy skattesats ar t, A(Ori)t och A(Ovi)t fordnd-
ring av obeskattad reserv respektive ackumuierad orealiserad vardeandring,
avseende tillgdng i och &r t, och Ses en (nominell) diskonteringsrdnta efter

foretagsbeskattning.

1) Har forutsdttes att de ackumulerade orealiserade vardedndringarna reali-
seras under kommande ar och att de inte ar deklarationsmdssigt avdrags-

gilla.
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Ett realt resultatmdtt enligt redovisningsmetod C bor belastas med real

forandring av latent skattesku]d.1)

Detta kan beaktas genom att den nomi-
nella fordndringen av latent skatteskuld reduceras med periodens kdpkrafts-
vinst pd ingdende skatteskuld. Vidare kan antagas att bokfdrd skattekostnad
enligt redovisningsmetod A (Sktt) utbetalas i slutet av perioden. Darmed

dr det mojligt att berdkna ett realt resultat efter skatt enligt redovisnings-

C
metod C (Reses,t)'

C

C _ C C
(5.22) Reses, = Rest - [Sktt + Laskt. - {1+ Wt)Lask(

¢ £-1).

I (5.22) utgor [Sktt + Lask% - (1 + vt)Lask%t_1)] periodens skattekostnad.

Det bor noteras att andra ansatser har foresprakats i andra sammanhang. I
Bertmar m.f1. (1979) berdknades latent skatteskuld pd ett sdtt som ofta for-

2) Detta innebdr att den Tatenta skatte-

knippas med redovisningsmetod A.
skulden i obeskattade reserver utgjorde en summering av de skattebesparingar
som hade uppstatt nar de obeskattade reserverna dkade under tidigare redovis-
ningsperioder. En latent skatteskuld i ackumulerade orealiserade vdrdeand-
3) 1 FAR (1981) angavs att det

kunde vara lampligt att betrakta obeskattade reserver och ackumulerade

ringar bestdmdes p& i princip samma satt.

orealiserade vdrdeandringar i sin helhet som eget kapital. Foljaktligen
forordades att ett realt resultatmdtt endast belastas med Sktt.

Inom ramen for en empirisk utvdrdering av redovisningsmetod C dr det
knappast lampligt att enbart studera redovisningsmdtt som bygger pd en
berdknad skattekostnad enligt (5.22). Ifrégavarande ansats kan befaras
vara svar att operationalisera och det dr mgjligt att avsevarda matfel
kan uppst&. Det ar vdsentligt enklare att tillampa den ansats som an-
visades i FAR (1981). Vidare dr det mojligt att berdknad skattekostnad

1) Se dven Johansson (1981), s. 59 och 60.
2) Jfr. t.ex. Johansson (1976) och Bertmar & Molin (1977), s. 85-88.
3)

Se Bertmar m.f1. (1979), s. 198-200. Forvisso kan ifrdgavarande
ansats for att bestdmma latent skatteskuld i ackumulerade orealiserade var-
dedndringar vara svdr att motivera. Detta antydes dven i ndmnda referens.
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enligt Bertmar m.f1. (1979) val Gverensstammer med den féresprakade ansatsen
nar ett empiriskt urval av foretag studeras. Med stod av ett numeriskt
exempel illustreras denna tanke i appendix A.2. Exemplet visar bl.a. att
relativt smd avvikelser kan forvédntas i situationer nar diskonteringsrantan
$oc dr 1dg, och/eller skattesatsen $s; under tidigare redovisningsperioder
understiger forvantad skattesats under kommande perioder.
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6. Inflationsjusterade redovisningskvoter — villkor
for forbittrade univariata prognosresultat

6.1 Problemformulering och alimdnna forutsdttningar

Informationsmdssiga skillnader mellan informationsstrukturer som ar basera-
de pa alternativa redovisningsmetoder kan i princip hanforas till olikheter
avseende tillgangliga redovisningskomponenter.1) Dylika olikheter beror i
sin tur pd att redovisningsmdtt enligt alternativa redovisningsmetoder ar

mer eller mindre olika. Av detta skdl kan det vara intressant att analytiskt
kartldgga skillnader mellan redovisningskvoter baserade pd traditionell
respektive inflationsjusterad redovisning. En sadan kartldggning kan ge

en viss vdgledning ndr kombinationer av redovisningskvoter for prognos av
finansiell kris ska selekteras och nar empiriska prognosresultat ska analy-

seras och tolkas.

I detta kapitel avses att jamfora ett urval av redovisningskvoter baserade

p& redovisningsmetod A med motsvarande typ av redovisningskvoter baserade pd
redovisningsmetod C. Ett specifikt syfte dr att bestamma villkor for att
forbdttrade univariata prognosresultat ska kunna uppnds med de senare redo-
visningskvoterna. I mgjligaste man dr det ddrvid viktigt att valida och all-
mangiltiga forutsdttningar begagnas. Resultat enligt detta syfte kommer att

presenteras i avsnitt 6.2.2)

Mojligheten att deduktivt faststdlla grdnsvarden for olika redovisningsmatt,
vilka med en begransad prognossikt ar tillrackliga for att finansiell kris
ska uppstd, ar mycket begrdnsad. I huvudsak beror detta pd att:

1) Jfr. avsnitt 4.2 och 4.3 i kapitel 4.

2) Villkor for att forbdttrade multivariata prognosresultat ska kunna upp-
nds med redovisningskvoter baserade pad redovisningsmetod C, kommer inte
att diskuteras. Generellt dr det mycket svdrt att bestdmma sddana vill-
kor deduktivt. Dessutom torde dessa vara utomordentligt svartolkade.



131

e Strikta antaganden gdllande kapitalmarknader, produktionsfaktormarknader
och marknader for slutprodukter ar nodvandiga for att redovisningsbase-
rade vinst- och formogenhetsmdtt ska Gverensstdmma med motsvarande kapi-

talvdrdesbaserade métt.1)

¢ Bortsett ifrdn vissa triviala slutsatser, dr kopplingen mellan histo-
riska varden p& kapitalmarknadsbaserade mdtt och framtida finansiell kris

inte entydig.z)

En forhdllandevis ingdende diskussion av inflationsjusterade vinstmatt, i
huvudsak berdknade enligt redovisningsmetod C, och dess anvdndbarhet for
olika typer av prognoser forekommer i Revsine (1973). Ddrmed finns inte
ndgon anledning att hdr penetrera de svarigheter som ar forknippade med en
deduktiv ansats av den typ som antydes ovan.

Emellertid dr det viktigt att konstatera att redovisningsmdtt i strikt me-
ning ar knutna til11 ekonomiska utfall under historiska redovisningsperioder.
Deterministiska samband mellan t.ex. uppnadd real rdntabilitet pd totalt
kapital under den senaste redovisningsperioden och framtida finansiell

kris existerar ej. De ar istallet sanno11khetsbetingade.3) Ett antal fore-
tagsspecifika forhdllanden (t.ex. branschtillhorighet, produktsortiment, typ
av foretagsledning och anldggningsstruktur) bor paverka styrkan i dessa sam-
band. Deduktiva slutsatser betraffande sddana sannolikhetsbetingade samband
ar i synnerhet avhangiga av de forutsattningar som begagnas. Utan ndgon empi-
risk grund for val av erforderliga forutsdattningar dr det svdrt att avgora om
slutsatserna d@r valida.

Jamforelsen mellan alternativa redovisningskvoter i nasta avsnitt utgdr ifrén
de forenklade strukturer for balans- och resultatrakning enligt redovisnings-
metod A som angavs i avsnitt 5.1 (tabell 5.1). I syfte att dven beakta
foretagsbeskattning modifieras dessa enligt foljande riktlinjer:

1) Jfr. Revsine (1973), sarskilt s. 95-116, och diskussionen av "the surrogate
hypothesis" i Bromvich, Klaassen & Verburg (1984).

2) Jfr. avsnitt 3.4 i kapitel 3.
3) Jfr. avsnitt 4.1 i kapitel 4.
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e I balansrakningen upptas en kreditpost for Obeskattade reserven (Ort ).
Vidare ersattes posten Rest av Nrest, dvs. Bokfért nettoresultfat for
perioden.

e I resultatrdkningen antages Rest betyda Resulfat §5re skatt. Bokfort
nettoresultat erhdlles som R-est - A(Or)t - Sktt, varvid A(Or)t utgor

periodens Fordndring obeskattade neserver och Skty Bok{drd skatt.

Forenklade strukturer for balans- och resuitatrdkning enligt redovisnings-
metod C preciseras i tabell 6.1. Det forutsdttes att samtliiga poster i
balans- och resultatrdkningen (vid behov) har omrdknats till allmant pen-
ningvdrde vid redovisningsperiodens utgdng. For enkelhets skull har index
t och t. utelamnats. Generellt kan sdgas att tre olika typer av redovis-
ningsmdtt forekommer i tabellen:

e Redovisningsmdtt som dr identiska enligt redovisningsmetod A och C. Be-
teckningar for dessa matt sammanfaller i de badda redovisningsmetoderna.

e Redovisningsmdtt som har samma innebord enligt redovisningsmetod A och C,
men som berdknas pa olika satt. Beteckningarna for dessa matt markeras

med en exponent C.

¢ Redovisningsmdtt som saknar motsvarighet i redovisningsmetod A. Ifragava-
rande mdtt har unika beteckningar.

Emedan summa tillgdngar mdste Gverensstdmma med total finansiering enligt
b&de redovisningsmetod A och C, gdller vidare att:

C

(6.1) (V]t.

(Lsy
Det kan noteras att nominella ranteintdkter och rantekostnader redovisas i
resultatrakningen. Eventuellt vore det bdttre att enbart redovisa reala
ranteintdkter och rantekostnader. [ dylikt fall vore det Onskvart

att kunna sdrskilja den kopkraftsforlust som avser rdntebdrande monetara
tillgdngar och den kopkraftsvinst som avser rantebdrande skulder. Perio-
dens kopkraftsforlust pa icke rdntebdrande monetdra tillgdngar och perio-
dens kopkraftsvinst pd icke rdntebdrande skulder kan avrdknas direkt mot
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Tabell 6.1

BALANSRAKNING
Tillgéngar Finansiering:
Checkrakning (Ch) Korta skulder (Ks)
Kundfordringar (Kf) Langa sku]derC (LSC)
Varu]agerC (V]C) Ackumulerade orealiserade
vardedndringar (Ov)
Maskin® (Mac) Obeskattade reserver (or)
Byggnadc (Byc) Ing. bokfort eget kapital (Ie)
Tomt (TOC) Bokfort nettoresultat  (Nres)
RESULTATRAKNING
Forsaljning’ (ForC)
- Ti]]verkningskostnaderC (T kc)
- Forsdljn.- och adm.kostnaderC (F kc)
- KalkyImdssiga avskrivningar (Kla )
R'dre]seresu]tatC (Rres )
+ Reala vardeandringar materiella
tillg. (Vam*)
+ Ranteintdkt (Fin)
- Kopkraftsforlust monetdra tillg. (Kpk(Mon))
- Riantekostnad (Fik)
- Real vdardedndring langa skulder (Vdls*)
+ Kopkraftsvinst korta skulder (Kpk(Ks))
Realt resultat fore skatt (Resc)
- Real forandring latent skatte- C
skuld (A*(Lask”))
- Bokford skatt (Skt)
Realt resultat efter skatt (Resgs)

Forenklade strukturer for balans- och resultatrdkning

enligt redovisningsmetod C.
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1)

Rres% . 1 foreliggande sammanhang har dock en dylik forfining av redovis-
ningsmetod C inte ansetts vara sdrskilt angeldgen.

Realt resultat efter skatt (ResgS t)

aterfinns inte direkt i utgdende balansrdkning. Balans- och resultatrakningen

enligt resultatrakningen i tabell 6.1,

ar d@nda inbdrdes konsistenta. Betingat att ingen nyemission (eller motsvaran-
de) eller utdelning har forekommit, Gverensstimmer Reses t med periodens reala
forandring av justerat eget kapital. Eget kapital 1nk1uaerar darvid vissa de-
lar av ackumulerade orealiserade vardedndringar och obeskattade reserver.z)

6.2 Villkor for forbdttrade univariata prognosresultat med

redovisningsmetod C

Endast ett fdtal redovisningsmdtt dr helt identiska enligt redovisnings-
metod A och redovisningsmetod C. Om enbart dessa matt ingar i olika redo-
visningskvoter, dr det uppenbart att ifragavarande kvoter, baserade pd re-
dovisningsmetod A respektive C, blir identiska. Identiska redovisningsmdtt

1) Resonemanget bygger pd tanken att implicita nominella ranteintakter ingar
i Fory och implicita nominella rantekostnader ingdr i Tvkc och Fakt. Jfr.
dven FAR (1981).

2) Utan hdnsyn till foretagsbeskattning visades med stdd av ett numeriskt
exempel i avsnitt 5.2 att real fordndring av eget kapital (samband (5.5))
var identisk med periodens reala resultat (samband (5.6)). Ifrdgavarande
resultatmdtt overensstammer med Resy i tabell 6.1.

Eftersom Res% inte beaktar foretagsbeskattning, motsvaras det av summan

av bokford skatt och real fordndring av bokfort eget kapital, ackumulerade
orealiserade vdrdedndringar samt obeskattade reserver. Om sa_. och sa{
betecknar andelen latent skatteskuld av ackumulerade orealiserade varde—
dndringar respektive obeskattade reserver, kan foljaktligen Res
skrivas pa foljande sdtt:

C B C C -

Reses,t = Rest - A*(Lask )t - Sktt = Sktt + [(Ie + Nres, + Ovt’ + Ort.)
- (1 + Y )(Ie + 0V(t—1). + Or(t~1)‘)] - [(sa -0 Vit sat . Or

es,t

- (1 + Wt)( ( R Ov(t_1). + sa'(t_1)'- Or( 1. )] - Skt =
[Ie + Nres + (1 - say )Ov + (1 - sa%_)Ort‘]
- (1 + Y )[Ie + (1 - sa(t 1) )Ov( 1. + (1 - sa(t 1. )Or(t 1. ]

S1stnamnda uttryck dr identiskt med periodens reala forandring av juste-
rat eget kapital.
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dr dock inte ett nddvdndigt villkor for att vdrden pd jamforbara redovisnings-
kvoter ska Gverensstdamma. Vid Gvergdng ifrdn redovisningsmetod A till redo-
visningsmetod C 3ar istdllet ett nodvandigt - och tillrdckligt - villkor att
relativa fordndringar av tdljare och ndmnare dr lika stora. Utsagan kan exemp-
lifieras med hjdlp av ett soliditetsmatt. Antag att:

e Soliditet enligt redovisningsmetod A ((E/T) ) berdknas

(Iet_ + Nres, + 1 - sai')Ort.)/(Kst +Lls, + Or + Ie ot Nres

e Soliditet enligt redovisningsmetod C ((E/T

t. t)'
)
[Ie + Nrest + (1 - sat_)Ovt. + (1 - sa )
) =
)

E ) berdknas
Ort ]

C
/(Ks + Lst + 0vt + Ort +le 4+ Nres

. . . t
(E, + (1 - sa Ov, V[T, + (Ls%_ - Ls

t.) g 0vg 1

Foljaktligen dr (E/T)S = (E/T), om sambandet (6.2) dr uppfylit. V)

(6.2) (E/T), = (1 - sat.)Ovt./[(Ls%. “Ls, )+ 0y, ]

Med ett empiriskt urval av kris- och fortlevnadsforetag kan inte forvdntas
att (6.2) dr generellt uppfyllt.

Mojligheten att a priori sdrskilja kris- och fortlevnadsforetag baseras pa
vardemdssiga skillnader for olika redovisningskvoter. Exempelvis forknippas
varje krisforetag med ett visst varde pd (E/T) och ett visst varde pd
(E/T)C . Pa motsvarande satt forkn1ppas varje fort1evnadsforetag med speci-
fika varden pa (E/T) och (E/T) . I figur 6.1 anges varden pa (E/T) for
ett (hypotetiskt) urva] bestaende av 3 krisforetag och 3 fort1evnadsf0retag
Med en klassningsgrdns for (E/T)t. dr det inte mojligt att undvika att
(dtminstone) 1 kris- eller fortlevnadsforetag felklassas vid en univariat
klassning. En viktig frdgestdllning blir darmed huruvida det ar mgjligt att
undvika att ndgot foretag felklassas om (E/T)t. ersdttes med (E/T)E

1) Enligt definitionen av (E/T) dr

(E/MS =, [1+ (1 - sa, Jov, /E, VT, + (Lsb - Ls

t. ) 0 1

Om (6.2) gdller kan higer led omskrivas

C
By L1+ [llsy = Lsy )+ Ovp 1/ T T/IT, + (Lsg = Lsy ) + 0v T =
By /Ty, = (B/T)g -
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Antal
foretag
3
2
1 X X 0 X 0
T T T T T T ¥ V(E/T)t
0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 .
Figur 6.1 Viarde pd (E/T); for krisforetag (markerade x) och fortlevnads-

foretag (markerade o).

Om o och < betecknar ett visst kris- respektive fortlevnadsforetag i figur

6.1, forekommer inga felklassningar vid en univariat klassning med (E/T)

ndr (6.3) gdller.

00 (€ ),

for cq € {C1}

(6.3) innebdr att (E/T)

C
t.

e ITE )

0

och ¢, € {co}

C
t

varde for varje fort]evnédsfbretag. Intuitivt skulle darmed krisforetaget
med (E/T)t = 0,4 i figur 6.1 behova "forskjutas at vdnster" och fortlevnads-

foretaget med (E/T)t

Emedan (E/T)E = [Et

kan (6.3) omskrivas:

= 0,3 "forskjutas at hoger".

+ (1 - sat‘)Ovt_]/[Tt. + (Lsg. - Lst') + Ovt_]

1+ (1 - sa, )Ov, /E
(6.3') (Et'/Tt.)C C t t t. <
TV * (Lsy - Ly # Ovy )Ty ¢
1+ (1 - sa, )Ov, /E
(Bg /Ty ) Lttt
01+ (Lst. Slsy OVt.)/Tt. &)

for ¢l € {c1}

och % € {co}

Om - i likhet med figur 6.1 - det forutsdttes att inga negativa varden pa

(E/T)

. forekommer, att flertalet krisforetag forknippas med "1dga" vdrden

pa (E/'.f)t och flertalet fortlevnadsforetag forknippas med "hdga" vdrden

for varje krisforetag ska vara ldagre dn motsvarande



137

pa (E/T)t , felklassas foretrddesvis kris- och fortlevnadsforetag med "hdga”
respektive “13ga"vdrden pd (E/T)t_. For att det totala antalet felklassade
foretag vid en klassning med (E/T)% inte ska Overstiga antalet felklassade

foretag med (E/T) dr foljande villkor tillrdckligt (ej nddvéndigt):1)

t.?
1+ (1 - sa, )Ov, /E
(6.4) . t. t. "t. S
1+ (Lst' - lsy o+ Ovt.)/Tt o
1+ (1 - sat.)Ovt‘/Et'
T
1+ (Lst. - Lst. + Ovt.)/Tt. ¢y

for ¢, € {c1} och ¢y € {co}

Fortsdttningsvis i detta avsnitt kommer villkor motsvarande (6.4) att utgora
en norm for situationer nar redovisningskvoter baserade pa redovisningsmetod
C betraktas som bdttre dn korresponderande kvoter baserade pd redovisnings-
metod A. Med stdd av dylika villkor dr det mojligt att faststdlla restrik-
tioner avseende olika redovisningsmdtt for kris- respektive fortlevnads-
foretag. Restriktionerna dr darvid tillrdckliga for att ett visst villkor
ska vara uppfyllt.

Diskussionen begransas till foljande redovisningskvoter enligt redovisnings-
metod A:2)3)

1) Villkoret dr ej nodvandigt eftersom antalet felklassningar kan vara ofor-
dndrat eller ldgre, dven om

C . .
[+ - sat.)Ovt‘/Et.]/(1 + (Lst. - Lst. + Ovt.)/Tt.ﬂc for vissa
krisforetag (med "1dga” varden pa (E/T)t ) dr storre &n
C : - .
n+ Q- Sat,)ovt./Et.]/(1 + (Lst. - Lst‘ + Ovt.)/Tt.ﬂco for vissa
fortlevnadsforetag (med "hoga" varden pd (E/T)t ).

2) Begagnade beteckningar har definierats i tabell 5.1, kapitel 5, och i
avsnitt 6.1 ovan.

3) Urvalet inkluderar redovisningskvoter som representerar fem av de komponenter
som angavs i Pinches, Mingo & Caruthers (1973) (jfr. avsnitt 3.4 i kapitel 3).
S&ledes motsvarar a) och d) komponenten finansiell struktur, b) avkastning,

f) kapitalomsdttning, g) likviditetsposition och h) likviditet pd kort
sikt.
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a) Soliditet:

= [Iet. + Nres, + (1 - sa{.)Ort_]/Tt_

t

b) Rdntabilitet pd totalt kapital:

= (Rest - A(Lask)t - Sktt)/[Iet. + (1 - satt_1)‘)0r(t_1).]

d) Kapitalflodeskvot:

(ITF/Sk)t. = (Rres, + P]at + Fint - F1'kt - Sktt)/(Ks + Lst.)

t t.

e) Genomsnittlig rantekostnad:

LI , = (Ch ot Kft.)/Kst.

For att inte onGdigtvis komplicera framstdllningen, uteldamnas index t. och t
for de olika redovisningsmatten framledes i detta avsnitt.

Det synes lampligt att fullborda analysen av E/T och (E/T)C forst. Darvid
utgor villkoret (6.4) och foljande antaganden en allmdan utgangspunkt:

1. 0<T<w
2. -1 < (1 - sa)OV/E < w
3. -1 < (Ls® = Ls + OV)/T < =

Betingat dessa antaganden och att E/T > 0, kan (6.4) omskrivas enligt (6.5).
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(6.5) [1+ (1 - sa)Ov/E]C1- [1+ (LsC - Ls + Ov)/T]CO <

[1+ (1 - sa)Ov/E]_ - [1+ (Lsb - Ls + ov)/T],
0 1
for <4 € {c1} och 0 € {co}

Om (6.6a) och (6.6b) dr uppfyllda for samtliga foretag <4 € {c1} och
<0 € {CO}, galler specificerad olikhet enligt (6.5).1)

(6.6a) [(1 - sa)Ov/E]C‘I <[ - sa)Qy/E]CO

C €

(6.6b) [(Ls - Ls + Ov)/T]C

- Ls s on/ml 2 L .

1 princip innebdr (6.6a) att den del av Ov som utgdr eget kapital, i for-
hallande til11 eget kapital enligt redovisningsmetod A, ska vara "1ag" for
krisforetag och "hog" for fortlevnadsforetag. (6.6b) betyder att summan

av (LsC - Ls) och Ov, i forhallande till totala tiligéngar enligt redovis-
ningsmetod A, ska vara "hog" for krisforetag och "18g" for fortlevnadsfire-
tag. Vidare kan observeras att restriktionerna (6.6a) och (6.6b) gdller
for samtliga parvisa jdmforelser mellan forekommande krisforetag och fort-
levnadsforetag.

Om E/T < 0, men i Ovrigt ofdrdndrade antaganden gdller, dndras olikhets-
tecknet i (6.5). Foljaktligen dndras dven olikhetstecknen i (6.6a) och
(6.6b).

1 det fall E/T = 0, kan (6.3) inte omskrivas p& det sdatt som fordras for att
(6.5) ska kunna harledas. Istdllet erhdlles:

" (1 - sa)ov/T (1 - sa)ov/T
(6.3") c < c
T+ (Ls” - Ls +0v)/T|c, T+ (Ls” - Ls + 0v)/T]c

for ¢, € {c1} och ¢, € {co}

1) (6.6a) och (6.6b) utgor tillrdckliga - men ej nodvandiga - restriktioner
for att (6.5) ska gdlla.
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Om antagande 2 ovan strykes, specificerar (6.6a") och (6.6b") restriktioner
vilka motsvarar (6.6a) respektive (6.6b). Restriktionerna implicerar att laga
varden pa (E/T)C primdrt forknippas med krisféretag och htga vdrden pa (E/T)C
primart forknippas med fortlevnadsforetag. Det kan noteras att (6.6a") av-
viker ndgot frén (6.6a) - (1 - sa)Ov divideras med T istdllet for E - medan
(6.6b") @r identisk med (6.6b).

(6.6a") [(1 - sa)Ov/T]c <[ - sa)Ov/T]C
1 0
for ¢, € {c1} och ¢, € {CO}

(6.6b") [(Ls" - Ls + 0v)/T1. > [(LsC - L + ov)/T1,
1 0

for ¢4 € {Cl} och < € {cO}

Restriktioner for olika redovisningsmatt avseende ovriga redovisningskvoter -
b) t.o.m. h) - anges nedan i punktform. I likhet med ovanstdende analys ar
restriktionerna tillrdckliga for att antalet felklassningar med redovisnings-
kvoter baserade pa redovisningsmetod C inte ska Overstiga antalet felklass-
ningar med motsvarande redovisningskvoter baserade pd redovisningsmetod A.
Utover berdknade resultat preciseras vissa definitioner och forutsattningar:

e Definitioner av redovisningskvoter baserade pa respektive redovisnings-

metod.

e Allman rangordning av kris- och fortlevnadsforetag med redovisningskvoter
baserade pa redovisningsmetod A. Exempelvis betyder RT {c.} < RT {c }att
ldgsta vdrde pa genomsnittlig felandel erhdlles om fbretaé med 1égao

varden pa RT klassas som krisforetag.

o Definitionsmdngder for olika redovisningsmatt. 1 de fall definitionsmang-
den for ett visst redovisningsmdtt varieras, specifieras detta i anslutning
till berdknade resultat.

Forekommande definitionsmdngder gdller for samtliga kris- och fortlevnads-
foretag. Vidare gdller de angivna restriktionerna for ¢, € {cq} och

¢ € {CO}. Generellt forutsdttes att -1 < ¥ < = samt att inflationstakten
under den andra hilften av en viss period kan beridknas som [(1 + W)O’S -1].
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b) Rantabilitet pd totalt kapital:

. RT = (Rres + Fin)/T

. R$ = (RresC + Vam* + Fin - Kpk(Mon))/[(T + LsC - Ls +0v)(1 + ¥)]

Betingat att RT # 0 forutsdttes att R

<R .
T,icy} < F1,0cp)

1. 0<T<e

2. -1 < [(RresC - Rres + Vam* - Kpk(Mon))]/{Rres + Fin) < o
3.1 CL(T-¥+ (Ls® - Ls+ 0v)(1 + ¥))/T] < o

1)

e Tillrdckliga restriktioner

L A
Rres” - R Rres® - R
(6.7a) (pos - Rresy o (Ares - Ares,
Rres + Fin ¢y - Rres + Fin o
Vam* Vamx
(6:70) (gres + Finle, < (Res v i),
(6.7¢) (KDK(MOH) ) 5 (ka(Mon) )
: Rres+F1'nc1 - W%S+F1nc0
¢ C
(6.7d) (-t + (s —|1_'S+0V)(1+W))c E(T"P+(Ls —%s+0v)(‘l+‘{’))c
1 0

(6.7a') - (6.7d'): Motsvarar (6.7a) - (6.7d) ovan, dock utbytes genomgdende
< mot > och > mot <.

1) Om¥_ =¥ forc, € {c,} och c, € {c,} kan (6.7d) ersdttas med restrik-
o CO 1 1 0 0
tionen
[(LsC - Ls + 0v)/T]. > [(Ls - Ls + ov)/T] .
€ - ‘0
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Nedanstdende villkor implicerar att en rangordning RC

stravas.

(6.7a") - (6.7¢"): Motsvarar (6.7a) - (6.7c) ovan, dock utbytes genomgdende

(Rres + Fin) mot T.
(6.7d": Identisk med (6.7d).

c) Rantabilitet pd eget kapital efter skatt:

o R = (Res -~ A{Lask) - Skt)/[Ie + (1 - sa')or] = ReseS/E

E,es
C C C)
E

= (Res” - A*(Lask

,es
C C
Reses/[E (1 +v¥)]

Betingat att RE,es # 0 forutsdttes att RE,es,{c1}< RE,es,{co}'
Antaganden
1. 0<CE<
C
2. -1« [(ReseS - Reses)/ReseS] < oo

3. -1 < [(ES(T + %) - E)/E] < w

o Tillrickliga restriktioner')

1. 0 <R { o

o o
- Rres) < (Rres - Rres)

C
e Pt

S U Ree
ReseS o O <
Vam* Vam*
(6.8b) (oo ) (Rae—)
@S5 Cq - ResegTgy
(6.8c) (KPK(Ks) - Vdls* - Kpk(Mon)y — (Kpk(Ks) - Vals* - Kpk(Mon)
Reses ¢y - ReseS

C
tionen

[ - sa)Ov/E]C1 > [(1 - sa)Ov/E]cO.

)

} efter-

- Skt)/[(Ie + (1 - sa)Ov + (1 - sa")0r)(1 + ¥)]

o

1) Om Y. =¥ for ¢, € {c1} och ¢4 € {CO} kan (6.8e) ersdttas med restrik-
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(A*(Laskc) - A(Lask))

ReseS o

)
Res

(6.8d) (A*(Lask - A(Lask))
c

es 1

2

) [E <Y+ (1 - sa)0v(1 + W)]

: 5 [E ¥+ (1 - sa)0v(1 + W)]

(6.8¢e
c1 - E <y

(6.8a') - (6.8e’): Motsvarar (6.8a) - (6.8e) ovan, dock utbytes genomgdende
<mot > och > mot <.

o . . . R C C
Nedanstaende villkor implicerar att en rangordning RE,es,{c1} < RE,es,{co}
efterstravas.

(6.8a") - (6.8d"): Motsvarar (6.8a) - (6.8d) ovan, dock utbytes genomgdende
Reses mot E.

(6.8e"): Identisk med (6.8e).

d) Kapitalflodeskvot:

n

o ITF/Sk (Rres + Pla + Fin - Fik - Skt)/(Ks + Ls)

o (1TF/sk)C ¢ G

n

(Rres” + Kla + Fin - Fik - Skt)/(Ks + Ls

Betingat att ITF # 0 forutsdttes att

(ITF/Sk){C1}< (ITF/Sk){CO}.

T. 0<Ks +Ls <
2. -1 < (Rres® + K1a - Rres - P1a)/ITF < w
3. -1 < (LsC - Ls)/(Ks + Ls) < o
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e Tillrackliga restriktioner

1. 0 < ITF/Sk <

C C
+ Kla - -P R - -
(6.9a) (Rres la - Rres 1a)C < ( res + Kla - Rres p]a)c
LTk 1 ITF 0
C C
Ls” - Ls Ls” - Ls
(6.9b) (e )C1 > (e

0

(6.9a") och (6.9b'): Motsvarar (6.9a) och (6.9b) ovan, dock utbytes < mot
> och > mot <.

Nedanstéende villkor impiicerar att en rangordning (ITF/Sk)({:C } <
1

(1TF/5k)

(e} efterstravas.
0

—

6.9a"): Motsvarar (6.9a), dock utbytes ITF mot (Ks + Ls).
(6.9b"): Identisk med (6.9b).

e) Genomsnittlig rantekostnad:

. RSk = Fik/(Ks + Ls + sa' « 0Or)
. ng = (Fik + Vals* - Kpk(Ks))/[(Ks + Ls + sa~0v + sa' - Or)(1 + ¥)]

7. 0 < Fik < w
2. 0 <Ks +Ls +sa"+0r<w
3. 0 < [(Ks + Ls +sa'" «0r)¥ + sa« Ov(1 + ¥)]/(Ks + Ls + sa' «0r) < =
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1)

e Tillrackliga restriktioner

1. 0 < (Fik + Vdls* - Kpk(Ks)) < o

Vils* - Kpk(Ks) Vals* - Kpk(Ks)
(6.10a) ( Fik Je, 2 Fik e
(Ks + Ls + sa' «0r)¥ + sa-0v(1 + V)
(6.100) [ Ks + Ls + sa' « Or ]c1 <
[(Ks +Ls + sa's Or)¥ + sa-0v(1 + W)]
Ks + s + sa’ - 0r o
2. o <_(Fik_*_Vals* - Kpk(Ks)) < 0%
by r(Ks +Ls + sa«Qv+sa -0r)(1 +¥)
(6.10a%) [ Ks + Ls + sa' «Or ]c1 b
[(Ks +Ls +sa-0v+sa -0r)(1 + W)]
Ks + Ls + sa'+ Or )
, Vals* - Kpk(Ks)
(6.10b") [(Ks +Lls +sa-0v+sa -0rj(1 +‘1’)]c1 2
[ Vals* - Kpk(Ks) ]
(Ks + Ls + sa+0v+sa «0r)(1 +V) <o

1} Om WC1 = WCO for ¢ € {c1} och < € {co} kan (6.10b) ersdttas med restrik-
tionen

[sa«0v/(Ks + Ls + sa' -Or)]C < [sa+0v/(Ks + Ls + sa’ -Or)]c .

Vidare kan (6.10a') ersattas med 0

[sa+0v/(Ks + Ls + sa' « Or)]C < [sa+0v/(Ks + Ls + sa’ -Or)]C

och i(6.10b') kan (1 + V¥) str}kas i respektive namnare. 0

2) Antagandet innebdr att ng antar negativa varden, trots att RSk > 0.
Tillrdckliga restriktioner for ej forsamrad prognosformdga har i detta

fall hdrletts med hjdlp av sambandet

Ks + Ls + sa' « Or

- RSk "TKs + s * sa- Ov + sa'~ Or)(1 + ¥)

Sk

Vils* - Kpk(Ks)

* (Ks +Ls+sa-0v+sa -0r)(1T+¥Y])"
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f) Tillgdngars omsdttningshastighet:

e For/T
C

e (For/MC= For (1 + %51+ b - s + o)1 + ¥)

{co}

1.0 T K
2. 0 < For < w
1)

e Tillrdckliga restriktioner

(6.1a) ¥_ <V
“1° %
C

(6.11b) (T ¥+ (Ls” - Ls + 0v)(1 + W))

g) Likviditetskvot I:

o LI, = Ch/Ks
? = Ch/Ks

1. 0 < Ch < »
2. 0 <Ks <

8

s (Le¥r (st o Ls s o) (1 e y)
T c1 - T

1) Om WC =¥ for ¢4 € {c1} och <y € {cO}, utgdr (6.11a) och (6.11b)

o
ersattes med restriktionen

[(Ls® - Ls + 0u)/T]. > LLs® - Ls + 0v)
1

M,

o
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e Tillrdckliga restriktioner

Eftersom LIC = LI

I I erhdlles identiska klassningsresultat.

h) Likviditetskvot II:

. LIII = (Ch + Kf)/Ks
o LIS, = (Ch + K)/Ks

L

[ < LI
II,{C1} II,{CO}

Antaganden

1.

0 < Ch + Kf <

2. 0 < Ks <

e Tillrdckliga restriktioner

Eftersom LIC = LI

- erhdlles identiska klassningsresultat.

11

Mojligheten att WC avviker ifran WC for mangden av kris- respektive fort-
levnadsforetag har beaktats i ovanstaende restriktioner. Detta motiveras

av att ¥ vid en empirisk utvdrdering kan anta olika vdrden for olika foretag,
emedan empiriska data avseende en viss prognossikt kan hamtas ifran olika

kalenderar.

Analysen visar att tillrackliga restriktioner for ej forsamrad univariat
klassning med redovisningskvoter baserade pd redovisningsmetod C ofta ar
forhdllandevis komplexa. 1 synnerhet gdller detta for de studerade ranta-
bilitetsmatten. Atskilliga skillnader foreligger vid mdtning av rantabili-
tet pd totalt eller eget kapital enligt redovisningsmetod A respektive C.
Dessutom paverkas restriktionerna av om redovisningskvoterna baserade pa
redovisningsmetod A ar positiva, negativa eller 0. Med ett slumpmassigt
urval av kris- och fortlevnadsforetag kan forvantas att mdnga av restrik-
tionerna inte dr uppfylida, dven i de fall ett ldagre antal felklassningar
erhdlles med redovisningsmetod C. Andd kan de preciserade restriktionerna
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vara till viss hjalp vid tolkning av empiriska klassningsresultat. Om

fdrre felkiassningar erhdlles med redovisningsmetod C betyder detta att en
eller flera restriktioner kan vara uppfyllda. Om antalet felklassningar okar
kan samtliga restriktioner inte gdlla. Vidare kan restriktionerna anvidndas
for att sdrskilt studera hur enskilda kris- eller fortlevnadsforetag klassas.

Ovanstdende analys har varit univariat inriktad. Restriktioner for olika
redovisningskvoter kan darfor vara inbordes - helt eller delvis - motstridi-
ga. Forutsatt att WC1 = WCO for ¢4 € {c1} och <o € {co}, kan exempelvis
(6.6a) och (6.8e) inte samtidigt var uppfyllda. Observationen indikerar att
vissa forandringar i redovisningsmdtt vid dvergang ifrén redovisningsmetod A
ti11 redovisningsmetod C, kan innebdra att univariat prognosformiga for-
battras for en del redovisningskvoter men fdorsamras for andra.

Avslutningsvis kan noteras att de redovisningsmatt som ingdr i likviditetskvot
I och II r opaverkade av vilken redovisningsmetod som anvandes. Foljaktligen

paverkas inte heller univariata klassningsresultat av detta val.
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7. Foretagsurval och operationaliseringar av
redovisningsmatt

7.1 InJedning

En empirisk utvdrdering av redovisningsmetod A respektive C avseende mojiig-
heten att forutsdga finansiell kris implicerar bl.a. foljande arbetsmoment:

e Urval av kris- och fortlevnadsforetag.

® Operationalisering av redovisningsmdtt i eniighet med redovisningsmetod A.
e Operationalisering av redovisningsmdtt i enlighet med redovisningsmetod C.
e Aygrdnsning av primdrmdngder av redovisningsmatt.

Ovanstdende arbetsmoment kommer att behandlas i detta kapitel. Studiens mo-
derpopulation och ndgra karaktdaristika for urvalet av kris- och fortlevnads-
foretag anges i avsnitt 7.2. Operationaliseringar av redovisningsmatt i en-
Tighet med redovisningsmetod A respektive C preciseras i avsnitt 7.3 och 7.4
samt i appendix A.3. Operationaliseringarna utgdr ifran de principer som
tidigare faststdlldes i kapitel 5 (avsnitt 5.1 och 5.2). Primarmangden av
redovisningsmatt baserade pd redovisningsmetod A respektive C anges i avsnitt
7.5. Ifrdgavarande primarmdngder utgor en utgdngspunkt for val av (kombinatio-

ner av) redovisningsmétt,1) vilkas prognosformdga sedermera kommer att testas.

7.2 Urval av kris- och fortlevnadsforetag

Den empiriska utvdrderingen i foreliggande rapport har baserats pa data ifran
den s.k. KKR-banken vid Handelshogskolan i Stockho]m.z) De foretag som ingdr
i KKR-banken kan karaktariseras pa foljande satt:

PN

1) Jfr. dven avsnitt 3.2 i kapitei 3.

2) KKR-banken ar en databank med redovisningsmatt som byggdes upp i samband
med studien "Kapitaltillviaxt, kapitalstruktur och rantabilitet - En ana-
Jys av svenska industriforetag”, Bertmar & Molin (1977).
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1. 1 Sverige registrerade aktiebolag, tillhdrande nagon av ndringarna "Gruvor
och mineralbrott® (SNI 2) eller "Tillverkningsindustri® (SNI 3) under hela
eller del av tidsperioden 1966—72.1)

2. Foretag med fler dn 200 anstdllda eller en balansomslutning pd minst 20

mkr. (1970 ars prisniva) under ndgot av aren 1966-71.2)

Ovanstdende urvalskriterier betyder att moderpopulationen utgors av aktiebolag
med en industriell verksamhetsinriktning och med en bestdamd minimistorlek pa
balansomslutning eller antal anstallda. Avgrdnsningarna medfor en viss homo-
genitet i moderpopulationen av foretag, vilket bl.a. kan underldtta forestden-
de operationalisering av redovisningsmetod A respektive C. Bada avgransningar-
na innebdar forstds att méjlig inferens begrdnsas.

Det kan synas betdnkligt att moderpopulationen utgors av enskilda juridiska
personer - aktiebolag - och inte koncerner. Exempelvis kan hdavdas att
resultatmdtt for aktiebolag tillhdrande en viss koncern i betydande utstrdck-
ning kan vara pdverkade av "godtyckliga" (ej marknadsmassiga) internpriser,
eller att likviditets- och soliditetsmdtt for dylika aktiebolag inte ar rele-

3)

vanta. Till stod for en empirisk analys av enskilda juridiska personer

kan dock framforas:

e Utan sarskilda avtal har ett moderbolag knappast ett juridiskt bindande
ansvar for att ekonomiska kriser i de egna dotterbolagen hanteras sd att

4)

nansiell kris i enskilda aktiebolag borde darfor vara intressant for ka-

externa kapitalplacerare halles ekonomiskt skadesldsa. Prognos av fi-

pitalplacerare som inte besitter dylika avtal.

1) SNI = Svensk Naringsgrensindelning. Utdver SNI 2 och SNI 3 fdrekommer
naringarna “Jordbruk, skogsbruk, jakt och fiske" (SNI 1), "E1-, gas-,
viarme- och vattenverk" (SNI 4), “Byggnadsindustri® (SNI 5), "Varuhandel,
restaurang- och hotellrgrelse" (SNI 6), "Samfardsel™ (SNI 7), "Uppdrags-
verksamhet" (SNI 8) och "Tjanster" (SNI 9).

2) Matt pad balansomslutning Overensstdmmer med definition enligt Statistiska
Centralbyrédns finansstatistik, vilket bl.a. betyder att obeskattade reser-
ver i maskiner och inventarier samt beskattade reserver inte var Oppet re-
dovisade. Urvalsgranserna var 17,0, 17,5, 18,0, 18,5, 20,0 och 21,0 mkr.
respektive ar under perioden 1966-71.

3) Jfr. t.ex. Bertmar & Molin (1977), s. 103-106, och Bertmar, Engshagen &
Widhem {1983), s. 64-67.

4) Se t.ex.Rodhe (1984).
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e Koncernforhdllanden kan medfora att vissa redovisningsmdtt dr "godtyckligt"
paverkade for moder- och/eller dotterbolag. Betingat att det inte ar mdj-
1igt att korrigera ifrdgavarande redovisningsmitt, kan detta pdverka estime-
rade informationsstrukturer for prognos av finansiell kris. Vid en jamfo-
relse mellan traditionell och inflationsjusterad redovisning synes det
dock osannolikt att denna pdverkan systematiskt skulle missgynna nagondera
av redovisningsmetoderna.

Vidare kan konstateras att antalet svenska koncerner som har drabbats av fi-
nansiell kris dar vasentligt fdrre an motsvarande antal aktiebolag. Ett mindre
urval av krisforetag skulle kunna medfdra en samre reliabiiitet i statis-

tiskt estimerade prognossamband.

Urvalskriterierna i Bertmar & Molin (1977) Gverensstdammer med ovan angivna
kriterier for KKR-banken, bortsett ifrdn att foretag med fler dn 200 anstdll-
da inte utvaldes sdrskilt. Forfattarna identifierade en moderpopulation be-
stdende av 585 fbretag.1) Utdver dessa foretag omfattade KKR-banken enligt
Bertmar & Molin (1977) ett totalurval pd 110 foretag med fler dn 200 anstdll-
da och en balansomslutning understigande 20 mkr. (1970 &rs prisnivd). Moder-
populationen av foretag enligt urvalskriterierna i foreliggande studie borde
foljaktligen bestd av 695 foretag.

Kontroll av existerande databank visade dock att endast 576 foretag kunde

dterfinnas. Med hjdlp av internt arbetsmaterial ifrdn KKR-banken och Statis-
tiska Centralbyrdn (SCB) kunde 103 av de saknade 119 firetagen 1dentif1eras.2)
Urvalet av kris- och fortlevnadsforetag begrdnsades darfor till de 679 fore-
tag som kunde identifieras. Mangden av dessa foretag betecknas fortsattnings-

vis urvalspopulation.

1) Egentligen omfattade moderpopulationen i Bertmar & Molin (1977) 597 aktie-
bolag. 20 aktiebolag uteslots dock och ersattes med 8 koncerner - jfr.
Bertmar & Molin (1977), s. 106.

2) Sdledes kunde 16 av de saknade foretagen inte identifieras. Det dar mojligt
att dessa (helt eller delvis) ingick i det bortfall pd 30 foretag som Bertmar
& Molin (1977) angav for har aktuell moderpopulation. Bortfallet av-
sdg foretag som inte kunde studeras med redovisningsbaserade nyckeltal,
och det dr infe uppenbart att tillgdngliga redovisningsdata for ifrdgava-
rande foretag hade eliminerats i den version av KKR-banken som Bertmar &
Molin (1977) studerade.
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Redovisningsdata for foretagen i KKR-banken var i allmanhet tillgingliga
fr.o.m. 1966. Databanken hade successivt uppdaterats och vid tidpunkt for
urval av kris- och fortlevnadsforetag i foreliggande studie var databanken
uppdaterad t.o.m. 1980. Inga nya foretag hade tillkommit efter 1972, ddre-
mot hade dtskilliga foretag fallit bort oOver tiden.1)

I enlighet med diskussionen i avsnitt 2.7 utmynnar en finansiell kris i att
ett foretag avvecklas eller fortlever med hjdlp av ndgot slags finansiell
rekonstruktion. Nar urvalet av krisforetag skulle faststallas, operationali-
serades begreppet finansiell kris enligt foljande - alternativa - punkter:

1. Konkurs och/eller ackordsuppgorelse.

2. Styrelsebeslut med innebord att huvudsaklig rorelsedrivande verksamhet
ska ldggas ned.

3. Statligt 1@n med villkorliig aterbetalningsskyldighet erhél]es.z)

4. Staten infriar ldnegaranti eller efterskidnker tidigare beviljade kommer-
siella 1én.3)

5. Staten tillskjuter kapital for forlusttdackning eller forvarvar nyemitte-

rade aktier i foretag som tidigare var helt privatégt.q)

6. Staten forvarvar - for en obetydlig kopeskilling - samtliga aktier i fore-
tag som tidigare var helt privatdgt.

7. Staten tillskjuter dgarkapital for forlusttackning i statligt agt fbretag.q)

I strikt mening motsvarar endast punkterna 1, 2 och 4 finansiell kris enligt
diskussionen i avsnitt 2.1. Uvriga kriterier forutsdtter att privata kapital-
placerare skulle ha foredragit konkurs, en ackordsuppgorelse eller nedldgg-
ning istdllet for att prolongera den rorelsedrivande verksamheten utan ndgot
stat1igt ekonomiskt stdéd. Utan detta antagande &ar punkterna 3, 5, 6 och 7
inte valida.

1) Vid utgdngen av 1972 omfattade (existerande version av) KKR-banken 557
foretag och vid utgdngen av 1980 382 foretag.

2) Ranta (ej marknadsmdssig) och amorteringar pd ifrdgavarande 1an behiver
inte utbetalas om ogynnsamma lonsamhetsutfall (definierade pd visst sdtt)
intrdffar hos det ldntagande foretaget.

3) Lé&negarantin avser lan till foretag i form av arbetsmiljo-, fdérlags-,
industri- eller strukturgarantilan.

4) Ifrdgavarande kapitaltiliskott grundas p& riksdagsbesiut och dr inte
forknippade med nagra marknadsmassiga forrantningskrav.
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Totalt identifierades 75 fOretag i urvalspopulationen, vilka hade drabbats

av finansiell kris enligt ndgot/ndgra av ovanstdende kriterier under perioden
1966 fram til1 den tidpunkt dd 1980 ars bokslut var allmant ti]}géng]igt.1)
For atskilliga av foretagen var det uppenbart att finansiell kris hade
intrdffat i borjan av denna period. Emedan det dr onskvart att kunna bedoma
formagan att forutsdga finansiell kris med olika prognossikt, bestdmdes att
data for atminstone sex redovisningsperioder innan finansiell kris skulle
vara tillgangliga for varje foretag. Detta medforde att antalet krisforetag
begransades till 54 foretag, varav 3 foretag saknades i den existerande ver-
sionen av KKR-banken. Databanken kompletterades inte med redovisningsdata
for dessa fdretag.z) I det reducerade urvalet av krisforetag forelag sa-
ledes ett bortfall pd 3 foretag (dvs. ungefdr 6 %).

For varje krisforetag faststdlldes en kristidpunkt, vilken bestimdes pa
foljande sdtt for respektive kriterium p& finansiell kris:

1. Tidigaste av datum for konkursansdkan och datum nar ackordsforhandlingar
upptogs eller avslutades.

2. Datum ndr nedldggningsbesiut fattades.3)
3. Datum ndr statlig myndighet beviljade villkorslén eller datum nir (hela
eller del av) villkorslan bokfordes hos det mottagande fbretaget.4)

4, Datum ndr statlig myndighet beslutade att infria l&negaranti eller att

efterskdnka 1an.
5. Datum ndr riksdagsbeslut om kapitaltillskott faststdlldes.
6. Datum ndr Overenskommelse om aktiefdrsaljning traffades.
7. Datum ndr riksdagsbeslut om kapitaltillskott faststalldes.

1) Ifrdgavarande tidpunkt antogs Overensstamma med det datum d& revisionsbe-
rattelsen for 1980 hade undertecknats.

2) De aktuella fdretagen avvecklades under 1973 och 1974, och det bedomdes
vara sdrskilt svadrt att kartlédgga foretagens investeringar i materiella
anldggningstilligangar fore 1966. Vidare kan noteras att sadrskilda redovis-
ningsproblem  (kommissionsforhdilande och ombildning av juridisk per-
son) forekom 2 respektive 3 ar innan finansiell kris i tvd av foretagen.

3) Om nagot specifikt datum under en viss redovisningsperiod inte kunde be-
stammas, antogs att ett nedldggningsbeslut hade fattats vid utgangen av
aktuell period.

4) Om“négot specifikt daﬁum under en viss redovisningsperiod inte kunde be-
staTmas, antogs att villkorslénet hade beviljats respektive bokforts vid
utgangen av aktuell period.
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Om fler dn ett kriterium pd finansiell kris var uppfyllt for ett visst fore-
tag, faststalldes kristidpunkten till det tidigaste av motsvarande datum. I
de fall en betalningsinstdllelse intrédffade fore ndgot av ovanstdende kris-
kriterier, betraktades datum for beslut om betalningsinstdalielse som kristid-
punkt.

Krisforetagen i det reducerade urvalet klassificeras med hansyn till kriterium
p& finansiell kris och kalenderdr under vilket kristidpunkten intrdffade i ta-
bell 7.1. Ndstan hdalften (45,1 %) av foretagen forsattes i konkurs och/eller
var foremdl for en ackordsuppgdrelse. 1 7 foretag (13,7 %) upphOrde den hu-
vudsakiiga rorelsedrivande verksamheten genom frivilliga styrelsebeslut.
Statliga villkorslan eller andra former av statliga kapitaltillskott utgjorde
urvalsgrund for 21 foretag (41,2 %). Vidare kan observeras att flertalet
foretag drabbades av finansiell kris under den senare delen av perioden
1972-81; d&ren 1977-81 uppstod finansiell kris i 43 foretag (84,3 %).

Totalt
Ar: -72 -73 -74 -75 -76 -77 -78 -79 -80 -81 antal

Kriskriterium

1. Konkurs och/eller -1 - 1 - 4 5 2 10 - 23
ackord

2. Nedldggning - - - 2 1 - 1 2 1 - 7

3. Villkorslan er- - - - - - 1 4 - - - 5
halles

4. Statlig 13negaranti - - - - 1 2 1 2 -1 7

infrias eller stat-
1igt 13n efterskankes

5. Statligt kapital- - - - - - 1 - 1 - - 2
tillskott till
privat foretag

6. Staten forvdrvar - - - 2 -1 1 - - - 4
privat foretag
7. Kapitaltiliskott for - - - - - 1 2 - - . 3

forlusttdckning i
statligt foretag S
Totalt antal: -1 - 5 210 14 7 11 1 51

Tabell 7.1 Kriterium pd finansiell kris och kalenderar d3 finansiell kris
intrdffade for urvalet av krisforetag.
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De foretag i KKR-banken som kunde studeras utan avbrott under hela perioden
1966 t.o.m. 1980 och som inte utgjordes av krisforetag, utvaldes till jam-
forelseforetag. Totalt kunde pd detta sdtt 328 fortlevnadsfdoretag utvatjas.
Foljakt1ligen exkluderades foretag som av andra skal an finansiell kris (fusion,
kommissionsfgrhallande, ombildning etc.) inte kunde studeras under ndgot eller
nagra ar under den aktuella perioden. Egentligen var denna avgrdnsning inte
onskvdard. Komplementmangden till de utvalda krisforetagen bestod av foretag
som inte hade drabbats av finansiell kris och for vilka redovisningsdata for
atminstone sex redovisningsperioder i foljd var ti]]géng1iga.1> Matchning
mellan kris- och fortievnadsforetag skulle emellertid ha forsvérats vasentligt

2)

om ett dylikt urvalskriterium hade begagnats.

Alla foretag i KKR-banken ar anonymitetsskyddade. Darfor dar det inte mojligt
att ange namnen pa de kris- och fortlevnadsforetag som har utvalts. Tabel-
lerna 7.2, 7.3 och 7.4 medger dock en viss allman jamforelse mellan de bada
grupperna av foretag. I samtliga tabeller har krisforetagen klassificerats
med hansyn ti11 de forhdllanden som gdllde vid utgdngen av den redovisnings-
period som omedelbart foregick respektive kristidpunkt. Fortlevnadsforetagen
var slumpmdssigt fordelade pd olika krisforetag och med undantag av tabell
7.2 har fortlevnadsforetagen klassificerats vid den tidpunkt som gallde for
motsvarande krisforetag. I tabell 7.2 har fortlevnadsforetagen uppdelats

med hdansyn till de forhdllanden som gdilde i slutet av 1977.

1) Emedan urvalspopulationen bestod av 679 foretag och 75 krisforetag kunde
identifieras, var antalet fortlevnadsforetag "definitionsmdssigt" 604 st..
Komplementmangden till det reducerade urvalet av krisforetag omfattade
519 fortlevnadsforetag.

2) Varje krisforetag matchades sedermera mot en grupp av slumpmdssigt utval-
da fortlevnadsforetag. En meningsfull jamforelse mellan kris- och fort-
levnadsforetag forutsatte att fortlevnadsforetagen kunde analyseras under
samma kalenderdr som respektive krisforetag. Emedan samtliga fortlevnads-
foretag kunde studeras under hela perioden 1966 t.o.m. 1980, behdvde
olikheter i analysperiod for fortlevnadsforetagen inte beaktas vid den
slumpmdssiga fordeiningen.
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Antal Antal
Bolagsstatus krisforetag fortlevnadsforetag
Fristdende aktiebolag 4  (7,8%) 7 (2,1%)
Moderbolag med obetyd- 4  (7,8%) 48 (14,6%)
liga dotterbolag
Ovriga moderbolag 14 (27,5%) 86 (26,2%)
Sjdlvstdndiga dotter- 2 (3,9%) 28  (8,5%)
bolag med obetydliga
egna dotterbolag
Ovriga dotterbolag 27 (52,9%) 159  (48,5%)
51 (100 %) 328 (100 %)

Tabell 7.2 Bolagsstatus for urvalen av kris- och fortlevnadsforetag.

Antal Antal
Bransch krisforetag fortlevnadsforetag
Gruvor (SNI 20) 2 (3,9%) 0
Livsmedel (SNI 31) 0 25 (7,6%)
Textil (SNI 32) 11 (21,6%) 26 (7,9%)
Trdvaror (SNI 33) 6 (11,8%) 21 (6,4%)
Massa och papper (SNI 34) 8 (15,7%) 52 (15,9%)
Kemi (SNI 35) 1 (2,0%) 38 (11,6%)
Jord och sten (SNI 36) 0 17 (5,2%)
Jarn och st&l (SNI 37) 4 (7,8%) 22 (6,7%)
Verkstad (SNI 38) 17 (33,3%) 123 (37,5%)
Ovrig tillverknings- 2 (3,9%) 4  (1,2%)
industri (SNI 39) . o

51 (100 %) 328 (100 %)

Tabell 7.3 Branschtillhorighet for urvalen av kris- och fortlevnadsforetag.

Antal Antal
krisforetag fortlevnadsforetag

(31,4%) 57 (17,4%)

Antal anstdallda
200 16

<
> 200 och < 500
> 500 och < 2000
> 2000

Tabell 7.4 Antal anstdllda i urvalen av kris- och fortlevnadsforetag.

14 (27,5%)
10 (19,6%)
11 (21,6%)
51 (100 %)

)
)
44 (13,4%)
)

118
109

(36,0%
(33,2%

328 (100 %
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Urvalen av kris- och fortlevnadsforetag har uppdelats med hansyn till bolags-
status i tabell 7.1. Med anledning av tidigare indikerade validitetsproblem
avseende redovisningsmdtt for juridiska personer, har fristdende aktiebolag
samt formodade sjdalvstandiga moder- och dotterbolag sérredovisats.1) Tenta-
tivt bor redovisningsmatt for sddana moder- och dotterbolag inte vara alltfor
"missvisande". Emellertid maste konstateras att totalt endast 19,5 % av
krisforetagen kunde betraktas som sjalvstandiga foretagsenheter. Motsvarande
andel av fortlevnadsforetagen var ndgot hogre, 25,2 %. For en klar majoritet
av kris- och fortlevnadsforetagen var det sdledes tydligt att diskuterat
validitetsproblem inte kunde avvisas.

I tabell 7.3 framgdr att krisforetagen foretrddesvis tillhdrde branscherna
"Verkstad" (33,3 %) och "Textil” (21,6 %). Jamfort med gruppen av fortlev-
nadsforetag var krisforetagen relativt sett mer vanliga i framfor allt
branscherna "Textil" och "Travaror", och mindre vanliga i branscherna "Kemi",

"Livsmedel" samt "Jord och sten".

Vad gdller antalet anstdllda var andelarna krisforetag med fdrre an 200 an-
std11da och fler dn 2000 anstdlla storre an motsvarande andelar fortievnads-
foretag. Detta framgadr av tabell 7.4. Successiva nedskdrningar i den rirel-
sedrivande verksamheten bor ha bidragit ti1l den hoga andelen krisforetag med

farre dn 200 anstillda.2)

Avsiutningsvis kan de datakallor som har anvants for att faststalla och be-
skriva urvalet av kris- och fortlevnadsforetag beroras kortfattat. Dessa
var i huvudsak:

e Opublicerat arbetsmaterial ifran de forskningsprojekt som avrapporterades i
Bertmar & Molin (1977)3) och Bertmar m.f1., (1979).

1) Dotterbolag som utgjordes av namnbolag, fastighetsforvaltande bolag, ut-
ldndska bolag och bolag som saknade anstdllda eller inte bedrev nagon
rorelseverksamhet betraktades som obetydliga. Sjdlvstindiga dotterbolag
karaktdriseras av att dess moderbolag var enbart kapitalforvaltande eller
utgjordes av utlédndska juridiska personer. (Forekommande koncerner klas-
sificerades som sjdlvstandiga aktiebolag, sjdlvstindiga dotterbolag med
obetydliga egna dotterbolag, eller Gvriga dotterbolag.)

2) Det ar intressant att notera att flertalet krisforetag med fler an 2000
anstdllda hade mottagit ndgon form av statligt ekonomiskt stod (kris-
kriterium 3-7).

3) Jfr. dven Bertmar & Molin (1977), s. 574-590.
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¢ Internt arbetsmaterial ifrdn SCB. KKR-bankens fdretag ingdr i SCB's fore-
tagsstatistik och SCB hade bl.a. dokumenterat olika skal till att redovis-
ningsdata for vissa foretag och &r saknades i foretagsstatistiken. Infor-
mationen kunde i viss mdn anvdandas for att vdlja ut krisfdretag.1)

¢ Arsredovisningar och andra bolagshandlingar ifrdn Patent- och Registrerings-
verket. For varje potentiellt krisforetag anskaffades atminstone tva drs-
redovisningar - dels for den redovisningsperiod d& finansiell kris kunde
formodas ha intrdffat och dels for ndrmast foregdende redovisningsperiod.

e Intern statistik ifran Industridepartementet och Statens Industriverk.
Statistiken ifrdn Statens Industriverk innehll uppgifter om infriade
borgensgarantier knutna till arbétsmiljo-, forlags-, industri- eller struk-
turgarantilan under perioden 1 juli 1970 t.o.m. 30 juni 1982.

e Olika offentliga publikationer. 1 forsta hand avses hdarmed SOU 1981:72
(Betdnkande av Industristodsutredningen), Prop. 1983/84:135 om industriell
tillvaxt och fornyelse, CFR Koncernregistret Indexliista, CFR Koncernregist-

2) De tvd forstndmnda rap-

ret Koncernstrukturer samt Svenska Aktiebolag.
porterna innehd1l uppgifter om statligt icke-permanent industristod (vill-
korslan, forlusttdckningsbidrag, eftergivna 13an m.m.) under 1970-talet.

De ovriga publikationerna begagnades for att bl.a. kartldgga forekommande

koncernbildningar.

7.3 Operationalisering av redovisningsmetod A

I enlighet med diskussionen i kapitel 5 dr redovisningsmetod A konsekvent
baserad pd historiska anskaffningsutgifter. Med ett par undantag har redo-
visningsmetoden operationaliserats pd samma satt som i Bertmar & Molin

1) F61jande (angivna) skal 18g till grund for en mer noggrann understkning:
a) Konkurs, nedldggning eller ndgot av de Ovriga preciserade kriskrite-
rierna.
b) Branschbyte.
¢) Férre dn 50 anstdlla.
Dessutom undersoktes foretag for vilka skdal till bortfall mer dn ndgot
enstaka ar saknades.

2) CFR Koncernregistret Indexlista och CFR Koncernregistret Koncernstruktu-
rer publiceras drsvis av SCB och var tillgdngliga fr.o.m. 1976. Sista
upplagan av Svenska Aktiebolag innehdll redovisningsdata for kalenderaret
1976.
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(1977). De mdtprinciper som begagnades i ndmnda rapport beskrevs och diskute-
rades ingdende i rapportens appendix.1) Darfor begrdnsas redogdrelsen i det-
ta avsnitt till att illustrera hur strukturer for balans- och resultatrdk-
ning har byggts upp samt att precisera de avvikeliser som forekommer i for-
hdllande til1 Bertmar & Molin (1977).

Redovisningsmatt for tillgdngar, skulder, varderegieringsreserver och (bok-
fort) eget kapital framgdr av tabell 7.5 och redovisningsmdtt for intak-
ter och kostnader framgdr av tabell 7.6. 1 bada tabellerna har index for
tidpunkt alternativt tidsperiod utelamnats. Tabellerna Overensstdammer i
princip med Tabell App. 2:1 och Tabell App. 2:2 i Bertmar & Molin (1977).
Bortsett ifrdn smarre olikheter avseende vissa beteckningar, foreligger dock

2)

foljande avvikeiser:

¢ Ovriga korta skulder (KS(5)) omfattar "Kortfristiga loneberoence skulder",
"Foretagets skatteskulder" och "Ovriga kortfristiga 1an och skulder -
Automatiska" i Tabell App. 2:1.

e Uvriga obesk. reserver (OR(8)) omfattar "Reserv i kundfordringar", "Reserv
i koncernfordringar" och "Reserv i garantiriskdtaganden" i Tabell App. 2:1.

¢ Beskattade reserver (BR) omfattar "Reserv i kundfordringar", "Reserv i
anldggningstiligdngar" och "Reserv i pensionsskuld" i Tabell App. 2:1.

o Lone- och pensionskostnader (RK(1)) utgdor summan av "Lone- och loneberoende
kostnader exklusive pensionskostnader" och "Pensionskostnader" i Tabell
App. 2:2.

e Forandring reserv OR(8) (BO(8)) utgor summan av "Forandring av obeskattad
reserv i kundfordringar", "Foréndring av obeskattad reserv i koncernford-
ringar" och "Fordndring av reserv i garantiriskdtaganden" i Tabell App. 2:2.

e Fordndring beskattade reserver (BB) utgor summan av "Forandring av be-
skattad reserv i kundfordringar", "Forandring av beskattad reserv i an-
ldggningstillgdngar" och "Forandring av beskattad reserv i pensionsskuld"

i Tabell App. 2:2.

Generellt sett har vdrderingen av materiella tillgangar i tabell 7.5 baserats
pd historiska anskaffningsutgifter. Posten Varulager (OT(6)) utgjorde dock
ett undantag, emedan varulagret védrderades till det ldgsta av historisk an-
skaffningsutgift och "verkligt vdrde" (nettoforsdljningsvardet). Maskiner

1) Jfr. Bertmar & Molin (1977), s. 514-564 och s. 591-595.
2) Bertmar & Molin (1977), s. 516 samt s. 520 och 521.



Tillgdngar

0T(1) Kassa o.dyl.

0T(2) Obligationer o.dyl.
0T(3) Kundfordringar
0T(4) Ldmnade forskott
0T(5) Korta koncernfordr.
0T(6) Varulager

07(7) Uvriga oms.tillg.

SPK  Sparrkonto

AT(1) Aktier o.dyl.

AT(2) L&nga koncernfordr.
AT(3) ARgarfordringar o.dy]l.
AT(4) Maskiner och inv.
AT(5) Fastigheter

AT(6) Nyanldggningar

AT(7) Immatr. anl.tillg.
AT(8) Uvriga anl.tillg.

Finansiering

KS(1) Leverantorsskulder
KS(2) Erh&1Tna forskott
KS(3) Korta koncernskulder
KS(4) Korta 1&neskulder
KS(5) Uvriga korta skulder
LS(1) L&nga koncernskulder
LS(2) Lénga lé&neskulder
LS(3) Pensionsskuld

OR(1) Lagerreserv

OR(2) Investeringsfond

OR(3) Reserv maskiner och inv.
OR(4) Reserv fastigheter
OR(5) Reserv nyanlaggn.
OR(6) Reserv immatr. anl.tillg.
OR(7) Reserv pensionsskuld
OR(8) Uvriga obesk. reserver
BR Beskattade reserver
ER(1) Aktiekapital

ER(2) Bundna fonder

ER(3) Balanserad vinst

ER(4) Arets vinst

Tabell 7.5 Redovisningsmatt i balansrdkning enligt operationalisering av

redovisningsmetod A.
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RT Rorelsens intakter
-RK(1) Lone- och pensionskostnader
-RK(2) Ovriga tillv.-, fors.- och adm.kostn.

RR(1) Rorelseresuitat fore avskrivn.

-RK(3) Planavskrivn. maskiner och inv.
-RK(4) Planavskrivn. byggnader
-RK(5) Planavskrivn. immatr. anl.tillg.

RR(2) Rorelseresultat efter avskrivn.
+FI(1) Utdelningsintdkter
+FI(2) Rinteintikter
-FK Rantekostnader

RE(1) Resultat efter fin. int. och kostn.

+E0(1) Reavinst/-forlust anl.tillg.
-E0(2) Nedskrivn. fastigheter
+E0(3) Driftsbidrag
+E0(4) Koncernbidrag
+E0(5) Uvriga extraord. int. och kostn.
RE(2) Resultat fore disp. och skatt
+B0(1) Forandring reserv. OR(1)
+B0(2) Fordndring reserv OR(2)
+B0(3) Forandring reserv OR(3)
+B0(4) Fordndring reserv OR(4)
+B0(5) Fordndring reserv OR(5)
+B0(6) Forandring reserv OR(6)
+B0(7) Fordndring reserv OR(7)
+B0(8) Forandring reserv OR(8)

+BB Fordndring beskattade reserver

-KBB  Fondemission mot uppskrivn.

RE(3) Resultat fore skatt
-SKT  Bokford skatt

RE(4) Resultat efter skatt

Tabell 7.6 Redovisningsmatt i resultatrakning enligt operationalisering av
redovisningsmetod A.
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och inventarier (AT(4)) upptogs till restvdrden efter ackumulerade planav-
skrivningar. tanavskrivningarna utgjordes av linjdra avskrivningar under 3/4
av estimerade ekonomiska livsidngder. Ett degressivt avskrivningsforlopp
ansdgs vara lampligt for de studerade firetagen och ett dylikt avskrivnings-
forlopp kan approximeras med linjdra avskrivningar under en viss andel av
ekonomisk 11vs1éngd.1) Ekonomiska 1livsldngder estimerades med stod av upp-

2) I Bertmar & Molin (1977) be-
raknades planavskrivningarna med hjdlp av uppgifter om historiska nettoin-

gifter ifran amerikansk skattelagstiftning.

vesteringar (skillnaden mellan periodens bruttoinvesteringar och erhdllina
forsaljningspriser for avyttrade tillgéngar). FOrvisso var denna ansats
inte 1nvéndn1ngsfr1.3) [ foreliggande operationalisering berdknades av-
skrivningarna med stod av uppgifter om historiska bruttoinvesteringar. Ge-
nerellt antogs att forekommande forsdljningar avsdg de tidigast forvdrvade
tillgangarna. Vidare antogs att erhdllna forsdljningspriser sammanfoll

med restvarden efter ackumulerade p]anavskrivningar.4 [ princip utgor
denna fordandring i forhdliande til1l Bertmar & Molin (1977) en validitets-
massig forbdattring.

Fastigheter (AT(5)) upptogs i 1ikhet med Bertmar & Molin (1977) till histo-
riska anskaffningsutgifter reducerade med ackumulerade bokforda avskriv-
ningar och erforderliga nedskrivningar. Nedskrivningar mot investerings-
fond reducerade foljaktligen inte vdrdet pa AT(5). Posten pdverkades inte
heller av forekommande uppvarderingar i samband med t.ex. fondemissioner.
Denna princip har tiildmpats for samtliga tillgdngsposter i tabell 7.5.

Pensionsskulden (LS(3)) motsvarades av kapitalvdrdet av pensionsdtaganden
gentemot anstdlld personal. Eventuella ytterligare reserveringar hdanfordes
ti11 Reserv pensionsskuld (OR(7)) och/eller Beskattade reserver (BR).

1) En mer ingdende diskussion av foreliggande motiv dterfinnes i Bertmar &
Molin (1977), s. 534-537.

2) Jfr. Bertmar & Molin (1977), s. 91-94.
3) Jfr. Bertmar & Molin (1977), s. 537 och 538.

4) Forsdljning och inkop av maskiner och inventarier antogs intrdffa i bor-
jan av respektive redovisningsperiod. 1 samband med varje forsaljning
berdknades nya vdrden pa historiska bruttoinvesteringar for tillgéngar
med kvarvarande avskrivningstid.
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Reserv maskiner och inventarier (OR(3)) berdknades som skillnaden mellan rest-
varde efter ackumulerade planavskrivningar och restvdrde efter ackumulerade
skattemdssiga avskrivningar. Beskattade reserver bestdr definitionsmassigt

av differensen mellan skattemdssigt restvarde och bokforingsmdssigt restvdrde.
I posten BR ingick beskattade reserver i anldggningstillgdngar, vilka dven

kunde vara negativa.1)

I anstutning till tabell 7.6 kan inledningsvis noteras att Lone- och pensions-
kostnader (RK(1)) egentligen utgjordes av periodens utgifter for 1oner och
pensioner. Posten RK{1) sammanfoll sdledes med 16ne- och pensionskostnader
for s&lda produkter endast ndr balanserade utgifter enligt ingdende och ut-
géende balansrakning var identiska.z) Summan av RK{1) och RK(2) var dock

inte behdftad med ndgon felperiodisering.

En viktig skilinad jamfort med Bertmar & Molin (1977) &r att Rdntekostnader
(FK) enbart omfattar explicit bokforda rantekostnader. N&gra justeringar
for implicita rantekostnader forekom saledes 1'nte.3 Motivet hartill var att
dylika justeringar inte kan betraktas som karaktdristiska for redovisnings-
metod A och att estimerade implicita rantekostnader skulle ha blivit for-
hd1landevis osakra.

Reavinst/-forlust antdggningstillgangar (E0(1)) inkluderade realisationsvinst/
-foriust p& avyttrade aktier (i forhdllande till historiska anskaffningsut-
gifter), fastigheter (i forhdllande till restvarden efter ackumulerade bok-
forda avskrivningar) samt, i enstaka fall, realisationsvinst pd avyttrade
maskiner och inventarier (i forhdilande till restvdarden efter ackumulerade
planavskrivningar). [ posten Driftsbidrag (E0(3)) ingick t.ex. utbild-

1) Om t.ex. fastigheter uppvirderas i ett foretags arsredovisning, medfor
detta att skattemdssigt restvarde blir ldgre dn bokfOringsmdssigt rest-
virde. I balansrdkningen enligt tabell 7.5 péverkades AT(5) och OR(4)
ddrvid inte, medan BR tilifordes ett negativt belopp motsvarande den ak-
tuella uppvarderingen.

2) Jfr. Bertmar & Molin (1977), s. 559 och 560.

3) T Bertmar & Molin (1977) estimerades implicita rdntekostnader knutna till
leverantorsskuider, erhallna forskott, kortfristiga koncernskulder samt
pensionsskuld. De implicita rantekostnaderna adderades till bok-
forda rdntekostnader, varvid rorelsens intékter eller Gvriga tillverk-
nings-, forsdaljnings- och administrationskostnader korrigerades i mot-
svarande mén.
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ningsstod, sysselsdttningsstod och fraktbidrag, dvs. olika former av ekono-

miskt stod ifran statliga och/eller kommunala myndigheter.1)

Beteckningen Fordndring reserv OR(6) (BO(6)) dar i strikt mening oegentlig,
emedan redovisningsmdttet implicit har reducerats med forekommande bokfo-
ringsmassiga rea1isationsv1nster.2) Avdragsposten Fondemission mot upp-
skrivning (KBB) utgdr en resultatmdssig korrigering till posten Fordndring
beskattade reserver (BB). Uppvdrderingar av anldggningstiligdngar medforde
att de beskattade reserverna minskade, vilket dock inte fick péaverka perio-
dens resultat.

Atskilliga detaljfrdgor i samband med operationaliseringen av redovisningsme-

tod A har inte berdrts i detta avsnitt. Med f& undantag har emellertid sddana
frdgor behandlats utforligt i Bertmar & Molin (1977).

7.4 Operationalisering av redovisningsmetod C

[ detta avsnitt och i appendix A.3 beskrivs den operationalisering av redo-
visningsmetod C som har testats empiriskt i foreliggande studie. Begagnade
forutsattningar, berakningssamband och estimerade parametrar for att kunna
bestdmma ateranskaffningsvdrden for varulager, byggnader samt tomtmark pre-
ciseras i appendixet. Redogorelsen i detta avsnitt dr forhallandevis over-
gripande vad gdiler dessa ateranskaffningsvarden. Avsnittet inriktas sdrskilt
p& hur olika mdtt for intdkter och kostnader enligt redovisningsmetod C har

operationatiserats.

1 vdsentiig utstrdckning Overensstdammer operationaliseringen av redovisnings-
metod C med den operationalisering av inflationsjusterad redovisning som fo-
rekom i Bertmar m.f1. (1979).3) Primart galler detta for olika materiella

1) 1 allmédnhet bestod erhd1ina driftsbidrag av generella aktivitetsrelaterade
stod; stdd som avsdg att stimulera vissa typer av verksamhet och som inte
var riktade mot ett specifikt foretag. EO(3) utgjorde darfor inte ndgon
ldmpiig grund for att identifiera krisforetag.

2) Jfr. Bertmar & Molin (1977), s. 523 och 524.
3) Se avsnitt A 6, s. 205-212, i Bertmar m.f1. (1979).
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tillgéngar. Inflationsjusterade mdtt for intdkter och kostnader har beridk-
nats pa ett metodologiskt konsistent satt, men har sdrskilt anpassats till
de riktlinjer for redovisningsmetod C som angavs 1 kapitel 5 (avsnitt 5.2)
och 6 (avsnitt 6.1).

Jamfort med balansrakningen avseende redovisningsmetod A - enligt tabell 7.5
i foregdende avsnitt - har fo6ljande poster forandrats vid operationaliseringen

av redovisningsmetod C:

. 0T(6)t Varulager
. AT(4)t Maskiner och inventarier
. AT(5)t Fastigheter

Varulager varderat till &teranskaffningsvidrde betecknas OT(6)E L1

princip kan 0T(6)E erhdllas genom att lager av insatsvaror (LfTt ), vilket
ingdr i 0T(6)t.’
redovisningsperiod. Detta forutsdtter kannedom om genomsnittlig anskaffnings-
tidpunkt (t) for LITt. och tillgdng till ett relevant specifikt prisindex

(VPIt_):

varderas tiil dteranskaffningsvdrde vid utgéngen av aktuel}l

(7.1) 01(6)% = 0T(6)

0 - LIT, + LIT, (VPI, /VPT )

t.
Varulagret till ateranskaffningsvdrde har berdknats enligt samband (7.1) i
foreliggande operationalisering.1) Under perioden 1965 t.o.m. 1970 berdkna-
des VPIt. med hjdlp av uppgifter om forbrukningen av varor och tjanster i
olika branscher enligt tiligdnglig nationalrakenskapsstatistik. Under perio-
den 1971 t.0.m.1980 anvdndes branschspecifika index for fastprisberdkning

av insatsvaror inom svensk industri. Validitetsmdssigt var bada typerna av

index behdftade med vissa brister.z) Helt invéndningsfria index existerade

1) En mer detaljerad redogoreise &terfinnes i appendix A.3.

2) Berdknat index under perioden 1965 t.o.m. 1970 baserades pa uppgifter om
forbrukningen av varor och tjadnster under olika mdnader. Idealt borde
igdexet ha baserats pd uppgifter om lagerkvantiteter av varor vid ut-
gdngen av respektive mdnad. Branschindex for perioden 1971 t.o.m. 1980
var av typen Laspeyres prisindex. Detta var inte ldmpligt, eftersom re-
levanta kvantiteter avsdg lager av insatsvaror vid utgdngen av respektive
period.
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emellertid inte i tillgdnglig statistik. Det &@r inte heller uppenbart att

eventuell missvisning hos de begagnade indexen var av ndgon materiell be-

tyde]se.1)

Posten Maskiner och inventarier kan dsdttas ett dteranskaffningsvarde genom
att historiska anskaffningsutgifter for kvarvarande tillgéngar, med avdrag
for ackumulerade planavskrivningar, omrdknas med hjdlp av ett specifikt pris-
index (MPIt.). Maskiner och inventarier till dteranskaffningsvarde (AT(4)%_)
har foljaktligen berdknats pad foljande satt:

C

(7.2) AT(4)} =

t. t.

—_ M

(1) .
» Ma (MPIt./MPIE‘(i))

1 (7.2) betecknar Ma£1) restvdrde efter ackumulerade planavskrivningar for

maskiner och inventarier anskaffade vid tidpunkten ;.(i).z) Négra juste-

ringar av begagnade avskrivningsforiopp jamfort med operationaliseringen av
redovisningsmetod A forekom inte.

Specifikt prisindex for maskiner och inventarier berdknades t.o.m. 1974 som
ett medeivarde av prisindex for ldttare arbetsmaskiner och prisindex for
ugnar och tyngre arbetsmaskiner, framtagna av Forsakringsbranschens Service-
aktiebolag. Fr.o.m. 1975 utnyttjades SCB's prisindex for inhemsk tillgang
"Verkstadsvaror utom fartyg och bdtar" (SNI 38 utom 3841). Prisindexen var
inte foretags- eiler branschspecifika. Bdde FSAB's och SCB's index var av
typen Laspeyres prisindex och forekommande teknisk utveckling hade i mdjli-
gaste man e11m1nerats.4)

Anskaffningsutgifter for posten Fastigheter kan i princip uppdelas pa an-
skaffningsutgifter for tomtmark och anskaffningsutgifter for byggnader.
Infor berdkning av dteranskaffningsvdrden for redovisade fastigheter, kunde
a priori formodas att olika vdrdedndringar hade intrdffat for respektive
komponent. I ett forsta steg uppdelades darfor historiska bruttoinveste-

1) Utnyttjade prisindex overensstammer med de som anvindes i Bertmar m.f1.
(1979).

2) Det forutsattes att eventuella forsdljningar av maskiner och inventarier
har eliminerats ifrén Mat1), i=1,2, ... L
3) Ifragavarande problem har diskuterats i avsnitt 5.3 i kapitel 5.

4) Jfr. t.ex. Statistiska meddelanden, appendix till P 1981:4.10. Begagnade
prisindex Overensstdmmer med de som anvandes i Bertmar m.f1. (1979).
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ringar i fastigheter pd bruttoinvesteringar i tomtmark respektive byggnader.
Relativa prisandringar for tomtmark antogs ha sammanfailit med intrdaffade alil-
manna prisandringar. Historiska bruttoinvesteringar for kvarvarande tomtmark
omrdknades darfor till ett dteranskaffningsvdrde med hjdip av konsumentpris-

1)

index.

Historiska bruttoinvesteringar for kvarvarande byggnader omrdknades till ett
dteranskaffningsvarde i slutet av respektive redovisningsperiod pa ett mot-

2) 0lika specifika prisindex begagnades ddrvid; t.o.m. 1965

svarande satt.
anvandes FSAB's index for fabriksbyggnader (typhus 3 t.o.m. 1950 och daref-
ter typhus 4), 1966 t.o.m. 1973 FSAB's index for industribyggnader och
fr.o.m. 1974 SCB's faktorprisindex (exklusive 16neglidning) for flerbostads-
hus. Sistnamnda index var i sammanhanget mindre 1émp1igt.3) Ndgot bdttre

index var emellertid inte til} gang]1gt

Utover posterna Varulager, Maskiner och inventarier samt Fastigheter omvardera-
des inga tillgéngar vid operationaliseringen av redovisningsmetod C. Forvisso
kan hdvdas att dven andra tillgdngar - t.ex. Obligationer o.dyl., Aktier o.dyl.
och Nyanldggningar - borde ha omrdknats till 3teranskaffningsvarden. Emedan

de tillgéngar som kunde komma ifraga bedomdes vara av mindre betydelse for

de studerade industriforetagen, valdes dock att 13ta ifragavarande anskaff-
ningsutgifter kvarstd ofdrandrade.

Likasd omvarderades inga langa skulder till aktuella nyemitteringsvarden.

1) Fore &r 1950 anvandes levnadskostnadsindex utan direkta skatter och socia-
la forméner. Begagnade prisindex for tomtmark Overensstammer med de som
anvandes i Bertmar m.f1. 1979. En mer deta1éerad redogorelse for hur
dteranskaffningsvardet for tomtmark ( har berdknats 3dterfinnes i
appendix A.3.

2) En mer detaljerad redogorelse for hur &teranskaffningsvardet for byggnader
(AT(S)By% ) har beraknats 3dterfinnes i appendix A.3.

3) Faktorprisindex beaktar inte eventuella produktivitetsforbdattringar. Den-
na felkdlla kan dock i viss utstrackning ha motverkats av att indexet inte
heller beaktar forekommande 16neglidning.

4) Fr.o.m. 1950 Gverensstdammer begagnade prisindex i huvudsak med de som
forekom i Bertmar m.f1. (1979).
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Uppgifter om amorteringsforlopp, kontraktsmassig l&nerdnta och forrdntnings-
krav for olika laneskulder skulle ha erfordrats for att estimera sddana varden.
Det var mycket svért att erhdlla denna information. FoOr att kunna berdkna ny-
emitteringsvarden skulle det darfdr ha varit nodvdndigt att specificera ett an-
tal allmanna forutsdttningar. En dylik ansats beddmdes dock vara mindre 1amp-
1ig, emedan nyemitteringsvarden for 1anga skulder ar sdrskilt avhdngiga olika

foretags- och avtalsspecifika villkor.

Ovan beskrivna omvdrderingar av posterna Varulager, Maskiner och inventarier
samt Fastigheter (tomtmarkoch byggnader) motsvaras av ackumulerade orealise-
rade vardedndringar pd balansrdkningens finansieringssida. Om tomtmark och
byggnader enligt redovisningsmetod A betecknas AT(5)T0t' respektive AT(5)Byt_,
gdller foljande samband:

Redovisningsmdtt for intakter och kostnader (exklusive bokslutsdispositioner
och skatt) enligt operationaliseringen av redovisningsmetod C framgdr av ta-
bell 7.7. Index for tidsperiod har genomgdende utelamnats i tabellen.
Exponenten C markerar att ett redovisningsmitt galler unikt for redovis-
ningsmetod C. Gemensamma beteckningar for redovisningsmetod C och re-
dovisningsmetod A, betyder att ifrdgavarande matt &r identiska. Saledes
framgar att matten RK(5), FI(1), FI(2), FK, EO(3) och EO(4) dr identiska
enligt de bada redovisningsmetoderna. Ovriga poster har operationali-
serats pa foljande satt:
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RIC Rorelsens inti‘ikterC

—RK(1)C Lone- och pensionskostnaderC
—RK(2)C Ovriga tillv.-, fors.- och adm.kostn.C
RR(1)C Rorelseresultat fore avskrivn,®
-RK(B)C Kalkylm. avskrivn., maskiner och inv.
-RK(4)° Kalkylm. avskrivn. byggnader

-RK(5) Planavskrivn. immatr. anl.tillg.
RR(2)C Rorelseresultat efter avskrivn.®
+VA*(1) Real virdedndr. varulager

+VA*(2) Real vdrdedndr. maskiner och inv.
+VA*(3) Real vardedndr. tomtmark

+VE*(4) Real vdrdedndr. byggnader

+FI1(1) Utdelningsintdkter
+FI(2) Ranteintdkter
-KPK(MON) Kopkraftsforlust monetdra tillg.

-FK Rintekostnader
+KPK(SK)  Kopkraftsvinst skulder

RE(1)C Realt resultat efter fin. int. och kostn.
1E0(1)C Reavinst/-forlust an1.t1’119.C

-E0(2)¢ Nedskrivn. fastigheterC

+E0(3) Driftsbidrag

+E0(4) Koncernbidrag

+E0(5)C Ovriga extraord. int. och kostn.C

RE(Z)C Realt resultat fire disp. och skatt

Tabell 7.7 Redovisningsmdtt i resultatrakning, fore bokslutsdispositioner
och skatt, enligt operationalisering av redovisningsmetod C.
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] Blf--__B§r§1§§9§_intékzgrf:
C_
(7.7) RIY = RI, < KPT, /KPT 4 g gy
o RK(1)" Lbne-_och_pensionskostnader”:
C .
(7.8) RK(‘I)t = RK(1)t- KPIt./KPI(t—O,S).

. RK(2)C Ovriga tillv.-, fors.- och adm.kostn.c:

(7.9) RK(Z)E = (RK(2), + VA(1)t + 0V(1)(t_1)_ - OV(1) KPT /KPT (4 g 5y

V'A'(1)t betecknar nominell vdrdedndring varulager under period t och har
definierats p& foljande sdtt:

(7.10) VA(1), = LIT%t_1)_(VP1(t_O Gy /L qy - )
+ LIT%_(VPI(t_O,S)‘/VPIt_)(VPIt_/VPI(t_OQS)‘ - 1)
# Ly gy (PTG g 5) P T(gogy, - 1)

I (7.10) anger LITE lager av insatsvaror till dteranskaffningsvdrde i

siutet av period t, LLDt batanserade Toneutgifter i varulager vid samma

tidpunkt och LPIt index for 1bneutgifter.1) Det har antagits att loneut-

gifterna forandrades under den forsta hdiften av en viss redovisningsperiod.

ddr

I . .
(7.12) ATF(4)E -1 (Ma£1) + P1a£1))MPIt ML, (4
=L My AT

P}aﬁi) betecknar planavskrivning for maskin i under period t.

1) P& samma satt som i Bertmar m.f1. (1979) berdknades LPI; med hjdip
av foretagsspecifika uppgifter om lineutgifter for kollektivanstalida
och tjanstemdn.
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e RK(4)"~ Kalkylm. avskrivn. byggnader:

(7.13) RK(4)E - ATF(S)ByE‘ - (AT(5)By, + EO(Z)t)AT(5)Byi./AT(5)Byt‘
dar
(7.14) ATF(S)ByE.= (AT(5)By, + RK(4), + EO(2),)

- X

.[B1any,tx '6By,§[1 - (E -t )/NByJBPIE./BPI(tX-1),

t
FT By il - (- £)/Ng, 1891, /BPT ¢ 4y ]

X .

t[1 - (-t )/NBy]

t
+ E 8 Biany,t[1 - {t - t)/NBy]]

BinVBy,t anger bruttoinvestering i byggnader under period t, NBy planeniig
avskrivningstid byggnader och BPI prisindex for byggnader. Beteckningarna
t* och GBy,t anvindes for att identifiera de bruttoinvesteringar som ingdr
i AT(S)Byt' - jfr. appendix A.3.

® VA*(1) Real vdrdedndr. varulager:

C

(7.15) VE*(1) =LIT(, 4y (VP14 g gy AWPT( gy = KPTp g gy /KPL( ) )
C
S KPIL /KPT g gy + LITY (WIy g gy /VPT )
© (WP /VPT (g gy = KPL /KPT( gy )

F LDy (WPTg,5) /WPL(e gy, - KPI g 5) /KP4y )

© KPLy /KPL(y g 5y, * LDy (1 - KPTy /KPT(y ¢ gy )

e VA*(2) Real vdrdedndr. maskiner och inv.:

(7.16) V*(2), = ATF(4)7 (MPT ;) /WP, )
ST ML - KRL AP )
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VA*(3) Real vdrdedndr. tomtmark:

(7.17) VAE*(3)

- C
t = AT(S)Tot’(KPI(t_1)./KPIt_)

-(KPIt./KPI(t_1). - KPIt‘/KPI( ) =0

t-1).

Eftersom konsumentprisindex har anvdnts for att berakna bdde nominel?l

vardedndring och kopkraftskorrigering blir V}Li*(3)t definitionsmassigt 0.

VA*(4) Real vardedndr. byggnader:

(7.18) VA*(4), = ATF(S)ByE‘(BPI(t_1)‘/BPIt.)

-(BPIt'/BPI( ). " KPIt~/KPI(

t-1 t—1).)

(7.19) KPK(MON)t = MON(t—1).(KPI(t-O,S)./KPI(t-1). - 1)KPIt./KPI(t—O,5).

+ [MON, - FI(1) - FI1(2), - max[EO (3),, O]

- max[E0 (4),, 011+ (KPTy /KPT oy g g5y - 1)

MON, betecknar monetdra tiligangar i slutet av period t. Mattet har de-

t.
finierats som summan av posterna OT(1)t , OT(2)t s 0T(3)t , OT(4)t ,
OT(S)t.’ OT(7)t.’ SPKt., AT(Z)t_, AT(3)t. och AT(B)t..
KPK(SK) __Kopkraftsvinst skulder:
(7.20) KPK(SK) = SK(y gy (KPT(y g 5y /KPL gy = DKPL /KPT( o oy

+ [SKy - FKy + min[EO(3),, 0] + min[EO(4), 0]]

- (KPT, /KPI - 1)

(t-0,5).

Totala skulder (SK, ) omfattade posterna KS(1) KS(2) KS(3) KS(4)

KS(5)t.’ LS(1)t.’ LS(2), och LS(3)t.'

t.’ t.”? t.? t.?

t.
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o £0(1)" Reavinst/=forlust anl.tillg.":
C _ <Fors ~Fors ~Fors
(7.21) E0(1)t = (E0(1)t - RVAMa,t - RVATo,t - RVABy,t)KPIt./KPI(t-1),
RVA;Z??, RVA?S?? och RVAE;Y? betecknar under perioden realiserad vardeand-

ring genom forsdaljning av maskiner och inventarier, tomtmark respektive
byggnader. I princip motsvarar denna typ av matt differensen mellan ater-
anskaffningsvdrde och restvdrde enligt redovisningsmetod A for avyttrade
tillgéngar. Ma3tten har operationaliserats pd foljande sdtt:

(7.22a) RVA;Zfi = ATF(4)E.(MPI(t_1)./MPIt.)(MPIt'/MPI(t_1). - 1)
£ 0V(2) y_py. - OV(2), - (RK(3)Y - RK(3),)

(7.22b) RVA$2t§ = AT(S)TOE_(KPI(t_1)./KPIt')(KPIt./KPI(t_1)' - 1)
*OV(3) (y_y). - OV(3),,

(7.22¢) RVALOTS

"

ATF(S)By%.(BPI(t_1)./BPIt.)(BPIt_/BPI( - 1)

By,t t-1).
£ OV(4) 4oy - OV(A), - (RK(A)] - RK(4)) -
c
- (£0(2)¢ - £0(2),)
o £0(2)" Nedskrivn. fastigheter":
(7.23) €0(2)¢ = ATF(5)ByS - RK(4)S - AT(5)By
¢ €0(5) Gyriga_extraord. int. och_kostn.’:
(7.24) €0(5)§ = EO(5), - KPL, /KPT \ o

Inledningsvis kan noteras att ett konsumentprisindex genomgdende har an-

viants som alimant prisindex vid operationaliseringen av redovisningsmetod
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C. Indexet beaktade priseffekter av indirekta skatter och/eller subventio-

ner och var av typen Laspeyeres prisindex.1)

Intdkter och kostnader enligt ovanstdende operationalisering avviker i viss
madn ifran de principer som tilldmpades i Bertmar m.f1. (1979). Exempelvis
omraknades intakter och kostnader inte till alimdnt penningvdrde i slutet av
respektive redovisningsperiod i namnda referens. I foreliggande studie har
o E0(1)S och E0(5),
omrdknats med konsumentprisindex enligt ovan preciserade samband. Det har
antagits att RIt, RK(1)t och EO(5)t i genomsnitt uppstod i mitten av period
t och att EO(1)% foreldg 1 borjan av perioden. Real virdedndring pd in-
gdende lager och kopkraftsforlust/-vinst pd ingdende monetira tiligdngar
respektive skulder har av samma skdl omrdknats till allmint penningvirde i

detta efterstrdvats. Saledes har posterna RIt, RK(1)

siutet av perioden.

Kalkylmdssiga avskrivningar for maskiner och inventarier (samband (7.11))
har berdknats som skillnaden mellan ett "fiktivt" &teranskaffningsvarde fore
E.) och det riktiga &teranskaffningsvardet (AT(4)E‘).
I motsvarande berdkning for byggnader (samband (7.13)) har betydelsen av even-

avskrivningar (ATF(4)

tuella nedskrivningar exkluderats. For ovrigt har antagits att nedskriv-
ningar av fastigheter (EO(Z)C) uteslutande kan hanfdras till fastigheternas
byggnadsvarde.

Real vidrdedndring varulager inkluderar real vdrdedndring pad lager av insatsvaror
och balanserade 10neutgifter. Reala vdrdedndringar pd maskiner och inventa-
rier, tomtmark och byggnader avser de anldggningstiligdngar som disponerades
efter bruttoinvestering och/eller forsdaljning i borjan av respektive period.

En kopkraftsforiust pa monetara tillgangar har berdknats enligt samband
(7.19). Monetdra tiligdngar vid tidpunkten (t-0,5). estimerades darvid

som MONt. reducerad med utdelningsintdkter, ranteintakter, (positiva)
driftsbidrag och (positiva) koncernbidrag. Dessa intaktsposter forutsattes
ha uppstdtt vid tidpunkten t.. Enligt (7.20) beraknades pd ett motsvarande
satt en kopkraftsvinst pd totala bokforda skulder. I sammanhanget antogs att
rantekostnader samt ldmnade drifts- och koncernbidrag bokfordes i sliutet av

perioden.

1) Se t.ex. Statistiska meddelanden P 1984:8.
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Nominell vardeandring under en viss redovisningsperiod sammanfaller defini-
tionsmassigt med summan av realiserad vardedndring och periodens forandring
av ackumulerade orealiserade vérdeéndringar.1) Realiserad vdrdedndring mot-
svaras av skilinaden mellan &teranskaffningsvarden och anskaffningsutgifter
for forbrukade eller sdlda tillgéngar. Realiserade viardedndringar genom
forsaljning av maskiner och inventarier, tomtmark och byggnader kunde
estimeras enligt sambanden (7.22a), (7.22b) och (7.22c). Foljaktiigen kunde
dven en kalkylmdssig reavinst/-forlust vid forsdljning av anldggningstill-

géngar estimeras (samband (7.21)).

Avslutningsvis kan noteras att redovisningsmdtt for skattekostnader och la-
tent skatteskuid inte har berorts i foreliggande operationaiisering av redo-
visningsmetod C. I enlighet med diskussionen i avsnitt 5.3 i kapitel 5 ar det
inte uppenbart hur dylika matt ska definieras. Forslagsvis bor alternativa
ansatser for berdkning av skattekostnad och latent skatteskuld provas. Av
detta skdl har det bedomts vara lampligt att precisera erforderliga mdtt i
samband med att primdarmdngder av redovisningsmatt for prognos av finansiell
kris avgrdnsas. Detta moment kommer att behandlas i ndsta avsnitt.

1) Antag exempelvis att tillgdngar motsvarande anskaffningsutgiften A dispone-
ras vid redovisningsperiodens borjan och att 0,8A forbrukas i mitten av
perioden. Om inga inkdp gors dar anskaffningsvdrdet for kvarvarande till-
gangar 0,2A vid periodens utgdng. Antag vidare att specifika (relativa)
prisdndringar uppgdr till 01 och p, under den forsta respektive andra
halften av perioden. Ddarmed kan no%ine]] vardedndring (VAt), realiserad
vdrdedndring (RVA;) och fordndring av ackumulerade orealiserade vdrdednd-
ringar A(OV), asdttas fdoljande vidrden:

. VAt = (A + 0OV (t—1).)p‘| + 0,2(A + 0V(t-1).)(1 + p,l)pz

N RVAt = 0,8(A + 0V(t—1).)(1 + p1) - 0,8A

. A(OV)t = 0,2(A + OV(t_1)')(1 + 01)(1 + pz) - 0,2A - OV(t_1).
Summan av RV}’\'t och A(OV)t kan omskrivas

0,8(A + OV 4y ) + O0,8(A+ OViy 4y Jpg + 0,2(A + 0V, 4y )1+ py)

t-1
+ 0,2(A + 0V(t-1).)(1 + p1)pz - A - 0V(t-1).=
(A + Ov(t_”')p1 + 0,2(A + ov(t_1).)(1 + 01)92. Saledes dar V'At =

RVA't + A(OV)t.
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7.5 Primdrmangder av redovisningsmatt

Operationaliseringen av redovisningsmetod A respektive C har legat till grund
for tvd alternativa primdrmdngder av redovisningsmitt. Med hdnsyn till litte-
raturgenomgangen i avsnitt 3.4 i kapitel 3, har primdrmangderna i huvudsak be-
grdnsats till olika redovisningskvoter. Matt tillhdrande primdrmdngden som

dr baserad pd redovisningsmetod A kommer framledes att betecknas "traditio-
nella nyckeital”. P4 motsvarande sdtt kommer mdtt tilihdrande primdrmangden
som dr baserad pd redovisningsmetod C att betecknas "inflationsjusterade
nyckeltal".

Val av olika (kombinationer av) redovisningsmdtt for prognos av finansiell
kris kommer i princip att begrdnsas tiil respektive primdrmangd. Darfor

dr det viktigt att primdrmangderna inkluderar olika typer av nyckeltal och
att alternativa definitioner av en viss typ av nyckeltal ingdr. Vidare dr
det viktigt att primdrmangden av inflationsjusterade nyckeltal inkluderar
mdtt som dr unika for redovisningsmetod C. Samtidigt kan dock antalet tra-
ditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal inte vara obegransat.
Exempelvis har vissarestriktioner i tiligangliga datorprogram for statistisk
analys forekommit .

Primdrmangden av traditioneila nyckeltal har kunnat avgrdnsas med stod av
foljande riktiinjer:

o Atminstone ett nyckeltal ifrdn varje redovisningskomponent som identifie-
rades i Pinches, Mingo & Caruthers (1973) bor inkluderas.

e Alternativa definitioner av en viss typ av nyckeltal bor inte vara heit ny-
konstruerade, utan bor t.ex. ha forekommit i andra forskningsrapporter, i
rekommendationer eller i publicerade svenska arsredovisningar.

e Ett nyckeltal bior enbart bestad av redovisningsmdtt hdamtade ifran innevaran-
de eller ndrmast foregdende period.

e Matt for intdkter och/eller kostnader bor motsvara begagnade kapitalmitt i
kvoter mellan redovisningsmdtt hamtade ifrén resultat- respektive balans-
rdkning. (Exempelvis bor begagnat resultatmitt anges fore rintekostnader
vid matning av rantabilitet pd totalt kapital - rdntekostnaderna utgor
ju langivarnas ersdttning for foretagets skuldfinansiering.)1)

1) Jfr. Hendriksen (1982), kapitel 5.
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e Redovisningsmatt som kan anta vdrdet O bor inte placeras som namnare i en
redovisningskvot.

o Nyckeltal som kan erhdilas genom att ndgot annat nyckeltal inverteras el-
ler som utgdr en entydig funktion av ett eller flera andra nyckeltal bor
inte forekomma samtidigt. (Exempelvis betyder detta att mdtt for bade
soliditet, E/T, och skuldsdttningsgrad, Sk/E, inte bor ingd i primar-
méngden.)1)

Primdrmdngden av traditionella nyckeltal omfattar totalt 71 redovisnings-
matt, varav 69 redovisningskvoter. Ett antal alternativa definitioner

av mdtt pd rdntabilitet pad totalt kapital, rdntabilitet pd eget kapital,
omsattningshastighet, 1ikviditet, soliditet och skattekostnad ingdr i primdr-
mdngden. 1 viss utstrdckning beror alternativa definitioner av en viss typ
av nyckeltal pd olika ansatser for mdtning av skattekostnad. Samtliga
nyckeltal specificeras i tabell 7.8.

Definitionerna i tabellen har baserats pd de redovisningsmatt och beteck-
ningar som angavs i tabell 7.5 och 7.6 i avsnitt 7.3 ovan. Index for tid-
punkt eller tidsperiod har som regel uteldmnats. I de fail redovisnings-
mdtt ifran bade resultat- och balansrdkning ingar i ett visst nyckeltal,
galler som regel att matt for tillgdngar och/eller finansiering har be-
raknats som ett genomsnitt for perioden. Genomsnittsvdrden valdes

emedan de formodades vara mer representativa for periodens tillgdngs- eller

kapitalbindning dn t.ex. varden enligt ingdende ba]ans.z)

Symboler som
avser poster i balans- eller resultatrdkning och som saknar ett specifikt

nummer, anger summan av ifrdgavarande typ av redovisningsmétt.3)

Tvd alternativa matt pd latent skatteskuld hanforlig till obeskattade reser-
ver forekommer i tabell 7.8 - Lask(1)t' och Lask(Z)t_. Lask(1)t. har berdk-
nats p&d samma sdtt som i Bertmar & Molin (1977) och Bertmar m.f]. (1979},

medan Lask(Z)t.
i kapitel 5. S&ledes galler foljande definitioner:

gverensstammer med den ansats som foresprakades i avsnitt 5.3

1) Sk/E = 1/(E/T) - 1.
2) Jfr. dven Bertmar & Molin (1977), appendix 1.
3) Exempelvis dr KS = KS{1) + KS(2) + KS{3) + KS{4) + KS(5).



Nyckeltal

Lons

amhetsmitt:

1. Vinstmarginal

2. Réntabilitet totalt kapital
3.0 " "

4, " " "

5. " " "

6. " " "

7.0" " "

8. Rédntabilitet eget kapital (1
9. " " " (2
10. " L 3
m." " " (4
12. " " " (5
13. Forddlingsvardekvot (1)

4, " (2)
Kostnadsmatt:

15. Loneandel

16. Avskrivningsandel

17. Rédntekostnad (1)

18. " (2)

19. " (3)

20, * (4)

21. Skatteandel (1)

2. " (2)

23. " (3)

24, Driftsbidragsandel

Métt_pd kapitalomsdttning:

25,
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34,

35,
36.

Oms.hastighet tillgdngar (1)
" " ()
" " (3)
" ' @)
Omsdttn.tid kundfordr.
Omsdttn.tid varulager (1)

" " (2)
Omsdttn.tid kassatillg.
Omsdttn.tid likvida oms.till
Omsdttn.tid omsdttningstillg
Omsdttn.tid rorelsekapital

Rorelsekapitalstorlek

m
(2)
(3)
(4)
(5)
(6)

)
)
)
)

g.

178

Symbol Definition

VM RR(2)/RI

RO (RE(2)+FK-EQ(3)-E0(4))/T

R(2); « ../ (T-KS+KS{4))

R(3)T .../ (T-KS+KS{8)-Lask(2))

R(4); <. /(TKS)

R(5)¢ (RE(1)4FK)/ ...

R(6)1 (RE(1)+RK(3)+RK(4)+RK(5)+FK+EQ(5))/. ..

R(NDgee  [(RE(2)-SKT-0(Lask(2))-(1-$5) (E0(3)+E0(a) )]/ (ERsBR4OR-Lask(2))
R(2)g o5 E?E(Z)-SKT—(1—sAs)(EO(3)+E0(4) ﬂ/(ﬁ+ﬁ+ﬁ)

Rpes  [BE(R)-SKT-a(Lask(1)-(1-85) (EO(3)+(EO(4))]/ (ER+BReGR-Lask( 1))
R oo [RECH)-SKT-8(Lask(2))+d5(E0(3)E0(AN) ]/ ..
R(5)E o5 (RE(1)+RK(3)+RK(4)+RK(5)+E0(5)-SKT)/ (ER+BR+OR)

FVK(1) (RE(2)+RK-FI(1)+FK-E0(3)-E0(4))/(T-AT(1))
FVK(2) (RE(2)+RK-F1+FK-EO(3)-E0(4) )/ (T-0T(2)-AT(1)-AT(2)-AT(3))
LUA RK(1)/ [RK+E0(2) -min[ EO(5) ,0]]

AVA (RK(3)+RK(4)+RK(5) )/ [RK+E0(2) -min[ £O(5) ,0]]
R(1) gy FK/ (KS+LS+Lask(2))

R(2)g) <./ (KS+LS)

R(3) g .../ (KS+LS+Lask(1))

R(4) gy ./ (KS(8)4L3)

s(1) EKM(Lask(z)ﬂ/RE(z)

s(2) SKT/...

s(3) [§KT+A(Lask(1))]/..‘

DBA E0(3)/ [RK+FK*E0(2)-min[EO(5) ,0]]

OHT(1) RI/T

OHT(2) s/ (T-KSHS (@)

OHT(3) oo /{T-KS+KS(B)-Lask(2))

OHT(4) </ (TKS)

TKF (0T(3)+0T(5))/R1

TL(1) 0T(6)/RI

TVL(2) < /RK

TCH (0T(1)+07(2))/RI

LI (0T-0T(6))/RI

T0T OT/RI

TRK (OT-K8)/RI

NRK (0T-KS)/0T(6)

Tabell 7.8 Primdrmdngd av traditionella nyckeltal. Genomsnittligt virde enligt in- och utgdende balansrdkning

markeras — och fordndring jamfort med nirmast foregdende period betecknas A...}. Om tdljare eller
namnare i en alternativ redovisningskvot Gverensstimmer med version (1) av kvoten ifrdga, anges detta

med ... .
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Nyckeltal Symbol Definition

Likviditetsmatt:

37. Likviditetskvot; (1) LI{1), (0T(1)+0T(2))/T

38, " (2) LI(2); ... /KS

39. " (3) LI(3); ... /(KS-KS(2))

40. Likviditetskvot; (1) LI(1) g (0T-07(6))/T

4. (2) LI(2) .. /KS

a2, " (3) L1(3)qy - /(KS-KS(2))

43. Likviditetskvot ; (1) LI g 0T/KS

44, " (2) LI{2) ¢ <o/ (KS-KS(2))

45, Kapitalflodeskvot (1) KAP(1) (RE(1)+RK(3)+RK(4)+RK(5)+FK+EO(5))/KS
4. " (2) KAP(2) L IFK

LY (3) KAP(3) .../ (KS+LS)

Tillgdngsstruktur:

48. Andel varulager VLA 0T(6)/T

49, Andel rorelsekapital RKA (0T-KS)/T

50. Andel anlaggn.tillg. ATA AT/T

51. Andel materiella tillg. MATA (OT(6)+AT(4)+AT(5)+AT(6))/T

52. Storlek (1) LNT(1) n(T)

53. Storlek (2) LNT(2) 1n(T-KS)

Kapitalstruktur:

54. Soliditet (1) sD(1) (ER+BR+OR-Lask(2))/T

55, (2) sD(2) (ER+BR+0R)/ ...

56, " (3) sn(3) (ER+BR+OR-Lask(1))/...

57. Andel obeskattade reserver ORA OR/T

58. Andel korta skulder KSA KS/T

59, Andel leverantdrsskulder LESA (KS{1)+KS(3))/T

60, Andel rantebdr. skulder RBSA (KS(4)+LS)T

Tillvéxt:

61. Tillvixt omsdttning RI” A(RI)/RI 4

62, Tillvaxt tillgangar T A(T)/T(t_“.

63. Tillvixt eget kapital (1) E(1)" A(ER+BR+OR-Lask(2))/ (ER+BR+OR-Lask(2)) ; ¢y
64. Tillvéxt eget kapital (2) E(@)" A(ER+BR+OR)/(ER+BR+OR) ¢y

65. Tillvixt eget kapital (3) E(3)" A(ER+BR+OR-Lask(1))/(ER+BR+OR-Lask(1)) ¢y 4y
66. Tillvixt obeskattade reserver OR” A(OR)/OR(C_”‘

67. Tillvixt korta skulder (S A(KS)/KS(t_”.

68. Tillvdxt leverantorsskulder LES” A(KS(1)+KS(3))/(KS(1)+KS(3))(t_”.
69. Tillvdxt rdntebdr. skulder RBS” A(KS(4)+LS)/(KS(4)+LS)(t_1).

70. Tillvdxt anldggn.tillg., AT” A(AT)/AT(t_I).

71. Tillvixt materiella tillg. MAT" A(OT(6)+AT(4)+AT(5)+AT(6))/(0T(6)+AT(4)+AT(5)+AT(6))(t_”_

Tabell 7.8 (forts.)}
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t 8
(7.25) Lask(1), = <& . OR + § <50 1 (OR(i), - OR(i) )1
t. 1965 °7U1965. T Joge tieq t (t-1)
dar
A
SS

t = SSKomm,t * SSStat,t'(1 - SSKomm,t)

é%t(OR(1) + OR(8)

t.

(7.26) Lask(2), = — -
t N

- 1+ 3

1_;+NBy )
b T« +
t=t+1 (1+%

1+

A

§+Itg(NMa/2) sS4 '0R(3)t./1t9(NMa/2)

z +
2 i1
t=t+1 (1 + &es’t) -

§+Itg(NBy/2) sSy -OR(4)t‘/Itg(NBy/2)

t=§+1 (1 + ges,t)t—z '
45 S5, - OR(6), /5 £410 $5, » OR(7), /10
t=§+1 (1+ @es,t) E ’ t=§+1 (1+ Ses,t3$:t—
ddr
Bes,t = (Fpisk,t + 0:039)(1 - €5)

I anslutning til} (7.25) betecknar Egkomm t genomsnittlig kommunal skatte-
sats ar t och SSgiat .t statlig skattesats dr t. 1 uttrycket for Lask(1)t
har antagits att ingdende latent skatteskuld 1966 kan berdknas som

+ OR

A
551965 * V1965, ¢
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Lask(2) enligt (7.26) bygger pd foljande antaganden:

1) Framtida redovisningsperioder omfattar 12 manader.
2) Skattesatsen under innevarande redovisningsperiod, §§t,
framtida perioder och kalkylrdntan efter skatt, @es 4> ar konstant Gver

tiden,

gdller under

3) Framtida skattebetalningar erldgges i slutet av respektive ar.

4) Obeskattad reserv i maskiner och inventarier (OR(3)t.) avser tillgdngar
med en genomsnittlig dterstdende avskrivningstid pa Itg(NMa/Z) 3r.1)

5) Obeskattad reserv i fastigheter (OR(4)t.) dr knutna till byggnader med
en genomsnittlig dterstdende avskrivningstid pd Itg(NBy/Z) ar.

6) Investeringsfond (OR(Z)t.) och obeskattad reserv i nyanidggningar (OR(S)t')

overfors under ndastkommande &r till obeskattad reserv i maskiner och in-

ventarier samt byggnader. H&d1ften av OR(Z)t' och OR(S)t. overfors till obe-

skattad reserv i maskiner och inventarier och den andra hdlften overfors

ti11 obeskattad reserv i byggnader.

~
~—

Obeskattad reserv i immaterielia anldggningstiligdngar (OR(G)t') och pen-
sionsskuld (OR(7)t.) uppioses linjdrt under de kommande 5 respektive 10
aren,

Kalkylrdntan fore skatt i (7.26) - @es,t/ﬁ - SASt) - har operationaliserats som
summan av genomsnittligt diskonto under period t (FDisk,t) och en "riskpre-
mie" pd 3 procentenheter.

Det kan noteras att vissa kombinationer av t.ex. nyckeltal for rantabili-
tet pa totalt kapital och rantabilitet pd eget kapital kan anses vara metod-
mdssigt inbdrdes konsistenta. Med hansyn till hur intdkter och kostnader
har behandlats, kan foljande grupperingar anges:

R(3)T och R(4).; R(1) R(2) och R(3)

E,es’ E,es E,es’

1) NMa betecknar planenlig avskrivningstid for maskiner och inventarier.
Itg(...) dar ett funktionsuttryck med innebdrd att vdrdet inom parentes
avrundas till narmaste heltai.
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Vidare dr vissa kombinationer av nyckeltal for rdntabilitet pd eget kapital,
genomsnittlig rantekostnad och soliditet inbordes konsistenta. Om diskussio-
nen begransas till kriterier for mdtning av foretagets skattekostnad, ar

foljande grupperingar mgjliga:

Primarmangden av inflationsjusterade nyckeltal - totait 79 st. - anges i
tabell 7.9. Flertalet av de inflationsjusterade nyckeltalen ar uppbyggda
enligt de principer som tilldmpades for korresponderande traditionella
nyckeltal. Forekommande redovisningsmdtt har med nagra fad undantag begran-
sats till de som preciserades i ndrmast foregdende avsnitt. Bortsett ifrdn
mdtt for latent skattekostnad, dr de aktuella undantagen:

i c
(7.27) RK(2)y = OT(6)y_qy « KT, /KPT(( 4y +
(RK(2), + OT(6), = OT(6) y_1) IKPL, /KLy g oy - OT(6)Y.
Cyp _ 10
(7.28) (TS = 18 L KPT o0 /KPI,
C_peye - (1€
(7.29) (1° - kS)F = (T8 - KS, KPT g /KPI,

RK(Z)%t utgor ett modifierat redovisningsmdtt for Gvriga tillverknings-, for-
sdljnings- och administrationskostnader. Mattet kan formodas ungefdr samman-
falla med historiska anskaffningsutgifter omrdknade till allmdnt penningvdrde
i slutet av respektive period. Det ingdr - istdllet for RK(Z)E - i kapital-

R(5)C L kap(1), kar(2)® och kAP(3)9).

flddesorienterade nyckeltal (R(6)C E.es?

T’

Vidare har nya matt for berdkning av kopkraftsforlust respektive -vinst till-
kommit:



183

Nyckeital Symbol Definition
LOnsamhetsmatt:
1. Vinstmargina]c e RR(Z)C/RIC
2. Real réntabilitet totalt kapital (1) R(1)S (RE(2)C + FK - KPK(SK) - EO(3) - EO(4)}/TC
3.0 . " (2 r2)t [RE(2)" + FK - KPK(KS(4) + LS) - EO(3) - EO(4)I/AT" - KS + KS(4Y)
4, v . " . @) w3t [RE(2)C + FK - KPK(KS(4) + LS) - EO(3) - EO(4))/(T° - KS + 5[4V - Task(z)")
5. 0 o " " @ Rt (RE(2) + FK - KPK(LS) - EO(3) - EO(4))/(TC - K)
6. " o " . (5) r(5)E (RE(D® + FK - KPK(SK))/ ...
7. % " " (6) R(6)S (R1® - RK(1YC - RR(2) + FI(1) + FI(2) + EO(5)C)/ ...
C A

[RE(2)C - SKT - a*(Lask(2)%) - (1 - &5)(E0(3) + EO(4))]

J(ER + BR + OR + OV - La3K(Z}°)

8. Real rintabilitet eget kapital (1) R(1)

9. v v nooe (2) R@E . IRE)C - SKT - (1 - §)(E0(3) + EO(4))1/(FR + B + TR + V)

10, % . o (3)  ROAE . [RE)C - KT - ax(Lask(1)®) - (1 - &)(E0(3) + £0(4))]
J(ER + BR + TR + OV - Task(TI0)

Mmoo woo @ R, REMT - SKT - a*(Lask(2)%) + S(E0(3) + EO(4AN/ ..

1200w W (5) RO RIC - r(M - RK(2)E + FI(1) + FI(2) - 7k + EO(5)C - SKT)
J(ER + BR + TR + OV)

13. Forddlingsvirdekvot (1)¢ Fk(1) (RE(2)" + RK® - FI(1) + FK - KPK(SK) - EO(3) - EO(4))/(T* - ATTT))

15, " ()¢ Fyk(2)C RE(2)® + RKE - FI(1) - FI(2) + KPK(OT(2) + AT(2) + AT(3)) + FK - KPK(SK)
- E0(3) - E0(a)]/(f" - OTT2T - AT(T) - AT(Z) - AT(3))

15, Real védrdedndring varulager (1) URVL*(1) VK*(HW

6. " " " 2) URVL*(2) ... JOTEC

17. Real vidrdedndring anl.tillg. (1) URAT*(1) (VE*(2) + VA*(3) + v‘A*(a))/(W(T}C + W}C)

8o v @ w2 .. /AT« AT

Kostnadsmdtt:

19. Loneander (1)° Loa(1)® RK()C/IRKE - v + E0(2)C - min[E0(5)C, 011

20, v @° wa2)® R Y/RKE + E0(2)" - minle0(5)%, 011

21. Avskrivningsandel (1)C Ava(1)© (RK(3)C + RK(8)C + RK(5) - VA*(2) - VA*(3) - vir(4))/[RKC - vix + E0(2)C
- min[E0(5)C, 017

22. (2)¢ ava(2)¢ (RK(3)® + RK(AYC + Re(5))/[RKC + E0(2)° - min[E0(5)C, 01]

23. Real rdntekostnad (1) R(1)§k [FK - KPK(SK) - KPK(Lask(2)C)1/(KS + TS + Taek(2)%)

2. v (2) R(Z)gk (FK - KPK(SK)}/(KS + T5)

25, 0 (3) RS, [FK - KPK(SK) - KPK{Lask(1)%)1/(KS + TS + Task(T}")

%" ) R(a)S, [FK - KPK(KS(4) + LS)1/(RSTAT + T5)

27. Skatteandel (1) st [SKT + a(Lask(2)%)I/IRE(2)® + kPK(Lask(2)C)]

28. v ¢ s{2)¢ SKT/RE(2)°

29. " 3¢ s(3)° [SKT +a (Lask(1))1/[RE(2)C + kPK(Lask(1)0)]

30. Driftsbidragsandei® oA’ £0(3)/[RKE + FK - kpK(sK) + E0(2)C - min[E0(5)C, 0]]

Tabell 7.9  Primdrmangd av inflationsjusterade nyckeltal. Genomsnittligt vdrde enligt in- och utgdende balansrdkning
markeras — ndr ingdende mitt har omrdknats med konsumentprisindex och — ndr ingdende mdtt har omriknats
med specifikt prisindex. Real fordndring jamfort med narmast foregdende period betecknas A*(...). Om
tdljare eller namnare i en alternativ redovisningskvot Gverensstdmmer med version (1) av kvoten ifréga,
anges detta med ... .



Nyckeltal

. Omsdttn.tid
. Omsdttn.tid
L " (2)
. Omsdttn.tid

. Omsdttn.tid

. Rorelsekapitalstorlek

l<und1’ordr.C

varulager (1)

kassatng.C

c

Likviditetsmatt:

. Kapitalifiodeskvot (1

. Andel
. Andel anldggn.tillg.
. Andel
. Storlek (1
59.
Tabell 7.9

. Likviditetskvot me
o ()¢
N 3¢
. Likviditetskvot (1)C
L (2)
L (3)
Likviditetskvot (1)C
. 111
o )¢

C
¢

)C

. Andel varul agerc

rb’re‘.sekapita]f‘

C
materielta til‘lgAC
)C

Storlek (2)°

(forts.)

c

. Omsdttn.tid r'dre‘.sekapita‘.c

Yikvida oms.tillg.

. Omsattn.tid oms'a'ttningsti‘.'lg.c

o
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Symbol

our(1)©
onr(2)°
onT(3)°
onT(4)C

TkeC

TLn©

vi(2)©

TeHC

¢

Tor¢

rReC

NRKC

L1(1)§
@)
(3§
s,
)

L1(3)§I

C
111

)y,

L1(1)

kap(1)°
kap(2)C
kap(3)C

VLA

rkaC

ATAC
MATAC
LT(1)©

LT(2)°

Definition

. 7¢ ﬁ + TSW)
/(T - RS + KSTET - Task(2)0)

Y )

(o137 + o) /R1C

oI /R

o

(OTTTY + OT(Z) 1

(@1 - ortE) /i

oI

(o7 - &) RIC

(01 - ks)/01(6)"

~
—
Ll

&

(oT(1) + ot(2))/1

S
... /(KS - Ks(2))
(ot - o1(6)%y/1¢

VS

L. JKS - KS(2))
ot¢/ks
L. J(KS - KS(2))

(RI® - Rk(N)C - Re(2)f + FI(1) + FT(2) + E0(5)C)/Ks

. /FK
... /(KS +LS)

ot(6)¢/1°

(01° - ks) /1

artil

(01(6)¢ + AT(0)C + AT(5)C + AT(6)) /T
In[(16)%]

I (T° - Kks)*3
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Nyckeltal Symbol Definition

Kapitalstruktur:

60. Soliditet (1)° so(nt (ER + BR + OR + OV - Lask(2)%)/1C

61. " @° so(2)© (ER + BR + OR + OV)/ ...

62. (3)° s0(3)° (ER + BR+ OR + OV - Lask(1)0)/ ...

63. Andel obeskattade reserverc ORAC OR/TC

64. Andel orealiserade virdedndr. ova ov/r®

65. Andel korta skulder ksaC ks/T1¢

66. Andel leverantdrsskulder LESAC {KS{1) + KS(3))/TC

67. Andel rintebir. skulder rBSAC (KS(4) + LS)/TC

Tilhvast:

68. Real tillvaxt omsdttning RI+C A*(RIC)/[RIE_1(1 + ‘i’t):[

69. Real tillvaxt tillgingar L A*(TC)/[T(Ct_”‘(‘I )]

70. Real tillvixt eget kapital (1) g(1)¢ A*(ER + BR + OR + OV - Lask(2)C)/[(ER + BR + OR + OV - Lask(z)c)(t_”.
)

7.0 o (2) E(2)C Se(ER + BR + OR + OV)/[(ER + BR + OR + OV)y 1y (1 + %))

7.0 w oo (3) g3 A*(ER + BR + OR + OV - Lask(1)C)/[(ER + BR + OR + OV - Laskm)c)(t_“
NTEERY

73. Real tillvdxt obeskattade reserver UR'C A*(OR)/[OR“_,‘)_H + \Yt)]

74. Real tillvdxt orealiserade vdrdedndr. OV'C A*(OV)/[OV(t_”.(‘\ + ‘i’t)]

75. Real tillvixt korta skulder kst &5(KS)/IKS 4y (1 + ¥)]

76. Real tillvixt leverantdrsskulder Les'© EHKS(1) + KS(IV/LIKS(T) + KS(3)) gy (1 + ¥,)]

77. Real tillvixt rintebdr. skulder res'C BH(KS(4) + LSH/LIKS(A) + 1S)((_y) (1 + ¥)]

78. Real tillvaxt anldggn.tillg. Al A*(ATC)/[AT((:t_”.H + ‘!‘t)]

79. Real tillvixt materiella tillg. mat+C a*(01(6)C + AT(8)C + aT(5)C + AT(6))/0(0T(6)C + AT(1)C + aT(5)C

+ AT(G))(t_»‘)'(’l + \yt)]

Tabell 7.9 (forts.)
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(7.30) KPK(OT(2) + AT(2) + AT(3))t =

(OT(2) gy, * AT(2) gy, + AT(3) gy JKPT (g gy KPT( gy = 1)

SKPL, /KPT . o gy * (OT(2), + AT(2), + AT(3), JKPT, /KPLi g 5y = 1)
(7.31) KPK(Lask(Z)C)t - Lask(z)%t_1).(KPIt./KPI(t_1)‘ - 1)
(7.32) KPK(KS(4) + LS), =

(KS(4) (4q). * LS(poq) JKPL (g o) /KPL( gy = TKPLL /KPT 4 o o

+ (KS(8) + LS, - FKO(KPL, KPL, o o = 1)

I mojligaste mdn har efterstrdvats att uttrycka de inflationsjusterade mdtten
i det alimdnna penningvdrdet vid utgdngen av respektive redovisningsperiod.
Med undantag av kapitalflodesorienterade nyckeltal, har dven efterstrdvats
att beakta de kopkraftskorrigeringar som dr fOrknippade med vissa intdkter
och kostnader.1)

Latent skatteskuld - Lask(‘l)C och Lask(2)C - har operationaliserats enligt
de ansatser som berdrdes i avsnitt 5.3 i kapitel 5.

A

(7.33) Lask(1)§_= Lask(1); + 555065 (0V(1) ges + OV(2)1ges + OV(4) gg5 )
t
+ T Ss (ov(1), - ov(1 + 0V(2), - OV(2
t:196655t( (M, (M (¢-1y. (2)¢ (2) ¢y,

Sy« OV(1),
C = Lask(2) + — =
(7.34) Lask(Z)t' t. 1+4%
- - es,t
A
t+Itg(Ny./2) 3¢ -OV(Z)E'/Itg(NMa/Z)
+ %
_ A t-t
t=t+1 (1 + 56552) z
A
t+Itg(NBy/2) ssJE 'OV(4)§./1tg(NBy/2)
+ % -
- t-t
t=t+1 (1 + $es,§) -
1) Kopkraftskorrigeringar medfor inte ndgra kapitalfloden i vedertagen be-
mirkelse, varfor t.ex. enbart FI(2), ingdr i R(6)$, R(5)E ., KAP(),
kAP(2)C och KkAP(3)C.
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(7.33) och (7.34) bygger pa samma grundantaganden som preciserades i anslut-
ning til] sambanden (7.25) (Lask(1)t‘) och (7.26) (Lask(Z)t') ovan. I (7.33)
har vidare antagits att ingdende latent skatteskuld i ackumulerade orealise-
rade vdrdedndringar 1966 kan berdknas som 431965(0V(1)1965. + OV(2)1965.

+ OV(4)1965.)' I (7.34) har antagits att OV(Z)t' och OV(4)t. realiseras
tinjdrt under de kommande Itg(NMa/Z) respektive Itg(NBy/Z) aren. Ackumulerad
orealiserad vdrdedndring i tomtmark (OV(3)t.) har inte ansetts vara forknip-
pad med ndgon latent skatteskuld.

Jamfort med tabell 7.8 har 8 redovisningskvoter tillkommit i tabell 7.9.

Dessa beskriver real vdrdedndring pa varulager (URVL*(1) och URVL*(2), real
vdrdedndring pd materielja anltdggningstiligangar (URAT*(1) och URAT*(2)),
lone- och avskrivningsandel av totala rorelsekostnader med avdrag for reala
vardedndringar (L'O'A(1)C respektive AVA(1)C), andel ackumulerade orealiserade
vérdgéndringar (OVAC) samt tilivaxt i ackumulerade orealiserade vardeandringar
(ovt¥).

Avslutningsvis kan noteras att periodens kopkraftsvinst pd ingdende latent

skatteskuld ingdr 1 R(1)$, och R(3)S,,

Principiellt forklaras detta av att latent skatteskuld utgor en dei av fore-

dvs. nyckeital for real rdntekostnad.

tagets totala skulder enligt ifragavarande nyckeital. Foljaktiigen ingar
periodens nominella fordndring av latent skatteskuld i motsvarande nyckel-
tal for skatteandel - s(1)C respektive s(3)c. Jamfort med diskussionen i
anslutning ti11 sambandet (5.22) i kapitel 5 kan detta forefalla ndgot mot-
stridigt. Forfarandet innebdr att periodens kopkraftsvinst betraktas som en
avdragspost til11 redovisade rdntekostnader, varvid implicit forutsdttes att
ndgon nominell rantekostnad inte utgdr pd foretagets latenta skatteskuld.

1) I strikt mening betyder detta att tomtmarken aldrig kommer att forbrukas
eller sdaljas, eller att differensen mellan &teranskaffningsvarde och an-
skaffningsutgift inte kommer att beskattas vid en eventuell forsaljning.
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8. Forberedande statistisk analys av traditionella
och inflationsjusterade nyckeltal

8.1 Inledning

Forhdllandevis omfattande primdrmangder av traditionella respektive infla-
tionsjusterade nyckeltal definierades i narmast foregdende kapitel. Med
hansyn till resultat ifrdn andra empiriskt inriktade studier, kan forvan-
tas att atskilliga nyckeltal - tillhdrande respektive primarmangd - &ar in-
formationsmassigt "overlappande”. Som regel dr det inte Onskvdrt att sam-
tidigt inkludera sédana nyckeltal i en multivariat prognosmode11.1)

Graden av samvariation mellan olika nyckeltal i ett empiriskt datamaterial
kan kartldggas med hjdlp av den statistiska analysmetoden komponentanalys.
Informationsmassigt likvardiga nyckeltal bor motsvaras av identiska kompo-
nenter i en sddan analys. Mot denna bakgrund presenteras i avsnitt 8.2 1

detta kapitel erhdallna resultat vid komponentanalys av respektive primdr-

mangd av nyckeltal.

Observerade frekvensfordelningar avseende vissa traditionella och infla-
tionsjusterade nyckeltal for gruppen av kris- respektive fortlevnadsfore-
tag analyseras i avsnitt 8.3 och appendix A.4. Analysen inkluderar signi-
fikanstest av medelvdrdesskillnader, olikheter i berdknad varians samt test
av normalfordelningsantagande. De tvd sistndmnda typerna av test ar av
sdarskild betydelse infor valet av en viss multivariat statistisk sambands-
analys.

Ett antal tillkommande normaliserade nyckeltal presenteras och analyseras i
avsnitt 8.4. Ifragavarande nyckeltal har genomgdende baserats pa traditio-
nella eller inflationsjusterade nyckeltal hamtade ifran respektive primdr-
mangd.

1) Jfr. diskussionen i avsnitt 3.4, kapitel 3, och i avsnitt 4.3, kapitel 4.
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8.2 Komponentanalys av respektive primdrmangd av nyckeltal

Genom att analysera ett omfattande empiriskt datamaterial med komponentana-
lys kunde Pinches, Mingo & Caruthers (1973) identifiera sju olika redovis-
ningskomponenter.1) Eftersom forfattarna inte studerade samtliga nyckel-
tal tillhorande respektive primdarmangd i denna studie, har det bedomts vara
1dmpligt att genomfora egna komponentanalyser. Ddrmed mgjliggors dven en
viss jamforelse mellan redovisningskomponenter baserade pa traditionella
respektive inflationsjusterade nyckeltal.

Metodmdassigt kan komponentanalys betraktas som en variant av faktorana]ys.z)
En allmdn tanke dr att vissa observerade variabler kan analyseras som 1in-
jarkombinationer av ett antal (icke observerbara) komponenter. Om antalet
komponenter Overensstammer med antalet observerade variabler, kan variabler-
na rekonstrueras exakt. I allmanhet kan de observerade variablerna dock re-
konstrueras "tillrdackligt val" med vdsentligt farre komponenter. I en kom-
ponentanalys bestammes komponenterna som linjara funktioner av de observerade
variablerna. Korrelationerna mellan variablerna och komponenterna kan i all-
manhet "renodlas" genom att de senare roteras.

Komponentanalyserna har genomforts med hjdlp av datorprogrammet Factor i
SPSSX.3 Foljande kriterier har begagnats:

e Extraction = PC

e Mineigen = 1

® Rotation = Oblimin
e Delta = 0

1) Se dven avsnitt 3.4 i kapitel 3.
2) Se t.ex. Kim & Mueller (1978b).
3) SPSSX User's guide (1983), s. 647-661.
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Det andra kriteriet innebdr att samtliga komponenter med ett egenvarde
(eigenvalue) ej understigande 1 har roterats.1) Varde pd delta anger till-
1aten grad av korrelation mellan de roterade komponenterna; vardet 0 mgjlig-
2) Huvudsakligt skal till
att denna typ av rotering valdes dr att det a priori inte var uppenbart

gor en "fairly oblique (correlated) solution".

att redovisningskomponenterna borde vara ortogonala.

Det empiriska underlaget for komponentanalyserna bestod av traditionella
eller inflationsjusterade nyckeltal for urvalet av kris- och fortlevnads-
foretag under tidsperioden 1966 t.o.m. 1979. Varje krisforetag bidrog med
nyckeltalsvarden t.o.m. redovisningsperioden omedelbart fore finansiell

kris och varje fortlevnadsforetag med varden for samtliga redovisningsperio-
der under den aktuella perioden.

Berdknade frekvensfordelningar visade att ett antal extremvarden forekom

i detta datamaterial. T viss mdn kunde extremvdrdena bero pd att fel-
aktiga grunddata forekom i KKR-banken. For att minska betydelsen av sddana
storningar modifierades nyckeltalen p& foljande satt:

1. Absolutvarden understigande 1.000 kr. i namnaren till redovisningskvoter
ersattes med beloppet 1.000 kr.

2. Nyckeltalsvdrden som var storre eller mindre an vissa ovre respektive
nedre grdnsvdrden ersattes med respektive grdnsvdarde. Gdallande grans-
varden framgdr av tabell 8.1 (traditionella nyckeltal) och tabell 8.2
(inflationsjusterade nyckeltal).

1) Kvoten mellan egenvdrde for en viss komponent och totalt antal variabler
anger den andel av total variation i de ursprungliga variablerna som
“forklaras" av komponenten ifraga. I t.ex. traditionell redovisning
forekommer totalt 71 nyckeltal, vilket - med begagnat kriterium -
innebdr att varje roterad komponent "forklarar" &tminstone 1/71 =~ 1,4 %
av den totala variationen.

2) Kim, SPSS Manual (1975), s. 486. Vdrden pad delta understigande -5 med-
for att de roterade komponenterna blir ndstan ortogonala och varden
storre d@n 0 kan generera hogt korrelerade komponenter.



Nedre Ovre
Nyckeltal gransvarde grdnsvarde
8. Réntabilitet eget kapital (1) (%) -1000 1000
9. Rantabilitet eget kapital (2) (%) -1000 1000
10. Rdntabilitet eget kapital (3) (%) -1000 1000
11. Rantabilitet eget kapital (4) (%) -1000 1000
12. Rantabilitet eget kapital (5) (%) -1000 1000
21. Skatteandel (1) -50 50
22. Skatteandel (2) -50 50
23. Skatteandel (3) -50 50
36. Rorelsekapitalstoriek -500 500
46. Kapitalficdeskvot (2) -5000 5000
61. Tillvaxt omsdttning (%) - 1000
62. Tillvdxt tillgéngar (%) - 1000
63. Tillvdxt eget kapital (1) (%) -5000 5000
64. Tillvaxt eget kapital (2) (%) -5000 5000
65. Tillvaxt eget kapital (3) (%) -5000 5000
66. Tillvdxt obeskattade reserver (%) -5000 5000
67. Tillvixt korta skulder (%) - 5000
68. Tillvaxt leverantorsskulder (%) - 5000
69. Tillvaxt rantebdr. skulder (%) - 5000
70. Tillvaxt anldggn.tillg. (%) - 5000
71. Tillvaxt materiella tillg. (%) - 5000
Tabell 8.1 Gransvdrden for justering av traditionella nyckeltal.
Nedre Ovre
Nyckeltal grdnsvdrde grdnsvdrde
8. Real rdntabilitet eget kapital (1) (%) -1000 1000
9. Real rantabilitet eget kapital (2) (%) ~1000 1000
10. Real rantabilitet eget kapital (3) (%) ~-1000 1000
11. Real rantabilitet eget kapital (4) (%) -1000 1000
12. Real rantabilitet eget kapital (5) (%) -1000 1000
27. Skatteandel (1)t -50 5000
28. Skatteandel (2)¢ -50 5000
29. Skatteandel (3) C -50 5000
47. Rorelsekapitalstorlek -500 500
52. Kapitalflodeskvot (2) -5000 5000
68. Real tillvaxt omsdttning (%) - 1000
69. Real tillvaxt tillgéngar (%) - 1000
70. Real tillvaxt eget kapital (1) (%) -5000 5000
71. Real tillvaxt eget kapital (2} (%) -5000 5000
72. Real tillvaxt eget kapital (3) (%) -5000 5000
73. Real tillvixt obeskattade reserver (%) -5000 5000
74. Real tillvaxt orealiserade vardeandr. (%) -5000 5000
75. Real tillviaxt korta skulder (%) - 5000
76. Real tillvaxt leverantorsskulder (%) - 5000
77. Real tillvdxt rdntebdr. skulder (%) - 5000
78. Real tillvaxt anléggn.tillg. (%) - 5000
79. Real tillvaxt materiella tillg. (%) - 5000

Tabell 8.2 Gransvirden for justering av inflationsjusterade nyckeltal.
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Efter att nyckeltalen hade modifierats enligt punkt 1, kvarstod forhallande-
vis fd extremvdrden. Enligt punkt 2 ersattes 129 av totalt 365.082 tradi-
tionella nyckeltalsvarden, dvs. endast 0,04 %. P& motsvarande sdtt ersattes
124 av %gta]t 406.218 inflationsjusterade nyckeltalsvarden, dvs. endast

0,03 %.

Utover dessa modifieringar, justerades redovisningskvoter vilkas taljare

och namnare kunde anta savdl positiva som negativa vdarden. De berorda
redovisningskvoterna kunde annars bli onodigt tvetydiga. Tecken pa respek-
tive tdljare har genomgdende fitt bestdmma det tecken som tilldelades ifra-
gavarande mdtt. [ primarmangden av traditionella nyckeltal justerades R(Z)T,
R(3)gs RUA)7s RUE o R oes RO ogo RUADE o0 RSN s ECT)Y, E(2),
E(3)' och OR' pd detta sdtt. I primdrmangden av inflationsjusterade nyckeltal

. C C C C C C C
justerades R(2)7, R(3)%, RIAIT, RODE Los RERIE ogs RBIE 4o R oo
C

Coe) 3L oriC ooch ove©

R(5) E(1) pa samma satt.

E,es’
Betraffande resultatet av komponentanalyserna kan inledningsvis konstateras
att totalt 17 redovisningskomponenter med ett egenvarde ej understigande 1
erholls for primarmangden av traditionella nyckeltal. Vad gdller primar-
mangden av inflationsjusterade nyckeltal, erhdlls totalt 20 redovisningskom-
ponenter med ett egenvdrde ej understigande 1. I den forstnamnda primar-
mangden forklarade komponenterna 80,1 % av den totala variationen i nyckel-
talen och i den senare primarmdngden forklarade komponenterna 81,0 % av den
totala variationen i nyckeltalen. Marginellt tillskott i forklarad varia-
tion var i bdda fallen successivt avtagande. Exempelvis erfordrades endast
5 komponenter for att forklara 50,5 % av den totala variationen i de
traditionella nyckeltalen. En motsvarande forklaringsnivd (53,1 %) for de
inflationsjusterade nyckeltalen erholls med 6 komponenter.

Komponenterna baserade pa primarmangden av inflationsjusterade nyckeltal var
saledes nagot fler dn komponenterna baserade pd de traditionella nyckeltalen.
Detta indikerade att ndgra inflationsjusterade redovisningskomponenter kunde
vara av en typ som inte forekom ibland de traditionella redovisningskompo-
nenterna. Mer precisa utsagor i detta avseende underlattas om karaktaris-

1) Varje nyckeltalsvarde, avseende ett visst foretag och en viss redovisnings-
period, betraktas i sammanhanget som 1 observation.
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tiska nyckeltal for respektive redovisningskomponent kan bestdmmas. Allmdnt
sett dr roterade komponenter hogt korrelerade med sddana nycke]ta1.1)

Erhdallna roterade komponenter och motsvarande karaktaristiska nyckeltal an-
ges i tabell 8.3 - traditionella nyckeltal - och tabell 8.4 - inflations-
justerade nyckeltal. Bortsett ifrdn enstaka undantag, uppgar berdknade korre-
lationer (absolutvdrden) mellan komponenterna och de karaktaristiska nyckel-
talen ti11 &tminstone 0,70.2)

I anslutning till tabell 8.3 kan observeras att flera alternativa defini-
tioner av traditionella nyckeltal ar hogt korrelerade med identiska kompo-
nenter. Exempelvis gdller detta:

e Alternativa definitioner av rdntabilitet pd totalt kapital
(R(1)7, R(2)rs R(3)7s R(5)y, och R(6)q).
¢ Alternativa definitioner av rdntabilitet pa eget kapital

(R(1) R(2) R(3) R(4)E’es och R(5) ).

e Alternativa definitioner av rdntekostnad
(R(1)gyes R(2)g,s R(3)g, och R(4)g,).

E,es? E,es’ E,es’ E,es

e Alternativa definitioner av soliditet
(SD(1), SD{2) och SD(3)).

Observationerna indikerar att valet av en viss definition av ovanstéende

nyckeltal, vid jamforelser mellan foretag och/eller over tiden, inte bor vara

av en avgdrande betyde]se.3)

1) Aven om sprdkbruket dr ndgot oegentligt, avses hdrmed starkt positiva
eller negativa korrelationer.

2

~—

Hogsta korrelation (absolutvdrde) mellan den 20:e inflationsjusterade
redovisningskomponenten och ndgot inflationsjusterat nyckeltal var 0,48.

w
~—

Korrelationer mellan redovisningskomponenter och karaktdristiska nyckel-
tal i tabell 8.3 visar att det, allméant sett, kan vara mindre viktigt om
latent skatteskuld berdknas med en framtidsinriktad ansats (variant 1 av
R(...)E eg> R("')Sk’ s(...), SD(...) och E(...)") eller med utgdngspunkt

ifrdn historiskt ackumulerade skattereduktioner (variant 3 av R("')E,es’
R(“')Sk’ s{...), SD{...) och E(...)"). Bortsett ifran nyckeltal for
skatteandelar, d@r dven nyckeltal berdknade utan Tatenta skatteskulder
(variant 2 av R(“')E,es’ R("')Sk’ SD(...) och E(...)") hdgt korrelerade
med de komponenter som gdller fGr ovan namnda nyckeltal.
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Komponent Karaktdristiska nyckeltal (korrelation)
1. R(1)T (0,95), R(5)T (0,95), R(6)T (0,95), R(2)T (0,91),
R(3)T (0,91), KAP(3) (0,82) och VM (0,71).
2. OHT(1) (-0,96), FVK(1) (-0,95), FVK(2) (-0,95), OHT(2) (-0,92)
och OHT(3) (-0,92).
3. LI(1)II (-0,83), MATA (0,82), TLI (-0,73) och TKF (-0,70).
4. sb(2) (-0,97), SD(1) (-0,93), SD(3) (-0,92), ORA (-0,76) och
RBSA (0,72).
5. ATA (-0,89) och VLA (0,85).
6. R(2)Sk (0,94), R(’I)Sk (0,92}, R(3)Sk (0,92) och R(4)Sk (0,81).
7. KS' (0,84) och T' (0,77).
8. E(3)' (-0,95), E(1)' (-0,87) och E(2)' (-0,72).
9. s(1) (0,97) och s(3) (0,97).
10. LNT(2) (0,97) och LNT(1) (0,96).
. R(1)g g (-0,92)5 R(3)g o (-0,90), R(A)E o (-0,90),
R(Z)E,es (-0,85) och R(S)E,es (-0,80).
12. LI(3)I (0,95), LI(Z)I (0,91), LI(1)I (0,87) och TCH (0,86).
13. LI(1)III (0,82), KSA (-0,75) och LI(2)II (0,70).
14. TVL(1) (0,85) och TOT (0,85).
15. NRK (0,69) och OR' (0,68).
16. RBS' (-0,72).
17. s(2) (0,93).
Tabell 8.3 Roterade komponenter och karaktaristiska nyckeltal for

primarmangden av traditionella nyckeltal.
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Komponent  Karaktdristiska nyckeltal (korrelation)
C C C

C

1. R(6)E (0,91), R(5)% (0,88), R(1S (0,87), R(3)S (0,84),
R(2)% (0,83), kAP(3)C (0,81) och kAP(1)C (0,72).

2. Fuk(1)® (-0,96), oHT(1)® (-0,96), Fvk(2)® (-0,95), onT(2)® (-0,95),
OHT(3)C (-0,93) och OHT(4)C (-0,74).

3. MATAC (-0,83), LI(1)%, (0,82), TLI® (0,75) och TKFC (0,72).

4. s0(2)¢ (-0,98), sD(1)® (-0,95), sD(3)* (-0,94), 0rAC (-0,76)
och RBSAC (0,74).

5. ataC (0,85), LA (-0,83) och AvA(2)C (0,70).

6. R(2)S, (0,98), R(3)E, (0,98), R(1)E, (0,98) och R(4)S, (0,78).

7. URVL*(2) (0,97) och URVL*(1) (0,97).

8. ks'C (0,85) och T'C (0,78).

9. Loa(1)® (0,94) och Loa(2)C (0,94).

10. £(3)'C (0,97) och £(1)'C (0,96).

. TL(1)C (0,88), TOTC (0,86) och TVL(2)® (0,70).

12. RODE g (-0,96), RS (-0,88), R(E ( (-0,86), R(B)E o (-0,85),
R(4)E,es (-0,82), R(5)E,es (-0,82) och E(2)'" (-0,75).

13. L1, (0,89), L1(2)%, (0,76) och L1(2)%, (0,75).

1. L1(3)% (-0,98), L1(2)¢ (-0,90), L1(1)S (-0,89) och TCH® (-0,86).

15. s(3)* (0,80) och s(1)® (0,80).

16. URAT*(1) (0,88) och URAT*(2) (0,87).

17. LNT(1)C (0,92) och LNT(2)C (0,971).

18. res'C (0,70).

19. or'C (0,73) och NRKC (0,71).

20. s(2)¢ (0,48).

Tabell 8.4 Roterade komponenter och karaktaristiska nyckeltal for
primarmangden av inflationsjusterade nyckeltal.
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Jamfort med de sju redovisningskomponenter som identifierades i Pinches,
Mingo & Caruthers (1973) forekommer vdsentligt fler komponenter i tabell
8.3. I princip bor detta kunna forklaras av att ett mindre antal nyckel-
tal och/eller ett Ter homogent urval av industriforetag studerades

1
serade" &n de som angavs i Pinches, Mingo & Caruthers (1973). Detta illust-
reras i tabell 8.5.2)

i ndmnda rapport. Komponenterna i tabell 8.3 synes vara mer "speciali-

Harmed antydes dock att inga viktiga traditionella
redovisningskomponenter bor saknas i tabell 8.3.

Redovisningskomponent i Redovisningskomponent/-er
Pinches, Mingo & Caruthers (1973) i tabell18.3

1. Avkastning 1 och 11
2. Kapitalomsattning 2 och 3

3. Finansiell struktur 4

4. Likviditet pd kort sikt 5 och 13
5. Likviditetsposition 12

6. Lageromsdttning 14

7. Kundfordringsomsdttning 3

Tabell 8.5 Jamforelse mellan redovisningskomponenter baserade pa
traditionella nyckeltal enligt Pinches, Mingo & Caruthers
(1973) och tabell 8.3 i foreliggande rapport.

Resultaten enligt komponentanalysen av primdrmdngden av inflationsjusterade
nyckeltal ar i manga avseenden mycket lika resultaten for de traditionella
nyckeltalen. Sdledes dr &tskilliga alternativa definitioner av de infla-
tionsjusterade nyckeltalen hogt korrelerade med identiska komponenter.

Detta gdller exempelvis for komponent 1 (R(...)g), komponent 2 (OHT(...)C),
komponent 6 (R(...)S, ), komponent 12 (R(...)E’es) och komponent 14 (LI(...)})
i tabell 8.4. Flertalet karaktdristiska inflationsjusterade nyckeltal motsva-
ras vidare av principiellt identiska traditionella nyckeltal. 1 det sist-
namnda avseendet utgdr dock de inflationsjusterade redovisningskomponenterna
7, 9 och 16 viktiga undantag, emedan motsvarande traditionella komponenter
saknas.

1) Totalt analyserades 48 olika nyckeltal i Pinches, Mingo & Caruthers (1973).
Exempelvis ingick inte nyckeltal for rantekostnader, skatteandelar eller
tillvaxt.

2) Komponenterna i tabell 8.3 jamfordes med komponenterna i Pinches, Mingo &
Caruthers (1973) med hjalp av resultat for 1969 (Table 1, s. 391 och 392)

i namnda referens.
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Med reservation for att en viss tolkning sdllan &@r invandningsfri, anges ten-
tativa bendmningar for de traditionella respektive inflationsjusterade redo-
visningskomponenterna i tabell 8.6. Bendmningarna avses vara forhallande-
vis allmdnna, dven om det av uppenbara skdl har varit svart att frikoppla

dem ifrédn forekommande karaktdristiska nycke]ta1.1) Tabellen ar i forsta

Traditionella Inflationsjuste-

Redovisningskomponent nyckeTtal rade nyckeltal
A. Rorelselonsamhet 1 1
B. Lonsamhet eget kapital 11 12
C. Lé&nekostnad 6 6
D. Skattekostnad 9 15
E. Skattebetalning 17 20
F. Tillgdngsomsdttning 2 2
G. Lagerhallning 14 I
H. Likviditet 12 14
I. Kort finansiering 13 13
J. Tillgéngsbindning 5 5
K. Tillgdngslikviditet 3 3
L. Storlek 10 17
M. Lang finansiering 4 4
N. Rorelsetillvaxt 7 8
0. Tillvaxt eget kapital 8 10
P. Tillvaxt obeskattade reserver 15 19
Q. Tillvdxt léneskulder 16 18
R. Lonekostnad - 9
S. Varulagervarde - 7
T. Anlaggningsvarde - 16

Tabell 8.6 Redovisningskomponenter baserade pd traditionella respektive
inflationsjusterade nyckeltal.

1) Benamningarna for komponenterna G (Lagerh&11ning), N (Rorelsetillvixt)
och P (Tillvdxt obeskattade reserver) kan forefalla sarskilt godtyckliga.
Vid tolkning av de tvd forstndmnda komponenterna beaktades dock, utdver
de karaktdristiska nyckeltalen i tabell 8.3 och tabell 8.4, ytterligare
nyckeltal med korrelationer (absolutvdrden) ej understigande 0,5.
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hand avsedd att illustrera Tikheter och skillnader mellan komponenter base-
rade pa& traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal.

Tabell 8.6 visar att redovisningskomponenterna A t.o.m. Q dr gemensamma for
de tva typerna av nyckeltal. Tillkommande inflationsjusterade komponenter
medger viss kunskap om 1onekostnader (komponent R), vardedndringar pa varu-
lager (komponent S) samt vdrdedndringar p& anldggningstillgangar (komponent
T). Ceteris paribus kan ifrdgavarande komponenter medfora att en redovis-

1)

ningsbaserad informationsstruktur for prognos av finansiell kris forbdttras.

For att kunna bedoma i vilken utstrdackning redovisningskomponenterna A t.o.m.

Q forandras vid dvergang ifrén redovisningsmetod A ti11 redovisningsmetod C,
har korrelationer mellan komponentvarden (component scores)z) baserade pa
traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal berdknats. Dessa korre-
lationer presenteras i tabell 8.7. Generellt sett kan noteras att de infla-
tionsjusterade redovisningskomponenterna dr mycket lika korresponderande
traditionella redovisningskomponenter. I synnerhet gdller detta for komponen-
terna A (Rorelselonsamhet), F (Tillgangsomsattning), G (Lagerhdllning),

H (Likviditet), I (Kort finansiering), J (Tillgangsbindning), K (Tillgangs-
likviditet), L (Storlek), M (Lé&ng finansiering), N (Rorelsetillvaxt), P (Till-
vaxt obeskattade reserver) och Q (Tillvdxt Téneskulder). Berdknade korrela-
tioner (absolutvarden) overstiger i samtliga dessa fall 0,80.3) Ddremot &r
korrelationerna for komponenterna D (Skattekostad) och E (Skattebetalning)
obetydliga. Vidare antyder korrelationerna for komponenterna B (Lonsamhet
eget kapital), C (Lanekostnad) och O (Tillvaxt eget kapital) att vissa skill-
nader foreligger mellan respektive redovisningsmetod. Hur viktiga dessa
skillnader &r vid prognos av finansiell kris dr dock svart att bedoma a priori.

Jfr. diskussionen i avsnitt 4.3 i kapitel 4.
Jfr. t.ex. Kim & Mueller (1978b), s. 72.

Betraffande redovisningskomponenterna H, J och K foreligger starkt nega-
tiva korrelationer. Detta forklaras av att ifrdgavarande komponenter har
tilldelats motsatta tecken i respektive komponentanalys - jfr. korrelatio-
nerna for de karaktaristiska nyckeltalen i tabell 8.3 och tabell 8.4. I
sammanhanget dr detta av underordnad betydelse.

1)
2)
3)
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Redovisnings-

komponent : A B c D E F ] H 1 J K L M N 0 P Q

Inflationsjusterade

nyckeltal: 1 12 6 15 20 2 11 14 13 5 3 17 4 8 10 19 18

Redovisnings- Traditionella

komponent nyckeltal -
A 1 ~,§ﬁ ~.,06 -,06 -,00 ,08 ,12 ,08 ,13 -,03 -,02 ,05 -,08 ,14 -,08 ,06 -,01 -,11
B 11 ,Oé\ \52&?‘*<02 -,02 ,22 ,11 ,04 -,00 -,03 ,02 ,00 -,10 ,O01 ,01 ,27 ,08 -,01
C 6 -,06 ,03\‘~,4ﬁ\~\{90 -,14 ,04 -,02 -,056 ,09 ,05 -,02 -,06 ,02 ,00 ,01 -,08 -,06
D 9 ,00 -,01 ,02\'=,QT ~,03 ,00 -,02 -,00 -,00 -,02 -,00 ,01 ,01 ,00 ,00 -,01 -,01
E 17 -,02 -,00 ,02 ,06 ‘~,§h\-<,04 -,09 -,00 -,08 -,06 -,00 ,09 -,03 -,02 ,03 -,001 -,03
F 2 ,13-,05 ,09 ,01 —,Og“\,§7\ <21 ,00 -,24 -,16 ,04 -,18 -,01 ,06 ,03 ,10 ,01
G 14 ,07 -,08 ,07 -,02 -,05 —,2§"\~,§2\~\,02 -,03 ,20 ,02 ,01 -,09 -,02 -,01 ,05 -,04
H 12 -,12,02 ,10 ,00 -,08 ,01 ,05"‘-,56\ <,09 -,05 -,33 ,01 ,14 -,01 -,03 ,02 ,01
I 13 -,00 -,00 ,00 ,00 ,05 -,24 -,07 ,15‘\-;54\ ~Jz2 -0 -0 ,15 ,06 -,01 ,01 ,04
J 5 -,02 ,00 -,06 ,00 -,09 ,09 ,05 -,05 ,15\‘—,95 ~-17 -,06  ,10 ,01 -,02 -,03 -,05
K 3 -,02 -,00 ,04 ,00 ,03 ,00 ,10 -,30 -,02 -,15 *-,98~ 06 ,08 -,02 -,03 ,04 04
L 10 -,07 -,07 -,22 -,01 , 15 -1 ,03 -,06 -,03 -,04 —,03“~,§E‘~\,10 -,001 -,01 -,08 -,02
M 4 ,24 -,08 -,13 ,00 ,00 ,02 ,01 -,16 ,13 -,07 -,17 ,1?‘\\,53\~<130. -,05 ,06 -,02
N 7 -,07 ,08 -,05 -,01 ,01 ,01 -,06 ,02 ,04 -,02 ,03 ,04 -,08 ™ ,g@"\<¢03 -,03 -,19
0 8 .26 ,32 -,02 -,00 -,13 -,09 ,01 ,02 ,03 -,01 ,03  ,09 ,02 ,05‘\—,57\ <,06 -,03
P 15 ,00 ,15 -,01 o0 -,07 ,07 -,08 -,02 -,04 ,02 -,04 -,01 ,04 -,02 -,Oi‘\ :53\~<{98
Q 16 ,00 -,70 ,07 -,02 ,08 ,00 -,03 -,00 -,07 -,056 ,00 ,02 ,00 ,08 ,03 ,04\\-,2? ~

~

Tabell 8.7 Korrelationer mellan komponentvarden (component scores) baserade pd traditionella respektive inflationsjusterade
nyckeltal.
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Komponentanalyserna kan Tigga till grund for att bestd@mma reducerade mangder
av traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal. I princip bor
ddrvid - 3tminstone - nyckeltal som dr hogt korrelerade med forekommande
redovisningskomponenter se]ekteras.1) Foljande kriterier for urval av s.k.
representativa nyckeltal har tillampats i denna studie:

e Endast 1 nyckeltal per redovisningskomponent selekteras.

e Nyckeltal som ar hogt korrelerade med en viss redovisningskomponent prio-
riteras.

o Inbordes korrelationer (absolutvdrden) mellan olika nyckeltal bor under-
stiga 0,5.

e Nyckeltalen bor vara {metodmdssigt) inbordes konsistenta.

Representativa traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal speci-
ficeras i tabell 8.8. Betraffande de traditionella nyckeltalen kan noteras
att samtliga inbdrdes korrelationer {absolutvarden) understeg 0,5. Vissa
avsteg ifrdn kravet pd (metodmdssig) inbordes konsistens var nddvandiga for
att uppnd detta. Exempelvis minimerades korrelationen mellan nyckeltalen
motsvarande komponenterna Rorelseldnsamhet och Lonsamhet eget kapital om ett
resultatorienterat nyckeltal av den forra typen och ett kapitalflodesoriente-
rat nyckeltal av den senare typen va]des.2

De inflationsjusterade nyckeltalen i tabell 8.8 har valts pd ett sadant satt
att de principiellt motsvarar de representativa traditionella nyckeltalen.

¢ och R(S)C

T E,es inte

Darmed kunde en korrelation dverstigande 0,5 mellan R{1)
undvikas.3)

1) Jdfr. Chen & Shimerda (1981).

2) Metodmdssigt hade ett resultatorienterat nyckeltal for komponenten Lon-
samhet eget kapital - forslagsvis R(1)E es - varit onskvdrt. Korrela-
tionen mellan R(1); och R(1)f ,es uppgick dock till 0,51. Genom att
valja R(S)E,es kunde den inbGv-des korrelationen begransas till 0,44.

3) Korrelationen mellan R(1)% och R(S)E es var 0,54. Ldgsta mojliga korre-
lation mellan inflationsjusterade nycke]ta] motsvarande komponenterna
Rore]se]onsamhst och Lénsamhet eget kapital - 0,48 - hade erh&l1lits om

R(6)% och R{2) hade selekterats.
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Traditionella Inflationsjusterade

Redovisningskomponent nyckeltal nyckeltal

A. Rorelselonsamhet 2. R(1); 2. R(DS
B. Lonsamhet eget kapital 12. R(5)E,es 12. R(S)E,es
C. Lanekostnad 17. R(1)g, 23. R(1)§,
D. Skattekostnad 21. s(1) 27. 5(1)C

E. Skattebetalning 22. s(2) 28. s(2)°
F. Tillgangsomsdattning 25. OHT(1) 31. OHT(1)C
G. Lagerhillning 30. TVL(1) 36. TVL(1)C
H. Likviditet 39. LI(3)I 45. LI(3)§
I. Kort finansiering 3. L1 49, LIS
J. Tillgangsbindning 50. ATA 56. ATAC

K. Tillgangslikviditet 51. MATA 57. MATAC

L. Storlek 52. LNT(1) 58. LNT(1)C
M. Lang finansiering 54. SD(1) 60. SD(1)C
N. Rorelsetillvaxt 67. KS!' 75. KS'C

0. Tillvixt eget kapital 63. E(1) 70. E(1)'C
P. Tillvaxt obeskattade reserver 66. OR' 73. OR'C

Q. Tillvdxt laneskulder 69. RBS' 77. RBS'C

R. Lonekostnad - 20. LUA(Z)C
S. Varulagervarde - 15. URVL*(1)
T. Anldggningsvarde - 17. URAT*(1)

Tabell 8.8 Representativa traditionella och inflationsjusterade nyckeltal.

Ovanstdende kriterier for val av representativa nyckeltal dr ndgot godtyckliga,
varfdr nyckeltalen i tabell 8.8 endast bor betraktas som tvé méjliga uppsdttningar
av nyckeltal. Huruvida de selekterade kombinationerna "bdst" representerar
forekommande redovisningskomponenter kan inte avgdras. Fortsdttningsvis begran-
sas valet av nyckeltal for prognos av finansiell kris till de representativa
nyckeltalen. Dédrmed har antalet traditionella nyckeltal kunnat reduceras fran

71 ti11 17 och antalet inflationsjusterade nyckeltal fran 79 till 20.
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8.3 Univarijata test

Representativa nyckeltal vilka antar markant olika varden i gruppen av kris-
respektive fortlevnadsforetag dr sarskilt intressanta infor en statistisk prov-
ning av multivariata prognosmodeller. Betingat att nyckeltalen dr 1agt inbor-
des korrelerade i atminstone den ena gruppen av foretag, kan kombinationer av

1) I

detta avsnitt avses att jamfora kris- och fortlevnadsforetag med avseende pa:

dylika nyckeltal ligga till grund for informativa informationsstrukturer.

® Medelvarden for representativa traditionella och inflationsjusterade nyckel-
tal.

e Varianser for representativa traditionella och inflationsjusterade nyckel-
tal.

Vidare avses att prova om de representativa nyckeltalen kan antas vara normal-
fordelade i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag. Det kan noteras
att den statistiska metoden linjdr MDA forutsdtter att identiska varians/
kovarians-matriser for de oberoende variablerna foreligger, samt att variab-
lerna dr multivariat normalfordelade i respektive grupp. Identiska varian-
ser och univariat normalfordelade nyckeltal utgdr ddrmed nodvandiga - men

inte tillrdckliga - villkor for att linjar MDA ska utgora en 1dmplig statis-
tisk metod for provning av multivariata prognosmode]]er.z)

I enlighet med redogorelsen i avsnitt 7.2 tidigare, drabbades de studerade
krisforetagen av finansiell kris vid olika tidpunkter under perioden 1972
t.o.m. 1981. Bokslutsdatum for den sista arsredovisning som var tillgdnglig
fore respektive tidpunkt for finansiell kris utgjorde senast mojliga prognos-
tidpunkt.3) Denna tidpunkt - vilken i princip var specifik for varje kris-
foretag - betecknas fortsattningsvis Ptp(-1) ("1 &r fore finansiell kris"),
Analogt betecknas bokslutsdatum for narmast foregdende arsredovisning Ptp(-2)
("2 ar fore finansiell kris"), osv..

Jfr. diskussionen i avsnitt 4.3 i kapitel 4.
Jf

1)
2) Jfr. dven avsnitt 3.3 i kapitel 3 och Eisenbeis (1973).

3) Det kontrollerades sdrskilt att den sista &rsredovisningen var tillgang-
1lig fore kristidpunkten for respektive krisforetag. Ddrvid antogs att
arsredovisningen var allmant tillgdnglig vid den tidpunkt dd revisions-
berdttelsen hade undertecknats.
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Tidpunkten Ptp(-h) intrdffade inte nddvandigtvis exakt h &r fore finansiell
kris i respektive krisforetag. Finansiell kris kunde uppstd vid en god-
tycklig tidpunkt under en viss redovisningsperiod, medan tidpunkten Ptp(-h)
alltid sammanfoll med utgdngen av en tidigare redovisningsperiod. Dessutom
forekom redovisningsperioder som inte omfattade 12 ménader och drsredovis-
ningar som publicerades mycket sent. Sammantaget medforde dessa fgrhallanden
att exempelvis tidpunkten Ptp(-1) i genomsnitt intrdffade 13,2 manader fore
respektive kristidpunkt.1

Med en viss prognossikt kunde fgljaktligen varden pa ett visst nyckeltal

for krisforetagen hdmtas ifran olika kalenderar. For att kunna jamfora

dessa vdrden med nyckeltalsvdrden for fortlevnadsforetagen, fordelades de

senare foretagen slumpmdssigt bland krisforetagen. Pa varje krisforetag

fordelades 6 eller 7 fortlevnadsforetag. Proceduren har medfort att nyckel- ]
talsvarden for ett visst fortlevnadsforetag konsekvent hdmtas ifran det ka-

lenderdr som gdller for ett korresponderande krisforetag.

Medelvdarden och standardavvikelser med 1 t.o.m. 6 drs prognossikt for de rep-
resentativa traditionella nyckeltalen i gruppen av kris- respektive fortlev-
nadsforetag anges i tabell 8.9. Motsvarande beraknade varden for de represen-
tativa inflationsjusterade nyckeltalen specificeras i tabell 8.10.

Statistisk hypotesprovning av exempelvis skillnader i medelvdrde eller olik-
heter i varians for de studerade kris- respektive fortlevnadsforetagen imp-
lTicerar att nagot slags inferens efterstravas. [ enlighet med redogorelsen i
avsnitt 7.2 i kapitel 7 omfattar moderpopulationen i denna studie totalt 695
foretag. Med stod av vissa kriterier pa finansiell kris har moderpopulatio-
nen kunnat uppdelas i en delpopulation av krisforetag och en delpopulation

1) Fordelningen av olika vdrden for ifrdgavarande period var enligt fgljande:

# Hogst 4 manader: 0 ftg.
# Mer dn 4 manader, hogst 8 ménader: 6 ftg.

# i 8 " s "0 I : 4 H
# " it ‘IO " . n ‘|2 n . 21 "
# " 1 12 " R 1" 14 " . 4 n
# i " 14 " , " ‘|6 n : 6 "
# n 1] 16 n , " 20 un - 6 il
# tL) [ 20 n , " 24 1n 2 fn
# Mer dn 24 ménader: 2 ftg.



Prognossikt:

Nyckeltal

2.

12.

17.

21,

22.

25.

30.

39.

43.

50.

51,

52.

54,

63.

66 .

67.

69.

ROy (%)

R!5) (%)

E,es

R(1)g (%)

OHT(1)
VLT
LI(3);
LMy
ATA
MATA

LNT(1)

RBS' (%)

1 ar
Kris Fortlevn.
-1,95 5,88
{13,13) (8,27)
-79,42 13,68
(192,61) (39,73)
5,80 3,18
(2,44)  (2,02)
0,118 0,554
(0,928) (4,407)
0,014 0,070
(0,241) (1,758)
0,982 1,251
(0,459) (0,602)
0,464 0,265
(0,647) (0,163)
0,074 0,255
(0,218) (0,363)
1,791 2,151
(0,732) (0,932)
0,397 0,381
(0,185) (0,153)
0,602 0,553
(0,175) (0,149)
11,67 11,66
(1,81)  (1,39)
0,129 0,288
(0,129) (0,126)
-24,99 6,86
(164,68) (26,76)
-43,99 2,44
(907,66) (44,93)
22,25 18,75
(48,29) (40,90)
20,24 20,69
(37,28) (96,96)

2 &r
Kris Fortlevn.
-2,28 6,38
(9,82) (7,93)
-51,40 14,48
(127,05) (28,43)
4,95 2,92
(2,21} (1,81)
0,352 0,411
(0,935} (1,383)
-0,039 0,122
(0,229) (0,584)
1,031 1,224
(0,473) (0,579)
0,480 0,272
(0,682) (0,191)
0,112 0,263
(0,214) {0,394)
2,075 2,214
(1,203) (1,038)
0,381 0,390
(0,183) (0,158)
0,613 0,555
(0,179) (0,149)
11,60 11,58
(1,76} (1,38)
0,158 0,296
(0,126) (0,125)
-5,90 10,00
(52,00) (31,80)
-27,84 10,57
(77,93) (92,25)
17,73 16,24
(47,24) (36,07)
33,26 43,54

(49,80) (320,02)

204

3

ar

Kris
2,09
(10,80)

9,72
(72,21)

4,24
(2,05)

0,599
(1,380)

-0,013
{0,252)

1,073
{0,490)

0,344
(0,193)

0,117
(0,257)

2,076
(1,108)

0,376
(0,170)

0,600
(0,184)

11,57
(1,73)

0,194
(0,117)

-1,40
(103,21)

36,51
(223,96)

48,20
(213,75)

38,97
(76,96)

Fortlevn.

6,40
(7,90)

16,63
(24,09)

2,80
(1,71)

-0,008
(4,207)

-0,010
(1,370)

1,239
{0,599)

0,262
(0,159)

0,286
{0,400)

2,222
(1,049)

0,392
(0,155)

0,559
(0,150)

11,48
(1,36)

0,305
(0,126)

9,96
(24,72)

17,09
(77,76)
18,32
(41,12)

32,24
(229,46)

4 &r
Kris Fortlevn.
4,13 8,31
(10,94)  (8,07)
12,32 21,03
(91,73) (23,31)
4,05 2,55
(2,22)  (1,56)
0,282 0,360
(3,073) (2,848)
-0,459  -0,041
(3,172) (2,858}
1,164 1,243
(0,572) (0,580)
0,589 0,251
(2,084) (0,154)
0,701 0,300
(0,180) (0,432)
2,131 2,233
{1,719) (1,055)
0,388 0,395
(0,188) (0,153)
0,620 0,562
(0,185) (0,148)
11,40 11,37
(1,72)  (1,35)
0,209 0,312
(0,123) (0,125)
11,59 14,35
(45,31) (28,97)
21,07 23,54
(97,75) (97,48)
25,39 18,13
(44,22) (38,63)
55,98 17,52
(238,80) (71,10)

5 ar 6 ar
Kris Fortlevn. Kris Fortlevn,
4,79 7,90 8,57 8,30
(10,38} (7,10)  {19,02) {7,50)
3,06 19,54 24,23 21,37
(128,98) (19,36)  (60,14) (21,03)
3,89 2,59 3,85 2,57
(1,87)  (1,75) (1,75)  (1,63)
0,417 0,562 0,475 0,540
(0,266) (2,170)  (0,890) (0,941)
0,052 0,104 0,148 0,216
(0,205) (3,367)  (0,481) (1,138)
1,13 1,214 1,217 1,206
(0,570} (0,585}  (0,653) (0,644}
0,330 0,259 0,310 0,256
(0,200) (0,177)  (0,211) (0,158)
0,105 0,335 0,124 0,317
(0,158) (0,495)  (0,233) (0,532)
2,356 2,204 2.485 2,269
(2,396) (1,148)  (2,2711) (1,252)
0,370 0,402 0,375 0,410
(0,194) (0,161)  (0,190) (0,164)
0,613 0,561 0,611 0,575
(0,173)  (0,149) (0,170)  (0,146)
11,26 11,26 1,15 11,15
(1,67)  (1,33) (1,66)  (1,32)
0,226 0,315 0,237 0,322
(0,146) (0,129)  (0,145) (0,131)
10,68 11,82 22,76 15,30
(48,62) (17,53)  (58,43) (34,77)
-3,85 14,44 65,13 22,46
(197,31) (41,61)  (520,37) (191,50)
24,94 19,24 13,52 15,93
(44,55) (38,33)  (47,29) (52,00)
9,90 13,06 24,10 23,67
(37,32) (42,52)  (80,30) (92,32)

Tabell 8.9 Medelvirde och standardavvikelse (inom parentes) i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa tradi-
tionella nyckeltal.



Prognossikt:

Nyckeltal

2.

20,

23,

27.

28,

31.

36.

45.

49.

56.

57.

58.

60.

70.

73.

75.

77.

RO (%)

CR(5)C L (%)

E,es

. URVL*(1) (%)

. URAT*(1) (%)

Loa(2)®

1 ar
Kris  Fortlevn
-10,89  -2,60
(11,51)  (8,61)
-35,52 2,04
(63,42) (58,71)
-3,50  -0,46
(9,49) {10,04)
-0,24 0,33
(3,28)  (3,17)
0,351 0,333
(0,728) (0,121)
-4,84  -6,79
(3,08)  (2,78)
0,914 0,349
(5,084) (2,362)
0,026 -0,049
(0,225} (4,221)
0,869 1,104
(0,420) (0,548)
0,468 0,269
(0,643) (0,166)
0,074 0,255
(0,218) (0,363)
1,800 2,167
(0,730) (0,940)
0,458 0,449
(0,189) (0,154)
0,641 0,603
(0,174) (0,145)
12,03 12,03
(1,81} (1,36)
0,182 0,322
(0,110} (0,113)
-12,94  -1,52
(38,52) {18,65)
-40,22  -6,77
(892,79) (39,93)
10,62 7,65
(44,06) (37,12}
8,74 9,32
(34,29) (87,62)

Tabell 8.10 Medelvdrde och

2 &r
Kris  Fortievn.

-8,90
(9,44)

-28,50
(67,21)

-2,29
(9,41)

1,25
(3,07)

0,348
(0,141)

-4,16
(2,91)

0,489
(0,611}

0,192
(1,145)

0,913
(0,346)

0,487
{0,696)

0,112
(0,214)

2,087
(1,210)

0,444
{0,191}

0,651
(0,179)

12,07
(1,76)

0,207
(0,113)

-5,78
35,68)

-32,35
(71,80)

7,88
(43,59}

21,88
(44,95)

-1,28
(8,03)

6,44

(18,26)

-0,20
(9,35)

1,10
(3,31)

0,338
{0,122)

-6,05
(2,20)

0,620
(1,844)

0,110
(1,038)

1,083
(0,530)

0,275
(0.194)

0,263
(0,394)

2,222
(1,038)

0,455
(0,158)

0,604
(0,144)

12,04
(1,35)

0,327
(0,111)

0,77

(17,42)

1,44

(86,35)

6,43

(33,06)

32,73

(315,24)

3 ar
Kris Fortlevn.
-6,11 -1,32
(11,12) (7,77)
-4,38 7,43
(34,67) (17,86)
1,93 -1,61
(11,52) (12,36)
0,92 0,97
(4,03) (3,86)
0,315 0,329
(0,102) (0,121)
-5,84  -6,58
(2,59) (2,51)
0,355 0,305
(0,787) (2,646)
-0,028 0,068
(0,349} (1,081)
0,954 1,107
(0,470} (0,558)
0,351 0,264
{0,203} (0,163)
0,117 0,286
{0,257) (0,400)
2,091 2,234
(1,133) {1,061)
0,439 0,455
(0,174) (0,156)
0,638 0,605
(0,185} {0,147}
12,12 12,03
(1,73} (1,33}
0,236 0,334
(0,109} (0,113)
-1,20 1,91
(25,79} (19,62)
27,03 6,91
(204,77) (70,68)
34,13 7,80
(188,49) (37,46)
26,06 21,63
(68,46) (228,60)

4 &r 5 &r
Kris  Fortlevn. Kris Fortlevn.
-1,24 1,51 -0,80 2,08
(10,02) (7,94) {10,03) (7,93)
3,44 11,16 4,03 11,16
(39.88) (17,10) (27,18) {16,47)
5,32 4,21 1,45 2,49
(1,42) (12,11) (7,83) (10,32)
3,32 2,88 2,62 2,48
(3,77)  (4,29) (4,42) {4,94)
0,325 0,320 0,337 0,323
(0,110) (0,120) (0,121) (0,122)
4,31 -5,78 -3,70  -4,94
(2,54) (2,14) (2,37} (2,28)
1,885 0,414 0,631 0,596
(7,762) (3,128) (0,799) {2,595)
0,000 0,136 0,234 0,273
(0,371) (0,868) (1,125) (3,074)
1,083 1,119 1,029 1,106
{0,535) (0,545) (0,537) (0,549)
0,629 0,254 0,334 0,262
{2,321) (0,157) (0,210) (0,182)
0,101 0,300 0,105 0,335
(0,180) (0,432) (0,158) (0,495)
2,158 2,253 2,368 2,262
{1,719) (1,082} (2,391) (1,163)
0,445 0,452 0,423 0,453
(0,193} (0,155) (0,200) (0,163)
0,658 0,605 0,646 0,601
(0,182) (0,144) {0,173) (0,147)
12,05 12,00 11,97 11,97
(1,73) (1,32} (1,67)  (1,31)
0,249 0,339 0,260 0,340
(0,114} {0,113) (0,135) (0,119)
15,33 5,59 5,18 5,64
(81,59) (17,94) (30,92) (15,68)
13,49 13,51 -9,65 6,26
(91,26) {87,10) (184,86) (38,27)
15,31 8,50 15,81 10,63
(40,33) (34,75) (40,92) (35,53)
43,65 8,08 1,96 4,93
(220,92} (65,05) (34,39) (39,71)

Kris

1,48
(41,53)

3,24
(9,45)

1,95
(4,04)

0,329
(0,124)

-2,68
(2,36)

1,397
(7,118)

-0,033
(0,718)

1,100
(0,587)

0,311
(0,212)

0,124
(0,233)

2,501
(2,294)

0,424
(0,198)

0,643
(0,170)

11,93
(1,66)

0,267
(0,139)

13,31
(37,63)

52,11
(474,86)

6,14
(43,99)

16,38
(75,83)

standardavvvikelse {inom parentes) i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa
inflationsjusterade nyckeltal.

ar

Fortlevn.

13,11
{15,23)

1,77
(8,33)

1,83
(4,30)

0,323
(0,124)

-4,15
(2,54)

0,629
(1,347)

0,169
(1,134)

1,110
(0,621)

0,259
(0,162)

0,317
{0,532)

2,283
(1,261)

0,456
{0,166)

0,611
(0,144)

11,93
(1,31}

0,344
(0,121)

8,28
(29,01)

14,33
(175,57)

8,31
(48,37)

15,64
(86,47)



206

av fortlevnadsforetag. Bortsett ifran ett mindre (ej identifierat) bortfall,
bestar den forstnamnda delpopulationen av 75 foretag och den sistnamnda av 604
foretag. Med hansyn till dnskemdl om en viss minimildngd pa (foretagsspeci-
fika) tidsserier med redovisningsdata, har sedermera 51 krisforetag och 328
fortlevnadsforetag valts ut. Urvalet dr séledes inte slumpmdssigt. Huruvida
de utvalda foretagen ddarmed inte kan forvantas vara representativa for res-
pektive delpopulation, ar av fundamental betydelse for om en statistisk hypo-

tesprovning ska vara meningsfull.

Bortsett ifran de foretag som inte kunde identifieras, har krisftretag som
inte kunde studeras (atminstone) sex redovisningsperioder fore finansiell
kris exkluderats. For en majoritet av dessa foretag (20 av 24) intrdffade
kristidpunkten fore &r 1973, vilket innebar att det i allmanhet var omojligt
att - med borjan ar 1966 - erhdlla redovisningsdata for sex redovisnings-
perioder. Det dr knappast troligt att ifrédgavarande foretag skulle ha varit
p&tagligt annorlunda jamfort med de selekterade krisforetagen. I urvalet

av fortlevnadsforetag har foretag som inte kunde studeras under hela tidspe-
rioden 1966 t.o.m. 1980 exkluderats. De vanligaste skdalen till bortfall
for denna kategori var att foretag fusionerades, drevs i kommission, bytte
bransch, minskade personalstyrkan till farre an 50 ansté]]da1) eller ej med-
gav att redovisningsdata overfordes ifréan SCB till KKR-banken. Det kan inte
uteslutas att vissa av dessa skdl sammanfoll med forvantade lonsamhetsproblem.

En allman slutsats dr sdledes att statistiska hypotestest vilka berdr de ut-
valda fortlevnadsforetagen, maste tolkas med en viss forsiktighet. Det kan
inte uteslutas att dessa foretag har varit mer framgdngsrika och inbdrdes
mer homogena an ett slumpmdssigt urval av fortlevnadsforetag.

Signifikanstest av skillnader i medelvdarde mellan gruppen av krisforetag och
gruppen av fortlevnadsforetag presenteras i tabell 8.11 (traditionella nyckel-

tal) och tabell 8.12 (inflationsjusterade nyckeltal). Om Réi;%—h) betecknar

ett visst nyckeltal ifran delpopulationen av krisforetag h ar fore finansiell

1) SCB:s finansstatistik omfattade inte féretag med farre dn 50 anstdllda
1966 t.o.m. 1978.
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%—h) motsvarande nyckeltal ifran delpopulationen av fortlevnads-

1)

. {CO
kris och RPtp

foretag, dr de aktuella noll- respektive alternativhypoteserna:

. {cq] {co} -
# Moi wRpip(my) - WRpip(m) = O

U(Ré%;%—h)) - U(Réigi—h)) #0

|57

dar h =1, 2, ... 6.

Det framgar av tabell 8.11 att skilinaderna i medelvdrde for de traditionella
nyckeltalen R(1)Sk, LI(3)I och SD(1) dr signifikant skilda ifran 0, @ = 0,01,,
samtliga dr fore finansiell kris. Nyckeltalen motsvarar redovisningskompo-
nenterna Lanekostnad, Likviditet respektive Lang finansiering. Skillnaderna
dr intuitivt rimliga - positiva for R(1)Sk och negativa for LI(3)I och SD(1).
Det kan dven noteras att skillnaderna (absolutvdrden) for SD(1) successivt
okar ndar prognossikten reduceras.

Medelvarden for nyckeltalet R(1)T - motsvarande redovisningskomponenten
Rorelseldnsamhet - i gruppen av krisforetag avviker signifikant, o = 0,01,
ifran korresponderande medelvdrden i gruppen av fortlevnadsforetag 1 t.o.m.
3 &r fore finansiell kris. Skillnaderna i medelvdrde ar negativa dven 4
och 5 ar fore kris, men bara signifikanta med a« = 0,05. 6 &r fore kris kan

nollhypotesen inte fdorkastas. Nyckeltalet R(5) - motsvarande redovis-

E,es
ningskomponenten Lonsamhet eget kapital - uppvisar signifikanta medelvardes-

skillnader, o = 0,01, endast 1 och 2 ar fore kris.

1) For varje prognossikt och nyckeltal har ett t-vdrde for skillnaden i me-
delvdrde mellan gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag berdknats.
Skillnaderna har antagits vara (approximativt) normalfdrdelade.

Standardavvikelsen for skillnaden i medelvirde berdknades pd tva olika
sdtt. Om oz(Réig%_h)) kunde formodas vara identiska (o < 0,01), estimera-
des standardavvikelsen enligt foljande samband:

0,5
A2 olcq} ) A2, -{cpl ) w
O Rop (i) (1 - 1) + T Rpp(py )G - 1)
(1/C1 +1/C)
Ci+Cy-2 ] 0
I de fall en signifikant skillnad i estimerad varians foreldg beraknades

: n2nfeqd A2 nlcgl
ifragavarande standardavvikelse som ( o (Rpta(_h))/t1 +0 (RPtg(—h))/CO

Observerat t-virde var i detta fall approximativt t-fordelat. Jfr. dven
SPSS Manual (1975), s. 269 och 270.

)0,5.
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Prognossikt: 1 ar 2 3r 3 3r 4 3r 5 ar 6 ar
Nyckeltal

2. R(1); (%) -7,83%%  _8,66%*% -4,31%% _4.18% -3,10¢ 0,28
12. R(S)E,es (%) -93,10** -65,89** -6,90 -8,71 -16,47 2,86
17. R(1)Sk (%) 2,62%*  2,03%*  1,44%*  1,50**  1,30** 1,28*%*
21. s(1) -0,436 -0,059 0,607 -0,079 -0,145 -0,065
22. s(2) —0,056 -0,161** -0,004 -0,418 -0,052 -0,068
25. OHT(1) -0,269** -0,193* -0,167 -0,079 -0,080 0,010
30. TVL(1) 0,199 0,208 0,082** 0,339 0,071** 0,054
39. LI(3)I -0,182** -0,151** -0,169** -0,199** -0,231** -0,192**
43. LI(‘I)III -0,361** -0,740 -0,746 -0,101 0,112 0,216
50. ATA 0,015 -0,009 -0,017 -0,007 -0,032 -0,035
51. MATA 0,049* 0,057* 0,041 0,058* 0,053* 0,036
52. LNT(1) 0,01 0,03 0,09 0,04 0,00 0,00
54. SD(1) -0,159** -0,138** -0,171** -0,103** -0,089** -0,085**
63. E(1)' (%) -31,85  -15,90* -11,36 -2,76 -1,14 7,46
66. OR' (%) -46,43  -38,40** 19,41 -2,47  -18,29 42,67
67. KS' (%) 3,50 1,49 29,88 7,25 5,70 -2,41
69. RBS' (%) -0,45 -10,28 6,73 38,46 -3,16 0,43

Tabell 8.11 Skillnader i medelvdrde mellan gruppen av kris- respektive fort-
levnadsforetag; representativa traditionella nyckeltal. Markering
* (**) anger att en skillnad ar signifikant skild ifrdn O med
a = 0,05 (o = 0,01).



Prognossikt:
Nyckeltal

2. R(DY (#)
RIS)E gq (#)
URVL*(1) (%)

12.
15.

17. URAT*(1) (%)

20. ¢

LOA(2)
23.
27.
28.
31.
36.
45.
49,
56.
57.
58.
60.
70.
73.
75.
7.
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1 ar 2 ar 3 &r 4 ar 5 ar 6 &r
-8,29**  -7,62%% -4,79*% -2.74% -2,88% 0,05
-37,56%% -34,94%% _11,81% .7,72  -7,12  -1,63
-3,04  -2,09 3,54 1,1 -1,04 1,47
-0,57 0,15 -0,06 0,43 0,14 0,12
0,017 0,011 -0,014 0,005 0,014 0,007
1,050 1,89%%  1,1a%k 1,46k« 1,26%% 1,474
0,565 -0,131 0,050 1,471 0,034 0,768
0,075 0,082 -0,09 -0,136 -0,039 -0,203
-0,236%% -0,170% -0,154 -0,077 -0,078 -0,011
0,200 0,212* 0,087** 0,374 0,072 0,053
-0,182** ~0,151** -0,169** -0,199** -0,231** -0,192%*
-0,367** -0,135 -0,144 -0,095 0,106 0,218
0,009 -0,011 -0,016 -0,007 -0,030 -0,032
0,038 0,048« 0,033 0,052* 0,046* 0,032
0,00 0,02 0,09 0,04 0,00 0,00
-0,140** -0,121** -0,098** -0,090** -0,080** -0,077**
11,41%  -6,55 -3,1 9,74 -0,46 5,03
33,44  -33,79%* 20,12 -0,02  -15,9 37,78
2,97 1,44 26,34 6,81 5,19 -2,17
-0,58 -10,85 4,43 35,56 - 2,96 0,74

Tabell 8.12 Skillnader i medelvdrde mellan gruppen av kris- respektive fort-
levnadsforetag; representativa inflationsjusterade nyckeltal.
Markering * (**) anger att en skillnad ar signifikant skild
ifrdn 0 med a = 0,05 (o = 0,01).
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Av de traditionella nyckeltalen kan vidare TVL{1) och MATA observeras. Be-
rdknade medelvarden for det forra nyckeltalet dr genomgdende hdgre for kris-
foretagen och skillnaderna dr signifikanta med a < 0,05 1, 2, 3 och 5 &r fore
kris. Medelvdrden for det senare nyckeltalet dr hogre for krisforetagen och
skillnaderna dr signifikanta med @ = 0,05 1, 2, 4 och 5 ar fore kris. Obser-
vationerna indikerar att redovisningskomponenterna Lagerhdllning och Til1-
gangslikviditet kan vara viktiga for att sarskilja respektive foretagskate-
gori.

Det kan vara av ett visst intresse att jamfora skillnaderna i medeivdrde en-
ligt tabell 8.11 med motsvarande resultat hdamtade ifrédn andra rapporter. En
sddan jamforelse, avseende rapporterna Merwin (1942), Beaver (1966), Altman
(1971), Kedner (1975), Moyer (1977) och Ohlson (1980), presenteras i appendix
A.4. Jamforelsen har i huvudsak visat att en god dverensstammelse foreligger.

Skillnader i medelvdrde for de inflationsjusterade nyckeltal som motsvarar
gemensamma redovisningskomponenter dar generellt sett mycket Tika skillnaderna
for de traditionella nyckeltalen. Sdledes ar medelvdrdesskillnaderna for
exempelvis R(1)gk, LI(3)(§ och SD(1)C signifikant skilda ifrén 0, a = 0,01,
samt1iga prognossikter. Beraknade medelvdarden for R(1)$ dr ldgre for kris-
foretagen 1 t.o.m. 5 ar fore finansiell kris, varvid skillnaderna dr signifi-
kanta med o < 0,05. Aven skillnaderna i medelviarde for TVL(1)C och MATAC

ar forh&llandevis lika korresponderande skillnader for TVL(1)} och MATA.

En avvikande observation - jamfort med det traditionella nyckeltalet R(S)E,es
- dr den negativa medelvdrdesskillnaden, signifikant med a = 0,05, for
R(S)E,es
negativa medelvdrdesskillnaden for URVL*(1) - motsvarande redovisningskompo-
nenten Varulagervarde - 1 &r fore kris. Medelvdrdet for nyckeltalet Real
vardedndring varulager (1) dr fgljaktligen ldgre for krisforetagen med

3 &r fore finansiell kris. Samma signifikansnivd gdaller for den

1 &rs prognossikt. Observationen indikerar att forvdntade samre for-
sdljningspriser for krisforetagen kan ha dterspeglats i ldgre viarde-
dndringar pd foretagens varulager. Hypotesprovning av antagande om identisk

1) 1 sammanhanget kan noteras att likviditetsmatten LI(3)I och LI(3)E har
definierats pd ett identiskt satt.



Prognossikt:
Nyckeltal

2.
12.
17.
21.
22.
25.
30.
39.
43.
50.
51.
52.
54.
63.
66.
67.
69.

R(1)T
R(S)E,es
R g
s(1)
s{2)
OHT(1)
TVL(1)
L1{3)
LI(1)
ATA
MATA
LNT(1)
SD(1)
E(1)’
OR!
KS!
RBS'

I
ITI

Tabell 8.13

Prognossikt:

Nyckeltal

2.
12.
15.
17.
20.
23.
27.
28.
31.
36.
45,
49.
56.
57.
58.
60.
70.
73.
75.
77.

C
R(1)E
R(S)E,es
URVL*(1)
URAT*(1)

Loa(2)°

C
R(1) g,
s(1 é

MATAC

LNT(1)C
sp(1)t
E(1)°
or: €
ks'C

Res'C

Ne j**
Ne j**

Nej**
Nej**
Nej*

Nej**
Ne j**
Nej*

Nej**
Nej**
Nej**

Ne j**

N
Qo
=

Nej*
Ne j*=*

Nej**
Nej**

Nej**
Nej**
Nej*

Nej**
Nej**
Nej**

211

Nej*
Nej*
Nej**
Nej**
Nej**
Nej**

Nej**
Ne j**
Nej**

Nej**
Nej**
Nej**
Nej*
Nej*
Nej*

Nej**

Nej**

Ne j**
Nej**

Ne j**
Nej**

Nej**
Nej**

Nej*

Nej**
Nej**

Nej**

Nej**

Nej**

Nej**

Nej**

Nej**

Nej*

Nej**
Nej**

Hypotesprovning av antagande om identisk varians i de1popu1atjonen
av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa tragit1onel—
la nyckeltal. Markering * (**) anger att en avvikelse ifran H0

ar signifikant med a = 0,05 (a = 0,01).

Nej**
Nej**
Nej*

Nej*=*
Nej**
Nej*

Nej*

Nej*=*
Nej**
Nej**

Nej**

Nej**
Nej**

Nej**
Ne j*=*
Nej*
Nej**
Nej**
Nej**
Nej*=*

Nej**
Nej**

Nej**
Nej**

Nej*

Nej**
Nej*

Nej**
Nej*=*
Nej**
Nej**
Nej**

Nej*
Nej**

Nej**
Nej**

Nej**
Nej*=*
Nej**
Nej*
Nej*
Ne j**

Nej**

Nej*+*

Nej*
Nej**
Nej*

Nej**
Nej**

Nej**
Nej**

Nej*

Nej*

Nej**
Nejr*

Nej**
Nej**

Nej**
Nej**

Nej**

Ne j**

Nej**

Nej*

Nej**
Nej**

Tabell 8.14 Hypotesprovning av antagande om identisk varians i delpopulationen
av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa inflations-
Markering * (**} anger att en avvikelse ifrén
H0 dr signifikant med a = 0,05 (a = 0,01).

justerade nyckeltal.
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varians i delpopulationen av kris- respektive fortlevnadsforetag redovisas i

tabel1 8.13 (traditionella nyckeltal) och tabell 8.14 (inflationsjusterade

nyckeltal). Noll- respektive alternativhypoteserna kan uttryckas pa foljan-
e 1)

de sdtt:

2. {eq} _ 2.{eq}
# Hot 0 (Rptg(_h)) = o“(Rp9( )

. 2ynleqd 2plegl
F i O Reggion) 7 9 Roip))
dir h =1, 2, ... 6.

I anslutning till tabell 8.13 och tabell 8.14 kan i korthet noteras att H
maste forkastas (a < 0,05) for flertalet nyckeltal och prognossikter.

Nyckeltalen SD(1), URVL*(1), URAT*(1), LOA(2)" och sp(1)®
undantag. Inte nagot &r fore kris kunde Ho forkastas for dessa nyckeltal

0

utgor dock viktiga

Hypotesprdvning av normalfordelningsantagande har genomforts med hjalp av

2)

"goodness of fit" test. For varje delpopulation kan noll- respektive alter-

nativhypoteserna specificeras enligt foljande:

. plegd {ei) {ci}
# Hy: Rpgg(_h) € NF(u(RP%B(_h)), G(RP%;(_h)))

. pleil {e5} Tnici)
e Bep(on) O Rppp(py)s oRprpin))
dar i = 1 respektive O och h =1, 2, ... 6.

En beskrivning av hur den aktuella typen av statistiskt test har utformats
forekommer i appendix A.4. En fullstandig redovisning av erhallna resultat
forekommer aven i detta appendix. Har ar det tillfyllest att konstatera

1) For varje prognossikt och nyckeltal har kvoten mellan det hidgsta och ldgsta
.. « A2, {cq} 2, plco} "
vdrdet pd g (RPt%( (RPtp(-h)) beridknats. Kvoten antogs

vara F-fordelad, med C,-1 frihetsgrader for estimerad varians i gruppen
av krisforetagoch C.-1 frihetsgrader for estimerad varians i gruppen av
fortlevnadsforetag. -~ Jfr. exempelvis Merrill & Fox (1970), s. 301-303.

2) Se exempelvis Merrill & Fox (1970), s. 303-314.

. N
-h)) respektive o
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inte kunnat forkastas for vare sig kris- eller

att, med a = 0,07, har H
0 1)

fortlevnadsforetagen vid testning av foljande traditionella nyckeltal:

e Prognossikt 1 &r: ATA, MATA och SD(1).

e Prognossikt 2 ar: R(1)T, ATA, MATA och SD(1).
¢ Prognossikt 3 é&r: R(T)T, ATA, MATA och SD(1).
® Prognossikt 4 ar: ATA, MATA och SD(1).

e Prognossikt 5 ar: ATA, MATA och SD(1).

e Prognossikt 6 ar: ATA och SD(1).

Korresponderande inflationsjusterade nyckeltal ar:

o Prognossikt 1 &r: URLV*(1), LOA(2)C, R(1)S , ATA® och MATAC.
Sk

o Prognossikt 2 ar: R(1)S, LUA(2)C, R(1)§k, ATAC och MATAC.
o Prognossikt 3 ar: R(1)%, LOA(2)C, R(1)S,, ATA" och MATAC
o Prognossikt 4 ar: LoA(2)C, R(1)S , ATAC, mATA® och sp(1)C.

Sk
¢ Prognossikt 5 ar: R(1)%, LoA(2)®, R(1)§,. ATAC, MATA® och sD(1)C.
o Prognossikt 6 ar: LOA(2)C, R(1)gk, ATAS och sp(1)C.

Foljaktligen har HO inte kunnat forkastas for bdda delpopulationerna av fore-
tag i ett relativt begrdnsat antal fall. Av de traditionella nyckeltalen be-
rors hdrvid i forsta hand ATA, MATA och SD(1). Av de inflationsjusterade
nyckeltalen kan sarskilt LOA(2)C, R(1)%,, ATAC och MATAC framhaiias.
Kombinationen av att varken antagande om identisk varians eller normalfor-
delningsantagande for delpopulationen av kris- respektive fortlevnadsfore-
tag kan avvisas, dar sarskilt intressant. Med a = 0,01 har ifrdgavarande
nolihypoteser inte kunnat forkastas for de traditionella nyckeltalen i ta-
bell 8.15 och de inflationsjusterade nyckeltalen i tabell 8.16.

Forekommande mdngder av traditionella nyckeltal i tabell 8.15 dr mycket be-
gransade. Samtliga prognossikter saknas exempelvis OHT(1), TVL(1) och LI(3)I’

1) Eftersom angivna alternativhypoteser saknar a priori stod, urvalet av fort-
levnadsforetag kan vara otypiskt homogent och ett stort antal nollhypote-
ser (204) provas, har signifikansnivdn a = 0,01 valts.
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Prognossikt:

1 ar 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar
ATA R(1)¢ ATA ATA ATA ATA
MATA ATA MATA MATA MATA SD(1)
SD(1) MATA SD(1) sB(1) SD(1)

SD(1)

Tabell 8.15 Representativa traditionella nyckeltal for vilka nollhypoteser
om identisk varians och univariat normalfordeining i delpopula-
tionen av kris- respektive fortlevnadsforetag, inte har kunnat
forkastas (a = 0,01).

Prognossikt :

1dr 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar
WRVL*(1)  R(1)E oa)® LAt RS Loa(2)®
Loa(2)®  Loa2)© RO, R(1)S, a2 RS,
R(T)E, ATAC ATAC ATAC RO, ATAC
aTAC MATAC MATAC MATAC ATAC sn(1)°
maTAC sp(1)° MATAC

sp(1)*

Tabell 8.16 Representativa inflationsjusterade nyckeltal for vilka noll-
hypoteser om identisk varians och univariat normalfordelning
i delpopulationen av kris- respektive fortlevnadsforetag, inte
har kunnat forkastas (a = 0,01).

nyckeltal som har uppvisat god prognosformdga i andra empiriska studier.1)
Tabellen indikerar att linjar MDA inte utgor en sdrskilt lamplig statistisk
metod for att kartldgga samband mellan de representativa traditionella
nyckeltalen och finansiell kris. Aven om antalet inflationsjusterade nyckel-
tal i tabell 8.16 dr ndgot fler an motsvarande antal traditionella nyckeltal,
gdller i princip samma slutsats for de representativa inflationsjusterade
nyckeltalen.

1) Jdfr. avsnitt 3.4 i kapitel 3.
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8.4 Prognosmangder av nyckeltal

Rorelseverksamheterna i de foretag som studeras i denna rapport kan som regel
forvdntas vara relativt likartade. Dock kan det forekomma att vissa foretag,
p& grund av en unik affdrsinriktning eller sdrskilda kontraktsmdssiga bind-
ningar, bedriver férhdl1landevis sdrprdglade verksamheter. Detta kan f& till
foljd att vdrden pd olika redovisningsmdtt, vid en jamforelse med "normala”
foretag, kan forefalla mer eller mindre avvikande. Vid nyckeltalsbaserade
jamforelser mellan olika foretag bor detta om mojligt beaktas. En mojlighet
dr darvid att berdkna ndgot slags tidsserienormaliserade nyckeltal.

Med hdansyn till ovanstdende synpunkter har normaliserade varianter av samt-
liga representativa nyckeltal, med undantag av mdtt for tillvdxt, berdknats.

Tvé olika normaliseringsfunktioner har begagnats:

t e tie,
-1
dar R = L R, .,/4
c,t-1 t=t-4 c,t
- L . 2,405
(8.2) aw (R} = (RC’E - RC’H)/[t:%_A(RC,t - RC,E—T) /317

(8.1) och (8.2) innebdr att den senaste periodens varde pd ett visst nyckel-
tal (RC’E)
ifrén de fyra ndarmast foregdende perioderna. Intuitivt kan sdgas att "norma-

standardiseras med hjalp av foretagsspecifika varden hdmtade

la" varden pd RC t bor medfora att kvot(Rc) =~ 1 och avv(RC% ~ (. Det senare

t

3’ - -
mdttet beaktar sdrskilt forekommande variationer i RC under de foregdende

t
L
perioderna.

Normaliseringsfunktionen (8.2) har anvants for samtliga representativa nyckel-
tal med mdtt ifrdn resultatrdkningen i tdljare och/eller ndmnare. For Gvriga
nyckeltal har funktionen (8.1) begagnats. I bdda funktionerna erfordras
varden pd representativa nyckeltal ifrdn fyra historiska perioder, varfor
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normaliserade nyckeltal har berdknats enbart 1 och 2 &r fore finansiell

1)

kris.

I forhdllande ti11 de ursprungliga representativa nyckeltalen kan de normali-
serade nyckeltalen betraktas som tillkommande matt. Diskussionen i kapitel 4
indikerade att en tillkommande redovisningskomponent som dr 1agt korrelerad
med befintliga komponenter i atminstone den ena delpopulationen av fdretag,
kan medfora att en informationsstruktur forbattras vasentligt. Detta impli-
cerar att vissa av de normaliserade nyckeltalen kan vara mindre intressanta
att inkludera i multivariata prognosmodeller. Harmed avses i forsta hand de
som dr hogt korrelerade med de ursprungliga representativa nyckeltalen eller
de som dr hogt inbdrdes korrelerade, i bdda delpopulationerna av foretag.

Berdknade korrelationer for de normaliserade traditionella nyckeltalen i det
totala urvalet av foretag, har visat att relativt hgga (absolut-)vdrden fore-

13g i foljande fall:%)

e De normaliserade nyckeltalen avv(R(1)T) och avv(R(5) ) var hogt korrele-
rade med R(1)T (0,56 respektive 0,47).

o De normaliserade nyckeltalen avv(s(1)) och avv(s(2)) var hogt korrelerade
med s(1) (0,76) respektive s(2) (0,73).

e En hog korrelation foreldg mellan kvot(LNT(1)) och T' (0,63).

Hoga korrelationer foreldg mellan avv(R(1)T) och avv(R(1)

mellan avv(OHT(1)) och avv(TVL(1)) (-0,44).

E,es

) (0,71) samt

E,es

1) Varden pd normaliserade nyckeltal som var mindre eller stdrre dn foljande
nedre respektive dvre grdnsvarden, ersattes med respektive grdnsvdrde:

Normaliserat Nedre Oyvre
_nyckeltal _ grdnsvadrde gransvdrde
. avv(R(1)Sk) - 200

e avv(s(1)) -200 200

o awv(s(2)) -200 200

. kvot(LI(S)I) - 200

o avv(s(1%) -200 200

o avv(s(2)%) -200 200

o kot (LI(3)%) ] 200

2) Urvalet av foretag och tidsperioder Gverensstammer med det som anvandes i
komponentanalyserna - jfr. avsnitt 8.2 ovan.
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Motsvarande korrelationer for de normaliserade inflationsjusterade nyckel-
talen har visat att:

¢ De normaliserade nyckeltalen avv(URVL*(1)) och avv(URAT*(1)) var hogt

korrelerade med URVL*(1) (0,51) respektive URAT*(1) (0,51).
C

E,es) (0,66) samt

¢ Hoga korrelationer foreldg mellan avv(R(1)$) och avv(R(5)
mellan avv (OHT(1)C) och av(TvL(1)®) (0,39).

Forutsatt att de berdknade korrelationerna @r giltiga for respektive delpopu-
lation av foretag, kan det vara rimligt att utesluta vissa av de angivna mat-
ten. Foljaktligen bestdmdes att avv(R(1)T), aVV(R(S)E,es)’ avv(s(1)),

avv(s(2)), kvot(LNT(1)) samt avv(TVL(1)) av de normaliserade traditionella
nyckeltalen och avv(URVL*(1)}, avv(URAT*(1)), avv(R(S)C ) samt avv(TVL(1)

E,es
av de normaliserade inflationsjusterade nyckeltalen borde uteslutas. Reste-

¢

rande normaliserade nyckeltal, tillsammans med de ursprungliga representativa
nyckeltalen, anges i tabell 8.17. Respektive uppsattning av nyckeltal be-
ndmnes fortsdttningsvis "prognosmangd”. Prognosmangderna kommer att utgora
underlag for de prognosmodeller som specificeras i nastkommande kapitel.

Medelvarden i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag for de utvalda
normaliserade nyckeltalen preciseras i tabell 8.18 och tabell 8.19. Berdkna-
de skillnader har signifikanstestats pd samma sdtt som skillnaderna for de

1) Med o = 0,05 dr endast ett mind-
re antal medelvardesskillnader signifikant skilda ifran 0. [ tabell 8.18

ursprungliga representativa nyckeltalen.

kan avv(R(1)Sk), avv(OHT(1)) och kvot(LI(1)III) observeras. Medelvarden for
dessa nyckeltal 1 ar fore kris ar genomgdende “samre" for krisforetagen.
Detsamma galler for kvot(SD(1)) med 2 ars prognossikt. I tabell 8.19 kan
noteras att avv(OHT(1)C) och kvot(LI(1)EII) uppvisar resultat med samma
innebdrd som for motsvarande traditionella nyckeltal. Vidare dr medelvdrdet
for kvot(SD(1)C) ldgre for krisforetagen med bdde 1 och 2 &rs prognossikt.

De sistnamnda skillnaderna dr signifikanta med o = 0,01.

Hypotestestning av antagande om identisk varians och normalfdrdelningsanta-
gande i delpopulationen av kris- respektive fortlevnadsforetag har dven ge-
nomforts for de utvalda normaliserade nycke]ta]enAZ) Kombinationen av att

1) Jfr. avsnitt 8.3 i detta kapitel.

2) Hypotestestningen har genomforts pd samma satt som for de representativa
nyckeltalen - jfr. avsnitt 8.3.
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Traditionella Inflationsjusterade
nyckeltal nyckeltal

2. R(1)4 2. R(1)S

12. R(5)g o 12. R(S)E’es
17. R()g, 15. URVL*(1)
21. s(1) 17. URAT*(1)
22. s(2) 20. LOA(2)"

25. OHT(1) 23. R(1)S,

30. TVL(1) 27. s(n®

39. LI(3), 28. s(2)°
43. L1(1) 31. oHT(N)°

50. ATA 36. TvL(1)C

51. MATA 45, L1(3)§

52. LNT(1) 29. LYy
54. SD(1) 56. ATAC
63. E(1)" 57. maTAC
66. OR' 58. LNT(1)C

67. KS' 60. sn(1)°

69. RBS' 70. £(1)'C

72% avv(R(1)g, ) 73. oR'C

73% avv(OHT(1)) 75. ks'C

74% kvot(L1(3);) 77. res'C

75% kvot(LI(1);q)) 80* avv(R(1)$)
76* kvot(ATA) 81% avv(LoA(2)C)
77% kvot(MATA) go* avv(R(1)gk)
78% kvot(SD(1)) 83% aw(s(1)%)

(
84X avv(s(Z)C)
avv(0HT(1)©)
c
I)
c
III)

86~ kvot(LI(3)
87% kvot(LI(1)
88" kvot (ATAC)
kvot(MATAC)
90* kvot (LNT(1)%)

91% kvot(sD(1)®)
Prognosmangd av traditionella respektive inflationsjusterade

nyckeltal. Normaliserade nyckeltal (tillgdngliga enbart1 och
2 &r fore finansiell kris) har markerats med “x".



Prognossikt: 1 4ar
Kris
Nyckeltal
72. avv(R(1)Sk) 1,585
73. avv(OHT(1))  -0,367
74. kvot(LI(3),) 3,467
75. kvot (LT (1)) 0,910
76. kvot(ATA) 1,074
77. kvot(MATA) 0,997
78. kvot(SD(1)) 0,199
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2 ar

Kris

Fortlevn. Skillnad
0,999 0, 585*%
0,360 -0,727*
1,213 2,254
0,994 -0,084*
0,984 0,090
0,996 0,002
0,954 -0,747

1,182
-0,803
2,534
0,997
1,022
1,001
0,739

Fortlevn. Skillnad
1,422 -0, 240
0,134 -0,937
1,320 1,214
1,028 -0,031
0,993 0,030
0,997 0,004
0,959 -0,219**

Tabell 8.18 Medelvéarde i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag; nor-

maliserade traditionella nyckeltal.

Markering * (**) anger att

en berdknad skillnad dr signifikant skild ifrdn O med o = 0,05

(a = 0,01).

Prognossikt: 1 ar 2 ar

Kris Fortievn. Skillnad  Kris Fortlevn. Skillnad
Nyckeltal
80. avv(R(1)$) -1,087 -0,575 -0,512 -1,205 -0,463 -0,742*%
81. avv(LUA(Z)C) 0,380 0,028 0,353 0,905 0,575 0,329
82. avv(R(1)gk) -0,409 -0,639 0,230 -0,328 -0,460 0,133
83. avv(s(1)c) -0, 800 -0,635 -0,165 2,814 0,670 2,144
84. avv(s(Z)C) -0,067 -1,223 1,155 0,154 0,634 -0, 480
85. avv(OHT(1)C) -0, 464 0,331 -0,796*  -0,651 -0,100 -0,550
86. kvot(LI(3)§) 3,467 1,213 2,254 2,534 1,320 1,214
87. kvot(LI(1)§II)O,906 0,995 -0,089* 05994 1,026 -0,032
88. kvot(ATAC) 1,073 1,007 0,065 1,035 1,019 0,016
89. kvot(MATAC) 1,002 1,006 -0,003 1,007 1,009 -0,002
90. kvot(LNT(1)C) 0,999 1,002 -0,003 1,007 1,005 0,002
91. kvot(SD(1)C) 0,779 0,967 -0,189** 0,840 0,979 -0,139**

Tabell 8.19 Medelvdrde i gruppen av kris- respektive fortlevnadsforetag;
Markering * (**)
anger att en berdknad skillnad &r signifikant skild ifran O med
a = 0,05 (a = 0,01).

normaliserade inflationsjusterade nyckeltal.
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preciserade nollhypoteser samtidigt inte har kunnat forkastas med o = 0,01,
uppfylldes endast for kVOt(LI(1)III) och kvot(LI(1)%II) 1 ar fore kris.

Detta betyder att praktiskt taget samtliga normaliserade nyckeltal tillhoran-
de respektive prognosmdngd, inte dr 1dmpliga att inkludera i prognosmodeller
vilka estimeras med hjdlp av linjar MDA.
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9. Estimerade prognosmodeller och vissa
prognosresultat

9.1 Inledning

Med utgdngspunkt ifrdn de prognosmangder av traditionella respektive infla-
tionsjusterade nyckeltal som faststdlldes i avsnitt 8.4, kommer i foreliggan-
de kapitel vissa univariata och multivariata prognosresultat att anges. De
univariata resultaten begrdnsas till virden pa genomsnittlig felandel, medan
de multivariata resultaten utgdrs av varden pd genomsnittlig felandel, fel-

andel typ I och typ II samt genomsnittlig fe]k]assningskostnad.1)

Univariata prognosresultat med 1 t.o.m. 6 &rs prognossikt presenteras i av-
snitt 9.2. Med hjdalp av vissa kriterier for val av olika kombinationer av
nyckeltal, estimeras multivariata prognosmodeller i avsnitt 9.3. Ddrvid an-
vandes den statistiska metoden probitanalys. Motsvarande prognosresultat,

med 1 t.o.m. 6 ars prognossikt, anges i avsnitt 9.4. Virden pd genomsnitt-
lig felandel har berdknats for bidde analysurvalet och ett visst slags holdout-
urval av fdoretag. Ovriga multivariata prognosresultat avser enbart den senare
typen av urval, Vidare kan noteras att multivariata prognosmodeller och
vissa prognosresultat estimerade med hjalp av Tinjar MDA redovisas i appendix
A.5. Ifrégavarande redogorelse motiveras av att 1injdr MDA har begagnats i
ett flertal andra prognosinriktade studier.z)

9.2 Univariata prognosresultat

Univariat prognos av finansiell kris innebdr i denna studie att foretag klas-
sas som (blivande) kris- eller fortlevnadsforetag med stdd av enbart 1 tradi-
tionellt eller inflationsjusterat nyckeltal. Univariata prognosresultat kan
vara av ett visst intresse for att bestamma vilka kombinationer av nyckel-

1) Jfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.
2) Jfr. avsnitten 3.3 och 3.4 i kapitel 3.
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1)

sultat avseende representativa nyckeltal i viss mdn anvandas for att jamfora

tal som bor provas i multivariata prognosmodeller. Vidare kan dylika re-
olika redovisningskomponenter. [ foreliggande kapitel prioriteras det forst-
namnda syftet. Det senare syftet kommer att berdras i kapitel 10 (avsnitt
10.3).

For att kunna prova univariat prognosforméga mdste en viss klassningsregel
bestdmmas. Med 1 klassningsgrdns for varje nyckeltal kan 2 alternativa klass-

ningsregler formuleras.

Om RC < R > foretag c klassas som krisforetag.

¢ Klassningsregel 2 (K]rz):

Om RC > R = foretag c klassas som krisfdretag.

I respektive klassningsregel utgor R en viss klassningsgrdns for redovisnings-
mattet R. Intuitivt kan sdgas att fdretag med 1&ga virden pd R, - vdrden ej
Gverstigande R - betraktas som krisforetag enligt klassningsregel 1, medan
motsatsen gdller for klassningsregel 2.

Med ett empiriskt urval av kris- och fortlevnadsforetag, kan antalet fel typ I
(felklassade krisforetag) och antalet fel typ II (felklassade fortlevnadsfdre-
tag) inte fdrvantas vara oberoende av vilken klassningsregel och klassnings-
grdns som valjes. I foreliggande empiriska utvdardering har darfor, for varje
nyckeltal och prognossikt, bdde klassningsregel 1 och klassningsregel 2 prio-
vats. Vidare har samtliga observerade nyckeltalsvarden i gruppen av kris-
foretag provats som vidrde pd R.

For varje nyckeltal och prognossikt har ett 1dgsta vdrde pa genomsnittlig
felandel - Min{f') - och ett medelvarde for genomsnittlig felandel - Froo
berdknats enligt sambanden (9.7) respektive (9.2). Det bor pdpekas att
Min(f') implicerar att f' minimeras bade med avseende pd val av klassnings-
regel och varde pd klassningsgrans. Medelvdrdet for genomsnittlig felandel

1) Jfr. avsnitt 4.3 i kapitel 4.

2) Exempelvis innebdr detta att inget krisforetag klassas fel ndr klassnings-
regel 1 provas och R dsdttes det hdgsta observerade virdet i gruppen av
krisforetag.
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utgdr genomgdende ifran den klassningsregel som har befunnits vara optimal
vid bestamning av Min(f'). Denna klassningsregel betecknas K1r™ 1 (9.2).

Min

II(
Kir,R)

(9.1) Min(F) = [0,5 « £ (KIr,R) + 0,5 - F11(KIr,R)]
dar: fI(K1r,B) = andel felklassade krisfdretag med en viss klassnings-

regel (K1r) och en viss klassningsgrdns (R)

fII(K1r,B) = andel felklassade fortlevnadsforetag med en viss klass-
ningsregel (K1r) och en viss klassningsgrans (R)

- 1T -
(9.2) fr = I (0,5 .fI(K1rX,B = RC ) +0,5.f (K1r’™, R =R

c )) /¢,
{61} 1 1

Om mdttet R dr slumpmdssigt fordelat i urvalen av kris- och fortlevnadsforetaqg,
antar f' - oavsett val av klassningsregel och klassningsgrins - i forvantan
virdet 50 %. Vidare kan noteras att 7' berdknas som ett medelvirde av C1
(ovdgda) genomsnitt av andelen fel typ I (fI) och andelen fel typ 1I (fII).
Foljaktligen motsvarar F' forvantad andel felklassade foretag ndr R vdljes
slumpmdssigt, med lika sannolikhet faor C1 alternativa vdrden, och a priori
sannolikhet for finansiell kris dr 0,5. Forutsatt att inga varden pd R i

mangden av krisfdretag sammanfaller, antar uttrycket z fI(K1rx, R = RC )/C1
{cy} 1
alltid vardet (C,I - 1)/2C1.1) Detta innebar att f' som 1dgst kan vara
0,5(C1 - 1)/2C1,dvs. ungefdr 25 %. Om R dr slumpmdssigt fordelat i urvalen

av kris- och fortlevnadsforetag, uppgar Fooi forvintan til ungefdr 50 %.

Erhd11na prognosresultat med traditionella respektive inflationsjusterade
nyckeltal 1 t.o.m. 6 &r fore finansiell kris presenteras i tabell 9.1.
Tabellen har begrdnsats till de 10 traditionella respektive inflationsjuste-
rade nyckeltal som har uppvisat de ldgsta vardena pd Min(f') for varje prog-
nossikt. Ldgsta varde pd Min(f') med exempelvis 1 &rs prognossikt - 17,7 %
- har sdledes erhdllits for det inflationsjusterade nyckeltalet R(5)C

E,es’
Motsvarande traditionella nyckeltal, R(5)E es? uppvisar ett samre prognos-
resultat - 20,2 %.

1) Eftersom R alternativt &sdttes de varden pd R som forekommer i mangden av

krisforetag, gdller att

{z}fl(wx,g R VEy = 0/ 1/ e (6= TG/ = (G - 1)/2¢,.
C
1
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Virdet ar dndd det lagsta pd Min(f') for de traditionella nyckeltalen 1 ar
fore kris. For bada nyckeltalen har klassningsregel 1 begagnats, vilket
forefaller vara intuitivt rimligt (foretag med 13ga nyckeltalsvarden har

foretridesvis klassats som krisforetag).

Resultaten for R(S)E,es dr sdrskilt bra med 1 och 2 &rs prognossikt. Oav-
sett val av prognossikt, uppvisar de traditionella nyckeltalen SD(1),
R(1)Sk och s(2) god univariat prognosfdrmidga. De tvad fdrstnamnda forekom-
mer bland de 4 bdsta traditionella nyckeltalen samtliga ar fore kris.
Ldgst genomsnittlig felandel har erhdllits med klassningsregel 1 for
SD(1) samt s(2), och med klassningsregel 2 for R(1)Sk.
betraktas som intuitivt rimligt. Med langre prognossikt okar Min(f')

Detta maste

successivt for SD(1), vilket dven gdller for R(1)Sk med upp till 4 ars prog-
nossikt. Bortsett ifr&n prognostidpunkten 4 &r fore kris, okar Min(f')
successivt for s(2) nar prognossikten forlangs.

Vidare dr de univariata prognosresultaten for OR' och LI(3)I forhdllandevis
bra. For b&da nyckeltalen har de ldgsta vdrdena pd Min(f') erhd1lits med

klassningsregel 1, vilket betyder att krisfdretagen som regel har forknip-
pats med 1aga vdrden pd respektive nyckeltal. En intressant observation @r
att likviditetsmdttet LI(3)I,

tal, uppvisar sdrskilt bra prognosresultat 4 t.o.m. 6 ar fore kris.

i forhdllande ti11 Gvriga traditionella nyckel-

Av de normaliserade traditionella nyckeltalen har Kvot(SD(1)) genererat de
bdsta prognosresultaten 1 och 2 &r fire kris (ldgsta genomsnittlig felandel
26,4 % respektive 30,8 %). Jadmfort med de ursprungliga representativa nyckel-

talen dr dessa resultat dock inte anmarkningsvart bra.

1) Foljaktligen forknippas laga varden pa s(2) med finansiell kris. Detta
kan forklaras av 13ga varden pd resultatmdttet RE(2) under innevarande
och/eller tidigare redovisningsperioder. (Enstaka dr med hdga varden pa
RE(2) behdver inte medfdra att s(2) antar hdga védrden, forutsatt att for-
lustavdrag ifrdn tidigare perioder kan utnyttjas.)
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Prognossikt: 1 4r i Klassn.- 2 & . Klassn.-
Nyckeltal Min(F') f* rége Nyckeltal Min(f') f rege
e Traditionella 1. R(S)E s 0,202 0,339 1 1. SD{1) 0,234 0,348 1
nyckeltal ’
2. sD(1) 0,226 0,30 1 2. R(1)g, 0,252 0,32 2
3. R 0,239 0,382 1 3 R(5)p o 0,280 0,383 1
4. R{1g, 0,250 0,386 2 4. s(2) 0,280 0,382
5. kvot(SD(1)) 0,264 0,369 1 5. R(1); 0,297 0,366 1
6. s(2) 0,266 0,394 1 6. kvot(SD(1)) 0,308 0,416 1
7. E(1) 0,279 0,408 1 7. (1) 0,310 0,415 1
8. L1(3); 0,284 0,381 1 8. OR' 0,312 0,404 1
9. R(1); 0,287 0,381 1 9. TUL(1) 0,319 0,413 2
10. TVL(T) 0,360 0,406 2 10. L1(3); 0,350 0,407
o Inflations- 1. R(S)E o 0,177 0,326 1 1. sp(n¢ 0,254 0,352
justerade 6 c
nyckeltal 2. sD(1) 0,232 0,380 1 2. R(SE 0,265 0,357 1
3. o+l 0,249 0,352 1 3. T(n® 0,31 0,413 2
4. kvot(s(N®) 0,264 0,371 1 4. wr'* 0,317 0,407 1
5. (3t 0,284 0,381 1 5. RS 0,320 0,380
6. £(1)'C 0,290 0,410 1 6. kvot(sD(1)®) 0,322 0,421 1
7. RS 0,297 0,376 1 7. RME, 0,321 0,398 2
8. s(2)¢ 0,310 0,447 1 8. g(1)° 0,348 0,437 1
9. RO, 0,341 0,402 2 9. L 0,350 0,407 1
10, kvot(L1(Mé D o,352 0,427 1 10. RBS*C 0,354 0,428 2
Prognossikt: 3 dr Klassn. - 4 Klassn. -
Nyckeltal Min(f') f' regel Nyckeltal Min(F') ¥ regel
o Traditionella 1. SD(1) 0,260 0,370 1 1. s(2) 0,295 0,377 1
nyckeltal
2. s(2) 0,305 0,401 1 2. R(1)g, 0,318 0,386 2
3. R(1)g, 0,309 0,390 2 3. 50(1) 0,320 0,380
4. R 0,38 0,430 1 4. @), 0,335 0,394
5. TVL(1) 0,329 0,420 2 5. OR' 0,389 0,451
6. Li(3), 0,334 0,400 1 6. E(1) 0,353 0,445
7. (), 0,355 0,429 1 7. R(S)g o 0,33 0,470
8. RBS' 0,365 0,442 2 8. TVL(1) 0,374 0,438 2
9. R(5); o 0,37 0,459 1 9. R(1); 0,385 0,437
10. (1)’ 0,371 0,45 1 10. MATA 0,391 0,444 2
o Inflations- 1. sp(1)° 0,265 0,374 1 1. s(2)¢ 0,302 0,405
Justerade ¢ ¢
nyckeltal 2. s(2) 0,310 0,422 1 2. sD(1) 0,329 0,385
3.1 0,33 0,400 1 1)t 0,33 0,394
4. w'© 0,33 0,432 1 4 RS, 0,350 0,406 2
5. vL(n® 0,337 0,418 2 5. 5(1)° 0,355 0,43 1
6. £(1)'C 0,348 0,433 1 6. 0r'C 0,357 0,457
7. s(1)° 0,32 0,433 1 TR()E o 0,375 0,455
8. RBS'C 0,359 0,441 2 8. (1) 0,378 0,437 2
9. R(5) o 0,362 0,425 1 9. MATAC 0,392 0,445 2
10. (NS 0,367 0,425 1 tms,, 0,392 0,457

1 9.1 Ligsta varde pd genomsnittlig felandel (Min(f')) och medeivirde for ggnomsnitt]ig felandel (F') vid
Tobe! un?variat prognog av finansiell kris med traditionella och inflationsjusterade nyckeltal.



Prognossikt:

e Traditionel
nyckeltal

e Inflations-
justerade
nyckeltal

Tabell 9.1

5 &r

Nyckeltal

la 1
2.
3.
a.

2.

10.

(forts.)

. R(1)Sk

LI(3)I
sD(1)

Min(F')
0,299
0,323
0,327
0,340
0,361
0,363
0,368
0,375
0,391
0,392

0,323
0,324
0,357
0,366
0,383
0,390
0,394
0,39
0,396
0,403

f:-u

0,387
0,393
0,400
0,405
0,471
0,425
0,469
0,459
0,438

0,446

0,393
0,402
0,443
0,473
0,442
0,453
0,439
0,468
0,450
0,432

226

Klassn.-
regel

2
1
1

6 ar
Nyckeltal

1.
2.
3.
4,
5.

RUT s
SD(1)

R(1);

Min(f')

0,283
0,333
0,338
0,339
0,369
0,372
0,378
0,379
0,416

0,421

0,308
0,331
0,333
0,339
0,340
0,361
0,377
0,379
0,383

0,406

0,386
0,402
0,422
0,409
0,450
0,430
0,450
0,456
0,487

0,459

0,396
0,431
0,407
0,409
0,432
0,435
0,451
0,418
0,459

0,459

Klassn.-
regel

2
1
1
1
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Vid en jamforelse mellan traditionella och inflationsjusterade nyckeltal i
tabell 9.1 kan bl.a. foljande konstateras:

o B&de Min(f') och T' for R(S)E es dr ldgre dn motsvarande felandelar for
R(S)E es med 1, 2, 3, 5 och 6 ars prognossikt. I forhdllande till Gvriga

inflationsjusterade nyckeltal &ar resultaten for R(S)C

Ees sarskilt bra

1, 2, 5 och 6 ar fore finansiell kris.

¢ Bade Min(f') och T' for R(1)gk dr genomgdende hogre dn motsvarande felande-
lar for R(1)Sk.1) P& samma satt uppvisar 5(2)C samre prognosresultat an
s(2) med 1 t.o.m. 5 ars prognossikt.2

® Prognosresultaten for SD(1)C dr i allmdanhet likvdrdiga med korresponderan-
de resultat for SD(1).

e Prognosresultaten for OR'C ar ndgot sdmre dn resultaten for OR' samtliga
ar fore kris.

e Eftersom LI(3)
F' identiska for ifrdgavarande nyckeltal.

% och LI(3)I har definierats pd samma sdtt, ar Min(f') och

Avslutningsvis kan ndamnas att dven kvot(SD(1)C) och kvot(SD(1)) samt TVL(1)C

och TVL(1) har uppvisat tamligen likvardiga prognosresu]tat.3

9.3 Multivariata prognosmodeller

Multivariata prognosresultat bor i princip inte vara sdmre -an basta mojliga
univariata prognosresultat. Darvid forutsattes att samtliga forekommande
nyckeltal potentiellt kan ingd i en viss multivariat prognosmodell och att

1) Min(f') och ' for R(1)C var 36,9 % respektive 43,1 % med 3 ars prognos-

Sk
sikt. (Vdrdena framgdr ej av tabell 9.1.)

2) Min(¥') och F' for 5(2)C uppgick ti11 35,7 % respektive 44,8 % med 2 ars
prognossikt. (Virdena framgdr ej av tabell 9.1.)

3) Min(f') och Frofor TVL(1)C var 36,0 % respektive 40,6 % med 1 3rs prognos-
sikt och 42,0 % respektive 45,9 % med 6 &rs prognossikt. (Vardena framgar
ej av tabell 9.1.)
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nyckeltal som inte bidrar till att prognosresultaten forbdattras, fritt kan
uteslutas. Med hdnsyn till att univariata prognosresultat for ett visst
nyckeltal (i forhallande till Gvriga traditionella eller inflationsjuste-
rade nyckeltal) inte kan fOrvdntas vara oberoende av prognossikt, forefaller
det rimligt att utvdrdera olika kombinationer av nyckeltal vid olika prog-
nostidpunkter. Detta har utgjort en utgdngspunkt infor den statistiska ana-
Tysen av olika samband mellan traditioneila respektive inflationsjusterade
nyckeltal och framtida finansiell kris.

Kombinationer av nyckeltal, tillhorande respektive prognosmangd, har for en
viss prognossikt valts ut med hjalp av foljande kriterier:

1. Signifikant (a = 0,05) skillnad i medelvdrde mellan gruppen av kris-
respektive fortlevnadsforetag.
2. Medelvdrde for genomsnittlig felandel - Froo understigande 40,0 % med 1 och

2 ars prognossikt eller understigande 45,0 % med 3 t.o.m. 6 drs prognossikt.

Selekterade nyckeltal kdnnetecknas av att ndgotdera av ovanstdende kriterier
har kunnat uppfyllas. Det kan noteras att medelvdrde for genomsnittlig fel-
andel - istdllet for ldgsta varde pa genomsnittlig felandel - har begagnats
som matt pd univariat prognosfdrmdga. I sammanhanget har det bedomts vara
viktigt att ett nyckeltal uppvisar 1&ga varden pd ' ndr flera olika varden

pd klassningsgrans provas.

De utvalda kombinationerna av nyckeltal med 1 t.o.m. 6 ars prognossikt fram-
gdr av tabell 9.2 (traditionella nyckeltal) och tabell 9.3 (inflationsjuste-
rade nyckeltal). Fortsdttningsvis kommer dessa kombinationer att bendmnas
"prognoskombinationer®.

Som framgdar av tabellerna har ovanstdende kriterier inte varit strikt upp-
fyllda i samtliga fall dd ett visst nyckeltal har valts ut. Forekommande
undantag kdnnetecknas dock av att kriterierna i det narmaste har varit upp-
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Prognossikt:

Nyckeltal T4 24 3& 44& 5 & 6 ar
2. R(1); X X X X X X

12. R(5)g o X X - - - -

17. R(1)g, X X X X X X

21. s(1) - - X - - -

22. s(2) X X X X X X

25. OHT(1) X X (X) - - -

30. TVL(1) X X X X X (X)
39. LI(3)I X X X X X X

43. L1(1){; X - - - - -

50. ATA - - - - - -

51. MATA X X (X) X X (X)
52. LNT(1) - - - - - -

54. SD(1) X X X X X X

63. E(1)" (X) X (X) X - -

66. OR' X X X (X) - -

67. KS' - - - - - -

69. RBS' - - X - - -

72. avv(R(1)Sk) X -

73. avv(OHT (1)) X (X}

74. kvot(L1(3);) - -

75. kvot(LI(1)III) X -

76. kvot{ATA) - -
77. kvot(MATA) - .
78. kvot(SD(1)) (X) X

Tabell 9.2 Prognoskombinationer av traditionella nyckeital med 1,
2, 3, 4, 5 respektive 6 &rs prognossikt. Nyckeltal
for vilka de preciserade urvalskriterierna inte har
varit strikt uppfyllda har markerats (X).
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Prognossikt:

Nyckeltal 13 24 34 4& 58& 64r
2. R(1)$ X X X X X X

12. R(S)E’es X X X0 X X

15. URVL*(1) X - . .

17. URAT*(1) - - - - . -

20. LoA(2)C - - - - - -

23. R(1)gk X X X X X X

27. s(M° - - X X (x) X

28. s(2)¢ - - X X X)X

31. ouT(1)® X X x) - - _

36, Tvi(1)° X X X X X (x)
45, L1(3)§ X X X X X X

49. L1(1)‘13II X - - - - -

56. ATAC - - - - . .

57. MaTAC (x) X x) X X x)
58. LNT(1)C - - a ; . }

60. sn(1)° X X X X X X

70. E(1)'C X () X - - -

73. or'C X X X - - -

75. ks'© - - - - - -

77. res'C - . X . - -

80. aw(R(1$) ) X

81. awv(Loa(2)%) . B

82. aw(R(1)$,) - -

83. aw(s(1)%) - -

84. aw(s(2)") - -

85. aw(OHT(NY)  x (%)

C

86. kvot(L1(3)]) - -

87. kvot(LI(N)S;) X -

88. kvot(ATAC)
89. kvot(MATAC) - -
90. kvot(LNT(1®) - .

91. kvot(sD(1)%) X X

Tabell 9.3 Prognoskombinationer av inflationsjusterade nyckeltal med
1, 2, 3, 4, 5 respektive 6 &rs prognossikt. Nyckeltal
for vilka de preciserade urvaiskriterierna inte har varit
strikt uppfyllda har markerats (X).
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1)

specificerade kriterierna inte dar invandningsfria, har det inte ansetts vara

fyllda och/eller har kunnat uppfyllas ndgot angradnsande ar. Eftersom de

motiverat att tilldmpa dem strikt.

N&gra allmdnna observationer kan gdras med stod av tabell 9.2 och tabell 9.3.
Exempelvis forekommer inget av nyckeltalen ATA, ATAC, LNT(1), LNT(1)C, KS!
eller KS'C i ndgon prognoskombination. Foljaktligen dr inte redovisnings-
komponenterna Tillgdngsbindning, Storlek eller Rorelsetillvdxt represente-
rade i nagon prognoskombination. Som kontrast forekommer nyckeltal motsvaran-
de komponenterna Rorelseldnsamhet, Lanekostnad, LagerhdlIning, Likviditet,
Tillgéngslikviditet och Léng finansiering i samtliga prognoskombinationer.
Pétagliga skillnader mellan traditionella och inflationsjusterade nyckeltal
foreligger betraffande komponenterna Lonsamhet eget kapital, Skattekostnad
och Varulagervarde. Exempelvis dr den forstnamnda redovisningskomponenten
representerad samtliga ar fore kris i prognoskombinationerna med inflations-
justerade nyckeltal, men endast 1 och 2 ar fGre kris i prognoskombinatio-
nerna med traditionella nyckeltal. Komponenten Varulagervarde &ar unik for
inflationsjusterad redovisning och den &r representerad i prognoskombina-
tionerna med 1, 2 och 3 &rs prognossikt. )

Nollhypoteser om identisk varians eller normalfordelningsantagande i del-

populationen av kris- respektive fortlevnadsforetag har tidigare forkastats

3)

for en majoritet av nyckeltalen i tabeil 9.2 och tabell 9.3. Med exempel-

vis 1 ars prognossikt, har ingendera av ifragavarande nollhypoteser kunnat av-

1) I foljande fall var dtminstone ett av urvalskriterierna i det narmaste

uppfylit: Signifikansniva

Prognossikt Nyckeltal medeTvardesskilinad £

1 &r 78. kvot(SD(1)) o = 0,065 -

3 ar 25. OHT(1) a = 0,062 -
51. MATA - 0,452
63. E(1)" - 0,450
15. URVL*(1) a = (0,058 0,452
31, OHT(1)C a = 0,065 -

4 3r 66. OR' - 0,451

2) Det kan noteras att Ovriga unika redovisningskomponenter baserade pd in-
flationsjusterade nyckeltal - Lonekostnad och Anlaggningsvarde - inte
forekommer i ndgon prognoskombination.

3) Jfr. avsnitten 8.3 och 8.4 i kapitel 8.



232

visas for endast MATA, SD(1) och kvot(LI(1)III) av de traditionella nyckel-
talen och URVL*(1), R(1)§k, MATAC och kvot(LI(1)%; ) av de inflationsjusterade
nyckeltalen. Detta indikerar att linjdr MDA inte utgor en ldmplig metod for
att estimera och utvardera multivariata prognosmodeller med nyckeltal ham-

tade ifran de angivna prognoskombinationerna.

Mot bakgrund av ovanstadende observationer har probitanalys valts som huvud-

1)

dogorelsen i avsnitt 3.3 i kapitel 3, forutsdttes darmed att ett (ej ob-

metod for estimering av multivariata prognossamband. I enlighet med re-
serverbart) index for finansiell kris (V) existerar. Ett linjart samband -
vilket forslagsvis kan benamnas probitsamband - antas foreligga mellan
detta index och en viss uppsdttning av traditionella eller inflationsjuste-
rade nyckeltal:

(9.3) V = 60 + 8, -R1 + 62 -R2 + ...t 61 'Ri + ..+ 61 'RI
I en probitanalys antas att ett kritiskt indexvarde (V) existerar for varje
foretag och att detta dar normalfordelat. Foljaktligen kan ett visst vdrde
pd V transformeras till en bestamd sannolikhet for finansiell kris.

Sambandet (9.3) gdller for en bestdmd prognossikt. Med sex olika prognostid-
punkter erfordras i princip sex olika probitsamband - V dar h =

1, 2, ... 6.

Ptp(-h)

Koefficienterna for de nyckeltal som ingdr i ett visst probitsamband har es-
timerats med hjdlp av datorprogrammet PROBIT i programpaketet SHAZAM.Z) Itera-
tiv sokprocess avslutades ndr marginell forbdttring av sannolikhetsfunktio-

nen ]n(LPtp(-h)) understeg 0,001.3)

1) Nagra vasentliga skdl till att probitanalys har valts framfor logitanalys
foreligger inte. Enligt litteraturgenomgdngen i kapitel 2 har linjdr MDA
anvdnts i atskilliga andra studier. Av denna anledning provas linjdr MDA
i begransad utstrdckning i appendix A.5.

2) "SHAZAM - an Econometric Computer Program. Version 4.5", White (1982).
3) Jfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.
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Estimerade probitsamband kan signifikanstestas med hjdlp av "likelihood
ratio" test. Vardet pa "likelihood ratio" for en viss prognossikt berdknas
enligt (9.4).

AN
0 015 iv onn 8)) =

-2« In[Llp(kris,) = C,/(Cq + Co)1/L(8,, @1, N S @I)]

(9.4) A(8,, §

1 (9.4) anger L[p(krisc) = C1/(C1 + CO)] sannolikheten for den observerade
kombinationen av kris- och fortlevnadsforetag ndar sannolikheten for finan-
siell kris genomgdende antas uppgd till C1/(C1 + CO). Uttrycket

L(@O, @1, .. 31, . SI) anger motsvarande sannolikhet ndr p(krisc) be-
stdmmes med stod av ett visst probitsamband. Vidrdet pd A(@O, @1, .. @1,
kan forutsdttas vara asymptotiskt fordelat enligt chi-tvd med I frihetsgrader
(fg).1) FoljaktTigen kan A(@O, @1, - 31, e @I) anvdndas for att approxi-
mativt prova om L(@O, 31, ... 31, - 31) dr signifikant battre an L[p(krisc)

C1/(C0 + C1)]. De aktuella hypoteserna dr enligt fgljande:

# HO: 61 = 62 = ... 61 = ... 61 =0

# HA: §; # 0 for dtminstone ett nyckeltal Ri

Berdknade t-vdrden for koefficienterna i ett visst probitsamband dr asypto-

tiskt norma]fdrde]ade.z) S&ledes dr det mojligt att approximativt orova om

koefficienten for ett visst nyckeltal dr signifikant skild ifrédn 0. Berdrda
hypoteser kan formaliseras pda foljande sdtt:

# ng 61 =0
# Eﬂ: 8 #0
dar 1 =1, 2, ... L.

I tabell 9.4 och tabell 9.5 anges t-vdrden for estimerade koefficienter i
probitsamband vilka inkluderar samtliga nyckeltal tillhorande respektive
prognoskombination. Eftersom flera osdkra koefficienter forekommer i varje
prognossamband, har det bedomts vara oldmpligt att behd1la samtliga nyckel-
ta1.3)
hjdlp av nedanstaende arbetssteg:

1) Se t.ex. Maddala (1977), s. 179 och 180.
2) Se t.ex. Maddala (1977), s. 179.
3)

Vid dubbelsidiga hypotestest med en normalfordelad testvariabel utgor
+1,65, *1,96 och * 2,58 kritiska grdnsvdrden vilka motsvarar signi-
fikansnivderna o = 0,10, a = 0,05 respektive a = 0,01.

Nyckeltal med osdkra koefficienter har successivt exkluderats med

.8

i)
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Prognossikt:

Nyckeltal 1 ér 2 ar 3 & 4 ar 5 &r 6 ar
2. R(1)g -2,26  -1,29  -0,76  -0,52  -0,61 1,11
12. R(5)g o -1,61  -1,34 - - - -
17. R(1)g, 2,83 2,18 2,24 3,03 2,94 2,89
21. s(1) - - 2,00 - - -
22, s(2) 0,07 -1,14 -0,56 -1,26 0,04 -0,06
25. OHT(1) -0,25 0,00 -0,55 - - -
30. TVL(1) 1,37 1,63 1,47 1,20 1,50 2,15
39, LI(3)I -0,86 0,01 -1,33 -1,44 -1,92 -1,13
43. LI(1)III 0,85 - - - -

51. MATA -0,57 0,53 0,36 0,84 0,87 0,26
54, SD(1) -3,32 -2,84 -3,42 -2,85 -2,37 -2,32
63. E(1)* 2,18 0,86 -0,99 -0,61 - -
66. OR' -1,08 -0,14 1,68 0,74 - -
69. RBS' - - 0,92 - - -
72. avv(R(1)Sk) -1,67 -

73. avv(OHT(1)} -0,84 0,47

75. kvot(LI(1)q ) -1,57 -
78. kvot(SD(1)) -0,85 0,56

Tabell 9.4 Berdknade t-vdrden i probitsamband med samtliga traditionella
nyckeltal tillhdrande respektive prognoskombiration.

Prognossikt:

Nyckeltal 1 ér 2 &r 3 ar 4 ar 5 4r 6 &r

2. R(1)S 3,89 -1,47  -2,0  -0,06 -0,68 0,57
12. R(S)E’es 0,42 -1,19 0,83 0,18 0,10  -0,06
15, URVL*(1) S1,00 -1,31 2,67 - - N
23. RO, 2,06 1,87 1,78 2,90 2,41 2,06
27. () - - 0,74 1,81 0,37 1,07
28. s(2)¢ - - 0,57  -0,42 0,21  -0,33
31. orT(1)¢ 20,94 -0,21 -0,93 - - -
36. Tv(n)® 1,86 1,58 1,38 1,10 1,20 1,34
85, L1(3)¢ 20,67 -0,20 -1,69  -1,61  -2,08  -1,46
a3, LI 0,55 - . . ) R
57. MATAC 0,80 1,50 0,83 1,44 1,23 0,67
60. sn(1)¢ 4,56 -3,19  -3,80  -3,39  -2,41  -2,86
70. E(1)* © 2,00 1,74 -0,8 - - -
73. or'C 1,3 0,54 1,51 - - .
77. RBS* C . - 0,95 - - -
80. avw(R{1) 0,02 0,73

85. aw(OHT(1)®)  -0,58 0,63
87. kvot(LI(DS,)) -1,00 -
91, kvot(sp(N)®)  -0,32  -0,13

Tabell 8.5 Berdknade t-virden i probitsamband med samtliga inflations-
Jjusterade nyckeltal tillhdrande respektive prognoskombination.
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1) InbGrdes korrelationer mellan nyckeltal med t-varden i intervallet
1-1,65, 1,65[ kontrolleras. )
(absolutvarden) uppgdende tiil dtminstone ca. 0,20 exkluderas samtliga

I delgrupper med inbordes korrelationer

nyckeltalutom det nyckeltal som har det hogsta t-vdrdet.

2) Nyckeltal med t-varden i intervallet 1-1,20, 1,20[ - vilka inte har utvalts
for fortsatt analys i steg 1 - exkluderas.

3) Probitsamband med ett reducerat antal nyckeltal reestimeras. Steg 1 t.o m.
3 upprepas till dess inga inbdrdes korrelationer (absolutvdrden) Gversti-
gande ca. 0,20 kan observeras for nyckeltal med t-varden i intervallet
1-1,65, 1,65[.

4) Kvarvarande nyckeltal med t-varden i intervallet ]-1,44, 1,44[ exkluderas.

2)

5) Probitsamband med ett reducerat antal nyckeltal reestimeras.

Ovanstdende arbetssteg dr inte invdndningsfria. Betingat att t-varden (abso-
lutvdrden) for samtliga nyckeltal inte bor understiga 1,44 i ett visst probit-
samband, ar det bl.a. osakert om vdrde pd "likelihood ratio" for det slutli-
ga probitsambandet ar optimalt. I princip kan detta problem hanteras genom
att varje mojlig delmangd av nyckeltal tillhorande respektive prognoskombi-
nation provas. Ett mycket stort antal datorkorningar skulle dock ha erford-

rats med en dylik ansats.3)

Mojligheten att reintroducera vissa nyckeltal i de slutliga probitsambanden
har provats i begrdnsad utstrdckning. Detta har forekommit nar det nyckel-
tal som bevarades i arbetssteg 1 inte ingick i probitsambandet enligt arbets-
steg 5. De aktuella nyckeltalen reintroducerades var for sig i de slutliga
probitsambanden. Berdknade t-varden var dock otillrdckliga for samtliga

reintroducerade nyckeltal.

De slutliga probitsambanden specificeras i tabell 9.6 (traditionella nyckel-
tal) och tabell 9.7 (inflationsjusterade nyckeltal). I tabellerna anges

1) Inbordes korrelationer har berdaknats med samma urval av foretag och tids-
perioder som vid komponentanalyserna - jfr. avsnitt 8.2 i kapitel 8.

2) Vid ett dubbelsidigt hypotestest med en normalfordelad testvariabel utgor
¥ 1,44 kritiska grdnsvarden for signifikansnivan a = 0,15.

3) Med exempelvis prognoskombinationen av traditionella nyckeltal 1 &r fore
kris skulle det ha varit nddvandigt att estimera 1 + (16) + (16) + oLt

150 * (g
(Ef) + 16 = 65.535 olika probitsamband.
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estimerade koefficienter, motsvarande t-vdrden samt vdarde pd "likelihood
ratio" for respektive samband. Det kan noteras att ett fatal t-varden i
intervallet ]-1,44, 1,44[ forekommer trots att detta inte borde vara mojligt
enligt arbetssteg 4. Avvikelserna har motiverats av att t-virden for de ak-
tuella nyckeltalen i probitsamband angrédnsande &r dr (forh&llandevis) hdga.
Med hdnsyn till det begridnsade antalet observationer bor vidare pépekas att
t-vdrden och varden p& "likelihood ratio" endast dr approximativt normalfor-

delade respektive fordelade enligt chi—tvé.1)

Varden p& "likelihood ratio" enligt tabell 9.6 och tabell 9.7 innebdr att de
formulerade nollhypoteserna kan forkastas for mycket 13ga varden pd a. Be-
tingat en exakt fordelning enligt chi-tvd kan samtliga nollhypoteser for-
kastas med a > 0,0002 %. Uppenbarligen ti11for nyckeltalen viktig informa-
tion avseende de studerade foretagens krisbendgenhet.

Traditionella och inflationsjusterade nyckeltal i de slutliga probitsambanden
kan kategoriseras pd foljande sdtt:

e Viktiga nyckeltal i samtliga probitsamband.

e Viktiga nyckeltal i vissa probitsamband.

e Mindre viktiga, men ej ovasentliga, nyckeltal.

Till den forstnamnda kategorin kan R(1)Sk, sD(1), R(1)(S:k och SD(T)C hanforas.
Med ett smarre undantag Overstiger samtliga t-varden (absolutvérden) for
ifrdgavarande koefficienter 2,00. Koefficienterna for R(W)Sk och R(T)gk dr
genomgdende positiva, vilket innebdr att hoga vdrden pd respektive nyckeltal
(ceteris paribus) forknippas med en hogre sannolikhet for framtida finansiell
kris. Koefficienterna for SD(1) och SD(1)C dr i samtliga fall negativa,
vilket pd motsvarande sdatt innebdr att hdga nyckeltalsvarden forknippas med
en ldgre sannolikhet for framtida kris. Ingendera av dessa observationer
forefaller intuitivt orimlig.

1) Antalet analyserade foretag olika ar fore kris dr enligt foljande:

Prognos- Antal Antal

sikt krisftg. fortTevn.ftg. Totalt
1 ar 51 327 378
2" 49 327 376
3 50 325 375
4 50 328 378
5 51 327 378

6 " 51 323 374



Nyckeltal
2. R(1)
17. R(1)
21. s(1)
30. TVL(1)
39. LI(3)
54. SD(1)
63. E(1)!
72. avv(R(1)Sk)
Konstant

¢ Likelihood
ratio

Prognossikt:

1 4r 2 ar 3 ér 4 &r 5 ér 6 &r
Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde
-4,28 -3,59 -3,77 -2,78 - - - - - - - -
22,64 4,22 14,50 2,77 13,24 2,60 16,12 3,12 13,49 2,99 17,47 3,18

- - - - 0,19 1,82 - - - - - -
1,59 2,68 0,72 2,03 1,27 2,30 0,81 1,37 0,88 1,81 1,00 1,94
- - - - -0,51 -1,50 -0,79 -1,80 -0,99 -2,18 -0,41 -1,22
-4,46 -4,18 -2,91 -3,18 -3,27 -3,83 -2,50 -3,02 -1,76 -2,50 -1,54 -2,11
0,18 1,54 - - - - - - - - - -
-0,08 -1,79 - -

-1,49 -3,53 -1,12 -2,97 -1,10 -2,94 -1,04 -2,81 -1,10 -3,39 -1,39 -3,73

115,82 med 6 fgq

79,37 med 4 fg

Tabell 9.6 Slutliga probitsamband med traditionella

56,72 med 5 fg

51,62 med 4 fg

42,86 med 4 fg

36,33 med 4 fg

nyckeltal 1, 2, 3, 4, 5 respektive 6 &r fgre finansiell kris.

IAYZ



Nyckeltal

C
1

15. URVL*(1)

2. R(1)

23. R(1)¢
27. s()®
36. TVL(1)
45. L1(3)%
60. sp(1)¢
70. £(1)'C
73. or'C

Konstant

o Likelihood
ratio

Prognossikt:

ar 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar

Koeff. t-vdrde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde
-6,65 -4,70 -5,40 -3,45 -3,63 -2,86 - - - - - -
-2,09 -1,74 -1,40 -1,20 2,23 2,56 - - - - - -
12,68 3,43 12,17 3,01 6,90 1,74 12,27 3,03 8,56 2,28 9,40 2,60
- - - - - - 0,06 1,82 - - - -
1,09 2,12 0,59 1,90 1,10 1,95 0,76 1,30 0,83 1,74 0,71 1,42
- - - - -0,71 -1,84 -0,97 -2,12 -1,15 -2,55 -0,60 -1,76
-6,09 -5,28 -3,52 -3,56 -3,38 -3,70 -2,89 -3,34 -1,91 -2,46 -1,97 -2,65
1,15 2,49 0,73 1,64 - - - - - - - -
-0,44 -1,48 - - 0,12 1,57 - - - - - -
0,35 1,04 0,03 0,08 -0,07 -0,19 0,29 0,82 -0,16 -0,51 -0,23 -0,78

113,84 med 7 fg

79,58 med 6 fg

62,47 med 7 fg

54,75 med 5 fg

39,11 med 4 fg

32,14 med 4 fg

Tabell 9.7 Slutliga probitsamband med inflationsjusterade nyckeltal 1, 2, 3, 4, 5 respektive 6 ar fore finansiell kris.

8€¢
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Koefficienterna for SD(1)C ar relativt lika korresponderande koefficienter
for SD(1) samtliga ar fore kris. Denna Gverensstdmmelse galler dock inte
for R(1)gk och R(1)Sk - genomgdende dr koefficienterna for R(1)gk ldgre @n

de for R(1)Sk.

Nyckeltalen R(1);, TVL(1), LI(3) [, R(1)$, URVLX(1), TVL(T)® och L1(3)5

hanfdras ti11 den andra nyckeltalskategorin. Tecken péd koefficienterna for
R(1)T och R(1)$ visar att hoga nyckeltalsvarden (ceteris paribus) associeras
med en ldgre framtida krisbendgenhet. En intressant skillnad mellan probit-

)C kan

sambanden med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal ar att
R(1)$ forekommer i sambanden 1 t.o.m. 3 ar fore kris, medan R(1)T enbart fore-
kommer 1 och 2 &r fore kris. En annan intressant skillnad dr att URVL*(1) in-
gdr i probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal 1 t.o.m. 3 ar fore kris.
Koefficienten for URVL*(1) dr negativ med 1 och 2 &rs prognossikt, men posi-

tiv med 3 3rs prognossikt. Detta innebdar att en hogre sannolikhet for fi-
nansiell kris forknippas (ceteris paribus) med 1&ga varden pd URVL*(1) 1 och

2 &r fore kris, men med hdga vdrden pa URVL*(1) 3 &r fdre kris. I denna be-
mdrkelse kan nyckeltalet betraktas som ndgot tvetydigt.1

Nyckeltalen TVL(1) och TVL(1)
cienterna dr genomgdende positiva - hdga vdrden fdrknippas (ceteris paribus)

forekommer i samtliga probitsamband. Koeffi-

med en okad sannolikhet for framtida finansiell kris. Allmant sett ar
signifikansnivan for koefficienterna hogre med 1 t.o.m. 3 &rs prognossikt
dn med 4 t.o.m. 6 ars prognossikt. LI(3) och LI(3)% ingdr inte i ndgot
probitsamband 1 och 2 &r fore kris, vilket betyder att de aktuella koeffi-
cienterna inte har varit signifikant skilda ifrdn 0. Observationen kan fore-
falla ndgot forvanande, emedan dylika matt inte sdllan pdstds vara av kri-
tisk betydelse for ett foretags Overlevnadsformaga pd kort sikt. Nyckelta-
len inkluderas dock - med negativa koefficienter - i probitsambanden 3 t.o.m.

6 &r fore kris.

I den tredje nyckeltalskategorin - mindre viktiga, men ej ovdsentliga, nyckel-
tal - ingdr de traditionella nyckeltalen s(1), E(1)' samt avv(R(i)Sk) och de

inflationsjusterade nyckeltalen s(1)C, E(1)'C samt OR'C. Nyckeltalen karak-

1) I sammanhanget bor beaktas att koefficienterna for URVL*(1) 1 och - i
synnerhet - 2 &r fore kris & mindre signifikanta an koefficienten 3 &r
fore kris.
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tdriseras av att de bara forekommer i enstaka probitsamband och att ifré-
gavarande koefficienter dr obetydiiga i forhdllande ti1l "normala”

)

hand extremvdrden i gruppen av kris- och/eller fortlevnadsforetag paverkar

vdrden pé& respektive nycke]ta].1 Omstandigheterna indikerar att i forsta

sannolikheten for finansiell kris.

¢ ar konsistenta med tecken

Tecken pd koefficienterna for s(1), s(‘I)C och OR!
p& tidigare observerade medelvdrdesskillnader, medan koefficienterna for
E(1)", aw(R(1)g,) och E(1)'° 2)

Betrdffande avv(R(1)Sk) kan detta forklaras av ett antal positiva extrem-

inte dr konsistenta i detta avseende.
vdrden i gruppen av fortlevnadsforetag. Koefficienterna for E(1)' och E(1)IC
dr genomgdende positiva, dvs. hdga nyckeltalsvarden associeras (ceteris pari-
bus) med en okad sannolikhet for finansiell kris. Kontroll av fdrekommande

extremvdrden medgav inte ndgon rimlig forklaring till detta.3)

9.4 Multivariata prognosresultat

Multivariata prognosresultat i foreliggande avsnitt har berdknats enligt

ansatser som har varit vanliga i andra rapporter.A) Resultatredovisningen
begrdnsas till berdknade varden pd genomsnittlig felandel, felandel typ I
och typ I1 samt genomsnittlig felklassningskostnad. Nagra estimerade in-

formationsstrukturer forekommer inte i detta avsnitt.5)

Estimerade probitsamband i foregdende avsnitt kan anvandas for att berdkna
varden p& index for finansiell kris for olika foretag. Eftersom kritiskt

indexvarde antas vara normalfordelat i en probitanalys, kan dessa varden

1) Jfr. berdknade medelvdarden enligt tabell 8.9, tabell 8.10 och tabell 8.18
i kapitel 8.

Jfr. tabell 8.11, tabell 8.12 och tabell 8.18 i kapitel 8.
3) Berdknade korrelationer mellan R(1)T och E(1)" samt mellan R(T)% och E(1
var positiva - 0,28 respektive 0,14. Ddrfor kan hdvdas att koefficienterna

~N

),C

for E(1)' och E(1)'C inte bor tolkas fristdende ifrdn den betydelse som
R(‘I)T respektive R(1)$ har i de aktuella probitsambanden.
4) Jfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.

5) En jamforelse mellan estimerade informationsstrukturer baserade pd probit-
samband med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal presente-
ras i kapitel 10 (avsnitt 10.2).
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transformeras till sannolikheter for finansiell kris. FOr ett visst foretag
(c) och med en viss prognossikt (h), kan en dylik sannolikhet betecknas

. A
p(kr1sc,hlvc,Ptp(—h))'

o ey o . I .. >
Med hjalp av varden pa p(kr1sc,hlvc,Ptp(-h)) for ett urval av kris- och fort-
levnadsforetag, ar det mojligt att berdkna felandel typ I och felandel typ II.
[ sammanhanget ar det tillfyllest med 1 klassningsregel:

¢ Multivariat klassningsregel (Klr = ):

Om p(krisC h'v > p » foretag c¢ klassas som krisfgretag.

c,Ptp(-h)]
Virde pd p anger en viss klassningsgréns. I forestdende empiriska utvardering

N PR o . A
har, for varje prognossikt, samtliga observerade vdrden pa p(kr1sc,h|vc,Ptp(—h))
i gruppen av krisforetag provats som varde pa p-

Multivariata prognosresultat har berdknats for bade analysurvalet och ett
holdout-urval av foretag. Validitetsmdssigt kan prognosresultat for ett
analysurval 1frégaséttas.1) I flera andra rapporter har emellertid
enbart dylika resultat angivits. Av jamforelseskdal kan det darfor vara
lampligt att dven presentera prognosresultat avseende analysurvalet i detta

avsnitt.

Holdout-urvalet har skapats med hjdalp av en "jackknife procedure", dvs. genom
en viss uppdelning av ana]ysurva]et.z) Foretagen uppdelades slumpmadssigt -
utan aterldggning - i 5 grupper med vardera 10 eller 11 krisfdretag och mot-
svarande ca. 65 fortlevnadsforetag. Genom att alternativt utesluta en viss
grupp, har koefficienterna i respektive probitsamband (enligt tabell 9.6 och
tabell 9.7 i foregdende avsnitt) reestimerats med hjdlp av kris- och fortlev-

nadsforetag ifrdn 4 av dessa grupper. Vdrden pd ¢ ) for den grupp som

c,Ptp(-h
uteslots, har darefter berdknats enligt de reestimerade probitsambanden. For

att kunna berdkna 0 for samtliga foretag i holdout-urvalet, har fol1j-

C,Ptp(—h)
aktligen 5 (potentiellt olika) reestimerade probitsamband erfordrats varje ar

fore kris.

Ovanstdende holdout-urval mgjliggor ett slags tvarsnittsvalidering. I allman-

het bor en utvardering av ett prognosproblem baseras pd en tidsserievalide-

1) Jfr. exempelvis Joy & Tollefson (1975), s. 726 och 727, och Eisenbeis (1977),
s. 893.

2) Jfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.
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n

ter, har det emellertid inte varit mdjligt att genomfora en tillforlitlig

ring. Med hdnsyn till det begrdnsade antalet krisforetag och kristidpunk-

tidsserievalidering inom ramen for denna studie.

Ldgsta vdrde p& genomsnittlig felandel har definierats pd tvd olika satt -
Min(?)mv enligt (9.5) och Min(?‘)mv enligt (9.6). Respektive definition
gdller for en viss prognossikt. I (9.5) vdgs felandel typ I med C1/C och
felandel typ II med CO/C. Min(?)mV implicerar att det totala antalet fel-
klassade kris- och fortlevnadsforetag minimeras. Min(f')rnV enligt (9.6)
gverensstammer i princip med det univariata mattet Min(f'), vilket definie-
rades i avsnitt 9.2 ovan.

(9.5) Min(F)y, = "C(c,/0) - 1) + (Co/C) - F(p)]

dar: fl(g) = andel felklassade krisforetag med en viss klassnings-
grans (p)
fII(g) = andel felklassade fortlevnadsforetag med en viss klass-
ningsgrans (p)
(9.6) Min(F') = M;”(O,S-fl(g) +0,5-f1(p))

Om prognosen finansiell kris anges slumpmdssigt med sannolikheten C1/C, erhdl-
les i fgrvéantan en genomsnittlig felandel pa (C1/C)(1 - C1/C) + (1 - C1/C)(C1/C).

Denna felandel motsvarar definitionen av T och kan betecknas E(%)prop' Med ett
urval bestdende av 51 krisforetag och 328 fortlevnadsforetag, dr sdledes
E(%)prop ~ 23,3 %. 1 enlighet med redogorelsen i avsnitt 9.2 gdller vidare att
z . . A . s . .

f', betingat att p(kr1sc,h'vc,Pth(—h)) ar slumpmdssigt fordelad i urvalen av

kris- och fortlevnadsforetag, i forvdntan antar vardet 50,0 %.

Virden pé Min(?)mv och Min(?')mv for probitsambanden med traditionella respek-
tive inflationsjusterade nyckeltal anges i tabell 9.8. Inledningsvis kan no-
teras att samtliga vdrden pd Min(f)mv for holdout-urvalet av foretag avviker

signifikant ifrén E(F)prop'

1) Jfr. Joy & Tollefson (1975).
2) Ldgsta mojliga vdrde pd totalt antal felklassade fdretag kan berdknas som
C ~M1n(?)mv. Skillnaden mellan C -Min(f)mV och C -E(F)prop har signifi-

kanstestats med nhjalp av s.k. oberoendetest - jfr. Merrill & Fox (1970),
s. 303-309. Med o = 0,001 var de observerade skillnaderna klart signifi-
fikanta.
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Prognossikt:
1 ér 2 ar 3 ar
Min(f)mv Min(f")

my

e Traditionella

nyckeltal

Analysurval 9,8 % 15,2 % 9,8 % 21,3 % 12,5 % 23,9 %
(0,462) (0,200) (0,407) (0,139) (0,419) (0,193)

Holdout-urval 10,1 % 16,7 % 10,4 % 21,6 % 12,5 % 25,3 %
(0,490) (0,147) (0,435) (0,135) (0,522) (0,183)

e Inflationsjusterade

nyckeltal

Analysurval 10,3 % 15,2 % 10,1 % 22,5 % 12,0 % 22,9 %
(0,497) (0,161) (0,372) (0,148) (0,526) (0,160)

Holdout~urval 1,9 % 17,4 % 10,9 % 23,5 % 12,3 % 22,2 %
(0,523) (0,117) (0,367) (0,158) (0,545) (0,130)

4 ar 5 ar 6 ar
Min(f) M1n(f')mv Min(f) Min(f )mV Min(?)mv Min(?')mv
e Traditionella
nyckeltal
Analysurval 11,6 % 23,8 % 12,4 % 25,1 % 12,6 % 24,1 %
(0,404) (0,169) (0,328) (0,179) (0,473) (0,153)
Holdout -urval 11,9 % 26,1 % 12,7 % 25,4 % 13,4 % 26,7 %
(0,401) (0,159) (0,315) (0,169) (0,440) (0,141)
e Inflationsjusterade
nyckeltal
Analysurval ,9 % 26,6 % 12,2 % 29,2 % 6 % 30,9 %

2374)  (0.124)

,8 % 35,3 %
,402) (0,117)

,409) (0,162) (0,387) (0,196)

1 1
0 (
Holdout -urval 2,4 % 27,9 % 12,2 % 30,2 % 1
0,914) (0,150) (0,385) (0,176) (
Tabell 9.8 Ldgsta varde pd genomsnittlig felandel enligt tvé alternativa defini-

tioner (Min(?)mV och Min(?')mv)vid multivariat prognos av finansiell

kris. Vidrde pé&klassningsgrdns (p) anges inom parentes under respek-
tive felandel.
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Min(?')mv for probitsambanden med traditionella nyckeltal uppgdr till

16,7 %, 21,6 %, 25,3 %, 26,1 %, 25,4 % och 26,7 % for holdout-urvalet 1, 2, 3,
4, 5 respektive 6 3ar fore finansiell kris. Motsvarande vdrden pd Min(?‘)mv
dr genomgdende ndgot ldgre for analysurvalet av foretag - 15,2 %, 21,3 %,

23,9 %, 23,8 %, 25,1 % respektive 24,1 %. Mot bakgrund av litteraturgenom-
gangen i avsnitt 3.4 i kapitel 3, dr dessa varden i allminhet relativt hoga.
Sarskilt gdller detta med 1 och 2 &rs prognossikt. I flera rapporter har
varden motsvarande definitionen av Min(?')mv ej overstigande 10 % med 1 ars
prognossikt och ej Overstigande 15 % med 2 &rs prognossikt angivits.1) De er-
halina resultaten dr dock i huvudsak Tikvardiga med resultat forekommande 1
Altman (1973) (prognossikt 1 &r), Blum (1974) (prognossikt 2 och 3 &r),

Moyer (1977) (prognossikt 3 ar), Altman, Haldeman & Narayanan (1977) (prognos-
sikt 5 ar), Dambolena & Khoury (1980) (prognossikt 3 ar) samt Ohlson (1980)
(prognossikt 1 &r).

Om berdknade ldgsta varden pd genomsnittliga felandelar avseende holdout-
urvalet i tabell 9.8, Tldggs til1 grund for en jimforelse mellan traditio-
nella och inflationsjusterade nyckeltal, kan konstateras att:

e Béde Min(?)mv och Min(?')mv for probitsambanden med inflationsjusterade
nyckeltal dr hogre dn korresponderande vdrden for probitsambanden med
traditionella nyckeltal 1, 2 och 4 ar fire finansiell kris.

1) Potentiella forklaringsfaktorer till att de multivariata prognosresultaten
med traditionella nyckeltal i denna studie dr nagot sdamre an korresponde-
rande resultat hamtade ifré&n andra rapporter, dr:

1) 0lika moderpopulationer av foretag har studerats.

2) Begreppet finansiell kris har definierats och operationaliserats pa
olika sdtt.

3) Urvalen av kris- och fortlevnadsféretag har varit mer eller mindre
sTumpmdssiga.

4) Tidpunkt for finansiell kris och forsta prognostidpunkt har faststallts
pad olika satt.

5) Olika prognoskombinationer av nyckeltal har provats.

) Olika metoder for statistisk sambandsanalys och utvardering av prognos-
resultat har begagnats.

Tentativt torde forklaringsfaktorerna 2), 3) och 4) vara sdrskilt viktiga.
Exempelvis inkluderar operationaliseringen av begreppet finansiell kris i
denna studie beslut om nedlaggning av huvudsaklig rorelseverksamhet. Vi-
dare har i denna studie sarskilt kontrollerats att drsredovisningshand-
lingar motsvarande prognostidpunkten Ptp(-1) var tillgangliga fdre respek-
tive kristidpunkt. Jfr. dven diskussionen i Ohlson (1980), s. 113 och

s. 126-128.
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8 Prognosresultaten for probitsambandet med inflationsjusterade nyckeltal dr

bittre dn motsvarande resultat med traditionella nyckeltal 3 &r fire kris.

. Min(?)mV ar battre, men Min(?‘)mv ir pitagligt samre, for probitsambanden

" med inflationsjusterade nyckeltal 5 och 6 ar fore kris.

Skillnaderna mellan Min(F)mV for probitsambanden med traditionella respekti-
ve inflationsjusterade nyckeltal har signifikanstestats med hjdlp av oberoende-

test.1) Ingen av de observerade skillnaderna var signikant med a < 0,10.

Sammanfattningsvis indikerar ovanstdende jémforelse att probitsambanden med
inflationsjusterade nyckeltal generellt sett inte medger bdttre prognosre-

sultat @n motsvarande probitsamband med traditionella nycke]ta].z)

Avvdgningen mellan felandel typ I (fI) och felandel typ 11 (fII) vid multi-

variat prognos med traditionelia respektive inflationsjusterade nyckeltal
illustreras i figur 9.1.3) Samtliga diagram i figur 9.1 har baserats péa
resultat avseende holdout-urvalet av foretag. Enbart effektiva kombinatio-
ner har markerats, dvs. ldgsta mojliga véarde pa fI har angivits for ett

I .
I och vice versa.

visst vdrde pd f
Med stdd av figur 9.1 kan inledningsvis faststdllas att ingen generellt
giltig rangordning av prognosresultaten for respektive nyckeltalskategori
kan bestdmmas vid ndgon prognostidpunkt. Slutsatsen foljer av att Tinjerna
som beskriver avvdgningen mellan fI och fII for traditionella respektive
inflationsjusterade nyckeltal, korsar varandra en eller flera ganger i varje

diagram a) t.o.m. f).

1) En motsvarande tilldmpning forekom i Elam (1975).

2) Vdrden som dr jamfdrbara med Min(f') = baserade pd linjar MDA redovisas
i appendix A.5. Ifrdgavarande vardefl'visar i huvudsak att likvardiga
prognosresultat har erhdllits for traditionella respektive inflations-
Justerade nyckeltal med 1 t.o.m. 3 &rs prognossikt, men att prognosre-
sultaten for de inflationsjusterade nyckeltalen dr samre med 4 t.o.m.

6 ars prognossikt.

3) 01ika kombinationer av varden pd felandel typ I och felandel typ LI har
erhd11its genom en systematisk provning av olika vdrden p& p. I prin-
cip har darvid samtliga forekommande vdrden p(krisc h| c Pté(-h)) i grup-
pen av krisforetag provats. ? ’
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Felandel
typ 11

0,34

: —
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

Felandel typ I
a) Prognossikt 1 ar

Felandel

typ 11
1,04
0,9
0,8:
0,7:
0,6:
0,5:
0,4

T

— T 1 T 1 t 1 1 f . 1 r 1 tr 1 & T °t 7T
0,17 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Felandel typ 1
b) Prognossikt 2 ar

Figur 9.1 Felandel typ I och felandel typ I vid multivariat prognos av finan-
siell kris. Felandelar avseende probitsamband med traditionella
nyckeital markeras --- och felandelar avseende probitsamband med
inflationsjusterade nyckeltal markeras —.
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Felandel
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Figur 9.1 (forts.)
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e) Prognossikt 5 ar
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Figur 9.1 (forts.)
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1 &r fore finansiell kris ar fll nagot ldgre for probitsambandet med infla-
tionsjusterade nyckeltal Gver intervallet fI € [0,06, 0,13], men higre for
gvriga varden pa fII. Saledes forefaller prognosresultaten for de infla-
tionsjusterade nyckeltalen generellt sett vara n&got samre med 1 ars prog-
nossikt. 5 och 6 ar fore kris ar fII markant hogre for de inflationsjuste-

rade nyckeltalen ver intervallen f1 € [0,10, 0,35] respektive f1 € [0,08, 0,43].
Vid dessa prognostidpunkter synes de inflationsjusterade nyckeltalen generellt

sett vara samre an de traditionella nyckeltalen,

Probitsambandet med inflationsjusterade nyckeltal uppvisar jamforelsevis bra
prognosresultat 3 ar fore kris. Varden pa F11 for ifragavarande samband dver-
stiger inte motsvarande varden for probitsambandet med traditionella nyckel-
tal over intervallet £l € [0, 0,28].

Ovriga prognossikter - 2 och 4 3r fore kris - dr prognosresultaten for res-
pektive nyckeltalskategori ungefdr likvardiga (jfr. diagram b) och d) i figur
9.1).

Med stod av antaganden betraffande det relativa storleksforhdllandet mellan
felklassningskostnad typ I (epr) och felklassningskostnad typ II (eprI),

kan vdrden pa p hdrledas. Om exempelvis epr/eprI =5, dr p-= 0,‘167.1
Ifrdgavarande klassningsgrans implicerar en viss avvdgning mellan felandel

typ I och felandel typ I1. Denna avvdgning kan utvarderas genom att ett

vdrde pd genomsnittlig felklassningskostnad berdknas. Om felklassningskostnad
typ I och typ II vdgs i proportion till andelen kris- respektive fortlevnads-
foretag i det totala urvalet, definieras genomsnittlig felklassningskostnad

(&7,,,) enligt (9.7).%)

(9.7) &by, = (Cq/0) + £1(p) ~exp’ + (Co/0) + £ (p) - exp!]

1) Med en riskneutral kapitalplacerare och givna viarden pa epr och eprI,
klassas foretag ¢ som ett blivande krisforetag om
p(kris ))epr > (1 - p(krisc h)|0 eprI =

A
c,h‘vc,Ptp(—h C,Ptp(-h))

p(km’sC h|0 > 1/(1 + epr/eprI).

c,Ptp(—h))
2) Betingat att m = C;/C sammanfaller ESE%W enligt (9.7) med exp enligt sam-
bandet (3.7) i kapitel 3.
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Kvoten mellan E;Eﬁv for probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal
och korresponderande probitsamband med traditionella nyckeltal anges i ta-
be1l 9.9. Alternativt har tre olika varden pd relationen mellan felkostnad
typ I och felkostnad typ II provats (5, 10 och 20}.

Prognossikt:

1 &r 2 ar 3 ér 4 3r 5 ar 6 ar
o expl/expll = 5 1,00 0,993 0,975 1,113 1,245 1,150
(p = 0,167)
o expl/expl = 10 0,935 1,015 0,960 0,967 1,127 1,116
(p = 0,091)
o expl/exp!! = 20 1,060 1,019 0,867 1,079 1,069 0,964

(p = 0,048)

Tabell 9.9 Genomsnittlig felklassningskostnad vid multivariat prognos base-
rad pd inflationsjusterade nyckeltal, i relation till genomsnitt-
lig felklassningskostnad vid multivariat prognos baserad pa
traditionella nyckeltal.

Tabell 9.9 visar att genomsnittlig felklassningskostnad for de inflationsjuste-

rade nyckeltalen, oavsett varde pd epr/eprI, dr ldgre an motsvarande kost-

nad for de traditionella nyckeltalen 3 ar fore kris. Skillnaden dr sdrskilt
stor for det hogsta viardet pd epr/eprI. Ovriga prognossikter dr resultaten
mindre fordelaktiga for de inflationsjusterade nyckeltalen. I synnerhet gdil-

ler detta prognostidpunkten 5 ar fore kris.
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10. Jamforelser mellan estimerade informations-
strukturer

10.1 Inledning

Prognosresultat baserade pa probitsambanden med traditionella respektive
inflationsjusterade nyckeltal har i viss mdn redovisats i avsnitt 9.4 i fore-
gdende kapitel. Berdknade viarden p& felandel typ I och felandel typ II

14g genomgdende till grund for ifrégavarande resultat. I detta kapitel kommer
alternativa informationsstrukturer - estimerade med hjalp av olika probit-
samband - att utvdrderas. Utvdrderingen bygger i princip pd de riktlinjer

for jamforelser mellan informationsstrukturer som angavs i kapitel 4.

Viktiga skilinader mellan en utvardering baserad pd berdknade felandelar och
en utvardering baserad p& alternativa informationsstrukturer diskuteras kort-
fattat i avsnitt 10.2. I avsnittet jamfors vidare olika informationsstruktu-
rer, estimerade med hjdlp av tidigare specificerade probitsamband med
traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal. Ifrdgavarande
probitsamband analyseras i avsnitt 10.3. Avsikten dr ddrvid att forsdka
pdvisa Tikheter och/eller skilinader, vilka kan forklara de erhdllna
prognosresultaten. I avsnitt 10.4, slutligen, estimeras och utvidrderas ndgot
modifierade probitsamband. Jadmfort med de ursprungliga probitsambanden, inne-
bdar aktuella modifikationer att enstaka nyckeital byts ut och/eller tillfors
i vissa samband. Atgdrderna syftar enkom till att forbdttra multivariat
prognosforméga.

10.1 Rangordning av alternativa informationsstrukturer

Estimerade probitsamband for prognos av finansiell kris, preciserade i av-
snitt 9.3 i foregdende kapitel, dr forknippade med en viss osdkerhet. Denna
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hanfor sig till de modellantaganden som impliceras i probitanalys och den
osdkerhet som ar forknippad med estimerade parametervdrden. Exempelvis kan
invandningar riktas emot:

e De antaganden som den statistiska metoden probitanalys bygger pé.1)

2)

¢ Prognosmangderna av traditionelia och inflationsjusterade nyckeltal, samt

e Urvalen av kris- och fortlevnadsforetag.

begagnad metod for att begransa antalet nyckeltal i ett visst probitsam-
band.
Beridknade vdrden pa p(krisc h|0c Ptp(-h)) dr foljaktligen inte invandningsfria.
En m6jlig konsekvens hariv ar att p(kr1sc,h|0c,Ptp(-h))
stamma ett relativt begransat antal signaler i en informationsstruktur.

anvands for att be-
3)

Figur 9.1 i foregaende kapitel baserades pa forhdllandevis manga - ca. 50

for varje prognossikt och nyckeltalskategori - varden pd klassningsgransen
9.4) Varje klassningsgrans motsvaras i princip av en viss klassningsmatris.
Om index for prognossikt och prognostidpunkt uteldmnas, illustreras en dylik
matris i tabell 10.1. En klassningsmatris kan betraktas som en estimerad in-

formationsstruktur med tvd olika signaler (p(krisC h|0 < p och

o : ¢,ptp(-h)) <2
p(kr1sc,h| c,Ptp(—h)) > p). Med en viss prognossikt, motsvarar darvid be-

I(p) och fII(E) de betingade sannolikheterna 621 respektive

raknade varden pa f

P, Denna tanke &sk3dliggdrs i tabell 10.2.

1) Jfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.
2) Jfr. Zmijewski (1984).
3) Jfr. avsnitt 4.4 i kapitel 4.

4) For varje prognossikt och nyckeltalskategori provades de vdrden pa
plkris_ h|0c Ptp(—h)) som kunde beraknas for krisforetagen.
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Prognos:

Fortlevnad: Kris:

""" . e A
Foretags- plkris |V ) <p plkris V) > p
—_—3 cl'c cl'c’ =
kategori
e Fortlevnads- 11 I

foretag 1 - f 7 (p) 2 (p)

e Krisforetag fI(Q) T - fI(E)

Tabell 10.1 Klassningsmatris motsvarande klassningsgrdnsen p.
(Index for prognossikt och prognostidpunkt har utelamnats.)

Signal (z):
1 2
p(kris [V ) o, pl [p, 1]
Utfallsmojlighet (s)
A A
[} Fort]evnadC P14 P1p
. A A
] Kmsc p21 Poo

Tabell 10.2 Estimerad informationsstruktur motsvarande klassningsgrdnsen p.
(Index for prognossikt och prognostidpunkt har uteldmnats.)

For att forenkla de beteckningar som anvandes, utelamnas index for prognossikt
(h) och prognostidpunkt (Ptp(-h)) i resten av kapitlet.

En intressant frdgestdallning i anslutning till figur 9.1 i kapitel 9 ar i

vilken utstrdckning berdknade vdrden pa fI(p) och fII(

p) kan anvindas for att
rangordna estimerade informationsstrukturer baserade p& traditionella respek-
tive inflationsjusterade nyckeltal. Om ifrdgavarande informationsstrukturer
betecknas fSEM(A) (baserad pad traditionella nyckeltal och med klassningsgrdnsen
p) och fEEM(C) (baserad p& inflationsjusterade nyckeltal och med klassnings-
gransen p'), kan for bestdmda vdrden pd p och p' visas att:
Apnt
(a) ) kan inte vara samre an ISEM(C) om

158
RM(A
F(R)gmeay ¢ fI(E')RM(C) och fII('E’)RM(A) SfII(‘-)')RM(C)'”

1) Beteckningarna for felandel typ I och typ II har kompletterats
med index RM(A) och RM(C) for att markera att en viss felandel gdller
for traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal.
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) fﬁgg(c kan inte vara samre dn fég M(A) om
p

e o) € FHRpmga) 00 TR ey € 7T (RDgwia-

Angivna villkor i (a) och (b) ar tillrdckliga - men inte nodvandiga - for att
en viss rangordning ska gd]]a.1

1) I situationer d& S = Z = 2 har Blackwell & Girshick visat att om

M1n[P1Z/X 1 och Max

respektive ej underst1ger motsvarande parametrar for en annan informations-

7 [Pq,/x,] for en viss informationsstruktur ej Overstiger

struktur, kan den forstndmnda inte vara underldgsen den senare. (Se
Blackwell & Girshick, 1954, s. 334-336.)

Satt fI(Q)RM(A) = X1 fII(E) M(A) = X, fI(g')RM(C) =Y och fII(E‘)RM(C):
< x

R
Y, och antagatt 0 < xq < 1, 0 5 <1, 0K ¥ < 1 och 0K« \Z < 1. Om det
vidare antages att (1—x2)/(1-x2+x1) > xz/(x2+1-x1) och (1—y2)/(1~y2+y1) >
yz/(y2+1—y1), gdller enligt villkoren i (a):

M1n[p1z/x ] for traditionella nyckeltal kan skrivas x2/( +1-x1) =

1/01 + (1-x )/x2] Eftersom X1 <Y och x, <y, @r 1701 + (1—x1)/x2] <
/0 + (1- y1)/y2] = ¥,/(y,#1-y,). Sistnamnda uttryck Overensstdmmer

me M1n[p1z/x ] for inflationsjusterade nyckeltal.

° M;X[P1Z/XZ] kan skrivas (1-x2)/(1-x2+x1) och(1-y2)/(1-y2+y1) for tradi-
tionella respektive inflationsjusterade nyckeltal. Eftersom X4 < \2 och
Xo Sy dr (1-x)/(1=xptxq) = 1/01 + x0/(1-x5)) 2 1/01 + yg/(A-y,)] =
(1-y,)/(1-y,%yq).

Foljaktligen kan IASE w(a) inte vara samre an IAst'q( ¢) om villkoren i (a)
dr uppfyllda. P3 ett motsvarande sdtt kan visas att ISRM( C) inte kan
vara underldgsen ISE RM(A) om villkoren i (b) dr uppfyllda.

Prec1serade villkor dr ej nodviandiga for en viss rangordning av ISRM(A)
versus IS— . Exempelvis kan kriterierna x,/(x,*1-x,) < ¥y /{y,#1-y.)

RM(C) 2/ VXTI Xy 2! Yo I
och (1—x2)/(1—x2+x1) > (1—y2)/(1 /2+y1) vara uppfyllda ndr x; <y, ocC

X5 > Yoo eller nar X > 2 och %5 < Yo
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I forhdllande till angivna felandelar i figur 9.1 betyder detta att en enty-
Ap' . . - °

dig rangordning av ISRM(A) versus ISRM(C)’ for godtyckliga varden pa p och

p', bara kan faststdllas i foljande situationer:

-

sp - smre dn (1520 3.
(A) {ISRM(A)} kan inte vara samre an {ISRM(C) :

For varje kombination (f (BI)RM(C)’ f (Bl)RM(C)) existerar dtminstone en
kombination (fl(p)RM§A) fII(E)RM(A)),sédan att fI(p)RM(A) < fi(p )RM(C)
och fII(E)RM(A) < fl (p' )RM(C)

p)RM(A))

( existerar atminstone en
I
)RM(C)) sddan att f (p )RM(C) < f (B)RM(A)

(
kombination (fI(E')RM(C
och fII(E')RM(C) < £

{f§ } och {IS RM(C )}betecknar mangden av informationsstrukturer med 2 sig-
na]er baserade pd traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal.

Situationerna (A) och (B) illustreras schematiskt i figur 10.1 - (A) i dia-
gram a) och (B) i diagram b). Diagram c) och d) i figuren utgdr exempel pa

A Ap! .
situationer ndr en entydig rangordning av {ISEM(A)} Versus {ISEM(C)} inte
kan anges.

Validitetsmdssigt kan en jdmforelse mellan olika informationsunderlag, vilken
enbart beaktar mojliga kombinationer av felandelar, ifragasdattas av foljande
skdl:
1. 0lika kombinationer av fI och fII berdknas med hjdlp av olika klassnings-
granser, vilket betyder att ett antal estimerade informationsstruk-
turer forekommer. For rationella beslutsfattare ar det inte sdkert att
samtliga informationsstrukturer ar 1ntressanta.1) Darmed dr det osdkert
om samtliga kombinationer av fI och fII, for respektive informations-

underlag, bor beaktas.

1) Vissa informationsstrukturer kan vara underldgsna en eller flera andra
informationsstrukturer enligt de kriterier som angavs i Blackwell &
Girshick (1954).
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AP . Ap' .
a) {ISRM(A)} kan inte vara b) {ISRM(C)} kan inte vara

An'

sdamre an ISRM(C)} samre an {fEEM(A)}

»
1,0 1,0

c) {IAng(A)} och {I%EP'MC)} kan d) {{kgM(A)} och {fsgp'q(c)} kan

inte rangordnas inte rangordnas

Figur 10.1 Rangordning av alternativa mangder av informationsstrukturer med
2 signaler - nagra typsituationer. Felandelar som gdller for
traditionella nyckeltal markeras --- och felandelar som giller
for inflationsjusterade nyckeltal markeras —.
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2. Kriterier for rangordning av estimerade informationsstrukturer blir ond-
digt "trubbiga”. I forhdllande till Blackwell & Girshick (1954), utgor de
kriterier som kan formuleras tillrackliga - men ej nodvandiga - villkor
for en viss rangordning.

3. En jamforelse baserad pa olika kombinationer av fI och fII implicerar att
informationsstrukturer med 2 olika signaler utvarderas - jfr. tabell 10.1
och tabell 10.2 ovan. I princip tilldter estimerade sannolikheter, enligt
ett visst probitsamband (p(kriscioc)), att vdsentligt fler signaler definie-
ras. For rationella beslutsfattare kan en uppdelning av befintliga sig-
naler i en informationsstruktur potentiellt innebdra en forbdttring, utan
risk for att ndgon forsdmring intréffar.1) FoljaktTigen kan det implicita
valet av informationsstrukturer med bara 2 signaler ifréagasdttas.

De kriterier for rangordning av informationsstrukturer som formulerades i
Blackwell & Girshick (1954) forutsdtter att distinkta signaler ar givna.
Denna forutsdttning dr inte uppfylld i foreliggande empiriska utvardering.

I enlighet med diskussionen i avsnitt 4.4 i kapitel 4, kan formodas att an-
talet signaler i en estimerad informationsstruktur ar positivt relaterat
ti11 informationsinnehdllet i densamma, men negativt relaterat till tillfor-
litligheten i estimerade betingade sannolikheter (SSZ). Mot denna bakgrund
har i foreliggande studie valts att prova alternativa uppsdttningar av defi-
nierade signaler och att 1dta grdnserna mellan olika signaler i viss man
"gverlappa" varandra.

I den empiriska utvdrderingen av estimerade informationsstrukturer har som
ett huvudalternativ informationsstrukturer med 4 signaler provats. Signa-
lerna har definierats pa féljande sdtt:

0oz=1 p(krisclvc) € {[0, 0,05]}

oz =2 pkris|l) € (0;08, 0200
o 2= 3 pkris |f) e 00;20, 0;380)
oz =4 plkris |V) € (10335, 1,000}

1) Jfr. avsnitt 4.2 i kapitel 4.
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Intervallgrianser som har markerats ~—~ utgdr medelvirdesberidkningar for de
angivna gransvdrdena * 0,01, Andelen kris- respektive fortlevnadsforetag
inom ett visst intervall har beraknats som ett medelvdrde av de andelar som

1)

att forbdattra tillforlitligheten i de estimerade sannolikheterna.

erholls for de provade grdnsvardena. Medelvdrdesberakningarna syftar till

Alternativt har informationsstrukturer med 3 och 5 definierade signaler ut-
varderats. Jamfort med ovan preciserat huvudalternativ, implicerar de forra
en "grovre" indelining av p(kr1s ]V och de senare en "finare" indelning av

p(kris 1V .2)

1) Exempelvis har andelen krisforetag i intervallet (kris |0 € {[O 0,057}
berdknats som ett medelvdrde av andelen kr1sforetag med p(kr1s |V €
{[0, 0,04]}, p(kris |V Y€ {[0, 0,05]} och p(kris ]V € {[0, 0,06]}. An-
delen krisforetag i intervallet p(kr1s |V € {]G 05 0,201} har berdknats
som ett medelvarde av andelen kr1sforetag med p(kr1s |O € {[0, 0,197},
p(kris [V € {[0, 0,20]} och p (kris IV € {[0, 0,21]}, reducerat med den
beraknade andelen for p(kris, |V € { [0 0,0571, osv..

2) Signalerna i de alternativa informationsstrukturerna har definierats en-
1igt foljande:

3 signaler

o2 =1 plkris V) € ([0, 071013

¢ 2 -2 plkeis |V) € {10770, 0;300}

A
e z' = 3: p(krisc|Vc) € {]0,30, 1,007}

o 2 = 1 plkris |¥.) € ([0, 0;051}

o 2" = 2: plkris 9 € {1005, 0,151}
o 2 =3: plkris |9) € (10715, 07257}

e 7" = 4: p(kY‘iSc|vc) € {:@2259 Q;ﬂ’@]}

o 2 =5 plkris V) € {10730, 1,007}

Mede]vardesberakn1ngar av andelen kris- respektive fortlevnadsforetag har
genomfiorts pd samma sdtt som for informationsstrukturerna med 4 definierade
signaler.
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Ovanstdende riktlinjer har faststdllts mot bakgrund av Onskemdl om att de
estimerade informationsstrukturerna bor omfatta fler an 2 signaler, att signa-
lerna bor vara definierade pd ett relativt enkelt sdtt och att andelen kris-
foretag motsvarande en viss signal inte bor understiga ca. 5 %. Det ar
uppenbart att dessa onskemdl dr forhdllandevis oprecisa och subjektiva.

De estimerade informationsstrukturerna bor dock inte kunna avfdrdas som

ointressanta.

Informationsstrukturer motsvarande ovan preciserat huvudalternativ 1 t.o.m.

6 ar fore finansiell kris anges i tabell 10.3. I tabellen framgar exempel-
vis att 0,627 av fortlevnadsforetagen och 0,092 av krisforetagen forknippas
med signal z = 1, dvs. p(krisc|oc) € {EP, 0,051}, enligt probitsambandet med
traditionella nyckeltal 1 a&r fore kris. Motsvarande andelar enligt probit-
sambandet med inflationsjusterade nyckeltal dr 0,599 respektive 0,072. In-
tuitivt for den aktuella signalen i forsta hand forknippas med fortlevnad,
varfor andelen fortlevnadsforetag bor vara hog och andeien krisforetag 13g.
Signalen z = 4 bor, & andra sidan, foretrddesvis forknippas med finansiell
kris - dvs. andelen fortlevnadsforetag bor vara 1d4g och andelen krisfore-

tag hog. I en allmdn bemdrkelse dr detta uppfyllt i tabell 10.3.2)

Av utrymmesskal redovisas de estimerade informationsstrukturerna med 3 och

5 signaler i appendix A.6.

I enlighet med redogorelsen i avsnitt 4.2 i kapitel 4 kan informationsstruk-
turer av den typ som forekommer i tabell 10.3 utvdrderas pa ett systematiskt
sétt.a)
pd alternativa redovisningimetoder, bygger ifragavarande ansats pd foljande

Vid en jamforelse mellan estimerade informationsstrukturer baserade

variabler och funktioner:

1) Samtliga andelar i tabell 10.3 avser holdout-urvalet av foretag.

2) En intressant observation dr den "tyngdpunktsforskjutning" som intraffar
i fordelningen av fortlevnads- och krisforetag nar prognossikten okar.
Observationen gdller bdde for informationsstrukturerna baserade pd tradi-
tionella nyckeltal och informationsstrukturerna baserade pad inflations-
justerade nyckeltal. S&lunda forskjutes andelen fortlevnadsforetag ifran
signalen z = 1 ti11 z = 2 och (i viss man) z = 3 och andelen krisforetag
ifrdn signalen z =4 till z = 2 och (i viss mdn) z = 3 ndr prognossikten
okar. Allmant sett innebar detta att de estimerade informationsstrukturer-
na blir mindre entydiga.

3) Jfr. Blackwell & Girshick (1954), s. 328-333.

4} 1 princip sammanfaller (10.1), (10.2) och (10.3) med (4.8), (4.9) respek-
tive (4.10) i kapitel 4.



Utfalls-
mojlighet (s)

Fort]evnadC
Kr1sc

e Traditionella

Utfalls-
mojTighet (s)
Fort]evnadC

Kris
c

e Traditionella

Utfalls-
mojlighet (s)

Fort]evnadC
Kr1sc

e Traditionella

Tabell 10.3 Estimerade informationsstrukturer 1 t.o.m. 6 ar fore finansiell kris baserade pd probitsamband
med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal.
huvudalternativet for intervallindelning av p(kris [

Signal (z):

1

0,627 0,237 0,066
0,092 0,124 0,209

N

3

nyckeltal 1 &r fore kris.

Signal (z):

1 2 3

0,480 0,364 0,115
0,143 0,231 0,204

nyckeltal 2 ar fore kris.

Signal (z):
1 2 3

0,390 0,432 0,119
0,093 0,273 0,360

nyckeltal 3 a&r fore kris.

0,070
0,575

|

0,041
0,422

|+

0,060
0,273

Signal (z):
Utfalls-
mgjTighet(s) 1 2 3 4

Fortlevnad_ 0,599 0,254 0,074 0,072
Kris, 0,072 0,157 0,275 0,497

o Inflationsjusterade nyckeltal 1 ar fore kris.

Signal (z):

Utfalls-

mojTighet (s) 1 2 3 4
Fort]evnadc 0,482 0,365 0,106 0,047
KrisC 0,136 0,218 0,177 0,469

Signal (z):

Utfalls-

mojTighet (s) 1 2 3 4
Fortlevnad, 0,442 0,373 0,121 0,064
Kris, 0,080 0,333 0,273 0,313

e Inflationsjusterade nyckeltal 3 ar fore kris.

C c)‘

Signalerna ar definierade enligt

092



Utfalls-
mojlighet (s)

Fort]evnadc
Kmsc

¢ Traditionella

Utfalls-
mojTighet (s)

Fort]evnadc
Krlsc

e Traditionella

Utfalls-
mojlighet (s)

Fort]evnadc
Kr1sc

e Traditionella nyckeltal 6 ar fore kris.

Tabell 10.3

Signal (z):

1 2

0,347 0,484
0,060 0,307

nyckeltal 4 a&r fore kris.

Signal (z):

1 2

0,292 0,527
0,052 0,431

nyckeltal 5 &r fore kris.

Signal (z):

i 2

0,246 0,557
0,059 0,471

(forts.)

3

0,129
0,347

|

0,157
0,392

|w

0,157
0,320

| &

0,041
0,287

|+

0,025
0,124

| &

0,040
0,150

Utfalls-

mojlighet (s) 1 2 3 4
Fortlevnad_ 0,338 0,497 0,124 0,041
Kris, 0,087 0,353 0,280 0,280

o Inflationsjusterade nyckeltal 4 ar fore kris.

Signal (z):
Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3 4
Fort]evnadc 0,283 0,549 0,145 0,022
Krisc 0,059 0,451 0,327 0,163

Signal (z):
Utfalls-
mojTighet (s) 1 2 3 4

FortlevnadC 0,221 0,579 0,177 0,024
Krisc 0,039 0,510 0,346 0,105

e Inflationsjusterade nyckeltal 6 ar fore kris.

19¢
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2
A A
(10.1) %, = 15,
(10.2) FA(v) = 2 QZ
RM {z}*

ddr: {z}* = mdngden av z tillhorande féRM for vilka

A A
P1, <w * Xyo 0<v <
IV
(10.3) CAlv) = [ Fa(y)dy
Bam™ o0 Torm

Om exempelvis Cfg(v) > Cf\(v) i intervallet 0 < v < 1 kan ngM(A)
RM(A) A RM(C)
inte vara underldgsen ISRM(C) For en kapita]p]acerare betyder detta

att forvantad nytta med t111gang till ISRM( A) inte kan understiga for-
viantad nytta med tillgdng till IS RM(C) oberoende av antalet handlings-
alternativ, typ av nyttofunktion, initial formogenhet och a priori sanno-
likhet for finansiell kris.

Berdknade varden for CA(v) och C A(v) avseende informationsstrukturerna
ISRM(A) IS

med 4 definierade signaler 1, 2, 3, 4, 5 och 6 dr fore finansiell kris pre-
senteras i diagramform i figur 10.2. Diagram c), e) och f) visar att

IpY . .
ngM(A) och ISRM(C) inte kan rangordnas med 3, 5 eller 6 ars prognossikt.

3 ar fore kris ar Cfé(v) > CIS( v) i intervallet 0,27 < v < 0,56, medan
RM(C) RM(A)

o %(v) > C/g(v) i intervallen 0,17 < v < 0,27 och 0,56 < v < 0,84. Prog-
1 I C - -

nostidpunkterna 5 och 6 ar fore kris dr differenserna mellan respektive funk-

oY
tion Cf% och ISRM(C)

vardiga.

(v) sma, varfor 163
RM

RM(A) maste betraktas som ungefdar 1ik-

Aven med 1 och 2 ars prognossikt dr differenserna mellan CA(v) och CA(v)
Pam(n) fSamic)
relativt sm&. S3ledes dr det knappast meningsfullt att antyda ndgon rang-

ordning mellan de berorda informationsstrukturerna.

Med 4 &rs prognssikt kan den estimerade informationsstrukturen baserad pa
probitsambandet med traditionella nyckeltal inte vara samre a@n den baserad
pa probitsambandet med inflationsjusterade nyckeltal. Inte for ndgot vérde

pad v dr CIS( v) ldgre dn Cf%(v) och i intervallet 0,27 < v < 0,85 dr
RM(A) RM(C)

Cfé(v) entydigt storre dn Cf§(v) .

RM(A) RM(C)
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Figur 10.2
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— — T v

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

a) Prognossikt 1 &r

—f
T 1T T T T v

" L T T
0,7 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

b) Prognossikt 2 3r

Funktionen CfS(V) for estimerade informationsstrukturer med 4

definierade siEMaler. Funktionsvarden avseende traditionella
nyckeltal markeras — — — och funktionsvarden avseende inflations-
justerade nyckeltal markeras —. (C.(v) for en informations-
struktur med helt entydiga signaler géh en informationsstruktur
med signaler som ej til11for ndgon ny information markeras ---
respektive ——.— )
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T

= e
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9

y

T
1,0

Crlv) A
ISeq’

T i >V

L
0,1 0,2 0,3

AL Y B it B B B
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
d) Prognossikt 4 &r

Figur 10.2 (forts.)
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L2

e) Prognossikt 5 ar

Cpylv)

RM j
1,0

0,9+

0,8—-
0,7
0,6——
0,5_-
0,0
0,3; .

0,2 4 e

0,1+ e

1.7

-'_l'l'_II'I‘I'\'l||
0,17 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

.
’
P
Y L —

f) Prognossikt 6 ar

Figur 10.2 ({forts.)

! ¥ 1 T 1 1 T T T T T T
0,7 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
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Erhd1Tna resultat for de alternativa informationsstrukturerna med 3 och

5 definierade signaler sammanfattas, tillsammans med resultaten for infor-
mationsstrukturerna med 4 signaler, i tabell 10.4. Sdledes befanns att

A . e e A o oy . . kS
ISRM(A) inte kan vara sdmre dn ISRM(C) 4 och 5 ar fore finansiell kris

vid en jamforelse mellan informationsstrukturer med 3 signaler. Dock bor

noteras att differenserna mellan C'g(v) och C‘%(v) var mycket sma
opm(a) IASRM N
i det forra fallet. I strikt bemarkelse kunde I RM(A) och ISRM(C) inte

rangordnas nagot ar fore kris ndr informationsstrukturer med 5 signaler

jamfordes. Endast med 3 &rs prognossikt var det "ndstan" mojligt att ange
A

en entydig rangordning (med innebord att ISRM(C) inte kan vara sdmre &n

it
RM(A) -
Prognossikt:
1 ar 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar
o 15, med (Nej) (Nej) (Nej) £ £ (Nej)
RM J J J RM(A) RM(A) J
3 signaler
> IASRM(C) > ﬁRM(C)
" . . . A . o
e ISy, med (Nej) (Nej) (Nej) ISRM(A) (Nej) (Nej)
4 signaler
> IASRM(C)
A
¢ ISpy med (Nej) (Nej) (Nej) (Nej) (Nej) (Nej)
5 signaler

» N s > .
Tabell 10.4 Rangordning av féRM(A) versus ISRM(C)’ estimerade informations-

strukturer med 3, 4 eller 5 signaler. Symbolen > innebdr att
informationsstrukturen i "vanster led" inte kan vara underldg-
sen informationsstrukturen i "hdger led".

1 forhdllande till utvdrderingen av de estimerade informationsstrukturerna
med 4 signaler, har identiska resultat for de alternativa informationsstruk-
turerna erhdllits 1, 2, 3 och 6 ar fore finansiell kris. Avvikande resul-
tat kan noteras for informationsstrukturerna med 3 signaler 5 &r fore kris
(ngM(A) kan inte vara sdmre @n ngM(C)) och for informationsstrukturerna
med 5 signaler 4 &r fore kris (ingen rangordning). Allmdnt sett kan dessa

avvikelser inte betraktas som sdrskilt anmdrkningsvarda.
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10.3 Analys av estimerade probitsamband

Alternativa informationsstrukturer i foregdende avsnitt har estimerats med
hjdlp av olika probitsamband med traditionella eller inflationsjusterade
nyckeltal. En ndrmare analys av dessa samband dr av intresse for att - om
mojligt - kunna bestamma viktiga forklaringsfaktorer till de resultat som
har erhallits. Ddrvid dr det av ett sdrskilt intresse att finna orsaker till
att prognosresultaten med inflationsjusterade nyckeltal som regel inte

har varit battre dn motsvarande resultat for traditionella nyckeltal.

I tabell 10.5 anges de redovisningskomponenter som dr representerade i pro-

)

Med en viss prognossikt ar det tydligt att dtskilliga redovisningskomponen-

bitsambanden med traditionella respektive inflationsjusterade nycke]ta].1

ter d@r gemensamma for respektive probitsamband. I synnerhet galler detta
for komponenterna Lé&nekostnad (C), Lagerhallning (G), Likviditet (H) och
Lang finansiering (M). Komponenterna Rorelseldnsamhet (A) och Tillvdxt
eget kapital (0) dr i viss man gemensamma, medan Tillvaxt obeskattade re-
server (P) och Varulagervdrde (S) dr unika for vissa probitsamband med in-

flationsjusterade nyckeltal.

Det dr kant att redovisningskomponenterna Lagerhdlining, Likviditet, Lang
finansiering och Rorelselonsamhet, baserade pd traditionella respektive
inflationsjusterade nyckeltal, uppvisar en hdg inbordes korre]ation.z)
Tentativt bor detta bidra till likartade prognosresultat for respektive
nyckeltalskategori. Vidare dr det kant att komponenten Lénekostnad baserad
pa inflationsjusterade nyckeltal i viss man avviker ifrdn motsvarande kom-
ponent baserad pa traditionella nyckeltal. Det dr mgjligt att detta kan
medfora att prognosresultaten forsamras for de inflationsjusterade nyckel-

talen.

Redovisningskomponenterna i tabell 10.5 motsvaras av representativa nyckel-
tal i de olika probitsambanden. 1 en approximativ bemirkelse kan prognos-
formagan for redovisningskomponenterna beddmas med hjalp av dessa nyckeltal.
Med denna utgdngspunkt anges medelvidrde for genomsnittlig felandel (F') for
de traditionella och inflationsjusterade nyckeltalen i tabell 10.6.

1) Det normaliserade nyckeltalet avv(R(1)gy), ingéende i probitsambandet
ng traditionella nyckeltal 1 &r fore kris, har inte beaktats i tabell
.5.

2) Jfr. tabell 8.7 i kapitel 8.



Nyckeltal:

Redovisningskomponent

— »n VW O TV O Z2 2 M R = T O Mmoo @w >

Rorelselonsamhet
Lonsamhet eget kapital
L&nekostnad
Skattekostnad
Skattebetalning
Tillgdngsomsdttning
LagerhdlIning
Likviditet

Kort finansiering
Tillgangsbindning
Tillgdngslikviditet
Storlek

Lang finansiering
Rorelsetillvaxt
Tillvaxt eget kapital

Tillvaxt obeskattade reserver

Tillvdxt 1dneskulder
Lonekostnad
Varulagervarde
Anlaggningsvarde

Tabell 10.5 Redovisningskomponenter

nyckeltal.

Prognossikt:

1 &r 2 ar 3 ar 4 &r 5 &r 6 ar

Infl.- Infl.- Infl.- Infl.- Infl.- Infl.-
Trad. Just. Trad. Just. Trad. Just. Trad. just Trad. Just. Trad. Just.
X X X X - X - - - - - -
X X X X X X X X X X X X
- - - - X - - X - - - -
X X X X X X X X X X X X
- - - - X X X X X X X X
X X X X X X X X X X X X
X X - X - - - - - - - -
- X - - - X - - - - - -
- X - X - X - - - - - -
forekommande i probitsamband med traditionella respektive inflationsjusterade

892
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Prognossikt:
Redovisningskomponent
och nyckeltal 1 &r 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar

A. Rorelseldnsamhet

o R(1); 0,381 0,366 - - - -
. R(1)$ 0,376 0,380 0,425 - - -

o R(1)g, 0,346 0,362 0,390 0,38 0,387 0,386
. R(1)§k 0,402 0,398 0,431 0,406 0,432 0,418

e s(1) - - 0,489 - - -
o s(1)¢ - - - 0,436 - -

G. Lagerhdllning
e TVL(1) 0,406 0,413 0,420 0,438 0,438 0,459

0,406 0,413 0,418 0,437 0,439 0,459

o LI(3) - - 0,400 0,394 0,393 0,409

o LI(3) - - 0,400 0,394 0,393 0,409

e SD(1) 0,360 0,348 0,370 0,380 0,400 0,402

C

e SD(1) 0,340 0,352 0,374 0,385 0,402 0,407

0. Tillvaxt eget kapital

o E(1) 0,408 - - - N _
o £(1)C 0,410 0,437 - - - -
P. Tillvdxt _obesk. re-
server
e OR! - - - - - _
.
¢ OR 0,352 - 0,432 - - -

o URVL*(1) 0,453 0,459 0,452 - -

Tabell 10.6 Medelvdrde for genomsnittlig felandel (f') vid univariat prognos
av f1nan§1§11 kris med nyckeltal himtade ifrin probitsambanden
med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal.
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Det bor noteras att skillnader avseende multivariat prognosformdga ibland kan
forklaras av skillnader i samvariation mellan olika oberoende variabler. Folj-
aktligen utgdr tabell 10.6 ett ofulistdndigt underlag for en analys av skillna-
der i multivariata prognosresultat. Begrdnsningen dr mindre allvarlig om samt-
Tiga nyckeltal som ingdr i ett visst probitsamband uppvisar 13g inbdrdes sam-
variation. Kontroll av empiriska data har emellertid visat att detta villkor

inte dr uppfy]]t.1)

En fundamental observation i tabell 10.6 &r att prognosresultaten for komponen-
terna Lagerhdllning, Likviditet och Ldng finansiering, baserade pa traditionel-
la respektive inflationsjusterade nyckeltal, dr 11kvérdiga.2) I viss man gdli-
ler detta dven for komponenterna Rorelselonsamhet och Tillvaxt eget kapital.
Komponenten Lanekostnad avviker emellertid. Medelvidrde for genomsnittlig fel-
andel dr samtliga &r fire kris hdgre for R(1)gk an for R(1)Sk. Potentiellt

kan detta utgora ett viktigt skdl till att probitsambanden med inflationsjuste-
rade nyckeltal som regel inte har medgivit forbdttrade prognosresultat.

Med hdnsyn til11 dessa observationer dr det av intresse att utreda varfor de

univariata prognosresultaten for R(‘I)gk dr sdmre dn motsvarande resultat for
R(1)Sk. Den deduktiva analysen i avsnitt 6.2 i kapitel 6 visade att foljande
restriktioner dr tillrdckliga g?r att univariat prognosformdga inte ska for-

" e C
sdmras nar RSk utbytes mot RSk‘

1) Med det urval av foretag och tidsperioder som anvdndes i komponentanalyserna,
har f61jande korrelationer (absolutvdrden) Overstigande 0,25 erhdllits:
o Traditionella nyckeltal
# R(1)T och SD(1) (0,28) samt R(1)T och E(1)' (0,28).
# R(1)Sk och LI(3)I (-0,28) samt R(1)., och SD(1) (-0,41).
# LI(3)I och SD(1) (0,29).

e Inflationsjusterade nyckeltal

# R(1)% och s0(1)" (0,28).

# L1(3); och sD(1)C (0,28).
2) Eftersom de representativa nyckeltalen LI(3)

Sk

I och LI(3)% dr definierade pa
samma sdtt, maste Frofor respektive Tikviditetskomponent vara identiska.

3) Ifrdgavarande analys bygger pd vissa antaganden - jfr. avsnitt 6.2 i kapi-
tel 6. Begagnade beteckningar har definierats 1 kapitel 6.
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e Om 0 < (Fik + Vals* - Kpk(Ks)) < = krdvs att (6.10a) och (6.10b) ar uppfyll-
da.

Vals* - Kpk(Ks) )
Fik

(6.10a) ( > (Yals* - Kpk(Ks)y

“ Fik o
(6.10b) [(Ks + Ls +sa' «0r)¥ + sa-0v(1 + ‘1’):|
Ks + Ls + sa' « Or

<

¢

[(Ks + Ls + sa' - 0r)¥ + sa. 0v(1 +‘i’)]
Ks + Ls + sa' «0Or ‘0

e Om - < (Fik + Vals* - Kpk(Ks)) < O kravs att (6.10a') och (6.10b') @r upp-
fyllda.

(6.10a") [(Ks +Ls +sa-0v+sa.0r)(1+ ‘l’)]C <
Ks + Ls + sa's Or 1

[(Ks +Ls +sa-0v+sa' «0r)(1 +‘l’)]

C

Ks + Ls + sa' -« Or 0
(6.106") [ Vals* - Kpk(Ks) 1 >
(Ks + Ls + sa-0v +sa' -0r)(1+v¥) %~
[ Vdls* - Kpk(Ks)

(Ks + Ls + sa«0v + sa' «0r)(1 + V) o

Restriktionerna (6.10a), (6.10b), (6.10a') och (6.10b') utgar ifréan att

RS, = (Fik + Vdls* - Kpk(Ks))/[(Ks + Ls + sa+0v + sa' = 0r)(1 + ¥)]. For att
vara konsistent med operationaliseringen av nyckeltalet R(1)Ck borde ng ha de-
finierats annorlunda.” Ett konsistent mdtt kan betecknas RSk(m)'

(10.4) ng(m) = (Fik - Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk(sa-Ov + sa' « Or))
J[(Ks + Ls + sa+0v +sa' -0r)(1 + ¥)]

1) Jfr. tabell 7.9 i kapitel 7.
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Om ng(m) ersdtter ng maste restriktionerna (6.10a) och (6.10b') omskrivas:

o Om 0 < (Fik - Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk(sa+O0v + sa' - 0r)) < « krdvs att
(6.10am) och (6.10b) ar uppfyllda.

) (—ka(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk{sa+Ov + sa' -Or)) 5

(6.10am >
Fik €
(—ka(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk{sa +Ov + sa' 'Or))
) C
Fik 0

(6.10b) (Enligt ovan)

e Om -w < (Fik - Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk{sa+Ov + sa'.0r)) < 0 krdvs att
(6.10a') och (6.10b'm) ar uppfyllda.

(6.10a') (Enligt ovan)

-Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk{(sa+0Ov + sa' -Or)]

(6.10b'm) [
(Ks + Ls + sa-0v + sa' «0r)(1 + V)

C 2
1

[-ka(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk(sa +0Ov + sa' - Or)]
(Ks + Ls + sa-0v +sa' -0r)(1 +Y) o

Med stod av tabell 10.7 kan konstateras att negativa varden pa R(1)C ar van-

ligt forekommande i det empiriska datamateria]et.1 Medianvardena gt negativa
samtliga ar fore kris for bdde kris- och fortlevnadsforetagen, vilket betyder
att situationer motsvarande forutsdattningen

- < (Fik - Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk(sa+Ov + sa' - 0r)) < 0 dr frekventa.

Darmed dr restriktionerna (6.10a') och (6.10b'm) av ett sdrskilt intresse.

2)

Kvoten [(Ks + Ls + sa+0v +sa' «0r)(1 + ¥)/(Ks + Ls + sa' -0r)] i (6.10a")

kan operationaliseras som §ﬁc/§K.3)

Enligt (6.10a') bor, med en viss prognos-
sikt, vardena pa §?C/§K'i gruppen av krisforetag inte Overstiga motsvarande
varden i gruppen av fortlevnadsforetag. Tabell 10.8 visar att den aktuella
restriktionen inte har kunnat uppfyllas for samtliga foretag i respektive
QYUPP-a)
tag 1 t.o.m. 5 &r fore kris, vilket indikerar att (6.10a') dr uppfylld for

Emellertid dr medianvdrdena for §?C/§K'1égst i gruppen av krisfore-

atskilliga kris- och fortlevnadsforetag dessa ar.
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Prognossikt:

1 ar 2 ér 3 ar 4 &r 5 ar 6 &r

Krisforetag

o Median -5,45 -4,43 -5,36 -4,68 -3,86 -2,75
o Lagsta varde -10,57 -9,42 -11,51 -8,71 -7,41 -8,02
e Hogsta varde 5,19 2,82 4,12 4,98 1,13 2,62
Fortlevnadsforetag

e Median -6,86 -6,17 -6,64 -6,08 -4,86 -4,03
e Ldgsta varde -17,54 -15,92 -12,16 -10,30 -12,74 -10,21
e Hogsta varde 1,93 1,53 0,17 1,98 4,21 2,23

Tabell 10.7 Median, ldgsta och hdgsta varde for R(1)Ek (%) i gruppen av
kris- respektive fortlevnadsforetag.

Prognossikt:

1 3r 2 ér 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar

Krisforetag

o Median 1,116 1,112 1,118 1,106 1,101 1,095
e Ldgsta varde 1,044 1,029 1,009 1,011 1,021 1,015
e Hogsta varde 1,267 1,267 1,362 1,422 1,305 1,263
Fortlevnadsforetag

e Median 1,135 1,130 1,130 1,115 1,145 1,088
e Ligsta varde 0,881 0,873 0,859 0,930 1,026 1,004
e Hogsta varde 1,391 1,364 1,399 1,414 1,399 1,391

Tabell 10.8 Median, ldgsta och hogsta varde for kvoten §?C/§K i gruppen av
kris- respektive fortlevnadsforetag.

~
1) Medianvardena for R(T)gk i gruppen av fortlevnadsforetag ar approximativt
berdknade i tabell 10.7.

2) Namnaren i R(1)Sk har befunnits vara > 0 for samtliga foretag och prognos-
sikter, varfor R(1)(S:k < 0 entydigt innebdar att FK - KPK(SK) - KPK(Lask(Z)C)

< 0. Den senare olikheten motsvarar ndamnda forutsdttning.

3) KC/SK = (RS + TS + Task(2)C)/(KS + TS + [ask(2]); jfr. aven avsnitt 7.4 i

kapitel 7.

4) Ett extra bortfall, bestdende av 1 krisfiretag och 6 fortlevnadsforetag, har
uppstadtt 6 ar foré finansiell kris i tabell 10.8.
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Forutsatt att ingdende vdrden pd Ls och Ks hdlles konstanta under en viss redo-
visningsperiod, kan -Kpk(Ls) - Kpk(Ks) - Kpk(sa+Ov + sa'-0r) i (6.10b'm)
skrivas -¥(Ls + Ks + sa+0v + sa' - 0Or). 1 dylikt fall kan (6.10b'm) for-
enklas i enlighet med (10.5).

(10.5) () > (<2—),
1T+Y¢ M 1+Y¥ 0
Om WC :'WC for samtiiga kris- och fortlevnadsforetag, dr restriktionen
1 0

(10.5) irrelevant. Med foreliggande empiriska datamaterial kan ett visst ar
fore kris motsvaras av olika kalenderdr for olika krisforetag och (grupper
av) fort]evnadsfﬁretag.1) Mot bakgrund av det sdtt pd vilket kris- och fort-
levnadsforetagen har sammanforts, kan som regel forvantas att WC1 for ca.
hdiften av krisforetagen overstiger YCO for ca. halften av fortlevnadsfore-
tagen. Sdledes kan (10.5) inte avfdardas som irrelevant i det aktuella sam-
manhanget.

Genom att operationalisera ett alternativt nyckeltal for rdntekostnad -
R(5)gk - dr det mojligt att bedoma om avvikelser i forhdllande till (6.10a")
eller (6.10b'm)/(10.5) dr viktiga for att forklara att R(1)gk uppvisar sdmre

prognosresultat an R(1)Sk.2

(10.6) R(S)gk = FK/(KS + TS + Task(2)")

3)

Univariata prognosresultat for R(S)Ek presenteras i tabell 10.9. Om dessa

jamfors med resultaten i tabell 10.6 ovan, framgdr att medelvidrde for genom-

1) Jfr. avsnitt 8.3 i kapitel 8.
2) Med de beteckningar och forutsdttningar som anvandes i kapitel 6, motsvaras

R(S)C C

sk 3V Rey

(m*), dar:

U ng(m') = Fik/[(Ks + Ls + sa-0v + sa' «0r)(1 + ¥)]

En tillrdcklig restriktion for ej forsdmrad univariat prognos ndr RSk ut-
bytes mot ng(m‘) sammanfaller med (enbart) (6.10a'). Om exempelvis
ng(m') och RSk genererar likvdrdiga prognosresultat, antydes att sdmre
prognosresultat for ng(m) kan hanforas ti1l restriktionen (6.10b'm)/(10.5).

3) Ett extra bortfall, bestdende av 1 krisforetag och 6 fortlevnadsforetag,
har forelegat vid berdkningen av f' 6 ar fore finansiell kris.
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Prognossikt:

1 ar 2 ar 3 ar 4 &r 5 ar 6 ar
Nyckeltal
] R(5)§k 0,341 0,359 0,388 0,384 0,386 0,389

Tabell 10.9 Medelvarde for genomsnittlig felandel (f') vid univariat prognos

av finansiell kris med R(S)gk.

snittlig felandel samtliga ar fore kris ar ldgre for R(5)§k an for R(1)§k.

De facto dr prognosresultaten for R(S)Ek och R(1)Sk ndstan identiska. Detta
betyder att avvikelser i forhdllande till restriktionen (6.10b'm)/(10.5) i
forsta hand forklarar varfor R(1)§k uppvisar en sd@mre prognosférmdga dn R(1)Sk.

10.4 Informationsstrukturer baserade pa modifierade probitsamband

Analysen av estimerade probitsamband i foregdende avsnitt har bl.a. visat att:

e Univariata prognosresultat for R(T)Ek - ett inflationsjusterat nyckel-

tal representerande komponenten Lanekostnad - dr sdamre an motsva-
rande resultat for R(T)Sk samtliga ar fore finansiell kris.

e Komponenten Varulagervdrde - unik for de inflationsjusterade nyckel-
talen - dr representerade i probitsambanden med inflationsjusterade
nyckeltal 1 t.o.m. 3 ar fore finansiell kris.

Ndmnda observationer dar intressanta eftersom de antyder att de multivariata
prognosmodellerna potentiellt kan forbattras. Den forsta observationen in-
dikerar att R(1)§k borde bytas ut i probitsambanden med inflationsjusterade
nyckeltal - forslagsvis ersdttas med R(S)gk. Med hdnsyn till den andra
observationen vore det intressant att inkludera ett nyckeltal motsvarande
komponenten Varulagervdrde - forslagsvis URVL*(1) - i probitsambanden med
traditionella nyckeltal.

Syftet med de foreslagna modifikationerna d@r enkom att forbdttra de multiva-
riata prognosresultaten. Ddrmed &sidosdttes tanken att olika redovisningsmatt,
ingdende i ett visst prognossamband, bor vara berdknade pd ett konsekvent
sétt.q) I en beslutssituation da bdsta mojliga prognosresultat efterstravas
kan dock hadvdas att denna tanke inte dr relevant. Sdrskilt gdller detta i

1) Jfr. avsnitt 1.2 i kapitel 1.
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situationer dd flera olika redovisningsmdtt, baserade p& alternativa redovis-
ningsmetoder, ar exogent givna.

En utvardering av modifierade prognossamband forutsatter att dessa provas
empiriskt. Ddrfor har vissa av de probitsamband som specificerades i ta-
bell 9.6 och tabell 9.7 i kapitel 9 modifierats och reestimerats. Modifika-

tionerna innebar foljande:

e [ probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal 1 t.o.m. 6 ar fore

kris ersittes R(1)gk med R(5)S, .

e [ probitsambanden med traditionella nyckeltal 1 t.o.m. 3 &r fore kris till-
kommer URVL*(1) och R(1)$. I forekommande fall exkluderas R(1)T.

Skdlet til1l att R(1)T i forekommande fall har exkluderats enligt den sist-
namnda punkten dr att URVL*(1) och R(1)$ - trots en inte obetydlig inbordes
korrelation - har kunnat ingd samtidigt i de ursprungliga probitsambanden
med inflationsjusterade nycke]ta1.1) Ifrdgavarande modifierade probitsam-
band har enbart estimerats med 1, 2 och 3 ars prognossikt eftersom URVL*(1)
bara ingdr i de ursprungliga probitsambanden dessa éar.

Reestimerade probitsamband presenteras i tabell 10.10 (modifierade probitsam-
band med inflationsjusterade nyckeltal) och tabell 10.11 (modifierade probit-

2) En avvikelse i forhdllande till de modi-

samband med blandade nyckeltal).
fikationer som angavs ovan, dr att URVL*(1) inte ingdr i nagot probitsamband
med 1 eller 2 ars prognossikt. Detta beror pd att de estimerade koefficien-
terna for URVL*(1) blev pdtagligt osékra.3) Foljaktligen reestimerades ifra-

gavarande probitsamband exklusive detta nyckeltal.

I tabell 10.10 framgdr att koefficienterna for R(S)gk genomgdende &r
positiva och motsvaras av hdga t-vdrden - som ldgst 2,11 med 3 &rs prognos-

1) Med det urval av foretag och tidsperioder Eom anvandes i komponentanalyserna,
har korrelationen mellan URVL*(1) och R(1)T berdknats til1 0,20.

2) Ett extra bortfall, bestdende av 1 krisforetag och 6 fortlevnadsforetag, har
forelegat vid estimering av probitsambandet 6 ar fore kris i tabell 10.10.

3) 1 de modifierade probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal var t-
viardena -0,68 och -0,33 med 1 respektive 2 &rs prognossikt. [ de modifie-
rade probitsambanden med blandade nyckeltal var motsvarande varden -0,48
respektive 0,02.



Prognossikt:

1 &r 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar

Nyckeltal Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-vdrde

2. RS -6,36  -4,53  -4,46 2,87  -2,78 2,26 - _ - ; - ;
15. URVL*(1) - - - - 2,49 2,86 - - : - - -

- R(5)S, 23,16 4,28 17,31 3,00 12,45 2,11 20,45 3,42 15,62 3,03 18,56 3,02
27, s(1)© - - - - - - 0,06 1,78 - - - -
36. TvL(1)° 1,00 2,04 0,70 2,12 1,14 2,02 0,84 1,8 0,78 1,64 0,89 1,77
45. L1(3)§ - - - - 0,66 -1,73  -0,79  -1,77 1,00 -2,22  -0,45  -1,32
60. s0(1)" 5,49 -4,62  -3,31  -3,30  -3,13  -3,32  -2,50  -2,75  -1,77  -2,31 -1,40 21,77
70. E£(1)'C 1,0 2,38 0,68 1,50 - - - - - - - -
73. or'C 20,39 -1,42 - - 0,91 1,19 - - - - - -
Konstant 1,41 -3,13  -1,23 -2,94  -0,92  -2,21 21,09 -2,59  -1,04 -2,86  -1,38  -3,29

o Likelihood

ratio

120,68 med 6 fg

78,95 med 5 fg

63,93 med 7 fg

57,82 med 5 fg

42,52 med 4 fg

32,47 med 4 fg

Tabell 10.10 Modifierade probitsamband med inflationsjusterade nyckeltal 1, 2, 3, 4, 5 respektive 6 ar fore finansiell kris.

Lle
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kt. Jamfort med de ursprungliga probitsambanden med inflationsjusterade
cke]ta],T) kan vidare foljande observeras:

Koefficienterna for R(1)$ och SD(1)C dr nagot mindre signifikanta i de modi-

fierade probitsambanden. Vidare har - enligt ovan - nyckeltalet URVL*(1)
bortfallit i de modifierade probitsambanden 1 och 2 &r fore kris.

Tecken pa koefficienterna for de nyckeltal som kvarstdr i de modifierade
probitsambanden &dr oforandrade.

Varden p& likelihood ratio for de modifierade probitsambanden dr 1ikvdrdiga
med dem som gallde for de ursprungliga probitsambanden.

Prognossikt:
1 ar 2 ar 3 ar

Nyckeltal Koeff. t-varde Koeff. t-vdrde Koeff. t-varde
- R(1)$ -4,71 -3,92 -2,88 -2,25 -2,08 -1,73
- URVL*(1) - - - - 2,72 3,07
17. R(W)Sk 22,79 4,24 14,87 2,86 13,48 2,55
21. s(1) - - - - 0,21 2,01
30. TVL(1) 1,59 2,66 0,77 2,28 1,33 2,26
39. LI(3)I - - - - -0,51 -1, 4
54, SD(1) -4,38 -4,08 -3,09 -3,41 -3,10 -3,47
63. E(1)* 0,15 1,30 - - - -
72. avv(R(1)Sk) -0,08 -1,76 - -
Konstant -1,93 -4,42 -1,35 -3,61 -1,28 -3,29
e Likelihood ratio 118,28 med 6 fg 76,38 med 4 fg 67,68 med 7 fg
Tabell 10.11 Modifierade probitsamband med blandade nyckeltal 1, 2 och 3 &r fore

finansiell kris.

Se tabell 9.7 i kapitel 9.
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Om probitsambanden med blandade nyckeltal i tabell 10.11 jamfors med motsva-
rande probitsamband med enbart traditionella nycke]ta1,1) framgdr i korthet:

e 1 och 2 3r fore kris har R(1)$ ersatt R(‘I)T i de modifierade probitsam-
banden. Koefficienterna for de kvarstdende traditionella nyckeltalen
har inte ford@ndrats namnvéart.

e Med 3 ars prognossikt ingdr bade URVL*(1) och R(1)% i det modifierade pro-
bitsambandet. Koefficienterna for de traditionella nyckeltalen dr i stort

sett opdverkade av denna forédndring.

¢ Viarden pa likelihood ratio ar likvardiga.

Med hdnsyn till att estimerad koefficient for R(1)T inte var tillrdckligt
signifikant for att ingd i probitsambandet med traditionella nyckeltal 3 &r
fore kris, ar det anmdrkningsvart att bade URVL*(1) och R(1)$ har kunnat in-
kTuderas i det modifierade probitsambandet.

Ldgsta vdrde pd genomsnittlig felandel - berdknad enligt definitionen av
Min(F‘)mV 2 vid prognos av finansiell kris baserad p& de modifierade pro-
bitsambanden, anges i tabellerna 10.12 och 10.13. Om diskussionen i forsta
hand begrdnsas till holdout-urvalet, kan noteras att Min(?')mv for de modifie-
rade probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal (tabell 10.12) uppgar
till 16,0 %, 22,8 %, 24,8 %, 25,9 %, 27,0 % och 28,8 % med 1, 2, 3, 4, 5 res-
pektive 6 ars prognossikt. Korresponderande felandelar for de ursprungliga
probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal var 17,4 %, 23,5 %, 22,2 %,
27,9 %, 30,2 % respektive 35,3 %.°) Genom att byta ut R(1)E, mot R(5)§, 1
prognosmodellerna med inflationsjusterade nyckeltal har sdledes Min(f')

my
kunnat sankas nagot 1, 2, 4, 5 och 6 ar fore kris.

e tabell 9.6 i kapitel 9.
fr. sambandet (9.6) i kapitel 9.
Se tabell 9.8 i kapitel 9.

1S
2) Jd
3)
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Prognossikt:

1 ar 2 ar 3 &r 4 &r 5 ar 6 ar

e Analysurval 14,6 % 21,8% 23,8% 24,4% 26,6% 26,3%
(0,123) (0,140) (0,093) (0,205) (0,184) (0,145)

e Holdout-urval 16,0 % 22,8% 24,8% 259% 27,0% 28,8%
(0,132) (0,124 (0,700) (0,195) (0,171) (0,122)
eller

0,153)

Tabell 10.12 Min(?‘)rrlv vid prognos av finansiell kris baserad pd modifie-
rade probitsamband med inflationsjusterade nyckeltal. Varde
pa klassningsgrdns (p) anges inom parentes under respektive
felandel. "

Prognossikt:

1 &r 2 ar 3 ér
e Analysurval 15,7 % 22,5 % 22,5 %
(0,255) (0,189) (0,110)
e Holdout-urval 16,9 % 22,4 % 25,0 %
(0,148) (0,142) (0,098

eller
0,114)

Tabell 10.13 Min(¥'),, vid prognos av finansiell kris baserad pd modifie-
rade probitsamband med blandade nyckeltal. Varde pé& klass-
ningsgrans (9) anges inom parentes under respektive felandel.

Min(‘F')rrlv for probitsambanden med blandade nyckeltal uppgédr enligt tabell
10.13 till 16,9 %, 22,4 % och 25,0 % for holdout-urvalet med 1, 2 respektive
3 ars prognossikt. Motsvarande vdrden for probitsambanden med enbart tradi-
tionella nyckeltal var 16,7 %, 21,6 % respektive 25,3 %.1) Uppenbarligen
foreligger inga markanta skillnader mellan ifrdgavarande probitsamband, i
varje fall inte vad gdller Min(?')mv.
I enlighet med redogorelsen i avsnitt 10.2 i detta kapitel, kan de modifiera-
de probitsambanden ligga till grund for estimerade informationsstrukturer.
Dessa kan jamforas med de ursprungliga informationsstrukturerna baserade

pa traditionella nyckeltal enligt den systematiska ansats som angavs i
Blackwell & Girshick (1954). I sammanhanget kan funktionen Cfgé%) betecknas

1) Se tabell 9.8 i kapitel 9.
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CA(v) och CA(v) for de modifierade probitsambanden med inflations-

A
Bemicy Bpmiasc)
justerade respektive blandade nyckeltal.

Berdknade varden for C/A (v} och CA(v) motsvarande estimerade informa-
IS IS .
RM(A) RM(C )1)

tionsstrukturer med 4 definierade signaler, illustreras grafiskt i figur

10.3. Inledningsvis kan konstateras att ndgon entydig rangordning mellan
A - " o o o . .

ngM(A) och ISRM(C') inte kan faststdllas nagot dr fore kris enligt denna

figur. Sdrskilt tydligt ar detta i diagram a). Med 2 och 4 &rs prognos-

sikt sammanfaller ndstan respektive funktion Cfg(v), vilket betyder att
RM

ngM(A) och féRM(C' snarast mdste betraktas som likvdrdiga. Det dr an-
markningsvart att 1 RM(C') i det ndrmaste kan rangordnas fore ngM(A) 5 ar

fore kris - Cfé(v) gverstiger Cfg(v) i intervallet 0,14 < v < 0,55,
RM(C") RM(A)
men dr obetydligt ldgre dn Cfé(v) i intervallet 0,55 < v < 0,85. Vidare
A RM(A)
dr det nara att ISRM(A) kan rangordnas fore fﬁRM(C‘) med 6 ars prognossikt.

Erhd11na resultat vid jamforelser mellan ngM(A) och fSRM(C‘) med 3 eller 5
definierade signaler sammanfattas i tabell 10.14. Med stod av estimerade
1nfor@3tionsstrukturer med 3 signaler har sdledes {gRM(A) kunnat rangordnas
fore ISRM(C') 5 och 6 ar fore finansiell kris. Informationsstruktur%(na
med 5 signaler har inte medgivit ndgon entydig rangordning, dven om ISRM(A)

i det narmaste har kunnat rangordnas fore ngM(C') med 6 ars prognossikt.

1) Intervallindelningen av p(krisclgc) i de estimerade informationsstrukturerna
dverensstammer med den som specificerades for informationsstrukturer med 4
signaler i avsnitt 10.2 ovan.

2) Signalerna i de estimerade informationsstrukturerna med 3 och 5 signaler har
definierats p& det sdtt som angavs for motsvarande alternativa informations-
strukturer i avsnitt 10.2 ovan.
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a) Prognossikt 1 ar
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b) Prognossikt 2 &r

Funktionen Cfg(v)fbrestimerade informationsstrukturer med 4

definierade si%ﬂa]er. Funktionsvdrden baserade pd ursprungliga
probitsamband med traditionella nyckeltal markeras — — — och funk-
tionsvdrden baserade pd modifierade probitsamband med inflations-
justerade nyckeltal markeras —. (CI (v) for en informations-
struktur med helt entydiga signaler ocﬁ en informationsstruktur
med signaler som ej til1for ndgon ny information markeras ---
respektive——— .)
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Cfg(v) A

e e .—{ T T 7 1>V
0,17 0,2 0,30,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

c) Prognossikt 3 ar

Calv)
IASRI\\:I 1,0 1

0,9

e e >
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d) Prognossikt 4 ar

Figur 10.3 (forts.)
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Figur 10.3 (forts.)



285

Prognossikt:
1 ér 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 &r
. 3%4 me? (Neg) (Nej) (Nej) (Nej) Bawmny  Sawca)
signaler A A
> Iopmicry @ Brm(er)
o 15, med (NeJ) (Nej) (Nej) (Nej) (NeJ) (Nej)
4 signaler
o 13, med (Nej) (Nej) (Nej) (Nej) (Nej) (Nej)
5 signaler

Tabell 10.14 Rangordning av {SRM(A) versus f%RM(C'); estimerade informations-
strukturer med 3, 4 eller 5 signaler. Symbolen o innebdr att
informationsstrukturen i "vdnster led" inte kan vara underligsen
informationsstrukturen i "hdger led"

Figur 10.4 och tabell 10.15, slutligen, visar att ndgon entydig rangordning
A A . . o
av ISRM(A) versus ISRM(A/C) inte har kunnat faststdllas med 1, 2 eller 3 ars

prognossikt. Av figuren framgdr att funktionerna CaA.(v) och Cfg(v

)
Lorm(A) RM(A/C)
for de estimerade informationsstrukturerna med 4 signaler ndstan sammanfalier

1 och 2 &r fore kris. Detta betyder att de ursprungliga informationsstruk-
turerna, baserade pa probitsamband med enbart traditionella nyckeltal, inte
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b) Prognossikt 2 ar

Figur 10.4 Funktionen CIAS(V) for estimerade informationsstrukturer med 4

definierade sigpﬂﬂer. Funktionsvdrden baserade pd ursprungliga
probitsamband med traditionella nyckeltal markeras — — — och funk-
tionsvarden baserade pd modifierade probitsamband med blandade
nyckeltal markeras —. (C..(v) for en informationsstruktur med
helt entydiga signaler och én informationsstruktur med signaler
som ej til1for nagon ny information markeras --- respektive ———.)
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Prognossikt:
1 &r 2 ar 3 ar
o 13, med (Nej) (Nej) (Nej)
3 signaler
o 13, med (Nej) (Nej) (Nej)
4 signaler
A
. ISRM med (Nej) (Nej) (Nej)
5 signaler

A A X
Tabell 10.15 Rangordning av ISRM(A) versus ISRM(A/C); estimerade
informationsstrukturer med 3, 4 eller 5 signaler.

har fordndrats ndmnvart nar R(1)T ersattes med R(1)$. Med 3 &rs prognos-

sikt visar figuren att funktionen Cfé(v) har pdverkats nagot av att R(1)$
RM
och URVL*(1) inkluderades i probitsambandet med traditionella nyckeltal.

e . A . N -
Darmed kan dock inte ISRM(A/C) rangordnas fore ISRM(A)‘ Tabell 10.15 visar
A A
att ingen entydig rangordning har kunnat anges for ISRM(A) Versus ISRM(A/C)’

oavsett antalet definierade signaler i de estimerade informationsstrukturerna.
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11. Sammanfattning och nigra avslutande
kommentarer

11.1 Inledning

Detta avslutande kapitel inkluderar en sammanfattning av erhdllna teoretiska
och empiriska resultat, nagra viktiga invandningar mot i fOrsta hand de empi-

riska resuitaten samt synpunkter p& mojlig framtida forskning.

Sammanfattningen av studien redovisas i avsnitt 11.2. Av uppenbara skal ar
redogdrelsen i avsnittet Overgripande. Atskilliga av de forutsdttningar och
reservationer som har angivits i anslutning till analys och diskussion i
tidigare kapitel rekapituleras inte. Invandningar mot erh&lina empiriska
resultat inriktas pd olika problem som dr fOrknippade med en jamforelse mel-
lan traditionell och inflationsjusterad redovisning. Diskussionen forekom-
mer i avsnitt 11.3. Fdrslag pd framtida forskning presenteras i avsnitt 11.4.
Férslagen ar i viss min baserade pa de brister som foreligger i denna studie.

11.2 Sammanfattning av erhdlina resultat

Ett huvudsyfte i denna rapport har varit att utreda om inflationsjusterad
redovisning utgor ett bdttre underlag for prognos av finansiell kris i storre
svenska industriforetag @n traditionell redovisning. Vidare har tvd delsyf-
ten formulerats; att underscka om problemformuleringen prognos av finansiell
kris kan integreras med teoretiska beslutsmodeller for kapitalplacering, samt
att prova om kriterier for rangordning av alternativa informationsstrukturer
kan tillampas inom ramen fgr studiens huvudsyfte. Huvudsyftet implicerar

en empirisk undersokningsansats, medan det forstnamnda delsyftet har en teo-
retisk och det sistnémnda en metodologisk inriktning.
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Studien har utgdtt ifran ett mikroperspektiv, dvs. den typ av beslutssitua-
tion som en enskild individ - kapitalplacerare - kan befinna sig i. I den
empiriska utvarderingen av traditionell versus inflationsjusterad redovis-
ning har genomgdende bortsetts ifrdn de kostnader som kan vara forknippade
med alternativa prognosmodeiler. Vidare har antagits att valida prognos-
modeller kan estimeras med hjalp av statistiska analysmetoder. En viktig
avgrdnsning dr att enbart tva alternativa informationsunderlag - traditionell
respektive inflationsjusterad redovisning - har provats vid prognos av fi-
nansiell kris. Foretrddesvis har en viss prognosmodell baserats pa en
kombination av antingen traditionella eller inflationsjusterade redovisnings-
matt. Andra i sammanhanget potentiellt relevanta informationskdallor har inte
beaktats.

Traditionell redovisning, konsekvent baserad pd historiska anskaffningsut-
gifter och med en Gppen redovisning av sdvdl obeskattade som beskattade re-
server, konstituerar en utgdngspunkt for jamforelse enligt ovan formulerat
huvudsyfte. Darvid avses sddana redovisningsmdtt som kan erh&llas med hjdlp
av externt publicerade resultat- och balansrakningar.

Den typ av inflationsjusterad redovisning som har utvarderats empiriskt,
karaktariseras av att:

e Materiella tillgdngar i form av varulager, maskiner och inventarier samt
fastigheter redovisas till 3teranskaffningsvarde.

e Reala vardedndringar pd materiella tillgdngar och kopkraftsforluster/-vinster
p& monetdra tillgdngar respektive skulder inkluderas i redovisningsperiodens
resultat.

e Intdkter och kostnader omrdknas - vid behov - till allmdnt penningvdrde vid
utgdngen av respektive period.

I princip har de riktlinjer for inflationsjusterad redovisning - baserad pa
dteranskaffningskostnader - som foresprakades i Edwards & Bell (1961) legat
till grund for den inflationsjustering som har operationaliserats. Samtliga
inflationsjusterade redovisningsmdtt har berdknats med hjdlp av uppgifter
ifr&n traditionella balans- och resultatrdkningar, andra foretagsspecifika
uppgifter, olika specifika prisindex samt konsumentprisindex.
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Innan rapportens empiriska resultat disktueras, kan det vara lampligt att

‘berdra ndgra av de teoretiska och metodologiska resultat som har kun-

nat preciseras. Vad gdller det fOrstnamnda delsyftet (huruvida problemformu-

leringen prognos av finansiell kris kan integreras med teoretiska besluts-

modeller for kapitalplacering), konstaterades i kapitel 2 och kapitel 4 att:

1.

Sannolikheten for finansiell kris dr direkt relevant for en kapital-
placerare utan diversifieringsmojligheter om p(rlerisc) -+ 1 nar
p(krisc) > 0 och uk(w) inte innebdr en (alltfor) kraftig riskaversion,

eller om p(rLI|krisc) -+ 1 ndr p(krisc) ar ("tillrdckligt") hog.

. For en kapitalplacerare som har tillgang till vdl diversifierade pla-

ceringsalternativ kan p(krisc) utgora en hjdlpvariabel. Detta betyder
att p(krisc) kan implicera vissa restriktioner for den multivariata san-

nolikhetsfordelningen {p(s); 1 72, - rJ}.

En principiell diskussion har forts med anledning av det sistnamnda del-

syftet (huruvida kriterier for rangordning av alternativa informationsstruk-

turer kan tilldmpas) i kapitel 4. Asyftade kriterier for rangordning av

informationsstrukturer gdaller oberoende av ett antal individspecifika egen-

skaper och har ddrfor bedomts vara av ett sarskilt intresse. [ sammanhanget

har framkommit att:

3.

Informationsstrukturer for prognos av finansiell kris kan rangordnas med
hjdlp av en systematisk ansats (funktionen CIS(v)) enligt Blackwell &
Girshick (1954).

. Om en viss signal i en informationsstruktur delas upp och ersdttas med

flera nya signaler, kan den informationsstruktur som darigenom erhdlles
inte vara sdmre dn den ursprungliga.

. Om en tillkommande redovisningskomponent i en redovisningsbaserad infor-

mationsstruktur medger bra univariata prognosresultat och den dr 13gt
korrelerad med befintliga redovisningskomponenter (i dtminstone den ena
delpopulationen av foretag), kan den ursprungliga informationsstrukturen
forbdattras vasentligt.

. Antalet definierade signaler i estimerade informationsstrukturer kan vara

av kritisk betydelse for hur en jamforelse mellan alternativa redovis-
ningsmetoder utfaller. N&gon optimal metod for att bestdmma ifrdgavarande

signaler har dock inte kunnat preciseras.
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Aven om foreliggande studie har en empirisk huvudinriktning, har villkor for
ej forsamrad prognosformdga med inflationsjusterade redovisningsmdtt i viss
man analyserats deduktivt (kapitel 6). Analysen har begrdnsats till univa-
riat prognosformdga och ett mindre antal redovisningskvoter av olika typ.
Trots forenklade forutsattningar var tillrdckliga restriktioner for ej for-
samrad klassning relativt komplexa. Sarskilt gdllde detta for mitt pd ranta-
bilitet pa totalt kapital och rdntabilitet pd eget kapital efter skatt.

Den empiriska jamforelsen mellan traditionell och inflationsjusterad redovis-
ning har utgdtt ifran foljande moderpopulation av foretag:

e [ Sverige registrerade aktiebolag tillhorande ndringarna "Gruvor och mineral-
brott" (SNI 2) eller "Tillverkningsindustri® (SNI 3) under hela eller del
av perioden 1966-72.

¢ Foretag med fler dn 200 anstdllda eller en balansomslutning pa minst 20 mkr.
(1970 ars prisnivd) under ndgot av aren 1966-77.

Studien har baserats pd data ifran den s.k. KKR-banken vid Handelshdgskolan
i Stockholm. Databanken omfattade 576 foretag som kunde studeras under hela el-
ler del/delar av perioden 1966-80. Bland dessa foretag utvaldes sedermera 51

krisforetag och 328 fortlevnadsforetag.

Kriterium pa finansiell kris operationaliserades pd foljande (alternativa) satt:

® Konkurs och/eller ackordsuppgorelse.
e Frivillig nedldggning av huvudsaklig rorelsedrivande verksamhet.
e Omfattande statliga stod erhdlles.

Principiellt har antagits att finansiell kris sammanfaller med en situation

dd formogenhetsvirdet av ett nddvandigt kapitaltillskott (p& en val fungerande
kapitalmarknad) understiger det aktuella kapitalbehovet - jfr. avsnitt 2.1 i
kapitel 2.

De utvalda krisforetagen drabbades av finansiell kris under perioden 1973-81;
flertalet (42 st.) under ndgot av &ren 1977, 1978, 1979 eller 1980. Kris-
foretagen tillhorde foretridesvis branscherna "Verkstad", "Textil", "Massa
och papper"” och "Tradvaror".
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Fortlevnadsforetagen utgjordes av foretag som kunde studeras under hela
perioden 1966-80 och som inte hade drabbats av finansiell kris. Sedermera
fﬁrdelaqes fortlevnadsforetagen slumpmdssigt bland krisforetagen. Proce-
duren medforde att varden pd olika redovisningsmatt for ett visst fortlev-
nadsforetag konsekvent hamtades ifran det kalenderdr som gdllde for ett
korresponderande krisforetag.

For att inte pd forhand begrdnsa jamforelsen mellan traditionell och inflations-
justerad redovisning till ett fatal alternativa redovisningsmdtt, definierades
initialt forhd1landevis omfattande mangder - s.k. primdrmangder - av olika
nyckeltal. 71 nyckeltal ingick i primdrmdngden av traditionella redovisnings-
mdtt och 79 nyckeltal ingick i primdrmdngden av inflationsjusterade redovis-
ningsmdtt. Med hansyn till erhd11na resultat i andra studier, bestod

respektive primarmingd (med ndgra f& undantag) enbart av redovisningskvoter.
Dessa utgjordes dels av olika typer av redovisningskvoter, dels av alternativa

definitioner av en viss typ av redovisningskvot.1)

Respektive primdarmangd av nyckeltal analyserades med den statistiska metoden
komponentanalys. Totalt erhtolls 17 redovisningskomponenter med ett egenvarde
ej understigande 1 for primarmangden av traditionella nyckeltal. P& mot-
svarande sdtt erholls 20 redovisningskomponenter for primdrmangden av in-
flationsjusterade nyckeltal. Ifrdgavarande redovisningskomponenter och mot-
svarande representativa traditionella och inflationsjusterade nyckeltal, an-
ges i tabell 11.1. De representativa nyckeltalen var genomgdende hogt korre-
lerade med respektive komponent.

Tabell 11.1 visar att komponenterna A t.o.m. Q var gemensamma for respektive
nyckeltalskategori. Tillkommande inflationsjusterade redovisningskomponenter
har medgivit viss kunskap om lonekostnader, varulagervarde och anldggnings-
varde i de studerade foretagen. 1 forhdllande till tidigare analys av redo-
visningsbaserade informationsstrukturer, betyder detta att det &r moj-

ligt att de inflationsjusterade nyckeltalen kan ligga till grund for bdttre
informationsstrukturer dn de traditionella nyckeltalen.

1) Jfr. tabell 7.8 och tabell 7.9 i kapitel 7.
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Traditionella Inflationsjusterade

Redovisningskomponent nyckeltal nyckeltal
A. Rorelselonsamhet R(1)¢ R(1)$

B. Lonsamhet eget kapital R(S) s R(S)E,es
C. Lanekostnad R(1)g, R(DE,
D. Skattekostnad s(1) 5(1)C

E. Skattebetalning s{2)} 5(2)C

F. Tillgdngsomsdttning OHT(1) 0HT(1)C
G. Lagerhdllning TVL(1) T ()©
H. Likviditet L1(3), L1(3)§
I. Kort finansiering LI LS
J. Tillgéngsbindning ATA aTAC

K. Tillgangslikviditet MATA MATAC

L. Storlek LNT(1) LNT(1)C
M. Lang finansiering sD(1) sp(1)¢
N. Rorelsetillvaxt Ks' ks

0. Tillvixt eget kapital E(1)" E(1)+C
P. Tillvdxt obeskattade reserver OR' OR'C

Q. Tillvaxt l&neskulder RBS' reS'C

R. Lonekostnad - Loa(2)®
S. Varulagerviarde - URVL*(1)
T. Anlaggningsvarde - URAT*(1)

Tabell 11.1 Redovisningskomponenter och motsvarande traditionella respek-
tive inflationsjusterade nyckeltal.
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Infor provningen av univariat och multivariat prognosfdrmdga definierades
ett antal normaliserade nyckeltal. Principiellt innebar dessa att den se-
naste periodens varde pd ett visst (ej normaliserat) nyckeltal standardise-
rades med hjdlp av foretagsspecifika varden hdmtade ifradn de fyra ndrmast
foregdende redovisningsperioderna. Normaliserade varianter av samtliga rep-
resentativa nyckeltal, med undantag av nyckeltal for tillvdxt, berdknades

1 och 2 &r fore finansiell kris.

Multivariata modeller for prognos av finansiell kris har specificerats med
stod av vissa univariata test. Enligt dessa signifikanstestades berdaknade
medelvdrdesskillnader, olikheter i berdknad varians samt normalfordelnings-
antagande. Vidare provades univariat prognosformdga. Intressanta resultat
avseende den sistndmnda typen av test var att:

e Ldgsta vdrde pd genomsnittlig felandel (Min(f')) 1 &r fore kris erholls

1‘.‘
med det inflationsjusterade nyckeltalet R( E . Generellt sett var de
C
E
{

{
5) ,€S
univariata prognosresultaten bdttre for R(5) an for R(5)

E,es’

es
) SD(1) och SD{1

® Oavsett prognossikt, uppvisade nyckeltalen R % Sk? )C

laga varden p& berdknade felandelar.

e Jamfort med R(1)Sk, var berdknade felandelar for R(1)(S:k genomgdende hdgre.

e Prognosresultaten for de normaliserade nyckeltalen var inte pafallande bra.

Multivariata modeller for prognos av finansiell kris har som ett huvudalter-
nativ estimerats med hjalp av probitanalys. Initialt provades, med en viss
prognossikt, samtliga nyckeltal for vilka berdknad medelvdrdesskillnad var
signifikant (o = 0,05) eller for vilka medelvdrde for genomsnittlig felandel
understeg 40,0 % (1 och 2 &r fore kris), alternativt 45,0 % (3 t.o.m. 6 &r
fore kris). Olika kombinationer av nyckeltal provades enligt en iterativ
procedur. Denna syftade til1 att bara nyckeltal med forhdllandevis till-
forlitliga koefficienter skulle ingd i de slutliga probitsambanden.1)

Estimerade slutliga probitsamband anges i tabell 11.2 (traditionella nyckeltal)
och tabell 11.3 (inflationsjusterade nyckeltal). Samtliga samband var klart

1) Se avsnitt 9.2 i kapitel 9 for en mer ingdende redogorelse.
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Prognossikt:

Nyckeltal 1 ar 2 ar 3 ér 4 3r 5 ér 6 ar

#R(1); -4,28  -3,77 - - - -

# R(1)Sk 22,64 14,50 13,24 16,12 13,49 17,47
#s(1) - - 0,19 - - -

# TVL(1) 1,59 0,72 1,27 0,81 0,88 1,00
# LI(3)I - - -0,51 -0,79 -0,99 -0,41
# SD(1) -4,46 -2,91 -3,27 -2,50 -1,76 -1,54
# E(1)! 0,18 - - - - -

# avv(R(1)Sk) -0,08 -

Konstant -1,49 -1,12 -1,10 -1,04 -1,10 -1,39

Tabell 11.2 Koefficienter i siutliga probitsamband med traditionella
nyckeltal.

Prognossikt:

Nyckeltal 1 ar 2 ar 3 ér 4 ar 5 ar 6 ar

# RS 6,65  -5,40  -3,63 - - -

# URVL*(1) 2,09 -1,40 2,23 - . .

# RS, 12,68 12,17 6,90 12,27 8,56 9,40
s(1)° - - - 0,06 - ;

# T (n)® 1,09 0,59 1,90 0,76 0,83 0,71

#L1(3)§ - - 0,71 -0,97  -1,15  -0,60

# sp(1)C -6,09  -3,52 -3,38  -2,89  -1,91 -1,97

#E(1)C 1,15 0,73 - - - -

# or'C 0,44 - 0,12 - - -

Konstant 0,35 0,03 -0,07 0,29 -0,16  -0,23

Tabell 11.3 Koefficienter i slutliga probitsamband med inflationsjusterade
nyckeltal.
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signifikanta. I probitsambanden med traditionella nyckeital var R(1)Sk
och SD(1) sdrskilt viktiga. R(1)y, TVL(1) och LI(3); var forhdllande-
vis viktiga. Tecken pd koefficienterna for ifrdgavarande nyckeltal var
genomgdende intuitivt rimliga. Probitsambanden med inflationsjusterade
nyckeltal var forhdllandevis lika korresponderande probitsamband med tra-
ditionella nyckeltal. Dock kunde vissa skillnader noteras:

[ R(1)$ var signifikant i probitsambanden med inflationsjusterade nyckel-
tal 1 t.o.m. 3 &r fore kris, medan R(1)T "bara" kunde ingd i probitsam-
banden med traditionella nyckeltal 1 och 2 ar fdre kris.

e Nyckeltalet URVL*(1) - unikt for inflationsjusterad redovisning - ingick
i probitsambanden med 1 t.o.m. 3 ars prognossikt. Tecken pa koefficienten

for URVL*(1) var negativ 1 och 2 ar fore kris, men positiv 3 ar fore kris.

Med hjdalp av en "jackknife procedure" har multivariata prognosresultat
for ett slags holdout-urval av foretag kunnat berdknas. Det aktuella
holdout-urvalet erhdlls genom en slumpmdssig uppdelning av analysurvalet i
5 de]grupper.1

Multivariata prognosresultat motsvarande de slutliga probitsambanden med
traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal har jamfdorts pa olika
sdtt. Begagnade kriterier har inkluderat ldgsta varde pd genomsnittlig fel-
andel (tva alternativa definitioner), felandel typ I och typ 1I, genomsnittlig
felklassningskostnad och funktionen CIS(V) for estimerade informationsstruk-

turer.

Lagsta varde pa genomsnittlig felandel (Min(f‘)mv och Min(F')mv) motsvarande
holdout-urvalet av foretag, anges i tabell 11.4. Probitsambandet med infla-
tionsjusterade nyckeltal medgav nagot bdttre prognosresultat dn probitsam-
bandet med traditionella nyckeltal 3 ar fire finansiell kris. Med 1, 2 och
4 drs prognossikt gdllde det motsatta forhdllandet. Emellertid var olikhe-
terna i berdknade vidrden pa Min(?)mv inte signifikanta ndgot &r fore kris.

1) Se avsnitt 9.4 i kapitel 9 for en mer detaljerad redogorelse.
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Prognossikt:
1 ar 2 ar 3 ér
Min(F)mv Min(f') Min(?)mv Min(f') Min(?)mV Min(F*)

mv my mv

¢ Traditionella

nyckeltal 10,1 % 16,7 % 10,4 % 21,6 % 12,5 % 25,3 %
e Inflationsjusterade

nyckeltal 1,9% 17,4 % 10,9 % 23,5 % 12,3 % 22,2 %

4 &r 5 ar 6 ar
Min(?)mv Min(f')mV Min(?)mv Min(f')mV Min(?)mv Mm(f‘)mv

® Traditionella

nyckeltal 1,9 % 26,1 % 12,7 % 25,4 % 13,4 % 26,7 %
e Inflationsjusterade

nyckeltal 12,4 % 27,9 % 12,2 % 30,2 % 12,8 % 35,3 %

Tabel] 11.4 Ldgsta varde pd genomsnittlig felandel (holdout-urvalet) enligt
tva alternativa definitioner - Min(f)  och Min(f')mv - vid mul-
tivariat prognos av finansiell kris.

Funktionen CIS(V) har berdknats for alternativa informationsstrukturer med

3, 4 eller 5 signaler. Signalerna kunde bestammas genom olika inter-
vallindeiningar av sannclikheten for finansiell kris, berdknade enligt tidiga-
re angivna probitsamband. Genomgdende har holdout-urvalet av kris- och fort-

levnadsforetag anvants.

Jamforelser mellan estimerade informationsstrukturer baserade pd probitsambanden
med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal - ngM(A) Versus
ngM(C) med 1, 2, 3, 4, 5 och 6 ars prognossikt - visade att:

o Estimerade informationsstrukturer kunde inte rangordnas med 1, 2, 3 och 6
ars prognossikt.

. A . s .
® Tendenser till att ISRM(A) kunde rangordnas fire ISRM(C) forekom 4 och 5
ar fore kris.

En ndrmare analys av probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal indi-
kerade att R(1)gk vdsentligt kunde ha bidragit till de mediokra prognos-

resultaten. Foljaktligen definierades ett annorlunda inflationsjusterat

redovisningsmdtt motsvarande komponenten L&nekostnad - R(S)Ek. Detta upp-

visade bdttre univariat prognosformaga &n R(1)C I ett forsdk att for-

Sk*
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C o
<k med R(S)Sk

probitsambanden med inflationsjusterade nyckeltal. Jdmforelser meilan

bdttra de multivariata prognosresultaten, ersattes R(1) i
estimerade informationsstrukturer, baserade pa dessa modifierade probitsam-
band och de ursprungliga probitsambanden med traditionella nyckeital, visade
dock att endast marginella fordndringar hade intrdffat.

Slutligen provades URVL*(1) och R(1)$ i probitsambanden med i Gvrigt enbart
traditionella nyckeital 1, 2 och 3 ar fore kris. Nagon pataglig forbdttring
av muTtivariat prognosformaga genom dessa modifikationer kunde dock inte
konstateras.

11.3 Ndgra invdndningar mot de empiriska resultaten

Allmant sett har inte ndgra markanta fordelar med inflationsjusterad redovis-
ning kunnat pdvisas i foreliggande empiriska undersdkning. Detta betyder att
vissa av de argument som har framforts till stod for inflationsjusterad
redovisning i olika redovisningsrekommendationer och i den foretagsekonomiska
litteraturen, inte har kunnat bekréftas.1) Erhdllna resultat maste dock tol-
kas med hdnsyn tii1l de avgrdnsningar, forutsdttningar och operationaliseringar
som har specificerats i samband med den empiriska utvdrderingen.

En fundamental utgdngspunkt har varit att alternativa kombinationer av redo-
visningsmatt kan utvdrderas i fdrhdllande till problemformuleringen prognos

av finansiell kris. Andra intressanta probliemformuleringar, gallande t.ex.
intern utvdrdering och kontroll av ekonomiska utfall inom olika verksamhets-
omrdden i ett foretag, har inte berdrts. Det bor vara uppenbart att problem-
formuleringen prognos av finansiell kris inte tillater ndgra utsagor betrdffan-
de andra problemformuleringar.

Beteckningen inflationsjusterad redovisning d@r forhdilandevis allman. I
kapitel & (avsnitt 5.2) diskuterades fyra olika typvarianter av inflations-
Jjusterad redovisning; en kategorisering som dock inte kan betraktas som
uttommande. En specifik operationalisering av en av dessa typvarianter -
redovisningsmetod C - har sedermera utvdrderats empiriskt. Erhdllina resultat
dr i strikt mening endast representativa for den typ av inflationsjusterad
redovisning som de facto har provats.

1) Jfr. avsnitt 1.7 i kapitel 1.
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Inflationsjusterade redovisningsmdtt har operationaliserats med hjalp av

bl.a. estimerade anskaffningsutgifter och inkopsforlopp for lager av insats-
varor, estimerade investeringsserier for vissa anldggningstillgéngar, samt
olika typer av specifika prisindex. Specifika prisdndringar pa lénga

skulder har Over huvud taget inte beaktats. I forhdllande till den till-
lampning av redovisningsmetod C som diskuterades i kapitel 5, kan det inte
uteslutas att foreliggande operationalisering har varit forknippad med at-
skilliga mdtfel. Dessa utgdr ej onskvdrda storningar av de inflationsjuste-
rade redovisningsmatten, vilket kan ha haft en negativ inverkan p& olika prog-

nosresultat.

Vid en jamforelse mellan traditionell och inflationsjusterad redovisning av-
seende formagan att prognosticera finansiell kris, synes det troligt att
eventuella mdatfel dr sdrskilt betydelsefulla under perioder med T&ga {(all-
manna och specifika) prisdndringar. Under dylika perioder &r det mojligt att
unik prognosrelevant information, principiellt tillganglig med inflations-
justerad redovisning, "Overskuggas" av olika mdtfel. Tillgangliga empiriska
data medger tyvdrr inte ndgon ordentlig prdvning av denna tanke. I tabell
11.5 anges genomsnittlig inflationstakt under olika dr/tidsperioder fore

finansiell kris.1) Hogsta och lagsta genomsnittliga inflationstakt under
ett visst &r fore kris uppgick sdledes till 10,5 % (1 &r fore kris) respek-

tive 7,1 % (6 ar fore kris). Genomsnittlig inflationstakt under narmast

Prognossikt:
1 &r 2 ar 3 ar 4 ar 5 ar 6 ar

o Arets genomsnittliga
inflationstakt 10,5% 9,2% 10,0% 8,6% 7,8% 7,1%

e Genomsnittlig infla-
tionstakt (per ar)
under firegaende
8 ar 7,4% 6,8% 6,1% 55% 5,1% 4,7%

Tabell 11.5 Genomsnittlig inflationstakt under olika &r/tidsperioder fgre
finansiell kris.

1) Ett visst dr fore kris motsvaras av flera olika kalenderdr for de utvalda
kris- respektive fortlevnadsforetagen - jfr. avsnitt 8.3 i kapitel 8.
Vdrden pd genomsnittlig inflationstakt i tabell 11.5 har beridknats som
aritmetiska medelvdrden under de kalenderdr som var aktuella for kris-
foretagen.
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foregdende 8 &r var som hogst 7,4 % (1 &r fore kris) och som ldgst 4,7 %
(6 ar fore kris). Tabellen illustrerar att intriffade allmanna prisand-
ringar har varit relativt begrdnsade och att nigra kraftiga variationer
mellan olika &r/tidsperioder inte har forekommit. Dock kan noteras att
inflationsjusterad redovisning, i enlighet med genomfsrda utvarderingar i
kapitel 9 och 10, har uppvisat jamforelsevis daliga prognosresultat 4, 5
och 6 ar fore kris. Enligt tabell 11.5 forknippas dessa &r med ldgre ge-
nomsnittliga inflationstakter @n prognostidpunkterna 1, 2 och 3 &r fore
kris.

Andra svarigheter i samband med jamforelsen mellan traditionell och inflations-

justerad redovisning dr forknippade med de modeller for prognos av finansiell

kris som har utvdrderats. Svarigheterna kan indikeras med hjdlp av foljande

frégor:

® Hur bor ett redovisningsbaserat informationsunderiag for prognos av fi-
nansiell kris operationaliseras? Vilka typer av redovisningsmitt bor ingd?

Hur bor dessa definieras?

e Hur bor en multivariat prognosmodell specificeras? Bor information som
inte dr redovisningsbaserad dven beaktas? Bor i praktiken forekommande be-

slutsmodeller kartldggas och operationaliseras?

Nagon vedertagen teori for hur dessa svarigheter ska hanteras existerar tyvarr
inte. Vad gdller den fOrstnamnda punkten har valda "10sningar" i foreliggan-
de studie utgdtt ifran empiriska resultat i andra likartade studier, krav pd
jamforbarhet meilan redovisningsmatt for intakter/kostnader och kapital,
riktlinjer for hur redovisningsbaserade informationsstrukturer kan forbadtt-

ras samt den statistiska metoden komponentanalys. Det @ar uppenbart att invand-
ningar kan riktas mot t.ex. de forhdllandevis enkla definitioner av olika re-
dovisningskvoter som har legat till grund for jamforelsen mellan respektive

redovisningsmetod.

I anslutning till den sistnamnda punkten kan hdavdas att probitsamband med en-
bart redovisningsbaserade nyckeltal utgor orealistiska och/eller ofullstdndi-
ga prognosmodeller. Validitetsmdssigt ar det svart att avvisa en dylik kri-
tik. Indirekt berdrdes synpunkter av detta slag redan i avsnitt 1.2 i kapi-
tel 1. Vidare bor understrykas att det egentligen dr jamforelsen mellan
traditionell och inflationsjusterad redovisning som dr av intresse i denna
studie. Om en 13g samvariation foreligger mellan traditionell/inflations-
justerad redovisning och andra informationskdlior, kan formodas att de senare

inte dr av en kritisk betydelse for denna jamforelse.
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Ytterligare invdndningar kan riktas mot urvalet av kris- och fortlevnadsfore-
tag, det datamaterial som har analyserats och det sdtt pd vilket prognosre-
sultaten har beraknats. Enligt tidigare diskussion - avsnitt 8.3 i kapitel 8
- kan det inte uteslutas att urvalet av fortlevnadsforetag var ndgot otypiskt.
Vidare har estimerade probitsamband motsvarande en viss prognostidpunkt ba-
serats pd empiriska data hamtade ifré&n olika kalenderdr. Detta har fatt

till fo1jd att andelen analyserade krisforetag, med en viss prognossikt, mar-
kant overstiger den andel av moderg?pulationen som har drabbats av finansiell
probitsambanden praglas av en viss-bias.z) Vad galler berdknade prognosresul-
tat, medger det holdout-urval som har anvdnts endast en tvdrsnittsvalidering

kris under ett enskilt kalenderér. Darmed kan befaras att de estimerade

av estimerade probitsamband. Ddrvid bor dven noteras att berdknade lagsta var-
den pd genomsnittlig felandel (Min(‘F)mv och Min(F')mv) har bestamts "retroak-
tivt®; dvs. klassningsgransen (p) har tilldelats det virde som befanns vara
optimalt i efterhand for holdout-urvalet.

Estimerade probitsamband och angivna prognosresultat dr sdledes inte obe-
tingat representativa for moderpopulationen av foretag i denna studie. De
p&talade bristerna har forelegat bdde vid analysen av traditionell och infla-
tionsjusterad redovisning. Huruvida detta betyder att ingen bias uppkommer
vid en jamforelse mellan respektive redovisningsmetod, @r dock svart att av-
gora.

Slutligen bor nagra av de svarigheter som har varit forknippade med utvérde-
ringen av de redovisningsbaserade informationsstrukturerna understrykas. I
enlighet med redogorelsen i avsnitt 4.2 i kapitel 4, utvecklades en systema-
tisk ansats for rangordning av alternativa informationsstrukturer med 2 ut-
fallsmojligheter i Blackwell & Girshick (1954). Ansatsen forutsdtter att

1} Av det totala antalet analyserade foretag var andelen krisforetag i ge-
nomsnitt 13,4 % (min. 13,0 % och max. 13,6 %) med 1 t.o.m. 6 &rs prognos-
sikt. I det s.k. reducerade urvalet av kris- och fortlevnadsforetag
(bortsett ifran de foretag som saknades i KKR-banken) var andelen fore-
tag som drabbades av finansiell kris ett visst kalenderdr i genomsnitt
1,2 % under perioden 1972 t.o.m. 1981 (min. 0 % och max. 3,2 %).

2) Jdfr. ZImijewski (1984).
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de signaler som kan forekomma dr diskreta och entydiga samt att motsvarande
betingade sannolikheter, givet respektive utfallsmojlighet, dr kanda. Des-
sa forutsdttningar har inte varit uppfyllda vid utvdrderingen av de alterna-
tiva redovisningsbaserade informationsstrukturerna. Viktiga principiella
invandningar mot densamma dr ddrfor:

¢ Ar det 1dmpligt att utgd ifrdn den statistiska metoden probitanalys ndr
redovisningsbaserade informationsstrukturer ska preciseras?

e Sannolikheten for finansiell kris enligt ett estimerat probitsamband ar
en kontinuerlig variabel - vdrdemdngden tillhor intervallet [0, 1]. For
att diskreta signaler ska kunna anges mdste vardemangden indelas i olika
intervall. Hur bor detta goras?

¢ Kan den osdkerhet som dr forknippad med estimerade vdrden pd de betingade
sannoiikheterna kvantifieras? Hur kan detta beaktas vid jamforelser mel-
lan alternativa estimerade informationsstrukturer?

1.4 Forslag pa framtida forskning

Flera av de invandningar mot de erhdlTna empiriska resultaten som angavs i
foregéende avsnitt, utgor i sig uppslag till nya forskningsprojekt. Det synes
ddrfor vara rimligt att diskussionen i detta avsnitt hdlles forhdilandevis
kort.

Ett huvudsyfte i foreliggande rapport har varit att utreda om inflations-
justerad redovisning utgor ett bdattre underlag for prognos av finansiell

kris i storre svenska industrifdoretag, an traditionell redovisning. Mot bak-
grund av de avgransningar och operationaliseringar som har forekommit, och

de resultat som har erhdllits, kan detta syfte Tigga till grund for nya under-
sokningar. Det skulle vara intressant att genomfora en metodologiskt ofor-
dndrad studie med tillgdng till empiriska data ifrdn tidsperioder med hdgre
allmanna och specifika prisandringar. Om detta ska vara mojligt, kan det
vara ngdvindigt att hdamta empiriska data ifran andra ldnder &n Sverige,
exempelvis Israel eller Brasilien. Mojligheten att anvanda ett svenskt urval
av kris- och fortlevnadsforetag ska dock inte uteslutas. Genom att begrdnsa
en studie till ndgbn eller ndgra f& branscher och till kristidpunkter som har
foregdtts av perioder med hdga allmanna och/eller specifika prisandringar,
skulle eventuellt empiriska data ifran foreliggande projekt vara tillfyllest.
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Med ett mindre och mer homogent urval av foretag borde dessutom olika mat-
fel, forknippade med operationaliseringen av inflationsjusterad redovisning,

kunna reduceras.

En annan mojlighet foreligger om tillforlitliga samband mellan allmdnna/
specifika prisdndringar och olika (traditionella och inflationsjusterade)
redovisningsmatt kan estimeras. I dylikt fall skulle "syntetiska" data,
avseende perioder med vdsentligt hogre (eller ldgre) allmdnna och/eller speci-
fika prisdndringar, kunna tas fram genom datorsimuleringar.

Andra forslag pd forskning som & i linje med studiens huvudsyfte kan innebdra
att informationsunderiaget for prognos av finansiell kris forandras. Uppen-
barligen skulle muitivariata prognosmodeller baserade pd ett allsidigt in-
formationsunderlag utgora en valid utgdngspunkt for en jamforelse mellan
traditionell och inflationsjusterad redovisning. Tillkommande information
skulle t.ex. kunna avse marknadspriser pd aktier och 13neobligationer, upp-
gifter om konkurrenter, kundkategorier och dgarstruktur, branschstatistik,
penningmarknadsstatistik och makroekonomiska konjunkturprognoser. En annan
typ av fordandring kan gdlla den redovisningsinformation som utvarderas. I

de multivariata prognosmodellerna skulle, istallet for enskilda representa-
tiva nyckeltal, statistiskt berdknade komponentvarden (component scores)
kunna inkluderas. Vidare skulle mdtt baserade pd traditionell respektive
inflationsjusterad redovisning kunna blandas utan restriktioner i olika
prognossamband.

Den problemformulering och de metoder for jamforelse mellan alternativa redo-
visningsmetoder som har provats i denna studie, kan naturligtvis ligga till
grund for empiriska test av andra varianter av inflationsjusterad redovisning.
Alternativa definitioner av olika traditionella nyckeltal kan aven utvarderas
pd detta sdtt.

I forhallande ti1] vissa teoretiska modeller for kapitalplacering, kan p(krisc)
betraktas som en hjdlpvariabel - jfr. avsnitt 2.2 i kapitel 2 och avsnitt 4.1

i kapitel 4. Flera andra intressanta hjdlpvariabler, inte sdallan med en mer
direkt koppling till olika teoretiska modeller, kan identifieras. Typ-

exempel p& sddana variabler &r E(Fj) och var(Fj). Med tillgdng till empiriska
data bor det vara mojligt att estimera syntesfunktioner mellan alternativa
kombinationer av redovisningsmdtt och ifrdgavarande hjdlpvariabler. Syntes-
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funktionerna kan sedermera ligga till grund for en utvardering av det infor-
mationstillskott som, exempelvis, inflationsjusterade redovisningsmitt har
medgivit.

Avslutningsvis kan noteras att en metodologisk utveckling av de kriterier

for rangordning av alternativa informationsstrukturer som angavs i Blackwell

& Girshick (1954) vore onskvdrd. Vid en empirisk utvdrdering av redovisnings-
baserade informationsstrukturer dr det bl.a. svdrt att avgora hur olika sig-
naler bor definieras och hur den osdkerhet som dr forknippad med estimerade
betingade sannolikheter bor hanteras.
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Appendix A.1

Betydelsen av tillkommande signaler i informationsstrukturer med 2 utfalls-

mojligheter

Med stod av funktionen CIS(V) enligt Blackwell & Girshick (1954) redovisas

i detta appendix en jamforelse mellan tva alternativa informationsstruktu-

rer, IS och I_Sm. Begagnade variabler och funktioner har tidigare definierats i

avsnitt 4.2 i kapitel 4. IS och Em illustreras i tabell A.1.1. Det forutsattes
att signalen z* i IS har kunnat uppdelas pd signalerna z' och z" i _I_S_m, men att
informationsstrukturerna i dvrigt ar identiska. Foljaktligen gdaller att:

® Piox = Py Py

® Dosx T Pyt Posus
* D, enligt IS dr identisk med P, enligt _Iim, z < z*, och

e p

sz enligt IS dr identisk med ps(

. m -
2+1) enligt IS", z > z*.

e IS

Utfallsmdj- Signal (z):

Tighet (s) 1 2 z* z

® Fort]evnadC P11 P12 Py Pz

[ KmsC p21 p22 Poox p22

o 15"

Utfallsmsj- Signal (z):

lighet (s) 1 2 .. z' " ... I

® Fortlevnad Pig Ppp eee Pizv Prgn oo Prazen)
o Kris, Par Paz et Pazr Popn e Pp(zan)

Tabell A.1.1 Informationsstrukturerna IS och Em_
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Det forutsdttes dven att 0 < py e <1, 0<pyy <1, 0 <y <2,
0« X1 < Xg% och 0 < Xy < X%

Funktionen FIS(V) dr definierad for IS och l§w. Antag att den graf som
dterges i figur A.1.1 avser FIS(V). Vidare antages att vardet pa p1z*/xz*
dr unikt i informationsstrukturen IS, dvs. att det inte sammanfaller med
négot vdrde pé p1z/xz, z # z*. Detta betyder att x,, anger hdjden pa det
“trappsteg” som uppstér i funktionen FIS(v) did v = p1z*/xz*. 1 figuren

har denna strdcka markerats AB.

Frstv
2,01

1,5

-
o

1141t t 4| | [
p=d

] T L T T T T >
p1z*/xz* 1,0

Figur A.1.1 Funktionen FIS(V) for informationsstrukturen IS.

v
Funktionen CIS(V) =oj'FIS(y)dy, dvs. CIS(V) anger ytan under funktionen
FIS(v)i intervallet [0, v]. Om IS™ inte ska vara samre @n IS méste gilla
att CISm(v) > CIS(V), 0< v« 1.TT

1) Jfr. samband (4.10) i avsnitt 4.2 i huvudtexten.
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Vidare kan noteras att:
¢ Om p1z,/xz. = p1z*/xz* betyder detta att
) =

1)
D1Z*(1 - XZ'/XZ*V(XZ* - XZ') = p1z*/xz*'

p1Z"/XZ" = (p1Z* - p‘lz')/(xx* - in

o Om p1z‘/Xz' > 912*/xz*, betyder detta att
p1Z"/XZ" < 912*(1 - XZ'/XZ*)/(XZ* - XZ') =

p1z*/XZ*-

¢ Om p1z,/xz, < p1z*/xz*, betyder detta att

p1Z"/XZ" > p1Z*(1 - XZ'/XZ*)/(XZ* - XZI) = p1Z*/XZ*'

Séledes dr det tillfyllest att undersoka om CISm(V) > C

> Crglv), 0 <v <,

under foljande premisser:
1. p1z'/Xz' N p12*/Xz*
2. p1z‘/Xz' > p12*/Xz*

3. p1z'/Xz' < p12*/Xz*

1. Om p1z./XZ. = D1Z*/xz* impliceras att dven p1Zu/XZu = D1Z*/xz*, vilket
betyder att strdckan AB i figur A.1.1 inte fordndras i en motsvarande graf
for FISm(V)‘ Darmed blir CISm(V) = CIS(V), 0 <v <1, dvs. informations-

strukturen IS" &r likvirdig med IS.

2. Om p1z'/Xz' > p1z*/xz* impliceras att p1z“/Xz" < p1z*/Xz*' Strdckan AB
i figur A.1.1 delas darmed upp pa Xy och Xy varvid "trappsteget" Xy for-
skjutes at hdger och "trappsteget" Xy at vdnster i motsvarande graf for
Fl§@(v).

Denna tanke illustreras i figur A.1.2, dar X, Motsvaras av strackan EF och

Xpn motsvaras av strdckan CD. I forhdllande till FIS(V),ér FISm(V)> FIS(V) for
p1z"/Xz“ <V <Pyl Xy OCh Fl§@(v) < FL§(V) for p1z*/Xz* <vX p1z'/Xz"

I det forstndmnda intervallet kommer darfor CISm(V) > CIS(V). Nar v =

p1z*/Xz* dr skillnaden mellan respektive funktion CIS: _—

1) Eftersom X » = Pyx * Pppxs gdller forstds att x,. = X0 * Xpn &

XZ" = XZ* - XZI'
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2,0

—_
-
o

K W TN W N Y U VO N |

Pq,u/ Xy ? Pypi /Xy 1,0

P z*/XZ*

Figur A.1.2 Funktionen FIS(V) for informationsstrukturerna IS och 1§ﬁ;

p12'/xz' 2 p1z*/xz*‘

(A~1~3) CISm(V = D1z*/XZ*) - CIS(V = D1Z*/XZ*) = XZ"(p‘lZ*/XZ* - p12||/)(2u)
Skillnaden mellan Clsm(v) och CIS(V) dr som storst i punkten v = p1z*/xz*.
D& v > p1z*/xz* reduceras skillnaden successivt ndr v okar, och den dr som
ldgst for p12./xz, <v < 1. 1 punkten v = p12,/xz. gdller att:

(A-1-4) Clen(V = p"ZI/XZI) - CIS(V = p1Z|/XZ|) = XZ--(p1Z*/XZ* - p1Z|I/XZ||)

- XZ'(p1Z'/XZ' - p1Z*/XZ*)

Eftersom Pygn = Pygx = Pqjp och Xpn = Xgx = Xy o kan (A.1.4) omskrivas;

z

(XZ* - XZ')[p1Z*/XZ* - (p»]Z* - p12')/(XZ* - sz)] - XZ-(P“.A(ZA - p»‘z*/)(z*) =

(p1z* = Pygx .Xz'/Xz* T Pyt p12.) - (p12,- Pg* 'Xz'/Xz*) = 0.
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Sammantaget betyder detta att:

° CISm(V) = CI

{v) for 0 < v <py u/Xpms

w

) C£§r(V) > Crglv) for pyu/Xyu <V < pyji/Xyns 0Ch

[ CISm(V) = CIS(V) for p1z'/Xz' <v <

Foljaktligen ar IS" battre &n IS.

3. Situationen sz'/Xz' < p1z*/xz* implicerar att p1zu/qu > p1z*/Xz*' Om
beteckningarna pd signalerna z' och z" skiftas, dr denna situation identisk
med den som analyserades under punkt 2. F©ljaktligen kan pd ett analogt
sdtt visas att l§w dr bdttre dn IS.
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Appendix A.2

Vdrdeminskningsforlopp och latent skatteskuld enligt redovisningsmetod C -

numeriska exempel

Med hjdlp av tvd numeriska exempel illustreras i detta appendix skillnader
mellan teoretiska vardeminskningsforlopp berdknade med respektive utan
prisdndringar, samt skillnader mellan latenta skatteskulder berdknade enligt
alternativa ansatser. Om ndgot annat ej pdpekas, Gverensstammer forekommande

begrepp och symboler med de som angavs i avsnitt 5.3 i kapitel 5.

1. Teoretiska védrdeminskningsforlopp med respektive utan prisdndringar

Grundforutsdttningarna i det numeriska exemplet dr identiska med de som spe-
cificerades nar vardeminskningsforlopp for en viss typ av anldggningstill-
gang diskuterades i avsnitt 5.3. Hdr antages vidare:

a) Utan prisdndringar uppgdr framtida bruttoOverskott till 110 &r 1 och de
reduceras darefter med 15 per ar.

b) Realt forrdntningskrav dr 10 %. Nominellt forrdntningskrav bestammes som
$*(1 + ¥) + ¥ =10%+ 1,1Y.

c) Den &rliga inflationstakten -Y¥ - uppgdr till 10 % eller 20 %. Arliga
specifika prisdndringar - ¢ - antar alternativt vdrdet 0, 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 % eller 30 %.

Enligt en av de tidigare grundforutsdttningarna dr utrangeringsvdrdet 0, vilket
betyder att anldggningstillgangen har en ekonomisk 1ivslangd pd 8 &r. Berdkna-
de teoretiska vardeminskningsforlopp presenteras i tabell A.2.1.
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Ar:

1 2 3 4 5 6 7 8
[ po%/sz(n) 0,218 0,19 0,172 0,146 0,118 0,08 0,051 0,013

p=0 0,200 0,187 0,170 0,149 0,125 0,095 0,059 0,015
= 5% 0,209 0,191 0,171 0,148 0,121 0,091 0,055 0,014
=10 % 0,218 0,196 0,172 0,146 0,118 0,086 0,051 0,013
=15 % 0,227 0,201 0,173 0,144 0,114 0,082 0,048 0,012
=20 % 0,237 0,206 0,174 0,142 0,110 0,077 0,044 0,011
=25% 0,248 0,210 0,174 0,139 0,705 0,073 0,041 0,010
=30 % 0,259 0,215 0,174 0,136 0,101 0,068 0,038 0,009

p= 0 0,188 0,179 0,167 0,151 0,130 0,102 0,066 0,018
= 5% 0,195 0,183 0,169 0,150 0,127 0,098 0,062 0,016
=10 % 0,202 0,187 0,170 0,149 0,124 0,094 0,058 0,015
=15 % 0,209 0,192 0,171 0,148 0,121 0,090 0,055 0,014
=20 % 0,218 0,196 0,172 0,146 0,118 0,086 0,051 0,013
=25 % 0,226 0,200 0,173 0,144 0,114 0,082 0,048 0,012
=30 % 0,235 0,205 0,174 0,142 0,110 0,078 0,045 0,011

Tabell A.2.1 Teoretiska avskrivningsforlopp enligt numeriskt exempel.

Med stod av tabellen kan foljande observeras:

(

e Skillnaden (absolutvdrde) mellan pot/Kvtn) och po{/Kvg(n) okar successivt
nir differensen (absolutvarde) mellan p och ¥ Gkar.” Idéntiska avskriv-
ningsforlopp foreligger ndar p = Y.

o Nir p < ¥ &r pot/Kvﬁn)

ldngd och storre dn po%/Kvg(n) mot sTutef av den ekonomiska livslangden.

(n)

mindre an po%/Kv{ i borjan av ekonomisk Tlivs-

Nir p > ¥ gdller det omvinda forhdllandet.

e 0mp=¥-10%ochv=10% (20 %), dr pot/Kvﬁn) 8,3 %
in po{/Kv*ﬁn) Sr 1 och 15,4 % (15,4 %) storre n Tdpt/Kv

(7,3 %) mindre
g(”) &r 8,
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eOmp =¥+ 10 %och¥ =10 % (20 %), ar pot/Kv(n) 8,7 % (7,8 %) storre
an po*/Kv*( n s ar 1 och 15,4 % (15,4 %) ldgre &n po*/Kv*(n) ar 8.

2. Berdkning av_latent skatteskuld

I forsta hand inriktas foreliggande numeriska exempel pd att illustrera
skillnaden mellan total latent skatteskuld enligt samband (5.21) i avsnitt
5.3 och total latent skatteskuld enligt den ansats som anvdndes i Bertmar
m.f1. (1979). Foljande forutsdttningar gdller:

a) Foretagets skattesats (sst) under kommande beskattningsar ar 0,58.
Historiskt - inklusive innevarande beskattningsdr (t) - har den alterna-
tivt uppgatt till 0,50 eller 0,58.

b} Totala obeskattade reserver (% Ori t ) och totala ackumulerade orealise-
rade vdrdedndringar (§ Ovi t ) ar lika stora vid utgdngen av ar t.

c) Av % Ori t upploses 40 % i slutet av ndsta ar, 8 % i slutet av de komman-
1 P
de 5 &ren"och 2 % i slutet av de kommande 10 aren.

d) Z Ovi t realiseras med samma tidsmdssiga fordelning som % Ori .
1 st s L.

Eftersom foretagets skattesats under tidigare beskattningsar alternativt har
uppgdtt til1l 0,50 eller 0,58, kan total latent skatteskuld enligt Bertmar
m.f1. (1979) berdknas pa det sdatt som {A.2.1) anger.

,C
(A.2.1) Laskt. t(; Ori,t. +I Ov1.’t )

=i - i =

=SS

Kvoten mellan Lask%c och Lask{ (enligt samband (5.21)) for olika virden pa
diskonteringsrantan (Ses) presenteras i tabell A.2.2. Tabellen visar att
Lask'C konsekvent dr storre dn LaskC nar 8 > 0 och foretagets skattesats
ar oForandrad over tiden (0,58). Om den h1storiska skattesatsen dr 0,50 och

=6 %, ar Lask'C och LaskC ungefdr Tika stora. Resultaten indikerar

es C

att skillnaden me]]an Lask' och LaskC kan vara liten i situationer d& SSy

Okar over tiden och Ses 1nte 0verst1ger ca. 6 %. -



Diskonteringsranta (&es):

0O 3% 6% 9% 12% 15%

0,50 0,862 0,932 1,001 1,069 1,136 1,203

L] SSE

8 SSy = 0,58 1,000 1,081 1,161 1,240 1,318 1,396

Tabell A.2.2 Kvoten Lask%c/LaskE enligt numeriskt exempel.

Skattekostnaden for en viss redovisningsperiod enligt samband (5.22) i av-
snitt 5.3 inkluderar periodens reala forandring av Laskc . Det kan noteras
att om forutsattningarna b) t.o.m. d) gdller aven for ar t - 1, illustrerar
tabell A.2.2 dessutom forhdllandet mellan Lask'c - (1 + Tt)Lask(E_1)_ och
LaskC - (1w ¥pLaskly gy (T dylike fall & - -

C .
1). /Lask(t 1) , vilket betyder att
C C

Lask' /LaskC = Laskz
k - (1 + ¥ )Lask(t_1)'].)

Lask‘C

C
(t
(o
t-
- (1 + W )Las ii 1. ° (Lask /Lask )[Lask
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Appendix A.3

Operationalisering av ateranskaffningsvdarden for varulager, tomtmark

och byggnader

I foreliggande appendix -beskrivs hur redovisningsmdtt for varulager (0T(6)E )y
tomtmark (AT(S)TOE.)och byggnader (AT(5)ByE.) har operationaliserats inom '

ramen for redovisningsmetod C. Redogorelsen kompletterar den kortfattade be-
skrivningen i avsnitt 7.4 i kapitel 7. De symboler som begagnades i avsnitten

7.3 och 7.4 forutsattes vara kanda.

. QI(6)% Varu‘lagerC

Tillgangliga uppgifter i KKR-banken mgjliggjorde en uppdeining av 0T(6)t.
i lager av obearbetade insatsvaror (0T(6)It.), tager av produkter i arbete
(0T(6)Pt.) och lager av fardigprodukter (0T(6)Ft ). Det kan formodas att
virdet pé 0T(6)Pt. och 0T(6)Ft.
att kunna estimera vardet pd insatsvaror i dessa lager preciserades

i viss min utgjordes av insatsvaror. For

foljande antaganden:

a) 0T(6)Pt. och 0T(6)Ft_ motsvaras av utgifter for insatsvaror, lGner och
pensioner samt planavskrivningar pd maskiner och inventarier och bygg-
nader.

b) Andelen balanserade utgifter for loner och pensioner samt planavskriv-
ningar i 0T(6)Pt. £

c) Inkdp av insatsvaror dr jamnt fordelade Gver tiden och principen FIFQ

dr 50 % av motsvarande andel i OT(6)F
tillampas.
Totalt lager av insatsvaror (LITt ) har berdknats enligt sambandet (A.3.1).

(A.3.1) LIT, = 0T(6)I, + [(1 -k, - a)/(1 - 0,5k -0,52)10T(6)P, +

t. t.

(- kt - at)OT(6)Ft.
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dar
4
(A.3.2) kt = RK(1)t/( L RK(i)t + 0T(6)Pt - 0T(6)P(t_1)' + OT(6)Ft.
i=1 .
- OT(6)F(t_1)_)
och
4
(A.3.3) ay = (RK(3)t + RK(4)t)/( E RK(i)t + 0T(6)Pt. - 0T(6)P(t_1). + 0T(6)F

t.

i=1

- OT(6)F (1))

Bortsett ifran planavskrivningar pd immateriella anldggningstillgdngar, kan
sdgas att kt och a, anger periodens 1one- respektive avskrivningsandel av
totala rorelsekostnader for produktion och forsaijning. Periodens totala
ink@p av insatsvaror (IITt) har berdknats enligt (A.3.4).

(A.3.4) IITt = RK(Z)t + OT(6)t_ - 0T(6)(t—1).

(Eftersom RK(Z)t har pdverkats av periodens fordndring av balanserade plan-
avskrivningar samt utgifter for 10ner och pensioner - jfr. tabell 7.6 i

. g i L
huvudtexten - ingdr OT(6)t. - OT(6)(t_1)‘(1sta|1et for LITt_ - LIT(t_1)_)
i (A.3.4).) Genomsnittlig inkopstidpunkt for LITt (1) har estimerats med
hjdlp av (A.3.5).

(A.3.5) 1 =t. - 0,5LITt./IITt

Med vdrden pa LITt., T och ett specifikt prisindex for insatsvaror kan
OT(G)E. berdknas enligt samband (7.1) i huvudtexten. Darvid har implicit
antagits att balanserade planavskrivningar samt utgifter for l1oner och
pensioner ingdende i OT(6)t3 sammanfaller med korresponderande dteran-

skaffningsvdrden vid t..

c c
______ +_-Tomtmark ™

Posten AT(S)t‘ Fastigheter har inte uppdelats pd tomtmark och byggnader i
KKR-banken. Dock kunde bokforda vdrden pd tomtmark erhdllas ifran SCB
fr.o.m. 1972 for KKR-bankens foretag. Vidare kunde uppgifter om brutto-
investeringar, uppvdrderingar, forsdijningar och realisationsvinster av-
seende tomtmark erhdllas ifran samma kdalla fr.o.m. 1973. Uppgifter om
bruttoinvesteringar, forsdlijningar och realisationsvinster fr.o.m. 1953
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och uppvarderingar fr.o.m. 1963 avseende fastigheter var tillgdngliga i
KKR-banken.

lanvdrde tomtmark (AT(S)Tot.) har estimerats med hjaip av (A.3.6) ar 1972,
(A.3.7) ar 1965 t.o.m. 1971 och (A.3.8) &r 1973 och framdt. De begagna-
de symbolerna har foljande betydelse: Auppvt. = ackumulerade uppvdrde-
ringar i slutet av period t, Binvt = bruttoinvestering period t, Fb'rst =
forsdaljningsvarde period t, Reavt = realisationsvinst period t, (index)
Fast = Fastighet och (index) To = tomtmark. Exponent SCB markerar att
ifrdgavarande matt har erhdilits ifrén SCB. Saknas en sddan exponent dr

det underforstdtt att mattet var tillgangligt i KKR-banken.

) SCB
(A.3.6) AT(5)Toyqy, = AT(5)To3g7, = By - AUPPVE, ot 1972,
dar
B, = AT(5)T0>%B  /[AT(5) + Auppv ]
1 1972. 1972. Fast,1972.
t
(A.3.7) AT(5)Toy = L [B,"Binve, o - By(Forsp oy o - Reavp oy )]
£ 41953
dar
[AT(5) e )]
B, = [AT(5)To + L B4(Fors - Reav
2 1972. £=1953 1 Fast,t Fast,t
1972
/ L Binv
t=1953  rast.t
¢
b SB .. SCB SCB
(A.3.8) AT(S)TOE' = AT(S)T01972. + t=$973(B]nVT°’t - ForSTo,t + ReaVTo,t)

Enligt (A.3.7) har antagits att konstanta andelar av bruttoinvesteringar
och avyttrade planvarden fastigheter (82 respektive 61) under perioden
1953 t.o.m. 1972 avsdg tomtmark. Huruvida dessa andelar har estimerats pd
ett rimligt sdtt kan (forstds) diskuteras.
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Ett implicit antagande vid berdkning av 82 dr att bruttoinvesteringar i
tomtmark inte har forekommit fore 1953. Om detta inte &r korrekt, kan
vardet pé 32 enligt ovanstdende definition Gverstiga 1. I dylikt fall
dsattes dock 82 vardet 1 och konstanta bruttoinvesteringar under perioden
1942 t.o.m. 1952 berdknades enltigt (A.3.9).

1972
(A.3.9) Bmv.l.o’t = [AT(S)T01972' - _Z [BvaaSt’t - 81(FbrSFast,t
t=1953
- ReaVFast,t)]J/11

Vidare ersattes (A.3.7) med (A.3.7%)

1952 t
(A.3.7') AT(5)To, = *  Binv + I [Binv - B (Fors
e toqg40 To,t 17953 Fast,t = ™1 Fast,t
- Reavp, gy ¢)]

Ateranskaffningsvdrden for tomtmark, slutligen, har estimerats med hjdlp av
samband (A.3.10).

c . .
(A.3.10) AT(5)To; = AT(5)TOE'(B1anO,tx R S KPIE./KPI

1+

(t*-1).

Betingat att tomtmark inte har nedskrivits och att kvarvarande tomtmark
utgdrs av de senaste drens bruttoinvesteringar, kan vdrden pd

* % "

t* (1952 < t7 < t) och 6To,§ (0 < 5To,§ < 1) faststdllas.

Med hjdlp av ovan berdknade vdrden pa Bian0 t och AT(5)T0t kunde bruttoin-
vesteringar och restvdrde efter ackumulerade planavskrivningar for byggnader

(Biany t respektive AT(S)Byt ) berdknas som restposter:
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(A.3.11) Binv = Binv - Bian

By,t Fast,t 0,t

(A.3.12) AT(S)Byt = AT(5)t - AT(S)Tot
Bruttoinvesteringar enligt (A.3.11) kunde bestammas fr.o.m. &r 1953. Ef-
tersom planenlig avskrivningstid (NBy) alternativt antogs uppgd till 20
eller 25 3r, kunde detta emellertid vara otitlrdckligt. Foljande antaganden

specificerades darfor:

a) Nedskrivningar och forsdljningar av byggnader avser de tidigaste brutto-
investeringarna.
b) Nedskrivna byggnader med ett positivt restvirde ingdr inte i AT(S)By1965
1965

Om AT(5) gversteg t=135381nVBy,t[1 - (1965 - t + T)/NBy] mdste bruttoin-

BY1965.
vesteringar fore 1953 estimeras. Ddrvid antogs att ifrégavarande arliga
bruttoinvesteringar hade varit konstanta (jfr. fotnot s. 211 i Bertmar
m.f1., 1979).

Ateranskaffningsvdrde for byggnader (AT(S)ByE ) har berdknats enligt (A.3.13).

. X
(A.3.13) AT(S)ByE. = AT(S)BYE.[B1any,tX .GBY,E[1 - (T -t o+ 1)/NBy]

t
. z i -(t-t+ NN
BPLy /BPT gy, + | B, By [T - (8 VMg, ]

t=t”+1
. Bi . - (t - tf
BPIE./BPI(t~,]).]/[‘”VBy’tx Sgy,:[1 - (L= t7 + 1)/Ng,]
; (1 - 1) /Mg, 1]
+ I Binv 1T-(t-t+
t=t"+1 Byt B By

BPIt. i (A.3.13) betecknar specifikt prisindex for byggnader. Forutsatt att
nedskrivningar och forsdijningar av byggnader har avsett de tidigaste brut-
toinvesteringarna och att inga nedskrivna byggnader med ett positivt rest-
virde har forekommit vid utgdngen av ndgon redovisningsperiod, kan varden

pd t* (t - NBy + 1<ttt <t ) och GBy,E (0 < GBy,E < 1) preciseras. (Om
AT(S)Byt. enligt (A.3.12) Oversteg p1anen1i3t restvdrde av berdknade
bruttoinvesteringar ndgon period, &sattes t™ vdrdet t - NBy + 2 och

6By,§ vardet 1.)
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Appendix A.4

Univariata test - jamforelser med resultat ifrén andra rapporter och privning

av normalfordelningsantagande

Tvd olika typer av redogdrelse forekommer i detta appendix; dels jamfors be-
rdknade medelvardesskillnader for vissa traditionella nyckeltal med empiriska
resultat hamtade ifran andra rapporter, dels preciseras de hypotestest av
normalfordelningsantagande som har genomforts. Redogdrelserna utgor komplet-
teringar till avsnitt 8.3 i kapitel 8.

1. Skillnader i medelvdrde enligt andra rapporter

Jamforelsen har begransats till rapporterna Merwin (1942), Beaver (1966),
Altman (1971), Kedner (1975), Moyer (1977) och Ohlson (1980). Rapporterna
har utvalts mot bakgrund av att de:

e Inkluderade eller mgjliggjorde berdkning av nyckeltal som var (approxima-
tivt) identiska med vissa av nyckeltalen i tabell 8.11 i avsnitt 8.3.

o Angav eller mdjliggjorde berdkning av medelvarden for kris- respektive
fortlevnadsforetaqg. .

Berdknade skillnader i medelvdarde enligt tabell 8.11 och tabell A.4.1 har
jamforts med hdnsyn till tecken pd ifrédgavarande skillnader samt, i forekom-
mande fall, angivna signifikansnivder. Med stdd av tabellerna kan foljande

konstateras:

e Berdknade medelvdrdesskillnader for nyckeltalen R(1)T, LI(3)I och SD(1)
enligt tabell 8.11 dr i huvudsak konsistenta med redovisade resultat i
Merwin (1942), Beaver (1966), Altman (1971), Kedner (1975), Moyer (1977)
och Ohlson (1980).



Skillnaderna i
mer markanta i
Moyer (1977).

Skillnaderna i
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medelvarde for OHT(1) 1 och 2 &r fore finansiell kris &r
tabell 8.11 dn motsvarande skillnader i Altman (1971) och
Nagon pataglig inkonsistens foreligger dock inte.

medelvdrde for LI(1) 1, 3 och 4 &r fore kris dar konsis-

ITI

tenta med angivna resultat i Merwin (1942), Beaver (1966), Kedner (1975)

och Ohlson (1980).

Viss inkonsistens foreligger dock i forhallande till

Kedner (1975) 2 &r fore kris och i forh&llande till Merwin (1942) samt
Beaver (1966) 5 och 6 ar fore kris.

Prognossikt:
Nyckeltal

Altman (1971)
Moyer (1977)

Altman (1971)
Moyer (1977)

Merwin (1942)
Beaver (1966)
1975)

)

1980

Kedner
Ohlson

—~ e~~~

Merwin (1942)
Beaver (1966)
Kedner (1975)
Ohlson (1980)

Tabell A.4.1

1 ar 2 ar 3 ar 4 &r 5 ar 6 ar
(-47,2)%* - - - - i
(-24,8)** (-20,1)* (-15,0) - - -

(- 0,40) - - - - -
(- 0,426) (- 0,337) ( 0,000) - - -
(- 0,38)* (- 0,42)* (- 0,35)* (- 0,43)*(- 0,32)* -

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

- 1,3 - 1,0 - 1,0 - 1,1 - 1,0 -
(- 0,43)* (- 0,31)* (- 0,15) (- 0,29) (- 0,07) -

- 1,15 - 0,68 - - - -
-0,29 -0,22 -0, -0,15 - 0,11 0,10
- 0,51 - 0,28 - 0,17 - 0,16 - 0,17 -

(- 0,39)* (- 0,21)* (- 0,76)* (- 0,10)* (- 0,08) -
- 0,417 - 0,230 - - - -

Skillnader i medelvarde mellan kris- och fortlevnadsforetag
enligt andra rapporter; vissa traditionella nyckeltal.
Parentes markerar att en skillnad har signifikanstestats,

* (**) anger att skillnaden var signifikant skild ifrén O
med a = 0,05 (o = 0,01).
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I enlighet med avsnitt 8.3 har "goodness of fit" test anvdnts for att prova
om de representativa nyckeltalen kan anses vara normalfordelade i delpopula-
tionen av kris- respektive fortlevnadsforetag.

Medelvdrden och standardavvikelser for varje nyckeltal och prognossikt esti-
merades med hjdlp av respektive foretagsurval. Observerade nyckeltalsvarden
indelades 1 8 klasser for krisforetagen och i 36 klasser for fortlevnadsfo-
retagen. For varje nyckeltal, prognossikt och foretagskategori, berdknades
ett virde p& y2 enligt (A.4.1).

(h.8.1) x°-= E[(ok - E(o‘k))Z/E(ok)]

ol
[<'S
=
(o]
~
[}

antal foretag i klass k
E(ok) = forvdntat antal foretag i klass k om Hy gdller

Variabeln X2 dr fordelad enligt chi-tvd, med 5 frihetsgrader i gruppen av
krisforetag och 33 frihetsgrader i gruppen av fortlevnadsforetag.

Erhd11na resultat for samtliga representativa nyckeltal anges i tabell
A.4.2 (traditionella nyckeltal) och tabell A.4.3 (inflationsjusterade nyckel-
tal).



Prognossikt:

Nyckeltal

2.
2.
17.
21.
22.
25,
30.
39.
43,
50.
51.
52.
54,
63.
66.
67.
69.

R(1)

MATA
LNT(1)

RBS'

Kris Fortlevn.

- ]
(E3 NF)** (E]

(EJ NF)** (Ej
(EJ NF)**  (E]

(E3 NF)** (E]

(EJ NF)*x (Ej

(EJ NF)**  (E]
(EJ NF)**  (Ej
(E3 NF)* - (E]

- (€3

Tabell A.4.2 Hypotesprovning

Markering * (**) anger att en avvikelse ifran H

NF)**

NF )+

i NF)**

NF)**

NF)**

j NF)x

NF)**

NF }x%

j NF)*+

j NF)x

NF )+
NF )+
NF )+

NF ) »

(EJ NF)**

(EJ NF)x*

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(E3 NF)**

(€3

Fortlevn.

i NF)**
jONF)**
jNF)*
jNF )+
j NF)*
i NF)**
j NF)*

i NF)*

i NF)**

jNF e

j NF)*

| NF)*

NF )

Kris Fortlevn.

(Ej NF)** (E]
(E3 NFY**  (Ej

(EJ NF)** (Ej

(EJ NF)** (Ej

(EJ NF)** (EJ
(EJ NEY**  (Ej
(€5 NF)*= (E]

(E3 NF)** (€]

av normalfordelningsantagande i delpopulationen

o dr signifikant

j NF)*
| NF)**
jNF)x*
jONF)*

j NF)*

NF)**
NF )¢

NF ) **

NF ) **

NF ) #*
NF )+
NF )%

NF )+

(EJ NF)**

(EJ NF)*x

(EJ NF)#*

(EJ NF)*=*

(EJ NF)*=*
(EJ NF)x=*

(EJ NF)*=®

(EJ NF)**

(EJ NF)**

Fortlevn.

j NF)*
i NF)*x
jNF)*
L
jNF)*
jNF )k
jONF)*
| NF)*

jNF)**

jNF)x

jONF)*
jNF )
jNF)*

jNF)*x

o1
o

5

Kris

NF )**

j NF)*
j NF)**

j NF)*

j NF)*
jNF)**

j NF)**

jNF)*
j NF)**

j NF)*

Fortlevn.

| NF)*
i NF)*
| NF )+
j NF)x
jNF)*
jNF)ex
jNF)x
jNF)*

i NF)**

j NF)*+

j NF)x
j NF)**
jONF)*

| F e

Kris

(EJ NF)**

(EJ NF)*=*

(EJ NF}**

(EJ NF)Y**

(E3 NF)**
(EJ NF)*+

(EJ NF)**

(EJ NF)*

(EJ NF)**
(EJ NF)**

(EJ NF)**

(Ej
(Ej

(Ej

Fortlevn.

jNF)*

jNF)*e

NE ) **

i NF )+
j NF)*
i NF)*
j NF)*
j NF)#
i NF)*
j NF)*

j NF)*
jNF)*x

| NF)*

NF )%
NF y**

NF )

€et

av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa traditionella nyckeltal.

med @ = 0,05 {a@ = 0,01).



Prognossikt:

Nyckeltal

2.
12.
15.
17.
20.
23.
27.
28.
31.
36.
45,
49.
56.
57.
58.
60.
70.
73.
75.
77.

E,es
URVL*{1)

URAT*(1)

Loa(2)C

OR'

ks'C

res' ¢

Kris Fortlevn.
- (EJ NF)**
(Ej NF)** (Ej NF)**
- (Ej NF)**
(Ej NF)** (Ej NF)**
(EJ NF)** (Ej NF)**
- (EJ NF)**
(Ej NF)** (Ej NF)*x
(Ej NF)** (Ej NF)**
- (Ej NF)*=*
- (EJ NF)*=*
(Ej NF)*  (Ej NF)*x
- (Ej NF)**
(Ej NF)** (Ej NF)**
(Ej NF)** (Ej NF)**
- {Ej NF)**

N
Qo
=

Kris

(Ej

(Ej

(EJ

(EJ

(]

NF )**

NF )#%

NF )%

NF ) **

jNF)**
NP

NF)*x

(€]

(€]

Fortlevn.

jNF)xx
j NF)*

jNF)*+

jNF)**
j NF)**
i NF)**
jNF)*
jNF)*
j NF)*

j NF)*

jNF)*x

j NF)**

NF )+

NF)*%

jONF )

jNF)rx

jNF)*

jNF)*

j NF)y*+
j NF)**

j NF)*

(N

Tabell A.4.3 Hypotesprdvning av normalfordeiningsantagande i delpopulationen
nyckeltal. Markering * (**) anger att en avvikelse ifrén H0 ar

Fortlevn.

j NF)**
jNF)*+
j NF)**
j NF)**
j NF)**
j NF)**
j NF)*

j NF)*

j NF)*x

j NF)**

j NF)**

NF J#x

(EJ NF)*

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(Ej NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**
(EJ NF)**

(E] NF)**

(Ej

(Ej

(£

(€]

Fortlevn.

NF)**

NF)**

j NF )

jNF)**

jNF)**
j NF)**
i NF)**
| NF)*
i NF)**
j NF)*

j NF)**

j NF)x
i NFy**

NF )rx

NF)xx

(EJ NF)*

(EJ NF)**

(EJ NF)**

(EJ NF)**
(EJ NF)**
(E§ NF)**

(EJ NF)*+
(EJ NF)*+
(EJ NF)**

(EJ NF)**

(Ej
(Ej

(Ej

(€]

(€3

Fortlevn.

NF)**
NF )*x

NE ) %%

jNF)xx

j NF)y*

N )**

j NF)**

i NF)*=

NF )sx

j NF)**

NF)**
NF)**

i NF)*+

NF ) **

6 ar

Kris

(Ej
(3.
(Ej
(EJ
(Ej

(Ej
(€]
(Ej

(€]
(€3
(Ej

(€5

NF )+

NF )%

NF )%

NF ) %%

NF)**

NF )%

NF)* .

NF)**

NF)**

NF )*
NF )**

NF )%

(Ej
(Ej
(E]

(£3

(€3
(E
(EJ
(€]
(€]
(3]
(3]
(£3
(E]
(Ej
(Ej
(€5

(€5

Fortlevn.

NF)**
NF xx
NF )xx

NF )%+

NF)**
NF)**
NF)**
NF)**
NF )%
NF)**
NF)*
NF)**
NF)**

NF )%
NF )*x
NF ) **

NF %%

av kris- respektive fortlevnadsforetag; representativa inflationsjusterade
signifikant med o = 0,05 (a = 0,01).

ve€
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Appendix A.5

Prognosmodeller och vissa prognosresultat baserade pd Tinjdr MDA

Foreliggande appendix utgor en komplettering till avsnitten 9.3 och 9.4 i
kapitel 9. Det forutsdttes att begagnade beteckningar och redovisade re-
sultat i dessa avsnitt dr bekanta.

Estimerade diskriminantsamband for prognos av finansiell kris har baserats pa
p& de traditionella och inflationsjusterade nyckeltal som ingdr i de slut-
liga probitsambanden - jfr. tabell 9.6 respektive tabell 9.7 i huvudtexten.
Négra tillkommande redovisningsmdtt har inte beaktats. Inte heller har
nagot/ndgra av nyckeltalen ifrdn de slutliga probitsambanden exkluderats.

Linjara diskriminantsamband har estimerats med hjdlp av datorprogrammet
Discriminant i SPSSX.1) Vid klassning av foretagen i analys- och holdout-
urvalet har antagits att a priori sannolikhet for finansiell kris ar 0,5.
Metodmdssigt utformades klassningen av holdout-urvalet pd det sdtt som be-

skrivs i avsnitt 9.4.

Estimerade diskriminantsamband specificeras i tabell A.5.71 (traditionella
nyckeltal) och tabell A.5.2 (inflationsjusterade nycketal). For varje dis-
kriminantsamband anges ett varde pa Wilks' lambda. Wilks’' lambda kan omriknas
till en variabel som dr approximativt fordelad enligt chi—tvé.z) Ifragavaran-
de variabelvdrden visar att diskriminantsambanden dr signifikanta for mycket
1dga vdrden pd o. Betingat en exakt fordelning enligt chi-tvd dr samtliga
samband signifikanta for o > 0,0003 %.

1) SPSSX User's guide (1983), s. 689-712.
2) Jdfr. Klecka (1981), s. 40.
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Prognossikt:

1 ar 2 ar 3 ér 4 ar 5 ar 6 ar
Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi-
cient cient cient cient cient cient
Nyckeltal
2. R(1)y 3,24 -4,09 - - - -
17. R(1)Sk 28,56 24,04 27,53 35,60 34,18 40,76
21. s(1) - - 0,38 - - -
30. TVL(1) 1,50 1,26 2,15 0,42 1,97 2,26
39. LI(3)I - - -0,35 -0,39 -0,37 -0,16
54. SD(1) -3,61 -3,27 -4,49 -3,86 -3,68 -3,18
63. E(1)’ -0,03 - - - - -
72. avv(R(1)Sk) -0,10 - - - - =
Konstant -0,22 -0,02 -0,02 0,16 -0,24 -0,68

o Wilks' Tambda 0,7192 0,7845 0,8660 0,8671 0,8951 0,9049

o Chi-tva 122,95 90,31 53,32 53,35 41,46 36,99
med med med med med med
6 fg 4 fg 5 fg 4 fg 4 fg 4 fg

Tabell A.5.1 Diskriminantsamband med traditionella nyckeltal 1, 2, 3, 4, 5
respektive 6 &r fore finansiell kris.

Prognossikt:
1 &r 2 ar 3 ar 4 &r 5 ar 6 ar

Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi- Koeffi-
cient cient cient cient cient cient

Nyckeltal

2. R(1) 5,93 5,66  -6,03 - - -
15. URVL*(1) 1,63 1,74 2,57 - - -
23. R(1)E, 14,78 21,43 12,65 23,78 21,41 21,16
27. s()® - - - 0,11 - .
36. TvL(1)C 1,1 1,15 1,80 0,42 2,00 1,9
45. L1(3)° - - 0,39 0,49  -0,70  -0,45
60. so(1)¢ 4,9 3,90 -4,33  -4,77  -4,34  -4,61
70. g(1) 0,86 0,58 - - - -
73. or'© 20,06 - 0,28 - - -
Kosstant 1,84 1,97 1,70 2,83 2,12 1,99

e Wilks' Tambda 0,7422 0,7854 0,8505 0,8597 0,9100 0,9201

o Chi-tvd 111,08 89,61 59,85 56,46 35,29 30,80
med med med med med med
7 fg 6 fg 7 fg 5 fgq 4 fg 4 fgq

Tabell A.5.2 Diskriminantsamband med inflationsjusterade nyckeltal
1, 2, 3, 4, 5 respektive 6 &r fore finansiell kris.
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Med hansyn ti11 de svarigheter som foreligger vid signifikanstest av enskida
‘koefficienter i ett diskriminantsamband, anges inga t-vdrden for koefficien-
terna i tabell A.5.1 och tabell A.5.2.1) Dock ar det intressant att konsta-
tera att storleksforhdllandet meilan koefficienterna for t.ex. R(1)T, R(1)Sk
och SD(1) i enskilda diskriminantsamband i grova drag Gverensstammer med

2)

det som karaktariserar jamforbara probitsamband. Vad gdller de infla-

tionsjusterade nyckeltalen, kan en motsvarande likhet for t.ex. R(1)$,

URVL*(1) och SD(1)" noteras.

Prognosresultat for de specificerade diskriminantsambanden anges i tabell
A.5.3. Ldgsta varde pa genomsnittlig felandel i tabellen motsvarar i princip

Prognossikt:

1 ar 2 ar 3 ar 4 &r 5 ar 6 ar
e Traditionella
nyckeital
Analysurval 17,6 % 21,3 % 27,2% 26,2 % 26,7 % 26,3 %

Holdout-urval 20,3 % 24,3 % 27,9 % 26,2 % 28,7 % 33,1 %
e Inflationsjusterade

Analysurval 16,0 % 23,2 % 25,9 % 28,1 % 32,4 % 35,7 %
Holdout-urval 19,1 % 23,1 % 26,8 % 30,0 % 34,8 % 39,1 %

Tabell A.5.3 Lagsta varde pd genomsnittlig felandel vid prognos av finansiell
kris baserad pd linjar MDA.

Min(?')mv.
pa Min(’r")mV som redovisades for probitsambanden i kapitel 9.

De angivna vdrdena dr, med tva undantag, ndgot sdmre &dn de varden
3) vid en jam-
forelse mellan prognosresultaten for traditionella respektive inflations-

justerade nyckeltal, framgar att berdknade felandelar ar hidgre for diskrimi-
nantsambanden med inflationsjusterade nyckeltal 4 t.o.m. 6 ar fore kris. Med

1 t.o.m. 3 drs prognossikt dr resultaten snarast likviardiga.

1) Jdfr. avsnitt 3.3 i kapitel 3.
2) Jfr. tabell 9.6 i kapitel 9.
3) Jdfr. tabell 9.8 i kapitel 9.
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Appendix A.6

Estimerade informationsstrukturer med 3 och 5 signaler

I avsnitt 10.2 i kapitel 10 jdmfors estimerade informationsstrukturer med
3, 4 eller 5 definierade signaler. Informationsstrukturerna med 4 signaler
aterfinnes i tabell 10.3 i huvudtexten. I detta appendix preciseras de

estimerade informationsstrukturerna med 3 och 5 signaler.

Forekommande signaler i samtiiga informationsstrukturer har definierats ge-
nom en intervallindelning av p(krisc|0c), varvid p(kriscloc) betecknar san-
nolikheten for finansiell kris enligt ett visst probitsamband. Intervall-
indelningar motsvarande 3 och 5 signaler specificeras i avsnitt 10.2 i hu-
vudtexten och begagnade probitsamband Overensstammer med de som forekommer

i tabellerna 9.6 och 9.7 i kapitel 9. Estimerade betingade sannolikheter i
de olika informationsstrukturerna avser genomgdende holdout-urvalet av fdre-
tag.

Informationsstrukturer med 3 definierade signaler, baserade pd probitsamband
med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal, redovisas i ta-
bell A.6.1. P& ett motsvarande sdtt redovisas informationsstrukturer med 5
definierade signaler i tabell A.6.2.



Signal (z'): Signal (z'):
Utfalls- Utfalls-
mGjlighet (s) 1 2 3 mojlighet (s) 1 2 3
ForﬂevnadC 0,729 0,194 0,078 FOrt]evnadC 0,728 0,181 0,091
Krisc 0,118 0,222 0,660 Krisc 0,111 0,333 0,556

e Traditionella nyckeltal 1 &r fore kris.

e Inflationsjusterade nyckeltal 1 &r fore kris.

Signal (z'): Signal (z'):
Utfalls- Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3 mGjlighet (s) 1 2 3
For‘t]evnadc 0,683 0,245 0,072 For‘tlevnadc 0,678 0,253 0,069
Krisc 0,184 0,299 0,517 Krisc 0,191 0,279 0,531

e Traditionella nyckeltal 2 ar fOre kris.

e Inflationsjusterade nyckeltal 2 ar fore kris.

Signal (z'): Signal (z'):
Utfalls- Utfalls-
m6jTighet (s) 1 2 3 mojTighet (s) 1 2 3
For‘t]evnadC 0,603 0,313 0,084 Fortlevnad 0,616 0,287 0,096
Krisc 0,140 0,413 0,447 Krisc 0,133 0,447 0,420

e Traditionella nyckeltal 3 3r fore kris.

e Inflationsjusterade nyckeltal 3 &r fore kris.

62¢

Tabell A.6.1 Alternativa estimerade informationsstrukturer 1 t.o.m. 6 ar fore finansiell kris baserade
pd probitsamband med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal; 3 definierade
signaler.



Signal (z'):

Utfalls-

mojTighet (s) 1 2 3
Fort]evnadC 0,564 0,370 0,066
KrisC 0,180 0,520 0,300

e Traditionella nyckeltal 4 &r fore kris.

Signal (z'):
Utfalls-
mojTlighet (s) 1 2 3
Fort1evnadc 0,486 0,464 0,050
Kris, 0,170 0,529 0,301

e Traditionella nyckeltal 5 ar fore kris.

Signal (z'):
Utfalls-
mojlighet (s) a1 2 3
Fortlevnad_ 0,495 0,447 0,058
Kris, 0,131 0,673 0,196

e Traditionella nyckeltal 6 &r fore kris.

Tabell A.6.1 (forts.)

Signal (z'):

Utfalls-

mojTighet (s) 1 2 3
FortTevnadc 0,568 0,359 0,073
Krisc 0,187 0,507 0,307

¢ Inflationsjusterade nyckeltal 4 &r fore kris.

Signal (z'):
Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3
Fort]evnadC 0,454 0,495 0,051
Krisc 0,190 0,621 0,190

e Inflationsjusterade nyckeltal 5 &r fore kris.

Signal (z'):

Utfalls-

mojlighet (s) 1 2 3
Fort]evnadC 0,455 0,486 0,059
Krisc 0,203 0,556 0,242

e Inflationsjusterade nyckeltal 6 &r fore kris.

0€e



Signal (z"): Signal(z"):

Utfalls- Utfalls-
mgjlighet (s) 1 2 3 4 5 mgjlighet (s) 1 2 3 4 5
Fort]evnadC 0,627 0,184 0,092 0,041 0,057 Fort]evnadC 0,599 0,208 0,081 0,050 0,062
Km’sC 0,092 0,059 0,111 0,235 0,503 KrisC 0,072 0,118 0,118 0,242 0,451
e Traditionella nyckeltal 1_ar fore kris. e Inflationsjusterade nyckeltal 1_&r_fire kris.

Signal (z"): Signal (z"):
Utfalls- Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3 4 5 mojlighet (s) 1 2 3 4 5
Fort]evnadC 0,480 0,286 0,117 0,083 0,034 Fortlevnadc 0,482 0,305 0,110 0,063 0,040
KrisC 0,143 0,082 0,191 0,184 0,401 KrisC 0,136 0,136 0,129 0,211 0,388
o Traditionella nyckeltal g_ér_fgfg_grjg. e Inflationsjusterade nyckeltal 2_ar fore kris.

Signal (z"): Signal (z“):
Utfalls- Utfalls- —
mojlighet (s) 1 2 3 4 5 mojlighet (s) 1 2 3 a4 5
FortlevnadC 0,390 0,324 0,155 0,096 0,035 Fort1evnadC 0,442 0,285 0,134 0,094 0,044
KrisC 0,093 0,173 0,253 0,267 0,213 Krisc 0,080 0,160 0,267 0,253 0,240
e Traditionella nyckeltal 3 ar fore kris. ¢ Inflationsjusterade nyckeltal 3 3r fore kris.

Tabell A.6.2 Alternativa estimerade informationsstrukturer 1 t.o.m. 6 &r fore finansiell kris baserade pd probitsamband
med traditionella respektive inflationsjusterade nyckeltal; 5 definierade signaler.

Lee



Signal (z"):
Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3
Fort]evnadC 0,347 0,381 0,172
Kris, ) 0,060 0,227 0,340

e Traditionella nyckeltal 4 &r fire kris.

Signal (z"):
Utfalls-
mojTighet (s) 1 2 3
FOr‘t]evnadc 0,292 0,407 0,204
Krisc 0,052 0,209 0,340

e Traditionella nyckeltal 5 ar fére kris.

Signal (z"):
Utfalls-
mGjlighet (s) 1 2 3

Fortlevnadc 0,246 0,439 0,205

Kr‘isC 0,059 0,222 0,444

Tabell A.6.2 (forts.)

| &

0,075
0,127

|

0,083
0,320

[E=

0,084
0,177

o

0,025
0,247

fon

0,015
0,078

(Eal

0,026
0,098

Signal (z"):

Utfalls-

mojTighet (s) 1 2 3 4
For‘t]evnadC 0,338 0,382 0,189 0,062
Krisc 0,087 0,207 0,267 0,260

Signal (z"):
Utfalls-
méjTighet (s) 1 2 3 4
Fort]evnadC 0,283 0,378 0,247 0,082
KrisC 0,059 0,255 0,360 0,190

Signal (2"):
Utfalls-
mojlighet (s) 1 2 3 4
For‘t1evnadC 0,221 0,425 0,243 0,104
Kris, 0,039 0,386 0,205 0,299

e Inflationsjusterade nyckeltal 6 &r fore kris.

|on

0,029
0,180

|

0,010
0,137

Jon

0,007
0,072

A%
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Symbolforteckning

Forekommande symboler i rapporten kan indelas i féljande kategorier:

A. Ej redovisningsbaserade variabler och parametrar.

B. Redovisningsmatt i olika modellexempel.

C. Operationaliserade redovisningsmdtt, inklusive redovisningsbaserade
nyckeltal.

Nedanstéende forteckning har begrdnsats till vdsentliga symboler tillhGrande
kategori A eller B. Det bGr observeras att vissa av symbolerna har till-
delats en annorlunda betydelse i ndgra avgrdnsade sammanhang i rapporten.
Symboler motsvarande operationaliserade redovisningsmatt - kategori C -

har i huvudsak definierats i kapitel 7.1)

A. EJ redovisningsbaserade variabler och parametrar

BPI = specifikt prisindex for byggnader

B% = (riskfy11t) betalningstverskott

C = antal fortlevnads- och krisforetag (C1 + CO)
CD = antal fortlevnadsforetag

C1 = antal krisforetag

1) Se framfor allt foljande tabeller i kapitel 7:



INF

IS

KPI
Konk

Kv
Kv(...)
Lv(...)
LPI

MPI

Ptp(-h)
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(ett visst) fortlevnads- eller krisforetag
(ett visst) fortlevnadsforetag
(ett visst) krisforetag

utvdrderingsfunktion for en informationsstruktur IS (jfr. samband
(4.10) 1 kapitel 4)

delpopulationen av fortlevnadsforetag

delpopulationen av krisforetag

felklassningskostnad

andel felklassade krisforetag (i forhallande till C1)

andel felklassade fortlevnadsforetag (i forh&ilande tili CU)

"trappstegsfunktion® vid utvdrdering av en informationsstruktur IS
(jfr. samband (4.9) i kapitel 4)

dummyvariabel fér grupptillhorighet; G=0 anger fortlevnadsforetag
och G=1 anger krisforetag

grundinvestering

ekonomisk 1ivslangd (for en viss anldaggningstilligéng)
prognossikt

informationssystem (jfr. avsnitt 4.2 i kapitel 4)
informationsstruktur (jfr. avsnitt 4.2 i kapitel 4)
konsumentprisindex

konkurskostnader

kapitalvdrde

funktion for bestamning av kapitalvdrde

funktion for bestdmning av Tikvidationsvarde

index for 1oneutgifter

specifikt prisindex for maskiner och inventarier
funktion for bestamning av marknadsvdrde
prognostidpunkt h ar fore finansiell kris

sannolikheten for signal z betingat att s intrdffar

sannolikhetsfunktion



RM

Rkomp

g*

es

335

anskaffningspris for ett informationssystem
redovisningsmitt

redovisningsmetod

redovisningskomponent (jfr. avsnitt 4.1 i kapitel 4)
forrdntning pd placeringsinstrument j ndr s intraffar
riskfyl1d forrdntning vid utléning (till ett visst foretag)
kontraktsmdssig (i forhdllande till ett visst foretag) Tanerdnta
riskfri forrdntning

utfallsmojlighet (“state of the future")

teoretisk avskrivning (jfr. avsnitt 5.3 i kapitel 5)
specifikt prisindex for tomtmark

(en viss) tidsperiod

(en viss) tidpunkt

férmogenhetsbaserad nyttofunktion for kapitalplacerare k

beroende variabel (index for finansiell kris) i ett probitsamband
(jfr. samband (3.2) i kapitel 3)

specifikt prisindex for lager av insatsvaror
formogenhet (till marknadsvdrde) for en viss kapitalplacerare

(en viss) signal i en informationsstruktur (jfr. tabell 4.2 i kapitel 4)

nominell diskonteringsrinta (arsrédnta), fore skatt

real diskonteringsranta (&rsrdnta), fore skatt

nominell diskonteringsridnta (&rsridnta), efter (foretags-)skatt
a priori sannolikhet for finansiell kris

(nominel1) relativ prisdndring for en viss tillgadng under ett
kalenderar

ko Tumnsumma (p12 + p22) for signalen z i en informationsstruktur
med 2 utfallsmojligheter (jfr. samband (4.8) i kapitel 4)

inflationstakt under ett kalenderdr
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B. Redovisningsmdtt i olika mode]]exempe11)

Binv = bruttoinvestering

Bro = bruttodverskott (Int - Drk)

By = byggnad till planenligt restvirde

By(n) = anskaffningsutgift for en ny byggnad

Ch = checkrdkning

Drk = driftskostnader

E = justerat mitt pd eget kapital (enligt redovisningsmetod A)

Fak = forsd1jnings- och administrationskostnader (enligt redovisningsmetod A)
Fast = fastighet ti11 planenligt restvdrde

Fik = (nominell) réntekostnad

Fin = (nominell) rdnteintdkt

For = forsd1jning (enligt redovisningsmetod A)

Fors = forsdljningspris vid utrangering av en viss anldggningstillgang
Ie = ingdende bokfort eget kapital (enligt redovisningsmetod A)

Int = intdkter

Kf = kundfordringar

Kla = kalkylmdssiga avskrivningar pd materiella anldggningstillgdngar
Ks = korta skulder

Kpk(...) = funktion for bestdmning av kidpkraftskorrigering

Lask = latent skatteskuld hdnforlig till Or

Ls = T&nga skulder (kontraktsforpliktelse)

Ma = maskin till planenligt restvdrde

Ma(") = anskaffningsutgift for en ny maskin

Mat = materiell anldggningstillgdng till planenligt restvdrde
MNS = monetdr nettoskuld (Ks + Ls - Mon)

1) Flera av de symboler som specificeras hdr forekommer dven med en markering
(exponent) C i rapporten. Detta betyder att ifrdgavarande redovisningsmitt
har utformats i enlighet med redovisningsmetod C. (Jfr. avsnitt 6.1 i kapi-
tel 6.)
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rorelsemonetdr nettoskuld (Ks - Mon)

monetdra tillgdngar

bokfort nettoresultat (enligt redovisningsmetod A)
obeskattade reserver (enligt redovisningsmetod A)

ackumulerade orealiserade vdrdedndringar (enligt redovisnings-
metod C)

planenliga avskrivningar pd materiella anldggningstillgdngar

resultat fore bokslutsdispositioner och skatt (enligt redovisnings-
metod A)

justerat resultatmitt efter skatt (enligt redovisningsmetod A)
rorelseresultat (enligt redovisningsmetod A)

bokford skattekostnad (enligt redovisningsmetod A)

andel Tatent skatteskuld i Ov

andel Tatent skatteskuld i Or

skattesats

total balansomslutning (enligt redovisningsmetod A)

periodens tillverkning (enligt redovisningsmetod A)
tillverkningskostnader (enligt redovisningsmetod A)

tomtmark vdarderad ti1l historisk anskaffningsutgift

varulager varderat till historiska anskaffningsutgifter

real virdedndring p& 18nga skulder (enligt redovisningsmetod C)

real virdeidndring p4d materiella tillgdngar (enligt redovisnings-
metod C) '
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Summary

1. Introduction

The average rate of inflation, on a yearly basis, was about 10 % during the
second half of the nineteen seventies in Sweden. Compared to the nineteen
sixties and the early seventies, this implied a considerable increase

(the average rate of inflation 1960-72 was about 4.5 %). As in many other
countries facing the same type of change, the situation stimulated criticism
against the prevailing method of historical cost accounting. Thus, in 1980,
the association of authorized accountants in Sweden (FAR) issued a tentative

1)

recommendation in favour of inflation accounting.

In various contexts, inflation accounting has been thought to be superior

to historical cost accounting. Often inflation accounting has been expected
to provide information which would not be available with historical cost
accounting, information which could prove to be helpful in evaluations and
predictions of the performance of a company.z) Assertions of this kind have
commonly been founded on the notion that a common measurement unit is
necessary for a "fair" evaluation of a business company, and/or some kind of
deductive reasoning. Obviously several objections can be made against these
approaches.

The purpose of the report is three-fold:

(1) To test current cost accounting regarding the ability to predict business
failure for a sample of Swedish industrial companies.

(2) To investigate the theoretical validity of a prediction of business

failure.

1) "Utkast til1 rekommendation - Nukostnadsredovisning", FAR (1987).
2) Cf. for example, Revsine (1973) and SFAS No. 33 (1979).
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(3) To discuss and apply conditions of a partial ordering of alternative in-
formation structures (according to Blackwell & Girshick, 1954) in the
evaluation of current cost accounting.

(1) is the primary purpose of the study. Fundamentally the purpose implies
an empirical test of current cost accounting (CCA), which means that some
norm of comparison has to be specified. In this study prediction results
which can be obtained with historical cost accounting (HCA) will be used as
such a norm.

Purpose (2) is of interest since a- prediction of business failure only implies
a binary partition of the future performance of a company. Such a partition

could be regarded as being too "coarse" in a proper decision context.1)

The structure of the summary is as follows. In section 2, a couple of
important theoretical results are stated. The methods of historical cost
and current cost accounting are, together with some data characteristics,
outlined in section 3. The choice of HCA and CCA measures is discussed in
section 4 and univariate tests are described in section 5. Estimated
multivariate prediction models and prediction results are reported in
section 6 and 7, respectively. In section 8, finally, some important

conclusions of the study are summarized.

2. Some Theoretical Findings

With regard to purpose (2), it has been found that the probability of failure
(p(fai]urec)) is directly relevant to an investor with no diversification
opportunities if:

e The investment consists of bonds and p(rLIfai1ureS) -+ 1 when p(fai]urec) - 0,
and the investor is not "extremely" risk averse.2

e The investment consists of bonds and p(rLI|fai1urec) -+ 1 when p(fai]urec) is

nsufficiently" high.3)

1) Cf. Ohlson (1980).

r |failure.) denotes the probability of the highest possible return
Epec1f1c value) of a bond, given that failure occurs.

3) p(r |fa11ure ) denotes the probability of the Towest possible return
LIt 7. c : .
(a specific value) of a bond, given that failure occurs.
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When diversification opportunities are available, the validity of p(fai]urec)
is more limited. In the presence of a multivariate return distribution -
{p(s)s rys FZ’ e FJ} - p(failure ) can imply restrictions for some values
of p(s) and/or some subsets of p(s).1 Thus, p(failurec) can be regarded

as a support variable for estimating relevant decision parameters.

A systematic approach (the function CIS(V)) for ordering alternative informa-
tion structures with two outcomes - as in a distinction between "failure"
and "non-failure" - has been specified in Blackwell & Girshick (1954).2)
The ordering is independent of the utility function and the initial wealth
of the investor. Also, it is independent of the prior probability of

failure.

Various theoretical applications of the function CIS(V) have shown that:

o If a specific signal of an information structure can be divided into several
new signals, the modified information structure cannot be inferior to the

original one.

e The signals of an information structure based on accounting measures can
be regarded as a function of different accounting components. If a new
component is added to such an information structure, the information
content might improve. Particularly this appears to be the case if the
additional component provides good "univariate" predictions and is not
highly correlated (in the population of failure and non-failure companies)
with the original components.

¢ In comparisions between estimated information structures, the signals are
not exogenously given. Instead they have to be defined. Such definitions
might affect a comparison between alternative information structures
considerably. Unfortunately, no clear-cut method of defining the signals
appear to be available.

1) p(s) denotes the probability of state s and r; denotes the return on
investment opportunity j. The symbol ~ is ad%ed when a return variable
is stochastic.

2) If CIS(V) > CIS.(v), 0 < v <1, the information structure IS cannot be

inferior to the information structure IS'. Cf. Blackwell & Girshick (1954),
p. 332 and 333.
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3. Accounting Methods and Empirical Data

The method of HCA constitutes a starting point in this study. Fundamentally,
only accounting measures that can be found in the published (annual)

financial statements of a company, have been taken into consideration. As

can be expected, values of non-monetary assets have been based on the histori-
cal expenses once incurred. Depreciation figures of machinery and equipment
and buildings correspond to the economic lives of the assets in question,
Taxed and untaxed reserves have been explicitly accounted for in the balance
sheet, and the effects of changes in such reserves have been separated in

the income statement.

The method of CCA being tested in this study is an application of an
accounting method adjusted for changes in both specific prices and the
general price-level, as developed in Edwards & Bell {1961). The actual
implementation is illustrated in table S.1. Assets denoted with an exponent
C have been valued at replacement cost at the end of the accounting period,
while other assets have been valued at historical cost. To arrive at re-
placement values, specific price indices were used to adjust historical
expenses for inventory, investments in plant and equipment and investments
in buildings. Price changes of Tand were approximated with changes in the

consumer price index.

Costs denoted with an exponent C refer to current costs, calculated in a

way consistent with the corresponding assets in the balance sheet. All items
in the income statement have been expressed in the monetary unit at the end
of the period. Real realisable gains on inventory, plant and equipment,
buildings and land have been added to the profit of the period. In the same
way purchasing power losses on monetary assets and purchasing power gains

on liabilities have been included. In this context, current and non-current
Monetary assets and Other current assets were regarded as monetary assets,
and Current Tiabilities, Long-term liabilities and Deferred taxesC were
regarded as 1iabi1it1es.1)

1) In the balance sheet of table S.1, accumulated holding gains of Inventoryc,
Plant and equipmentc, Bui]dingsc and LandC have implicitly been divided

between Deferred taxesC and QOwners' equityE.
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BALANCE SHEET

Assets Liabilities and Owners' Equity

Current assets: Current liabilities

Monetary assets

InventoryC

Other current assets

Non-current assets: Long-term liabilities

Monetary assets
Plant and equipmentC
BuﬂdingsC Deferred taxesC
LandC

Other non-current assets Owners' equityC

INCOME STATEMENT

RevenuesC

- Cost of goods so]dC

- DepreciationC

Current operating profit
+ Interest income
- Interest expense
T Other gains/]ossesC
+ Real realisable gains:

# InventoryC

# Plant and equipmentC
# Buildings®

# Land®

- Purchasing power Tlosses on
monetary assets

+ Purchasing power gains on
liabilities

Real business profit
before taxes

- Income taxesC

Real business profit
after taxes

Table §.1 The method of CCA being tested.
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A11 CCA measures of table S.1 have been reconstructed out of historical cost
data. As far as possible various types of firm-specific data have been used
and in a technical sense very few shortcuts have been made.

The empirical data of this study refer to a sample of Swedish industrial
companies. The selection procedure has been guided by the following
population characteristics:

e Legal entities in the form of joint-stock Tlimited companies ("aktiebolag"),

classified as either mining or manufacturing companies.

e Companies with more than 200 emptoyees or with assets of at least 200
mitlion SEK, any year 1966-71.

A total of 695 companies belong to the population in question. Financial
statements for 576 of the companies were available from a data base at
Stockholm School of Economics.1) The majority of the missing companies
ceased to exist as independent entities before 1972. No attempts were made

to retrieve financial statements of the missing companies.

The following criteria have been used to identify failure companies:

e Bankruptcy and/or a composition agreement.
e Voluntary shut-down of the primary production activity.
e Receipt of a substantial subsidy provided by the State.

Regarding the last criterion, it had to be obvious that the subsidy was
necessary for the company to avoid bankruptcy, a composition agreement
or a voluntary shut-down.

The sample included a total of 379 companies - 51 failure companies and 328
non-failure companies. Financial statements were available for a period

of at least 6 years before failure for each of the failure companies, and
the whole period of 1966-80 for each of the non-failure companies. The
failure companies have been classified according to criterion of failure
and year of failure in table S.2.

1) The data base was mainly put together in connection with an earlier
research project at Stockholm School of Economics; "Kapitaltillvaxt,
kapitalstruktur och rantabilitet - En analys av svenska industrifdretag",
Bertmar & Molin (1977).
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Year
1972 -73 -74 -75 -76 -77 -78 -79 -80 -81 Total
Criterion
of failure
o Bankruptcy
and/or... - 1 - 1 - 4 5 2 10 - 23
o Shut-down - - - 2 1 - 1 2 1 - 7
e Substantial
subsidy - - - 2 1 6 8 3 - 1 2
Total: - 1 - 5 2 10 14 7 1 1 51

Table S.2 Criterion of failure and year
failure companies.

of failure for the sample of

4. Choice of Accounting Measures

The choice of HCA and CCA measures is crucially important in a study of this
kind.
number of carefu]ﬁy selected CCA measures with the predictive ability of a

Obviously it would not be fair to compare the predictive ability of a
few odd HCA measures.

Other studies have indicated that there is a number of HCA ratios which

- in an empirical sense - are important in a prediction of business failure.
However, an a priori choice of a few "typical” ratios was found to be quite
difficult. Therefore, fairly large sets of HCA and CCA ratios have been
analysed with principal component analysis in the present study. The former
set included 71 ratios and the latter 79 ratios.1) The ratios could be

regarded as descriptors of:

Profitability (14 HCA/18 CCA ratios).
Cost structure (10 HCA/12 CCA ratios).
Capital turnover {12 HCA/12 CCA ratios).
Liquidity (11 HCA/11 CCA ratios).

Asset structure (6 HCA/6 CCA ratios).
Financial structure (7 HCA/8 CCA ratios).
Growth (11 HCA/12 CCA ratios).

1) Strictly speaking, 2 HCA measures and 2 CCA measures were not ratios, but
absolute measures of size.
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The fundamental idea of principal component analysis is to reconstruct a
large number of observed variables as linear combinations of a number of
(fictitious) components. In general - provided that the variables are
somewhat correlated - only a limited number of components are necessary
to reconstruct the variables "sufficiently we]]".1)

The principal component analyses were performed on data from the period
1966-79 for the sample of failure and non-failure companies. A1l

available accounting periods for the companies were included.

The analysis of the HCA ratios generated 17 components, while the analysis

of the CCA ratios generated 20 components. In both cases, the components
"explained" about 80 % of the total variation in the original sets of

ratios. Tentative interpretations of the components are provided in

table S.3. One HCA ratio and one CCA ratio have been selected for each
component. The correlation (absolute value) between the ratios and the
corresponding components were in most cases quite high - in general at

least .70. In this sense the ratios can be regarded as being "representative"
of the components. Approximative definitions of the ratios can be found in
table S.4 (HCA ratios) and table S.5 (CCA ratios).

Table S.3 shows that the components A to Q were common to both sets of
ratios, while the components R, S and T were unique to the CCA ratios.
This could be an indication of a more comprehensive information content of
CCA.

A priori it is difficult to exclude any component in a prediction of business
failure, and it was therefore decided that all of the components - as
represented by the ratios of table S.3 - would be considered intially. In
addition to the ratios in question, a number of normalized ratios were
defined. These ratios were calculated as normalized versions of all of

the "representative" ratios, with the exception of ratios of growth. Due

to certain data requirements, they could only be calculated 1 and 2 years
before failure. Normalized ratios which turned out to be important in
multivariate prediction models will be defined in section 6.

1) Cf., for example, Kim & Mueller (1978a and b).
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Principal component HCA ratio CCA ratio
A. Operating profitability R(T) R(1)S
B. Profitability owners' equity R(S)E,es R(S)E,es
C. Interest expense R(1)Sk R(1)gk
D. Tax expense s(1) 5(1)C

E. Taxes payable s(2) s(2)C

F. Asset turnover OHT(1) oHT(1)¢
G. Inventory intensiveness TVL(1) Ty (1)©
H. Cash position L1(3) L1(3)6
I. Short-term 1iquidity L1(1) LSy,
J. Asset structure ATA ATAC

K. Asset liquidity MATA MAT/—\C
L. Size LNT(1) iNT(1)©
M. Financial structure SD(1) SD(1)C
N. Business growth KS! KS'C

0. Growth Owners' equity E(1)" E(1)'C
P. Growth untaxed reserves OR! OR'C

Q. Growth liabilities RBS!' RBS'C
R. Wages - L'O'A(Z)C
S. Realisable gain inventory - URVL*(1)
T. Realisable gain fixed assets - URAT*(1)

Table S.3 Principal components and "representative" HCA and CCA ratios.



HCA ratio
AL R(1)g

B R(5)E s
o R(’I)Sk

D. s(1)

E. s(2)

F. OHT(1)
G. TVL(1)
H. LI(3)I
I. LI(1)III
J. ATA

K. MATA

L. LNT(1)
M. SD(1)
N. KS'

0. E(1)"

P. OR'

Q. RBS'
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Numerator

Profit before taxes
and interest expense

Cash-flow after taxes
payable

Interest expense

Income taxes

Provision for taxés
payable

Revenues

Inventory

Cash

Current assets
Non-current assets
Non-monetary assets
1oge(A11 assets)
Owners' equity

Growth current
liabilities

Growth Owners' equity
Growth untaxed reserves

Growth interest-bearing
Toans

Denominator

A1l assets
Owners' equity and
deferred taxes

A11 Tiabilities and
deferred taxes

Profit before taxes

Profit before taxes

A1l assets

Revenues

Current liabilities
Current Tiabilities
A1l assets

A1l assets

ATl assets

Current Tiabilities

Owners' equity
Untaxed reserves

Interest-bearing
loans

Table S.4 Definitions of “representative" HCA ratios. (Deferred taxes

have been estimated as a function of untaxed reserves.)



CCA ratio
c
A RS
c
B R(5)E g
c
C. RS,
D. s(1)°
E. s(2)C
F. onT(1)°
6. TvL(1)©
H L1(3)§
C
LIS,
J. ATAC
K. MATAC
L. LNT(1)C
M. sp(1)C
N. KS®
0. E(1)'¢
p. or'C
Q. RBS'C
R. Loa(2)C
S. URVL*(1)
T. URAT*(1)
Table S.5
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Numerator

Real business profit
before taxes and real
interest expense

Cash—f1%w after taxes
payable

Real interest expense
C
Income taxes

Provision for taxes
payable

RevenuesC
InventoryC
Cash

Current assetsC
Non-current assetsC

Non-monetary assetsC

1oge(A11 assetsc)

C

Owners' equity

Real growth current
liabilities

Real growth Qwners'
equity

Real groch untaxed
reserves

Real growth interest-
bearing Toans

Wages

Real rea]&sab]e gain on
Inventory

Real rea]isaE]e gains on
fixed assets

Definitions of “reBresentative" CCA ratigs.
Plant and equipment®,

gains of Inventory",

Denominator

All assetsC

Owners' equityC and
Deferred taxes

Al17 liabilities.and
Deferred taxes

Real business profit
before taxes

Real business profit
before taxes

All assetsC
Revenuesc

Current liabilities
Current Tliabilities
ATl assetsC

ATl assetsC

A1l assetsC

Current Tiabilities

Owners' ¢

equity
C
Untaxed reserves

Interest-bearing loans

Operating costsC

InventoryC

Fixed assetsC

Accumu&ated ho]déng
Buildings~ and Land

have been included in the CCA measure of untaxed reserves.
Deferred taxes have been estimated as a function of untaxed

reserves.)
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5. Univariate Tests

Before estimating any multivariate prediction model, a number of univariate
tests were performed. The ratios involved were those delineated in section
4 and particularly important tests can be summarized in the following way:

e Tests of equal mean values of failure and non-failure companies;
1 to 6 years before failure.

e Tests of univariate classification; 1 to 6 years before failure.

In the second type of tests, various treshold values were tried in specific
- supposedly optimal - classification rules. As a measure of classification
accuracy, an average (with regard to the number of treshold values being
tried) mean error rate was calculated. If an accounting ratio is randomly
distributed in the sample of failure and non-failure companies, the expected
value of the average mean error rate would be about 50 %.

The univariate tests were mainly undertaken to eliminate ratios which could
be expected to be of 1little importance in multivariate prediction models.
Operationally, ratios with a difference in mean values not significant at

an a-level of .05 and which generated poor classification results (average
mean error rate > 40 %, 1 and 2 years before failure, and > 45 % 3 to 6 years
before failure) were excluded. In this way it was possible to establish
potentially interesting combinations of "representative" accounting ratios
and normalized accounting ratios 1 to 6 years before failure.

6. Multivariate Prediction Models

In order to estimate the relationship between a set of accounting ratios and
business failure, som kind of multivariate statistical method 1is required.
As a main alternative, the method of probit analysis has been chosen in this
study. In an application of this kind, probit analysis implies the existence
of an (unobservable) index of failure which is assumed to be a Tinear
function of a number of ratios, i.e.:

(S.1) v=28

+ 8, - R1 + 62 Ry + ...+ 8, R+ L.+ S -RI

0 1 2 i i I
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where: V= index of failure
Ri = accounting ratio i (i =1, 2, 1)
§. = coefficient of accounting ratio i (i =1, 2, ... I)

For each company in the population, a critical value of the index of failure
- ¥V - is assumed to exist, such that V < ¥ in the case of non-failure and
V > ¥ in the case of failure. Furthermore, V is assumed to be normally

distributed in the population of companies.

The coefficients in (S.1) have been estimated with a maximum-likelihood
method available in SHAZAM.1)
coefficients, ratios with t-valuas in the interval of ]-1.40, +1.40[

With the purpose of only retaining reliable
have been excluded in an iterative reestimation process.

The final probit functions are presented in table S.6 (HCA ratios) and in
table S.7 (CCA ratios).3) The Tikelihood ratios reveal that all the functions

are significant for very low values of a.4)

Among the HCA ratios in table S.6, R(1)Sk and SD(1) are especially important.
The t-values of these ratios are above/below £2.00 all years before failure
and the sign of the coefficients appear to be intuitively reasonable. The
ratio of inventory intensiveness - TVL(1) - is included in all of the probit
functions, indicating that a large inventory is associated with a high
probability of failure (ceteris paribus). R(1)T, a measure of operating
profitability, appears in the probit functions 1 and 2 years before failure
with negative coefficients. Somewhat contradictory to the notion of common
sense, the measure of cash position (LI(3)I) has been found to be important
only in the probit functions 3 to 6 years before failure.

1) “"SHAZAM - an Econometric Computer Program. Version 4.5.", White (1982).

2) Estimated t-values are asymptotically normally distributed when a maximum-
likelihood approach is used - cf. Maddala (1977), p. 179.

3) As can be seen in the tables, there are some exceptions to the rule of
only retaining ratios with t-values outside the interval of ]-1.40, +1.40[.
They were allowed since t-values of adjacent years were comparatively
high/Tow for the ratios in gquestion.

4) Likelihood ratios are asymptotically distributed as chi-square - cf.
Maddala (1977), p. 179 and 180.



HCA ratio

R(1.)T

avv(R(1)Sk)

Constant

o Likelihood
ratio

Table S.6 Final probit functions with HCA ratios (t-values of the coefficients are given within parenthesis).

Year/-s before failure:

1 2 3 4 5 6
-4.28 (-3.59) -3.77 (-2.78) - - - - - . N -
22.64 ( 4.22) 1450 ( 2.77) 13.24 ( 2.60) 16.12 ( 3.12) 13.49 ( 2.99) 17.47 ( 3.18)
- - - - 19 (1.82) - - - - - -
1.59 ( 2.68) 72 ( 2.03)  1.27 ( 2.30) .81 ( 1.37) .88 ( 1.81)  1.00 ( 1.94)
- - - - -.51 (-1.50)  -.79 (-1.80)  -.99 (-2.18)  -.41 (-1.22)
-4.46 (-4.18) -2.91 (-3.18) -3.27 (-3.83) -2.50 (-3.02) -1.76 (-2.50) -1.54 (-2.11)
18 ( 1.54) - - - - - - - - - -
-.08 (-1.79) - -
S1.49 (-3.53) -1.12 (-2.97) -1.10 (-2.94) -1.04 (-2.81) -1.10 (-3.39) -1.39 (-3.73)
115.82, 6 d.f. 79.37, 4 d.f. 56.72, 5d.f. 51.62, 4 d.f. 42.86, 4 d.f. 36.33, 4 d.f.

1S€



Year/-s before failure:

CCA ratio 1 2 3 4 5 6
R(1)$ -6.65 (-4.70)  -5.40 (-3.45) -3.63 (-2.86) - - - - - -
URVL*(1) -2.09 (-1.74)  -1.40 (-1.20)  2.23 ( 2.56) - . § - - -
R(1TIE, 12.68 ( 3.43) 12.17 ( 3.01)  6.90 ( 1.74) 12.27 ( 3.03)  8.56 ( 2.28)  9.40 ( 2.60)
s(1)C . - - - - - 06 (1.82) - . - -
T (n)© 1.09 ( 2.12) 59 (11.90)  1.10 ( 1.95) 76 (1.30) .83 (1.74) .71 ( 1.42)
L1(3)8 - - § ; S71 (-1.88)  -.97 (-2.12)  -1.15 (-2.55)  -.60 (-1.76)
sp(1)° -6.09 (-5.28) -3.52 (-3.56) -3.38 (-3.70) -2.89 (-3.38) -1.91 (-2.46) -1.97 (-2.65)
E(1)C 1.15 ( 2.49) 73 (1.64) - - - - - - ; -
or:C -.44 (-1.48) - - 12 ( 1.57) - - - - - -
Constant .35 ( 1.04) 03 ( .08)  -.07 ( -.19) 29 (.82) .16 ( -.51)  -.23 ( -.78)
e Likelihood

ratio 113.84, 7 d.f. 79.58, 6 d.f. 62.47, 7 d.f. 54.75, 5 d.f. 39.11, 4 d.f. 32.14, 4 d.f.

Table S.7 Final probit functions with CCA ratios (t-values of the coefficients are given within parenthesis).

2se
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In many respects, the probit functions with CCA ratios in table S.7 are very
similar to the functions with HCA ratios. However, there are a couple of
interesting differences:

. R(1)$ was found to be important in the probit functions 1 to 3 years before

failure; R(1)T was "only" significant 1 and 2 years before failure.

e URVL*(1) - a measure of real realisable gain on inventory, available only
with CCA - is included in the probit functions 1 to 3 years before failure.
The coefficient of the ratio is negative 1 and 2 years before failure, but
positive 3 years before failure.

It is interesting to note that the normalized ratios (available 1 and 2
years before failure) generally were found to be of little importance.
However, the normalized HCA ratio avv(R(1)Sk) is included in the probit
function 1 year before failure in table S.6.

7. Prediction Results

The predictive performance of the probit functions with HCA or CCA ratios
have been evaluated in terms of error rates type I and type II,Z) mean
error rates, expected costs of misclassification and the function CIS(V)
for estimated information structures. In this summary the discussion will
be Timited to mean error rates and the function CIS(V). Also, the
discussion will be confined to results that have been obtained with a kind

of holdout samp]e.3)

1) The ratio has been defined as
[R(1)£E) - ﬁ(R(1)§E_1))]/3(R(1)§E_1), where t denotes a certain year, o
is an estimated mean of R(W)SE and 8(...) is an estimated standard

deviation of R(1)§E). Values of ﬁ(,..) and 3(...) were calculated with
observations of R(1)gE) from the periods t-4, t-3, t-2 and t-1.

2) An error type I refers to a misclassification of a failure company and
an error type II refers to a misclassification of a non-failure company.

3) The holdout sample was created with a jackknife procedure, i.e. 10 or 11
failure companies and about 65 non-failure companies were excluded from
the sample of analysis in five different steps. Probit functions with
HCA or CCA ratios (in accordance with table S.6 and table S.7, respectively)
were reestimated and subsequently used to classify the excluded companies.
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Two alternative definitions of the Towest mean error rate have been specified;
M1n(?)mv and Min(f )rnV

(5.2) Min(F)y, = Mal(C,/C) « £ () + (€o/C) - 71 (p)]

where: p = tresheld value of (calculated) probability of failure

(p) = rate of error type I with p chosen as treshold value
I

f* (p) = rate of error type II with p chosen as treshold value
C1 = number of failure companies

CO = number of non-failure companies

C = C1 + CO

(s.3) Min(F') = Mlign[O,S-fI(Q) + 0,5.f“(9)]

In (S.2) and (S5.3), M&n[...] implies a search for the lowest possible value
of ¥ or ' with regard to p. The expected value of the mean error rate f would
be about 23.3 % if the sample companies were classified randomly (in proportion
to the number of failure and non-failure companies in the sample). Further-
more, if p was randomly distributed in the sample of failure and non-failure

companies, the expected value of ' would be 50 %.

Empirical values for Min(?)mv and Min(?')mv, corresponding to the probit
functions of table S.6 and table S.7 above, are presented in table S.8. As

can be seen, both error rates are somwhat Tower for the probit function with
CCA ratios 3 years before failure. On the other hand, both error rates are
somewhat Tower for the probit functions with HCA ratios 1, 2 and 4 years before
failure. Min(?')mV is markedly higher for the CCA ratios with a forecast
horizon of 5 or 6 years. As a general observation, the differences as measured
by Min(?)mV are small - in fact none of the differences can be regarded as

significant.

1) Differences in C- Min(F)mV were tested using a chi-square test of inde-

pendence (cf. a similar application in Elam, 1975). None of the differences
in table 5.8 were significant for a < .10.
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Forecast horizon:

1 year 2 years 3 years
Min(F)p, Min(Fo),,  Min(F) - Min(Fo) o Min(F) o Min(F)

e HCA ratios 10.1 % 16.7 % 10.4 % 21.6 % 12.5 % 25.3 %
e CCA ratios 11.9 % 17.4 % 10.9 % 23.5 % 12.3 % 22.2 %

4 years 5 years 6 years
Min(?)mV Min(‘F')mV Min(F)mv Min(f‘)mv Min(?)mV Min(?‘)mv
¢ HCA ratios 11.9 % 26.1 % 12.7 % 25.4 % 13.4 % 26.7 %
e CCA ratios 12.4 % 27.9% 12.2 % 30.2 % 12.8 % 35.3 %

Table S.8 Lowest mean error rate - two alternative definitions - in predictions
1 to 6 years before failure (holdout sample).

The function CIS(V) has been calculated for estimated information structures
with 3, 4 or 5 signals. The signals were defined as specific intervals of
p(fai]urec), where p(fai]urec) was calculated in accordance with a certain

probit function.

Comparisons between estimated information structures, alternatively based on
HCA or CCA ratios, have shown that:

¢ No order of precedence could be specified 1, 2, 3 and 6 years before failure.

e Some of the estimated information structures based on HCA ratios were ranked
before comparable information structures based on CCA ratios 4 and 5 years
before failure.

In an effort to improve the predictive ability of the CCA ratios, a set of
modified probit functions were specified. In these functions R(1)gk was
replaced with R(S)gk; a ratio of nominal interest expense. Otherwise, the
the modified probit functions included (in the main) the same ratios as the
functions in table S.7 above. However, comparisons between estimated informa-
tion structures based on these modified probit functions and the original
probit functions with HCA ratios, showed that no fundamental changes in the

predictive ability had taken place.

1) Univariate classification tests indicated that R(S)gk was superior to

C
R(NDE,.



356

Finally, the CCA ratios of operating profitability and realisable gain on
inventory - R(1)$ and URVL*(1), respectively - were tried in probit functions
with HCA ratios. Compared to the predictive ability of the original probit
functions with only HCA ratios, such "mixed" functions did not generate any

marked improvments.

8. Conclusions of the Study

Essentially the predictive ability of CCA has been found to be very similar

to the predictive ability of HCA in the present study. Thus, some of the
alleged advantages of CCA, put forth in the accounting literature and in various
accounting recommendations, have not been confirmed. There are, however,

a number of limitations in a study of this kind.

Granted that the idea of using accounting measures as predictors of business
failure is accepted, important limitations have to do with measurement problems
in the application of CCA, the specification of a prediction model, the choice
of accounting measures to be included in a multivariate prediction model and
the reliability of the estimated prediction results. For example:

o There are a number of measurement problems in an external application of
CCA. The measurement problems concern such issues as the choice of specific
price indices, the purchase pattern of end-of-period inventories and the
investments in non-monetary assets. In the present study, it is possible
that various measurement errors might have "overshadowed" unique - prediction
relevant - information available with CCA.

e No information sources beside HCA or CCA measures have been considered.
Perhaps CCA measures can provide important complementary information -
not available with HCA - in more realistic prediction models.

e The choice of accounting measures has been limited to rather simple
definitions of HCA and CCA ratios. It is easy to imagine more sophisticated

accounting measures (for instance, calculated component scores) being tested.

¢ The evaluation of some prediction results has been fairly subjective.
Unfortunately it appears to be difficult to specify a proper statistical
test of differences in, for example, estimated values of CIS(V).
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