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Sammendrag

Konkurs vil ha store konsekvenser for et foretak og for samfunnet. Investert kapital gér tapt,
arbeidsplasser blir berert og sosiale kostnader gkes. Det vil derfor vare fordelaktig & oppdage
en mulig negativ trend for & minimere tapene. Selv om konkurs rammer mange deler av
samfunnet, kan det ogsa virke som en samfunnsgkonomisk gevinst. Nye akterer vil slippe inn,

innovasjonen gker og naringslivet blir mer effektivt.

I denne avhandlingen har vi undersegkt hvilke faktorer som kan vare med pé & forklare en
konkurs. Vi har sett pad ekonomiske variabler, i form av nekkeltall, og revisors vurdering av
fortsatt drift-forutsetningen. @konomiske nekkeltall i forbindelse med konkursprediksjon er
mye forsket pa tidligere. For 4 unngd replisering av tidligere forskning har vi valgt &
undersake revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetningen, og om denne vurderingen kan

brukes til konkursprediksjon. Var problemstilling er som folger:

I hvilken grad kan revisors vurdering av fortsatt drifi-forutsetningen veere til nytte ved

konkursprediksjon.

For a underseke revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetningen studerte vi merknader i
revisjonsberetningen. Under revisjonen skal revisor ta stilling til ledelsens vurdering av
fortsatt drift, og om denne er korrekt. Hvis revisor har kunnet innhente tilstrekkelig
revisjonsbevis skal han konkluderer med en av tre merknader: presisering om fortsatt drift,

forbehold om fortsatt drift, eller negativ konklusjon. Dette utgjorde vére revisjonsvariabler.

I likhet med tidligere studier fant vi sammenhenger mellom noen av de ekonomiske
nekkeltallene og hvorvidt foretakene gikk konkurs eller ikke. Blant annet tyder resultatene pa
at lav lennsomhet gker sannsynligheten for konkurs. Vi fant derimot ingen sammenheng
mellom fortsatt drift-forutsetningen og foretakene som gikk konkurs. Naermere analyser viste
at revisor har en tilbgyelighet til & konkludere med fortsatt drift nér det ikke er grunnlag for
fortsatt drift. Hva dette skyldes kan vi ikke fastsla med sikkerhet, men det kan kanskje sees i
sammenheng med revisors uavhengighet. Ved & gi markedet informasjon om at et foretak er
usikkert kan det fore til en «selvoppfyllende profeti», som igjen kan gke sannsynligheten for
konkurs. Hvis det ved en senere anledning blir papekt at revisor konkluderte feil og foretaket
gikk konkurs grunnet denne feilvurderingen, kan det i ytterste konsekvens fore til erstatnings-

og straffesgksmal for revisor.
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Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

1. Innledning

Denne avhandlingen har som formal & undersgke hvilke faktorer som kan veere med pé &
predikere en konkurs. Vi gnsker spesielt & sette fokus p&d om revisors vurdering av fortsatt

drift-forutsetningen kan vere til nytte ved konkursprediksjon.

Et foretaks arsregnskap sier mye om foretaket og er en viktig faktor for 4 kunne vurdere den
pkonomiske tilstanden. Det beskriver hvilke inntekter og kostnader foretaket har hatt i lapet
av dret og kan brukes til & sammenlikne den gkonomiske utviklingen fra &r til &r, og mellom
foretak. Det er dog ikke selvsagt at et ar med pkonomisk nedgang velter foretaket overende
slik at konkurs er eneste alternativ. Mye teori rundt konkursprediksjon er basert pa hvilke
okonomiske nekkeltall som best predikerer en konkurs. Vi gnsker derfor & introdusere en ny
variabel innenfor konkursprediksjonsteorien. Den nye variabelen tar for seg revisors
merknader om fortsatt drift-forutsetningen. Gjennom revisjonsberetningen skal revisor
godkjenne ledelsens behandling av inntekter og kostnader, og underseke om foretaket har
behandlet fortsatt drifi-forutsetningen riktig. Vi tenker oss at uttalelsen fra revisor vil ha
konsekvenser for foretaket og dets interessenter. P4 den méten kan derfor revisor ha en

prediksjonsevne.

1.1 Aktualitet og problemstilling

Konkurs er et dagsaktuelt tema for norsk og internasjonal gkonomi. Under «finanskrisen»
(2007 — 2010) ble store deler av verden pédvirket av en lavkonjunktur. Selv om mange mener
Norge «slapp unna» det verste, ble ogsd norsk ekonomi pévirket. Tall fra
Brenneysundregistrene over dpnede konkurser i Norge, viser hvordan det norske markedet ble
pévirket av nedgangstiden. Fra 2008 til 2009 gkte antall konkurser med 37,8 %. Arene etter
«konkurstoppen» i 2009 ble antall konkurser gradvis redusert og tallene fra 2012 viser en
nedgang pa 24 % fra 2009.

Konkurs er en mekanisme som settes 1 gang nir en skyldner, et foretak eller en person, ikke
kan betjene sine forpliktelser. Skyldneren er da insolvent og en ekstern part mé engasjeres for
a fordele skyldnerens formue blant de som har krav overfor skyldneren. Dette folger av
konkursloven (kkl.) § 60: «Er skyldneren insolvent, skal vedkommendes bo tas under
konkursbehandling nar det begjares av skyldneren eller en fordringshaver». Formélet med en

konkursbehandling er & stanse et tapsbringende foretak, for dernest & fordele formuen blant

1
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kreditorer med uoppfylte krav. Behandlingen skal altsd ikke gi skyldneren fordeler ved &
slette gjeld, men serge for at kreditorene far dekning for sine krav sé langt det lar seg gjore

(Ot.prp. nr. 55, 2005-2006).

For & kunne folge utviklingen i et foretak man har interesser i eller ensker & investere i, er
foretakets regnskap og arsberetning essensielt. I arsrapporten presenteres arsregnskapet,
arsberetningen og revisjonsberetningen. Under revisjonen vurderer revisor om &arsregnskapet
inneholder vesentlige feil og/eller mangler, og om det er grunnlag for fortsatt drift. Revisor
vurderer da forst om ledelsens vurdering av fortsatt drift- forutsetningen er riktig, og dermed
om dette er riktig rapportert. Hvis foretaket er inne i en nedgangsperiode og ikke klarer &
gjennomfore tiltak for a bedre driften, kan revisor konkludere med at fortsatt drift er usikker.
Dette fore til at potensielle investorer frastar fra 4 investere, og eksisterende investorer til &
revurdere sine investeringer. Konsekvensene ved en avvikende konklusjon i

revisorberetningen kan derfor vere store for et foretak.

En konkurs vil ramme alle interessenter i foretaket. Ansatte vil miste arbeidsplassen, og
investorer og kreditorer vil tape investert kapital. Noe som kan utvikle seg til en
samfunnsmessig negativ spiral som pavirker kjopekraft, renteniva, nyinvesteringer osv. Det
vil derfor vare fordelaktig & kunne oppdage og predikere en mulig negativ utvikling for &
sikre investeringene. Ved & bruke konkursprediksjonsmodeller kan en slik trend bli oppdaget
og tiltak kan iverksettes for en eventuell konkurs blir uunngaelig. Selv om konkurs paferer
interessenter store gkonomiske tap, kan det samtidig vaere en nedvendig mekanisme for &
effektivisere lennsomme foretak og eke verdiskapningen i samfunnet. Ved & fjerne de
ulennsomme foretakene vil markedsandeler allokeres til de lennsomme bedriftene og
effektivisere markedet totalt sett. Konkurs er altsd en sammensatt problemstilling med mange

komponenter som kan pavirke samfunnet skonomisk og sosialt.

Var avhandling vil altsd underseke nekkeltallenes prediksjonsevne og tilfere
konkursprediksjonsteorien en ny variabel ved & se pad revisors vurdering av fortsatt drift-

forutsetningen. Var problemstilling er som felger:

I hvilken grad kan revisors vurdering av fortsatt drifi-forutsetningen veere til nytte ved

konkursprediksjon.

Var avhandling vil begynne med en litteraturgjennomgang hvor vi ensker 4 ga nermere inn

pa hva konkurs er, tidligere forskning pd konkursprediksjonsmodeller, og hvilke oppgaver
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revisor generelt har samt i forhold til fortsatt drift-forutsetningen. Deretter folger modell og
hypotese kapitelet hvor vi redegjer for valg av variabler og hypoteser vi ensker & teste.
Metodekapitlet som felger, gjennomgar metodisk tilnerming og redegjerelse av logit-
regresjon. Deretter presentere resultatene av hypotesetestingen 1 analysekapitlet.
Avslutningsvis vil vi diskutere implikasjoner, funn, studiens bidrag og forslag til videre

forskning,.
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2. Litteraturgjennomgang

2.1 Konkurs

Konkurs vil alltid innebzre negative ringvirkninger i et foretak, men er samtidig pé sett og vis
en mekanisme som rydder opp i samfunnet slik at de mest konkurransedyktige foretakene blir
igjen. Samfunnsekonomisk kan konkurs bidra til effektivisering av naringslivet ved at nye
akterer kan slippe inn. @kt innovasjon oppstar ved at ressurser fra et foretak som har gétt
konkurs overferes til et annet. Neeringslivet vil pd den maten bli mer effektivt bdde nér det
elder kostnader og teknologi. Konkurs kan dermed oppfattes som en nedvendighet. P4 den
andre siden vil det ha store konsekvenser bade eksternt og internt i de foretakene som gér
konkurs. Kreditorer, leveranderer, investorer, ansatte og eiere er noen av dem som er berort
av en konkurs i et foretak. Samfunnsmessig vil en konkurs blant annet fore til tap av
arbeidsplasser og okte sosiale kostnader. I tillegg kommer ogsd betydelige kostnader 1

forbindelse med behandling av konkursbo. Et mal ma derfor vaere 4 minimalisere dette tapet.

Ved en konkurs vil det vare to parter: konkursdebitor (skyldner) og konkurskreditor
(fordringshaver). Konkursdebitor er den som har pétatt seg gjeld han ikke klarer & innfri.
Denne gjelden kan vere kreditt fra leveranderer, lan fra en bank og liknende. Vi omtaler
konkursdebitor som skyldner frem til konkurs er begjaert apnet av tingretten. Den som har gitt
konkursdebitor kreditt betegnes som konkurskreditor. Nar konkurs er begjert apnet, vil
konkursdebitors eiendeler tilfalle konkursboet og han har da mistet rdderetten over boets
eiendeler (jf. kkl. § 100). Konkursboet styres av en bobestyrer. Bobestyreren skal ivareta
konkurskreditors interesse overfor konkursdebitor og eventuelt en tredjepart, som for
eksempel bererte arbeidstakere og serlige samfunnsinteresser. Bobestyreren skal samtidig
samarbeide med offentlige myndigheter slik at hensynet til tredjeparten blir ivaretatt under
bobehandlingen (jf. kkl. § 85).

En underliggende arsak for & apne konkurs er & unngd tilfeldig og urimelig fordeling av
skyldnerens eiendeler mellom fordringshaverne. Ved & legge alle fordringer under en og
samme fordeling unngar man fordringshavere som enkeltforfalger sine fordringer. P4 denne
maten tar alle fordringshavere sin del av tapet som nedvendigvis oppstér ved en konkurs
(Andenzs, 2009:10). En konkurs vil ogsd vere en enklere mate for fordringshavere & f&
oppfylt sine fordringer. Ved en enkeltforfelgelse har fordringshaveren rett p& dekning 1 sitt
krav (jf. deknl. § 2-2), men i praksis kan dette vaere vanskelig & gjennomfere. Dette skyldes at

4
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en skyldner kan enske 4 unndra eventuelle formuesgoder. Ved dpning av konkurs vil det
foregd en gjennomgang av skyldnerens virksomhet som inkluderer regnskap,
regnskapsmateriale og forretningsdokumenter for & vare sikker pd at alle eiendeler og
formuesgoder er tatt med (Andeneas, 2009:11). Det vil derfor veere mulig & finne mangler eller
feil i regnskapsmaterialet og eventuelle skjulte formuesgoder. @stvold (2003) papeker at
foretak som blir gransket ved konkurser relativt ofte har feil. Typiske feil, i felge Dstvold
(2003) er overvurdering av eiendeler, manglende opplysninger i drsregnskaper, og brudd pa
skatte- og avgiftsbestemmelsene. Gjennomgangen av skylders virksomhet gjor det derfor
mulig & oppdage dette, og fordringshaverne vil ha et mer riktig grunnlag for fordeling.
Konkursbehandlingen er med dette grunnlaget forst og fremst et instrument for 4 ivareta
interessene til kreditor med det formalet & avvikle skyldnerens virksomhet og fordele formuen

blant fordringshaverne. Dette omtales som konkursinstituttet.
2.1.1 Vilkar for a apne konkurs

Konkurs skal dpnes dersom foretaket er insolvent. For & vere insolvent mé to vilkér vare
mett: skyldneren ma veere illikvid og insuffisient. lllikviditet oppstir nar skyldnerens
forventede fremtidige inntekter ikke er tilstrekkelig til & dekke lepende forpliktelser ved
forfall. Insuffisiens er nir konkursdebitors eiendeler ved salg heller ikke oppnér dekning for
pédratt gjeld. Hovedbestemmelsen om insolvens star i kkl. § 60: «Er skyldneren insolvent,
skal vedkommendes bo tas under konkursbehandling nér det begjeres av skyldneren eller en
fordringshaver». En presisering av hva som ligger i begrepet insolvens foelger av kkl. § 61:
«Skyldneren er insolvent nir denne ikke kan oppfylle sine forpliktelser etter hvert som de
forfaller, med mindre betalingsudyktigheten ma antas & vare forbigdende. Insolvens
foreligger likevel ikke nar skyldnerens eiendeler og inntekter til sammen antas & kunne gi full
dekning for skyldnerens forpliktelser». Hvis skyldneren har full dekning for forpliktelsene i
eiendeler som kan selges, vil det ikke bli apnet konkurs. Begge vilkdrene ma derfor vare

oppfylt for at tingretten skal vurdere konkursdpning.

Som vi ser beror konkurs pid om skyldneren i fremtiden har mulighet til 4 oppfylle
forpliktelsene nar de forfaller. Altsa et fremtidsrettet perspektiv hvor skyldnerens fremtidige
inntekter og likviditet blir vurdert i forhold til & kunne dekke de fortlepende forpliktelsene.
Selv om skyldneren har oppfylt forpliktelsene til riktig tid frem til nd, vil 4pning av konkurs
falle p4 om foretaket i fremtiden kan betale for seg. Med andre ord kan en konkurs dpnes selv

om foretaket har oppfylt forpliktelsene forlepende (Andenzs, 2009:62).
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Det finnes ogsa en annen utvei for fordringshavere & paberope insolvens hos en skyldner.
Dette foreligger ved en presumsjon om insolvens. Ofte er insolvens en sammensatt
problemstilling hvor det kreves omfattende bevis og vurderinger (Andenas, 2009:72). For &
forenkle denne bevis- og vurderingsbyrden kan insolvens bygge pd en formodning om at
skyldner er insolvens. De fire formodningene om at det i alminnelighet kan antas at insolvens
foreligger, finner vi i kkl. §§ 62 og 63. Insolvens vil i alminnelig antas & foreligge nar:
«skyldner erkjenner & vare insolvent, har stanset sine betalinger eller ved utlegg eller annen
tvangsfullbyrdelse i lapet av de siste tre manedene for konkursbegjering ble innsendt ikke
kunne oppné dekning hos skyldner» (jf. kkl. § 62). Den fjerde formodningen finner vi i kkl. §
63 og gjelder kun lovbestemte regnskapspliktige etter regnskapsloven (rskl.) § 1-2. Har en
skyldneren fatt krav om klar og forfalt gjeld fra fordringshaver med minst fire ukers frist til &
betale, uten at skyldner har oppfylt dette, kan fordringshaver sende varsel om konkurs i lapet
av to uker etter fristens utlep. Kravet mé spesifisere at konkursbegjering vil bli fremsatt
dersom gjelden ikke betales. Konkursradet mener begrepet «lovbestemt regnskapsplikt» ber
tolkes slik at ogsd bokfaringspliktige (jf. bokferingsloven § 2) omfatter den fjerde
formodningen om insolvens, da disse forventes & ha oversikt over foretakets skonomiske
stilling. Formodningen i kkl. § 63 krever ogsa sterre bevisbyrde for fordringshaver. I folge
forarbeidene til konkursloven skal gjelden kunne beskrives som klar og forfalt for & oppfylle
formodningen (Andenas, 2009:73), slik at konkursvarsel ikke skal kunne brukes som
pressmiddel ved inndriving av gjeld. Dersom skyldneren ikke etterkommer kravet etter to
uker skal fordringshaver sende konkursbegjering til tingretten i lopet av to uker. Foretak som
oppfyller en av disse fire formodningene anses som insolvent, men formodningene tar
utgangspunkt i at det foreligger antagelse om insolvens. Dette betyr at det ikke nedvendigvis
foreligger insolvens og at skyldneren fortsatt har mulighet til & motbevise pastitt insolvens.
Motbeviset ma, etter rettspraksis, vacre at skyldneren har hey grad av sannsynlighet for at han

likevel er solvent (Andenas, 2009:74).

Nar en skyldner er insolvent, skal konkurs &pens etter begj@ring som nevnt i kkl. § 60. En
insolvent skyldner som unnlater begjering om apning av gjeldsforhandlinger eller konkurs,
kan utsettes for straffereaksjoner dersom dette far konsekvenser for fordringshavere (jf.
straffeloven 1902, strl. 1902 § 284). Ved en eventuell straffesak vil ikke de fire
formodningene om insolvens gjelde, da disse beror pd alminnelig antagelse om insolvens.
Loven setter ogsa tilleggskrav til skyldneren ut over insolvens ved en straffesak. Skyldnerens

unnlatelse ma medfere en situasjon der en disposisjon eller et utlegg ikke kan omstetes, og at
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dette forringer fordringshavernes dekningsutsikt betydelig (jf. strl. 1902 § 284 forste ledd
bokstav a). Alternativt en situasjon der skyldnerens naringsvirksomhet gir med klart tap og
skyldneren maétte innsett at han ikke ville kunne gi fordringshaveren oppgjer innen rimelig tid
(f. strl. 1902 § 284 farste ledd bokstav b). Unnlatelsen kan anses som straffefri dersom
skyldneren opptradte i forstdelse med fordringshavere som representerer en vesentlig del av

fordringsmassen med hensyn til bade belep og antall (jf. strl. 1902 § 284 andre ledd).

2.1.2 Konkursbehandling

Konkursen behandles i tingretten etter at begjeeringen er sendt inn av skyldner selv eller, som
oftest (Andenes, 2009:12), av en fordringshaver (jf. kkl. § 66 forste ledd). Dersom tingretten
kommer fram til at fordringshaverens fordring er sikret ved panterett i skyldnerens eller
tredjepersons eiendeler, eller fordringen ikke er forfalt, vil ikke konkurs bli &pnet (jf. kkl. § 64
forste ledd). Selve konkursbegjeringen ma ta for seg omstendighetene rundt grunnlaget for &
begjare konkurs (jf. kkl. § 66). En skyldner som selv begjerer konkurs, md fremlegge en
oversikt over eiendeler og gjeld med detaljer om sine fordringshavere med eventuell panterett
i skyldneres eiendeler. En begjering om konkurs skal s behandles av tingretten (jf. kkl. § 70
andre ledd), som deretter skal avsla eller avsi kjennelse om &pning av konkurs (jf. kkl. § 71
forste ledd). Nar kjennelsen om apning av konkurs er fattet, oppstar det et konkursbo som
representerer skyldnerens formue og som skyldneren mister raderetten over. Fordringshaverne
har da rett til dekning i formuen som er oppstétt pd beslagstiden (jf. deknl. § 2-2). Det skal
ogsa straks tildeles en bobestyrer (jf. kkl. § 77 forste ledd) som har ansvaret for konkursboet,
ivaretar fordringshavernes interesser og paser at formuen blir fordelt blant fordringshaverne.
Retten skal ogsa ta stilling til om det er nedvendig & opprette kreditorutvalg og/eller oppnevne
revisor (jf. kkl. § 77 andre og tredje ledd). Deretter blir melding om at konkursen er dpnet
registrert i Konkursregisteret (jf. kkl. § 79 forste ledd). Konkursregisteret inneholder sentrale
opplysninger om konkursbo og tvangsavviklinger. Det har som formal & bekjempe gkonomisk
kriminalitet, veere til hjelp for tingretten og bostyrer i forbindelse med konkursbehandling,
samt gi informasjon om konkursbehandlingen. Ved & registrere &pning av konkurs gjer man
fordringshavere og tredjeparter (for eksempel banker) oppmerksom pé konkurs i skyldnerens
bo, slik at de kan melde sine krav til bobestyreren. Bostyreren har s ansvar for & f4 oversikt
over boets masse og realisere boets eiendeler, for sa 4 betale utestaende fordringer (jf. kkl. §
117). Nar boet avsluttes skal bobestyrer sende tingretten redegjerelse for bobehandlingen og
regnskap for boet (jf. kkl. § 122 forste ledd). Dersom beretningen og regnskapet oppfyller
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kravene skal retten avsi kjennelse om innstilling, og konkursen er ferdigbehandlet (f. kkl. §

136).
2.1.3 Frivillig gjeldsforhandling og tvangsakkord

Konkurs er ikke eneste utvei for en skyldner dersom forpliktelsene ikke kan metes. En
skyldner kan ogsa begjare &pning av gjeldsforhandling for 4 forhandle med fordringshaverne
om frivillig gjeldsforhandling eller tvangsakkord (jf. kkl. § 1). Gjeldsforhandling vil vaere
steget for en eventuell konkurs. Dersom en gjeldsforhandling gjennomferes vil foretaket
opprettholdes og arbeidsplasser beholdes. En gjeldsforhandling mé begjeres av skyldneren,
og er derfor ulikt fra 4 begjeere en konkurs hvor bade skyldner og fordringshaver kan begjere
dette. Skyldneren beholder ogsa raderett over foretaket og dets eiendeler, men under tilsyn fra
gjeldsnemnda (jf. kkl. § 14). Som vi ser av konkursloven er det kun krav om at skyldner er
illikvid, ikke insolvent. Ved 4 g inn i en gjeldsforhandling vil malet vare & lage en avtale
med alle kreditorene, men den er bare bindende for kreditorer som har godtatt forslaget. En
frivilling gjeldsordning kan gé ut pa: betalingsutsettelse (frivillig moratorium jf. kkl. § 23 pkt.
1), prosentvis reduksjon av gjelden (frivillig akkord jf. kkl. § 23 pkt. 2), avvikling av
skyldnerens formue eller neermere avgrenset del av denne, uten eller mot at skyldneren blir
frigjort for den del av gjelden som ikke dekkes ved likvidasjonen (jf. kkl. § 23 pkt. 3 og pkt.
4), eller en kombinasjon av disse (jf. kkl. § 23 pkt. 5). Hvis kreditorene ikke blir enig om en
helhetlig ordning for skyldnerens samlede gjeld, kan flertallet vedta en tvangsakkord.

En tvangsakkord er en gjeldsforhandling hvor alle skyldnerens fordringshavere er tatt med.
Tvangsakkorden kan gi ut pa: betalingsutsettelse (tvungent moratorium jf. kkl. § 30 pkt. 1),
prosentvis reduksjon av gjelden (alminnelig tvangsakkord jf. kkl. § 30 pkt. 2) som minst mi
veare 25 % av skyldnerens gjeld, avvikling av skyldnerens formue eller en na&rmere avgrenset
del av denne mot at skyldneren frigjores for den del av gjelden som ikke dekkes ved
likvidasjonen. Skyldneren ma4 likevel innesta for at dekningen minst vil utgjere 25 prosent (jf.
kkl. § 30 tredje ledd) av gjelden (tvungen likvidasjonsakkord jf. kkl. § 30 pkt. 3). Det kan
ogsd vere en kombinasjon av de tre ordningene (jf. kkl. § 30 pkt. 4).

Begjeringen om gjeldsforhandlinger skal fremlegges i skriftlig form for tingretten med
klarhet i om det enskes frivillig gjeldsforhandling eller tvangsakkord (jf. kkl. § 2). Det kreves
ogsé at begjeringen inneholder redegjerelse av arsakene til betalingsproblemer, oppgave over

eiendeler og gjeld med fordringshavernes opplysninger og eventuelle pantesikkerhet for
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heftelser for gjelden. I tillegg kreves en redegjorelse for hvordan registrering og
dokumentasjon av regnskapsopplysninger er innrettet. Hvis tingretten kommer fram til at
grunnlaget for dpning av gjeldsforhandlinger er godt nok, anses gjeldsforhandlingene for
dpnet fra det tidspunktet begjeringen kom til retten (jf. kkl. § 4). Deretter oppnevnes en
gjeldsnemnd som skal bista under gjeldsforhandlingene (jf. kkl. § 7).

De forste tre manedene av gjeldsforhandlingsperioden er det ikke mulig for fordringshavere
med gjeld som er opparbeidet for gjeldsforhandlingene, & begjere at skyldnerens bo skal tas
under konkursbehandling (jf. kkl. § 16 tredje ledd). Gjeld opparbeidet under
gjeldsforhandlingene er ikke omfattet av denne bestemmelsen og kan potensielt vere

gjenstand for konkursbegjering hvis fordringene ikke blir oppfylt.

Hvis retten mener det ikke finnes grunnlag for at skyldneren vil kunne oppnd frivillig
gjeldsordning eller tvangsakkord, eller hvis skyldneren har handlet mot sine plikter etter kkI.
§§ 14 og 18, skal retten innstille gjeldsforhandlingen og &pne konkurs i skyldnerens bo (jf.
kkl. § 57 forste og andre ledd). Gjeldsforhandlingen eller tvangsakkorden innstilles ved
kjennelse i tingretten nar alle kjente fordringshavere samtykker skriftlig (Gf. kkl. § 56 forste
ledd) og anses avsluttet ndr retten mottar melding om at skyldneren har fétt frivillig
gjeldsordning eller tvangsakkord, eller hvis gjeldsforhandlingene har blitt innstilt (Gf. kkl. §
58). Da det ikke er krav om at skyldner ma veere insolvent for 4 starte gjeldsforhandlinger, vil
begjaring om konkurs etter kkl. § 57 forste og andre ledd, til si at skyldneren ikke er insolvent
selv om konkursen dpnes. Her er det altsd et unntak fra grunnlaget om & dpne konkurs etter

Kkl. § 60.

Som vi ser er formédlet bak en gjeldsforhandling og konkursbehandling grunnleggende
forskjellig. Mens en gjeldsforhandling tar hensyn til skyldneren og fremtidig drift, tar en
konkursbehandling kun hensyn til dekning av kreditors behov. Gjeldsforhandlinger er sjeldent
vellykket i praksis og konkurs er derfor mer vanlig enn gjeldsforhandlinger (Andens,
2009:51).

2.2 Konkursprediksjon

I dag finnes det mye litteratur pa konkursprediksjon, se for eksempel Beaver (1966), Wang
(2004) og Bellovary et al., (2007). Ettersom konkurs ferer med seg en rekke negative
konsekvenser, utover det at selve foretaket oppherer, vil det vare enskelig & forebygge en

konkurs. Ved 4 kartlegge negative utviklingsmenstre pa et tidlig stadium, vil mulighetene for
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& snu utviklingen vare store. Modeller som kan predikere konkurs, og da varsler om uheldig

okonomisk utvikling, vil derfor vare hensiktsmessig.

Konkursprediksjonsmodeller kan vare nyttige verktoy for flere akterer i markedet. For en
kredittinstitusjon vil det veere viktig & ha et vurderingssystem som péd en enkel méte fanger
opp den gkonomiske utviklingen hos sine kunder slik at de kan plasseres i forhold til risiko.
For investorer kan slike modeller brukes til beregning av eventuelle tap pa investeringer, og
andre med interesse i foretaket vil kunne ta forholdsregler for & redusere egen risiko. Vi
tenker dessuten at revisor vil spille en rolle i forebyggingen av en eventuell konkurs. Revisor
gir regnskapsbrukere betryggende sikkerhet for at regnskapsinformasjonen er uten vesentlige

feil og mangler, og ved & vurdere fortsatt drift.

En konkursprediksjonsmodell vil kunne veere med pa & predikere sannsynligheten for
konkurs. Modellene baseres som regel pa ulike forholdstall/nekkeltall utviklet pé bakgrunn av
foretakets regnskapsinformasjon, og inneholder den kombinasjonen av nekkeltall som har vist
seg 4 ha evne til & predikere (Beaver, 1966; Altman, 1968). De fleste modellene bruker
nekkeltall for lennsomhet, soliditet og likviditet. Disse nekkeltallene viser om inntjeningen til
foretaket er tilfredsstillende, hvilken evne foretaket har til & tale fremtidige tap, og evnen
foretaket har til 4 betjene gjeld. Andre mener ogsa at foretaksinformasjon (for eksempel alder
og sterrelse) og bransjeeffekter, ved siden av ekonomiske nekkeltall, kan vere med pé &
predikere konkurs (Eklund et al., 2001). Det er ogsd rimelig 4 anta at sannsynligheten for
konkurs er avhengig av ytre faktorer som for eksempel svingninger i makrogkonomien.
Tidligere forskning er uansett basert pd & finne hvilke variabler/faktorer som kan predikere

konkurs og hvilke variabler/faktorer som har best forklaringskraft.

Hensikten bak konkursprediksjonsmodellene er & beregne sannsynligheten for at et foretak gar
konkurs gitt et sett med variabler. Konkursprediksjonsmodellene funger som et
varslingssystem, men viser ngdvendigvis ikke drsakene bak denne utviklingen. Dersom et
foretak har en uheldig utvikling, kan det veere nedvendig & bruke andre typer analyser for &
finne en drsakssammenheng (Eklund og Knutsen, 2011:295). Som nevnt tidligere kan tapene
ved en konkurs fore til alvorlige konsekvenser, spesielt for eiere, ansatte og lokalmiljg, og er
derfor enskelig 4 unngi. Vi tenker oss at revisors vurdering om fortsatt drift vil kunne spille
en viktig rolle her. I revisjonen skal fortsatt drift-forutsetningen vurderes og revisor skal uttale
seg om forutsetningen i revisjonsberetningen (jf. revl. § 5-6). Dersom fortsatt drift er usikkert,

kan dette vare et tegn pid negativ utvikling og med det vil revisor kunne ha en

10



Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

prediksjonsevne. Dette vil vi diskutere narmere i delkapittel 2.3.

2.2.1 Konkursprediksjonsmodeller

Det er gnskelig 4 predikere sannsynligheten for konkurs fer konkurs eventuelt inntreffer. P4
den maten vil foretaket kanskje ha en mulighet til & snu den negative utviklingen eller legge
ned virksomheten pa en méate som ikke vil pafare eiere og langivere unedvendig tap. En risiko
knyttet til dette kan veere at foretaket, av ulike drsaker, starter nedtrapping tidligere enn
nedvendig, og/eller at berprte parter tar forbehold for tidlig ved & trekke ut kapital, selv om
foretaket i utgangspunktet er levedyktig.

Forskning innenfor konkursprediksjon gér tilbake til 1930-tallet (Bellovary et al., 2007).
Mange av de forste studiene var studier av regnskap. Et hvert foretak plikter 4 levere
resultatregnskap og balanse for hvert regnskapsar. Dette regnskapsmaterialet kan bearbeides
og brukes til & beregne nekkeltall. Nokkeltallene kan man deretter benytte til analyser av

bedriftens gkonomiske tilstand og f& innsikt i underliggende ekonomiske forhold.

Vi vil nd belyse det vi mener er de viktigste bidragene innenfor dette forskningsfeltet.

2.2.1.1 Beavers univariate modell (1966)

Studien til Beaver (1966) er den mest kjente univariate studien og blir ofte omtalt som den
forste innenfor nekkeltallsbasert konkursprediksjon (Bellovary et al., 2007). En univariate
studie tar for seg observasjoner av ulike forholdstall, og studerer disse ved & skille mellom
konkurs og ikke-konkursforetak (Beaver, 1966). De tidlige studiene pd konkursprediksjon
fokuserte pa enkle univariate studier der man undersekte nekkeltall i foretak som hadde gatt
konkurs mot foretak som ikke gikk konkurs. P4 denne méten kunne man studere hvilke
indikatorer som var med pad & forklare underliggende arsaker til konkurs. Eksempelvis fant
Jackendoff (1962) i sin studie at lennsomme foretak hadde heyere likviditetsgrad og
arbeidskapital, samt lavere gjeld i forhold til ulennsomme foretak. Likviditetsgrad og
arbeidskapital i forhold til totalkapital var da viktige faktorer med hensyn til & forebygge
konkurs (Bellovary et al., 2007). Denne og andre liknende studier la grunnlaget for
forskningen som fulgte. Beaver sin studie fra 1966 tok et steg videre i forskningen pd
konkursprediksjon og undersgkte den predikative evnen til det enkelte forholdstall. Han fant
ut at forholdstallet netto inntekt mot total gjeld hadde den heyeste (92 %) prediksjonsevnen ett
ar for konkurs (Beaver, 1966). Studien til Beaver har vist seg 4 vere et viktig bidrag i

litteraturen pa konkursprediksjon.

11
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Beavers (1966) studie sammenlignet gjennomsnittsverdiene til 30 forholdstall ved 79 foretak
som hadde gitt konkurs eller var ner ved & gd konkurs, og 79 ikke-konkursforetak 1 38
bransjer, i perioden 1954 - 1964. Han matchet utvalget ved & velge lik totalkapital fem &r for
konkurs inntraff. Forholdstallene valgte han pa bakgrunn av dem han selv mente var egnet,
popularitet i litteraturen og pa bakgrunn av hva tidligere studier har vist av prediksjonsevne.
Gjennomsnittverdiene for fem &r ble beregnet og sammenliknet pd bakgrunn av foretakenes
arsregnskap. Hensikten med studien var altsd 4 se hvilke forholdstall som kunne predikere
konkurs, og hvor lang tid i forveien man kunne predikere konkursen. I sin studie fant Beaver
fire forholdstall som viste god prediksjonsevne: storrelsen pa likviditetsreservene, netto
kontantstrom fra drift, storrelsen pa total gjeld og storrelsen pa driftskostnadene. Resultatene
viste at stor likviditetsreserve og stor kontantstrem fra driften, reduserte sannsynligheten for

konkurs. Stor gjeld og heye driftskostnader okte derimot sannsynligheten for konkurs.

P4 bakgrunn av dette formet Beaver en modell med seks regnskapsbaserte nekkeltall. Han si
pé nokkeltallenes evne til & predikere konkurs og hvor lang tid i forveien man kunne predikere

konkurs. Nokkeltallene var:

- Kontantstrem/ Total gjeld

- Netto inntekt/ Totale eiendeler

- Total gjeld/ Totale eiendeler

- Arbeidskapital/ Totale eiendeler

- Omlegpsmidler/ Kortsiktig gjeld

- (Likvide eiendeler - Kortsiktig gjeld) / (Driftskostnader - avskrivninger)

Kilde: Beaver, 1966

Beaver (1966) fant ut at foretak som gikk konkurs hadde bdde lavere kontantstrom og
gjennomgédende mindre likviditetsreserve, og at nekkeltallet kontantstrom/ total gjeld var best
til 4 predikere konkurs. Han s samtidig at nekkeltallene til konkursforetak viste en markant
nedgang ndr de nermet seg tidspunktet for konkurs, der ikke-konkursforetak var mer stabile
over fem-ars perioden. Forskjellen mellom konkurs- og ikke-konkursforetak okte jo nermere
de kom konkursdpningstidspunktet. Beaver konkluderte med at modellen var bedre til &
predikere ikke-konkursforetak, enn konkursforetak (Beaver, 1966). Modellen viste ogsa tegn
til klassisk #ype I- og type Il feil problemstilling. Type I-feil oppstér nér et foretak predikeres

til ikke 4 g konkurs, men likevel gar konkurs, mens type II-feil oppstdr nir et foretak
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predikeres til 4 g konkurs, men ikke gér konkurs. Type I-feil vil vare mer tapsdrivende av
flere arsaker, for eksempel kan foretakets omdemme ga tapt og store kostnader kan oppsta
ved potensielle soksméal (Bellovary et al., 2007). I flere studier er dette diskutert, og ofte da i
forhold til den samlede prediktive evnen av modellen. Beaver fant i studien sin at
sannsynligheten for type I-feil utgjorde 22 % ett ar for konkurs, mens studien viste 5 %
sannsynlighet for type II-feil.

Beaver fant altsa at nekkeltall kan brukes til & predikere konkurs. Siden ikke alle nekkeltall er
like godt egnet til prediksjon, ma man tolke resultatene med skjenn. For eksempel kan et
nekkeltall predikere konkurs, mens et annet ikke gjer det. Da oppstdr det problemer ved at
man fir motstridende konklusjoner vedrerende konkurs for ulike nekkeltall og man kan
dermed sende feilsignaler ut til foretakene. Et problem ved Beavers studie er det at den kun
tar for seg neokkeltall p& individuelt basis, og ikke tar hensyn til korrelasjoner mellom
variablene. Beavers forslag til videre forskning var derfor & analysere flere ngkkeltall samtidig
for kunne oke den samlede prediksjonsevnen til en modell (Beaver, 1966). Med denne studien

begynte evolusjonen av konkursprediksjonsmodeller.

2.2.1.2 Altmans Z-score (1968) og ZETA-modell (1977)

Den forste studien som inkluderte flere nekkeltall som uavhengige variabler samtidig, ble
publisert av Altman i 1968 som en multippel diskriminant analyse (heretter MDA). En
diskriminantanalyse er en statistisk teknikk som brukes for & klassifisere en observasjon inn i
en eller flere predefinerte kategorier, avhengig av kjennetegn ved den enkelte observasjon
(Altman, 1968). Hensikten med studien til Altman er & etablere en linesr kombinasjon av
nekkeltall som best skiller konkursforetak fra ikke-konkursforetak. P4 bakgrunn av en gruppe
konkursforetak og et tilfeldig utvalg av ikke-konkursforetak, fir man en rekke diskriminant
koeffisienter. Disse koeffisientene blir deretter multiplisert med nekkeltall for det aktuelle
foretaket, og man fir en Z-score. Sannsynligheten for at et foretak vil overleve antas & gke
med okt Z-verdi. Ikke-konkursforetak vil typisk ha heye Z-verdier, og konkursforetak vil ha
lave (Altman, 1968). MDA-teknikken har en fordel da den tar hensyn til hele profilen av ulike
karakteristika for et foretak, hvor en univariate-teknikk kun tar hensyn til et mél om gangen

(Altman, 1968).

Altman (1968) brukte MDA til & utvikle en fem-faktor modell som skulle predikere konkurs i
produksjonsforetak. Z-score-modellen klarte & predikere konkurs dersom foretakets score

befant seg innenfor en bestemt verdi. For & utvikle Z-score-modellen, brukte han et utvalg av
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22 finansielle nekkeltall og klassifiserte dem i fem kategorier: likviditet, lennsomhet,
soliditet, beldning og aktivitet. Nokkeltallene ble valgt pad bakgrunn av hvor hyppig de var
brukt i litteraturen og de Altman selv trodde hadde sterst potensial til & predikere konkurs.
Han estimerte deretter modellen ved hjelp av MDA. Etter utallige tester fant han den linezre
funksjonen som best kunne skille mellom 33 konkurs- og 33 ikke-konkursforetak (Altman,
1968):

7 = 012X, +.014X, + .033X; + .006X, + .999X;

XI:  Arbeidskapital / Totale eiendeler

X2:  Tilbakeholdt overskudd / Totale eiendeler

X3:  Resultat for renter og skatt / Totale eiendeler

X4:  Markedsverdi av egenkapitalen / Bokfort verdi av total gjeld
X5:  Salgsinntekter / Totalkapital

Z = Z-score
Kilde: Altman, 1968

Altman fant ut at jo lavere virksomhetenes Z-score var, jo heyere var sannsynligheten for
konkurs. Grenseverdiene for Z-verdien viste at dersom et foretak hadde Z < 1,81, var det stor
sannsynlighet for at det ville gd konkurs innen en tre- til fem-ars periode. En Z-score mellom
1,81 og 2,99 gjorde at foretaket 13 i faresonen for & g& konkurs. L4 foretaket derimot pd Z >
2,99 var sannsynligheten liten for konkurs (Altman, 1968). Det viste seg dessuten at modellen
hadde hey prediksjonsevne ett ar for konkurs inntraff (95 % neyaktighet), men
prediksjonsevnen ble darligere to ar for (72 % neyaktighet) og videre ned til 48 %, 29 % og
36 % tre, fire og fem ar for konkurs. Modellen kunne altsd vaere med pé & evaluere tilstanden i

et foretak ut ifra foretakets Z-score.

Altman viser i sin studie ogsd at rentabilitetsmalet (X3) var det viktigste nekkeltallet, og
omlepshastighet (X5) det nest viktigste. Dette gav en indikasjon pé hvilke nekkeltall som har
god prediksjonsevne (Altman, 1968).

Denne modellen har imidlertid veert gjenstand for en del kritikk. Ferst og fremst var den

opprinnelig tilpasset bersnoterte produksjonsforetak, noe flere forskere mente var
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kritikkverdig (Joy og Tollefson, 1975; Bellovary et al., 2007). Videre hevdet flere forskere at
det er vanskelig 4 si noe om de underliggende gkonomiske forholdene som forer til konkurs,
kun ut ifra et sett med enkle gkonomiske ngkkeltall. Det kan vaere flere arsaker til en eventuell
konkurs ved siden av det rent pkonomiske. Jacobsen og Kloster (2005) viser til at
konkurranseevnen kan ha noe & si, og Bjernenak (2010) viser til at dérlig lederskap,
konjunktursvingninger, atferds- og organisasjonsmessige utfordringer er eksempler pa forhold
som kan vere av betydning. Studien til Altman kom dessuten i forstadiet av forskningen rundt
contingency theory pa 70-tallet. Teorien fokuserer pa at god virksomhetsstyring ikke kun er
avhengig av det rent gkonomiske, men andre forhold som eksterne omgivelser og strategi vil
ogsd veere av betydning. Foretak kan ha begrensede insentiver til innovasjon og effektiv
ressursbruk hvis «tradisjonell gkonomistyring» ikke blir endret (Bjornenak, 2010). Likevel
kan vi se at de fleste studiene innenfor konkursprediksjon kun har brukt variabler fra
arsregnskapet (Bellovary et al., 2007). Kun noen fa studier bruker andre ikke-gkonomiske
variabler til 8 predikere sannsynligheten for at et foretak gar konkurs (Eklund et al., 2001).

Som folge av denne kritikken utviklet Altman en ny modell. Denne omtales i dag som
Altmans ZETA-modell (Altman et al., 1977). Denne modellen bygger p& Z-score modellen,
men er ogsd utviklet til 4 gjelde tjenesteytende neering. ZETA-modellen utnytter bruk av
diskriminantanalyse bedre, da den benytter bade lineer- og ikke-linezr analyse av data.
Linezr analyse er multippel diskriminant analyse som primart brukes til & klassifisere
og/eller predikere konkurs der den avhengige variabelen fir verdien 1 (konkurs) eller O (ikke-
konkurs). Den forseker da & utlede en lineseer kombinasjon av karakteristikkene som best
diskriminerer mellom gruppene (Altman, 1993). Den nye studien bestod av 53 konkurs- og

ikke-konkursforetak innenfor industrivirksomhet.

Den mest kjente multippel diskriminant analysen er ZET A-analysen. ZETA-analysen forsgker
4 finne den linexre funksjonen av nekkeltall som kan skille mellom to klassifiseringsgrupper,
i tilfellet mislighold og ikke-mislighold, best. Den nye modellen som ble utviklet av Altman

et al. (1977) forutsetter multivariat normalfordeling, som gir den optimale ZETA-score:

q1C;
q2Cr

ZETAC =In

Kilde: Altman et al., 1977
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q1 q: er tidligere sannsynlighet for konkurs (q;) eller ikke-konkurs (q;) og C;, Cyer kostnader
av type 1- og type 1l-feil.

ZETA-modellen viste seg 4 predikere konkurs med en sannsynlighet pd 90 % ett &r for
konkurs og 70 % sannsynlighet fem ar for konkurs (Altman et al., 1977), noe som var bedre

enn Altmans ferste utgave av modellen.

Den nye modellen bestod av sju nye variabler som viste sterst evne til 4 predikere

konkurs/ikke-konkurs (Altman et al., 1977):

XI:  Avkastning pa eiendeler malt ved fortjeneste for renter og skatt / totale eiendeler

X2:  Stabilitet av inntjening malt ved normaliserte malinger av standardavviket til X1 over
en 5-10 ars trend

X3:  Gjeld malt ved fortjeneste for renter og skatt / samlet rentebetaling

X4:  Akkumulert lonnsomhet malt ved tilbakeholdt overskudd / totale eiendeler

X5:  Likviditet malt ved: omlopsmidler / kortsiktig gjeld

X6:  Egenkapitalprosent malt ved egenkapital / totalkapital

X7:  Storrelse madlt ved totale eiendeler

Altman et al. (1977) fant at lennsomhetsvariabelen (X4) var det viktigste nekkeltallet i
forhold til & predikere konkurs. Modellen tok samtidig hensyn til endrede regler for finansiell
rapportering, og det faktum at gjennomsnittlig sterrelse pa konkursforetak var blitt betydelig
storre enn det som 14 til grunn for Z-score modellen (Altman et al., 1977). ZETA-modellen

viste seg altsd & veere effektiv ved prediksjon av konkurs opptil fem &r for konkurs dpnes.

Etter studien til Altman, har utvalget og kompleksiteten til konkursprediksjonsmodeller okt
dramatisk (Bellovary et al., 2007). Artikkelen til Bellovary et al. (2007) gjennomgér en lang
rekke studier som er gjort pd konkursprediksjon. Artikkelen belyser at det med drene har
kommet flere og flere studier, og interessen for konkursprediksjon har ekt. Vel & merke er
dette for det meste studier utgitt pa engelsk og de fleste for et utvalg foretak i USA. Man kan
likevel se at utviklingen har gatt fra a forske innenfor produksjonsforetak, til mer
bransjebasert og spesifikke foretak, som helsesektoren (Gao, 1999), IT-bransjen (Shah og
Murtaza, 2000), kasino (Patterson, 2001) og internettvirksomheter (Wang, 2004) (Bellovary
et al., 2007). Gjennomgangen til Bellovary et al. (2007) viser dessuten at utviklingen har gatt

fra rene multippel diskriminantanalyser til mer logit- og probit-analyser. Forskjellen fra
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tidligere er at disse nd tar mer hensyn til sannsynligheten for at en virksomhet vil ga konkurs

(Bellovary et al., 2007).

2.2.1.3 Ohlson-modellen (1980) og introduksjon av logit-modeller

Artikkelen til Bellovary et al. (2007) viser at logit- og probit-analyser s&rlig var populere pa
1980- og 1990-tallet. For kort & forklare forskjellen pé logit- og probit-regresjon, s& skiller
probit seg fra logit ved at den forutsetter standard normalfordeling. Altsd forutsetter probit-
analysen ikke-linezre parametere. Det finnes ferre studier der probit-regresjon er benyttet, i
forhold til logit-regresjon (Bellovary et al., 2007). Logit-regresjon er en regresjon med en
kategorisk avhengig variabel som kun kan anta to verdier, eksempel konkurs eller ikke-
konkurs. De uavhengige variablene kan veere kontinuerlige, kategoriske og/eller dummy-
variabler. Her vil ikke vanlig linexr regresjon fungere ettersom det vil vare brudd pd
forutsetningen om kontinuerlig avhengig variabel. Sterrelsen p& en regresjonskoeffisient vil
variere ut ifra hvilken verdi man velger for de andre variablene. Dette gjor at
regresjonskoeffisienter vil vare vanskelige & tolke siden fortegn og signifikante
sammenhenger er i fokus, og det stilles ikke krav til at det skal veere en linear sammenheng
mellom parameterne. Ettersom vi skal benytte logit-regresjon i denne avhandlingen vil vi

utdype logit-analyse nermere under metodisk tilnaerming i kapittel 4.

En av de forste konkursprediksjonsmodellene som benyttet seg av logistisk (logit)
regresjonsanalyse ble presentert av James Ohlson i 1980. Studien tok for seg 105
konkursforetak og 2058 ikke-konkursforetak i perioden 1970-1976 (Ohlson, 1980). Denne
skilte seg fra MDA ved at Ohlson brukte et mye sterre utvalg uten par-matching.

Arsaken til at Ohlson valgte logit-regresjon framfor MDA var fordi han sé at resultatene man
fikk i en MDA-analyse fungerte mer som en rangering av variabler, enn at de belyste faktisk
arsak. Samtidig fant han det lite hensiktsmessig & sammenligne virksomheter slik som gjeres i
MDA. Matching pa bakgrunn av sterrelse og industri virket litt vilkérlig samtidig med at
variansen ikke burde vare lik for konkursforetak og ikke-konkursforetak (Ohlson, 1980). Med
logit-regresjon kunne man gi et bedre bilde av virkeligheten ettersom man kunne se
sannsynligheten for at en konkurs oppstér, gitt et sett av forklaringsvariabler. Formélet med
studien var derfor 4 teste ut en ny modell for konkursprediksjon basert pa sannsynlighet. Den
starste forskjellen mellom denne nye modellen og de tidligere modellene, er at denne benytter
seg av lepende data istedenfor historiske data. Altsd benyttes regnskapsinformasjon utgitt det

samme dret som observasjonen ble utfort. Bakgrunnen for dette valget var at Ohlson mente
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historiske data ga darlig prediksjon, og at det ville gi et bedre bilde av den faktiske tilstanden
til foretaket ved & benytte lopende data. Foretakene som utgjorde utvalget var klassifisert i

industrisektoren og bersnotert eller omsatt i et OTC-marked (over-the-counter).

Som et resultat av studien identifiserte Ohlson fire basisfaktorer som kunne gke eller redusere
sannsynligheten for konkurs. Disse var: storrelse, finansiell struktur, resultat og

omlopsmidler.

Han formulerte denne modellen:

() = ) 1ogP(X;,B) + ) log(1 ~ P(X;,B))

ies, ies;
Kilde: Ohlson 1980

Modellen er gitt ved at Xi er vektet prediksjon for i‘te observasjon, P(Xi, B) er
sannsynligheten for konkurs for gitt variabel Xi, og P er feilleddet, S1 er utvalget av
konkursforetak og S2 av ikke-konkursforetak. Den avhengige variabelen er en kategorisk
variabel som antar verdien 1 eller 0. I modellen er det valgt ut ni variabler/nekkeltall, som gir

den modellen med best prediksjonsevne:

X1:  Storrelse = log (totalkapital / BNP prisniva indeksen)
X2:  Total gjeld / Totalkapital

X3:  Arbeidskapital / Totalkapital

X4:  Kortsiktig gjeld / Omlopsmidler

X5: 1 hvis totale eiendeler er hoyere enn total gjeld, 0 ellers
X6:  Netto resultat / Totalkapital

X7:  Drifisresultat / Total gjeld

X8: 1 dersom underskudd de to siste drene, 0 ellers

X9:  Et mal pa endring i netto resultat i forhold til summen av drets og fjordrets netto

resultat
Kilde: Ohlson, 1980

Forskjellen fra Z-score og ZETA modellen, er at Ohlson na viser hvor godt nekkeltallene er,
basert pd sannsynlighet. Modellen til Ohlson har noe hayre type I-feil og type II-feil. Studien
viser at tallene pa feilklassifiseringene er hayere enn hva Z-score og ZETA-modellen ga, men

samtidig vil det veere vanskelig & sammenligne disse tre modellene direkte da for eksempel
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utvalgskriteriene ikke er de samme. En annen arsak Ohlson viser til er at hans studie tar
hensyn til nér foretakene faktisk gikk konkurs, i forhold til ndr regnskapene ble offentliggjort.
Dette var noe som ikke var blitt gjort i tidligere studier. Ohlson valgte dessuten sine ni
variabler/negkkeltall p4 bakgrunn av empiri og ikke teori, noe som senere var gjenstand for

kritikk.

Ohlson reiste spersmél vedrerende den tidligere MDA-modellen, spesielt ndr det gjaldt de
strenge statistiske kravene som underbygger modellen. Ved & benytte logit-regresjon for &
predikere konkurs, utviklet han en modell basert pa sannsynlighet. Han hevdet hans modell
ville lgse problemene til MDA, som blant annet hadde antagelse om normalfordeling og par-
matching av foretak. Med sine ni variabler/nekkeltall estimerte han tre logit-modeller. Den
forste modellen skulle predikere konkurs innen ett ar, den andre innen to ar, og den tredje
skulle predikere konkurs innen ett eller to ar (Ohlson, 1980). P4 bakgrunn av at modellen

estimerer en verdi mellom 1 og 0, har den vist god prediksjonsevne (Atiya, 2001).

Til tross for den enorme mengden av litteratur og modeller viser likevel flere studier at
konkursprediksjonsmodeller er lite utbredt i praksis (Bellovary et al., 2007). Slik Bellovary et
al. (2007) viser i sin artikkel, er det over 150 modeller tilgjengelig og mange har vist hey
prediksjonsevne. Konkursprediksjonsmodellene kan vare svart nyttige i praksis, forutsatt at
de blir brukt riktig. Bellovary et al. (2007) mener derfor man skal fokusere pa & etablere en
sterkere forbindelse mellom forskning og praksis, i stedet for & utvikle nye modeller. Samtidig
blir det ogsa stilt spersmél om hvorfor konkurs ber varsles (Ohlson, 1980). Selv om dette er et
spersmal som er vanskelig & besvare, mener Ohlson at det har en «selverklert» praktisk
interesse. Ettersom det er forbundet store tap ved en konkurs, ensker foretakene & gjere alt for

a dette.

2.2.1.4 Erfaringer fra nordiske land

Fram til nd har vi kun tatt hensyn til modeller som er utviklet i og for USA primert. I lopet av
de siste tidrene har mange land veart gjennom bankkriser, ogsd Norge. Erfaringer fra Norge og
andre skandinaviske land viser at bankkriser forer med seg store samfunnsekonomiske
kostnader og gjer at myndigheter mé bistd med ekonomisk stette (Eklund et al., 2001). Det
viser seg at den stgrste andelen av bankenes tap skyldtes tap pé 14n til norske foretak. Derfor
er man spesielt opptatt av 4 redusere kredittrisikoen, som er den viktigste drsaken til svekket

inntjening.
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Eklund og Knutsen (1997) var blant de forste som re-estimerte Altmans Z-score basert pa
norske data. De brukte et tilfeldig utvalg pa 60 konkursforetak, hvor de for hvert
konkursforetak valgte et ikke-konkursforetak (matched sample design) ut ifra noen teoretisk
anlagte kriterier; alder, storrelse, innsendt arsregnskap og geografisk omrdde (Eklund og
Knutsen, 2011:296). De brukte linezr diskriminantanalyse der variablene i modellen ble
tilpasset norske forhold. Resultatene viste at Altmans modell synes & fungere veldig godt pd
norske forhold. Den fungerer rimelig bra som konkursindikator da 80 % av foretakene ble

klassifisert riktig fire &r for konkurs (Eklund og Knutsen, 2011:315).

Konkursprediksjonsmodeller med bruk av logit-analyse er ogsé utfert i Norge. Norges Bank
var den forste som utferte en logit-analyse for & finne nye variabler som kunne predikere
konkurs. De ensket bedre prediksjonsevne enn den opprinnelige modellen til Eklund og
Knutsen fra 1997, for & redusere kredittrisikoen blant sine kunder (Eklund og Knutsen,
2011:315). Den nye modellen ble utviklet med tanke pé statistisk analyse og utgjorde derfor et
kvantitativt supplement (Eklund et al., 2001). Modellen brukte hele populasjonen av foretak i
Norges Banks regnskapsdata for perioden 1990-1996, som gav om lag 400 000 observasjoner.
Modellen estimerer individuelle konkurssannsynligheter som en funksjon av alder, sterrelse,
bransje og regnskapsvariabler som kan si noe om foretakets lennsomhet, likviditet og
soliditet. Resultatene viste at det var et godt samsvar mellom estimerte sannsynligheter og
faktiske konkurssannsynligheter. For eksempel var predikert konkurssannsynlighet for den
mest risikoutsatte gruppen 26,7 %, mens faktisk konkursfrekvens var 25,4 %. Studien viste at
det er mulig & si noe om nivaet pa bankens utlanstap pa kort sikt (Eklund et al., 2001). Denne

modellen fikk navnet Sebra-modellen.

Sebra-modellen har siden 2001 gitt mye nyttige erfaring til videre utvikling av
konkursprediksjonsmodeller. Men selv om treffsikkerheten var god og stabil over tid, fanget
den ikke opp ekningen i bankenes utlanstap i drene som kom (Bernhardsen og Larsen, 2007).
Man ensket derfor en mer tilpasset modell. Bernhardsen og Larsen (2007) utviklet to nye
versjoner av Sebra-modellen i 2005: Sebra-basis og Sebra-utvidet. Kort oppsummert viser
Sebra-basis en marginalt darligere treffprosent enn Sebra-utvidet for konkurs, men er bedre til
4 ansld bankenes potensielle utlanstap. Grunnet avhandlingens omfang ensker vi ikke 4 gi

narmere inn pa dette.

En masteravhandling utfort ved Norges Handelsheyskole brukte offentlig tilgjengelig

regnskapsinformasjon for & konstruere en konkursprediksjonsmodell tilpasset norske forhold
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(Hals og Fegri, 2012). De brukte regnskapsinformasjon fra 890 norske foretak, hvorav 43
gikk konkurs i perioden 2008-2011, for & analysere foretakenes finansielle situasjon og
vurdere risiko ved hjelp av logit-regresjon. De kom frem til tre modeller, som henholdsvis
predikerer en ett-, to- og tre-drs prognoseperiode. Ut ifra disse fant de at alle tre predikerer
forholdsvis bra, men at det er lettere & predikere over en kortere tidsperiode da

prognoseperioden for ett ar for konkurs predikerer best.

Studien til Hals og Fegri (2012) viser dessuten til flere studier som er utfert i Skandinavia.
Eksempelvis Skogsviks (1988) som undersekte hvorvidt det & bruke gjenanskaffelseskost
oker prediksjonsevnen til Ohlson-modellen. Deretter Sjevolls (1999)
konkursprediksjonsmodell basert p& en modell Norges Bank brukte for 4 méle kredittrisiko,
samt Bernhardsens (2001) logit-analyse hvor han undersekte hvorvidt bedrifter som er
insolvente pd et tidspunkt faktisk gdr konkurs. De to sistnevnte benyttet seg av Sebra-
modellen. P4 grunn av avhandlingens omfang velger vi ikke & gd nermere inn pa dette, men

bruker det for 4 belyse at det er flere studier som er utfort i Skandinavia pa temaet.

Fram til na har vi sett p4 hva konkurs er og hvordan konkurs kan predikeres ved hjelp av ulike
modeller. Folgende gnsker vi & redegjore for revisors oppgaver knyttet til revisjon, og om

revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetningen kan veere med pé & predikere konkurs.

2.3 Revisor

«Revisor er allmennhetens tillitsperson og skal uteve sin virksomhet med integritet,

objektivitet og aktsomhet» (revisorloven, revl. § 1-2).

Revisor utforer en viktig samfunnsekonomisk rolle. Ved & fore tilsyn med arsregnskapene for
revisjonspliktige foretak, er revisor tillitsmann for blant annet kapitalmarkedet, eiere, ansatte,
offentlige myndigheter og kreditorer. Revisor vurderer dessuten foretakets framtidsutsikter
med tanke pa fortsatt drift. Tillit til revisor er i realiteten revisjonsbransjens viktigste aktivum.
Det vil derfor vare i revisors interesse 4 uteve sin virksomhet i henhold til lover og
forskrifter, og ikke ut ifra egne eller andres sarinteresser nar revisjonen blir utfert. God
revisjonsskikk vil veaere essensielt 4 etterfolge for & opprettholde tilliten. Internasjonalt er det
International Federation of Accountants’ (IFAC) underorganisasjon The International Ethics
Standard Board for Accountants (IESBA) som utarbeider retningslinjene for god
revisjonsskikk. IESBA er en uavhengig organisasjon som arlig gir ut et konseptuelt

rammeverk; «Handbook of the Code of Ethics for Professional Accountants» (the Code). The
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Code inneholder etiske retningslinjer som revisorer med medlemskap i IFAC er forpliktet til &
folge. Den tar for seg revisjonsprofesjonens ansvar om & handle ut ifra offentlighetens
interesser ved & folge hele det konseptuelle rammeverket, sd fremt det ikke bryter med
nasjonale lover og forskrifter (the Code 2013, pkt. 100.1). Norske revisorer som er medlem av
Den norske Revisorforeningen (DnR) er ogsd pliktet til & folge denne standarden. «Den
norske Revisorforenings regler om etikk» er en oversettelse av IESBAs rammeverk. I DnR sin
oversettelse er det tatt hensyn til norsk lovgivning og reglene om etikk er tilpasset deretter

(Cordt-Hansen, Siebke og Knudsen, 2010: 84).

Revisors oppgave er & vurdere om den revisjonspliktiges arsregnskap er utarbeidet i samsvar
med lover og forskrifter, samt vurdere om ledelsen har oppfylt sine plikter hva gjelder
registrering og dokumentasjon av regnskapsopplysninger (jf. revl. § 5-1 farste ledd). Dette vil
vere med pa 4 gi verdifull informasjon til interessenter i foretaket. En viktig interessent er
potensielle investorer. For & kunne opprettholde et velfungerende kapitalmarked er
bersnoterte foretak avhengige av at informasjon som kommer ut i markedet er pélitelig (More
et al., 2006). Andre interessenter kan vaere banker, kreditorer, ansatte, offentlige myndigheter
o.l. For at denne informasjonen skal vere verdifull ma interessentene ha tillit til at revisor

opptrer ut ifra faglig motiv og ikke pavirkes av andres s@rinteresser (Gulden, 2010).

Slik vi har sett av konkurskapitlet vil vi i vdr avhandling se om revisors vurdering av fortsatt
drift-forutsetningen i revisjonsberetningen kan brukes til & predikere konkurs. Vi vil ferst ta
for oss revisors plikter som allmennhetens tillitsperson. Deretter skal vi belyse revisors

oppgaver spesielt knyttet til vurderingen av fortsatt drift-forutsetningen.

2.3.1 Revisor som tillitsperson

For & oppfylle forméilet med revisjon ma revisor, i tillegg til revisorlovgivningen, forholde seg
til etiske prinsipper i revisjonsbransjen. De grunnleggende prinsippene utgjoer: integritet,
objektivitet, faglig kompetanse og tilberlig aktsomhet, konfidensialitet, og profesjonell atferd
(the code 2013, pkt. 100.5). Vi skal nd utdype disse, samt hvordan det norske lovverket

regulerer prinsippene.

2.3.1.1 Integritet, objektivitet og uavhengighet

Selve malsetningen bak revisjonen er at en uavhengig part skal vurdere om informasjonen

foretaket gir er pélitelig. Den regnskapspliktige er ansvarlig for at &rsregnskapet er utarbeidet
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og fastsatt i samsvar med gjeldende regler, og revisor skal gi en uavhengig og objektiv
bekreftelse pd dette. Band til foretaket som svekker revisors objektivitet og dernest tillit, er
derfor grunnleggende. Revl. § 4-1 tar for seg generelle krav til uavhengighet, objektivitet og
etikk for & sikre allmennhetens tillit til revisoren. I revl. § 4-1 forste ledd star det blant annet
at revisor ikke kan ha tilknytning til revisjonspliktige i slik utstrekning at revisors
uavhengighet eller objektivitet blir svekket. En slik svekkelse kan blant annet oppstd hvis
revisor er ansatt hos den revisjonspliktige, har eierandeler, fordringer eller gjeld hos

revisjonspliktig, eller er med pé a utforme arsregnskapet.

Vi skiller mellom to typer uavhengighet; independence of mind og independence of
appearance. P& mnorsk blir dette oversatt til «faktisk uavhengighet» og «tilsynelatende
uavhengighet». Faktisk uavhengighet vil vare ndr revisor konkluderer uten at hans
profesjonelle demmekraft er pavirket, det vil si at revisor faktisk utferer sine tjenester
objektivt og med profesjonell skepsis. Tilsynelatende uavhengighet er nér revisor, 1 folge han
selv, er uavhengig i handling, men at det for en tredjeperson ikke fremstar slik (the Code
2013, pkt. 8.3). Lovverket skiller ogsa mellom de to formene for uavhengighet. I revisorloven
(§ 4-1 forste ledd forste setning) omtales alle tilknytninger som kan svekke revisors
uavhengighet og objektivitet. En revisor som har disse tilknytningene ber ikke pita seg
revisjonsoppdrag for revisjonspliktige. DnRs regler om etikk kapittel 290.8 presenterer dette
som en uavhengig grunnholdning og innstilling, som lar revisor konkludere i sin beretning
upavirket av elementer som ligger i forholdet mellom revisor og revisjonspliktig. Revl. § 4-1
(forste ledd andre setning) tar for seg tilsynelatende uavhengighet. Selv om tilknytningen ikke
er dpenbar kan det for en tredjeperson virke som om sarlige forhold kan pavirke
konklusjonen og potensielt svekke tilliten (DnRs regler om etikk punkt 290.8). En revisor
som gjennomforer sine tjenester uavhengig (faktisk uavhengighet) kan altsd fortsatt oppfattes
som mindre objektiv (tilsynelatende uavhengig). En revisor ber derfor etterstrebe bade

faktisk- og tilsynelatende uavhengighet.

En enkelt revisor som reviderer arsregnskapet kan ikke samtidig utfore rddgivnings- eller
andre tjenester for revisjonspliktige hvis det kan pavirke uavhengigheten og objektiviteten (jf.
revl. § 4-5). Det vil da vare risiko for at revisor kan pévirke beslutningsprosessen i foretaket,
ved at revisor sitter pd begge sider av «bordet». Finanstilsynet foretok i 2002/2003 et
tematilsyn hos de fem storste revisjonsselskapene («the big 5») og andre mindre
revisjonsselskaper for & kartlegge omfang og art av radgivning til egne revisjonsklienter. Her

ble det avdekket at bransjens fortolkning av lovverket var mer liberalt enn det den burde veare
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(Finanstilsynet, 2002/2003). I forarbeidet til revisorloven la lovutvalget derfor vekt pa en
utdyping av revl. § 4-5 andre ledd. Det ble pa nytt gjennomfort et tematilsyn i 2011 som viste
at rddgivning til egne revisjonsklienter hadde blitt redusert (Finanstilsynet, 2011). Noe som
tyder pd at Finanstilsynets fokus og innskjerping pd tolkningen av uavhengighet til

revisjonsklienter fungerte.

Et annet moment som kan sld tvil om revisors uavhengighet og objektivitet er
revisorhonoraret. Revisorhonoraret fra en og samme kilde skal ikke utgjere sd stor del av
revisors totale honorarer at det kan pavirke eller potensielt reise tvil om uavhengigheten og
objektiviteten til revisor (jf. revl. § 4-6 forste ledd). Lovteksten er vag. Det vil derfor veare
skjennspreget og knyttet til revisors aktsomhet i forhold til plikten om & unngd situasjoner

eller handlinger som svekker tilliten.

More et al. (2006) papeker ytterligere en potensiell trussel for uavhengigheten til revisor;
styrets avgjerelse om & ansette og avsette revisor. Hovedregelen i norsk lovverk er at en
virksomhet kan ansette og avsette revisor etter eget gnske, men det er likevel behov for &
regulere denne prosessen. Avsetting av revisor reguleres i revl. § 2-1 syvende ledd og asl. § 7-

2 andre ledd, hvor det fastsettes at revisor ikke kan avsettes uten en saklig begrunnelse.

Revisorloven har absolutt regler for en revisors muligheter for & revidere &rsregnskap for
neerstdende foretak for revisor. Begrepet nerstdende er apen for vurderinger av revisor selv
f. revl. § 4-1). Det vil si at revisor selv skal regulere hva som er vesentlig, ut ifra revisors
egen skjenn og hva som vil vare god revisjonsskikk. Det kan vare tilnermet umulig &
konkretisere alle forhold som kan pavirke en revisors uavhengighet og objektivitet. The Code
og DnRs regler om etikk vil derfor veere et bidrag til & kunne vurdere hva som vil vaere god

revisjonsskikk.

2.3.1.2 Faglig kompetanse

Et grunnleggende krav er at revisor til en hver tid er faglig oppdatert, slik at klienten kan vare
sikker pa at kvaliteten av arbeidet oppfyller forventningene. Revisor md derfor opprettholde
og utvikle sin profesjonelle kompetanse i takt med utviklingen i revisjonsbransjen (the Code
2013, pkt. 130.2). Det stilles ogsa krav til profesjonelle revisorer og revisjonsvirksomheter,
som blant annet tar for seg faglig innhold under utdannelsen, etterutdannelse, verdier, etikk,

holdninger og praktisk erfaring (IES 8). Faglig kompetanse er viktig for at revisor skal kunne
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foreta korrekte beslutninger, som igjen pavirker revisors omdemme og tillit. I norsk lovverk

sikres dette gjennom kapittel 3 i revisorloven.

2.3.1.3 Konfidensialitet og profesjonell adferd

Konfidensialitet er et viktigste fundament for & sikre at revisor kan utfere sine tjenester
profesjonelt (Cordt-Hansen et al., 2010:300). For 4 kunne gi foretaket best mulig vurdering
m4 revisor ha innsyn i all relevant informasjon. Slik informasjon kan potensielt veere skadelig
hvis det kommer p& avveie og revisor har derfor taushetsplikt om alt han eventuelt far
kjennskap til under sin virksomhet (jf. revl. § 6-1 forste ledd). Taushetsplikten er med pa &
skape tillit til klienten, da brudd pé taushetsplikten kan fore til straffeforfalgelse (jf. strl. 1902
§ 121). Lovhjemmelen blir tolket strengt, og tradisjonelt vil det kun bli gitt informasjon til
utenforstiende hvis det er en klar hjemmel som plikter revisor & oppgi taushetsbelagt
informasjon (Cordt-Hansen et al., 2010:300). Loven er absolutt si lenge det ikke er gitt
unntak, og gjelder ogsé etter at oppdraget er avsluttet (jf. revl. § 6-1 femte ledd).

Taushetsplikten har et tosidig siktemdl (NOU, 1997:9). Den skal vare styrkende for
tillitsforholdet, men ogsi ta hensyn til kravet om &penhet og innsyn om for eksempel
gkonomisk kriminalitet. Lovverket er derfor utviklet slik at begge, bade klienten og
samfunnets, hensyn blir ivaretatt. Dette hensynet blir ivaretatt gjennom revisors
opplysningsplikt i revl. § 6-2. Revisjonspliktige og revisor vil med dette grunnlaget ha et

sterkt tillitsforhold, sa lenge begge parter holder seg innenfor lovverket.

2.3.2 Revisors oppgaver ved revisjon

Revisors oppgaver «springer ut» fra foretakets drsregnskap. I henhold til rskl. § 3-1 ferste
ledd, har alle regnskapspliktige plikt til & utarbeide arsregnskap og &rsberetning i samsvar
med regnskapsloven. For & tilfredsstille regnskapslovens bestemmelser méd drsregnskapet
inneholde resultatregnskap, balanse, kontantstremoppstilling og noteopplysninger (jf. rskl. §
3-2 forste ledd). Revisors oppgave er & kontrollere Aarsregnskapet og vurdere om
informasjonen er dekkende i forhold til regnskapslovgivningen, vurdere ledelsens fortsatt
drift-forutsetning, samt at forslag til anvendelse av overskudd og dekning av tap er i samsvar
med lov og forskrifter (jf. revl. § 5-1 forste ledd). Det stilles krav til at foretaket folger alle
kapitlene i regnskapsloven. Herunder grunnleggende regnskapsprinsipper og god
regnskapsskikk (rskl. kapittel 4), om vurderingsregler er begrunnet og riktig anvendt (rskl.
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kapittel 5), om resultatregnskap, balanse og kontantstremoppstilling er riktig (rskl. kapittel 6),
og om noteopplysningene er riktig utfylt og tar for seg alle aspekter (rskl. kapittel 7).

2.3.2.1 Revisjon av arsregnskapet

Revisor plikter & vurdere arsberetningen etter beste skjonn, og vurdere risikoen for at det kan
foreligge feilinformasjon som falge av misligheter og feil i arsregnskapet (jf. revl. § 5-2 forste
ledd). Revisor har med det en plikt til & forebygge og avdekke misligheter og feil. Dette er et
ledd i revisors aktive rolle i & bekjempe gkonomisk kriminalitet (Cordt- Hansen et al.,
2010:164), og er med pa & opprettholde tilliten til revisor overfor interessenter. Revisor er
ogsd pliktet til & utfere risikovurderingshandlinger for & kunne identifisere og ansléa risiko for
vesentlig feilinformasjon pa regnskaps- og pastandsniva (ISA 315, pkt. 5). Dette gjores ved &
ha kontakt med ledelsen eller utfore analytiske handlinger og observasjon i foretaket. I folge
ISA 240 pkt. 3 er det to typer feilinformasjon som er relevant for revisor: feilinformasjon som
folge av uredelig regnskapsrapportering, og feilinformasjon som folge av underslag. Revisor
skal bade under planleggingsfasen og gjennomferingen opptre med en profesjonell skepsis og

vere dpen for at det kan foreligge feilinformasjon som skyldes misligheter (ISA 200 pkt. 7).

Risikoen for at revisor godkjenner arsregnskapet selv om det inneholder feilinformasjon, vil
alltid veere tilstede. Dette omtales som revisjonsrisiko og er en funksjon av risikoen for
vesentlig feilinformasjon i &rsregnskapet og risikoen for at revisor ikke oppdager
feilinformasjonen (Cordt-Hansen et al., 2010:177). Risiko for vesentlig feilinformasjon bestér
av to komponenter: iboende risiko og kontrollrisiko (ISA 200 pkt. 13n). Iboende risiko er
muligheten for vesentlig feilinformasjon for foretakets internkontroll fanger dette opp, mens
kontrollrisiko oppstar nér vesentlig feilinformasjonen ikke blir fanget opp av internkontrollen
(ISA 200 pkt. 13n). Risiko for vesentlig feilinformasjon forekommer altsé for revisjonen av
arsregnskapet. I risikobetraktningen vil ogsa revisors oppdagelsesrisiko vere tatt med. Dette
er risikoen for at revisor ikke oppdager feilinformasjonen under revisjonen. For & begrense
oppdagelsesrisikoen ber revisjonshandlingene veare gjennomfert grundig med tanke pd
metode, tolkning og vurdering av arsregnskapet. Det er derfor viktig at revisor identifiserer og
vurderer risikoen for & danne et grunnlag for utforming og utferelse av revisjonshandlingen

(ISA 315 pkt. 25).

Revisor skal altsd vurdere om foretakets arsregnskap kan godkjennes ved & pése at det folger
regelverket, samt at det opprettholder kvalitetskravene til validitet og relevans for brukeren.

Nér disse vurderingene er gjort, plikter revisor & avgi en revisorberetning hvor det skal
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bekreftes at revisjonen er utfart i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk (jf. revl. §
5-6 tredje ledd). Beretningen er revisors kommunikasjon med interessenter hvor han konkret

skal uttale seg om falgende forhold (revl. § 5-6 fjerde ledd, pkt. 1-4):

L en klar angivelse av om drsregnskapet etter revisors oppfatning gir et rettvisende bilde
i samsvar med det regelverket for finansiell rapportering som er anvend,

2. om drsregnskapet er utarbeidet og fastsatt i samsvar med lov og forskrifter,

3. om den revisjonspliktiges ledelse har oppfylt sin plikt til G sorge for ordentlig og
oversiktlig registrering og dokumentasjon av regnskapsopplysninger,

4. om opplysninger i arsberetningen og i eventuell redegjorelse for foretaksstyring etter
regnskapsloven § 3-3 b om drsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslag
til anvendelse av overskudd eller dekning av tap, er i samsvar med lov og forskrifier,
samt om opplysningene er konsistent med drsregnskapet. Plikten etter forste punktum
gjelder tilsvarende for de opplysninger som minst skal gis i redegjorelser for
samfunnsansvar etter regnskapsloven § 3-3 c forste ledd, samt for opplysninger som er
inntatt i redegjorelser for samfunnsansvar gitt i annet dokument enn arsberetningen,

Jf- regnskapsloven § 3-3 c sjette ledd.

Revisor skal komme fram til en av tre konklusjoner etter revisjonen av arsregnskapet. Den
forste formen for konklusjon foreligger nir regnskapet i sin vesentlighet er utarbeidet i
samsvar med lover og forskrifter (ISA 700 pkt. 16). En slik konklusjon omtales som
umodifisert konklusjon, og &rsregnskapet kan godkjennes av generalforsamlingen. Hvis
revisor mener regnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon skal revisor konkludere med at
regnskapet ikke ber godkjennes i den tilstand det er i og avgi en modifisert konklusjon i
revisjonsberetningen. Dette skjer ogsd hvis revisor ikke har hatt mulighet til 4 innhente
tilstrekkelig informasjon om regnskapet, slik at han ikke kan konkludere (ISA 700 pkt. 17a og
b). Dersom feilinformasjonen er vesentlig, men ikke gjennomgripende, skal revisor avgi
konklusjon med forbehold (ISA 705 pkt. 7). Med gjennomgripende menes at
feilinformasjonen pavirker regnskapet betydelig, og ikke er begrenset til enkelte deler av
regnskapet eller tilleggsopplysningene. Revisor skal konkludere med negativ konklusjon hvis
det er avdekket vesentlige og gjennomgripende feilinformasjon, eller hvis det er sipass
mangelfull revisjon at det kan forckomme vesentlige og gjennomgripende feil i regnskapet

(ISA 705 pkt. 8).
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2.3.2.2 Fortsatt drift-forutsettingen

Som en del av revisjonen skal revisor under risikovurderingshandlingene vurdere om det er
hendelser eller andre forhold som kan vare med pa & skape usikkerhet knyttet til fortsatt drift
i foretaket (ISA 570 pkt. 10). Vurderingen tar for seg usikkerheten et gitt tidspunkt, knyttet til
hendelser som vil oppsta i fremtiden. Ledelsen ma ta stilling til om fortsatt drift er mulig og
enskelig, og om det er realistisk gkonomisk sett. Det vil derfor vaere basert pd ledelsens
skjgnnsmessige vurdering (ISA 570 pkt. 5). Revisors skal vurdere forutsetningen for fortsatt
drift ledelsen har kommet fram til, hvis dette foreligger, eller ved selv 4 underseke om det
finnes usikre forhold foretaket star overfor som kan pavirke fremtidig drift (ISA 570 pkt. A8).
Revisorens oppgave er 4 innhente tilstrekkelig revisjonsbevis for 4 kunne konkludere om

vurderingen er riktig og om revisor mener foretaket oppfyller forutsettingen.

Forutsetning om fortsatt drift har stor betydning for regnskapet, da dette direkte pavirker
hvordan &rsregnskapet skal utarbeides. I folge rskl. § 4-5 skal det under utarbeidelse av
arsregnskapet forutsettes fortsatt drift, s& fremt det ikke er sannmsynlig eller enskelig at
foretaket avvikles. Dette forutsetter at driften i foretaket vil fortsette i overskuelig framtid
(ISA 570 pkt. 2), som normalt vil veere 12 méneder fra arsregnskapets balansedag
(Redssateren og Gebel, 2009). Serlig vil verdien av varer og driftsmidler pa balansedagen
pavirkes av nert forestdende avvikling av foretaket. Dette har sammenheng med at eiendeler
og gjeld skal vurderes til virkelig verdi dersom det er sannsynlig at foretaket blir avviklet (jf.
rskl. § 4-5). For foretak som utarbeider arsregnskapet etter IFRS, skal fortsatt drift forutsettes,
med mindre avvikling av driften er besluttet eller nér det ikke finnes realistiske alternativer til
nedleggelse (IAS 1.25). Da det er et generelt gnske om & harmonisere norske regnskapsregler
med internasjonale standarder, vil det vaere formalstjenlig at forutsetningen og grunnlaget for
fortsatt drift tolkes likt (NRS 16 pkt. 2.8). Det kreves derfor samme grad av sikkerhet for at
avvikling blir utfallet, og «sannsynlig» tolkes i praksis likt som IAS 1.25.

I vurderingen om fortsatt drift er realistisk, vil blant annet egenkapitalen vare en faktor.
Dersom egenkapitalen er lavere enn forsvarlig, ut ifra risikoen ved og omfanget av
virksomheten i foretaket, skal styret foresla tiltak for & forbedre egenkapitalen (jf. asl. § 3-5
forste ledd). For aksjeselskaper antas egenkapitalen 4 vare svak hvis den er mindre enn
halvparten av aksjekapitalen (jf. asl. § 3-5 ferste ledd), og styret har pdlagt handleplikt dersom
egenkapitalen faller under dette nivaet. I forste omgang géar handleplikten ut pa & foresla tiltak

for 4 bedre egenkapitalen. Hvis det viser seg at egenkapitalen ikke vil bedres av disse
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tiltakene eller at det ikke finnes grunnlag for & foresla tiltak, skal styret i generalforsamling
fremme forslag om & opplese foretaket (jf. asl. § 3-5). Tiltakene, eller forslaget om avvikling
av driften, skal belyses i arsberetningen (jf. rskl § 3-3a sjuende ledd nr. 3) og skal tas med i
revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetningen. Redssateren og Gebel (2009) papeker at
styret spesielt ber ha god kontroll over den ekonomiske situasjonen i foretak med anstrengt
gkonomi. Tett dialog med revisor slik at pakrevde vurderinger og opplysninger blir med i
arsberetningen, vil vere essensielt og vil oppfylle informasjonsplikten styret har overfor

investorer og kreditorer.

De fleste foretak vil ha usikkerhet knyttet til fremtidig drift. Foretaket vil derfor kun vare
pliktig til 4 redegjore for usikkerhet nar det oppstar konkrete forhold som kan utsette driften
for vesentlig usikkerhet ved en gitt vurderingshorisont (jf. rskl. § 3-3a sjuende ledd nr. 2; NRS
16 pkt. 2.8). Vurderingshorisonten er normalt begrenset til neste balansedag (NRS 16 pkt.
2.8). Det vil vare bide drifismessige og finansielle forhold som spiller inn. De finansielle
forholdene tar for seg darlige resultater og svak likviditet. Hvis foretaket har levert et negativt
resultat dekkes dette ved hjelp av egenkapitalen, og dersom egenkapitalen gér tapt vil driften
finansieres av kreditorene. Dette kan i verste fall fore til insolvens og konkurs. Driftsmessige
forhold omhandler den daglige driften i form av kompetanse, arbeidskraft, leveranderer,
markedet og konkurrenter. Hvis foretaket mangler midler til & skaffe kompetansen som kreves
for 4 videreutvikle produktene sine, vil dette pavirke konkurranseevnen, salg og folgelig
fortjenesten. Antydninger til dérligere tider er derfor en faktor i vurderingen om fremtidig

drift.

Opplysningene som skal vacre med i drsberetningen om fortsatt drift-forutsetningen, reguleres
i rskl. § 3-3 tredje ledd for sma foretak og § 3-3a syvende ledd for ovrige regnskapspliktige.
Foretaket plikter & gi opplysninger vedrerende forutsetningen om fortsatt drift, ved a bekrefte
at forutsetningen er til stede eller om det er usikkerhet om foretaket kan fortsette
virksomheten (jf. rskl. § 3-3 tredje ledd nr. 1; 2, og § 3-3 a syvende ledd nr. 1 og 2). Dersom
foretaket skal oppleses, skal det i arsberetningen redegjores for hvordan virkelig verdi er

beregnet (jf. rskl. § 3-3 a sjuende ledd nr. 4.)

2.3.2.3 Revisors ansvar vedrgrende fortsatt drift-forutsetningen

Det er altsd ikke revisors oppgave 4 avvikle foretaket dersom fortsatt drift ikke er realistisk.
Revisors rolle er & pdse at informasjonen til regnskapsbrukeren er tilstrekkelig og

hensiktsmessig, ved & vurdere arsregnskapet og fortsatt drift-forutsetningen (ISA 570 pkt. 12).
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Dette inkluderer & kontrollere om ledelsen har tatt hensyn til all relevant informasjon 1 sin
vurdering (ISA 570 pkt. 14). Hvis revisor oppdager at ledelsen ikke har tatt hensyn til alle
forhold av betydning for fortsatt drift, plikter revisor & innhente informasjon som mangler i
samarbeid med ledelsen eller ved egenhendig gjennomga ledelsens planer og prognoser (ISA
570 pkt. 16). All informasjon revisor innhenter utgjer revisjonsbevis som han plikter 4 ta med
i vurderingen (ISA 570 pkt. 6). Dersom revisor mener ledelsens vurdering om fortsatt drift
stemmer overens med revisors egen vurdering, vil han avlegge en ren beretning (umodifisert).
Han kan ogsd komme fram til at vurderingen om fortsatt drift er riktig, men at det foreligger
vesentlig usikkerhet. I dette tilfellet skal revisor avgi ren beretning (umodifisert) med
presisering om fortsatt drift. Beretningen er uten forbehold, men papeker forholdene som kan
skape usikkerhet og hvordan ledelsen har planer om & handtere dette (ISA 570 pkt. 18).
Dersom foretaket er usikkert med tanke pa fortatt drift eller ikke har evne til fortsatt drift, men
har utarbeidet regnskapet pi grunnlag av at driften skal opprettholdes, skal revisor avgi en
modifisert beretning hvor det tas forbehold eller konkluderes negativt (ISA 570, pkt. 21). Det
foreligger da svakheter ved ledelsens vurdering av forutsetningen om fortsatt drift.
Regnskapet ber da ikke fastsettes slik det foreligger og ber ikke godkjennes av
generalforsamlingen. Revisor kan ogsd avgi en modifisert beretning hvor det tas forbehold nar
revisor ikke har hatt mulighet til & innhente tilstrekkelig revisjonsbevis for & kunne uttale seg

med hensyn p4 fortsatt drift-forutsetningen.

Selv om revisor har tatt i betraktning all relevant informasjon, vil det alltid vere en risiko for
at revisor konkluderer feil. Vurderingen om fortsatt drift kan da inneholde type I- og type 1I-
feil. Type I-feil innebarer at nullhypotesen om fortsatt drift forkastes, selv om den er riktig.
Det vil si at revisor mener fortsatt drift er usikkert eller uhensiktsmessig, nar foretaket
egentlig har grunnlag for fortsatt drift. Type II-feil gar ut p& at nullhypotesen beholdes, selv
om den egentlig burde veert forkastet. Revisor mener det er grunnlag for fortsatt drift nar det i
realiteten ikke er det, og foretaket gir konkurs. Da revisjonsberetningen reflekterer revisors
vurdering av fortsatt drift-forutsetningen vil det kunne f& konsekvenser for foretaket.
Interessenter i foretaket har tillit til revisors objektive vurdering og legger stor vekt pd hva
revisor konkluderer. Dersom revisoren mener foretaket gar en usikker tid i mete, kan for
cksempel leveranderer kreve raskere tilbakebetaling, kunder kan velge 4 benytte andre
leveranderer, ansatte kan velge & skifte arbeidsgiver, og investorer kan velge trekke ut
investert kapital. Revisjonsberetningen kan derfor veere med pa & trekke et usikkert foretak

lenger ned, og fore til en «selvoppfyllende profeti» (Gulden, 2010). Hvis revisjonsberetningen
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har type I-feil, vil dette spesielt veere uheldig. Samtidig er det nedvendig & varsle om mulig
usikkerhet om fortsatt drift. Hvis det ved en senere anledning blir pépekt at revisor burde ha
opplyst om usikkerheten i foretakets evne til fortsatt drift, kan dette svekke tilliten til revisor
og i ytterste konsekvens fore til erstatnings- og straffesgksmal. Interessenter og/eller foretaket

kan da hevde at revisor burde papekt dette tidligere og dermed minimert eventuelle tap.

Slik vi har sett til na er revisors oppgave & vurdere ledelsens vurdering av foretakets utsikter
for fremtidig drift. Revisor trenger derfor rikelig informasjon om regnskapsvariablene, driften
og omgivelsene rundt foretaket. Hvis ledelsen gir en mangelfull vurdering av fortsatt drift-
forutsetningen skal revisor redegjare for forhold som ber tas i betraktning, og utarbeide en
vurdering. Nér revisor mener han har innhentet tilstrekkelig og hensiktsmessig revisjonsbevis,
kan han med rimelig sikkerhet gradere foretakets evne til fortsatt drift i overskuelig fremtid

(Gulden, 2010).

I var avhandling skal vi se pd merknader i revisjonsberetningen for & undersgke om revisors
vurdering av fortsatt drift-forutsetningen kan ha en prediksjonsevne med tanke pa konkurs. Vi

vil i det neste kapittelet presentere vare variabler, modell og tilharende hypoteser.
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3. Modell og hypoteser

I dette Kkapittelet skal vi presentere var forskningsmodell med tilherende hypoteser.
Forskningsmodellen tar utgangspunkt i teorifundamentet i kapittel 2 og har til hensikt &

besvare var problemstilling. Problemstillingen var er som felger:

I hvilken grad kan revisors vurdering av fortsatt drifi-forutsetningen veere til nytte ved

konkursprediksjon.

Som diskutert i teorigijennomgangen kan konkursprediksjonsmodeller vere med pd &
predikere sannsynligheten for konkurs i et foretak. Konkursprediksjonsmodellene tar
utgangspunkt i informasjon hentet fra foretakets regnskap. Det er derfor essensielt at revisor
har kontrollert informasjonen slik at den er uten vesentlige feil. Revisor skal vurdere om
foretaket har grunnlag for fortsatt drift og gjennom merknader i revisjonsberetningen
eventuelt uttale seg om usikkerhet vedrerende fortsatt drift. Vi antar derfor at merknadene,
ved siden av gkonomiske nekkeltall, kan vere med pd & predikere en konkurs.
Forskningsmodellen vér er basert pa tidligere konkursprediksjonsmodeller. For at studien ikke
skal vare en replisering av tidligere forskning pa konkursprediksjon, og for & etablere et
bidrag, vil vi derfor i var modell inkludere revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetning

som uavhengig variabel.

Innledningsvis omtalte vi at norsk neringsliv i 2009 opplevde en gkning i antall konkurser.
Dette skyltes en nedgangskonjunktur i ekonomien som kulminerte i en internasjonal
finanskrise. Aret 2009 vil derfor inneholde en del stey, som for ecksempel okte
gjeldsforpliktelser og redusert egenkapital, forhold som ikke nedvendigvis er til stede under
normale omstendigheter. Vi antar at 2009 ikke vil vare representativt og ensker ikke & bruke
dette som normaldr. Det kan likevel vere nyttig & bruke dette aret i studien for & se hvilke
okonomiske faktorer som eventuell forte til konkurs i nedgangsperioder. Lien og Knudsen
(2012) viser for eksempel i sin studie at faktorer som lav gjeldsgrad og hey lennsomhet for
finanskrisen gjorde foretakene bedre rustet gjennom krisen. Lav gjeldsgrad var den viktigste
faktoren for & takle krisen. Som vi ogsd har veert inne pa i teorigjennomgangen, vil ikke
konkursprediksjonsmodellene fungere under en stor finansiell krise. Arsakssammenhengene
vedrerende konkurs vil vere mer kompleks ved store omveltninger i skonomien totalt sett.
Dette viser Lien og Knudsens (2012) funn om foretakssterrelse. Studien viste at store foretak 1

sterre grad blir pavirket av en krise enn mindre foretak, da mindre foretak er mer fleksible og
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mer tilpasningsdyktige enn store foretak. Denne &rsakssammenhengen er ngdvendigvis ikke
til stede under normale forhold. 1 2010 gikk konkursraten ned og ekonomien ble mer stabil i
forhold til 2009. Vi antar at 2010 er et normaldar siden effektene fra finanskrisen antas 4 vaere
mindre. Vi velger derfor 4 benytte dette aret som basisar for studien. Foretakene som ble
begjeeret konkurs i 2010 leverte siste drsregnskap béde et og to ar for konkursbegjaringen.
Dette har feort til utfordringer med blant annet manglende observasjoner. Vi vil utdype

utfordringene vedrerende dette nermere i kapittel 5.

I studien vér velger vi & studere nekkeltall til utvalgte foretak for drene 2007, 2008 og 2009.
P& grunn av tidsaspektet ved en masteravhandling har vi valgt & bruke forhindsberegnede
nekkeltall tatt ut ifra databasene Proff ™ Forvalt og RavnInfo for 4 utarbeide en ekonomisk

analyse.

For & isolere effekten av de gkonomiske nekkeltallene, og revisors vurdering av fortsatt drift-
forutsetningen pé konkurs/ikke-konkurs mé vi inkludere kontrollvariabler i vér analyse. Disse
variablene ensker vi 4 bruke for & kontrollere for andre effekter som kan forklare
konkurs/ikke-konkurs. Vi vil derfor benytte kontrollvariablene bransjetilherighet,
foretakssterrelse og geografi i var studie. Disse presenteres i delkapittel 3.1.2. Var

forskningsmodell er som felger:

DOkonomiske nekkeltall

ikke-konkurs

Revisors vurdering av
fortsatt drift-

forutsetningen

N
T

Kontrollvariabler:
+ Bransjetilherighet
¢ Foretaksstarrelse
o Geografi

Figur 1: Forskningsmodell

Den avhengige variabelen i modellen var er en dikotom variabel som tar verdien 1 ved

konkurs og 0 ved ikke-konkurs. Vi ma derfor benytte logit-regresjon for 4 kunne analysere
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observasjonene vire. Logit-regresjonen estimerer sannsynligheten for konkurs/ikke-konkurs
gitt de uavhengige variablene. Kontrollvariablene i modellen vil ha til hensikt 4 isolere denne

effekten. Dette vil vi utdype i metodekapittelet.

I denne studien ensker vi 4 se i hvilken grad sannsynligheten for konkurs gker eller reduseres
ndr de uavhengige variablene endres. Vére uavhengige variabler vil vare kontinuerlige
pkonomiske nekkeltall, samt variabler som reflekterer revisors merknader nar det gjelder
fortsatt drift-forutsetningen. Disse variablene vil vi heretter velge 4 omtale som

revisjonsvariabler.

I henhold til tidligere forskning pd konkursprediksjon forventer vi at sannsynligheten for
konkurs i et foretak er pavirket av lennsomhet, soliditet og likviditet. Ettersom vi ikke har
funnet forskning som har inkludert revisors vurdering av forutsetningen for fortsatt drift, vil
det veare interessant & se om nekkeltall sammen med revisors vurdering kan vaere et bidrag til

konkursprediksjonsteorien.

3.1 Presentasjon av de uavhengige variablene med hypoteser

Vér forskningsmodell inneholder to sett av variabler som kan vare assosiert med
sannsynligheten for konkurs/ikke-konkurs: de gkonomiske variablene i form av gkonomiske
nekkeltall og revisjonsvariabler i form av merknader om fortsatt drift-forutsetningen i

revisjonsberetningen.

Vi vil starte med & diskutere de uavhengige variablene, for sa a presentere tilhorende
hypotesene. Hypotesene formuleres ut ifra om de uavhengige variablene reduserer eller oker

sannsynligheten for konkurs.
3.1.1 Okonomiske nokkeltall

Teorien tyder pé at vi kan bruke gkonomiske nekkeltall til & estimere foretakets skonomiske
«trend» og videre predikere en eventuell konkurs. Konkursprediksjonsmodellene vi har veert
gjennom tar for seg ulike nekkeltall basert pa foretakets regnskapsinformasjon. Modellene til
Beaver (1966), Altman (1968) og Ohlson (1980) inneholder den kombinasjonen av ngkkeltall
som, ut ifra deres empiriske studier viser seg & ha best prediksjonsevne. Det understreker hvor

viktig skonomiske nekkeltall er ved konkursprediksjon.
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Det finnes mange okonomiske variabler. Vi har valgt 4 maéle lennsomhet, soliditet og
likviditet. Bakgrunnen for dette valget er antagelsen om at nekkeltall innenfor disse
analyseomridene kan vise koblingen til en eventuell konkurs. Flere av
konkursprediksjonsmodellene, for eksempel Beavers univariate modell (1966), viser at vére
valgte variabler er viktige estimater ndr det gjelder a predikere konkurs. Vi skal derfor, med
andre ord undersgke foretakets evne til 4 tile ekonomisk tap gjennom & méle lonnsomhet,

soliditet og likviditet, og om noen av disse variablene kan veere med pé & predikere konkurs.

3.1.1.1 Lennsomhet

Lennsomhet er en viktig skonomisk variabel og sier noe om foretakets evne til & generere
avkastning pa investert kapital. Altman et al. (1977) fant at lennsomhetsmél i ZET A-modellen
viste sterkest forklaringsevne med hensyn til konkursprediksjon. Lennsomhet er et stort
analyseomride hvor man kan gjere bruk av mange nekkeltall. Foretakets lennsomhet kan
blant annet analyseres ved hjelp av rentabilitet pa totalkapitalen (RTK) og rentabiliteten pd
egenkapitalen (REK). RTK er en viktig sterrelse da den méler avkastningen pa hele foretakets
kapital, mens REK maéler lonnsomheten av eiernes investering etter skatt. Siden et foretaks
finansiering kan veere unormal (gjeld eker og egenkapital gér tapt) for en konkurs, kan REK
inneholde en del stey. Vi velger derfor ikke REK som mél pd lennsombhet i vér analyse. RTK
kan vaere et bedre nekkeltall i denne sammenhengen, da nekkeltallet maler rentabiliteten pa
hele kapitalen i foretaket og effekten av finansiering er tatt bort. For 4 underseke om et
foretak har god avkastning pd investert kapital, vil vi derfor undersgke foretakets RTK. Vi
tenker oss at hey RTK vil redusere sannsynligheten for konkurs. Ved hay RTK har foretaket
god avkastning pa totalkapitalen, noe som indikerer at foretaket klarer & forrente bade gjelden
og egenkapitalen. Vi antar ogsé at RTK i mindre grad blir pavirket av kortsiktige svingninger

1 markedet.

Driftsresultat + finansinntekter
RTK =

Gjennomsnittlig totalkapital

Det neste lonnsomhetsmalet vi onsker 4 bruke i var studie er driftsmargin. Driftsmarginen sier
noe om hvor mye foretaket sitter igjen med etter at alle driftskostnadene er fort til fradrag.

Dette vil vere et godt mal pa lennsomheten ved ekonomiske analyser, fordi man ser pa hvor
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mye foretaket sitter igjen med for hver omsatt krone. I likhet med RTK, tenker vi at hoy

driftsmargin i et foretak vil redusere sannsynlighet for konkurs.

) ) Driftsresultat
Driftsmargin = —— *
Omsetning

Vi velger forst & utforme en overordnet hypotese i forhold til den skonomiske uavhengige
variabelen lennsomhet. Denne vil bli underbygget av et sett med underhypoteser. Hypotesene

for lennsombhet er som folger:
HI1:  Lav lonnsomhet oker sannsynligheten for konkurs.
Hla: Lav lonnsomhet malt ved lav RTK oker sannsynligheten for konkurs.

HI1b: Lav lonnsomhet malt ved lav drifismargin oker sannsynligheten for konkurs.

Rasjonale bak hypotese H1 er at lennsomhetsmaél er hyppig brukt i litteraturen. Blant mange
mener Altman (1968) at lennsomhet er ett av fem viktige analyseomrdder som har stort
potensial for & predikere konkurs, men at lav lennsomhet ikke nedvendigvis ferer til konkurs.
Lav lennsomhet kan pavirke foretakets likviditet, ved at foretaket ikke vil ha midler til 4 mete

sine forpliktelser. Dette kan gjore at foretaket blir insolvent noe som kan resultere 1 konkurs.
3.1.1.2 Soliditet

Soliditet viser hvordan foretakets eiendeler er finansiert og hvor god evne foretaket har til &
tale tap. Et foretak kan ha god soliditet, men kan komme i vanskeligheter pd grunn av dérlig
likviditet. Likviditeten vil derfor ogsa her vare avgjerende. Innenfor dette analyseomrddet

skal vi méle gjeldsgrad og egenkapitalprosent.

Gjeldsgraden viser hvor mye gjeld foretaket har i forhold til egenkapitalen. Med andre ord
forteller den hvor mange kroner det er i gjeld per krone egenkapital. Vi skal se pd
gjeldsgraden fra 2007 til 2009 i utvalgte foretak for 4 se om endring i gjeld pavirker
sannsynligheten for konkurs/ ikke-konkurs. Vi antar at gkte gjeldsforpliktelser indikerer at
foretaket er pd vei mot darligere tider, og at eventuelt redusert egenkapital tyder pd at
egenkapitalen dekker tap. P4 denne maten kan dette nekkeltallet vare med pd & predikere

konkurs.
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Gjeld

] __ wed
Gjeldsgrad Egenkapital

Egenkapitalprosent er et vanlig mal pé et foretaks soliditet. Malet viser hvor stor andel av
eiendeler som er finansiert med egenkapital, og dermed hvor mye av eiendelene som kan g
tapt for kreditorenes fordringer ikke blir mett. Egenkapitalprosenten er avhengig av
kapitalintensiviteten i foretaket og hvor stor den generelle forretningsmessige risikoen er, men
et generelt krav er mellom 20 % og 30 %. Dersom egenkapitalprosenten er lav kan foretakets
evne til 4 tile tap vare redusert og det vil vare kortere vei til en eventuell konkurs ved en
pkonomisk nedgangsperiode. Vi antar at egenkapitalen er lav for konkurs og dermed at en

storre andel av eiendelene er dekket med gjeld.

Egenkapital

E kapital =
genskapitalprosent Totalkapital *

Vi tenker oss at relativt hoy gjeldsgrad &ret for (ar t-1) gker sannsynligheten for konkurs i
navarende ar (3r t). Dette vil bli testet ved 4 underseke pa gjeldsgraden ved foretakene 1 ar
2007, 2008 og 2009 for si & kontrollere for om foretaket gikk konkurs i 2010. Vi antar at lav
egenkapitalprosent gker sannsynligheten for konkurs.

Vi utformer forst en overordnet hypotese i forhold til den gkonomiske uavhengige variabelen
soliditet. Denne vil bli bygget opp av et sett med underhypoteser. Hypotesene for soliditet er

som folger:

H2:  Hpy soliditet reduserer sannsynligheten for konkurs.

H2a: Hoy gjeldsgrad er assosiert med okt sannsynlighet for konkurs.

H2b: Lav egenkapitalprosent er assosiert med okt sannsynlighet for konkurs

Rasjonale for hypotese 2 bygger pd Beavers (1968) studie der han viste at hoy gjeld eker
sannsynligheten for konkurs. Nar gjeld eker i forhold til egenkapitalen, vil risikoen for at
egenkapitalen gar tapt oke. Jackendoff (1962) fant ogsa at lennsomme foretak har lavere gjeld
i forhold til ulennsomme foretak (Bellovary et al., 2007). Lien og Knudsen (2012) viste
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dessuten at hoy gjeld sammenliknet med bransjegjennomsnittet gjor foretaket betydelig sdrbar
ved gkonomiske nedgangstider. P4 samme maéte som tidligere antar vi at svak soliditet kan

pavirke foretakets likviditet, noe som kan gjere foretaket insolvent og resultere i konkurs..
3.1.1.3 Likviditet

Likviditet handler om et foretaks betalingsevne. God likviditet betyr at foretaket har evne til &
betjene sine forlepende forpliktelser nar de forfaller. Som vi har sett i konkurskapittelet kan
en fordringshaver eller skyldneren selv, begjere konkurs dersom foretaket er insolvent.
Foretaket ma vare bade illikvid og insuffisient. Det betyr at foretaket ikke har dekningsevne
for sine lopende forpliktelser etter hvert som de forfaller, ei heller kan gjelden oppnd dekning
ved salg av eiendeler. Som vi har diskutert tidligere kan likviditet ses i sammenheng med
lennsomhet og soliditet. Ved lav lennsomhet og eiendeler finansiert med stor grad av gjeld,
kan dette bety at forpliktelser ikke blir mett og foretaket har darlig likviditet. Likviditet vil

derfor vare et resultat av foretakets evne til lennsom drift og god finansieringsstruktur.

Likviditet méles gjerne ved hjelp av likvidtetsgrad 1 og 2. Forskjellen mellom disse er at de
mest likvide omlepsmidler er trukket fra likviditetsgrad 2. Minstekrav for likvidtetsgrad 1 er
at den skal vare positiv, men helst over 2. Dette betyr at omlepsmidlene skal vare dobbelt si
stor som den kortsiktige gjelden. Det er en svakhet med disse mélene ved at bindingstiden og
omlepshastigheten for de ulike eiendels- og gjeldspostene ikke reflekteres pa likt grunnlag. Et
foretak kan derfor ha lav likviditetsgrad, men likevel vare likvid. Likviditetsreserven i
prosent av driftsinntekter kan da gi et bedre sammenlikningsgrunnlag pa tvers av foretak og

bransjer.

Omlgpsmidler S
Kortsiktig gjeld

Likviditetsgrad 1 =

Omlgpsmidler — varelager

Likvidi d2=
teviditetsgra Kortsiktig gjeld

o . o Likviditetsreserver
Likviditetsreserve i % av driftsinntekter = — * 100
Driftsinntekter
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Likviditet sier noe om hvor raskt foretaket klarer 4 skaffe til veie kapital. Vi tenker da at
foretak med hey likviditet vil vare bedre rustet ndr inntektene svikter og derfor ha lavere

sannsynlighet for & gd konkurs.

Vi utformer forst en overordnet hypotese i forhold til den gkonomiske uavhengige variabelen
likviditet. Den overordnede hypotesen vil bli underbygget av et sett med underhypoteser.

Hypotesene for likviditet er som folger:

H3:  Hoy likviditet reduserer sannsynligheten for konkurs.
H3a: Lav likvidtetsgrad 1 oker sannsynlighet for konkurs.
H3b: Lav likvidtetsgrad 2oker sannsynlighet for konkurs.

H3c: Lav likviditetsreserve i prosent av drifisinntekter er assosiert med okt sannsynlighet

for konkurs.

Rasjonale for hypotese 3 er Beaver (1966) sin studie som viser at foretak med gjennomgéende
lav likviditetsreserve hadde sterre tilbayelighet til & g konkurs, og at god likviditet derfor en
viktig faktor med hensyn pa & forebygge konkurs. Jackendoff (1962) finner ogsé stette for at
lennsomme foretak har heyere likviditetsgrad sammenliknet med ikke-lennsomme foretak
(Bellovary et al., 2007). Likviditet vil ogsa vere avgjerende for om et foretak skal kunne

begjeres konkurs (jf. kkl. § 61).

3.1.2 Revisors vurdering av fortsatt drift-forutsetningen (revisjonsvariablene)

Revisor, som tillitsperson, skal i sin vurdering av fortsatt drift underseke om det er hendelser
eller andre forhold som kan vare med pd 4 skape usikkerhet knyttet til fortsatt drift i foretaket.
Under revisjonen skal revisor gradere forutsetningen om fortsatt drift. Dersom revisor har
merknader skal det fremkomme om beretningen er ren og/eller med presisering, med
forbehold eller negativ konklusjon. Ved en ren beretning, i forhold til fortsatt drift, er
sannsynligheten liten for at selskapet vil gd konkurs i overskuelig fremtid séfremt revisor
konkluderer korrekt. Ved en beretning med forbehold, er det vesentlig usikkerhet vedrerende
foretakets evne til fortsatt drift. Hvis revisor avgir negativ konklusjon vedrerende fortsatt
drift-forutsetningen, ber ikke regnskapet godkjennes av generalforsamlingen og foretaket ber

vedtas avviklet. I var litteraturgjennomgang har vi ikke funnet konkursprediksjonsmodeller
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som inkluderer revisors vurdering av fortsatt drift. Vare variabler vil derfor ikke vere stottet

av tidligere forskning.

Vi tror revisor kan ha prediksjonsevne i form av signalene han gir i revisjonsberetningen.
Revisor skaffer til veie inngdende informasjon om driften, og vil vere kompetent til &
gjennomfore objektive analyser. Nér revisor er enig i ledelsens vurdering om at grunnlaget for
fortsatt drift er til stede og avleverer en ren beretning, gir revisor signal om at foretaket mest
sannsynlig ikke vil gd konkurs. Risikoen ved tap av investert kapital vil da veere lav. Dersom
konklusjonen er med forbehold, tyder det pa at foretakets evne til 4 overleve i overskuelig
fremtid er usikker, og derfor vil investeringer i et slikt foretak veere mer risikofylt.
Regnskapsbrukerne har tillit til revisors vurderingsevne og kan derfor velge ikke & investere i

foretaket.

Vi ensker 4 se pa tre variabler, som vi har valgt & kalle revisjonsvariabler. Disse tre variablene
representerer de konklusjonene som revisor kan ha med hensyn til fortsatt drift-
forutsetningen. Hver variabel er lagt inn som dummyvariabler, og er kodet etter hvilke

konklusjon revisor avgir i revisjonsberetningen.

3.1.2.1 Ren beretning vedrerende fortsatt drift

Nar revisor vurderer foretakets evne til fortsatt drift som tilfredsstillende, vil han avlegge en
ren beretning som tilsier at grunnlaget for fortsatt drift er til stede. Da er ledelsens vurdering

av fortsatt drift er korrekt og fortsatt drift er ogsa korrekt omtalt i &rsberetningen.

En ren beretning vil ogsa foreligge nar ledelsen antar at det ikke lenger er grunnlag for fortsatt
drift og regnskapet er utarbeidet til virkelig verdi under avvikling. Ren beretning tilsier derfor

at revisor er enig i ledelsen vurdering om fortsatt drift.

3.1.2.2 Beretning med forbehold vedrerende fortsatt drift

Revisor kan komme fram til at vurderingen om fortsatt drift er riktig, men at det foreligger
vesentlig usikkerhet. Revisor avgir da en umodifisert beretning med presiseringer om fortsatt
drift. Da er ledelsens vurdering av fortsatt drift korrekt og den er ogsd korrekt omtalt i
arsberetningen, men det er en vesentlig usikkerhet rundt fortsatt drift. Revisor skal pdpeke
forholdene og hvilke planer ledelsen har for & bedre forholdene som ligger til grunn for
usikkerheten. Revisor gnsker da & henlede oppmerksomheten til regnskapsbrukeren til den

delen av &rsregnskapet hvor dette er omtalt. Revisjonsberetningen kan ogsd bli avgitt med
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forbehold. Ved forbehold er det vesentlig usikkerhet rundt fortsatt drift, og ledelsen har ikke
vurdert forutsetningen riktig. I forhold til konkursprediksjon antar vi at foretak med

presisering eller forbehold i revisjonsberetning vil ha heyere sannsynlighet for konkurs.
3.1.2.3 Beretning med negativ konklusjon vederende fortsatt drift

Hvis usikkerheten om fortsatt drift er bade vesentlig og gjennomgripende, skal revisor avgi en
negativ konklusjon med hensyn til fortsatt drift i revisjonsberetningen. Revisor er uenig i
ledelsens forutsetning om fortsatt drift. Foretaket har da ikke evne til fortsatt drift og

regnskapet skal utarbeides til virkelig verdi under avvikling.

Revisor kan ogsd avgi en modifisert beretning hvor det tas forbehold eller konkluderes at
revisor ikke kan uttale seg med hensyn til fortsatt drift. Da foreligger det mangler ved revisors
mulighet til & vurdere fortsatt drift.

Hypotesene for revisors vurdering av fortsatt drift er som folger:

H4: Hvis revisor avgir en wumodifisert beretning vedrorende fortsatt driff, er
sannsynligheten for konkurs lavere.

HS5:  Hvis revisor avgir en umodifisert beretning med forbehold vedrorende fortsatt drift, er
sannsynligheten for konkurs hayere.

H6:  Hvis revisor avgir en beretning med negativ konklusjon vedrorende fortsatt drift, er
sannsynligheten for konkurs hoyere.

3.2 Presentasjon av kontrollvariablene

I forskningsmodellen inkluderer vi kontrollvariabler for & isolere effekten vare uavhengige
variabler har pd den avhengige variabelen. 1 litteraturen har vi sett at
konkursprediksjonsmodeller kun basert pa nekkeltallanalyser har vert kritisert (Bellovary et
al., 2007). Flere forskere hevder det har vert vanskelig & si noe om de underliggende
forholdene som ferer til konkurs kun ut ifra et sett med ekonomiske nekkeltall. Flere
forklaringsvariabler har derfor vert etterlyst. Det vil derfor vare hensiktsmessig & kontrollere
for andre forklaringsvariabler i véir analyse. Vi vil ta i bruk kontrollvariablene:
bransjetilharighet, foretaksstorrelse og geografi. Disse har vi valgt fordi de muligens kan ha

en underliggende pévirkning pa om foretaket gar konkurs/ ikke-konkurs.
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3.2.1 Bransjetilhorighet

Et foretaks gkonomi kan bli pavirket av hvilke kjennetegn bransjen har. Disse kjennetegnene
reflekterer ulike behov for egenkapital, gjeld og eiendeler, samt risikoen foretakene i bransjen
er utsatt for. Knudsen (2011) sin studie som viser at konkurshyppighet er mindre i bransjer
med hey gjennomsnittlig egenkapital, enn i bransjer med lav. Han pépeker at en mulig
forklaring kan vaere at kreditorer stiller strengere krav til foretak som operere i bransjer med
hey gjeldsgrad. Eklund et al. (2001) papeker dessuten at bransjekarakteristika kan vere med
pd a4 predikere en eventuell konkurs/ ikke-konkurs. Vi ensker derfor & inkludere
bransjetilherighet som kontrollvariabel. Variabelen skal kontrollere for om bransjetilharighet

pavirker sannsynligheten for konkurs/ ikke-konkurs.

Vi har valgt & definere bransjene i samsvar med neeringskodene (NACE-kodene) vi finner i
bade Proff'™ Forvalt og RavnInfo. NACE-kodene er et nzringskodesystem basert pi
informasjon fra Enhetsregistret i Bronneysundregistrene. NACE-kode systemet i Proff™
Forvalt og RavnInfo bestir av 22 sektorer med mange undergrupper. Vi har valgt & utelukke
noen sektorer da de vil bestd av veldig mange smé foretak, som mest sannsynlig ikke vil
komme med nar utvalgskriterier pa 5 000 000 millioner i eiendeler er lagt til 1 utvalget. Noen
av sektorene er ogsa utelukket fordi de er rettet mot offentlig forvaltede foretak. Selv om det
finnes aksjeselskap (AS) innenfor offentlig forvaltning, antar vi likevel at disse ikke like lett
gar konkurs sammenliknet med private. Dette fordi det offentlige kan ha flere insentiver, for
eksempel sosiale insentiver, enn private for & vidercfore foretaket. Vi har ogsd valgt 4 sl
sammen noen sektorer for & begrense antall dummyvariabler. Vi endte til slutt opp med ni

bransjer. De bransjene vi velger a ta med er som folger:
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Variabel Bransje Antall foretak

BRA1 Jordbrl.lk, §kogbmk, fiske, bergverksdrift 16
og utvinning

BRA?2 Industri, elektris itejc-, gass-, damp- og 57
varmtvanns forsyninger

fi i -

BRA3 Vann or.synmfg, avleps-og )
renovasjons virksomhet

BRA4 Bygge- og anleggsvirksomhet 76

BRAS Informasjon og kommunikasjon 7

BRA6 Finansierings- og forsikrings virksomhet 5

BRA7 Omsetning av drift av fast eiendom 53

. " :

BRAS Faghg,.wtenskal?e ge, teknlslf, ‘ 40
forretningsmessig og annen tjenesteyting

BRAO K'ullturell v1rks omhet, underholdning og 2
fritidsaktiviteter

Tabell 1: Bransjetilhorighet og fordeling

Av tabell 1 ser vi at industri, elektrisitet-, gass-, damp- og varmtvannsforsyninger, bygge- og
anleggsvirksomhet, og omsetning av drift av fast eiendom er de bransjene hvor foretak

hyppigst gar konkurs i vart utvalg.

3.2.2 Foretaksstorrelse

Vi ensker & bruke foretakssterrelse som en kontrollvariabel for 4 kontrollere for en eventuell
effekt sterrelse kan ha pa sannsynligheten for konkurs. Altmans (1968) Z-score modell tok
ikke med foretakssterrelse som indikator pa konkurs. Da Altman et al. (1977) senere utviklet
ZETA-modellen, fant de at foretakene som 14 til grunn i modellen hadde blitt betydelig sterre
og inkluderte foretaksstorrelse for & forbedre prediksjonsevnen til modellen. Dette tyder pa at

denne variabelen kan ha betydning for prediksjon av konkurs.

Det er mange miter 4 mile denne variabelen pd. Antall ansatte, total omsetning og sum
eiendeler kan vere valide mal her. Norske foretak er som regel ganske smé og har som regel
mellom 1 og 50 ansatte. Det vil derfor ikke veere hensiktsmessig 4 bruke dette som mal pa
foretaksstorrelse, da variabelen enten vil ta med de fleste foretakene i Norge eller kun veldig

fa foretak. Omsetning vil nedvendigvis ikke veere et sd godt madl, siden salgsinntekter kan
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variere og vare pavirket av periodevise effekter i markedet. Altman et al. (1977) malte
foretaksstarrelse ved totale eiendeler. Vi antar derfor at totale eiendeler vil vare et bedre mal

og velger dette som mal pé foretaksstorrelse.
Vi kommer tilbake til dette i utvalgskapitlet 4.2.2.

3.2.3 Geografi

Til slutt ensker vi 4 bruke geografi som en kontrollvariabel for & kontrollere en eventuell
effekt geografi har pd sannsynligheten for konkurs. Hvor et foretak er lokalisert kan kanskje
ha stor betydning for hvorfor det har gode resultater eller ikke. Lennsomhet er blant annet
avhengig av etterspersel. Vi tenker oss at dersom foretaket holder til pd et mindre befolket
sted, vil ettersperselen vere lavere og sannsynligheten for & ga konkurs heyere. Omvendt kan
et tettbefolket sted vaere preget av stor konkurranse. Foretak som ikke har evne til & folge
utviklingen kan ha sterre sannsynlighet for & g konkurs. I en stor internasjonal studie
sammenligner Reynolds et al. (1994) ulike faktorer som har betydning for etterspersel i
utvikling av nye foretak, i ulike regioner pa landsbasis. De fant at ettersperselen er et viktig
fundament relatert til bade vekst i personlig inntekt, BNP og ikke minst befolkningsvekst.
Dette, sammen med andre viktige faktorer som blant annet arbeidsleshet, grad av
spesialisering og politiske tiltak. Eklund og Knutsen (2011:296) brukte geografi som et viktig
kriterium i sin studie, og fant geografiske forskjeller med tanke pd antall dpnede konkurser.
Norge bestdr av store geografiske forskjeller og det vil vare grunn til & tro at disse

forskjellene vil vise seg i hyppigheten av konkursbegjaringer.

I likhet med at bransjekarakteristika kan veere med pa 4 predikere en eventuell konkurs/ ikke-
konkurs, tenker vi at geografiske forskjeller kan eke sannsynligheten. Vi ensker derfor &
inkludere geografi som en siste kontrollvariabel for & kontrollere for om geografi pavirker

sannsynligheten for konkurs/ ikke-konkurs.

Kontrollvariabelen er inndelt etter fylkene i Norge og er satt som dummy-variabler i
datainnsamlingen. Tabellen pé neste side viser variablene vi har valgt 4 bruke og oversikt over

hvor mange konkurser hvert fylke rapporterte i 2010.
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Variabel Fylke Antall konkurs
GEO1 Akershus 21
GEO2 Aust-Agder
GEO3 Buskerud
GEO4 Finnmark
GEOS5 Hedmark
GEO6 Hordaland 27
GEO7 Mgre og Romsdal 18
GEO8 Nord-Trendelag 6
GEO9 Nordland 16
GEO10 Oppland 10
GEO11 Oslo 37
GEO12 Rogaland 19
GEO13 Sogn og Fjordane 4
GEO14 Ser-Trendelag 11
GEO15 Telemark 13
GEO16 Troms 9
GEO17 Vest-Agder 17
GEO18 Vestfold 12
GEO19 Ostfold 14

Var 2014

Tabell 2: Geografisk inndeling og fordeling

Her ser vi at de fleste konkurser dpnes i Oslo og Hordaland. Dette kan vare fordi dette er

folkerike fylker, som mest sannsynlig har flere registrerte foretak sammenliknet med andre

fylker.

Vi vil na redegjore for metodisk tilneerming ved & se narmere pé forskning design, setting og

kvalitetskrav for studien.
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4. Metodisk tilneerming

Valg av forskningsdesign gjeres pa bakgrunn av overordnet strategi for & gjennomfere en
studie (Yin, 2009). Forskningsdesign defineres som «hvordan en undersgkelse organiseres og
gjennomfores for at forskningsspersmalet eller problemstillingen skal kunne besvares: fra ide,
utforming av problemstilling, datainnsamling, analyse og tolkning data, til ferdig resultat»
(Johannessen et al., 2010:396). Med andre ord handler dette om hvordan en studie skal
gjennomfores fra start til slutt. Denne delen av oppgaven starter med & forklare
forskningsdesign og den statistiske metoden vi anvender. Senere vil vi diskutere hvorfor vi
velger & anvende denne metoden og hvordan den vil vere med pé & besvare vare hypoteser.

Avslutningsvis vil vi beskrive studicobjektet.
4.1 Forskningsdesign

Induktiv forskningsdesign vil si & g fra empiri til teori. Dette vil vare et eksplorerende
design hvor det ikke finnes mye tidligere forskning. Det vil ogsd vare mulig & gjennomfere
deduktive undersekelser hvor studien har teoretisk utgangspunkt som utvikles til empiri. Her
bruker man hypotesetesting som bekrefter eller avkrefter antagelser pA omrdder hvor det
finnes mye forhdndskunnskap (Johannesen et al., 2010). Var problemstilling og hypoteser
krever analyse av en dikotom avhengig variabel, slik at det vil vaere hensiktsmessig for oss &
benytte en kvantitativ metodisk tilnerming. I tillegg vil vi benytte et statistisk design som har

teoretisk bakgrunn. Vér studie vil derfor ha en deduktiv tilnerming.

Vér studie tar for seg evnen gkonomiske nekkeltall og revisors vurdering av fortsatt drift-
forutsetningen har til & predikere konkurs/ikke-konkurs. Vi bygger dermed vir undersokelse
pé ekonometri. @konometri er en matematisk og statistisk vitenskap som brukes for analyse
og fortolkning av kvantitative data ved ekonomiske problemstillinger. Som diskutert i kapittel
3 vil vi i analysen teste vare hypoteser og det vil derfor vaere hensiktsmessig & benytte et
hypotesetestende/forklarende design. Altman og Saunders (1998) viser at sannsynligheten for
konkurs er logaritmisk fordelt. Siden var avhengige variabelen tar to verdier vil logit-

regresjon vere a foretrekke.

Vi vil starte med & beskrive kort hva linear regresjon er, for s & belyse hvorfor denne

metoden ikke kan anvendes 1 var studie. Deretter vil vi g nermere inn pa valgt metodikk.
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4.1.1 Lineger regresjon
En linear regresjonsmodell med to uavhengige variabler kan utrykkes slik:
Yi=ap+a Xy +a:X+ &

Indeksen i viser forskningsobjekt nummer i, mens tallverdiene bak X angir uavhengig variabel

1 0g 2. &; er feilleddet for det enkelte forskningsobjekt.

Minste kvadraters metode (OLS) gir ut pd & minimere det kvadrerte avviket mellom observert
verdi for Y og estimert verdi for Y, gitt de estimerte parameterne (konstantledd og
regresjonskoeffisienter). Ved estimering av koeffisientene, estimerer man de parameterne som
ut ifra den spesifiserte modellen gir minst mulig total avstand («error sum of squares»)
mellom de verdiene som er predikert og de verdiene som er observert. En line&r regresjon
handler derfor om & minimere feilene (Eikemo og Clausen, 2012:115). I en OLS-modell vil
SPSS beregne de regresjonskoeffisientene som gir den minste kvadrerte avstanden mellom

observerte og predikerte Y-verdier.

Nar vi har en dikotom avhengig variabel, kalles regresjonen line®r sannsynlighetsmodell
(linear probability model, LPM). Det antas betinget sannsynlig fordi forventet verdi av Y er
gitt ved sannsynligheten for at Y; skal inntreffe, gitt verdien pd de uavhengige variablene

(Gujarati og Porter, 2009:543). Matematisk skrives dette slik:
E(Y;[Xi) = B1+ B2Xi
Kilde: Gujarati og Porter, 2009

Her vil sannsynligheten (p;) for at et fenomen inntreffer veere Y; = 1, og sannsynligheten for at
et fenomen ikke inntreffer vaere Y; = 0. Dersom vi kjerer vanlig line®r regresjon nir den
avhengige variabelen er dikotom, vil det oppsta problemer. Forst og fremst fordi feilleddene
ikke er normalfordelte. For 4 kunne trekke neyaktige statistiske beslutninger ma vi utfere
analyser slik at koeffisientene vére blir lette & tolke. Det blir de ikke med OLS (Tufte, 2000,
Gujarati og Porter, 2009:544). For det andre far vi fravaer av homoskedastisitet, noe som betyr
at vi ikke vil ha konstant variasjon i residualene. For det tredje vil modellen kunne predikere
verdier utenfor intervallet 0 og 1 (Eikemo og Clausen, 2012:115). Intuisjonen fra lineare

modeller strekker altsd ikke til pa ikke-linezere modeller (Ai og Norton, 2003).
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Ohlson (1980) var den forste som tok i bruk logit-regresjon innen konkursprediksjon. Fer han
benyttet de fleste forskere innenfor konkursprediksjon multippel diskriminant analyse
(MDA). Ohlson mente MDA som metode ikke var tilfredsstillende nar man opererte med et
ikke-matchet utvalg. Han hevdet MDA hadde flere problemer nar man antok en ikke-
normalfordelt populasjon, og mente at logit-regresjon kunne vere med pa 4 fjerne disse

problemene.
Det finnes flere viktige implikasjoner ved ikke-linezre modeller.

- Sammenhengen mellom X og Y er ikke linear. Interaksjonseffekten er betinget av de
vavhengige variablene. Vi far hetroskedastisitet fordi den betingede variansen til
feilleddene er avhengig av de uavhengige variablene. (Gujarati og Porter, 2009:545).
Lineer regresjon forutsetter homoskedastisitet.

- Predikere verdier kan havne utenfor intervallet 0 og 1.

- Forklaringskraften (R?) vil veere av begrenset verdi for dikotome modeller (Gujarati og

Porter, 2009:546).

Vi ma altsa velge en annen type teknikk for a kunne kjore regresjoner med dikotom avhengig
variabel. Vi trenger en sannsynlighetsmodell som kan tilfredsstille to behov. For det forste ma
sannsynligheten for at et fenomen oppstar gke nar X; eker, men aldri bevege seg utenfor
intervallet pd 0 og 1. For det andre ma sammenhengen mellom sannsynligheten (p;) og X
vaere ikke-linear. Logit-regresjon vil dermed vere hensiktsmessig. Den velges ikke bare pé
grunn av de tekniske problemene som kan oppstd med line®r sannsynlighetsregresjon, men
ogsa fordi den logiske modellen innebarer & konstruere en mer realistisk og teoretisk relevant

modell (Tufte 2000; Gujarati og Porter, 2009:553).
4.1.2 Logit-regresjon

Logit-regresjon med en dikotom avhengig variabel kan forklares ut ifra en funksjonell S-

kurve.
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Kilde: Tufte, 2000
Figur 2: S-kurve logit-regresjon

S-kurven viser en logistisk sammenheng mellom en tenkt uavhengig variabel (X) og
sannsynligheten for at et fenomen inntreffer (Y). Helningen pa kurven viser endringer i
sannsynligheten ved en enhets endring i X. Verdien pd Y-aksen angir
konkurssannsynligheten. Figuren viser at sammenhengen mellom variablene er svak ndr den
avhengige variabelen har lave verdier. Etter hvert som X eker, vil sammenhengen mellom
disse to forsterkes fram til midt pa kurven, for deretter & avta igjen. Sannsynligheten (Y) kan
aldri na grenseverdiene, altsa bli 0 eller 1, selv om kurven nermer seg nér X gér mot uendelig

stor negativ eller positiv verdi (Tufte, 2000; Gujarati og Porter, 2009:553).

Matematisk utrykkes dette slik:

limy,,Y=1 limy,_ o Y=0

limx_,oo Y=1:

Nér X gdr mot uendelig positiv verdi (X — o) gdr variabelen Y stadig neermere

grenseverdien 1 (lim X = 1), men nar likevel aldri denne verdien.

limy ,_ o Y=0:
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Nér X gdr mot uendelig negativ verdi (X — —w) gar variabelen Y stadig ncermere

grenseverdien 0 (lim X = (), men uten a na denne.

Et viktig poeng vedrerende denne figuren er at omrddet mellom 0,2 og 0,8 pa den logistiske
kurven kan beskrives som en rett kurve. Man kan da anta at dersom tyngden av observasjoner
ligger i dette omradet vil en kunne benytte line®r sannsynlighetsregresjon. Figuren viser
likevel at helningen ikke er konstant, noe som tilsier at vi ikke har en linear
sannsynlighetsmodell. Vi ville fatt problemer dersom vi hadde brukt lineer
sannsynlighetsmodell, fordi metoden behandler alle avhengige variabler som kontinuerlige
variabler. Tufte (2000) hevder dette gjelder alle former for regresjon og viser at man derfor
ma formulere den avhengige variabelen i regresjonsmodellen slik at den ikke er begrenset til

intervallet 0-1. P4 den méten vil man uten problemer kunne utfere regresjonsanalyser.

Vanlig linear regresjon vil altsa ikke fungere i var studie, da det er brudd pa forutsetningen
om kontinuerlig avhengig variabel. Siden vi i utgangspunktet har en dikotom avhengig
variabel (Y) som varierer mellom to verdier, i vart tilfelle konkurs (1) / ikke-konkurs (0),
burde vi ha omformulert denne variabelen til en variabel som i prinsippet ikke har
begrensninger knyttet til hvilke verdier den kan anta. Dette skjer i to trinn. Ferst md grensen
for hvor store positive verdier den avhengige variabelen kan anta fjernes. Dette gjers ved 4
omforme variabelen til odds. Deretter ma man fjerne grensen for hvor store negative verdier

variabelen tar ved 4 ta logaritmen av oddsen: log odds.

Til tross for dette vil det i vire analyser ikke vere nedvendig & omformulere den dikotome
variabelen, da vi kun skal se pa fortegnet til koeffisienten og hvorvidt den er signifikant. Vi
velger likevel 4 redegjore for odds og log odds da det kan veaere av betydning for & forsté

logikken bak analysen senere.

4.1.2.1 Odds

For & kunne transformere den avhengige variabelen slik at den ikke har begrensninger i hvilke
verdier den kan anta, md variabelen omformes til et forholdstall; odds. Dette blir utfert for a
fijerne grensen for hvor store positive verdier (ovre grense) den kan anta. Forholdstallet
uttrykker forholdet mellom sannsynligheten for at noe inntreffer (p), mot sannsynligheten for

at det ikke inntreffer (1-p) (Tufte, 2000).

_ b
Odds——l_p
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Kilde: Tufte, 2000

Oddsen sier noe om forholdet blant enhetene med hensyn til en variabel. Dersom det er like
sannsynlig at noe inntreffer som at det ikke inntreffer, er oddsen lik 1. Odds > 1 tilsier at det
er mer sannsynlig at noe inntreffer enn at det ikke gjor det. Odds < 1 inneberer storre
sannsynlighet for at et fenomen ikke inntreffer, enn at det gjor det. Oddsen kan i prinsippet

oppna uendelige verdier, men aldri mindre enn null (Tufte, 2000).

4.1.2.2 Log odds

Etter 4 ha fjernet den @vre grensen, ma den nedre grensen for den avhengige variabelen
fiernes. Dette gjors ved & ta den naturlige logaritmen av oddsen. Ettersom oddsen varierer
mellom 0 og positivt uendelig vil vi alltid kunne ta logaritmen av den. Vi fér da logiten (L) av

oddsen:

_ p
L—ln(l—p>

Kilde: Tufte, 2000
Logiten viser:

- Odds = 1 (like sannsynlig at egenskapen er til stede som at den ikke er det) gir
logaritme =0

- Odds > 1 (mer sannsynlig for at egenskapen er til stede enn at den ikke er det) gir
positiv logaritme

- Odds < 1 (mer sannsynlig at egenskapen ikke er til stede enn at den er det) gir negativ
logaritme.

Nar man transformerer sannsynligheten til log odds, fjerner vi altsd badde den ovre og nedre
grensen for den avhengige variabelen. Log odds har ingen nedre eller gvre grense. Nar p
naermer seg 0, gar L mot minus uendelig. Logiten, som vi da far, kan anta bdde uendelig store
negative og uendelig store positive verdier. Logiten brukes som avhengig variabel i logit-

regresjon nettopp fordi den ikke er begrenset til et bestemt intervall.

Modellen som benyttes i logit-regresjon er som folger:

_ p
L—ln(1

)= bO + b1X1+...+ann+e

Kilde: Tufte, 2000
51



Hegskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

Her ser vi at L er gitt ved by, som er koeffisienten for konstanten. Dette vil si logiten nér alle
de uavhengige variablene i modellen (x;-x,) har verdien 0. x;-x, tilsvarer de uavhengige

variablene, b;-b, er koeffisientene for de uavhengige variablene og e star for feilleddet.
Samtidig vil p vare uttrykt slik:

Sannsynligheten for at konkurs oppstar (Y=1) er uttrykt ved:

P, = E(Y = 1) = B, + B2X; + B3X;

I var studie ville X; veert gkonomiske nekkeltall og X, revisors vurdering av fortsatt drift-

forutsetningen.

P =E(Y=1|X;) = L

i =E(Y = |9‘1+gmﬁmm
eller forenklet:

. e’

DT T¥en 1+
hvor:
Z; = By + B2X;

Kilde: Gujarati og Porter, 2009:554

Her kan vi se at ndr Z; beveger seg fra -o til +oo, vil p; finnes et sted mellom 0 og 1, og p; vil
ikke vaere lineeer for Z; (Gujarati og Porter, 2009:554). Samtidig viser likningen at logiten vil
vaere en lineaer funksjon. Resultatet fra denne vil likevel ikke vise endringen i sannsynlighet
som folge av endring i de uavhengige variablene. Den vil heller vise koeffisienter som gir
endringen i logiten som falge av endringer i de uavhengige variablene (Tufte, 2000). Dette

gjor det vanskelig & tolke resultatene.

Ettersom P; er gitt, vil vi fa (1-P;) for sannsynligheten av at foretaket ikke far konkurs (Y=0).

1-P = 1
714 ¢
Vi kan derfor skrive:
7i
Pi _ 1 +e i eZi

1+P 1+ed
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Som vi kan se sé vil P;/(1-P;) vaere lik odds ratio. Tar vi logaritmen av denne far vi:

Li=ll'l< b )= Zi

1-p
Hvor igjen:
Z; = By + B2X;

Kilde: Gujarati og Porter, 2009:555
L er ikke bare linezr i X, men ogsd i parameterne. Vi har dermed logit-modellen.
Viktige implikasjoner av logit-modellen (Gujarati og Porter, 2009:555):

- Narp gérfra0til 1, vil L gé fra -oo til +oo. Logiten (L) vil altsd ikke bli avgrenset.

- p opptrer ikke linezrt selv om L har en lineer sammenheng med x.

- Samme regresjon kan gjennomfores for et ubegrenset antall uavhengige variabler.

- Hvis L er positiv (verdien av de uavhengige variablene oker), vil sannsynligheten for
at odds blir lik 1 eke. Er den negativ, vil sannsynligheten for at odds blir lik 1
reduseres ved en enhets gkning i de uavhengige variablene.

- Linear sannsynlighetsmodell (LPM) antar at p,er linezr med x;. Logit-modellen antar

at log odds er linezr med x;.

Til nd har vi vist hvordan vi kan omforme sannsynligheter til en dikotom variabel uten nedre
og ovre grense. Dette er egentlig vist uten & vite logaritmen av forholdet mellom
sannsynligheten for 4 ha verdien 1 og sannsynligheten for verdien 0. Uten & ha de

underliggende sannsynlighetene forblir logiten ukjent. Dette ma derfor lases.

4.1.2.3 Maximum Likehood Estimation

Siden det er teknisk umulig & sette opp en regresjonslikning pé en slik mate at vi kan bruke
OLS til & beregne logaritmer av odds, ma beregninger av koeffisientene i logit-regresjon
gjennomfoares ved Maximum Likelihood Estimation (MLE) (Tufte, 2000; Gujarati og Porter,
2009:590). Tidligere ble det brukt diskriminant funksjonsanalyse i modeller med en dikotom
avhengig variabel, men dette ga for heye estimerte odds. MLE vil derfor vare 4 foretrekke

ved estimering av logit-regresjon (Kleinbaum, 1994).
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MLE brukes til 4 estimere regresjonslikninger ved probit- og logit-regresjon. Gitt figur 2 (S-
kurven) i delkapittel 4.1.3, beregner MLE de estimatene som gjor det mest sannsynlig at vi
har fatt de observerte Y-verdiene (0 og 1). Det formuleres en Maximum Likelihood funksjon
og selve beregningen gir ut pd 4 finne de estimatene som maksimerer denne funksjonen.
Malet for MLE er altsi 4 finne den likningen (logiten) som basert pa ulike variabler gir den

heyeste sannsynligheten for at den avhengige variabelen faktisk er lik det som er observert.

S-kurven viste at ikke-linearitet byr pa utfordringer. Ettersom modellen ikke kan lgses ved
hjelp av algebra mé lesningen finnes numerisk ved hjelp av algoritmer. Algoritmer «prover»
seg fram til den finner likningen som passer best til de datacne som er observert. Det vil veere
en lesning pa maksimeringsproblemet. Nér det er sagt, er likevel framgangsméten for OLS og
MLE ganske like. Det dreier seg om 4 tilpasse en likning slik at den passer best mulig med det
datamaterialet vi gnsker 4 beskrive. Gujarati og Porter (2009:590) viser dessuten at OLS-
estimering kan betraktes som et spesialtilfelle av MLE-estimeringen. Vi velger pa bakgrunn
av at det matematiske bak denne utregningen er komplisert, ikke & utdype dette videre i denne

oppgaven.

Regresjonsmodellen ved logit-metode er ikke like innlysende ndr vi senere skal utfere
regresjonen. Her vil ikke den avhengige variabelen veare sannsynligheten for 4 ha verdien 1,
men heller logaritmen av oddsen for & ha verdien 1. by (konstanten) viser gjennomsnittlig logit
nar alle de uavhengige variablene i modellen har verdien 0. b;-b,viser hvor mye logiten
endres nir en uavhengig variabel gker med en enhet i verdi, mens de andre uavhengige
variablene holdes konstant (Tufte, 2000). Til tross for dette vil det vaere mulig & se visse
sammenhenger uten 4 regne om til odds-ratioer eller sannsynligheter. Positive fortegn foran
koeffisientene viser at det er en positiv sammenheng, mens negative fortegn tilsier det
motsatte (Tufte, 2000). A beregne odds vil ikke forandre de positive eller negative
sammenhengene. Vi velger derfor, som nevnt tidligere, kun & se pd fortegnet til

koeffisientene, og om sammenhengene er signifikante.

Vi vil ikke utdype ytterligere hvordan vi skal tolke vére resultater her, men heller neye
beskrive hvordan vi tolker resultater fra logit-regresjon med bakgrunn i teorien, i
analysekapittelet. Her vil vi ogsd beskrive de ulike problemene som oppstir under den

praktiske gjennomferingen, og forklare hvordan de blir hdndtert.
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4.1.2.4 Statistisk signifikans

Hypotesetesting og signifikans er viktig i forskningsprosessen. For & kunne fastsld hvorvidt
det er ssmmenhenger mellom en avhengig variabel og et sett med uavhengige variabler, ma vi
tolke sammenhenger ved & teste hvorvidt de aktuelle koeffisientene er statistisk signifikante
fra null. Dette kan gjores ved ulike metoder. P4 grunn av var dikotome avhengige variabel er
vi nedt til & ta i bruk andre metoder for signifikanttester enn det som er vanlig ved linear
regresjon. Forklaringskoeffisienten R? vil veere av liten betydning ved dikotome variabler.
Mal som ligner R?, kalles i logit-modeller pseudo R’. Vi vil se pa Cox & Snell R* og
Negelkerke R% Disse kan brukes for & se sammenhenger selv om de ikke direkte viser

forklaringskraft (Gujarati og Porter, 2009:563). Vi skal i vér analyse se kort pé dette.

Under hypotesetesting ved logit-regresjon felger man en noe annerledes fremgangsméte enn
ved en linezr regresjonsanalyse. For & kunne fastsla om det er positiv, negativ eller ingen
sammenheng mellom en avhengig variabel og et sett med uavhengige variabler, ma man tolke
regresjonskoeffisienten ved & teste hvorvidt de aktuelle koeffisientene (B) er statistisk
signifikante fra null. Hvis B = 0 har ikke den uavhengige variabelen effekt pa den avhengige
variabelen og nullhypotesen (Hy) skal beholdes. Hy sier at det ikke er noe sammenheng

mellom den avhengige og den uavhengige variabelen.

~ o~

HO:B=0 HI:B#:O

For & kunne teste om det er usikkerhet knyttet til estimatet, vil det vaere nedvendig & beregne
standardfeil. I logit-regresjon betegnes den som asymptotisk standardfeil (ASE) (Tufte, 2000).
Standardfeilen viser usikkerheten (feilmarginen) i datamaterialet og er en funksjon av

variansen (¢%) og utvalgssterrelsen (n).

G2
ASE= |—
n

4.1.2.5 Z-test og Wald-test

Kilde: Tufte, 2000

Dersom det er usikkerheten i estimatet er det nadvendig & gjennomfore en z-test eller Wald-
test for 4 kunne vurdere om Hy hypotesen skal forkastes eller beholdes. Dette gjores ved &

beregne storrelsen pa estimatet () som en funksjon av usikkerheten i estimatet (ASE). Ved
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logit-regresjon gjeres dette ved en ved en z-test eller Wald-test, som er sammenliknbar med

en t-test ved linezr regresjon.

B
Z_ASE

Kilde: Tufte, 2000

Ved normalfordeling vil Z-testen vise om den observerte verdien er signifikant forskjellig fra
nullhypotesen. Hvis utvalget er stort og f = 0, er estimatet tilneermet normalfordelt. Dersom
z-operatoren er stgrre enn 1,96, som er den kritiske verdien pad 5 % signifikantnivd, skal

nullhypotesen om at B = 0 forkastes (Tufte, 2000), og alternativhypotesen (H;) beholdes.

Z-testen fungerer godt for store utvalg, men ved mindre utvalgssterrelser vil en likelihood-
ratio (LR) test vaere mer pélitelig (Tufte, 2000). Likelihood-ratio vil vere tilsvarende F-testen
i linear regresjon (Gujarati og Porter, 2009:563). Ettersom vi ikke har funnet teori som stetter
sammenhengen mellom revisjonsvariablene og sannsynligheten for konkurs, benytter vi i var
analyse en tohalet test. Ifglge Tufte (2000) vil det vere hensiktsmessig 4 bruke Wald-test
istedenfor z-test ved tohalet hypotesetesting. Wald-testen beregnes ved & kvadrere z-

operatoren.

Wald = 22 = ()
Kilde: Tufte, 2000

Wald-operatoren er omtrent kjikvadratfordelt (%) med en frihetsgrad (Kleinbaum, 1994:135).
Ho forkastes nir Wald-operatoren overskrider den kritiske verdien 3,84 ved 5 %

signifikansniva (Tufte, 2000).

4.2 Setting

Metode vil altsi si 4 velge fremgangsmate for & hente inn informasjon med tilherende analyse
valg. Valget er knyttet til hvilken type data man benytter og hvordan dataene skal analyseres
Etter & ha gjennomgétt forskningsdesignet, ensker vi i denne delen av oppgaven & belyse
settingen og prosessen ved datainnsamlingen. Her vil vi ogsa diskutere kvalitetskrav med

hensyn til datainnsamlingsprosessen.
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4.2.1 Utvalg

Det forste steget i en utvalgsprosess er 4 definere en méalpopulasjon. En populasjon defineres
som «alle medlemmer i en bestemt gruppe» (Mitchell og Jolley, 2010). Fra populasjonen
velges et tilfeldig eller kvote utvalg. Utvalget skal vare med pd & si noe om hele
populasjonen. For & oppnd full generaliserbarhet ville det vart nedvendig og tatt med alle
typer foretak i Norge i utvalget, men grunnet oppgavens omfang vil vi vere nedt til &
avgrense utvalget til & omfatte norske aksjeselskap (AS). Bakgrunnen for at vi velger denne
selskapsformen er fordi AS er sentrale i norsk ekonomi. Det er den selskapsformen som
utgjer storparten av norsk neringsliv. I et AS vil kreditorer ha en sterre dekningsmulig og det
er ventet at tilbayeligheten for 4 begjaere konkurs er lavere, enn i for eksempel ansvarlig
selskap (ANS). Avgrensningen av selskapsform gir oss ca. 250 000 AS (per 2014) som
populasjon. Samtidig med dette vil det vare hensiktsmessig & modifisere populasjonen
ytterligere til et mindre utvalg. En analyse av alle foretakene i populasjonen vil bade vare
tidkrevende og unedvendig for & kunne generalisere funnene. Vi antar at sma foretak kan gi
stay til studien og vi vil derfor sette en storrelsesterskel pa totale bokforte eiendeler over
5000 000 kroner. I studien til Altman et al. (1977) ble totale eiendeler brukt som mal pa

foretaksstorrelse, og vi velger derfor & bruke dette maélet til & begrense vart utvalg.
4.2.2 Datainnsamling

Kvantitativ innsamling av data er basert pad numeriske data og kan gi store mengder
observasjoner. Denne metoden er derfor godt egnet til & gjennomfere statistiske analyser. Ved
valg av kvantitativ metode kan vi likevel ga glipp av mange fordeler vi ville oppnddd ved
kvalitativ forskning. Dybdeforstaelse, neaerhet til forskningsobjekt og rike data er noen av disse
fordelene (Yin, 2009). Likevel ser vi at kvantitativ metode gir oss fordelen med tidsbesparelse

ved datainnsamling og pafelgende systematisering.

Dataene vi far vil legges inn i standardisert form, utformes og deretter analyseres og tolkes
ved bruk av statistiske teknikker. Tidligere studier innen konkursprediksjon er hovedsakelig

basert pa kvantitative data i form av gkonomiske nekkeltall (Bellovary et al., 2007).

4.2.2.1 RavnInfo og Proff™ Forvalt

For & kunne innhente relevant og nedvendig informasjon for gjennomfering av vér studie, har

vi mattet benytte oss av flere kilder, derav RavnInfo.no og Proff™ Forvalt.
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Begge databasene inneholder oppdatert regnskapsinformasjon for alle regnskapspliktige
norske foretak registrert i Brenngysundregistrene. Slik nevnt tidligere, opererer begge 1
samsvar med naringskodene (NACE-kodene). Det var derfor uproblematisk & kombinere
disse databasene. Bakgrunn for at vi matte benytte begge databasene, var fordi tilgangen til
konkursforetak var begrenset. Nar det er sagt, fant vi forst vart utvalg konkursforetak via
Ravnlnfo. Da RavnInfo ikke kunne gi oss tilsvarende utvalg for ikke-konkursforetak (etter &

ha matchet pa samme kriterier), benyttet vi heller Proff'™ Forvalt.

Utvalgsrammen ble satt ut ifra felgende kriterier:

1. Foretakene mé vare aksjeselskap (AS)
2. Sum eiendeler over 5 000 000 kroner
3. Bransjetilherighet etter 9 valgte sektorer (viser til delkapittel 3.2.1)

Gjennom RavnlInfo, etter & ha valgt selskapsform, sum eiendeler og bransje, fikk vi et utvalg
pé 258 foretak som gikk konkurs i 2010. Utfordringen vi fikk vedrerende dette var at foretak
begjeret konkurs i 2010 leverte siste arsregnskap bade ett, to og tre ar tidligere. Noen foretak
hadde da kun &rsregnskap for 2007, eller 2007 og 2008, eller for alle &rene. De farreste
foretakene hadde regnskapstall for 2009. Vi sa det derfor som hensiktsmessig & ta vekk alle
observasjoner for 2009 for & opprettholde antall fullstendige observasjoner i datamaterialet.
Dette forklares ytterligere i delkapittel 5.1. Ravnlnfo ga oss ikke tilsvarende utvalg for ikke-
konkursforetak, da vi kun fikk siste innleverte &rsregnskap (2012). Vi lagde dermed
tilsvarende utvalg i Proff™ Forvalt og endte opp med 53 527 ikke-konkursforetak i 2010. Ved
tilfeldig utvalg, matchet innenfor samme bransjekode, handplukket vi 258 ikke-

konkursforetak. Dette dannet grunnlaget for datamaterialet vért.

Ettersom de fleste konkursforetakene leverte regnskap et par ar for de var begjaret konkurs,
ma vi konsentrere oss om ar 2007, 2008 og 2009. Dette kan kanskje vare et relativt kort
tidsintervall med tanke pd konkursprediksjon, da trender i et foretak kan vaere vanskelig &
observere ved et kort intervall. Til tross for dette velger vi likevel a teste hypotesene vare ved
hjelp av data hentet inn fra disse arene. Dataene vil ved hjelp av SPSS, gi oss resultater som

kan danne grunnlag for analyse og tolkning.
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4.3 Kvalitetskrav vedrorende datamaterialet

I enhver studie er det viktig & ivareta validitets- og reliabilitetskrav som vil kvalitetssikre
studiens funn. Mens reliabilitet dreier seg om pélitelighet i maleinstrumentene, handler

validitet om undersekelsens gyldighet.

4.3.1 Validitet

Validitet handler om «i hvilken grad datainnsamlingsteknikkene maler det de er ment & maéle
(1), og i hvilken grad funnene virkelig handler om det de gis uttrykk for & gjere (2)»
(Saunders et al., 2009). Man skiller mellom intern og ekstern validitet. Intern validitet handler
om studien faktisk méler det den har intensjon om & méle, mens ekstern validitet handler om

at funnene kan overfores til andre settinger (generaliserbarhet) (Saunders et al., 2009).

4.3.1.1 Intern validitet

Med intern validitet, eller gyldighet, underseker man om man faktisk méler det man har til
hensikt 4 méle (Ringdal, 2013: 98). Kvantitativ innsamling kan ta form av primerdata eller
sekundzrdata. Primardata vil si & hente inn datamaterialet selv, ved for eksempel 4 lage en
sporreundersokelse. Sekunderdata er primardata brukt i en annen setting enn det det
opprinnelig var ment for. I var undersekelse vil vi bruke sekunderdata, i form av offentlige
tilgjengelig regnskapsinformasjon hentet fra bade Proff'™ Forvalt og RavnInfo. Begge
databasene leverer oppdatert kreditt- og regnskapsinformasjon. Ifelge Frankfort-Nachmias og
Nachmias (1996:308) er det tre svakheter ved bruk av sekunderdata: «datamaterialet er
innhentet av andre til andre formal, tilgangen til slik data kan vere begrenset, og det kan veere
usikkerhet rundt hvordan dataene er innhentet». Ved a bruke RavnInfo vil vi unngé de to
sistnevnte svakhetene, da regnskapsinformasjonen er hentet fra Brenneysundregistrene og vil
inneholde regnskap fra alle regnskapspliktige i Norge. Dette er arkivdata som i prinsippet skal
vere feilfri. Dette kan alltids diskuteres i lys av kvalitet pd regnskapet og
regnskapsmanipulering, men vi antar likevel at overferingen fra regnskapet til databasen ber
inneholde fa feil selv om selve regnskapet kan inneholde feil. Dette betyr at vi kan samle inn
oppdatert og palitelig informasjon. Vi ma derimot ta hensyn til utfordringene ved at dataene
allerede er samlet inn til et annet formél. Siden nekkeltallene er beregnet for oss, vil de
sannsynligvis inneholde mye informasjon som ikke er relevant for virt forskningsspersmal.
Dette kan pavirke resultatene vi fir og vi mé akseptere at validiteten blir lavere (Gripsrud et
al., 2011:57). Vi har ivaretatt intern validitet ved & teste at databasene beregner nekkeltallene

pa lik mate som oss.
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4.3.1.2 Overflatevaliditet

Overflatevaliditet sier noe om samsvaret mellom teoretisk og operasjonell definisjon av et
begrep (Jacobsen, 2005). I studien skal vi undersgke om revisor har merknader om fortatt drift
i hvert enkelt foretaks revisjonsberetning. Her ma vi inn i beretningene og se hvordan
beretningene er utformet, i form av hvilke konklusjon revisor har trukket. Merknadene i
revisjonsberetningen kan vare formulert som presiseringer eller forbehold om andre forhold.
For 4 kunne bruke disse ma vi kode dem inn i tre revisjonsvariabler. Vi ma kunne skille
mellom ren beretning, forbehold og negativ konklusjon. Dette kan fore til feil i datamaterialet
(Gripsrud et al., 2011:58) da presiseringene eller forbeholdene kan bli tolket feil. Vi finner
dette spesielt utfordrende da vi ikke har hatt kurs innen revisjon p& masterstudiet. Validiteten
kan derfor vaere svekket pa bakgrunn av manglende kunnskap. For & sikre overflatevaliditet
har vi tilegnet oss kunnskap om revisors ulike merknader. Vi antar at vi har forstitt

utformingen av merknadene og at overflatevaliditet er tilfredsstillende.

4.3.1.3 Ekstern validitet

Ekstern validitet, eller generaliserbarhet, handler om i hvilken grad resultater kan overfares til
en liknende setting. Vi skiller mellom teoretisk generalisering og statistisk generalisering.
Teoretisk generalisering innebarer at dataene kan generalisere til et mer teoretisk niva. Her
antar vi at vi har for fi observasjoner. Statistisk generalisering vil si at man kan generalisere
fra utvalg til populasjon, noe som krever et stort antall observasjoner (Jacobsen, 2005). Vi
pnsker 4 oppné statistisk generalisering. Gjennom begge databasene vare har vi identifisert et
utvalg av populasjonen var. Ved & benytte tilfeldig utvalgte 258 ikke-konkursforetak fra en
populasjon med over 53 000 foretak, eker vi studiens eksterne validitet. P& bakgrunn av vért
utvalg kunne vi generalisert resultatene til alle foretak uten 4 ta hensyn til utvalgets
representativitet (Bedford og Malmi, 2010), men vi ma nok vere forsiktig med 4 generalisere

vare resultater til andre type foretak enn AS.
4.3.2 Reliabilitet

Reliabilitet, eller palitelighet, handler om i hvilken grad vi kan stole pa resultater fra en
méling. Med andre ord vil det si i hvilken grad mélingene kan etterproves og fremdeles fi
samme resultat (Jacobsen, 2005). Ved bruk av sekundardata vil vi ikke ha kontroll pa
kvaliteten av selve regnskapsdataene. Som nevnt, skal regnskapet i prinsippet vare feilfritt og

revisor skal ha gitt en objektiv og presis vurdering ut ifra disse. Regnskapet kan likevel
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inneholde feil, selv om det er revidert. Vi sa ofte mangelfull informasjon da vi samlet inn
dataene og vi kan derfor ikke vere sikre pa regnskapskvaliteten. Dette vil kunne gi oss
utfordringer i tolkningen av resultatene, noe vi felgelig m ta hensyn til i var analyse. En méte
4 lose dette pa ville veert og undersekt hvert enkelt arsregnskap og beregne nekkeltallene pa
egenhidnd, men grunnet tidsaspektet ved avhandlingen er dette vanskelig & gjennomfore.

Derfor stoler vi pa tallene i databasen og vi mener péliteligheten er tilstrekkelig ivaretatt.
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S. Analyse

Vi vil i dette kapittelet presentere og drefte resultater fra vare analyser. Vi har gjennomfert
statistiske analyser for & kunne besvare var problemstilling ved hjelp av hypotesene presentert
i kapittel 3. Forste del av kapittel vil ta for seg deskriptive statistikk for alle variablene. Vi vil
forst gjennomfere deskriptiv statistikk med uteliggere for sd at ta disse vekk, og fortsette

regresjonen uten uteliggeme. Deretter folger hypotesetesting og analyser.

5.1 Deskriptiv statistikk

Deskriptiv statistikk beskriver fordelingen til variablene brukt i analysen. Tabell 3 viser
deskriptiv statistikk for den avhengige variabelen, de uavhengige variablene og
kontrollvariabelen foretakssterrelse. Vi har ikke tatt med kontrollvariablene bransjetilherighet
og geografi da disse kun antar verdiene 1 og 0, og ikke vil gi noe mer informasjon med tanke

pé deskriptive statistikk.

Variabel N Gjennomsnitt  Median Minimum Maximum Standardavvik
Status 516 ,50 ,50 ,00 1,00 ,50
LONN107 477 9,66 7,90 -187,10 142,20 25,97
LONN108 505 2,33 4,00 -156,50 118,40 27,68
LONN109 313 6,78 7,50 -169,50 188,90 28,80
LONN207 441 -163,48 4,60 -38480,00 202,00 2059,36
LONN208 470 -48,00 2,30 -8258,00 9312,70 653,04
LONN209 297 4,79 3,30 -2392,90 4203,10 288,26
SOL107 478 3,65 3,60 -1114,30 563,50 76,41
SOL108 506 -1,09 2,30 -1654,20 672,00 89,59
SOL109 314 -5,99 2,20 -3379,50 1187,30 204,06
SOL207 478 18,63 15,75 -1026,60 100,00 55,67
SOL.208 506 6,25 6,25 -2924,00 99,90 137,44
SOL209 315 17,07 22,50 -834,50 100,00 61,86
LIK107 475 4,65 1,21 ,00 775,19 36,75
LIK108 504 345 1,13 -,09 443,82 21,40
LIK109 311 5,58 1,23 ,00 485,35 34,73
LIK207 474 2,13 1,02 ,00 161,91 8,52
LIK208 503 1,73 ,90 -,09 93,67 6,10
LIK209 309 1,95 1,05 ,00 103,45 7,57
LIK307 428 860,82 4,42 ,00 191547,79 11259,00
LIK308 454 131,30 3,81 -18,88 37185,71 1777,38
LIK309 298 22,34 5,04 -39,00 971,43 86,08
REV071 493 ,85 1,00 ,00 1,00 ,36
REV072 493 ,11 ,00 ,00 1,00 ,32
REV073 493 ,03 ,00 ,00 1,00 ,17
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REV081 509 ,69 1,00 ,00 1,00 ,46
REV082 509 ,22 ,00 ,00 1,00 ,42
REV083 509 ,09 ,09 ,00 1,00 ,28
REV091 317 ,83 1,00 ,00 1,00 ,38
REV092 317 ,15 ,00 ,00 1,00 ,36
REV093 317 ,02 ,00 ,00 1,00 ,14
FSTR 516 10,22 10,01 8,52 18,47 1,41

Status er 1 ved konkurs og 0 ved ikke-konkurs. LONN107 er rentabilitet pa totalkapitalen i 2007.
LONNI108 er rentabiliteten pa totalkapitalen i 2008. LONN109 er rentabilitet for totalkapitalen i 2009.
LONN207 er driftsmarginen i 2007, LANN208 er driftsmarginen i 2008. LONN209 er driftsmarginen 1
2009. SOL107 er gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL109 er gjeldsgrad i 2009. SOL207
er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er egenkapitalprosent i 2008. SOL209 er egenkapitalprosent i 2009.
LIK107 er likviditetsgrad 1 i 2007. LIK108 er likviditetsgrad 1 i 2008. LIK109 er likviditetsgrad 1 i
2009. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er likviditetsgrad 2 i 2008. LIK209 er likviditetsgrad 2
i 2009. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. LIK309 er
likviditetsreserve i 2009. REVO071 er ren beretning i 2007. REV072 er beretning med forbehold i forhold
til fortsatt drift i 2007. REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007. REV081 er ren
beretning i 2008. REV082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. REVO083 er negativ
konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008. REV091 er ren beretning i 2009. REV092 er beretning med
forbehold i forhold til fortsatt drift i 2009. REV093 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2009.
FSTR er den naturlige logaritmen til foretakssterrelse.

Tabell 3: Deskriptive statistikk

Av tabell 3 ser vi at flere av de uavhengige variablene har stor spredning. Dette gjelder
spesielt LANN207, LONN208, LONN209, SOL208, LIK307, LIK308. Disse variablene har
ogsa store avvik mellom gjennomsnitt og median, og dermed store standardavvik. Dette tyder
pd at vi har en del ekstreme observasjoner i variablene. Vi vil ikke kommentere alle
variablene enkeltvis da dette gjelder de fleste gkonomiske variablene. Vi neyer oss derfor
med & kommentere LONN207, og forutsetter at forklaringen vil vere tilnermet lik for de

resterende variablene med store forskjeller i gjennomsnitt og median, og store standardavvik.

Det vil vere store variasjoner mellom foretak som gar konkurs og de som ikke gér konkurs.
Foretak ner en konkurs har ofte darlige ekonomisk nekkeltall. Dette kommer av at det er stor
spredning i nekkeltallene til foretak som gér konkurs innad i gruppen, samt nir man
sammenlikner konkursforetak og ikke-konkursforetak. Som ser vi av LONN207 er minimum
-38 480 og maksimum 202. Minimumsverdien er med pé a trekke gjennomsnittet ned til -
163,48, mens medianen er 4,6. Ved 4 sammenlikne gjennomsnittsverdien og median fér vi en
differanse i verdiene pa 168. Standardavviket er 2059,36 og det tyder pa at variablene er ikke-
symmetriske og ikke-normalfordelte. Her blir vi nedt til & utelukke noen observasjoner for &
kunne minimere standardavviket. De ekstreme verdiene vil gi uneyaktige mélinger som

pavirker resultatene av analysen. Siden verdiene typisk vil variere mye blant foretak som gir
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konkurs og ikke, vil vi ikke kunne gjare disse verdiene akseptable innenfor 3 standardavvik. 3
standardavvik antas som regel et akseptabelt mél. Dette vil vi drefte i delkapittel 5.2.2, hvor

vi ogsa vil presentere deskriptiv statistikk etter utelukkelse av ekstreme observasjoner.

Utvalget vart bestar av 516 foretak. Av det har vi 258 konkursforetak som vi matchet mot 258
ikke-konkursforetak, gitt vare utvalgskriterier. Neermere forklaring pad dette viser vi til i
kapittel 4.2.1. Av tabell 3 ser vi at antall observasjoner er ulike pa de forskjellige uavhengige
variablene. Dersom et foretak mangler en observasjon innenfor en variabel vil hele foretaket
bli utelukket fra regresjonen og antall observasjoner reduseres. For at utvalget i studien skal
kunne representere populasjonen, er det derfor essensielt at flest mulig foretak blir med i
regresjonen og at vi fir feerrest mulig manglende observasjoner (missing cases). Manglende
observasjoner oppstér nér et foretak mangler observasjon for en eller flere variabler. 1 vart
datamateriale har vi spesielt mange manglende observasjoner i ar 2009. Dette skyldes i
hovedsak at flere av vare konkursforetak leverte siste arsregnskap i 2008, og mangler
regnskapstall og nekkeltall for 2009. De fleste av observasjonene i 2009 er derfor for foretak
som ikke har gitt konkurs. Ved & kjere en multivariat regresjonsanalyse fér vi prosentandel av
observasjonene som blir tatt bort fra utvalget grunnet manglende enkelt observasjoner. Ved &
kjore denne testen med alle variablene fér vi 52,7 % manglende observasjoner (vedlegg 1).
Dette betyr at analysene baseres pd 47,3 % av observasjonene. Siden dette ville gi oss et
skjevt utvalg, valgte vi & utelukke alle variablene for 2009. Samtidig valgte vi, etter & ha kjort
analyser for multikollinearitet, & utelukke variabelen LIK107. Narmere forklaring felger i
delkapittel 5.2.1. Ved & utfare en analyse av manglende observasjoner uten variabler for 2009
og LIK 107, fir vi 20,7 % manglende observasjoner (vedlegg 1) noe vi finner tilfredsstillende

for denne studien.

Tabell 4 viser en oversikt over Pearsons korrelasjon mellom alle variablene for drene 2007 og
2008. Er verdien over 1 betyr dette at to variabler har perfekt samvariasjon. Dersom
korrelasjonen mellom to variabler er over 0,8, betyr dette at det er forhold som ber underseke
nermere (Eikemo og Clausen, 2012:158). Av tabellen observerer vi at LIK107 og LIK108
viser signifikant korrelasjon pd 0,955. Dette kan forklares av tidsserickorrelasjon, da disse
angir samme nekkeltall for to r som normalt ikke varierer mye i verdi. Vi velger & undersoke

dette ytterligere nar vi tester for multikollinearitet i delkapittel 5.2.1.
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Under folger en oversikt over deskriptiv statistikk fordelt pd konkurs og ikke-konkursforetak.

Ikke-konkurs Konkurs

Variabel N Gjennomsnitt Minimum Maximum  Stdawik Variabel N Gjennomsnitt Minimum Maximum Solawik
Status 258 0,00 0,00 0,00 0,00 Status 258 1,00 1,00 1,00 0,00
LONNI107 235 17,10 -187,10 142,20 26,15 LONNI107 242 243 -139,30 122,00 23,70
LONNI108 248 13,13 -156,50 118,40 23,73 LONNI108 257 -8,08 -134,10 86,00 27,27
LONN207 217 10,80 -199,50 9720 25,15 LONN207 224 -332,31  -38480,00 202,00 2882,54
LONN208 237 -29,93  -8258,00 99,60 538,48 LONN208 233 -66,37 -3411,90 9312,70 752,65
SOL107 236 6,39 -258,40 375,70 34,24 SOL107 242 0,99 -1114,30 563,50 101,98
SOL108 250 2,28 -367,50 82,70 26,77 SOL108 256 4,38 -1654,20 672,00 123,18
SOL207 236 29,36 -27,50 100,00 23,74 SOL207 242 8,17 -1026,60 99,50 73,22
SOL208 250 28,42 -136,80 99,90 25,11 SOL208 256 -15,39 -2924,00 99,20 189,31
LIK1067 234 6,82 0,00 775,19 52,01 LIK107 241 2,55 0,00 51,52 5,62
LIK108 248 5,10 0,00 443,82 30,02 LIK108 256 1,85 -0,09 60,00 5,03
LIK207 233 2,49 0,00 161,91 11,28 LIK207 241 1,79 0,00 51,52 4,46
LIK208 247 2,14 0,00 93,67 747 LIK208 256 1,35 -0,09 50,21 437
LIK307 217 44,44 0,00 5674,81 387,11 LIK307 211 1700,42 0,00 191547,79 16006,39
LIK308 238 44,65 -10,64 3690,00 269,78 LIK308 216 226,77 -18,88  37185,71 2560,94
REV071 249 0,98 0,00 1,00 0,14 REV071 244 0,72 0,00 1,00 0,45
REV072 249 0,02 0,00 1,00 0,14 REV072 244 0,21 0,00 1,00 0,41
REV073 249 0,00 0,00 0,00 0,00[ |REVO73 244 0,06 0,00 1,00 0,24
REV081 252 0,93 0,00 1,00 0,26 REVO081 257 0,46 0,00 1,00 0,50
REV082 252 0,07 0,00 1,00 0,26 REV082 257 0,37 0,00 1,00 0,48
REV083 252 0,00 0,00 0,00 0,00 REV083 257 0,18 0,00 1,00 0,38
Valid N 206 Valid N 203 J

Status er 1 ved konkurs og 0 ved ikke-konkurs. LONNI107 er rentabilitet pa totalkapitalen i 2007.
LONNI108 er rentabiliteten pa totalkapitalen i 2008. LANN109 er rentabilitet for totalkapitalen i 2009.
LONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er driftsmarginen i 2008. LONN209 er driftsmarginen i
2009. SOL107 er gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL109 er gjeldsgrad i 2009. SOL207
er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er egenkapitalprosent i 2008. SOL209 er egenkapitalprosent i
2009. LIK107 er likviditetsgrad 1 1 2007. LIK108 er likviditetsgrad 11 2008. LIK109 er likviditetsgrad 1
i2009. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er likviditetsgrad 2 i 2008. LIK209 er likviditetsgrad
2 i 2009. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. LIK309 er
likviditetsreserve i 2009. REVO071 er ren beretning i 2007. REV072 er beretning med forbehold i forhold
til fortsatt drift i 2007. REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007. REV081 er ren
beretning i 2008. REV082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. REVO083 er
negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008. REV091 er ren beretning i 2009. REV092 er
beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2009. REV093 er negativ konklusjon i forhold til
fortsatt drift i 2009.

Tabell 5: Deskriptive statistikk for konkurs- og ikke-konkursforetak

Tallene for ikke-konkursforetak viser positive gjennomsnittsverdier for de fleste variablene
for lonnsombhet, likviditet og soliditet, bortsett fra driftsmargin i 2008 (LONN208). Denne er -
29,93 for ikke-konkursforetak. Driftsmargin beregnes ved & dele driftsresultat pd omsetning.
At driftsmarginen er negativ bade for konkurs- og ikke-konkursforetak kan tyde pd at
driftsresultatet i de fleste foretakene i 2008 gar drastisk ned, selv om ikke alle nedvendigvis
sliter gkonomisk. Dette kan ses i sammenheng med «finanskrisen», noe vi skal se flere tegn

pa senere 1 analysen.

Konkursforetakene viser negative gjennomsnittstall for lennsomhet og soliditet som man

vanligvis forventer av foretak som gir konkurs, sett bort ifra likviditet. Likvidtetstallene for
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2007 og delvis 2008 viser et gjennomsnitt innenfor kravene til likviditetsgrad 1 og 2. Dette
tyder pd at de fleste foretakene ikke nedvendigvis har darlig likviditet for en konkurs.

5.2 Regresjonsforutsetningene

Alle typer regresjonsanalyse ma oppfylle bestemte forutsetninger slik at vi med rimelig
sikkerhet kan fastsli at resultatene er valide (Berry, 1993:12). Som vi har vert inne pé i
metodekapittelet vil en logit-regresjon kun ta hensyn til noen fa forutsetninger sammenliknet
med OLS-metoden. I OLS-metoden méd forutsetningene om at residualene skal vare
normalfordelte, det skal vare fraver av heteroskedastisitet, fraver av autokorrelasjon, fraver
av multikollinearitet, linearitet i parameterne, og fravar av ekstreme observasjoner vere
oppfylt. Ved logit-regresjon mé kun forutsetningene om fravaer av perfekt multikollinearitet

og fraveer av ekstreme observasjoner oppfylles.

5.2.1 Multikollinearitet

Multikollinearitet betyr at det er hoy korrelasjon mellom to uavhengige variabler. Ved perfekt
multikollinearitet er korrelasjonskoeffisienten lik 1, som betyr at det eksisterer identisk linear
sammenheng mellom to uavhengige variabler (Gujarati, 2004:341). Det vil da vere tilnermet
umulig 4 isolere den ene uavhengige variabelens effekt pad den avhengige. Ved perfekt
multikollinearitet vil regresjonskoeffisientene veere udefinerbare og standardfeil er uendelige
(Gujarati, 2004:344). Dersom multikollinearitet er hey, vil det vare store standardfeil som
betyr at estimatene blir upresise og signifikansverdiene store (Eikemo og Clausen, 2012:157).
Det vil derfor vaere onskelig at multikollinearitet er s lav som mulig. Det vil vaere umulig &
utelukke multikollinearitet fullstendig, da det i folge Gujarati (2004:359) er et spersmil om
grad av multikollinearitet og ikke om det forekommer eller ikke. Vi tester derfor ikke for
multikollinearitet, men vi méler i hvor stor grad dette eksisterer mellom variablene. For &
undersgke dette kjorer vi en lineer regresjonsanalyse. Siden den avhengige variabelen ikke
inngdr i multikollinearitet, vil linear regresjonsanalyse fungere til dette formélet selv om vi
bruker logit-regresjon i analysene (Eikemo og Clausen 2012:159). Verdiene vi studerer for 4
undersgke om variablene korrelerer rapporteres i SPSS som 7olerance og VIF. Dersom
tolerance-verdien er under 0,1 og VIF-verdien er over 5 anses dette som hey grad av
multikollinearitet (Field, 2005:297). Nér vi kjerer den lineazre regresjonen med alle de
uavhengige variablene (vedlegg 2), ser vi at LIK107, LIK108, LIK207, LIK208 og LIK307

har tolerance-verdier under eller ner 0,1 og VIF-verdier over 5. LIK107 og LIK108 viser
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dessuten ekstreme verdier. Det var ogsa disse to variablene som viste signifikant korrelasjon i
delkapittel 5.1. Vére variabler tar for seg observasjoner av samme nekkeltall over flere &r. Det
vil derfor veere normalt at vi far et problem med tidsseriekorrelasjon, som nevnt i delkapittel
5.1. For & unngd heye standardfeil og lave t-verdier, og dermed ikke-signifikante
koeffisienter, er vi nadt til 4 utelukke noen tidsserievariabler. Nér korrelasjonene er ekstremt
haye, betyr det at variablene neermest er identiske og vi vil derfor ikke tape forklaringskraft
ved & utelate de variablene som i prinsippet méler det samme. Dersom vi hadde fjernet alle
variablene med hgy grad av multikollinearitet, ville modellen vi gnsker & undersoke ikke bli
fullstendig siden blant annet alle likviditetsvariablene hadde blitt utelatt. Ved 4 ta bort og
legge til de variablene med heye verdier undersgkte vi hvordan VIF-verdiene endret seg. Vi
kom fram til at vi ble nedt til & utelate LIK107, da dette gav de laveste VIF-verdiene samlet.
Alle de gjenvarende variablene viser na akseptable verdier (vedlegg 2). Vi feler oss derfor
sikre pd at vi kan ga videre med analysene og har oppfylt forutsetningen om fraver av perfekt

multikollinearitet.

5.2.2 Ekstreme observasjoner

En ekstrem observasjon omtales gjerne som «uteligger». En uteligger er en observasjon som
skiller seg betydelig fra det som er trenden i de innsamlede observasjonene og disse kan
pavirke verdiene pa regresjonskoeffisientene (Field, 2009:215). En uteligger har stor
pavirkning dersom regresjonsresultatene endres substansielt ved & utelate observasjonen
(Eikemo og Clausen, 2012:165), og kan pavirke hvor godt de observerte verdiene passer til
modellen var. For & kunne oppdage en uteligger ma vi teste hvor mye modellens predikerte
verdi skiller seg fra de observerte verdiene i datacne, ogsé kalt residualer. Residualene er
feilleddet og representerer differansen mellom observert verdi og predikert verdi av de
vavhengige variablene, gitt parameterne i regresjonsmodellen (Field, 2009:216). Dersom
residualene er lave betyr dette at modellen er godt tilpasset utvalget, og omvendt. Ved & kjeore
en residualanalyse far vi en liste over observasjoner som har haye eller lave residualverdier.
Vi velger standardavvik + 3, og far to observasjoner som har heye studentiserte residualer
(vedlegg 3). Studentisert residual viser endringen i modellens standardavvik hvis enheten
utelukkes fra modellen (Field 2009:217). Heaye verdier indikerer at observasjonen ikke passer
godt til modellen. Den maéler altsd observasjonens effekt pa evnen modellen har til 4 predikere
utfallet av observasjonen (Field, 2009:217). Observasjoner fra to foretak pavirker modellen,
da standardavviket endres mye hvis de utelates fra modellen. Etter & ha undersekte hvilke

foretak dette er, fant vi at foretakene ikke har gétt konkurs. Samtidig s& vi at de har levert
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regnskap med darlige nekkeltall alle tre drene. For 4 underseke dette narmere kjorte vi en
Cook’s distance-test. Denne testen maler de enkelte innflytelsesrike observasjonenes
innflytelse p4 modellen som helhet (Eikemo og Clausen, 2012:170). Vi fir da opp en tabell
som viser observasjoner der absoluttverdien av residualen er over eller under 3 standardavvik.
Verdier over 1 kan vere et tegn pa at observasjonen pévirker modellen substansielt (Field
2009:217). For lettere & identifisere hvilke observasjoner som har Cook’s distance verdi pd 1
eller ner 1, lagde vi en scatterplot for (vedlegg 3). Fem foretak ligger over 1, og vi velger
derfor & utelukke disse fem. To av disse observasjonene viste seg ogsa tidligere & ha heye
studentiserte residualer. Ved 4 studere nekkeltallene til disse foretakene ser vi at de ekstreme
observasjonene enten har hey lennsomhet og soliditet, men har gitt konkurs, eller har lav
lennsomhet, men ikke gétt konkurs. Noe som strider mot en generell trend. Det vi ogsi kan se
i oversikten over Casewise list er at modellen har misklassifisert disse observasjonene.
Modellen har predikert de foretakene som har gétt konkurs som ikke-konkurs, og de
foretakene som ikke har gitt konkurs som konkursforetak. Dette tyder pd at modellen er darlig
tilpasset disse observasjonene. Vi velger derfor & utelukke observasjonene og behandler de

som uteliggere.

Ved & ta bort alle variabler for 2009, samt LIK108 og uteliggere ser deskriptive statistikk slik

ut:
Variabel N Gjennomsnitt Median Minimum Maximum Standardavvik
Status 399 0,49 0,00 0,00 1,00 0,50
LONN107 399 11,25 10,20 -139,30 103,10 23,07
LONN108 399 4,38 5,10 -134,10 118,40 26,06
LONN207 399 -6,57 4,60 -951,70 202,00 91,01
LONN208 399 -11,78 2,60 -3411,90 9312,70 539,36
SOL107 399 1,63 4,00 -1114,30 375,70 77,39
SOL108 399 2,03 2,60 -568,10 256,00 43,21
SOL207 399 15,99 15,40 -1026,60 98,10 57,39
SOL208 399 12,91 15,30 -378,30 98,80 36,81
LIK108 399 2,54 1,12 -0,09 443,82 22,20
LIK207 399 1,37 1,02 0,00 51,52 2,95
LIK208 399 1,09 0,92 -0,09 19,65 1,45
LIK307 399 100,29 4,45 0,00 24496,00 1261,69
LIK308 399 123,03 3,82 -18,88 37185,71 1873,35
REV071 399 0,87 1,00 0,00 1,00 0,33
REV072 399 0,10 0,00 0,00 1,00 0,30
REV073 399 0,03 0,00 0,00 1,00 0,16
REV081 399 0,73 1,00 0,00 1,00 0,44
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Tabell fortsetter fra forrige side

REV082 399 0,20 0,00 0,00 1,00 0,40
REV(83 399 0,07 0,00 0,00 1,00 0,25

Status er 1 ved konkurs og O ved ikke-konkurs. LONN107 er rentabilitet pd totalkapitalen i 2007.
LONN108 er rentabiliteten pa totalkapitalen i 2008. LONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er
driftsmarginen i 2008. SOL107 er gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL207 er
egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er egenkapitalprosent i 2008. LIK108 er likviditetsgrad 1 i 2008.
LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er likviditetsgrad 2 i 2008. LIK307 er likviditetsreserve i
2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. REV071 er ren beretning i 2007. REV072 er beretning med
forbehold i forhold til fortsatt drift i 2007. REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007.
REV081 er ren beretning i 2008. REV(082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008.
REV083 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008.

Tabell 6: Deskriptive statistikk uten uteliggere

Vi ser at det er mindre differanse mellom gjennomsnitt og median for flere av variablene.
Dette tyder p4 at de ekstreme observasjonene var med pa at trekke gjennomsnittet ned. I tabell
3 viste LANN207, LANN208, LIK307 og LIK308 stor differanse mellom gjennomsnittsverdi
og median. Denne differansen er redusert kraftig for LONN207, LONN208 og LIK307, mens
LIK308 kun har hatt en mindre justering. Til tross for det velger vi likevel & g8 videre med

hypotesetesting med de gjenvarende variablene.

Med utgangspunkt i tabell 6 skal vi ni ga videre med selve hypotesetestingen og analysene av

resultatet.

5.3 Hypotesetesting

I dette delkapittelet skal vi teste hypotesene ved hjelp av logit-regresjon. Selv om vi i
hypotesekapittelet har formulert en hypotese for hver forklaringsvariabel, vil vi ikke teste hver

enkelt hypotese hver for seg, men inkludere alle forklaringsvariablene i en regresjon.

Modellens kvalitet for inkludering av uavhengige variabler
-2 Log likelihood 553,069
Prediksjonsevne 50,6 %
Modellens kvalitet etter inkludering av uavhengige variabler
Chi-square 251,781

-2 Log Likelihood 301,288
Prediksjonsevne 83,0%
Signifikans 0,00
Forklaringskraft:

Coxé& Snell R’ 0,416
Negelkerke R 0,555

Tabell 7: Modellens kvalitet
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Det forste vi skal ta for oss er -2 Log Likelihood. Denne verdien er Log Likelihood
multiplisert med -2. -2 Log Likelihood indikerer modellens kvalitet. Ved & inkludere de
uavhengige variablene reduseres -2LL med 251,781, altsd fra 553,069 til 301,288 (tabell 7).
Dette betyr at kvaliteten til modellen har eokt, fordi lavere verdier av -2LL indikerer at
modellen predikerer konkurs/ ikke-konkurs mer riktig gitt de observasjonene som inngdr
(Field, 2009:285). Modellen i seg selv er ogsa statistisk signifikant og modellens predikerte
verdier passer godt med observerte verdier av variablene, nar vi inkluderer de uavhengige

variablene i modellen.

Cox & Snell R Square (R?) kan sammenliknes med R? i OLS-regresjon. Hoye verdier
indikerer at modellen passer godt til observasjonene. Cox & Snell R? kan ikke bli 1, derfor
rapporterer SPSS ogsi Nagelkerke R Square (R?). Nagelkerke R? er en modifikasjon pa Cox
& Snell R? som tar en verdi mellom 0 og 1. Véar modell har gode R>-verdier og har derfor god
forklaringskraft. Vi ser ogsd at modellen predikerer konkurs /ikke-konkurs riktig i forhold til

observerte verdier i 83 % av tilfellene.

Heretter vil vi presentere resultatene fra analysen og teste hypotesene vare. Hele logit-
regresjonen er lagt i vedlegg 4. Forst tar vi for oss underhypotesene, for s& & konkludere med
overordnet hypotese for hver uavhengig variabel. Under hypotesene vil vi konsentrere oss om
B-koeffisienten og signifikans-niva. B-koeffisienten tolkes som endringen i den predikerte
logiten nar vi har en verdienhets endring i den uavhengige variabelen (Eikemo og Clausen
2012:122). Ettersom vi gnsker & se om effektene av de uavhengige variablene vare er positive
eller negative pa konkurs/ikke-konkurs, vil denne koeffisienten vare mest hensiktsmessig &
tolke i vdre analyser. Vi ser det ikke hensiktsmessig i denne avhandlingen & presentere
ytterligere mal. Vart bidrag ser pd om revisor gjennom fortsatt drift-forutsetningen har
prediksjonsevne, og ikke om de uavhengige variablene pa et generelt grunnlag kan brukes for
4 predikere konkurs. Tabellen under viser resultatet av regresjonen med den avhengige og de

uavhengige variablene.
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Variabel B Sig.
L@ONN107 -,023 ,036*
LONN108 -,038 ,001**
L@ONN207 -,006 ,206
LONN208 -,003 ,378
SOL107 ,006 ,370
SOL108 ,002 , 747
SOL207 -,012 431
SOL208 -,022 ,128
LIK108 -,430 ,098
LIK207 ,117 ,489
LIK208 -,347 411
LIK307 ,000 ,706
LIK308 ,001 ,452
REV071 -16,233 ,998
REV072 -14,531 999
REV081 -24,804 ,996
REV082 -23,590 ,996
Konstant 42,302 ,996

Avhengig variabel: Status er konkurs/ikke-konkurs.
Uavhengige variabler: LONNI107 er rentabilitet pa totalkapitalen i 2007. LONN108 er rentabiliteten pa
totalkapitalen i 2008. LAONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er driftsmarginen i 2008. SOL107 er
gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL207 er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er
egenkapitalprosent i 2008. LIK108 er likviditetsgrad 11 2008. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er
likviditetsgrad 2 i 2008. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. REVO71 er
ren beretning i 2007. REVO072 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2007. REVO081 er ren
beretning i 2008. REV082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. I henhold til logit-
regresjon er en dummy-variabel utelatt: REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007 og

REV083 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift 1 2008.
** Angir signifikans pd 1 % -niva
* Angir signifikans pd 5 % -niva

Tabell 8: Logit regresjon
5.3.1. Lav lennsomhet gker sannsynligheten for konkurs
Hla: Lav lonnsomhet malt ved lav RTK oker sannsynligheten for konkurs.

Ut ifra vare resultater far vi stette for hypotese Hla. Bade 2007 og 2008 er signifikant pd 5 %
-nivd. B-koeffisienten har negativt fortegn og viser at sannsynligheten for konkurs eker, nar
rentabilitet pd totalkapitalen (RTK) reduseres. Siden denne sammenhengen er signifikant

tilsier dette at lav RTK gker sannsynligheten for konkurs.

HI1b: Lav lonnsomhet malt ved lav driftsmargin oker sannsynligheten for konkurs.
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Sammenhengen mellom lav driftsmargin og konkurs for 2007 og 2008 ikke er signifikant. For
2007 ser vi B-koeffisienten er negativ og at det er en svak indikasjon pé at lav driftsmargin

oker sannsynligheten for konkurs, men vi far ikke dette stottet.
Hl:  Lav lonnsomhet oker sannsynligheten for konkurs.

Resultatene fra analysen gir svak stette for den overordnede hypotesen. Rentabilitet pé
totalkapitalen viser seg 4 veare et godt nekkeltall for & predikere konkurs. Driftsmargin kan gi
indikasjoner, men det er ingen klar ssmmenheng mellom dette nekkeltallet og evnen det har
til 4 predikere en konkurs. Vi konkluderer derfor med at prediksjonsevnen til lennsomhet har

potensial til 4 predikere konkurs, noe ogsa tidligere forskning viser.

5.3.2 Hey soliditet reduserer sannsynligheten for konkurs

H2a: Hoy gjeldsgrad er assosiert med okt sannsynlighet for konkurs.

Som vi kan se av regresjonen far vi, gitt dette utvalget, ikke stotte for at hoy gjeldsgrad er
assosiert med konkurs. Resultatene for begge &r viser at gjeldsgrad ikke pdavirker
sannsynligheten for 4 gd konkurs. Dette tyder pa at hey gjeld ikke nedvendigvis betyr at
gjelden ikke blir innfridd og at foretaket senere gr konkurs. Funnet synes vi er overraskende,
da bade tidligere forskning og rasjonell tankegang tilsier at hoy gjeld i forhold til egenkapital

gker risikoen for konkurs.
H2b: Lav egenkapitalprosent er assosiert med okt sannsynlighet for konkurs.

Vi fér ikke stotte for denne hypotesen. Fra tabell 8 ser vi at &r 2007 ikke er stottet, mens ar
2008 gir svake indikasjoner pa at det er en viss sammenheng mellom lav egenkapitalprosent
og okt sannsynligheten for konkurs. Denne hypotesen er ikke stottet i var avhandling, men
tidligere forskning har vist en sammenheng mellom lav egenkapital og gkt sannsynligheten
for konkurs. Arsaken til at vi ikke far stette for var hypotese kan veere fordi vi har for fa

observasjoner.
H2:  Hpy soliditet reduserer sannsynligheten for konkurs.

Gitt dette utvalget er hypotese H2 ikke stottet, men variablene for egenkapitalprosenten gir
likevel indikasjoner pd at god soliditet kan ha en sammenheng med lav sannsynlighet for
konkurs. Dette er i strid med tidligere forskning som viser at lav gjeld og hoy egenkapital,

reduserer sannsynligheten for konkurs.
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5.3.3 Hey likviditet reduserer sannsynligheten for konkurs

H3a: Lav likvidtetsgrad 1 oker sannsynlighet for konkurs.

Tabellen viser at likviditetsgrad 1 i 2008 har negativ B-koeffisient og er signifikant pa 10 % -
niva. Denne hypotesen er dermed tilnzrmet stottet. Resultatet viser at lav likviditetsgrad 1 kan

oke sannsynligheten for konkurs. Dette sammenfaller med tidligere forskning.
H3b: Lav likvidtetsgrad 2 oker sannsynlighet for konkurs.

Vi finner ikke stotte for denne hypotesen. Ut ifra vart utvalg indikerer ikke lav likvidtetsgrad
2 at et foretak har gkt sannsynlighet for & gé konkurs.

H3c: Lav likviditetsreserve i prosent av drifisinntekter er assosiert med okt sannsynlighet

for konkurs.

Vére funn gir ikke statte for at lav likviditetsreserve gker sannsynligheten for konkurs. Dette

kan skyldes den store spredningen i observasjonene. Her oppnar vi ikke stotte.
H3:  Hoy likviditet reduserer sannsynligheten for konkurs.

Likvidtetsvariablene fir ikke stotte 1 vdre analyser. Dette kan skyldes utvalget. Gitt dette
utvalget, vil ikke likviditetsgrad 2 og likviditetsreserve ha prediksjonsevne. Likviditetsgrad 1
derimot kan indikere en eventuell konkurs i ar t-2. Vare nekkeltall er hentet rett for en
finanskrise og kan derfor vere pavirket av dette. Slik vi har diskutert i teorigjennomgangen,
kan driftsinntekter reduseres og gjeldsforpliktelsene oke i en gkonomisk lavkonjunktur, som
igjen kan fore til vanskeligheter med & innfri gjeld. Slik vi kan tyde av resultatene har dette
ikke gitt utslag i konkurs i vart utvalg, da vi ikke fant en sammenheng mellom nekkeltallene
og konkurs. Hadde vi valgt en annen tidsperiode kunne vi muligens funnet en sammenheng

mellom lav likviditet og okt sannsynlighet for konkurs, slik tidligere forskning viser.

5.3.4 Oppsummering skonomiske variabler

Vi har fatt stette for lonnsomhetsvariablene. Derimot har vi ikke fatt full stette for soliditets-
og likviditetsvariablene. Teorien vi har vert igjennom i kapittel 2 viser at de ekonomiske
variablene har en god prediksjonsevne i forhold til konkurs. Resultatene vare kan likevel tyde
pé at dette ikke er tilfellet for dette utvalget. Grunnen til at vi fir disse resultatene kan veare
fordi vi analyserer i en periode som har veert preget av en gkonomisk lavkonjunktur. En slik

periode kan fordrsake unormale verdier og kan pévirke utfallet av analysene, som gjer at vi

74



Hegskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

kun oppnér delvis stette for noen av variablene som blant annet studiene til Beaver (1966) og
Altman (1968) stetter. Det kan ogsd vere slik at de som gikk konkurs ikke nedvendigvis
hadde darlige gkonomiske tall lang tid i forveien. Typiske tegn pd konkurs vises da ikke i
nekkeltallene. Utvalget vért kan ogsd veere for lite til & vise, og vi ville kanskje fatt flere

signifikante sammenhenger ved et storre utvalg.

5.3.5 Revisjonsvariablene

H4: Hvis revisor avgir en umodifisert beretning vedrorende fortsatt drift, er

sannsynligheten for konkurs lavere.

HS5:  Hvis revisor avgir en umodifisert beretning med forbehold vedrorende fortsatt drifi, er

sannsynligheten for konkurs hayere.

H6:  Hvis revisor avgir en beretning med negativ konklusjon vedrorende fortsatt drifi, er

sannsynligheten for konkurs hoyere.

Vi har ikke funnet stette for vire revisjonsvariabler. Vi har forsekt & legge til og ta bort
variabler ar for &r, for 4 undersegke om det skyldes multikollinearitet, men dette gir ingen
utsalg. Dette er likevel et interessant funn da det helt klart ikke er signifikant sammenheng
mellom revisjonsvariablene og sannsynligheten for konkurs. Ut ifra vért utvalg kan vi derfor
si at pa det tidspunkt revisjonsberetningen sist ble avgitt evner ikke revisor 4 konkludere
riktig. Revisor er altsd i liten grad til nytte ved konkursprediksjon. Likevel ensker vi &
undersgke om det er noe overlapp mellom revisjonsvariablene og konkursforetak, og utforer

derfor krysstabell-analyser.

En krysstabell viser enkeltvis ssmmenheng mellom kategoriene, slik at vi kan se eksakt hvilke
vurdering revisor har avgitt, og om foretaket har gatt konkurs eller ikke i etterkant. Dette gjor
vi for 8 undersgke sammenhengen mellom vare ulike revisjonsvariabler og konkurs/ikke-
konkurs. Vi tar for oss ar for &r og lager krysstabell for hver revisjonsvariabel. Fullstendig

krysstabell har vi lagt til i vedlegg 5.
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2007 Ikke-konkurs Konkurs Total
Beretning Antall  Prosent | Antall  Prosent | Antall  Prosent
Umodifisert 244 58,1 % 176 41,9% 420 855%
Umodifisert med forbehold 5 89 % 51 91,1 % 56 11,4%
Negativ konklusjon 0 0% 15 100 % 15 31%
Total 249 242 491

Tabell 9: Krysstabell for 2007

Krysstabellen for 2007 viser at vi har 491 observasjoner, hvorav 249 er ikke-konkursforetak
og 242 er foretak som gikk konkurs 2010. Av véart utvalg har 95,2 % levert arsregnskap for
2007. Der revisor avgir en ren revisjonsberetning i forhold til fortsatt drift-forutsetningen, har
58,1 % av foretakene ikke gétt konkurs i 2010. Det vil si at hans vurdering er korrekt ved at
foretakene ikke gir konkurs. 41,9 % av foretakene som ble vurdert til fortsatt drift i 2007,
gikk konkurs i 2010. Revisor skal vurdere i overskuelig framtid, som normalt er 12 maneder
fra regnskapets balansedag. Da denne vurderingen er gjort tre ar for konkurstidspunket, betyr
det ikke nedvendigvis at revisor har vurdert uriktig i nesten halvparten av tilfellene siden mye
kan ha skjedd i omgivelsene rundt foretaket pé tre ar. Det betyr dog at revisor har darlig evne

til 4 vurdere fortsatt drift tre ar for konkurs.

I de 56 tilfellene hvor revisor avga en umodifisert beretning med forbehold om fortsatt drift,
ser vi at 91,1 % gikk konkurs og 8,9 % fortsatte driften i 2010. Dette tyder pa at revisor hadde
rett i at de fleste som fikk denne vurderingen hadde vesentlig usikkerhet vedrerende foretakets
evne til fortsatt drift. Ut ifra hvor mange som hadde ren beretning og likevel gikk konkurs

burde revisor muligens ha vurdert flere foretak som usikre.

Foretakene med negativ konklusjon vedrerende fortsatt drift, gikk i alle tilfellene konkurs 1
2010. Her kan vi merke oss at det kun var 15 foretak som fikk denne vurderingen. Dette betyr
at nér revisor forst konkluderer negativt gjor han korrekt i det, men at han kanskje burde
konkludert negativt i en rekke tilfeller hvor foretakene senere gar konkurs. Det kan virke som
om revisor er tilbakeholden med & gi forbehold eller negativ konklusjon, da hele 41,9 % gikk

konkurs selv om de fikk en ren revisjonsberetning.
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2008 Ikke-konkurs Konkurs Total
Beretning Antall Prosent Antall Prosent Antall Prosent
Umodifisert 234 66,6 % 117 33,3 % 351 69,0 %
Umodifisert med forbehold 18 15,9 % 95 84,1 % 113 22,2 %
Negativ konklusjon 0 0% 45 100 % 45 8.8%
Total 252 257 509

Tabell 10: Krysstabell for 2008

Krysstabellen for 2008 viser 509 observasjoner, hvorav 252 ikke gikk konkurs og 257 gikk
konkurs i 2010. 98,6 % av utvalget har levert arsregnskap for 2008. 69 % av foretakene hadde
en ren beretning i 2008, og av disse gikk 33,3 % konkurs i 2010. Tallet pa foretak som gikk
konkurs pa tross av at de hadde grunnlag for fortsatt drift er lavere enn i 2007 (41,9 %), men
fortsatt ganske heyt. Resultatene fra dette aret tyder fortsatt pa at revisor er tilbakeholden med

4 avgi en beretning med forbehold eller negativ konklusjon.

Foretakene som ble vurdert med forbehold om fortsatt drift utgjorde 22,2 % av de som leverte
arsregnskap i 2008. Av disse gikk 84,1 % konkurs, og 15,9 % fortsatte driften i 2010. Det var
flere foretak som ble vurdert usikre i 2008 enn i 2007, da kun 11,4 % fikk denne vurderingen i
2007.

Vi ser at 8,8 % av foretakene fikk negativ konklusjon. Sett i forhold til 2007, da 3,1 % fikk
denne vurderingen, ble flere foretak konkludert negativt i 2008. De foretakene som ble
vurdert til negativ konklusjon om fortsatt drift gikk alle konkurs i 2010. Da dette ret var
starten pa en ekonomisk nedgangskonjunktur, kan dette vare &rsaken til at flere foretak ble

vurdert som usikre.

Analysen for 2008 gir indikasjoner pa at revisor igjen konkluderer riktig ndr han vurderer
negativ konklusjon. Det virker fortsatt som om revisor er forsiktig med 4 ta forbehold om
fortsatt drift eller negativ konklusjon da hele 33,3 % gikk konkurs selv om de fikk ren

beretning.

2008 er to ar for foretakene i utvalget gikk konkurs, og de fleste leverte siste drsregnskap dette
aret. Vurderingene som gjort i 2008 representerer derfor utsiktene foretakene har til & fortsette

driften fram til de gikk konkurs. I og med at revisor tar feil i 33,3 % av tilfellene rett for en

konkurs kan vi si at revisor, gitt vért utvalg, ikke klarer a4 vurdere foretakene riktig i

overskuelig framtid og oppfyller ikke ISA 570 pkt. 2.
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2009 Ikke-konkurs Konkurs Total
Beretning Antall Prosent Antall Prosent Antall Prosent
Umodifisert 241 91,6 % 22 8.4 % 263 83,0 %
Umodifisert med forbehold 17 354% 31 64,6 % 48 15,1 %
Negativ konklusjon 0 0% 6 100 % 6 1,9%
Total 258 59 317

Tabell 11: Krysstabell for 2009

Krysstabellen for 2009 viser et mindre antall observasjoner sammenliknet med 2007 og 2008.
Dette skyldes at kun 317 foretak leverte arsregnskap for 2009. Som vi har nevnt tidligere
leverte de fleste foretak siste arsregnskap noen &r for de ble begjert konkurs i 2010. For dette
aret ser vi fortsatt samme trend i forhold til revisors vurdering om fortsatt drift. Ved ren
beretning tok revisor feil i 8,4 % av tilfellene ett ar for konkurs. Dette er noe bedre enn
tidligere, men siden beretningen av utarbeidet rett for en konkurs burde muligens revisor

kunne forutsett konkursen bedre.

Beretninger med forbehold om fortsatt drift viser at 64,6 % gar konkurs ett ar etter og 35,4 %
fortsetter driften. De foretakene med negativ konklusjon gér alle konkurs, vel & merke er dette
kun 5 foretak. Dette tyder pa at revisors prediksjonsevne ett ar for konkurs, ndr revisor avgir

en negativ konklusjon i revisorberetningen, er god.

5.3.6 Oppsummering revisorvariablene

Etter & ha kjert krysstabell for revisjonsvariablene og konkurs/ ikke-konkursforetakene har vi
fatt en bekreftelse pa det analysen var antyder. Vi ser at revisor kan ha en prediksjonsevne nédr
han avgir en negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift, her hadde revisor riktig i alle
tilfeller. P4 en annen side ser vi at revisor feilvurderer i mange tilfeller nar revisor avgir ren
revisjonsberetning med hensyn til fortsatt drift. Krysstabellen viser at revisor hvert ar vurderer
at grunnlaget for fortsatt drift er til stede, nar det senere viser seg at de gér konkurs. Dette er

oppsiktsvekkende funn. I fortsettelsen skal vi drefte mulige &rsaker til dette.

Revisor er som allmenhetens tillitsperson ansvarlig for & kommunisere foretakets tilstand ved
& revidere og kommentere &rsregnskapet, og ved 4 vurdere om foretakets vurdering av fortsatt
drift er riktig. Ved 4 konkludere med at foretaket har grunnlag for fortsatt drift, viser dette
interessenter at foretaket i overskuelig framtid sannsynligvis vil opprettholde driften. For 4
vaere sikker pd at vurderingen blir riktig, ma revisor opptre med profesjonell skepsis og
kartlegge forhold som kan pavirke videre drift slik at han har tilstrekkelig og hensiktsmessig

revisjonsbevis. Dette gjores ved & analysere ledelsens vurdering av fortsatt drift-
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forutsetningen og arsregnskapet. Ledelsens vurdering kan veare enten at det er grunnlag for
fortsatt drift, eller at det ikke er grunnlag for fortsatt drift. Dersom revisor er enig i ledelsens
vurdering, skal han avlegge en ren beretning. Det vil vere risiko for at revisor likevel mener

grunnlaget er der, nér det i realiteten ikke er det.

Vire funn gir ikke stette for at revisor kan ha prediksjonsevne hva gjelder om foretaket gér
konkurs eller ikke. Derimot tyder krysstabeller pa at revisor i stor grad vurderer at grunnlaget
for fortsatt drift er til stede i mange foretak som likevel gar konkurs. De fleste foretakene i var
studie har i folge revisor grunnlag for fortsatt drift, men vi ser at de gar konkurs ett, to eller tre
ar senere. Dette kunne veart omtalt som type II-feil, men nar dette skjer i sa stor grad virker
det som om det er mer som ligger bak. Det kan vare flere drsaker til dette. Det kan veere et
tegn pa at revisor ikke innhenter nok revisjonsbevis og dermed ikke falger ISA 570 pkt. 6 fult
ut. Dersom revisor kun bruker ledelsens vurderinger og ikke selv underseker, kan revisor
konkludere pa grunnlag av en subjektiv part. Hvis ledelsen har overvurdert foretakets evne til
fortsatt drift, vil konklusjonen i revisjonsberetningen vare feil. Mangel pa revisjonsbevis kan
ogsé oppstd nér revisor har unnlatt 4 ta med alle hendelser helt fram til revisjonsberetningen er
innlevert. Som grunnlag for vurdering av fortsatt drift skal all relevant informasjon fra
balansedagen frem til tidspunkt for datering av revisjonsberetningen veere tatt med i
betraktningen. Det vil si at hvis beretningen for 2008 er sendt inn i april 2009, skal revisor ha
tatt med alle hendelser fram til april 2009. Dersom revisor kun tar med informasjon fra
01.01.08 til 31.12.08, er mye informasjon ikke lagt til grunn for revisjonen. Revisor kan da
mislede brukeren av beretningen og mister da i realiteten sin rolle som allmenhetens

tillitsperson (jf. revl. § 1-2).

En annen &rsak kan vere at revisor bevisst opptrer uten uavhengighet for & beholde foretaket
som kunde. Som vi har vaert inne pa i teorigjennomgangen kan det veare flere drsaker til at en
revisor ikke opprettholder sin uavhengighet. Det kan for eksempel vere at fordi revisor har
interesser eller sterke band til foretaket, kunden star for en stor del av revisjonshonoraret
revisoren mottar, eller at foretaket vil slite enda mer hvis revisor konkluderer med forbehold
eller negativ konklusjon. Pavirkningskraften revisors konklusjon har pi markedet kan altsd
vaere arsaker til at revisor, bevisst eller ubevisst, ikke ensker 4 kommunisere at foretaket ikke
har grunnlagt for fortsatt drift. Her vil kravet til uavhengighet vare brutt. Vi vil ikke pasta at
dette skjer i praksis, men det kan vare mulige forklaringer pa hvorfor revisor ofte konkluderer

feil med hensyn til fortsatt drift.
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Oppsummering av resultater:

Var 2014

Hypotese

Funn

H1: Lav lennsomhet gker sannsynligheten for
konkurs.

Hla: Lav lennsomhet malt ved lav RTK gker
sannsynligheten for konkurs.

H1b: Lav lennsomhet mélt ved lav driftsmargin
pker sannsynligheten for konkurs.

Stettet:

Til tross for at H1b ikke gir signifikant
sammenheng for driftsmargin slar vi likevel fast
at lav lennsombhet gker sannsynligheten for
konkurs.

H2: Hey soliditet reduserer sannsynligheten
for konkurs.

H2a:Hoy gjeldsgrad er assosiert med okt
sannsynlighet for konkurs.

H2b: Lav egenkapitalprosent er assosiert med gkt
sannsynlighet for konkurs.

Ikke stottet:

Gitt dette utvalget er hypotese H2 ikke stottet.
Egenkapitalprosenten gir likevel indikasjoner pa
at soliditet kan ha en sammenheng med redusert
sannsynlighet for konkurs.

H3: Hay likviditet reduserer sannsynligheten
for konkurs.

H3a: Lav likvidtetsgrad 1 eker sannsynlighet for
konkurs.

H3b: Lav likvidtetsgrad 2 gker sannsynlighet for
konkurs.

H3c:Lav likviditetsreserve i prosent av
driftsinntekter er assosiert med gkt sannsynlighet
for konkurs.

Ikke stottet:

Gitt dette utvalget er ikke hypotese H3 stattet.
H3a gir likevel indikasjoner pa at lav likviditet
gker sannsynligheten for konkurs.

H4: Hvis revisor avgir en umodifisert
beretning vedrerende fortsatt drift, er
sannsynligheten for konkurs lavere.

H5: Hvis revisor avgir en umodifisert
beretning med forbehold om fortsatt drift, er
sannsynligheten for konkurs hegyere.

H6: Hvis revisor avgir en beretning med
negativ konklusjon vedrerende fortsatt drift,
er sannsynligheten for konkurs heyere.

Ikke stattet:

Gitt dette utvalget er det ingen sammenheng
mellom revisors vurdering av fortsatt drift og
konkurs/ ikke-konkurs.

Tabell 12: Oppsummerende resultater fra analysen
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5.4 Kontrollvariablene

Slik vi viste i kapittel 3.2 gnsker vi i vir forskningsmodell & inkludere kontrollvariabler for &
isolere effekten vare uavhengige variabler har pa den avhengige variabelen. Ved & inkludere
kontrollvariabler i en studie, kan man teste om sammenhengen mellom de ulike variablene er
spurigs eller maskert. Dersom det viser seg at kontrollvariablene ikke har noe effekt pa
relasjonen i modellen, er sannsynligheten sterre for at det finnes en kausal sammenheng
(Mitchell og Jolley, 2004). Tidligere studier har vist at ulike forklaringsvariabler kan pévirke
forhold som farer til at et foretak gir konkurs. Vi har valgt & inkludere kontrollvariablene
bransjetilhorighet, foretakssterrelse og geografi. Regresjonen som falger vil vise om disse kan
ha en pavirkning p4 sammenhengene i resultatene. Dette skal vi presentere stegvis ved & legge
til en og en kontrollvariabel for 4 se pa effekten, for vi til slutt presenterer alle i en regresjon.
Kontrollvariablene bestar av to sett dummyvariabler, som representerer bransjetilharighet og
geografi, og en kontinuerlig variabel som er den naturlige logaritmen til foretakssterrelse.

Fullstendig koeffisientmatrise er lagt til vedlegg 6.

5.4.1 Bransjetilherighet

Egenskaper ved den enkelte bransje kan si noe om for hvorfor et foretak gir konkurs (Eklund
et al., 2001). I tabell 1 sa vi at enkelte bransjer hadde heyere konkursrate enn andre, og vi
gnsker derfor 4 teste om bransjetilhorighet kan assosicres med okt sannsynligheten for

konkurs.

Uten kontrollvariabel bransjetilharighet Med kontrollvariabel bransjetilherighet

Variabel B Sig. Variabel B Sig.
LONN107 -,023 ,036* LONN107 -,029 ,011*
LONN108 -,038 ,001** LONN108 -,034 ,005%*
LONN207 -,006 ,206 LONN207 -,005 ,267
LONN208 -,003 ,378 LONN208 -,004 ,275
SOL107 ,006 ,370 SOL107 ,006 ,450
SOL108 ,002 , 747 SOL108 ,001 ,847
SOL207 -,012 ,431 SOL207 -,013 417
SOL208 -,022 ,128 SOL208 -,022 ,155
LIK108 -,430 ,098 LIK108 -,522 ,076
LIK207 117 ,489 LIK207 ,323 ,112
LIK208 -,347 411 LIK208 -,655 ,195
LIK307 ,000 ,706 LIK307 ,000 ,765
LIK308 ,001 ,452 LIK308 ,001 ,291
REV071 -16,233 ,998 REV(071 -16,152 ,998
REV(72 -14,531 ,999 REV072 -14,596 ,998

Tabell fortsetter pa neste side
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Tabell fortsetter fra forrige side

REV081 224,804 996 REVO081 27,754 ,996
REV082 23,590 1996 REV082 26,528 ,996
Konstant 42,302 ,996 BRAI -706 715
~ |BRA2 917 621

BRA3 1,345 667

BRA4 885 632

BRAS ,180 932

BRAG6 20,597 ,999

BRA7 -1,132 554

BRAS 452 808

Konstant 44,917 ,996

Avhengig variabel: Status er konkurs/ikke-konkurs.

Uavhengige variabler: LONNI107 er rentabilitet pa totalkapitalen i 2007. LONNI108 er rentabiliteten pé
totalkapitalen i 2008. LONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er driftsmarginen i 2008. SOL107 er
gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL207 er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er
egenkapitalprosent i 2008. LIK108 er likviditetsgrad 1 i 2008. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er
likviditetsgrad 2 i 2008. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. REV071 er
ren beretning i 2007. REV072 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2007. REVO081 er ren
beretning i 2008. REV082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. I henhold til logit-
regresjon er en dummy-variabel utelatt: REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007 og
REVO083 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008.

Kontrollvariabler: BRA1 er Jordbruk, skogbruk, fiske, bergverksdrift og utvinning. BRA2 er Industri,
elektrisitet-, gass-, damp- og varmtvannsforsyninger. BRA3 er Vannforsyning, avleps- og
renovasjonsvirksomhet. BRA4 er Bygge- og anleggsvirksomhet. BRAS er Informasjon og kommunikasjon.
BRAG6 er Finansierings- og forsikringsvirksomhet. BRA7 er Omsetning av drift av fast eiendom. BRAS er
Faglig, vitenskapelige, teknisk, forretningsmessig og annen tjenesteyting. 1 henhold til logit-regresjon er en
dummy-variabel utelatt: BRA9 er Kulturell virksomhet, underholdning og fritidsaktiviteter.

** Angir signifikans pd 1 % -nivé

* Angir signifikans pd 5 % -niva

Tabell 13: Logit regresjon med og uten kontrollvariabelen bransjetilhorighet

Ingen av vdre uavhengige variabler endrer seg merkverdig etter inkludering av
bransjetilhorighet som kontrollvariabel. Vi ser svake indikasjoner pd at det er en sterre
sammenheng mellom variablene som tar for seg likviditetsgrad 2 og konkurs, men vi far
fortsatt ikke stette for at lav likviditet eker sannsynligheten for konkurs. Kontrollvariabelen
forer ikke til store endringer for revisjonsvariablene. Da inkludering av bransjetilherighet ikke
forer til betydelig endring i vare uavhengige variabler og ikke er signifikant, kan vi fastsla at

kontrollvariabelen ikke er assosiert med okt sannsynlighet for konkurs i vért utvalg.

5.4.2 Foretaksstorrelse

Altman et al. (1977) utviklet ZETA-modellen ved & inkludere foretaksstorrelse som en
indikator. Annen tidligere studier har ogsd vist at foretakssterrelse har betydning for om et
foretak gir konkurs eller ikke. I vér studie har vi en utvalgsramme pd sum eiendeler over
5 000 000 kroner. Ved 4 bruke denne kontrollvariabelen gnsker vi & teste om foretakssterrelse

faktisk har noe betydning om et foretak gér konkurs.
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Uten kontrollvariabel foretakssterrelse

Med kontrollvariabel foretaksstorrelse

Vir 2014

Variabel B Sig. Variabel B Sig.
L@ONN107 -,023 ,036* LONN107 -,018 ,182
LONN108 -,038 ,001%* LONN108 -,042 ,001%*
LONN207 -,006 ,206 LONN207 -,009 ,077
LONN208 -,003 ,378 LONN208 -,005 ,190
SOL107 ,006 ,370 SOL107 ,003 ,657
SOL108 ,002 ,747 SOL108 ,003 ,651
SOL207 -,012 ,431 SOL207 -,021 ,198
SOL208 -,022 ,128 SOL208 -,003 ,867
LIK108 -,430 ,098 LIK108 -,211 475
LIK207 117 ,489 LIK207 ,174 ,460
LIK208 -,347 411 LIK208 -1,143 ,042%
LIK307 ,000 ,706 LIK307 ,000 615
LIK308 ,001 ,452 LIK308 ,001 ,206
REV071 -16,233 ,998 REV071 -15,872 ,998
REV072 -14,531 ,999 REV072 -15,454 ,998
REV081 -24,804 ,996 REV081 -35,158 ,993
REV082 -23,590 ,996 REV082 -33,654 ,994
Konstant 42,302 ,996 FSTR -1,868 ,000%*
Konstant 71,294 ,994

Avhengig variabel: Status er konkurs/ikke-konkurs.

Uavhengige variabler: LONN107 er rentabilitet pd totalkapitalen i 2007. LONNI108 er rentabiliteten pa
totalkapitalen i 2008. LONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er drifismarginen i 2008. SOL107 er
gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL207 er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er
egenkapitalprosent i 2008. LIK108 er likviditetsgrad 1 i 2008. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er
likviditetsgrad 2 i 2008. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve 1 2008. REVO71 er
ren beretning i 2007. REV072 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2007. REVO81 er ren
beretning i 2008. REVO082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. I henhold til logit-
regresjon er to dummy-variabler utelatt: REV073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007.
REV083 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008.

Kontrollvariabel: FSTR er den naturlige logaritmen til foretakssterrelse mélt i kroner.

** Angir signifikans pd 1 % -niva

* Angir signifikans p4 5 % -nivd

Tabell 14: Logit regresjon med og uten kontrollvariabelen foretakssterrelse

Det vi kan se av tabellen er at rentabilitet pa totalkapitalen 2007 har gatt fra & vare signifikant
pa 5 % -niv4, til 4 veere ikke-signifikant. Likviditetsgrad 2 1 2008 har blitt signifikant pa 5 % -
nivad etter at vi inkluderte kontrollvariabelen. Foretaksstorrelse viser seg ogsd & vare
signifikant pd 1 % -nivd, og har negativ B-koeffisient. Dette betyr at det er en klar
sammenheng mellom foretak med lav foretakssterrelse og ekt sannsynlighet for & g konkurs.
Foretakssterrelse kan altsd vare med pa 4 predikere en konkurs. Resultatet stetter studien til
Altman et al. (1997). Kontrollvariabelen foretakssterrelse, forer heller ikke her til endringer 1

revisjonsvariablene.
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5.4.3 Geografi

Var 2014

Som en tredje kontrollvariabel ensker vi & se om geografi vil ha pavirkning pd modellen var.

Eklund og Knutsen (2011:296) brukte geografisk omrade som en av flere indikatorer for &

predikere konkurs. Ved & bruke geografi som kontrollvariabel, ensker vi & underseke om

geografiske forskjeller eker sannsynligheten for konkurs og om variabelen pavirker

koeffisientene i modellen. Tabellen nedenfor viser regresjonen med kontrollvariabelen.

Uten kontrollvariabel geografi

Med kontrollvariabel geografi

Variabel B Sig. Variabel B Sig.
LONN107 -,023 ,036% LONN107 -,026 ,030*
LONN108 -,038 ,001%* LONN108 -,038 ,003%%*
LONN207 -,006 ,206 LONN207 -,007 ,232
LONN208 -,003 ,378 LONN208 -,002 ,407
SOL107 ,006 ,370 SOL107 ,012 ,257
SOL108 ,002 ,747 SOL108 ,002 ,766
SOL207 -,012 431 SOL207 -,008 ,608
SOL208 -,022 ,128 SOL208 -,024 124
LIK108 -,430 ,098 LIK108 -,586 ,114
LIK207 117 ,489 LIK207 ,179 ,402
LIK208 -,347 Al LIK208 115 ,814
LIK307 ,000 ,706 LIK307 ,000 710
LIK308 ,001 452 LIK308 ,001 ,495
REVO071 -16,233 ,998 REV071 -15,847 ,998
REV072 -14,531 ,999 REV072 -14,084 ,998
REV081 24,804 ,996 REV081 -23,933 ,996
REV082 23,590 ,996 REV082 22,455 ,996
Konstant 42,302 ,996 GEO1 324 ,654
GEO2 -,506 735
GEO3 -1,190 ,233
GEO4 ,979 ,560
GEOS5 -,240 ,793
GEO6 -173 ,821
GEO7 ,351 ,640
GEO8 -,519 ,646
GEO9 -,650 ,480
GEO10 3,178 ,072
GEOL11 -1,175 ,083
GEO12 -1,452 ,074
GEO13 -2,080 ,160
GEO14 -,665 ,499
GEO15 1,181 ,259
GEOl16 ,492 ,637
GEOL17 ,792 475

Tabell fortsetter pa neste side

84




Hoagskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014
Tabell fortsetter fra forrige side

GEO18

Konstant

-,959
41,207

,240
,996

Avhengig variabel: Status er konkurs/ikke-konkurs.

Uavhengige variabler: LONN107 er rentabilitet pa totalkapitalen i 2007. LONN108 er rentabiliteten pa
totalkapitalen i 2008. LONN207 er driftsmarginen i 2007. LONN208 er driftsmarginen i 2008. SOL107 er
gjeldsgrad i 2007. SOL108 er gjeldsgrad i 2008. SOL207 er egenkapitalprosent i 2007. SOL208 er
egenkapitalprosent i 2008. LIK 108 er likviditetsgrad 1 i 2008. LIK207 er likviditetsgrad 2 i 2007. LIK208 er
likviditetsgrad 2 i 2008. LIK307 er likviditetsreserve i 2007. LIK308 er likviditetsreserve i 2008. REVO71 er
ren beretning i 2007. REV072 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2007. REVO081 er ren
beretning i 2008. REV082 er beretning med forbehold i forhold til fortsatt drift i 2008. I henhold til logit-
regresjon er en dummy-variabel utelatt: REVO073 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2007 og
REVO083 er negativ konklusjon i forhold til fortsatt drift i 2008.

Kontrollvariabler: GEO1 er Akershus. GEO2 er Aust-Agder GEO3 er Buskerud. GEO4 er Finnmark. GEOS er
Hedmark. GEO6 er Hordaland. GEO7 er Mpre og Romsdal. GEO8 er Nord-Trendelag. GEO9 er Nordland.
GEOI10 er Oppland. GEO11 er Oslo. GEO12 er Rogaland. GEO13 er Sogn og Fjordane. GEO14 er Sor-
Trendelag. GEO15 er Telemark. GEO16 er Troms. GEO17 er Vest-Agder. GEO18 er Vestfold. I henhold til
logit-regresjon er en dummy-variabel utelatt: GEO19 er @stfold.

** Angir signifikans pd 1 % -nivé

* Angir signifikans pd 5 % -niva

Tabell 15: Logit regresjon med og uten kontrollvariabelen geografi

Ved 3 inkludere geografi som kontrollvariabel ser vi ingen markant endring i de uavhengige
variablene. Vi kan derimot se at variablene for Oppland, Oslo og Rogaland indikerer er en
sammenheng mellom disse geografiske omradene og sannsynligheten for 4 gd konkurs.
Koeffisienten til Oppland er positiv som indikerer at de foretakene som er registrer i dette
fylket har mindre sannsynlighet for & g& konkurs. Oslo og Rogaland har negativ koeffisient
som indikerer at i disse fylkene er det storre sannsynlighet for & gé konkurs. Disse funnene er
ikke signifikante, men de indikerer likevel en svak sammenheng. Det er naturlig 4 anta at
geografi kan ha noe & si for om et foretak gar konkurs eller ikke, ettersom det vil veere stor

variasjon i grad av konkurranse, etterspersel, tilgang til rémateriale o.1.

5.4.4 Oppsummering kontrollvariabler

Som vi har sett er det kun foretaksstorrelse som har signifikant sammenheng med okt
sannsynlighet for konkurs. Nedenfor har vi utfert en regresjon med alle kontrollvariablene for

4 undersgke om modellen endres og vi far et annerledes resultat.

Variabel B Sig.
LONN107 -,010 ,598
LONN108 -,039 ,027*
LONN207 -,041 ,132
LONN208 -,006 ,357
SOL107 ,013 ,497
SOL108 ,019 ,090
SOL207 -,026 314

Tabell fortsetter pa neste side
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Tabell fortsetter fra forrige side

SOL208 -,018 424
LIK108 -,272 ,571
LIK207 ,441 ,400
LIK208 -,754 ,323
LIK307 ,000 ,762
LIK308 ,001 ,644
REV071 -16,403 ,998
REV072 -15,382 ,999
REV081 -30,530 ,995
REV082 -28,343 ,995
FSTR 2,389 ,000%*
BRAI ,351 ,903
BRA2 3,005 ,277
BRA3 3,699 ,352
BRA4 1,641 ,553
BRAS 1,844 ,533
BRA6 -12,634 1,000
BRA7 ,499 ,866
BRAS ,821 767
GEOL1 -1,089 ,335
GEO2 -3,472 ,225
GEO3 ,174 ,894
GEO4 ,896 ,884
GEO5 ,194 ,891
GEO6 -1,083 ,346
GEO7 ,147 ,901
GEO8 2,786 ,100
GEO9 2,623 ,084
GEO10 1,717 ,429
GEO11 2,198 ,034%
GEO12 2,413 ,035%
GEO13 2,761 ,349
GEO14 -,220 ,874
GEOI5 421 ,826
GEO16 ,830 ,551
GEO17 -,140 ,936
GEO18 -1,656 ,198
Konstant 71,234 ,994
Den avhengige variabelen, de uavhengige
variablene og kontrollvariablene folger

operasjonalisering som vist i tidligere tabeller.
** Angir signifikans pa 1 % -niva
* Angir signifikans pd 5 % -nivé

Viér 2014

Tabell 16:

Logit regresjon med kontrollvariablene bransjetilhorighet, foretaksstorrelse og geografi
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Tabellen viser at foretaksstorrelse fortsatt er signifikant pa 1 % -nivé, og at rentabilitet pa
totalkapitalen i 2008 og geografivariablene for Oslo og Rogaland er signifikant pd 5 % -niva.
Dersom var studie hadde tatt for seg alle kontrollvariablene som uavhengige variabler, ville vi
fatt stotte for at lav foretaksstorrelse, lav rentabilitet pa totalkapitalen, og det at foretaket er

registrert i Oslo eller Rogaland gker sannsynligheten for konkurs.

Det vil veere tilnzrmet umulig 4 kartlegge alle variabler som kan vare med pa & predikere en
konkurs. Vi vil derfor ikke utelukke at andre variabler, enn de vi har valgt, kan ha god

prediksjonsvene.
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6. Diskusjon

Vi ensker i denne delen av avhandlingen & diskutere vare resultater i lys av metodiske og
praktiske implikasjoner. Avslutningsvis ensker vi 4 presentere studiens bidrag og forslag til

videre forskning.
6.1 Metodiske implikasjoner

Masterstudiet ved HBV har inneholdt kurs i forskningsdesign og kvantitativ metode. Kursene
tar for seg hvordan undersgkelser kan og ber gjennomfoeres for & tilfredsstille vitenskapelige
krav. Her har vi fatt innsikt i ulike forskningsprosesser, forskningsdesign og datastrategi.
Innenfor disse kursene har vi ikke hatt undervisning i logit-regresjon. Vi har derfor vart nodt
til & leere oss denne analysemetoden pd egenhénd. Dette har vert utfordrende og krevende
med tanke pa tidsbegrensninger ved en masteravhandling. Pa den andre siden har det gitt oss

ny kunnskap og innsikt som vi tror vil stor nytte av senere i arbeidslivet.

I likhet med at analysemetoden har veert ny for denne avhandlingen, har vi heller ikke
tidligere i masterstudiet hatt kurs innenfor revisjonsfag. Dette har vert krevende da
faglitteraturen er bdde omfattende og komplisert. Her har vi hatt en bratt leeringskurve og
kunnskapen er av stor nytteverdi. Likevel ser vi at dette kan fere til noen metodiske

implikasjoner, da vi kan ha misforstatt faglitteraturen og konkludert p4 feil grunnlag.

I denne studien benytter vi oss av et tilfeldig utvalg, gitt noen utvalgskriterier. Vi kunne valgt
et tilfeldig utvalgt uten matching, men basert p4 tidligere forskning anser vi det som viktig for
denne avhandlingen at foretakene folger de sammen kriteriene. Utvalgskriteriene har vi satt
selv, og vi kan ha gatt glipp av viktige sammenhenger ved 4 sette disse kriteriene. Resultatene
vére viser dessuten veldig fa signifikante sammenhenger. Det kan bero pa for lite utvalg, som
igjen er pavirket av utvalgskriteriene. Samtidig mener vi det ville veert mindre formdlstjenlig &
inkludere blant annet foretak med totale eiendeler under 5000000 og andre typer
organisasjonsformer, da disse ofte er smé foretak og kan ha sterre tilbayelighet for & gé

konkurs.

Som vi var inne pa i kapittel 5.1, hadde vi mange manglende observasjoner i dr 2009, noe som
forte til at over halvparten (52,7 %) av utvalget ble utelatt fra regresjonen. Hadde vi utfert var
analyse med denne prosentandelen ville vi fatt et skjevt utvalg, spesielt da vi manglet

tilnermet alle observasjoner fra konkursforetak. Dette ville gitt oss et urealistisk bilde av
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virkeligheten. Vi matte derfor utelukke alle forklaringsvariablene for 2009, samtidig som
variabelen «LIK107» ble fjernet etter 4 ha kjert analyser for multikollinearitet. Dette har gitt
oss et mindre antall observasjoner, men vi mener utvalget vi endte opp med var tilstrekkelig

(20,7 %).

Ettersom &r 2008 var et ar med gkonomisk ubalanse i mange foretak, kunne en undersekelse
av arsregnskap for en annen periode, eksempelvis 2005-2007, gitt oss flere signifikante
sammenhenger. Dette antydes i litteraturgjennomgangen da flere tidligere studier fikk
signifikante sammenhenger mellom gkonomiske variabler og konkurs/ikke-konkurs i ulike
perioder. Likevel antar vi at sammenhengen mellom revisjonsvariablene og konkurs/ikke-

konkurs mest sannsynlig hadde veert uendret, altsé ingen signifikant sammenheng.

Kontrollvariablene vi bruker i denne studien er basert pd noe teori og skjennsmessig
vurdering. Tidligere studier gir noe stette for at kontrollvariablene bransjetilherighet,
foretaksstorrelse og geografi kan ha en pavirkningskraft pd konkurs/ikke-konkurs.
Kontrollvariablene kan ogsa pavirke sammenhengen mellom den avhengige og de uavhengige
variablene. Denne sammenhengen har vi til en viss grad funnet stette for. Vi har ikke funnet
noe stette for at revisjonsvariablene har en pavirkningskraft pd konkurs/ikke-konkurs

variabelen, og kontrollvariablene endrer ikke effekten p& denne sammenhengen.
6.2 Praktiske implikasjoner

Vir avhandling har tatt for seg skonomiske nekkeltall og revisors vurdering av fortsatt drift-
forutsetningen. Bruk av nekkeltall i konkursprediksjon har vert mye forsket pd. P4 bakgrunn
av tidligere forskning har vi til en viss grad kunnet antydet sammenhengen mellom
nekkeltallene og den avhengige variabelen. Inkluderingen av revisjonsvariabler i vér studie
har derimot gitt oss mange utfordringer. Som vi var inne p4 i teorigiennomgangen har vi ikke
funnet studier som har forsket pa dette tidligere. Vi kan i alle fall med rimelig sikkerhet fastsla
at dette ikke er gjort i Norge. Gitt revisjonsteorien og revisjonsreguleringen har vi antydet
prediksjoner om sammenhengen, men ettersom dette ikke er stettet i forskning er det kun
spekulasjoner. Dette har fart til store utfordringer knyttet til formulering av problemstilling og

hypoteser, og giennomferingen av selve analysen.

Vire resultater viser svake sammenhenger mellom noen av de ekonomiske variablene og
konkurs. P4 bakgrunn av tidligere forskning forventet vi en klar sammenheng og resultatet ble

derfor ikke som forventet. Likevel indikerer resultatene at vére gir funn er i trdd med tidligere
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forskning. Vi velger 4 tro at vi ville fatt flere signifikante funn dersom vi hadde hatt flere
foretak med i utvalget. De gkonomiske nekkeltallene er dessuten hentet rett for en stor
finansiell krise i norsk- og internasjonal ekonomi. Vi tenker oss at flere gkonomisk stabile
foretak gikk konkurs raskt uten at dette kan begrunnes i en lang nedgangsperiode for
foretaket. Resultatene vi har observert kan ha vert pévirket av det. Perioden vi har valgt kan

vaere preget av stgy, noe som kan veere arsaken til at vi fikk svake sammenhenger.

Funnene i studien var viser ingen sammenheng mellom revisors vurdering av forutsetning for
fortsatt drift og sannsynligheten for konkurs/ ikke-konkurs. At denne sammenhengen er sterk
«ikke-signifikant» er et funn som kan tolkes som at revisor ikke kan forutsi om et foretak gar
konkurs eller ikke. Resultatene ble derfor noe annerledes enn vi hadde indikert. Uten teori
som stetter opp under dette, kan det for oss virke som om revisor er forsiktig og kanskje for

forsiktig nar det gjelder 4 ta forbehold eller konkludere negativt med hensyn til fortsatt drift.

Under innsamlingen av data hadde vi vanskeligheter med & fa oversikt over foretakene vi
trengte i utvalget, bade for konkurs og ikke-konkurs. Vi hadde i utgangspunktet valgt & bruke
databasen Proff' ™ Forvalt for innsamling av nekkeltall for hele utvalget. Dette lot seg derimot
ikke gjennomfere da databasen ikke lot oss begrense foretak som hadde gitt konkurs til ett ar.
Vi ble derfor nedt til 4 supplere med databasen RavnInfo for & fa oversikt over foretak som
gikk konkurs i 2010. Etter & ha fatt et utvalg pad 258 konkursforetak, métte vi tilbake til
Proff™ Forvalt for & finne vart utvalg av ikke-konkursforetak. RavnInfo ville ikke bidra med
ikke-konkursforetak for de &rene vi ensket, men ga oss kun siste innleverte arsregnskap
(2012). Nekkeltallene til bidde konkurs og ikke-konkursforetak ble derfor plukket ut ifra

Proff ™ Forvalt ved 4 ga inn pa det enkelte foretak.
6.3 Studiens bidrag

En konkurs pévirker ofte mange parter og konkursprediksjon som tema burde vere av stor
interesse og aktualitet, spesielt for interessenter i et foretak. Hensikten med denne studien var
4 underseke ulike variabler som kan vare med pé 4 predikere en konkurs. Vi ensket 4 se om
det var en sammenheng mellom gkonomiske nekkeltall og revisors vurdering av fortsatt drift-
forutsetningen, og konkurs/ ikke-konkurs. Vi antok at skonomiske nekkeltall kunne veere med
4 predikere konkurs og at revisor gjennom & uttale seg om fortsatt drift-forutsetningen 1
revisjonsberetningen, ogsa kunne veere med & predikere konkurs. Vi testet ogsd for utvalgte

kontrollvariabler for 4 isolere effekten av vare uavhengige variabler.
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Samtlige studier vi har sett pa finner en sammenheng mellom sannsynligheten for konkurs og
gkonomiske variabler. Er pkonomien i et foretak bra, tilsier det at sannsynlighet for konkurs
er mindre. Studien var ville derfor veert en replisering av tidligere forskning dersom vi kun
hadde sett pad ekonomiske variabler, og inkluderte derfor revisjonsvariablene.
Revisjonsvariabler brukt i konkursprediksjon fant vi ikke tidligere forskning pd. Gitt
revisjonsteorien og revisjonsreguleringen antydet vi at revisor kunne vare til nytte ved
vurdering av foretakets framtid. I var studie finner vi derimot ingen sammenheng meliom
revisors evne til & predikere konkurs ut ifra vurderingen av fortsatt drift-forutsetningen. Siden
vi har fatt en klar «ikke-signifikant» sammenheng, tilsier det at revisors vurdering av fortsatt
drift-forutsetningen ikke kan vere til nytte ved konkursprediksjon. Dette tyder pa at revisor
kanskje er for forsiktig i sine konklusjoner, og at det kan ses i sammenheng med
pévirkningskraften revisors uttalelser har. Til tross for dette viser vére krysstabeller at revisor
har rett i at foretakene ikke har grunnlag for fortsatt drift, i de tilfeller der han avgir en negativ
konklusjon.

6.4 Videre forskning

De ferreste konkursprediksjonsmodellene er basert pd andre forklaringsvariabler enn
gkonomiske variabler. Bellovary et al. (2007) mener man ber fokusere pd 4 etablere en
sterkere forbindelse mellom forskning og praksis, i stedet for & utvikle stadig nye modeller.
Ved & utfore en analyse pd bruk av ulike verktay for konkursprediksjon, kan man kanskje
komme fram til en modell som fungerer i praksis og pa tvers av bransjer. Trolig vil disse
modellene fungere best innad i den enkelte bransje, snarere enn pa tvers av bransjer. Samtidig
finnes det en mengde litteratur og modeller innenfor konkursprediksjon. Det kan derfor vare

mer interessant 4 se pd sammenhengen revisjon har pa konkurs, som det er forsket lite pa.

Studien var kan tyde pa at det burde settes et storre sokelys pa nettopp dette forskningsfeltet.
Som vi har vert inne p4 tidligere kan det veere at revisor ikke ivaretar sin uavhengighet. Det
kan derfor vaere interessant 4 underseke nermere hvilke faktorer som kan pévirke revisors
uavhengighet. Faktorer som kan vere interessante er for eksempel hvor lenge revisor har hatt
samme klient, andel andre tjenester enn revisjon som selges til klientene, hvor viktig klienten
er for revisors totalomsetning, hvordan revisor er organisert (organisasjonsform) og om
revisor er en av de fem store. Disse faktorene kan kanskje pavirke revisors arbeid og ogsa

hvordan revisor vurderer et foretaks framtid vedrerende fortsatt drift-forutsettingen.

91



Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

Som vi har vart inne pé tidligere, kan undersegkelser for andre eller flere 4r gi et annerledes
resultat. Det vil da vare mulig 4 se pa trendmal og om det er slik at revisor konkluderer feil

ofte, eller om det er slik at noe har endret seg over tid, som for eksempel ved revisjonsbytte.

Kontrollvariablene vére viste seg dessuten & ha lite pavirkning pd sammenhengen mellom
vére revisjonsvariabler og konkurs/ikke-konkurs. I ettertid kan det vare vi burde testet for
andre revisjonsvariabler som kontrollvariabler, for & se om vi ville oppnddd en
pavirkningskraft. For eksempel kunne kanskje forskjell mellom registrert revisor kontra
statsautorisert revisor hatt noe 4 si. Eller som vi allerede har vert inne pd, kan det vare at

andre revisjonsvariabler som pavirker revisors uavhengighet ville gitt en pavirkningskraft.

92



Hagskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

7. Litteraturliste

Beker, monografier, avhandlinger:
Andenzs, M. H. 2009. Konkurs. 3. utgave. Oslo: M.H. Andenzes.

Berry, W. D. 1993. Understanding regression assumptions. Newbury Park: Sage

Publications.

Cordt-Hansen, H., Siebke H. A. og Knudsen E. 2010. Revisorloven med kommentarer. 4.

utgave. Oslo: Den norske revisorforeningen.

Eikemo, T. A. og Clausen, T. H. 2012. Kvantitativ analyse med SPSS: En praktisk innforing i
kvantitative analyseteknikker. 2. utgave. Trondheim: Tapir Akademisk Forlag.

Eklund, T. og Knutsen, K. 2011. Regnskapsanalyse med drsoppgjor: aktiv bruk av
regnskapet. 8. utgave. Oslo: Gyldendal Akademisk.

Field, A. 2005. Discovering Statistics Using SPSS. 2. utgave. London: SAGE Publications
Ltd.

Frankfort-Nachmias, C. og Nachmias, D. 1996. Research Methods in the Social Sciences. 5.

utgave. New York: St. Martin’s Press Inc.

Gripsrud, G., Olsson, U. H. og Silkoset, R. 2011. Metode og dataanalyse. Beslutningsstotte for
bedrifter ved bruk av JMP. 2. utgave. Kristiansand: Hoyskoleforlaget.

Gujarati, D. 2004. Basic Econometrics. 4. utgave. New York: McGraw-Hill Education.

Gujarati, N. D. og Porter C. D. 2009. Basic Econometrics. 5. utgave. New York: McGraw-
Hill Education.

Gulden, B. P. 2010. Revisjon — teori og metode. 6. utgave. Oslo: Cappelen Damm Akademisk.

Jacobsen, D. L 2005. Hvordan gjennomfore undersokelser? 2. utgave. Kristiansand:

Hoyskoleforlaget.

Johannessen, A., Tufte, P. A. og Kristoffersen, L. 2010. Introduksjon til
samfunnsvitenskapelig metode. 4. utgave. Oslo: Abstrakt forlag.

93



Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

Kleinbaum, D. G. 1994. Logistic regression: A self-learning text. New York: Springer-Verlag.

Mitchell, M. L. og Jolley, J. M. 2010. Research design explained. 7. utgave. Belmount:
Thomson Wadsworth.

Ringdal, K. 2013. Enhet og mangfold. 3. utgave. Bergen: Fagbokforlaget Vigmostad &
Bjerke.

Saunders, M., Thornhill, A. og Lewis, P. 2009. Research Methods for Business Students. 5.

utgave. Harlow: Pearson Educational.
Yin, R. (2009). Case study research. 4. utgave. Los Angeles: Sage Publications.

Artikler:

Ai, C. og Norton C. E. 2003. Interaction terms in logit and probit models. Economics Letters,
vol. 80 (Nr. 1): 123-129.

Altman, E. I. 1968. Financial ratios, discriminant analysis, and the prediction of corporate

bankruptcy. Journal of Finance, vol. 23 (Nr. 4): 589-609.

Altman, E. 1., Haldeman, G. R. og Narayanan, P. 1977. ZETA-Analysis: A new model to
identify bankruptcy risk of corporation. Journal of Banking and Finance, vol. 1 (Nr. 1): 29-
54.

Atiya, F.A. 2001. Bankruptcy prediction for credit risk using neural networks: A survey and
new results. IEEE Transactions on Neural Networks, vol. 12 (Nr. 4): 921-935.

Bedford, D. og T. Malmi. 2010. Configurations of Control: an Exploratory Analysis. Working
paper. Melbourne Accounting Research Seminars. University of Technology Sydney, School

of Accounting.

Beaver, W. H. 1966. Financial Ratios as Predictors of Failure. Journal of Accounting

Research, vol. 4: 71-111.

Bellovary, J., Giacornino, D. og Akers, M. 2007. A Review of Bankruptcy Prediction Studies:
1930 to Present. Journal of Financial Education, vol. 33: 1-43.

Bernhardsen, E. 2001. 4 model of Bankruptcy Prediction. Working paper. Norges Bank, Oslo.

94



Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

Bjernenak, T. 2010. @konomistyringens tapte relevans, del 1 og 2 eller fra ABC til Beyond
Budgeting pa 20 ar. Magma, vol. 13 (Nr. 4): 49-54.

Bernhardsen, E. og Larsen, K. 2007. Modellering av kredittrisiko i foretakssektoren -
videreutvikling av SEBRA-modellen. Penger og kreditt, vol. 35 (Nr. 2): 60-66.

Eklund, T., Larsen, K. og Bernhardsen, E. 2001. Modell for analyse av kredittrisiko i
foretakssektoren. Penger og Kreditt, vol. 29 (Nr. 2): 109-116.

Jacobsen, D. H. og Kloster T. B. 2005. Hva pévirker konkursutviklingen? Penger og kreditt,
vol. 33 (Nr. 3): 206-214.

Joy, O. M. og Tollefson, J. O. 1975. On the financial applications of discriminant analysis.
Journal of Financial & Quantitative Analysis, vol. 10 (Nr. 5): 723-739.

Moore, D. A., Tetlock, P. E., Tanlu, L. og Bazerman, M. H. 2006. Conflicts of Interest and
the Case of Auditors Independence: Moral Seduction and Strategic Issue Cycling. Academy of
Management Review, vol. 31 (Nr. 1): 10-29.

Ohlson, J. A. 1980. Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal
of Accounting Research, vol. 18 (Nr. 1): 109-131.

Reynolds, P., Storey, D. og Westhead, P. 1994. Cross-national comparisons of the variation in

new firm formation rates. Regional Studies, vol. 28 (Nr. 4): 443-456.

Rodssateren, K. og Gebel, A. 2009. Revisjon av forutsetningen om fortsatt drift. Praktisk
okonomi & finans, (Nr. 4): 14-25.

@stvold, H. A. 2003. Revisor i selskaper som gar konkurs. Praktisk okonomi & finans, (Nr.
2): 112-116.

Rettskilder:

Aksjeloven. Lov av 16. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper.
Bokferingsloven. Lov av 19. november 2004 om bokfering.
Dekningsloven. Lov av 8. juni nr. 59 1984 om fordringshavernes dekningsrett.

Konkursloven. Lov av 8. juni nr. 58 om gjeldsforhandlinger og konkurs.

95



Hoagskolen i Buskerud og Vestfold Viar 2014

Regnskapsloven. Lov av 17. juni 1998 nr. 56 om &rsregnskap m.v.

Revisorloven. Lov av 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og revisorer.
Straffeloven. Lov av 22. mai 1902 nr. 10 Almindelig borgerlig Straffelov.

Ot.prp. nr. 55 (2005-2006). Om lov om endringer i aksjelovgivningen mv. Oslo: Det
Kongelige Justis- og Politidepartement.

Standarder:

Den norske Revisorforeningen 2009: Den norske Revisorforenings regler om etikk.

International Accounting Standards Board (IASB) 2007: Presentation of Financial

Statements. International Accounting Standard Nr. 1.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2009: Overall Objective of
the Independent Auditor, and the Conduct of an Audit in Accordance with International

Standards on Auditing. International Standard on Auditing Nr. 200.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2009: The Auditor’s
responsibilities relating to fraud in an audit of financial statements. International Standard on

Auditing Nr. 240.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2012: Identifying and
assessing the risks of material misstatement through understanding the entity and it’s

environment. International Standard on Auditing Nr. 315.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2009: Going Concern.
International Standard on Auditing Nr. 570.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2009: Forming an opinion

and reporting financial statements. International Standard on Auditing Nr. 700.

International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) 2009: Modifications to the
Opinion in the Independent Auditor’s Report. International Standard on Auditing Nr. 705.

International Accounting Education Standards Board (IAESB) 2006: Competence
Requirements for Audit Professionals. International Education Standard Nr. 8.

96



Hogskolen i Buskerud og Vestfold Var 2014

International Ethics Standards Board for Accountants (IESBA) 2013: Handbook of the Code
of Ethics for Professional Accountants («The Code»).

Norsk RegnskapsStiftelse 1999: Arsberetningen. Norsk Regnskapsstandard Nr. 16.

Utredninger, rapporter og tidligere masteravhandlinger:

Finanstilsynets tematilsyn 2011. Revisors rddgivning til revisjonsklienter. Oslo:

Finanstilsynet.

Finanstilsynets tematilsyn 2002/2003. Revisors radgivning pa egne revisjonsoppdrag. Oslo:
Finanstilsynet.

Norges offentlige utredninger (NOU) 1997:9. Om revisjon og revisorer. Oslo: Finans- og
tolldepartementet.

Hals, F.C. og Fegri, K. 2012. Konkursprediksjon, en empirisk analyse. Masterutredning

innenfor finansiell gkonomi. Bergen: Norges Handelshoyskole.

Tufte, P. A. 2000. En intuitiv innforing i logistisk regresjon. Arbeidsnotat. Lysaker: Statens
Institutt for Forbruksforskning (Nr. 8).

97



Hagskolen i Buskerud og Vestfold

8. Vedlegg

Var 2014

Vedlegg 1: Manglende observasjoner

Vedlegg 2: Multikollinearitet: VIF og tolerance-verdier

Vedlegg 3: Ekstreme observasjoner

Vedlegg 4: Regresjon med avhengig variabel og uavhengige variabler
Vedlegg 5: Krysstabeller revisjonsvariablene

Vedlegg 6: Regresjon med kontrollvariabler

98



Hegskolen i Buskerud og Vestfold

Vedlegg 1: Manglende observasjoner

Alle variabler

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Included
Cases in Analysis 245 475
Missing 271 525
Cases
Total 516 100,0
lUnselected Cases 0 0,0
Total 516 100,0

for the total number of cases.

a. Ifweightis in eﬁect, see classification table

Uten 2009 variabler og LIK107

Case Processing Summary

Unweighted Cases® N Percent
Selected Included
Cases in Analysis 409 79,3
Missing 107 207
Cases
Total 516 100,0
Unselected Cases 0 o,oJ
Total 516 100,0

ﬁweight is in effect, see classification table
for the total number of cases.

Var 2014
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Vedlegg 2: Multikollinearitet: VIF og tolerance-verdier

Alle variabler

Viér 2014

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 CONN1T07 676 1480
LZNN108 515 1,942
L@NN207 828 1,207
L@NN208 455 2,197
SOL107 855 1,170
SOL108 961 1,040
SOL207 814 1,229
S0OL208 536 1,866
LIK107 ,001| 753,650
LIK108 ,001| 754,530
LIK207 ,163 6,146
LIK208 215 4,642
LIK307 740 1,352
LIK308 491 2,035
REV072 728 1,373
REVO073 647 1,544
REV082 683 1,464
REV083 ,592 1,689

Eependent Variable: Status

Uten LIK107
Coefficients®
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

{ CONN107 676 1,480
LONN108 515 1,940
L@ONN207 828 1,207
L@NN208 456 2,195
SOL107 855 1,169
SOL108 962 1,040
SOL207 814 1,229
SOL208 539 1,857
LIK108 915 1,093
LIK207 794 1,260
LIK208 838 1,194
LIK307 740 1,351
LIK308 492 2,031
REV0O72 731 1,369
REVO73 648 1,544
REV082 692 1,446
REV083 593 1,686

'-.E'Jependent\c‘ariable: Status
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Vedlegg 3: Ekstreme observasjoner

Casewise List’

Selected | Observed Predicted | Temporary Variable

Case Status® | Status | predicted | Group Resid | ZResid
108 S o** ,998(1 -,998 -25,476
13 S o+ 9961 -996| -14,925

a. S = Selected, U = Unselected cases, and ** = Misclassified cases.

b. Cases with studentized residuals greater than 3.000 are listed.

Cook’s distance

Analog of Cook's influence statistics

Var 2014
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Scatterplot for Cook’s distance og residualverdier
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Var 2014

Vedlegg 4: Regresjon med avhengig variabel og uavhengige variabler

Case Processing Summary

Unweighted Cases?® N Percent
Selected  Included
Cases in Analysis 399 100,0
Missing 0 0.0
Cases
Total 399 100,0
Unselected Cases 0 0,0
Total 399 100,0

Block 0: Beginning Block

Classification Table®”

Predicted
Status Percentag
Observed 0 1 e Correct
Step 0 Status 0 202 0 100,0
1 197 0 0,0
Overall Percentage 50,6
a. Constantis included in the model.
b. The cut value is .500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,025 ,100 063 1 ,802 975
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Variables not in the Equation®

Score df Sig.
§tep 0 Variables L@ONN107 55,187 1 ,000
LANN108 86,994 1 ,000
LONN207 15,111 1 ,000
LZNN208 488 1 485
SOL107 1,187 1 276
SOL108 ,007 1 933
SOL207 13,730 1 ,000
SOL208 67,184 1 ,000
LIK108 1,622 1 217
LIK207 225 1 636
LIK208 10,774 1 ,001
LIK307 759 1 ,384
LIK308 874 1 350
REVO71 45,544 1 ,000
REV072 31,877 1 ,000
REV073 11,599 1 ,001
REV081 89,218 1 ,000
REV082 50,810 1 ,000
REV083 28,518 1 ,000
Block 1: Method = Enter
Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-
square df Sig.
Step 1 Step 251,781 17 ,000
Block 251,781 17 ,000
Model 251,781 17 ,000
Model Summary
Cox& [Nagelkerk
-2 Log Snell R eR
Step likelihood | Square | Square
1 301.288° 468 624
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 4612 8 ,798

Var 2014
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Classification Table®

Var 2014

Predicted
Status Percentag
Observed 0 1 e Correct
Step 1 Status 0 176 26 87,1
1 42 155 78,7
Overall Percentage 83,0
a. The cutvalue 1s .500
Variables in the Equation
B SE. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 LONN107 ~023 011 4,381 1 036 977
L@ONN108 -,038 ,012 10,744 1 ,001 962
LONN207 -,006 ,005 1,599 1 ,206 994
LONN208 -,003 ,003 776 1 378 997
SOL107 ,006 ,007 ,805 1 370 1,006
S0L108 ,002 ,006 ,104 1 747 1,002
SOL207 -012 ,015 ,620 1 ,431 ,988
S0L208 -,022 ,014 2,321 1 ,128 ,978
LIK108 -,430 ,260 2,736 1 ,098 ,650
LIK207 117 ,169 AT9 1 ,489 1,124
LIK208 -,347 421 677 1 A1 707
LIK307 ,000 ,000 ,142 1 , 706 1,000
LIK308 ,001 ,001 ,565 1 452 1,001
REV071 -16,233| 7863,445 ,000 1 ,998 ,000
REV072 -14,531| 7863,445 ,000 1 ,999 ,000
REV081 -24,804| 5347,448 ,000 1 ,996 ,000
REV082 -23,590| 5347,448 ,000 1 ,996 ,000
Constant 42,302| 9509,419 ,000 1 ,996 2353295297917710000,000

a. Variable(s) entered on step 1 "LONN107, LONN108, LONN207, LONN208, SOL107, SOL108, SOL207, SOL208,
LIK108, LIK207, LIK208, LIK307, LIK308, REV071, REV072, REV081, REV082.

Casewise List®

Selected | Observed Predicted | Temporary Variable
Case Status® Status | Predicted | Group Resid ZResid
o S 0* 9971 -997| 17,935
a. S = Selected, U = Unselected cases, and ** = Misclassified cases.

b. Cases with studentized residuals greater than 3.000 are listed.
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Vedlegg 5: Krysstabeller revisjonsvariablene

Krysstabell for 2007
Umodifisert beretning
Crosstab
REVO71
0 1 Total
Count 5 244 249
% within o 5 5
Ikke- Status 2,0% 98,0% 100,0%
konkurs % within o o o
REVOTA 6,8% 58,1% 50,5%
% of Total 1,0% 49,5% 50,5%
Status
Count 68 176 244
g
Ze itiin 27.9%|  724%| 100,0%
Status
Konkurs o s
%o within 932%| 419%|  495%
REVO71 i ' '
% of Total 13,8% 35,7% 49,5%
Count 73 420 493
o
fithin 148%|  852%| 100,0%
Status
fota) % within
o 0, o, o,
REVO71 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 14,8% 85.2%| 100,0%
Umodifisert med forbehold
Crosstab
REV072
0 1 Total
Count 244 5 249
% within o 0 0
Ikke- Status 98,0% 2,0% 100,0%
konkurs % within o o o
REVO72 55,8% 8,9% 50,5%
% of Total 49 5% 1,0% 50,5%
Status
Count 193 51 244
o i
S/:’t ":'""" 791%|  209%| 100,0%
(] 0 0, 0,
REVO72 44 2% 91,1% 49,5%
% of Total 391% 10,3% 49,5%
Count 437 56 493
o s
oIt 88.6%| 114%| 100,0%
Status
fotal % within
o 0 0, 1)
REVO72 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 88,6% 11,4% 100,0%

Viar 2014
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Negativ konklusjon
Crosstab
REV073
0 1 Total
Status Count 249 0 249
% within . o 8
Ikke- Status 100,0% 0,0% 100,0%
konkurs % within o 0 0
S v 52,1% 00%| 505%
% of Total 50,5% 0,0% 50,5%
Count 229 15 244
o s
oWl 93.9% 6.1%| 100,0%
K Status
onkurs o/ within
(1] 0, [+ 9,
REVOr3 479%| 100,0%|  495%
% of Total 46,5% 3,0% 49,5%
Count 478 15 493
o e
/0 Wlthln 97,0% 3,0% 100,0%
Total Status
i 100,0%| 100,0%| 100,0%
REVO73 o = o
% of Total 97.0% 3.0% 100,0%
Krysstabell for 2008
Umodifisert beretning
Crosstab
REV081
0 1 Total
Count 18 234 252
% within o o 0
Ikke- Status TA%) 929%|  1000%
konkurs % within o 0 o
REV081 11,4% 66,7% 49,5%
% of Total 3,6% 46,0% 49,5%
Status
Count 140 117 257
o et
% within 545%|  455%| 100,0%
Status
Konkurs o within
(] 0, [+ 0,
Ry 88,6%| 333%| 505%
% of Total 27,5% 23,0% 50,5%
Count 158 351 509
o e
% within 31.0%|  690%| 100,0%
Total Status
%within 4 100,0%| 1000%| 100,0%
REV081 o A mr
% of Total 31,0% 69,0% 100,0%

Var 2014
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Umodifisert med forbehold

Crosstab
REV082
0 1 Total
Count 234 18 252
% within . . .
Kke- Status 92,9% 7.1% 100,0%
konkurs % within N o 0
REV082 59,1% 15,9% 49,5%
- % of Total 46,0% 35%| 495%
us
Count 162 95 257
—
& Wwithin 63.0%| 37.0%| 100,0%
Status
Konkurs o within
° 0, o, 0,
REV082 40,9% 84.1% 50,5%
% of Total 31,8% 18,7% 50,5%
Count 396 113 509
o i
‘o Within 778%|  222%| 100,0%
Status
Total % within
o 0, o, 9,
REV082 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 77.8% 22.2% 100,0%
Negativ konklusjon
Crosstab
REV083
0 1 Total
Count 252 0 252
% within o N 9
Ikke- Status 100,0% 0,.0% 100,0%
konkurs % within o 0 0
REVOS3 54,3% 00%|  49,5%
% of Total 49.5% 0,0% 49.5%
Status
Count 212 45 257
o e
& Within 825%|  17.5%| 100,0%
Status
Konkurs o within
o 0 0, 0,
REV083 45,7% 100,0% 50,5%
% of Total 41,7% 8,8% 50,5%
Count 464 45 509
o
% within 912%|  88%| 100,0%
Status
jjatal % within
o o, [ o,
REV083 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 91,2% 8,8% 100,0%

Viér 2014
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Krysstabell for 2009
Umodifisert beretning
Crosstab
REV091
0 1 Total
Count 17 241 258
% within . . o
Ikke- Status 6,6% 93,4% 100,0%
konkurs % within o o 0
REV091 31,5% 91,6% 81,4%
% of Total 54% 76,0% 81.4%
Status
Count 37 22 59
Pl
& Vithiin 627%|  37.3%| 100,0%
Status
Konkurs o " within
o o, o, [
REV091 68,5% 8,4% 18,6%
% of Total 1,7% 6,9% 18,6%
Count 54 263 317
-
%o Within 17.0%|  83.0%| 100.0%
Status
fiotal % within
0 0, 0, [)
REV091 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 17,0% 83,0% 100,0%
Umodifisert med forbehold
Crosstab
REV092
0 1 Total
Count 241 17 258
% within o . 0
like- Status 93.4% 6.6% 100,0%
konkurs % within o 0 o
REV092 89,6% 35.4% 81,4%
% of Total 76,0% 54% 81,4%
Status
Count 28 31 59
o e
S/"t";“th'" 475%|  525%| 100.0%
0 0 [ 0,
REV092 10,4% 64.,6% 18,6%
% of Total 8,8% 9.8% 18,6%
Count 269 48 317
o
% within 849%|  151%| 100,0%
Status
Total % within
o 0, 0, 0,
REV092 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 84,9% 15.1% 100,0%

Var 2014
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Negativ konklusjon
Crosstab
REV093
0 1 Total
Count 258 0 258
% within o o o
Ikke- Status 100,0% 0,0% 100,0%
konkurs % within o 0 0
REV093 83,0% 0,0% 81.4%
% of Total 81.4% 0.0% 81.4%
Status
Count 53 6 59
o it
S/"t"‘t”th'" 89.8%|  102%| 100,0%
o 0, o, o,
REV093 17,0% 100,0% 18,6%
% of Total 16,7% 1,9% 18,6%
Count 311 6 317
o e
il 98,1% 19%| 100,0%
Status
[fotal % within
° o, o, o,
REV093 100,0% 100,0% 100,0%
% of Total 98,1% 1,9% 100,0%

Var 2014
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Vedlegg 6: Regresjon med kontrollvariabler

BRA1 — BRA9: Bransjetilhorighet

Variables in the Equation

Viér 2014

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1°  LONN107 -029 012] 6412 1 011 971
L@NN108 -,034 012 7,867 1 005 967
LONN207 -,005 004 1,233 1 267 995
L@NN208 -,004 003 1,194 1 275 996
soL107 006 ,008 570 1 450 1,006
soL108 001 006 037 1 847 1,001
S0OL207 -013 016 659 1 417 087
S0L208 -,022 016 2,023 1 155 978
LIK108 -522 294 3,154 1 076 593
LIK207 323 203 2,531 1 112 1,381
LIK208 -655 505 1,682 1 195 520
LIK307 ,000 ,000 089 1 765 1,000
LIK308 001 001 1,115 1 291 1,001
REV071 -16,152| 7718875 000 1 098 ,000
REV072 -14,596| 7718,875 ,000 1 998 ,000
REV081 -27,754| 4989,800 000 1 996 ,000
REV082 -26,528| 4989,800 ,000 1 996 ,000
BRA1 -,706 1935 133 1 715 493
BRA2 917 1,854 245 1 621 2,502
BRA3 1,345 3,126 185 1 667 3,838
BRM 885 1,849 229 1 632 2,424
BRAS 180 2,105 007 1 932 1,197
BRA6 -20,597|27420,976 ,000 1 999 ,000
BRA7 41,132 1912 351 1 554 322
BRA3 452 1,858 059 1 808 1,571
Constant 44917| 9191,251 ,000 1 996 32154447303105400000,000

a. Variable(s) entered on step 1: LWNN107, TONN108, LONN207, LONN208, SOL107, SOL108, SOL207, SOL208, LIK108,
LIK207, LIK208, LIK307, LIK308, REV071, REV0O72, REV081, REV082, BRA1, BRA2, BRA3, BRA4, BRAS, BRAG, BRA7, BRAS.
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FSTR: Foretaksstarrelse

Variables in the Equation

Viér 2014

B SE. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1°  LONN107 -018 013| 1,780 1 182 083
LONN108 -042 013| 10,785 1 ,001 .959r
LONN207 -,009 ,005 3,129 1 077 991
L@NN208 -,005 004 1,721 1 190 995
soL107 ,003 007 198 1 657 1,003
SOL108 ,003 ,008 205 1 651 1,003
SOL207 -021 016 1,660 1 198 979
S0L208 -,003 015 028 1 867 097
LIK108 =211 296 510 1 475 810
LIK207 174 235 547 1 460 1,190
LIK208 -1,143 563 4,124 1 042 319
LIK307 ,000 000 253 1 615 1,000
LIK308 001 001 1,597 1 206 1,001
REVO71 -15,872| 7896,766 ,000 1 998 ,000
REV072 -15,454| 7896,766 000 1 998 000
REV081 -35,158| 4260478 ,000 1 993 ,000
REV082 -33,654| 4260478 ,000 1 994 ,000
FSTR -1,868 256 53,155 1 ,000 154
Constant 71,294| 8972,770 ,000 1 994| 9175403140895050000000000000000,000

LIK207, LIK208, LIK307, LIK308, REV071, REV072, REVO81, REV082, FSTR.

a. Variable(s) entered on step 1: LONN107, LONN108, LANN207, LGNN208, SOL107, SOL108, SOL207, SOL208, LIK108,
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GEO1 — GEO19: Geografi

Variables in the Equation

Viér 2014

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 12 LONN107 -,026 012 4,712 1 ,030 974
LONN108 -,038 013 8,766 1 003 963
LONN207 -,007 ,006 1432 1 232 993
LONN208 -,002 ,003 687 1 407 998
S0L107 012 011 1,283 1 257 1,012
SOL108 ,002 ,007 088 1 766 1,002
S0L207 -,008 017 263 1 608 992
S0OL208 -024 016 2,360 1 124 976
LIK108 -,586 371 2,495 1 114 556
LIK207 179 214 701 1 402 1,196
LIK208 -115 488 055 1 814 891
LIK307 ,000 001 138 1 710 1,000
LIK308 ,001 001 465 1 495 1,001
REV071 -15,847| 6078,652 ,000 1 998 000
REV072 -14,084| 6078,652 ,000 1 998 000
REV081 -23,933| 4596,490 ,000 1 996 000
REV082 -22,455| 4596,490 ,000 1 996 000
GEO1 324 722 201 1 654 1,383
GEO2 -,506 1,494 115 1 735 603
GEO3 -1,190 999 1,420 1 233 304
GEO4 979 1,680 340 1 560 2,662
GEOS -,240 916 069 1 793 786
GEO6 -173 768 051 1 821 841
GEO7 351 750 218 1 640 1,420
GEOS8 -519 1,129 211 1 646 595
GEO9 -650 920 ,500 1 480 522
GEO10 3,178 1,765 3,242 1 072 24,002
GEOM1 -1,175 678 3,001 1 083 ,309
GEO12 -1,452 814 3,183 1 074 234
GEO13 -2,080 1,480 1,974 1 160 125
GEO14 -,665 983 A57 1 499 514
GEO15 1,181 1,045 1,277 1 259 3,258
GEO16 492 1,042 223 1 637 1,635
GEO17 792 1,107 511 1 475 2,207
GEO18 -959 817 1,378 1 ,240 383
Constant 41,207| 7620,749 000 1 996 786977464054943000,000

GEO9, GEO10, GEO11, GEO12, GEO13, GEO14, GEO15, GEO16, GEO17, GEO18.

a. vanable(s) entered on step 1: LGNN107, LONN108, LONN207, L

@NN208, SOL107, SOL108, SOL207, SOL208, LIK108,
LIK207, LIK208, LIK307, LIK308, REV071, REV072, REV081, REV082, GEO1, GEO2, GEO3, GEO4, GEOS5, GEO6, GEO7, GEOS,
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Viar 2014

Regresjon med alle avhengig variabel, uavhengige variabler og kontrollvariabler

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1°  LONN107 -,010 020 278 1 598 990
LONN108 -,039 018 4,919 1 027 962
L@ONN207 -,041 027 2,269 1 132 960
LONN208 -,006 006 848 1 357 994
SOL107 013 019 461 1 497 1,013
SOL108 019 011 2,882 1 090 1,019
SOL207 -026 026 1,013 1 314 974
SOL208 -018 023 638 1 424 982
LIK108 -272 480 320 1 571 762
LIK207 441 524 709 1 400 1,555
LIk208 -,754 764 975 1 323 470
LIK307 ,000 ,000 092 1 762 1,000
LIK308 ,001 001 214 1 644 1,001
REVO71 -16,403| 8290,598 ,000 1 998 ,000
REV072 -15,382| 8290,598 ,000 1 999 ,000
REV081 -30,530| 4620,240 ,000 1 995 ,000
REV082 -28,343| 4620,239 ,000 1 995 ,000
FSTR -2,389 372 41,302 1 000 092
BRA1 351 2,890 015 1 903 1,421
BRA2 3,005 2,765 1,181 1 277 20,180
BRA3 3,699 3,975 866 1 ,352 40,402
BRA 1,641 2,763 353 1 553 5,160
BRAS5 1,844 2,957 389 1 533 6,320
BRA6 -12,634/23199,168 000 1 1,000 ,000
BRA7 499 2,962 028 1 866 1,648
BRAS 821 2,769 088 1 767 2,272
GEO1 -1,089 1,130 929 1 335 337
GEO2 -3472 2,861 1472 1 225 031
GEO3 174 1,305 018 1 894 1,190
GEO4 896 6,160 021 1 884 2,449
GEO5 194 1,422 019 1 891 1214
GEO6 -1,083 1,150 887 1 346 339
GEO7 147 1,177 015 1 901 1,158
GEO8 -2,786 1,693 2,709 1 ,100 ,062
GEO9 -2,623 1,518 2,984 1 ,084 073
GEO10 1,717 2,169 6827 1 429 5,568L
GEO11 -2,198 1,039 4470 1 034 A11
GEO12 2413 1,146 4,439 1 035 ,090
GEO13 -2,761 2,947 878 1 349 063
GEO14 -,220 1,389 025 1 874 802
GEO15 421 1,922 048 1 826 1,524
GEO16 830 1,390 356 1 551 2,293
GEO17 -,140 1,738 007 1 936 869
GEO18 -1,656 1,287 1,657 1 ,198 ,191
Constant 71,234| 9491,082 ,000 1 ,994| 8643753526635860000000000000000,000

a. Variable(s) entered on step 1: L@NN107, LONN108, LANN207, LONN208, SOL107, SOL108, SOL207, SOL208, LIK108,

LIK207, LIK208, LIK307, LIK308, REV071, REVO72, REV081, REV082, FSTR, BRA1, BRA2, BRA3, BRA4, BRAS, BRAG, BRA7,
BRA8, GEO1, GEO2, GEO3, GEO4, GEO5, GEO6, GEO7, GEO8, GEO9, GEO10, GEO11, GEO12, GEO13, GEO14, GEO15,

GEO16, GEO17, GEO18.
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