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KONKURSPREDIKSJONSMODELLER
Banebrytende arbeid med konkursprediksjon ble
utfort av William Beaver (1966). Hans sakalte univa-
riate (envariabel) analyse satte scenen for utviklin-
gen av fremtidige modeller. Hans utvalg besto av 79
foretak som gikk konkurs i arene 1954-1964. Disse
konkursforetakene ble sammenliknet ett for ett med
tilsvarende ikke-konkursforetak. Beaver testet i alt
30 ulike ngkkeltall og konkluderte med at gjeldsgrad?,
nettoresultatgrad, kontantstregm i forhold til gjelds-
grad og likviditetsgrad var de beste til a skille mellom
konkurs- og ikke-konkurs-foretak i opptil fem ar far
konkurs.

11968 utviklet Altman sin sakalte Z-score-modell
ved hjelp aven multivariate discriminant analysis (MDA,
som pa norsk kanskje kan oversettes som flerdimen-
sjonal forskjellsanalyse). Dette er en avde mest kjente
ogbrukte modellene. MDA er et statistisk verktgy som
brukes til a studere forskjellene mellom to eller flere
grupper (her konkurs- og ikke-konkurs-foretak) av
objekter der man vurderer flere variabler samtidig
(Klecka,1980). Altmann (1968) kom opprinnelig frem
til felgende Z-score:

Z=0,012X,+0,014X,+0,033X,+0,006 X, +0,999 X,
...hvor X, erlikviditetsgrad 1 (Omlgpsmidler - kortsiktig

gjeld / Eiendeler), X, er opptjent egenkapital /eiende-
ler, Xzerdriftsresultat/eiendeler, X, er markedsverdi av
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egenkapital/gjeld, X;eromsetning/eiendeler. Modellen

er en ‘enkel’ modell, hvor fire kjente ngkkeltall samt

et femte, X5 (som hensyntar foretakets storrelse), er

plukket ut som de som sammen er de beste til a predi-
kere konkurs for konkursforetak (samtidig som ikke-
konkursforetak predikeres ikke a ga konkurs), og sa

vektet slik at de i sum gir best resultat. En ‘score’ pa

under 1,81 gir hgy konkursrisiko, og en score pa over
2,99 gir lav konkursrisiko. Altman (2000) modifiserte

senere modellen slik at den kan brukes pa private sel-
skaper pa tvers av industrier, der X; er fiernet og X, er
balansefort verdi avegenkapital. Det er denne modellen

vi skal reteste i denne studien.’

Z"=6,56X,+3,26X,+6,72X,+1,05X,

Ohlson (1980) brukte logistisk regresjon for a forutsi

konkurs. Han hevdet at MDA hadde svakheter, spesielt

kravet til at varians-kovarians-matrisen er den samme

for konkurs- og ikke-konkursforetak, og at ngkkeltal-
lene har normaldistribusjon. Ohlson mente ogsa at

logitmodellen gir mer ‘intuitive’ resultater. Ohlson

samlet gkonomiske data fra 105 konkurs- og 2 058

ikke-konkursforetak fra arene 1970-1976. Dette var
en betydelig okning fra tidligere forskning, og forhol-
det mellom konkurs- og ikke-konkursforetak var mer
representativt for det faktiske forholdet. Han kom frem

til falgende modell (Ohlsons logitmodell), som vi ogsa

skal reteste i denne studien:

. Total liabiliti Current assets — current liabilities
y=-1,32-0,407(Size)+6,03— 2 1ADUES 4/ 5 ),
Total assets Total assets
0.076 Current liabilities Netincome Funds from operations
’ Current assets Total assets Total liabilities

Change in net income

0,285(Dummy1)-1,72(Dummy 2)-0,521

2 IFRSbruker ‘forpliktelser’ (liabilities’) om det som tradisjonelt er
betegnet som gjeld i Norge. Siden mye av norsk laereboklitteratur
bruker ‘gjeld-’ i regnskapsnekkeltall (gjeldsgrad osv.), har vi valgt
abruke ordet ‘gjeld’ for ‘forpliktelser’ i artikkelen.

Abs netincome, +abs net income, |

3 Altman, Haldeman og Narayan videreutviklet Z-modellen til
ZETA-modellen (Altman, 2000), men koeffisientene er ikke opp-
gitt siden den er utviklet for kommersielt salg.



MAGMA 0618

Viser at Ohlson ogsa brukte kjente ngkkeltall (gjelds-
grad, arbeidskapitalandel,likviditetsgrad, resultatgrad,
kontantstremgrad), i tillegg til to ‘dummyvariabler’
(verdi O eller 1) avhengig av om nettoresultatet var
negativt eller ikke (Dummy 1), og om egenkapitalen
er negativeller ikke (Dummy 2). Sannsynligheten for
konkurs beregnes som 1/(1+e”), hvor e er lik 2,7182.
Tall mindre enn 4 prosent viser lav konkurssann-
synlighet.

Gjennom arene har man lagt stor vekt pa metodikk
ved a teste ut nye modeller, men i mindre grad ved a
teste alternative ngkkeltalli eksisterende konkurspre-
diksjonsmodeller:

Zmijewski (1984) brukte en probitmodell (en
modell hvor de enkelte variabler kun har to verdier/
utfall) for & forutsi konkurs. I 2004 utviklet Hillegeist
og medforfattere en modell som utnyttet innsikt i
Black-Scholes opsjonsprismodell (Hillegeist, Kea-
ting, Cram & Lundstedt, 2004). I Norge bruker Nor-
ges Bank SEBRA-modellen til a4 estimere konkurser
og forventede tap pa utlan til norske aksjeforetak
(Bernhardsen & Larsen, 2007). I 2007 ble model-
len revidert og forenklet, og to nye modeller, SEBRA
Basic og SEBRA Extended, ble introdusert. I nyere
tid har neurale nettverksanalyser blitt utviklet som
en alternativ modell for konkursprediksjon, blant
annet av Charitou, med minst like gode resultater
(Charitou, Neophytou & Charalambous, 2004). Data-
maskinen identifiserer og leerer koblinger og mgnstre
mellom dataenhetene, og bruker dem til a lgse opp-
gitte problemer.

Det er opplagt at man endrer variabler og vek-
tingen avdem i modeller som enten videreutvikles
eller utvikles for a erstatte tidligere modeller. Det
som likevel er interessant i fremstillingen over, er at
modellene stort sett baserer seg pa de samme, kjente
regnskapsnokkeltallene som har eksistert stort sett
uforandret i 50 ar. Dette til tross for at regnskapsre-
glene og seerlig IFRS har endret seg vesentlig pa disse
50 arene. Ohlson (1980 og 2000) sier dette direkte; ‘no
attempt was made to find any new or exotic variables’:
Variablene som ble testet, var kun de variablene som
oftest ble nevnti tidligere litteratur. Sekelyset var pa
modellutvikling,.

Vivil nedenforvise hvorfor vihar som hypotese at en
del avdisse tradisjonelle regnskapsngkkeltallene ikke
lenger er like egnet til a predikere konkurs.

KRITIKK AV TRADISJONELLE NOKKELTALL

OG ALTERNATIVE NOKKELTALL

Vi har analysert forskning som retester Altmans

(11 studier) og Ohlsons modeller (6 studier) med

nyere data. Disse studiene er basert pa data fra for-
skjellige land og tidsperioder, og foretar retesting
bade med originale koeffisienter og omregnede koef-
fisienter. Studiene varierer mye i resultater. Dette

kan ha flere forklaringer, blant annet at dataene er fra

andre land enn USA, og at mange forhold har endret

seg siden de opprinnelige studiene: storrelse pa fore-
tak, miks av industrier i utvalget, miks avimmateri-
elle ressurser i foretakene i forhold til balanseforte

eiendeler, og sa videre. Men det er ogsa patakelig at
resultatene ser ut til 4 gi svakere konkursprediksjon
over tid, selv pa amerikanske studier. Det er blant
annet dette som gir opphav til var hypotese om at
endrede regnskapsregler over tid kan ha medfort at
nekkeltallene testeti de opprinnelige modellene ikke

lenger er like relevante. Tidligere var regnskapene

hovedsakelig basert pa bruk av historisk kost som

malemetode og hadde en resultatorientering, mens

dagens IFRS har mye storre innslag av virkelig verdi

og har et balansefokus (Kvifte, 2003).

Vima derfor ta et steg tilbake, se pa vilkarene for en
konkurs, se hvilke ngkkeltall Altman og Ohlson testet
opprinnelig, og se om det er alternative ngkkeltall de
ikke testet, men som kan vaere bedre egnet til a forutse
konkursvilkarene med dagens regnskapsregler.

Vilkarene som ma vaere oppfylt for en konkurs,
ifolge for eksempel konkursloven § 61, er: illikviditet,
detvil si at skyldneren ikke kan oppfylle sine forplik-
telser etter hvert som de forfaller, og insuffisiens, det
vil si underbalanse, det at skyldnerens gjeld oversti-
ger verdiene av eiendelene. Altman (1968) delte dette
opp i tre kategorier; to for illikviditet. 1) Likviditet:
kortsiktige likviditetsproblemer, 2) lennsomhet:
langsiktig evne til & dekke rente- og avdragsbetaling
gjennom resultater fra virksomheten, samt ngkkel-
tall for 3) suffisiens: forhold mellom eiendeler og
gjeld/egenkapital, for eksempel malt ved egenkapi-
talandel og gjeldsgrad (begge i forhold til sum eien-
deler) eller leverage (gjeld i forhold til egenkapital
eller omvendt).

Nedenfor vil vi diskutere hver av disse tre kategori-
ene,samt4) bruk av«Sum eiendeler» i nevneriflere av
nekkeltallene i de opprinnelige modellene.



1. NOKKELTALL FOR A IDENTIFISERE KORTSIKTIGE
LIKVIDITETSPROBLEMER: LIKVIDITET

KRITIKK AV LIKVIDITETSGRAD SOM N@KKELTALL

Ifplge metastudien av Gissel og medforfattere (2007)
erlikviditetsgrad (omlgpsmidleriforhold til kortsiktig
gjeld) det nest mest populeere benyttede ngkkeltallet i
165 konkursstudier. Forholdstall under 1 indikerer at
foretaket er usunt finansiert og raskt kan kommeibeta-
lingsproblemer, menslikviditetsgrad over 2 tradisjonelt
er ansett som ‘godt’ (Petersen, Plenborg & Kinserdal,
2017). Ohlson kom til at ngkkeltallet var en viktig kon-
kurspredikator, og Altman og Ohlson brukte begge en
avart av ngkkeltallet (omlgpsmidler minus kortsiktig
gjeld (dvs. arbeidskapital) delt pa sum eiendeler).

Var antakelse er likevel at likviditetsgrad eller tra-
disjonelle arbeidskapital-ngkkeltall ikke er velegnet
til a forutsi likviditetsproblemer: Foretak med hgy
likviditetsgrad er tilsynelatende sunne fordi omlgps-
midler som varelager og kundefordringer er hoyere
enn kortsiktig gjeld, og tilsynelatende kan brukes til &
betale den kortsiktige gjelden. Men hva skjer dersom
varelageretbygges ned for abetale gjelden, uten at nytt
varelager anskaffes? Da har ikke foretaket flere varer
a selge, og ma legge ned virksomheten. En meget dar-
lig lasning. Tilsvarende er det med kundefordringer:
Ved selve innbetalingen fra en kundefordring kan beta-
lingen utmerket godt brukes til 4 betale en kortsiktig
gjeldspost. Men skal foretaket ha fortsatt drift og selge
varer, oppstar detumiddelbart en kundefordringigjen
ved neste salg - som ma finansieres. Nedbygging avvare-
lager og kundefordringer kan dermed ikke uten videre
brukes til 4 1gse et kortsiktig likviditetsproblem uten
at det gar ut over fortsatt drift.

Pa den andre siden av balansen - kortsiktig gjeld -
er resonnementet motsatt. Kortsiktig gjeld er blant
annet leverandergjeld som skal betales i lopet av kort
tid. Men hvis driften fortsetter, kjopes det ogsalgpende
inn nye (ra-)varer. Dette blir lopende til ny leveran-
dergjeld. Dermed refinansierer leverandorgjelden seg
selv ved fortsatt drift. Slik er det ogsa med mange av
de andre kortsiktig gjelds-postene: skyldig lenn, ferie-
penger, skatter, avgifter, garantier, og sa videre. Dette
er rentefrie kreditter som refinansierer seg selv ved
fortsatt drift.

Generelt kjennes god drift ved at kundefordringer,
varelager, likvider og andre omlgpsmidler trimmes
lavest mulig ned (uten at det pavirker salget negativt),
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og at leverandergjeld og andre rentefrie kreditter
strekkes lengst mulig (uten a gi ekstra renter eller ut
over forfallsdato). Dette er sunn, god gkonomistyring,
men gir lavere likviditetsgrad og tilsynelatende hoyere
konkursrisiko. Dette synes ikke riktig: Likviditetspro-
blemer oppstar blant annet dersom det er betydelig
kortsiktig gjeld som ikke er selvrefinansierende; eksem-
pelvis kortsiktige avdrag palan som man ikke kan regne
med refinansiering av, store engangsutbetalinger for
eksempel pa grunn av tapt rettssak/sgksmal, store
garantiutbetalinger eller andre engangsposter som
ma betales. Slike poster benevnes kortsiktig finansiell
gjeld (Petersen, Plenborg & Kinserdal, 2017). Man kan
normalt som nevnt ikke bruke/nedregulere varelager
eller kundefordringer til & betale slike poster uten at
det gar ut over fortsatt drift. Det som er avgjgrende, er
om foretaket kan frigjere andre (ikke-driftsrelaterte)
eiendeler uten at det gar ut over driften. Eksempler er
overskuddslikviditet, plasseringeriaksjer, obligasjoner
eller andre ikke-driftseiendeler som raskt kan selges.
Slike eiendeler kalles finansielle eiendeler (Petersen,
Plenborg & Kinserdal, 2017).

Videre har ulike bransjer ulik gjennomsnittlig likvid-
tetsgrad (Petersen, Plenborg & Kinserdal, 2017): Pro-
duksjonsforetak har gjerne mye varer i arbeid, varer
ogkundefordringer. Tradisjonell varehandel har stort
varelager — men gjerne lite kundefordringer pa grunn
av kontantsalg. Tjenesteytende foretak og eiendoms-
selskap har ikke/lite varelager og delvis forskuddsbe-
taling /lite kundefordringer og sa videre. Derfor er var
antakelse at gjennomsnittstall for likviditetsgrad som
indikerer hgy/lavkonkurssannsynlighet (for eksempel
ngkkeltall under 1 / over 2) benyttet i konkurspredik-
sjonsmodeller gir uklare analyseresultater.

Diskusjonen viser at likviditetsgrad har betydelige
svakheter med tanke pa a vurdere foretakets gkono-
miske helse pa grunnlag av likviditet. Derfor foreslar
vi a bruke alternative ngkkeltall.

ALTERNATIVER TIL LIKVIDITETSGRAD SOM N@KKELTALL
Endring i likviditetsgrad

Arsaken til at likviditetsgrad er mye brukt, er trolig at
et foretak som er kommet i akutte betalingsproble-
mer, er ngdt til 4 strekke leveranderkreditter og gjeld
til det offentlige og annen kortsiktig gjeld mest mulig.
Tilsvarende har man ikke likviditet nok til 4 ha et van-
lig/tilstrekkelig varelager, og man ‘jager’ kundene til



MAGMA 0618

abetale raskest mulig for a fa omlgpsmidler omsatt
til likvider. Da gar likviditetsgraden ned. Som nevnt
ovenforvariererimidlertid likviditetsgrad mye mellom
bransjer, slik at absolutte tall ikke ngdvendigvis sier sa
mye. Derfor synes endring (forverring) ilikviditetsgrad
og arbeidskapital over kort tid (et ar eller mindre) a
veere et mer relevant ngkkeltall.

Finansielle eiendeler / kortsiktig finansiell gjeld
Jevnfer diskusjonen over kan finansielle eiendeler delt
pa kortsiktig finansiell gjeld veere et godt alternativt
ngkkeltall. Dette viser at foretaket har tilstrekkelige
eiendeler som kan frigjgres for & betale kortsiktig gjeld
som ikke refinansierer seg selv. Men postene er ikke
definert under IFRS. Skal ngkkeltallet kunne benyttes
i empiriske studier, ma man derfor finne proxy-ngk-
keltall som mekanisk kan hentes fra en stor mengde
finansregnskaper.

Finansielle eiendeler er per definisjon eiendeler som
kan selges uten at det pavirker driften. Derfor represen-
terer de enkilde for foretaket til 4 dekke kortsiktig gjeld
somikke refinansieresilgpende drift. Siden IFRS (eller
regnskapsloven) ikke definerer finansielle eiendeler,
ma finansielle eiendeler estimeres ved sjablonregler
dersom de skal kunne hentes ut mekanisk fra en stor
mengde regnskaper. Rentebzerende anleggsmidler
(aksjeposter, obligasjoner og andre finansielle plasse-
ringer) kan hentes mekanisk fra finansregnskap, der
summen kan benyttes som et substitutt for finansielle
eiendeler.

Kortsiktig finansiell gjeld er kortsiktig gjeld som
ikke er en del av drift, og som folgelig ikke refinan-
sierer seg selv ved lgpende drift. Typiske eksempler
er engangsposter, farste ars avdrag pa gjeld, kassa-
kreditt og liknende. IFRS spesifiserer ikke kortsiktig
finansiell gjeld, og kortsiktig gjeld-poster presenteres
hgyst ulikt i regnskapene. Rentebaerende kortsiktig
gjeld kan brukes som et ngkkeltall som substitutt for
kortsiktig finansiell gjeld som mekanisk kan hentes i
finansregnskap.

2. NOKKELTALL FOR A IDENTIFISERE LANGSIKTIG
GJELDSBETJENINGSEVNE: LONNSOMHET

Evnen til 4 kunne betale renter og avdrag og annen
finansiell gjeld bor over tid komme fralgpende (drifts-)
resultater fra foretaket: Det a tappe fra finansielle
eiendeler for a betale gjeld er en kortsiktig lasning

hvor eiendelene for eller siden brukes opp. Derfor er
lgnnsomhetsngkkeltall indikasjoner pa foretakets lang-
siktige evne til 4 betjene finansiell gjeld.

KRITIKK AV NETTO RESULTAT OG

DRIFTSRESULTAT (EBIT) SOM N@KKELTALL

Ohlson fant at netto resultat var beste lonnsomhets-
indikator for konkursprediksjon, mens Altman fant at

driftsresultat for renter og skatt (EBIT) var det viktig-
ste ngkkeltallet (den hoyest skalerte vektoren) i alle

Z-score-modellene. Gissel og medforfattere (2007)

fant at EBIT var det femte mest brukte ngkkeltallet

avalleil165 studier.

Problemet er at dagens IFRS ikke er resultatfoku-
sert og ikke opptatt av et ‘ordinzgert’ resultat eller hva
ordineer drift genererer av overskudd: Utskillelse av
ekstraordineere poster er ikke lenger tillatt etter IFRS,
ogposter som ‘engangsposter’, ‘spesielle poster’ og lik-
nende frarades. Dermed inneholder EBIT og nettore-
sultat mange resultatelementer som ikke er en del av
ordinger drift eller kan forventes fremover.

Videre definerer IFRS eiendeler og gjeld, mens
kostnader og inntekter kun er definert som endringer
ieiendeleroggjeld (IAS-rammeverk). Dermed vil resul-
tatet bli pavirket av (stort sett) alle endringer i balan-
sen - uten at det ngdvendigvis gir prediksjonsverdi pa
fremtidige resultater: En verdioppreguleringibalansen,
og dermed en bedring av resultatet i en periode, betyr
paingen mate at man kan forvente en tilsvarende ver-
dioppregulering med tilhgrende resultateffekt i neste
periode. Storre innslag av balanseendringer, blant
annetgktbrukavvirkeligverdii IFRS de senere tiarene,
har forarsaket at resultatene er vesentlig mer volatile
enn tidligere (Ball & Damant, 2006). Historisk EBIT
og netto resultat kan derfor veere svake indikatorer pa
foretakets fremtidige resultater og svake indikatorer
pa foretakets langsiktige fremtidige evne til a betjene
finansiell gjeld, siden tallene inneholder sa mye stgy.

ALTERNATIVER TIL NETTO RESULTATGRAD
OG EBIT-MARGIN SOM NUKKELTALL FOR
LANGSIKTIG GJELDSBETJENINGSEVNE

Ideelt sett ber man finne et ordinsert resultat fra drift
nar man skal ha en indikasjon pa foretakets lopende
evne til a betjene finansiell gjeld, det vil si driftsresul-
tatet justert for ‘engangsposter’ (somverdikorreksjoner,
opp- og nedskrivninger, endring i regnskapsprinsipper,



estimatendringer) (Penman, 2017). Justeringav EBIT
til et ‘ordineert driftsresultat’ kan veere vanskelig/umu-
lig & gjennomfare mekanisk, siden IFRS frarader slik
Kklassifisering. Derfor ma en finne tilneerminger.

EBIT kan derfor vaere et bedre tall enn nettore-
sultat, siden ikke-driftsrelaterte poster som renter
og andre finansposter er holdt utenfor. Driftsresultat
for av- og nedskrivninger (EBITDA) kan veere et enda
bedre alternativ, siden man unngar typiske engangs-
poster som nedskrivninger, endring i restverdi pa
driftsmidler, ulik avskrivningstid. Gjennomsnittlige
EBIT eller EBITDA over flere ar burde uansett gi et
bedre bilde enn bare a se pa ett ar. Altman brukte et
tilsvarende ngkkeltall ved 4 se pa opptjent egenkapital
(retained earnings). Men opptjent egenkapital er sum
av alle nettoresultater siden etableringen (med visse
unntak). Det kan antas at de senere ars resultater (og
spesielt EBIT eller EBITDA, som er mer driftsrelaterte
resultatposter) gir bedre prediksjon om de neste arene
ennsum av alle ar. Opptjent egenkapital er heller ikke
alltid lik sum av tidligere nettoresultater, siden utbyt-
teutdeling, konvertering til aksjekapital og liknende
reduserer posten.

3. NOKKELTALL FOR A IDENTIFISERE SOLVENS
Etforetak anses generelt som solvent sa lenge verdien
aveiendelene er storre ennverdien avgjelden. Altman
benyttet balansefort egenkapital i forhold til gjeld som
negkkeltall (leverage). Ohlson brukte gjeldsgrad, som
maler omtrent det samme, siden egenkapital pluss gjeld
erlik sum av alle eiendeler. Kritikken av gjeldsgrad og
leverage under er derfor i stor grad den samme som
kritikken av egenkapitalandel.

KRITIKK AV BALANSEFGRT EGENKAPITALANDEL,
GJELDSGRAD ELLER LEVERAGE SOM N@KKELTALL
Gissel og medforfattere (2007) fant at egenkapitalandel,
gjeldsgrad eller leverage som bruker bokfarte verdier,
var blant de minst brukte ngkkeltallene i konkurspre-
diksjonsmodeller i de 165 studiene de undersgkte.
Ngkkeltallet var ogsa det nest minst viktige i Altmans
reviderte modell (Altman, 2000). Likevel er egenka-
pitalandel fremdeles det mest brukte lanevilkarskra-
vet (covenant) i nordiske banker (Petersen, Plenborg
& Kinserdal, 2017).

Svakheten med egenkapitalandeliet IFRS-regnskap
kan oppsummeres som fglger:
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e IFRS definerer egenkapital kun som en residual;
forskjellen mellom eiendeler og forpliktelser som
ertillattoppfertihenhold til IFRS, og med de tillatte
malemetoder etter IFRS.

* Enrekkeimmaterielleressurser erikke tillatt balan-
sefart etter IFRS, sa som egenutviklet forskning og
merkevare. Men arlige investeringer i fysiske eien-
deler har sunket med 35 prosent siden 1980, mens
investeringer i immaterielle ressurser har gkt med
60 prosent, ogligger na 50 prosent over de fysiske for
amerikanske bgrsnoterte foretak. FoU og salgskost-
nader i prosent av salg for foretak som gikk pa bars
1 USA, har for eksempel gkt fra rundt 20 prosent i
1960-arene til over 30 prosentidag (Lev & Gu, 2016),
men slike ressurser balanseferes kuniliten grad.

» IFRS benytter en rekke ulike malemetoder for eien-
deler og gjeld: historisk kost, amortisert kost, virkelig
verdi, bruksverdi, diskonterte kontantstremmer, udis-
konterte kontantstremmer, mest sannsynlige utfall
dersom det er sannsynlighetsovervekt for et utfall,
og savidere. Det er videre ofte strengere vilkar for &
balansefgre en eiendel enn a balansefgre en forplik-
telse. Iflere tilfeller er det valgfrihetimalemetode for
regnskapsprodusenten. Eksempelvis kan driftsmidler
valgfritt oppfores til virkelig verdi eller historisk kost
minus avskrivninger. Dette gjor sammenlikning mel-
lom foretaks egenkapitalandel vanskelig.

I sum gjor dette at egenkapital ikke har noen gkono-
misk fortolkning sa som netto verdi, netto formue eller

liknende. Det medferer ogsa at en rekke foretak i ‘den

nye gkonomien’ har markedsverdi avegenkapital som

langt overstiger balansefort egenkapital, for eksem-
pel Google, Amazon, Facebook og typiske varemerke-
foretak, blant annet fordi immaterielle ressurser ikke

er balansefort. Mer tradisjonelle driftsmiddeltunge

ikke-merkevareforetak har markedsverdier som er mye

neermere balansefort egenkapital (Petersen, Plenborg

& Kinserdal, 2017). Balansefort egenkapital sier dermed

troliglite om foretakets virkelige nettoverdier, ogegen-
kapitalandel som ngkkeltall har betydelige svakheter.
Vi fremmer derfor alternative ngkkeltall nedenfor.

Alternativer til egenkapitalandel som ngkkeltall

Ideelt sett burde man male alle eiendeler (ressurser)
og forpliktelser til virkelig verdi, slik at nettoen repre-
senterte foretakets netto eiendeler/verdi (Barth
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& Landsman, 1995). Et alternativt mal er markedsverdi
(bgrsverdi) avegenkapitalen, da dette viser markedets
oppfatning av de virkelige nettoverdiene i foretaket
og hensyntar konkursrisikoen ved at markedsverdien
synker nar konkurs-sannsynligheten gker. Malte man
itillegg eiendelene til verdiene ved forsert realisasjon
(likvidasjonsverdi), ville man se om kreditorene fikk
full dekning ogsa ved en konkurs.

Denne artikkelen tar utgangspunkt i 4 bruke IFRS-
regnskaper som basis for konkursprediksjon. Under
IFRS er ikke malemetoden virkelig verdi, markeds-
verdier eller likvidasjonsverdier tillatt for alle poster.

Vi har ikke funnet gode alternative negkkeltall til
egenkapitalandel, gjeldsgrad eller leverage for netto-
verdi i et IFRS-regnskap. Men dersom resultatene i
foretaket er svake over tid, og det da typisk har veert
nedskrivninger (til virkelig verdi av for eksempel vare-
lager, kundefordringer, driftsmidler, og der immate-
rielle eiendeler som goodwill da ofte er nedskrevet til
null), vil mange av eiendelene i balansen veere malt til
virkelig verdi, og da er balansefort egenkapital trolig
naermere en markedsverdi (nettoverdi). Egenkapitalen
vildatrolig ogsa veere lav. Seerlig negativ egenkapitalan-
del er trolig en sterk indikasjon pa at gjelden reelt sett
overstiger virkelig verdi av eiendelene; spesielt fordi
en ma anta at ledelsen gjor det de kan for & oppvur-
dere eiendelene i slike tilfeller. Derfor er vi intuitivt
enig med Ohlson, som innfgrte en dummyvariabel nar
balansefart gjeld oversteg eiendelene.

Vihartestetflere andre typer solvensngkkeltall enn
egenkapitalandel, uten a finne gode alternativer. Mar-
ginalt bedre konkursprediksjon fikk vi ved & benytte
egenkapitalandel der goodwill var trukket ut, ettersom
goodwill sjelden er mulig & fa betalt noe seerlig forien
konkurs.

Ser man derimot pa egenkapital som en buffer til a
tale tap, kan finansielle eiendeler ses pa som en buffer
som kan brukes til a betale tap og uforutsette utgifter
uten a pavirke driften. Egenkapital er som kjent ikke
detsamme som at det finnes frie midler til & betale gjeld
ienfortsatt driftssituasjon. Finansielle eiendeler i for-
hold til gjeld kan derfor veere et bedre ngkkeltall enn
egenkapitalandel.

4. BRUK AV SUM EIENDELER | NGKKELTALL
Som det fremgar, har bade Altman, Ohlson (og Beaver)
brukt sum eiendeler (total assets) i nevner i flere ngk-

keltall. Men teller i disse ngkkeltallene relaterer seg
til selve driften; arbeidskapital, driftsresultat, omset-
ning (fra drift), kontantstrem fra drift, og sa videre.
Da er det ikke naturlig & male disse tallene opp mot
sum eiendeler, men opp mot driftseiendeler (opera-
ting assets, OA) eller netto driftseiendeler (fratrukket
driftsrelatert gjeld, altsa leverandergjeld mv.). Netto
driftsrelaterte eiendeler kan sies a veere det samme
som investert kapital (invested capital, IC) (Petersen,
Plenborg & Kinserdal, 2017). Vi gnsker derfor a teste
om bruk av OA og IC fremfor sum eiendeler (7otal
Assets, TA) gir bedre konkursprediksjon.

RETESTING AV ALTMANS OG
OHLSONS MODELLER VED HJELP
AV ALTERNATIVE NGKKELTALL

BESKRIVELSE AV DATA

Vi har retestet bade Altmans og Ohlsons modeller
forst ved a bruke opprinnelige koeffisienter og nok-
keltall, dernest ved a beregne pa nytt nye, optimale
koeffisienter for Altmans og Ohlsons modeller pa
det nye datasettet. Deretter har vi testet modellene
med alternative ngkkeltall beskrevet ovenfor for a se
om de gir bedre prediksjonsverdi for foretak som gar
konkurs eller ikke gar konkurs, og samtidig mindre
feilprediksjon (at konkursforetak ikke predikeres a
ga konkurs, og omvendt). Dataene til begge testene
er hentet fra SNFs og NHHs database (SNF) med
finansiell og selskapsrelatert informasjon om nor-
ske selskaper fra 1992 til 2014, med 4 102 551 obser-
vasjoner totalt.

Datauttrekkene er testet for a se om de utplukkede
foretakene serrepresentative ut for hele populasjonen,
om delikner pa Altmans og Ohlsons opprinnelige data,
og om de tilfredsstiller forutsetningene (spesielt Alt-
mans). I detstore oghele er dataene tilfredsstillende, og
der dataene tilsynelatende var avvikende, harvi testet
paalternative mater og med oguten outliers, og damed
tilfredsstillende resultater eller forklaringer. Dette er
delvisbeskrevet nedenfor ogidetaljimasteroppgavene
(se referanser).

Det er selskaper, ikke konserner, som gar konkurs,
derfor er analysene gjort pa selskapsniva. Siden et mor-
selskap ofte diskresjonaert kan velge a redde eller ikke
redde et datterselskap fra konkurs — noe som ikke kan
ses paordinaere regnskapsngkkeltall - er datterselska-
perikonsern holdt utenfor analysen.



Kun selskaper som er bgrsnoterte eller har bers-
noterte verdipapirer, ma fglge IFRS i Norge, mens
andre selskaper fritt kan velge a benytte IFRS. Ideelt
burde vikun analysertbgrsnoterte foretak som benytter
IFRS, for a gjare studien mer generaliserbar for IFRS-
foretak.I Norge er detimidlertid kun et fatall selskaper
som er bgrsnoterte, og ytterst fa som har gatt konkurs.
Databasen inneholder ikke informasjon pa om selska-
pene har rapportert etter IFRS eller etter regnskapslo-
ven. Imidlertid er det i praksis sma forskjeller mellom
resultat ogbalanseposter tilnorske selskaper som folger
regnskapsreglene etter regnskapsloven, og selskaper
som folger IFRS. Berner og Olving studerte hvordan de
finansielle ngkkeltallene var pavirket av forskjellene i
IFRS og den norske rapporteringsstandarden NGAAP
(Berner & Olving, 2013). De fant noen inkonsekvente og
motstridende resultater, men konkluderte med at det
ikke er bevis for at nokkeltallene vesentlig pavirkes av
IFRSversus god regnskapsskikk. Vihar derfor benyttet
regnskaper avlagt bade etter IFRS og god regnskapsskikk,
men vi mener at dette ikke skaper en bias for var studie.

Datagrunnlaget for retestingen av Altmans modell
bestar av et balansert utvalg av 79 norske aksjeselskap
som gikk konkurs i perioden 2007 til 2014. Dataene er
hentet fra regnskaper sendt til Bronngysundregiste-
ret. Uttrekket ble utfort av Bisnode D & B i samarbeid
med Menon Business Economics. Deretter har filene
blitt standardisert og kvalitetssikret, og ytterligere
data er hentet fra SNF. Modifikasjonene til dataene i
denne studien utfgres ved hjelp av Stata® 15. ‘Sma sel-
skaper’ etter aksjeloven (som har andre regnskapsre-
gler, og hvor det blant annet er fritak for a rapportere
kontantstremoppstilling) er unntatt i utvalget. Slike
selskaper har salgsinntekter pa under 35 millioner
kroner og totale eiendeler pa mindre enn 20 millio-
ner kroner. Altman hadde tilsvarende minimumskrav
med hensyn til storrelsen pa foretakene (tilsvarende
cirka 38 millioner kroner i salgsinntekter og cirka 39
millioner kroner i balanse i 2007 ved bruk av gjennom-
snittskurseni2007). Derfor serviat minimumskravene
er relativt sammenliknbare. Det gjenstaende utvalget
inneholdt 390 konkursforetak. Ikke-konkursforetak
er matchet (tilfeldig utvalg innenfor utvalgsgrupper)
med tilsvarende konkursforetak i samme industri
og eiendelsstorrelse; tilsvarende det Altman gjorde.
Datagrunnlaget for retesting av Ohlsons modell bestar av
28 081 grupperapporter, hvor 271 observasjoner er kon-
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kursobservasjoneriperioden1999-2014. Det er gjort til-
svarende avgrensingeriutvalget som for Altman-studien.

Variablene er blitt testet for forutsetningene som
MDA stiller i Altmans modell. Vi finner at utvalgsstor-
relsene er akseptable, avvik (outliers) i data er aksepta-
ble ogertestet. Vihar testet for normalitetivariablene
ogmultivariat normaliteti Ohlsons modell, blant annet
ved hjelp aven Shapiro-Wilk-test. Vi testet forhomoge-
nitetavvarians-kovarians-matriser og sammenliknet
logg-determinanter fra hver gruppe. Multikollinearitet
er testet.

Omklassifisering avregnskapsopplysninger er fore-
tatt «xmekanisk» /regelbasert, som beskrevet over. For
naermere beskrivelse, se Petersen, Plenborg & Kinser-
dal (2017, s.107-138).

RESULTATER

Nedenforvises kun hovedfunneneiretesten, der koeffi-
sientene errekalibrertbasert pa de norske dataene. For

andre funn og naermere beskrivelse avtestene henvises

til masteroppgavene.

Retesting av Altmans modell med
alternative ngkkeltall
Tabell 1 viser hovedresultatene (% prediksjonsevne =
‘overall %) basert pa Altmans opprinnelige ngkkeltall
og alternative ngkkeltall ved a bytte ut ett og ett ngk-
keltall. Resultatene eritillegg testet for prediksjonsfeil
(ikke-konkursselskaper som gar konkurs, og omvendt).

Viseratalle alternative ngkkeltall som ervist her, gir
bedreresultater enn de opprinnelige til Altman, og alle
er signifikante. Vi har i tillegg testet andre ngkkeltall,
men disse ga svakere resultater. Spesielt viser det seg
at de alternative likviditetsnekkeltallene gir bedret
konkursprediksjon; endring i arbeidskapital (AWC)
og bruk av finansielle eiendeler til a dekke finansielle
gjeld (datagrunnlaget klarte ikke a skille ut kortsiktig,
rentebaerende gjeld, det vil si kortsiktig finansiell gjeld;
derfor har vi ikke kunne teste dette kanskje enda mer
relevante ngkkeltallet). Bruk av EBITDA (siste ar og
gjennomsnittlig) gir ogsa signifikant bedring av model-
len. Resultatene viser stort sett at det er bedre a bruke
driftsrelaterte eiendeler (OA) enn sum alle eiendeler
(TA) inevner.

Samlet stotter dette var hypotese om at det finnes
alternative, hittiluprevde ngkkeltall som er bedre enn
de konvensjonelle ngkkeltallene i Altmans modeller.



TABELL 1 Altman:
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Resultater ved a skifte ut opprinnelig ngkkeltall med alternativt nakkeltall.

VAR. 1 VAR. 2 VAR. 3 VAR. 4 OVERALL %

WC/TA*** RE/TA™** EBIT/TA™* E/TL*** 77,8 Resultat med
opprinnelige nekkeltall

AWC/TA™** RE/TA*** EBIT/TA™* E/TL*** 82,3

AWC/OA*** RE/TA™** EBIT/TA™* E/TL** 80,4

FA/FL* RE/TA*** EBIT/TA*** E/TL™ 80,4

FA/TLH* RE/TA*** EBIT/TA** E/TL* 816

WC/TA*** avEBITDA/avOA*** EBIT/TA*** E/TL*™* 79,1

WC/TA*** avEBIT/avAOA*** EBIT/TA™** E/TL*™* 77,8 marginalt

WC/TA™* RE/TA*** EBITDA/OA*** E/TL*** 82,3

WC/TA** RE/TA*** EBIT/OA*** E/TL*** 80,4

WC/TA*** RE/TA*** EBIT/TA*** (E-G)/(L-G)*** 77,8 marginalt

WC/TA*** RE/TA*** EBIT/TA™* FA/TL*** 82,9

(*) signifikant pa 10% niva, (**) signifikant pa 5% niva, (***) signifikant pa 1% niva

Noter: WC= Working Capital = Arbeidskapital, TA= Total Assets=Sum Eiendeler, IC= Invested Capital = Sum eiendeler minus rentebaerende langsiktige eiendeler,
FL=Financial Liabilities malt som rentebaerende gjeld, FA=Financial Assets malt som langsiktige rentebaerende eiendeler, EBIT(DA) = Earnings Before Interest
Taxes (Depreciations and Amortizations) = Driftsresultat (fer av- og nedskrivninger), CL = Current Liabilities = Kortsiktig gjeld, E=Equity=Egenkapital, TL= Total
Liabilities= sum gjeld, G=Goodwill, CA = Current Assets = Omlgpsmidler, NI = Net Income = netto resultat.

TABELL 2 Ohlson: Resultater ved a skifte ut opprinnelig ngkkeltall med alternativt nakkeltall.

OHLSONS OPPRINNELIGE ALTERNATIVE

NGKKELTALL NGKKELTALL COEFFICIENT P> |Z| AUROC PSEUDO R?
WC/TA WC/IC 0,4568256 0,000 0,83 0,1524
WC/TA AWC/IC -0,00085 0,003 0,76 0,1556
CL/CA CFL/FA 0,0244977 0,000 0,83 0,1564

NI/TA EBIT/TA -4,8124 0,000 0,76 0,1483

NI/TA EBITDA/IC -1,302396 0,000 0,82 0,1339

NI/TA avEBITDA/avIC -0,0864 0,015 0,72 0,1150
Resultat med opprinnelige ngkkeltall 0,8263 0,1459

Noter: For forkortelser, se tabell 1. The table presents five ratios from the single variable swap-test. «Coefficient» indicates the coefficient of the reclassified
ratio when included in the model. «P>|z|» is the pvalue of the ratio from the default z-test. Followed by overall model evaluation measures, AUROC and Pseudo
R2. The pseudo R? ratio (also known as the McFadden’s likelihood ratio index) measures the explanatory power (log likelihood) of the fitted model relative to
the «null-model» consisting of only an intercept (Tufte, 2000). The measure is best used to compare different specifications of the same model (nested models),
which also is the intended use of pseudo R? in our thesis. The AUROC measure is based on the models ability to correctly classify observations as bankrupt
(sensitivity) and non-bankrupt (specificity), as well as the frequency of incorrect classifications of bankrupt firms (type 1 errors) and non-bankrupt firms (type

2 errors).

Retesting av Ohlsons modell med
alternative ngkkeltall

Tabell 2 viser hovedresultatene (med fokus pa Pseudo
R®og Auroc - se note under tabell for forklaring) basert
paopprinnelige ngkkeltall og alternative ngkkeltall ved

a bytte ut ett og ett ngkkeltall.

Resultatene viser generelt at modellen gir bedre
konkursprediksjon ved bruk av investert kapital (IC)
fremfor sum eiendeler (TA) nar man maler tall som er
driftsrelaterte (ikke alle resultatene er visti tabellen
over, kun WC/IC versus WC/TA). Av de nye illikvi-
ditetsngkkeltallene som ble testet, ble tre ngkkel-



tall funnet signifikante i sannsynlighetskvotetesten.
Endring arbeidskapital (AWC) var, som vi antok, et
vesentlig bedre ngkkeltall enn arbeidskapitalnivaet
alene (WC); 15,56 versus 14,59 prosent for pseudo R?,
med bedring ogsa av AUROC (klassifisering og type 1-
og 2-feil). Finansielle eiendeler i forhold til kortsiktig
finansiell gjeld (CLF/FA) ga ogsa som ventet vesent-
lig bedre resultat enn likviditetsgrad (CL/CA), bade
i z-score og Ir-test (ikke vist her), noe som gir sterke
indikasjoner pa faktisk kredittrelevans. Nar nokkel-
talletble lagt til baseline-modellen, gkte pseudo R*fra
0,1459 til 0,1564. Ut fra leannsomhetsforholdene var
EBITDA/IC et av de omklassifiserte forholdene som
ble funnet signifikante i den marginale bidragstesten
(ikke vist her), men nar den erstatter netto resultat
(NI) i den totale modellen, faller pseudo R? til 0,139
og AUROC fra 0,8263 til 0,82. Heller ikke bruk av
gjennomsnittlig EBITDA bedret modellen. Dette er
imotstrid til resultatene fra EBITDA som alternativt
negkkeltall i Altmans modell. En mulig arsak til dette
er at nedskrivninger pa driftsmidler, tap pa finans-
poster og sa videre ikke inngar i EBITDA, men kan gi
tap nok til a velte foretaket. Andre studier viser like-
vel at historisk EBITDA er bedre til prognoseformal
under IFRS enn nettoresultatet; noe avdet man er
pajakt etter i lannsomhetsngkkeltall (Grey & Vogel,
2012). Forskningen bgr derfor ga videre med a se pa
EBITDA i kombinasjon med andre tall i konkurs-
prediksjon.

Samlet servilikevel ogsa herat alternative ngkkeltall
i Ohlsons modell bedrer modellens konkurspredik-
sjonsevne uten at type 1- og 2-feil gker.
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OPPSUMMERING
Var hypotese var at nye, alternative ngkkeltall bedre
tilpasset dagens regnskapsregler ville kunne gi bedre
konkursprediksjonsresultater enn de som opprinnelig
ble benyttet av Altman og Ohlson. Vare tester panorske
selskapsdata bekrefter dette.

Vare studier ved bruk av norske selskapsdata pa Alt-
mans og Ohlsons modeller viser at:

 Finansielle eiendeler delt pa kortsiktig rentebaerende
gjeld gir bedre konkursprediksjon enn bruk av det
tradisjonelle likviditetsgrad-nekkeltallet.

o Balansefort egenkapitalandel eller gjeldsgrad i seg
selv sier lite om foretakets soliditet og er en svak
konkurspredikator. Negativ egenkapital (slik Ohlson
brukte det som en dummyvariabel) er fortsatt en god
konkurspredikator. Finansielle eiendeler i forhold til
sum gjeld - som et ngkkeltall for a vise bufferevne
mot tap — er vesentlig bedre enn egenkapitalandel
som konkurspredikator.

* EBITDA (ogspesielt gjennomsnittstall frade senere
arene) girbedrekonkursprediksjonennbrukav EBIT
iAltmans modell, mens EBIT (ogikke EBITDA) gir
bedre resultat i Ohlsons modell.

e Ved maling av ngkkeltall i forhold til omfanget av
virksomheten gir det bedre konkursprediksjon &
bruke driftsrelaterte eiendeler (OA) eller investert
kapital (sum eiendeler minus finansielle eiendeler)
enn a bruke sum eiendeler.

Kanskje pa tide at bankene vurderer a bruke andre
covenant-krav enn egenkapitalandel, likviditetsgrad
og nettoresultatgrad? m

Beaver, W. (1966). Financial ratios as predictors of failure. Jour-
nal of Accounting Research, 4,71-111.

Berner, E., & Olving, M. (2013). Utbredelse og virkninger av IFRS
i Norge; en empirisk studie om utbredelsen av IFRS i Norge,
og konsekvensen standarden har pd rapporterte nokkeltall
(Masteroppgave, Universitetet i Bergen). Lesedato 13.10.2017,
https://brage.bibsys.no/xmlui/handle/11250/169893

Bernhardsen, E., & Larsen, K. (2007). Modelling credit risk in the
enterprise sector — further development of the SEBRA model.
Economic Bulletin, 3,102-108.



MAGMA 0618

Charitou, A., Neophytou, E., & Charalambous, C. (2004). Pre-
dicting corporate failure: empirical evidence for the UK.
European Accounting Review, 13,465-497.

Gissel, J.L., Giacomino, D., & Akers, M.D. (2007). A review of
bankruptcy prediction studies: 1930-Present. Journal of
Financial Education, 33,1-42.

Gray, W.R., & Vogel, J. (2012). Analyzing valuation measures: a
performance horse race over the past 40 years. Journal of
Portfolio Management, 39(1),112-121.

Hillegeist, S., Keating, E., Cram, D., & Lundstedt, K. (2004). As-
sessing the probability of bankruptcy. Review of Accounting
Studies, 9(1), 5-34.

Klecka, W. (1980). Discriminant analysis. Newbury Park, CA:
Sage Publications.

Paal Stavrum
Oddvar Torgersen

Fra griinderidé
til suksess

Ia
FAGBUKFERLAGU

499,-

Kvifte, S.S. (2003). The usefulness of the asset-liability view: an
analysis of conceptual frameworks and the implications for
Norwegian accounting regulation (PhD Thesis, NHH).

Lev, B., & Gu, F. (2016). The end of accounting and the path for-
ward for investors and managers. Hoboken, NJ: Wiley.

Ohlson, J.A. (1980). Financial ratios and the probabilistic pre-
diction of bankruptcy. Journal of Accounting Research, 18(1),
109-131.

Penman, S.H. (2017). Financial statement analysis and security
valuation (5. utg.). New York: McGraw-Hill.

Petersen, C,, Plenborg, T., & Kinserdal, F. (2017). Financial state-
ment analysis. Bergen: Fagbokforlaget.

Zmijewski, M.E. (1984). Methodological issues related to the
estimation of financial distress prediction models. Journal of
Accounting Research, 22, 59-82.

FRA GRUNDERIDE
TIL SUKSESS

PAAL STAVRUM OG ODDVAR TORGERSEN

Dette er boken for deg som har planer om a starte egen
bedrift. Forfatterne gjennomgar hele prosessen fra
forretningsidé til etablering, oppstart og organisering.
Emner som markedsfgring og salg, prissetting, gkono-
mi og budsjettering er solid dekket, og boken gir deg
derfor god oversikt over hvor sammensatt og integrert
funksjonene i en bedrift er. Mye av stoffet vil ogsa vaere
nyttig lenge etter oppstarten av en bedrift.

Fra griinderidé til suksess kan leses fra perm til perm eller
brukes som et oppslagsverk. Underveis gis det ogsa vei-
ledning om hvem som bgr lese hva, og nar.

IO
FAGBOKFORLAGET

fagbokforlaget.no



