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Abstract

A company’s bankruptcy is often related to large financial consequences for the shareholders
and lenders, but often it is not the only stakeholders who are affected by the company’s
bankruptcy. This is why bankruptcy prediction models have been developed for decades, and
serve as a way to try to predict the risk of company bankruptcy. The models are often based on
financial ratios, and the preferred multivariate technique for the last couple of decades has been
the logistic regression. Although the development of bankruptcy models is not a new
phenomenon only a few models have been developed based on data from Danish companies, and

this has been the motivation for preparing this thesis.

The thesis focus on how chosen financial ratios contribute to the prediction of bankruptcies in
Danish companies and their contribution is analysed through a logistic regression. This focus
resulted in that the thesis is based on a research problem according to Booth et al.’s (2008)

method, which influences the structure of the thesis.

The analysis is based on a sample of 381 Danish companies where 271 of the companies are in
normal operation, whereas the 110 companies are bankrupted. The total sample of 381
companies is divided into an analysis sample of 243 companies and a holdout sample of 138
companies. The chosen financial ratios consist of six ratios where five of them are Altman &
Sabato’s (2007) financial ratios, and these are Short-term debt/Equity book value, Cash/Total
assets, EBITDA/ Total assets, Retained earnings/Total assets and EBITDA/Interest expenses.
The last financial ratio is Equity book value/Total assets, which is included as a supplement to
Altman & Sabato’s (2007) financial ratios. The financial ratios are calculated from the

companies’ financial statements from 2011.

A descriptive statistics of the sample illustrates that the sample is not representative of the
population if you look at the development in number of bankruptcies, the industrial distribution
and type of business organisation, and additionally the two groups in the sample are not matched

either.

The analysis is following Hair et al.’s (2010) six-step approach to multivariate model building
for a logistic regression, and this leads to that a logistic regression model with two variables is
estimated through a forward stepwise (Wald) method. In the first step the variable Retained

earnings/Total assets is implemented in the logistic regression model, where after the variable
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Cash/Total assets is implemented in the second step. The logistic regression model is
subsequently assessed to have an acceptable goodness-of-fit. The interpretation of the logistic
regression model results in the financial ratio Cash/Total assets has a positive relationship with
the probability of companies going bankrupt, whereas the other variable Retained earnings/Total
assets has a negative relationship with the probability of companies going bankrupt. The holdout
sample is used to validate the logistic regression model, but a validation is not possible because
of a low hit ratio and especially because the hit ratio is very low for the companies who are

bankrupted.

The lack of validation indicates that a generalization of the logistic regression model is not
possible, which probably is caused by the fact that the sample is not representative for the
population. This reveals that there is a great development potential for the logistic regression
model. These opportunities for improvement include optimizing and expanding the sample, a
different method to choose the financial ratios and extending the statistical analysis with a
correlation analysis. Furthermore it is interesting to consider if qualitative ratios should be

included in the analysis, and if there is an interaction between some of the ratios.

In this thesis there is developed a bankruptcy prediction model, which illustrates that the
financial ratio Cash/Total assets has a positive contribution to the prediction of bankruptcies and
another financial ratio Retained earnings/Total assets has a negative contribution to the
prediction of bankruptcies. The lack of validation of the logistic regression model results in the
two financial ratios only contribute to the prediction of bankruptcies for the companies in the

sample and not for all Danish companies.

Forord

Indledningsvis skal der lyde en tak til Allan Damsgaard for vardifuld, kompetent og kyndig

vejledning ifm. udarbejdelsen af specialet.
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1 Indledning

Aktionzrer og langivere, der overvejer at investere i1 en virksomhed, vil drage nytte af, hvis det
er muligt at kunne forudsige, om virksomheden vil g& konkurs inden for den narmeste fremtid
(Christensen & Nielsen, 2012). En konkursprognosticering af en given virksomhed vil kunne
forhindre aktionaerer og langivere 1 at foretage en investering, der formentlig vil gi tabt. Det
skyldes, at en virksomheds konkurs ofte er forbundet med store skonomiske konsekvenser for
aktionarer og ldngivere. P4 trods af de ekonomiske konsekvenser for investorerne er disse parter
langt fra de eneste, der péavirkes af en virksomheds konkurs. Alle virksomhedens interessenter
vil hver is@r pavirkes af en konkurs, herunder fx ansatte, leveranderer, ledelse, kunder og det
offentlige (Ledernes Hovedorganisation, 1999). Disse konsekvenser indebarer bl.a., at de
ansatte mister deres job, leverandererne mister en indtegtskilde, og det offentlige mister
arbejdspladser. Et eksempel pé interessenters involvering kan ses i den meget omtalte konkurs af
OW Bunker, hvor konkursboet efter OW Bunker neermest blev begravet i henvendelser fra

investorer, ledelse og andre interessenter (Erhardtsen et al., 2014).

Finanskrisen har efterhdnden sluppet sit tag i ekonomien og erhvervslivet, men alligevel gér
flere virksomheder konkurs. For forste gang i tre &r er antallet af konkurser i Danmark stigende,
hvor 1 alt 4202 virksomheder drejede neglen om 1 ar 2015, hvilket er 5 % mere end éret for
(Simonsen, 2016). Denne situation beregner Martin Stabell, der er ekspert i risikovurderinger

hos Bisnode, saledes:

"Dansk okonomi er stadig ikke oppe i fulde omdrejninger — og er muligvis endda ved at tabe lidt
af luften. Der er betydelige udfordringer i mange brancher, og vi kan se pd tallene, at der ikke

skal mere end én darlig maned til at vende en positiv udvikling til en negativ”’ (Simonsen, 2016).

Det skal dog papeges, at antallet af konkurser er vesentligt lavere end i1 arene lige efter
finanskrisen, men Stabell mener alligevel, at udviklingen er bekymrende. Det er is@r branchen
landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, der er hardt ramt, hvor antallet af konkurser 1 &r 2015 steg
med 60 % ift. aret for (Simonsen, 2016). Det stigende antal af konkurser i Danmark eger
interessen omkring konkursprognosticering, da det 1 denne situation vil fi en sterre betydning,
hvorvidt aktionarer og langivere er 1 stand til at kunne forudsige en virksomheds konkurs og

derefter placere deres investering andetsteds. Det skyldes, at der med et stigende antal konkurser
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alt andet lige er sterre risiko for, at en investering placeres i en virksomhed, der gér konkurs

inden for den narmeste fremtid.

Konkursprognosticering er ikke et nyt fanomen, det har eksisteret i1 flere artier. Mange forfattere
har igennem de sidste 40-50 ar udarbejdet forskellige modeller for at kunne forudsige
virksomheders konkurs (Altman & Sabato, 2007). Blandt pionererne inden for
konkursprognosticeringsmodeller er Beaver (1966) og Altman (1968), der har udviklet univariat
og multivariat modeller til at forudsige konkurser vha. finansielle negletal (Altman & Sabato,
2007). Beavers (1966) univariat analyse indeholdte 30 forskellige negletal, der enkeltvis blev
analyseret for at vurdere deres evne til at prognosticere en konkurs. Beaver (1966) betegnede det
dog som gkonomiske vanskeligheder i1 stedet for konkurs. Analysen blev foretaget pa en
stikprove, der bestod af 79 virksomheder, der havde varet 1 skonomiske vanskeligheder, og 79
sunde virksomheder (Beaver, 1966). Efter analysen af de 30 negletal blev de inddelt 1 seks
kategorier, hvor Beaver (1966) identificerede det negletal, der havde farrest fejlklassifikationer,
og dermed bedst adskilte de to grupper af virksomheder fra hinanden. Det bedste negletal i
Beavers (1966) analyse var driftens Cash flow/Samlet geld, da dette negletal kun

fejlklassificerede 10 % af virksomhederne ud fra data et ar for konkursen.

Altman (1968) var den ferste, der anvendte en multipel diskriminant analyse til at analysere
konkursprognosticering. Analysen indeholdte 22 udvalgte negletal, og stikproven bestod af 33
konkursramte virksomheder og 33 ikke-konkursramte virksomheder, der var udvalgt pé
baggrund af sterrelse og branche. De 22 neggletal blev inddelt i fem kategorier, og disse
kategorier var likviditet, rentabilitet, gearing, soliditet og aktivitetsgrader. Derefter blev
forskellige modeller med et negletal fra hver kategori estimeret og testet for
klassifikationssikkerhed (Altman, 1968). Altmans (1968) multivariat analyse tillod i modsatning
til Beavers (1966) univariat analyse, at modellen blev estimeret ud fra den kombination af
negletallene, der bedst adskilte de to grupper af virksomheder. Den kombination af negletal, der
bedst adskilte de to grupper af virksomheder, klassificerede 95 % af virksomhederne korrekt

(Altman, 1968).

I de efterfolgende &r var multipel diskriminant analyse den foretrukne teknik ift.
konkursprognosticering, men mange forfattere gjorde opmarksom pd, at der iser var to
forudsatninger ved multipel diskriminant analysen, som ofte ikke blev opfyldt ift.

konkursprognosticering. Disse forudsetninger er, at de uathengige variabler skal vare
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normalfordelte, og at de er lineere athengige (Altman & Sabato, 2007). Ud fra disse problemer
med multipel diskriminant analysen anvendte Ohlson (1980) for ferste gang en betinget logistisk
regressionsmodel til konkursprognosticering. Den praktiske fordel ved at benytte logistisk
regression er, at den ikke kreever de samme restriktive forudsatninger som multipel diskriminant
analyse, og derudover tillader den uforholdsmassige stikprover (Altman & Sabato, 2007).
Ohlson (1980) anvendte et dataset med 105 konkursramte virksomheder og 2058 ikke-
konkursramte virksomheder, og analysen blev baseret pa ni indikatorer, herunder syv negletal og
to binare variabler. Baggrunden for disse variabler var angiveligt, at det var dem, der hyppigst
blev omtalt i litteraturen. Ohlsons (1980) model performede ift. klassifikationssikkerhed
darligere end de tidligere multiple diskriminant analyser, men der blev skabt et grundlag for at
anvende logistisk regression frem for multipel diskriminant analyse. Fra et statistisk synspunkt
skyldes det, at logistisk regression lader til at passe godt til karakteristikaene af
konkursprognosticeringsproblemet, hvor den athaengige variabel er biner og med grupper, der er
diskrete, ikke-overlappende og identificerbare (Altman & Sabato, 2007). Den logistiske
regressionsmodel giver en score mellem 0 og 1, som svarer til sandsynligheden for konkurs for
en given virksomhed. Derudover kan de estimerede koefficienter fortolkes separat som
vigtigheden eller signifikansen af hver uathangig variabel. Efter Ohlsons (1980) undersggelse
anvender storstedelen af den akademiske litteratur logistiske regressionsmodeller til konkurs-

prognosticering (Altman & Sabato, 2007).

Ud fra ovenstdende er konkursprognosticering analyseret 1 gennem mange dr og af mange
forskellige forfattere, men pé trods af en grundig segning er det svert at finde tilfelde af disse
undersggelser, der er foretaget pa baggrund af data fra danske virksomheder. Den begransede
tilstedevarelse af danske undersegelser har betydning for aktionerer og ldngivere, der har
interesse 1 danske virksomheder, da de sdledes ikke har mulighed for at kunne benytte sig af en
given konkursprognosticeringsmodel til at vurdere sin investering. Derfor er det interessant at
udarbejde en konkursprognosticeringsmodel ud fra danske virksomheder, der bygger pa nogletal
ligesom de tidligere undersogelser. Derudover folger indevarende speciale tendensen 1 den
akademiske litteratur og benytter sig af en logistisk regression som den statistiske teknik til

analysen.
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2 Problemfelt

Formadalet med dette afsnit er at specificere specialets omdrejningspunkt, hvorfra der udledes en
problemformulering. Derefter uddybes problemformuleringen, og der foretages en afgrensning

af rammerne for specialet.

Den begrensede tilstedevarelse af konkursprognosticeringsmodeller, der er udarbejdet pa
baggrund af data fra danske virksomheder, og betydningen heraf har skabt en interesse hos
forfatteren af indevearende speciale. Det skyldes, at en tidlig indikation af at en virksomhed
formentlig vil g& konkurs, vil gere det muligt at tage hdnd om problemerne internt i
virksomheden, og dermed evt. undgéd virksomhedens konkurs. En evt. forhindring af en
virksomheds konkurs pa baggrund af en konkursprognosticeringsmodel kan potentielt medfere
store samfundsekonomiske besparelser. Derudover vil en mulighed for at kunne forudsige en
konkurs hos en virksomhed kunne forhindre gkonomiske tab for aktionarer, langivere og andre
interessenter. En konkursprognosticeringsmodel vil séledes udgere et vigtigt vaerktej, hvis der
skal foretages beslutninger ift. en given virksomhed, uanset om det vedrerer karriemuligheder,
samarbejdsaftaler eller investeringer. Derudover vil en mulighed for at kunne forudsige en
virksomheds konkurs medfere, at en konkurs sjeldent ville komme bag pd de involverede

interessenter.

Risikoen for konkurs og felgerne heraf fir endnu sterre betydning, idet antallet af konkurser 1
Danmark, jf. afsnit 1 Indledning, for forste gang i tre ar er stigende, hvilket if. Stabell er en
bekymrende udvikling. Det gor omdrejningspunktet for indevarende speciale endnu mere
interessant og aktuelt, da en stigning 1 antallet af konkurser, ager den generelle risiko for, at
virksomheder gar konkurs. Udarbejdelsen af en konkursprognosticeringsmodel for danske
virksomheder tager udgangspunkt 1 finansielle nogletal, da negletal, jf. afsnit 1 Indledning, har
varet en del af konkursprognosticering helt tilbage til de allerforste analyser af Beaver (1966) og
Altman (1968). Derudover er udarbejdelsen og tilgengeligheden af virksomheders finansielle
negletal forholdsvis let og sammenlignelig, hvilket eger datagrundlaget til analysen. Den
anvendte statistiske teknik til udarbejdelsen af konkursprognosticeringsmodellen er logistisk
regression, idet den stemmer overens med karakteristikaene af konkursprognosticerings-
problemet. Derudover er logistisk regression siden Ohlsons (1980) undersogelse den mest

anvendte metode inden for den akademiske litteratur pa omradet (Altman & Sabato, 2007).

Side 9 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

Indevarende speciale baerer praeg af et undersegelsesproblem, da det kredser om et konceptuelt
problem, der opstar, fordi der er en uvidenhed omkring en given situation, hvorefter forfatterens
intention er at gge sin viden omkring det pagaeldende ved at besvare et spergsmél. Ovenstaende

har ledt til folgende undersagelsesproblem, der ligeledes er specialets problemformulering.

Hvordan bidrager udvalgte nogletal via en logistisk regression til forudsigelse af konkurser i

danske virksomheder?

Problemformuleringens karakteristika af et undersegelsesproblem er en del af strukturen 1 Booth
et al. (2008), der uddybes 1 afsnit 5.1 Undersogelsesproblem, hvor dets anvendelse og funktion
ligeledes bearbejdes yderligere.

Ud fra problemformuleringen skal der foretages en statistisk analyse af danske virksomheder for
at afgere, om det er muligt at kunne forudsige konkurser. Dermed afgraenses der fra at inddrage
udenlandske virksomheder til besvarelsen af problemformuleringen. Den statistiske analyse
foretages dog kun pa en stikpreve af danske virksomheder, idet det tidsmaessigt ikke har veret
muligt at bearbejde alle danske virksomheder 1 specialet. Indsamlingen af stikpreven uddybes 1
afsnit 5.2.1 Dataindsamling, hvorimod stikpreven prasenteres 1 afsnit 7.1.1 Databearbejdning.
Den statistiske analyse skal jf. problemformuleringen udarbejdes via en logistisk regression,
hvorfor der afgrenses fra at inddrage andre statistiske teknikker. Argumentationen for
anvendelse af den logistiske regression som den mest velegnede teknik til besvarelse af
problemformuleringen fremferes 1 afsnit 6.4 Operationalisering af teorien, efter at teorien om

den logistiske regression er praesenteret.

Problemformuleringen specificerer, at den statistiske analyse skal foretages pa baggrund af
udvalgte negletal, og disse negletal er de fem negletal, der indgar i Altman & Sabatos (2007)
undersggelse samt soliditetsgraden. Altman & Sabato (2007) udarbejdede en konkurs-
prognosticeringsmodel, der var specielt egnet til sm& og mellemstore virksomheder, men det er
selve forarbejdet med udvelgelsen af de anvendte negletal, der er interessant for indevarende
speciale. Altman & Sabatos (2007) forarbejde med de udvalgte negletal uddybes i1 afsnit 6.2.1
Udveelgelse af nogletallene, hvorefter alle de seks udvalgte negletal uddybes i afsnit 6.2.3
Nogletallenes betydning. Efterfolgende argumenteres der for valget af de seks negletal til
indeverende speciale 1 afsnit 6.4 Operationalisering af teorien, samt &arsagen til at
soliditetsgraden inddrages som supplement til Altman & Sabatos (2007) fem negletal. De seks

udvalgte negletal er alle kvantitative negletal, hvormed der afgrenses fra at inddrage kvalitative
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negletal til besvarelsen af problemformuleringen. Denne afgraensning skyldes ligeledes, at der
sjeldent inddrages kvalitative nagletal 1 udarbejdelsen af konkursprognosticeringsmodeller. Det
fremgar 1 afsnit 1 Indledning, hvor Beaver (1966) og Altman (1968) ogsa udelukkende anvendte
finansielle negletal til deres pionerunderseggelser, og det kan skyldes, at de kvantitative negletal

er nemmere at handtere i en statistisk analyse.

Problemformuleringen indledes med hvordan, hvilket stemmer overens med anbefalingen fra
Booth et al. (2008) om, at en problemformulering ber starte med hvorfor eller hvordan. Det skal
dog understreges, at hvordan negletallene bidrager kan resultere 1, at de ikke bidrager. Der kan
sdledes ud fra problemformuleringen ikke antages, at alle de udvalgte negletal bidrager til

forudsigelsen af konkurser 1 danske virksomheder.

Tidsmessigt afgrenses den statistiske analyse til data fra ar 2011, da der 1 det &r er flest
virksomheder, der er en del af det anvendte datasat, hvilket uddybes 1 afsnit 7.1.1
Databearbejdning. Derfor medferer anvendelsen af ar 2011, at analysen bygger pa den storst
mulige stikpreve. Anvendelsen af ar 2011 medferer dog, at specialet bygger pa data der er flere
ar gamle, samtidig med at det ud fra et enkelt ar ikke er muligt at foretage en analyse af

virksomhedernes udvikling.
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3 Begrebsliste

Denne begrebsliste fungerer som en oversigt over de hyppigste anvendte statistiske begreber
gennem specialet. Desuden kan den fungere som et opslagsveerk, som leseren gentagende gange
kan vende tilbage til, derfor er den struktureret i alfabetisk rcekkefolge. Begrebslisten er
udarbejdet for at undga at bryde sammenhcengen og forstdaelsen i den skrevne tekst, idet det

ellers havde veeret nodvendigt at definere og uddybe begreberne lobende.

* Den tilfeeldige variabel — En line@r kombination af variabler dannet 1 den multivariate
teknik ved at anvende empirisk data til et set af variabler, der er udvalgt af forskeren
(Hair et al., 2010).

* Goodness-of-fit — Et udtryk for hvor godt den statistiske model passer til datasettet
(Hair et al., 2010).

* Hitrate — Den procentdel af observationerne der er korrekt klassificeret af den logistiske
regressionsmodel. Den er kalkuleret ved at tage antallet af observationer i1 diagonalen af
klassifikationsmatrixen og dividere med det totale antal af observationer (Hair et al.,
2010).

* Hold-out stikpreve — En gruppe af observationer der ikke anvendes til at estimere den
logistiske regressionsmodel, men som 1 stedet bruges til at validere den logistiske
regressionsmodel (Hair et al., 2010).

* Kilassifikationsmatrix — Et verktej til at vurdere den forudsigende evne af den
logistiske regressionsmodel, og den er udarbejdet ved at krydstabulere faktisk
gruppemedlemsskab med forudsagt gruppemedlemsskab. Matrixen indeholder diagonalt
det antal af klassifikationer, der er korrekt klassificeret, hvorimod de ikke-diagonale antal
reprasenterer fejlklassifikationerne (Hair et al., 2010).

* Logistisk regression — En speciel form for regression, hvor den uathaengige variabel er
en binzr og ikke-tal-variabel (Hair et al., 2010).

* Maximum chance Kkriterie — Mal for den forudsigende ngjagtighed 1
klassifikationsmatrixen, og det sammenligner hitraten med den procentdel af
observationerne, der er 1 den sterste gruppe (Hair et al., 2010).

*  Maximum likelihood estimator (MLE) — En procedure der anvendes gentagende gange
for at finde de mest egnede estimater for koefficienterne i logistisk regression (Hair et al.,

2010). MLE kan oversattes til maksimal sandsynligheds estimator.
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Median — Udtryk for det midtpunkt, der deler antallet af observationer i to lige store
dele. For at beregne medianen skal observationerne kunne rangeres fra lav til hgj,
hvorefter medianen er verdien af den midterste observation (ved et lige antal
observationer er det gennemsnittet mellem de to midterste) (Clement & Ingemann,
2011).

Multikollinearitet — Udtrykker 1 hvilket omfang en variabel kan forklares ud fra andre
variabler i analysen (Hair et al., 2010).

Multivariat — Betyder flere variabler.

Odds — Sandsynlighedsforholdet for, at en begivenhed forekommer ift. sandsynligheden
for, at begivenheden ikke forekommer (Hair et al., 2010).

Outlier — En observation der har en vasentlig forskel mellem den aktuelle verdi for den
afhangige variabel og den forudsagte vaerdi. Derudover kan en outlier ogsd vaere en
observation, der er vasentlig forskellig ift. enten den athangige eller uathengige
variabel (Hair et al., 2010).

Proportional chance Kkriterie — Et kriterie for at vurdere hitraten, hvor den
gennemsnitslige sandsynlighed for klassificering er beregnet ud fra alle gruppesterrelser
(Hair et al., 2010).

Pseudo R’ — En vardi for overordnet model fit der kan kalkuleres for den logistiske
regression (Hair et al., 2010).

Standardafvigelse — Udtryk for hvor tet stikprevens observationer ligger op ad
hinanden. Den beregnes ved, at hver observations vardi fratrekkes middelvaerdien og
kvadreres. Derefter summeres alle vaerdierne, hvorefter der divideres med antallet af

observationer minus en for til sidst at tage kvadratroden af dette. Formlen er: s =

—\2
Z(}:%f) (Clement & Ingemann, 2011).

Standardfejlen — Den udtrykker usikkerheden pd gennemsnittet af » mélinger (Bendsen,
2016).
Statistisk inferens — Indeberer at der skennes en parameters storrelse.

Wald teststorrelsen — Den teststorrelse der benyttes i logistisk regression for at vurdere

signifikansen af de logistiske koefficienter (Hair et al., 2010).
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4 Videnskabsteori

Dette afsnit preesenterer forfatterens videnskabsteoretiske stdsted, der afspejles i et af Burrell &

Morgans (1979) fire paradigmer.

Burrell & Morgans (1979) opfattelse af samfundet er udgangspunktet for forfatterens
videnskabsteoretiske stdsted. Burrell & Morgan (1979) har udarbejdet et klassifikationssystem
ved at kombinere antagelsen om, at @ndringer 1 samfundet kan foretages radikalt eller gennem
regulativer med antagelsen om subjektivitet eller objektivitet. En kombination af de to
dimensioner, hhv. radikal eller regulativ a&ndring samt subjektivitet eller objektivitet, har
resulteret 1 en matrice. Denne matrice bestar af fire paradigmer, hhv. radikal humanisme, radikal

strukturalisme, interpretivisme og funktionalisme, og de fire paradigmer kan ses 1 Figur 1.

THE SOCIOLOGY OF RADICAL CHANGE

f=—————7—===== - Tm—-m—_———— |
g i
' I
| |
: ‘Radical ‘Radical :
" humanisat’ structuralist’ i
| |
! [
SUBJECYIVE }oBJECTIVE

{ [
| ]
| ‘Interprative’ ‘Functionalist’ :
|

| |
| I
1 |
b e | R J

THE SOCIOLOGY OF REGULATION
Figur 1 — Fire paradigmer til analyse af social teori (Burrell & Morgan, 1979, s. 22)

Hvert af de fire paradigmer bygger pa sine egne unikke grundantagelser, hvilket har medfert fire
vidt forskellige socialvidenskabelige virkeligheder, der hver reprasenterer sin méde at anskue
verden pd. Derfor specificerer Burrell & Morgan (1979), at det ikke er muligt at kombinere de
enkelte paradigmer, da de er modstridende i1 deres grundantagelser. Burrell & Morgan (1979)
konkluderer séledes, at videnskaberne inden for socialvidenskaben kun befinder sig inden for et

af de fire paradigmer.

Hvilket paradigme, der afspejler forfatterens videnskabsteoretiske stisted, afgeres ud fra de to

dimensioner, dvs. der skal tages stilling til, hvorvidt forfatterens udgangspunkt er subjektivt eller
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objektivt, samt hvordan @ndringer 1 samfundet opfattes. Forfatterens grundantagelse ift.
ontologi, epistemologi, menneskelig natur samt metodologi er med til at precisere, hvorvidt
forfatterens udgangspunkt er subjektivt eller objektivt. De fire begreber indgér 1 Figur 2, der
ligeledes illustrerer forskellen mellem et subjektivt eller objektivt udgangspunkt. En stillingtagen
til ontologi, epistemologi, menneskelig natur samt metodologi eger ligeledes forfatterens

bevidsthed omkring de valg, der foretages 1 udarbejdelsen af specialet.

The subjectivist The objectivist
approach to approach to
social science social science
Nominalism e gTROlOQY  ~—ees——==  Roalism

Anti-positivism  jswsameegpistomology———e=a-  Positivism

Voluntarism i UM BN NAUFQ——msmms-]  Dotorminism

Ideographic }mesecw-methodology -—a  Nomothatic

Figur 2 — Et skema til at analysere antagelser om karakteren af samfundsvidenskaben (Burrell & Morgan,

1979, s. 3)

Ontologi omhandler “det vaerende”, dvs. hvordan verden opfattes. Forfatterens synspunkt er her
praeget af realisme, der medferer, at virkeligheden eksisterer uden individets erkendelse (Burrell

& Morgan, 1979). Dette synspunkt afspejler sdledes objektivitet.

Epistemologi omhandler derimod, hvordan »det verende” erkendes, dvs. hvilke briller
forfatteren tager pd, nar “det vaerende” analyseres. Der fokuseres sdledes pa forholdet mellem
undersogeren og det, der undersgges, samt hvordan viden kan anskaffes om det, der undersoges.
Epistemologi betegnes derfor ogsd som erkendelseslaere eller erkendelsesteori, der omhandler
den menneskelige erkendelses natur, graenser og betingelser. Forfatteren er preget af
positivisme, hvilket indebarer, at erkendelsen udelukkende bygger pa positive kendsgerninger.
Positive kendsgerninger kendetegnes ved, at det er noget, der kan iagttages og observeres udefra

(Burrell & Morgan, 1979). Forfatterens positivistiske synspunkt afspejler ligeledes objektivitet.

Den menneskelige natur specificerer, om individet har indflydelse pa begivenheder.

Determinisme, som prager forfatteren, havder, at et menneskes goren er givet pa forhand ud fra
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den omverden og situation, som det befinder sig 1 (Burrell & Morgan, 1979). Forfatterens

deterministiske synspunkt afspejler objektivitet.

Metodologi omhandler, hvordan undersegeren helt praktisk arbejder for at opna en forstéelse
samt skaffe viden og indsigt i genstandsfeltet. Forfatteren anvender igennem specialet en
nomotetisk metode, der prioriterer vigtigheden af at basere forskning pa systematiske verktojer
og teknikker. Den nomotetiske metode er kvantitativ og beskeftiger sig primert med data fra
sporgeskemaundersogelser, test eller andre former for strukturerede undersegelsesmetoder
(Burrell & Morgan, 1979). Dette harmonerer med, at den statistiske analyse 1 specialet er
kvantitativ, og den tager udgangspunkt i data fra en database. Den nomotetiske metodologi

stemmer overens med objektivitet.

Ud fra ovenstdende grundantagelser ift. ontologi, epistemologi, menneskelig natur samt
metodologi er forfatteren funderet i den objektive dimension. Den anden dimension bestemmes
ved, at det vurderes, at specialet kun har mulighed for at kunne pavirke samfundet gennem
regulativer. Det skyldes, at de statistiske resultater formentlig ikke vil resultere i1 radikale
@ndringer 1 samfundet, men derimod kan de bidrage med interessante synspunkter til, hvordan

det er muligt at forudsige, hvorvidt en virksomhed gar konkurs.

Grundantagelsernes objektivitet samt antagelsen om at specialets resultater kan endre samfundet
gennem regulativer medforer, at forfatterens videnskabelige stasted befinder sig inden for det
funktionalistiske paradigme. Dette paradigme er preget af en formel struktur, hvor maél
realiseres gennem beregning, planlegning og kontrol (Burrell & Morgan, 1979). Det stemmer
overens med indevarende speciale, da den statistiske analyse er praeget af en formel struktur,

hvor bade beregning og kontrol har indflydelse pa resultaterne.
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5 Metode

Afsnittet preesenterer den metodiske tilgang i specialet, som indeholder en uddybning af
undersogelsesproblemet, den anvendte dataindsamling, analysestrategien med den tilhorende
statistiske procedure samt de fire vurderingskriterier. Metodeafsnittets formal er at introducere
de anvendte metodiske veerktojer, og afrundingsvis preesenteres specialets struktur samt

designfigur.
5.1 Undersogelsesproblem

Problemformuleringen er styrende for specialet, og da Booth et al. (2008) iser fokuserer pa
fremgangsmdden vedrerende udarbejdelsen af et speciales problemformulering, indledes
metodeafsnittet med dette. Booth et al. (2008) laegger vagt pa, at et speciale ber tage
udgangspunkt i interesser, hvorefter det indkredses til et emne. Derefter skal emnet indsneevres
til et mere fokuseret emne, som kan skrives med fé ord. Forfatteren skal dog vere forsigtig med
at indskraenke emnet for meget, da det kan resultere 1 datamangel (Booth et al., 2008). Ud fra det
fokuserede emne ber der efterfelgende opstilles et spergsmal, idet spergsmaélet bestemmer
specialets datagrundlag, og det er en god made at pabegynde arbejdet inden for et specifikt
emne. Booth et al. (2008) anbefaler, at spergsmalet starter med hvem, hvad, hvornar eller hvor,

men det bedste er at starte med hvorfor eller hvordan.

Specialet tager udgangspunkt 1 forfatterens interesse for konkursprognosticering af
virksomheder, og efterfolgende er interessen indkredset til et emne, der omhandler, den
begrensede tilstedevearelse af konkursprognosticeringsmodeller af danske virksomheder. Det
fokuserede emne omhandler derfor en statistisk analyse af negletal for konkursramte
vitksomheder og normal drift virksomheder for at kunne opstille en
konkursprognosticeringsmodel. Problemformuleringen er herefter udarbejdet ud fra det

fokuserede emne.

Problemformuleringen defineres til at vare et undersegelsesproblem, hvilket medferer, at
specialet loser et problem, der ogsé er relevant for andre. Et undersogelsesproblem kan betegnes
som et konceptuelt problem, og det opstar, nar der er noget ved verden, som man ikke helt
forstar, og derfor gerne vil gge sin viden inden for dette omrdde. Et undersogelsesproblem loses
ved at besvare et spargsmal, der hjelper en med at forstd undersegelsesproblemet bedre (Booth

et al., 2008). Argumentationen for at specialet tager udgangspunkt i et undersggelsesproblem er,
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at det omhandler et konceptuelt problem, hvor forfatteren ensker at ege sin viden inden for
konkursprognosticering. Derudover indeholder specialet ikke en aktiv lgsning, men derimod en
besvarelse af et spergsmal, der eger forstaelsen, hvilket er kendetegnet for lesningen af et
undersggelsesproblem. En undersggelse betegnes jf. Booth et al. (2008) som anvendt, hvis
losningen pa undersogelsesproblemet har praktiske konsekvenser. Det er vurderet, at
undersggelsen i1 indevarende speciale kan betegnes som anvendt, da det er muligt, at lgsningen

pa undersogelsesproblemet kan medfere en viden, der kan @ndre personers handlinger.

Et undersogelsesproblem bestdr af to elementer, det ene element er en tilstand, og det andet
element er uenskede konsekvenser eller omkostninger, der er forarsaget af den pagaldende
tilstand (Booth et al., 2008). Tilstanden 1 et undersegelsesproblem er altid noget, som man ikke
ved eller forstir. Et undersogelsesproblem har ikke en hadndgribelig omkostning, derfor betegnes
dette element 1 stedet som en konsekvens. Konsekvensen af et underseggelsesproblem er en anden
ting, som man ikke forstir, fordi man ikke forstdr den ferste ting, der er udgangspunktet for
undersggelsesproblemet. Uvidenheden om den anden ting, konsekvensen, er mere signifikant og
betydningsfuld end uvidenheden om den forste ting (Booth et al., 2008). Undersogelses-
problemets tilstand 1 specialet omhandler den uvidenhed, som forfatteren har ift., hvorvidt de
udvalgte negletal bidrager til en forudsigelse af danske virksomheders konkurser. Konsekvensen
ved undersogelsesproblemet er aktionerers og langiveres manglende mulighed for at kunne

forudsige en virksomheds konkurs.

Booth et al. (2008) pointerer, at et problem 1 denne henseende ikke ber undgés, derimod ber det
opseoges ifm. en akademisk undersogelse, da det indeberer, at dataindsamlingen bedre kan
struktureres. Desuden sikrer anvendelsen af et problem, at der skabes et konkret fokus og en
bedre struktur i specialet (Booth et al., 2008). Specialets problemformulering er gengivet
herunder, da den medvirker til, at der skabes struktur i specialet. Derudover har den afgerende

betydning for den anvendte dataindsamling og teori.

Hvordan bidrager udvalgte nogletal via en logistisk regression til forudsigelse af konkurser i

danske virksomheder?

5.2 Datakilder

Specialet bygger pa en kvantitativ undersegelsesmetode, jf. afsnit 4 Videnskabsteori, hvilket

afspejles 1 de anvendte datakilder samt selve dataindsamlingen. Der anvendes bade primere og
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sekundare data 1 specialet. De primere data er data, som forfatteren selv udarbejder til specialet,
hvorimod de sekundare data er data, der er oparbejdet til et andet formal (Heldbjerg, 2011). Der
anvendes ikke primare data i sin rene form 1 specialet, men der udarbejdes et regneark i1 Excel pa
baggrund af sekundaere data, hvori negletallene til analysen udregnes, og selve bearbejdningen
af dette regneark far siledes en primar karakter, da det er udarbejdet til specialets forméal. Dette
medforer, at regnearket befinder sig et sted midt imellem de to datakarakteristika. De sekundere
data bestar af de ra datasat samt den teoretiske litteratur, der daeekker over det statistiske felt,

konkursteorien samt de negletal, der anvendes 1 analysen.

Der skelnes ligeledes mellem primere og sekundere kilder, hvor primare kilder er den empiri,
som tilskrives den hgjeste verdi og prioritet, hvorimod sekundaere kilder er den empiri, der
tilskrives den laveste verdi og prioritet 1 specialet. Der foretages denne opdeling uanset, om det
vedrerer primere eller sekundaere data (Heldbjerg, 2011). I indevarende speciale er de primere
kilder de ra dataset, der er hentet fra databasen, og det regneark, hvori negletallene er udregnet,
samt den statistiske teori, der er grundlag for analysen. De sekundere kilder udgeres af den teori,

der vedrorer nogletallene og konkursteorien.

Regnearket 1 Excel, der har karakter af at vare primert data, kan kritiseres for at indeholde
tastefejl, men da det kun er fa oplysninger, der er indtastet manuelt, begraenser det kritikken.
Kildekritikken af de sekundare data omhandler, at de ikke er udarbejdet specifikt til specialets
formal. Hair et al. (2010), der udger den primeere statistiske litteratur i specialet, er anerkendt og
velset, og derudover er den anbefalet gennem undervisere pa universitetet, hvilket begrenser
kritikken. Den teoretiske litteratur ift. negletallene tager udgangspunkt i det pensum, der har

vaeret tilknyttet uddannelsen, hvilket ligeledes begranser kritikken.
5.2.1 Dataindsamling

Det datasat, der anvendes til indevaerende speciale, bestar af to separate datasat, der er hentet
fra Navne & Numre Erhverv (NN Erhverv), hvor adgangen til NN Erhverv er opndet gennem
Aalborg Universitet (NN Erhverv, 2016). De to dataset adskiller sig primart ved, at det ene
dataset vedrerer virksomheder, der er oplest efter konkurs, hvorimod det andet datasat vedrerer
virksomheder 1 normal drift. De rd dataset fra NN Erhverv er vedlagt som Bilag 1 og Bilag 2,
hvor Bilag 1 indeholder data fra de konkursramte virksomheder, og Bilag 2 indeholder data fra
de virksomheder, der er i normal drift. De to dataset er fremskaffet ved at anvende forskellige

sogekriterier, sdledes at antallet af virksomheder samt virksomhedernes data er tilpasset
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specialets formél og omfang. De anvendte sggekriterier til de to dataset fremgar af Figur 3, der

er inddelt 1 de overskrifter, som findes inde pA NN Erhverv. Den forste kolonne 1 Figur 3

indeholder navnene pa de enkelte sogekriterier, anden kolonne indeholder de segekriterier, der

er anvendt til de konkursramte virksomheder, og tredje kolonne indeholder de segekriterier, der

er anvendst til virksomhederne 1 normal drift.

Segekriterie Indtastningsveerdi
Firmasogning
Status Selskabet er oplest efter Selskabet er i normal drift.
konkurs.
Salg og marketing
Etableringsdato Til 30-06-2011
Antal ansatte CVR-nr. Fral Fra 1 til 100
Okonomi og regnskab

Dato for regnskabsafslutning

Til 31-12-2014

Omsatning

Fra -1000000

Fra -1000000

Bruttofortjeneste Fra -1000000
Vareforbrug Fra -1000000
EBITDA Fra -1000000 Fra -1000000
Primaert resultat Fra -1000000
Afskrivninger Fra -1000000
Resultat (for skat) Fra -1000000

Arets resultat

Fra -1000000

Skat af arets resultat

Fra -1000000

Finans indtaegter

Fra -1000000

Finans udgifter

Fra -1000000

Fra -1000000

Overfort resultat

Fra -1000000

Fra -1000000

Omsatningsaktiver Fra -1000000
Varebeholdning Fra -1000000
Varedebitorer Fra -1000000
Likvider Fra -1000000 Fra -1000000
Egenkapital Fra -1000000 Fra -1000000
Hensattelser Fra -1000000
Langfristet geeld Fra -1000000
Kortfristet geeld Fra -1000000 Fra -1000000
Varekreditorer Fra -1000000
Yderligere kriterier
Fravalg af reklamebeskyttede | Tilvalgt Tilvalgt
Firmaer med regnskabspligt | Tilvalgt Tilvalgt

Figur 3 — Segekriterier til dataszettene (Egen tilvirkning)

De anvendte sogekriterier til konkursramte virksomheder indeholder et minimumskrav pd én

ansat, derudover er der anvendt et minimumskrav til virksomhedens omsetning, EBITDA,
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finans udgifter, overfort resultat, likvider, egenkapital og kortfristet gaeld pa -1000000. Disse
regnskabsposter er udvalgt ud fra de negletal, der skal anvendes til den statistiske analyse. Det
store beleb, der er 1 1.000 kr., er valgt, séledes at stort set ingen frasorteres pga. belabsgransen,
men derimod hvis der ikke er et belgb 1 de angivne regnskabsposter. Belabet er negativt, da det
sikrer, at der medtages virksomheder med bade negative og positive beleb 1 de udvalgte
regnskabsposter. Derudover er der fravalgt virksomheder, der er omfattet af reklamebeskyttelse

samt tilvalgt virksomheder, der har regnskabspligt.

Segekriterierne til virksomheder 1 normal drift indeholder de samme som ved konkursramte
virksomheder, men derudover er der anvendt flere sogekriterier for at begraense antallet af
virksomheder. De ekstra sogekriterier omfatter en ovre graense for virksomhedens
etableringsdato, der er fastlagt til d. 30-06-2011, saledes at virksomheder, der er etableret efter
denne dato, ikke medtages. Datoen er fastlagt ud fra en vurdering om, at virksomheder, der er
etableret efter denne dato, formentlig ikke vil afleegge et regnskab for &r 2011, og da der hentes
data for de sidste fem ar, er det essentielt, at et regnskab for ar 2011 er med. Derudover er der
anvendt en maksimumsgranse for antallet af medarbejdere, og denne er fastsat til 100 for at
begrense antallet af virksomheder i normal drift. Der er ogsd angivet en dato for
regnskabsafslutning til d. 31-12-2014 for at sikre, at perioden for virksomheder i normal drift
bliver ensartet med de konkursramte virksomheder samt for at begrense antallet af
virksomheder. Der er ligeledes tilfojet et minimumskrav pd -1000000 til en del andre
regnskabsposter, der fremgér af Figur 3, og disse minimumskrav er udelukkende anvendt for at
begrense antallet af virksomheder. Betydningen af disse segekriterier debatteres i afsnit 7.1.1

Databearbejdning og afsnit 7.1.2 Deskriptiv statistik.

Efter der er fundet de virksomheder, der passer til sogekriterierne, skal der tages stilling til,
hvilke data der skal eksporteres. Til det formal er der udarbejdet et eksportkriterie, der er
anvendt til begge datasat, da det séledes er nemmere at sammensatte de to datasat til et dataseet
samt sammenligne dataene. Det anvendte eksportkriterie ses 1 Figur 4, og det er opdelt 1 fire
underkategorier, hhv. basisdata, resultatopgerelse, aktiver og passiver. Basisdata indeholder
generel virksomhedsinformation, der kan vere relevant for analysen, og baggrunden for valget
af indholdet i de tre andre underkategorier skyldes de negletal, der anvendes til den statistiske
analyse. Det skal dog understreges, at ift. aktiver er alle tilgengelige poster en del af

eksportkriteriet. Foruden det anvendte eksportkriterie 1 Figur 4, blev der afkrydset, at der skulle
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eksporteres de sidste fem ars negletal, sdledes at der var flere ars data at arbejde med. Bilag 1 og

Bilag 2 er saledes et resultat af de anvendte sggekriterier samt eksportkriteriet.

* Firmanavn
e CVR-nr.
* Antal ansatte (CVR-nr.)
. * Etableringsdato

Basisdata * Virksomhedsform
* Branchekode
* Branchebetegnelse
e Status
* EBTIDA

Resultatopgerelse * Finans udgifter
e Overfort resultat
* Anlagsaktiver
* Grunde og bygninger
*  Omsatningsaktiver
* Varebeholdning
* Varedebitorer

. e Likvider

Aktiver « Goodwill
* Immaterielle anlegsaktiver
* Materielle anlegsaktiver
* Finansielle anlaegsaktiver
* Periode afgresninger
* Driftsmateriel og inventar

Passiver ) Egenktapital
* Kortfristet geeld

Figur 4 — Eksportkriterie til datasattene (Egen tilvirkning)
5.2.2 SPSS

Til udarbejdelsen af den statistiske analyse 1 specialet anvendes SPSS, der er et program til
statistisk databehandling. Programmet er erhvervet gennem Aalborg Universitet, der har indkebt
en licens til alle studerende (Aalborg Universitet, 2016). SPSS er ejet af IBM, og det er en del af
IBM SPSS Statistics, der er en integreret familie af produkter, der indeholder et vald af
moduler, der gor det muligt at anvende de specialiserede funktioner, som der er behov for (IBM,
2016). SPSS anvendes af samfundsvidenskabelige forskere, men det er ogsd udbredt i
erhvervslivet, og derfor findes det naturligt at benytte SPSS som hjelpevarktoj til at besvare

specialets problemformulering.

Side 22 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

5.3 Analysestrategi

I afsnit 4 Videnskabsteori fremgar det, at forfatteren er funderet i det funktionalistiske
paradigme, og det har betydning for den analysestrategi, der anvendes 1 specialet, da det
funktionalistiske paradigme fokuserer pa steps og fastlagte procedurer. Indledningsvis kan der
dog n@vnes, at den overordnede analysestrategi er deduktiv, da specialet tager udgangspunkt 1
teorien, hvoraf der udledes en hypotese om det forventede resultat, hvorefter denne testes pa

empirien (Heldbjerg, 2011).

En succesfuld faerdiggerelse af en multivariat analyse involverer jf. Hair et al. (2010) mere end
blot udvelgelsen af en korrekt metode, derfor har Hair et al. (2010) udarbejdet en
sekstrinsmodel til at hjelpe forskeren. Formdlet med sekstrinsmodellen er ikke at opstille et set
af procedurer, der skal folges, men derimod at fremstille en rekke retningslinjer, der
understreger en modelkonstruktions tilgang. Sekstrinsmodellen satter rammerne for udvikling,
tolkning og validering af enhver multivariat analyse (Hair et al., 2010). Den anvendte
analysestrategi 1 specialet stemmer saledes overens med denne sekstrinsmodel, da det jf. Hair et
al. (2010) sikrer en mere succesfuld ferdiggerelse af en multivariat analyse. Sekstrinsmodellen
visualiseres 1 Figur 5, og efterfelgende vil de seks trin i modellen uddybes serskilt. Det skal dog
papeges, at en mere detaljeret gennemgang af de seks trin for logistisk regression vil fremga i

afsnit 6.3.2 Sekstrinsmodellen for logistisk regression.

Trin 1 | Definere undersegelsesproblemet, formalet og den
anvendte multivariat teknik

Trin 2 | Udvikle analyseplanen

Trin 3 | Evaluere forudsetningerne for multivariat teknikken

Trin 4 [ Estimere multivariat modellen og vurdere modellens
overordnede fit

Trin 5 [ Fortolke den tilfeldige variabel

Trin 6 | Validere multivariat modellen

Figur 5 — Sekstrinsmodellen (Egen tilvirkning)

Side 23 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

5.3.1 Trin 1 — Definere undersogelsesproblemet, formilet og den anvendte

multivariat teknik

Enhver multivariat analyse starter med at definere wunderseogelsesproblemet og
analysemalsatningerne 1 konceptuelle termer, og dette sker for variabler og foranstaltninger
specificeres. Forskeren skal, uanset om det er en akademisk eller anvendt undersogelse, forst
betragte problemet 1 konceptuelle termer ved at definere koncepterne og identificere det
fundamentale forhold, der skal underseges (Hair et al., 2010). En konceptuel model behgver ikke
vaere kompleks og detaljeret, 1 stedet kan den ngjes med at vaere en simpel repraesentation af det
forhold, der skal undersegges. Hvis forskningsmaélet er et athengighedsforhold, er forskeren nedt
til at specificere de athangige og uathangige koncepter (Hair et al.,, 2010). Forskeren
identificerer forst de ideer og emner, der har interesse, fremfor at fokusere pd konkrete
foranstaltninger, der skal benyttes. Dette minimerer risikoen for, at relevante koncepter vil blive
udeladt 1 bestrebelserne pid at udvikle foranstaltninger og definere enkeltdelene 1
undersggelsesdesignet (Hair et al., 2010). Nar formélet og den konceptuelle model er
specificeret, skal forskeren vaelge den passende multivariat teknik. Denne beslutning foretages
pa baggrund af valget af athengighedsmetode, hvorefter forskeren skal veelge den specifikke
teknik baseret pa de méletekniske egenskaber af de athengige og uathaengige variabler (Hair et

al., 2010).
5.3.2 Trin 2 — Udvikle analyseplanen

I Trin 1 blev den konceptuelle model fastlagt, og der blev udvalgt en multivariat teknik. Derfor
fokuseres der 1 dette trin pa implementeringsproblemstillinger. For hver teknik er det
nedvendigt, at forskeren udvikler en analyseplan, der adresserer de s@rlige problemstillinger, der
er geldende for teknikkens formal og design (Hair et al., 2010). Problemstillingerne omfatter
generelle overvejelser sdsom min. eller onsket stikprovestorrelse, tilladte eller pakravet typer af
variabler (tal vs. ikke-tal) og vurderingsmetoder. Disse problemstillinger loser specifikke

detaljer, ferdigger modeludformningen og krav til dataindsamlingen (Hair et al., 2010).
5.3.3 Trin 3 — Evaluere forudsztningerne for multivariat teknikken

Dataindsamlingen er foretaget ud fra Trin 2, og derfor er den naste opgave ikke at estimere
multivariat modellen, men derimod at evaluere de underliggende forudsatninger. Alle

multivariate teknikker har underliggende forudsatninger, og disse er béde statistiske og
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konceptuelle, hvilket betydeligt pavirker deres evne til at repraesentere multivariate forhold (Hair
et al., 2010). Teknikker, der er baseret pa statistisk inferens, har forudsetninger sdsom
normalitet, linearitet og ligestilling af varianser i athengighedsforhold, og disse forudsatninger
skal vere opfyldt (Hair et al., 2010). Hver teknik har ogsd en rakke konceptuelle
forudsatninger, der vedrerer problemstillinger sdsom modeludformning og de typer af forhold,
der er reprasenteret. For der forsgges enhver form for modelestimering, skal forskeren sikre sig,

at bade de statistiske og konceptuelle forudsatninger er opfyldt (Hair et al., 2010).
5.3.4 Trin 4 — Estimere multivariat modellen og vurdere modellens overordnede fit

Efter at forudsetningerne er opfyldt, fortsaetter analysen med den faktiske estimering af
multivariat modellen samt en vurdering af modellens overordnede fit. I estimeringsprocessen
kan forskeren velge mellem forskellige muligheder for at opfylde specifikke datakarakteristika
eller for at maksimere modellens fit til dataene (Hair et al., 2010). Efter at modellen er estimeret,
vurderes dens overordnede fit for at sikre, hvorvidt den opnir acceptable niveauer ift. de
statistiske kriterier, og ofte vil en model blive bearbejdet flere gange 1 et forseg pa at opnd et
bedre overordnede fit (Hair et al., 2010). Det er nedvendigt, at modellens fit er acceptabel, for
analysen fortsettes. Uanset hvad modellens overordnede fit er, skal forskeren afgere, hvorvidt
resultaterne er uretmessigt pavirket af outliers, hvilket indikerer, at resultaterne er usikre eller
ikke generaliserbare. Disse anstrengelser sikrer, at resultaterne er robuste og stabile (Hair et al.,

2010).
5.3.5 Trin S — Fortolke den tilfzeldige variabel

Nér modellen har et acceptabelt fit, er det naste trin at fortolke den tilfeldige variabel, og denne
fortolkning afslerer karakteren af multivariat forholdet. Fortolkningen af effekterne for de
enkelte variabler er foretaget ved at undersoge de estimerede koefficienter for hver variabel i den
tilfeeldige variabel (Hair et al., 2010). Fortolkningen kan fere til yderligere bearbejdning af
variablerne, hvori modellen er genestimeret og genfortolket. Formalet er at identificere
empiriske beviser for multivariat forholdet 1 stikprevedataene, der kan generaliseres til den totale

population (Hair et al., 2010).
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5.3.6 Trin 6 — Validere multivariat modellen

For resultaterne accepteres, skal forskeren udsatte dem for en sidste diagnostisk analyse, der
vurderer graden af generaliserbarhed af resultaterne ud fra tilgengelige valideringsmetoder.
Forsoget med at validere modellen er maélrettet hen imod en demonstration af
generaliserbarheden af resultaterne til den totale population. Disse diagnostiske analyser tilfgjer
lidt til fortolkningen af resultaterne, men analyserne kan ses som en forsikring mod, at
resultaterne er de mest deskriptive af dataene, og dermed er de generaliserbare til populationen

(Hair et al., 2010).
5.3.7 Opsummering

For hver multivariat teknik kan sekstrinsmodellen opdeles i to sektioner, hvor ferste sektion
indeholder Trin 1-3, og anden sektion indeholder Trin 4-6. Den forste sektion omhandler de
problemstillinger, der opstar, mens estimeringen af den faktiske model forberedes. Den anden
sektion omhandler problemstillinger vedrerende modelestimering, fortolkning og validering.
Specialets analysestrategi medferer sdledes en bestemt logik i udarbejdelsen af den statistiske

analyse, da analysen gennemgér sekstrinsmodellen af Hair et al. (2010).
5.4 Kbvantitative vurderingskriterier

Inden for kvantitative undersogelser er der fire vurderingskriterier, der anvendes til at fastsla
kvaliteten af specialets resultater. De fire vurderingskriterier er intern validitet, ekstern validitet,

reliabilitet og objektivitet.
5.4.1 Intern validitet

Intern validitet vedrerer indvendig gyldighed, der omhandler, hvor sikker er den undersogelse,
der er foretaget i specialet. Intern validitet omhandler siledes den undersogte stikprove, samt
hvor stor sikkerheden er af denne. Hvis sikkerheden er stor, er specialets resultater gyldige
(Heldbjerg, 2011). I afsnit 7.2.6 Trin 6 — Validering af resultaterne foretages der en validering af
analysens resultater pa baggrund af en hold-out stikpreve, der er en del af den totale stikprove,
hvilket medferer, at den vedrerer den interne validitet (Hair et al., 2010). Analysens logistiske
regressionsmodel valideres ikke 1 analysens Trin 6, hvilket medferer en lav intern validitet for

specialets resultater.

Side 26 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

5.4.2 Ekstern validitet

Ekstern wvaliditet vedrerer udvendig gyldighed, der omhandler, hvorvidt resultaterne af
stikpreven kan overferes til populationen (Heldbjerg, 2011). Dette vurderingskriterie indikerer
séledes, om stikpreven er reprasentativ for populationen. Afsnit 7.2.6 Trin 6 — Validering af
resultaterne 1 analysen omhandler, som tidligere navnt, primert den interne validitet, hvorfor
valideringen 1 analysen kun giver en indikation af den eksterne validitet. Den lave interne
validitet, der blev naevnt i afsnit 5.4.1 Intern validitet, resulterer 1 en indikation af, at den
eksterne validitet er tilsvarende lav. Den lave eksterne validitet understreges af, at der i afsnit
7.1.2 Deskriptiv statistik vurderes, at stikproven pa flere parametre ikke er repraesentativ for

populationen.
5.4.3 Reliabilitet

Reliabilitet betegnes ogsa som pélidelighed, der vedrerer, hvorvidt undersegelsen kan foretages
pa ny af andre mennesker med opnéelse af samme resultat (Heldbjerg, 2011). Hvis andre
mennesker benytter sig af de samme valg ift. videnskabsteoretiske stdsted, metodevalg, dataset,
teori, og multivariat teknik er det muligt, at der kan opnds identiske resultater. Den grundige
gennemgang af indsamlingen af datasattene i1 afsnit 5.2.1 Dataindsamling eger ligeledes
reliabiliteten, idet det gor det nemmere at fremskaffe de samme dataset. Der er dog den
hindring, at virksomheder kan andre deres status, hvorfor NN Erhverv ofte opdaterer deres
database. Derfor er det muligt, at de enkelte grupper i stikpreven enten er foreget eller
formindsket, hvis der indsamles en ny stikpreve. Det er dog muligt, ud fra det anvendte datasat
til indeverende speciale at soge efter de enkelte virksomheder 1 databasen, saledes at der kan
sammensattes en stikpreve, der er tilsvarende den, der benyttes i1 dette speciale. Dette medforer,
at specialet overordnet set har en forholdsvis hgj reliabilitet pa trods af, at NN Erhverv opdaterer

deres database lebende, hvilket kan begranse tilgengeligheden af den anvendte stikprove.
5.4.4 Objektivitet

Det sidste vurderingskriterie omhandler, hvorvidt der er uafhangighed mellem forfatterens
opfattelse og de opndede resultater 1 analysen (Heldbjerg, 2011). Forfatterens
videnskabsteoretiske stdsted er funktionalismen, der er praeget af objektivitet. Derfor er
indeverende speciale udarbejdet ud fra en objektiv tankegang, hvilket ogséd understreges 1, at

der, som navnt ovenfor, er en forholdsvis hej reliabilitet. Udvelgelsen af segekriterierne til
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dataindsamlingen samt fortolkningen af de statistiske resultater er dog praeget af en mindre
objektivitet, idet udvealgelsen af seogekriterierne er foretaget ud fra en generel vurdering, og
derudover er det sveart at fortolke resultater uden at inddrage subjektive synspunkter.

Objektiviteten for indevarende speciale karakteriseres dog til at veere forholdsvis hgj.
5.5 Specialets struktur

Specialet begyndes med en indledning i1 Kapitel 1, der introducerer konkursprognosticering samt
de tidligere undersogelser inden for feltet. Problemfeltet 1 Kapitel 2 konkretiserer emnet for
specialet, hvorefter specialets problemformulering udledes. Desuden fastsattes rammerne for
specialet 1 Kapitel 2. I Kapitel 3 opstilles en begrebsliste med de hyppigste anvendte statistiske
begreber gennem specialet, hvorefter forfatterens videnskabsteoretiske stasted preesenteres i
Kapitel 4. Den metodiske tilgang til besvarelsen af specialets problemformulering praesenteres i
Kapitel 5, hvor specialets undersogelsesproblem ligeledes uddybes. Derudover introduceres de
anvendte datakilder samt dataindsamlingen af disse. Analysens hovedteorier prasenteres i
Kapitel 6, og dette kapitel er opdelt 1 tre underafsnit, der beskeftiger sig med hvert sit

teoriomrdde, hhv. konkurs, negletal og logistisk regression.

Kapitel 7 udger specialets analyse, hvor der indledes med en bearbejdning af de indsamlede data
samt en deskriptiv statistisk af stikpreven. Derefter foretages der en logistisk regressionsanalyse,
der folger specialets analysestrategi. Trin 1 omhandler maélsatningerne for den logistiske
regression, og Trin 2 vedrerer undersogelsesdesignet for den logistiske regression, herunder
udvelgelse af variablerne samt opdeling af stikpreven. Trin 3 omhandler forudsatningerne for
anvendelse af logistisk regression, og 1 Trin 4 estimeres den logistiske regressionsmodel,
hvorefter der foretages en vurdering af modellens overordnede fit. I Trin 5 fortolkes modellens

resultater, og 1 Trin 6 valideres resultaterne.

I Kapitel 8 diskuteres analysens resultater og anvendelsen af disse, samt hvordan resultaterne er
fremkommet og kan forbedres. Derudover foretages der en sammenligning mellem resultaterne
af indeverende speciale og de tidligere undersegelser inden for konkursprognosticering.
Konklusionen 1 Kapitel 9 afrunder specialet med en besvarelse af problemformuleringen.

Specialets struktur visualiseres 1 Figur 6.
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Analyse:
Trin 1 — Mals@tningerne for den logistiske regression
Trin 2 — Undersogelsesdesignet for den logistiske regression
Trin 3 — Forudsatningerne for den logistiske regression
Trin 4 — Estimering af den logistiske re ionsmodel og vurdering af

Figur 6 — Designfigur (Egen tilvirkning)
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6 Teori

I dette afsnit preesenteres hovedteorierne, der anvendes i analysen. Afsnittet er opdelt i tre
underafsnit, hhv. konkurs, nogletal og logistisk regression, der til sammen udgor det teoretiske
grundlag for at kunne besvare specialets problemformulering. Teoriafsnittet afrundes med en

operationalisering af de enkelte teorier.

6.1 Konkurs

Forud for en evt. konkurs kan virksomheden anmode skifteretten om lov til at gé 1
betalingsstandsning, hvilket giver virksomheden ret til at udskyde sine betalinger til et senere
tidspunkt (Ledernes Hovedorganisation, 1999). Det giver virksomheden ro, hvor det er muligt at
f4 styr pd ekonomien, og dermed vurderes mulighederne for at fore aktiviteterne videre (Schack,
2009). En betalingsstandsning har altid en fast udlebsdato, hvorefter virksomheden skal betale
sine regninger. Skifteretten har dog mulighed for at forlenge betalingsstandsningen til maks. et
ar, hvis der er en god grund. Under en betalingsstandsning udpeges der en tilsynsferende, der
ofte er en advokat, som skal observere, hvorvidt virksomhedens ledelse udnytter
betalingsstandsningen ansvarligt og fornuftigt (Ledernes Hovedorganisation, 1999). Der er ikke
en direkte sammenh@ng mellem betalingsstandsning og konkurs, da en betalingsstandsning ikke
altid ender 1 en konkurs, og desuden kan en virksomhed gé& konkurs uden at have veret 1
betalingsstandsning. Det er dog ofte under en betalingsstandsning, at virksomheden indser, at det
ikke er muligt at redde virksomheden, hvorefter den erkleres konkurs (Ledernes
Hovedorganisation, 1999). Derfor resulterer hovedparten af betalingsstandsninger i konkurs

(Schack, 2009).

Konkurs er en metode til at lukke en virksomhed, hvis den ikke formér at betale sine regninger,
safremt det ikke blot er et forbigdende faenomen (Ledernes Hovedorganisation, 1999). En
konkurs er dermed det ultimative gkonomiske indgreb mod en skyldner (Bang-Pedersen et al.,
2014). Efter § 17 1 konkursloven (KL) skal en skyldner erkleres konkurs, hvis denne er
insolvent, og det kan begares af skyldner selv eller en kreditor, og en skyldner kan vere fysiske
savel som juridiske personer (Schigtz & Jakobsen, 2008). I KL § 17, stk. 2 defineres begrebet

insolvent saledes:
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“En skyldner er insolvent, hvis han ikke kan opfylde sine forpligtelser, efterhanden som de
forfalder, medmindre betalingsudygtigheden md antages blot at veere forbigdende”
(Justitsministeriet, 2014).

Insufficiens eller teknisk insolvens, hvor passiverne overstiger aktiverne, er dermed ikke
tilstrekkelig for at kunne erklere en skyldner konkurs, idet skyldneren stadig kan betale sine
manedlige ydelser. Det tekniske aspekt henviser til, at det kun er péd papiret, at skylderen er
insolvent, sdfremt at alle aktiver og lan skal realiseres gjeblikkeligt. Insufficiens indikerer dog, at

skylderen ikke pé lang sigt kan betale sine kreditorer (Bang-Pedersen et al., 2014).

En skyldner kan erklaeres konkurs, hvis der indgives en konkursbegering til skifteretten (Schiotz
& Jakobsen, 2008). En konkursbegering skal vare skriftlig med en original underskrift,
derudover skal det veere muligt at identificere skyldneren samt vurdere, hvorvidt skyldneren er
insolvent (Bang-Pedersen et al., 2014). Derefter vurderer skifteretten, hvorvidt betingelserne for
en konkurs er opfyldt, hvis dette er tilfeldet afsiges en konkursdekret (Ledernes
Hovedorganisation, 1999). Konkursen indtreder 1 det gjeblik, hvor skifteretten afsiger
konkursdekretet (Bang-Pedersen et al., 2014). Konkursdekret er skifterettens erkendelse af, at en
skylder tages under konkursbehandling (Danmarks Domstole, 2016). Det er klokkeslattet for
afsigelsen af konkursdekretet, der er afgerende, idet retsvirkningerne regnes fra dette klokkeslzt.
Efter afsigelsen af konkursdekretet offentliggeres det 1 Statstidende (Bang-Pedersen et al.,
2014).

En virksomhed, der er under konkurs, har ikke et formal om at drive en aktiv
erhvervsvirksomhed, men afvikler derimod aktiviteterne, séledes at verdierne kan geres op og
fordeles. Den overste ledelse i1 virksomheden skiftes ud med en advokat, og der tilfgjes “under
konkurs” til virksomhedens navn (Ledernes Hovedorganisation, 1999). Advokaten, der udger
virksomhedens everste ledelse, er 1 de forste tre uger midlertidig bestyrer, hvorefter han bliver
kurator. Det er kuratoren, der bestemmer 1 virksomheden, efter at konkursdekretet er afsat
(Bang-Pedersen et al., 2014). De kreditorer, der har penge til gode i virksomheden, skal indgive
deres krav til kuratoren, idet han skal fordele de indkomne belpb mellem kreditorerne, efter at
virksomhedens vardier er opgjort og solgt (Ledernes Hovedorganisation, 1999). Afviklingen af
et konkursbo er en forholdsvis langvarig affere, idet ukomplicerede sager tager ca. 1-2 ér,

hvorimod enkeltstdende tilfelde kan tage helt op til 10-15 ar (Ledernes Hovedorganisation,
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1999). Det er saledes forst efter afviklingen af et konkursbo, at en virksomhed betegnes som

oplest efter konkurs.
6.2 Nogletal

Nogletal udarbejdes for at give et kort og samlet helhedsindtryk af virksomhedens gkonomi og
udvikling, men der er stor forskel pd, om negletallene skal anvendes internt eller eksternt.
Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med regnskabslove og standarder, og dermed
folger negletallene 1 arsrapporten et bestemt regelset. De valgte regnskabsprincipper og —
metoder er derfor af afgerende betydning for den atbildning af virksomhedens gkonomi, som det
eksterne regnskab giver (Christensen & Nielsen, 2012). Det interne regnskab afspejler derimod
et styringsbehov, og det er ikke drevet af love og regler, men i stedet af en driftsekonomisk
logik. Der er sdledes en vasentlig forskel mellem det eksterne og det interne regnskab, idet
virksomheden ift. det interne regnskab selv kan kontrollere, hvilke informationer, der skal gores

tilgeengelige, samt hvordan og hvornar de skal geres tilgengelige (Christensen & Nielsen, 2012).

Generelt illustrerer nogletal 1 det eksterne regnskab et gjebliksbillede, da verdierne af de enkelte
poster @ndrer sig lobende over éret, hvorfor tidspunktet for udregning af negletallet er
afgerende. Derudover kan negletal 1 det eksterne regnskab manipuleres med inden for de
fastsette regnskabslove og standarder. Indevarende speciale tager udgangspunkt i negletal fra
danske virksomheders eksterne regnskab, derfor er der risiko for, at de anvendte negletal kan
vare manipuleret. Det har dog ikke varet muligt inden for de fastsaette rammer for indevarende

speciale at undersgge og frasortere evt. manipulerede negletal.
6.2.1 Udvealgelse af nogletallene

I afsnit 2 Problemfelt blev det presenteret, at de udvalgte negletal til indeverende speciale er
Altman & Sabatos (2007) fem negletal samt soliditetsgraden. Derfor uddybes Altman & Sabatos
(2007) udvelgelsesprocedure for de fem negletal, hvorefter den teoretiske argumentation for

inddragelse af soliditetsgraden fremfores.

I Altman & Sabato (2007) fremgar det, at et stort antal af mulige negletal er identificeret 1
litteraturen, som vearende brugbare til at kunne forudsige virksomheders konkurs. Altman &
Sabato (2007) anvender kun kvantitative variabler, da deres database ikke indeholder kvalitative

variabler. Altman & Sabato (2007) anvender, ligesom tidligere studier, fem negletalskategorier,
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der beskriver de vigtigste aspekter af en virksomheds finansielle profil. Disse negletalskategorier
er gearing, likviditet, rentabilitet, dekning og aktivitet. For hver kategori har Altman & Sabato
(2007) fremstillet et antal af negletal, der er identificeret 1 litteraturen som varende mest
succesful ift. at kunne forudsige virksomheders konkurs. Disse negletal fremgar af forste

kolonne i Figur 7.

Variables examined Variables Variables entered Accounting
manually selected in the model ratio category

Short term debt/ Short term debt/

Equity (book value) Equity (book value)

Equity (book value)/ Short term debt/ Leverage

Total liabilities Equity book value

Liabilities/Total assets Liabilities/Total assets

Cash/Total assets Cash/Total assets

Working capital/Total assets

Cash/Net sales Working capital/ Cash/Total assets Liquidity
Total assets

Intangible/Total assets

EBIT/Sales

EBITDA /Total assets EBITDA /Total assets

Net income/Total assets EBITDA /Total assets  Profitability
Retained earnings/ Retained earnings/

Total assets Total assets

Net income/Sales

EBITDA/Interest expenses EBITDA /Interest expenses Retained earnings/

Total assets
EBIT/Interest expenses EBIT/Interest expenses Coverage
Sales/Total assets Sales/Total assets
Account payable/Sales Account receivable/ EBITDA /Interest Activity
Liabilities expenses

Account receivable/Liabilities

Figur 7 — Udveelgelsesprocessen af variablerne (Altman & Sabato, 2007, s. 341)

Derefter er de potentielle negletalsindikatorer kalkuleret for at observere ngjagtigheden for hver
negletalsindikator, hvorefter der arbitraert er udvalgt to variabler fra hver gruppe med den
hojeste nejagtighed (Altman & Sabato, 2007). Analysen i1 Altman & Sabato (2007) tog ikke
hejde for en mulig korrelation mellem variablerne 1 hver gruppe, og derfor blev der udvalgt to
variabler fra hver negletalskategori 1 stedet for en. De ti udvalgte variabler fremgér af kolonne to
1 Figur 7. Derefter blev der udfert en statistisk forward stepwise udvealgelsesproces for de ti
udvalgte variabler, hvor der forst blev udvalgt de mest relevante variabler, og derefter blev der
tilfgjet den stepwise udvealgelsesproces (Altman & Sabato, 2007). Efterfelgende blev den fulde

model estimeret for at eliminere de mindst hjelpsomme variabler en efter en, indtil der til sidst
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kun var de brugbare variabler tilbage, dvs. dem med en p-vaerdi under det valgte
signifikansniveau. I dette tilfelde har Altman & Sabato (2007) valgt et signifikansniveau pa 20
%. Ud af de ti variabler blev fem variabler udvalgt, da de sammen gjorde det overordnede bedst

ift. at kunne forudsige en virksomheds konkurs. De fem variabler fremgar af kolonne tre 1 Figur

7.

Nogletalskategorierne i Altman & Sabato (2007) er, som tidligere navnt, gearing, likviditet,
rentabilitet, dekning og aktivitet. Hvor gearing afspejler forholdet mellem geld og egenkapital 1
virksomheden, likviditet udtrykker virksomhedens kortsigtede betalingsevne, og rentabilitet
illustrerer virksomhedens indtjeningsevne (Schack, 2009). Derudover omhandler daekning
virksomhedens evne til at dekke omkostningerne, og aktivitet afspejler virksomhedens
aktivitetsniveau. P4 trods af at disse negletalskategorier deekker bredt, omhandler ingen af dem
virksomhedens finansielle styrke, og dermed evnen til at modstd evt. tab, hvilket ma anses at
vaere relevant ift. at kunne forudsige virksomheders konkurs. Derfor inddrages soliditet som en
nogletalskategori med soliditetsgraden som negletal, idet soliditetsgraden illustrerer

virksomhedens finansielle styrke og modstandsdygtighed over for evt. tab (Jensen et al., 2010).
6.2.2 Elementer i negletallene

I dette afsnit vil de enkelte elementer 1 de udvalgte negletal defineres, herunder hvad
elementerne bestar af. Elementerne er aktivsum, likvider, egenkapital, kortfristet gaeld, EBITDA,

finans udgifter og overfort resultat.
6.2.2.1 Aktivsum

En aktivsum bestar af en virksomheds samlede aktiver, herunder bade anlagsaktiver og
oms&tningsaktiver. Anlagsaktiver betegnes ogsd som faste aktiver, og det er aktiver, der
forventes at medfeore eokonomiske fordele for virksomheden i mere end et &r (Hawawini &
Viallet, 2011). I &rsregnskabsloven defineres anlegsaktiver som aktiver, der er bestemt til
vedvarende eje eller brug for virksomheden (Christensen & Nielsen, 2012). Anlagsaktiverne
opdeles 1 handgribelige og uhéndgribelige aktiver, hvor de handgribelige aktiver udgeres af
grunde, bygninger, maskiner, inventar mm., hvorimod de uhandgribelige aktiver udgeres af
goodwill, patenter mm. (Hawawini & Viallet, 2011). Udover de materielle anlaegsaktiver og de
immaterielle anlegsaktiver eksisterer der ogsa finansielle anlagsaktiver, der omfatter alle former

for finansielle fordringer, som virksomheden besidder mhp. vedvarende eje. De finansielle
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anlaegsaktiver omfatter bl.a. aktier 1 datterselskaber og associerede selskaber. Omsatningsaktiver
er den anden del af aktivsummen, og disse aktiver forventes omsat inden for kort tid.
Omsztningsaktiverne bestdr bl.a. af varebeholdninger, tilgodehavender, likvide midler og

periodeafgraensningsposter (Christensen & Nielsen, 2012).
6.2.2.2 Likvider

Likvider eller likvide midler inkluderer kontanter og indestdende i banker samt kortsigtede
investeringer med en forfaldstid inden for et ar. Disse kortfristede investeringer er normalvis
kendt som vardipapirer, og de indeberer kun en lille risiko, samtidig med at de er meget likvide.
Det medfoerer, at verdipapirerne nemt kan selges, og dermed konverteres til kontanter med
minimal @&ndring 1 verdien (Hawawini & Viallet, 2011). Det er et krav, at vaerdipapirerne uden
hindring kan omsettes til likvide midler, og at risikoen for vaerdiendringer er relativ lav, for de
kan placeres under likvider. Derudover skal de padgeldende verdipapirer have en funktion som
likviditet, dvs. at de skal indga 1 virksomhedens likviditetsstyring (Schack, 2009). Likvider er en

del af omseatningsaktiverne i1 balancen.
6.2.2.3 Egenkapital

Formalet med balancen er at kunne estimere de samlede investeringer, der er foretaget af
virksomhedens ejere pa et givent tidspunkt, hvilket typisk er ved slutningen af
regnskabsperioden. Denne investering er kendt som egenkapitalen, og den er forskellen mellem
aktiverne og passiverne (Hawawini & Viallet, 2011). Denne sammenhang kan udtrykkes med

denne formel:
Egenkapital = Aktiver — Passiver

En egenkapital ved et dansk aktie- og anpartsselskab kan bestd af elementerne
virksomhedskapital, overkurs ved emission, reserve for opskrivning, andre reserver og overfort
overskud eller underskud (Elling, 2014). Virksomhedskapitalen er den palydende veardi af
selskabets udstedte aktier, og den kan ikke udloddes. Virksomhedskapitalen skal ved stiftelse af
et aktieselskab udgere min. 500.000 kr., hvorimod den ved stiftelse af et anpartsselskab skal
udgere min. 50.000 kr. (Elling, 2014). Overkurs ved emission opstar, nar virksomheden udsteder
nye aktier og salger disse til en pris, der er hgjere end aktiernes palydende vardi. Det belob,
som salgssummen for de nyudstedte aktier overstiger aktiernes palydende vaerdi, betegnes som

overkurs ved emission (Christensen & Nielsen, 2012). Reserve for opskrivning er den post, hvor

Side 35 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

selskabet placerer alle de belab, som selskabets aktiver er blevet opskrevet med. Under andre
reserver opferes de forskellige egenkapitalandele, der er disponeret pga. bestemmelser i1
lovgivningen eller 1 selskabets egne vedtegter. Overfort overskud eller underskud betegnes ogsa
overfort resultat, og det er den del af virksomhedens egenkapital, som generalforsamlingen

beslutter at overfore til naeste r (Christensen & Nielsen, 2012).

Generelt oges egenkapitalen, hvis virksomheden har overskud, hvorimod den mindskes, hvis
virksomheden har underskud. Egenkapitalen eoges ligeledes ved udstedelse af nye aktier,
hvorimod den mindskes, nir virksomheden opkeber sine egne aktier. Derudover mindskes

egenkapitalen som folge af udbyttebetaling (Hawawini & Viallet, 2011).
6.2.2.4 Kortfristet geeld

Kortfristet gaeld forfalder inden for et ar, og den inkluderer fx traek pd kassekreditten, og den del
af den langfristede gald, der falder til betaling inden for et ar (Hawawini & Viallet, 2011).

Derudover er den kortfristet geeld rentebarende og en del af passiverne i balancen.
6.2.2.5 EBITDA

EBITDA star for Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortisation, og det er
sdledes et gkonomisk udtryk for en virksomheds driftsresultat for renter, skat og afskrivninger
(Hawawini & Viallet, 2011). EBITDA medtager derfor bdde omsatning, variable omkostninger,

salgs- og distributionsomkostninger samt administrationsomkostninger.
6.2.2.6 Finans udgifter

Finans udgifter eller renteudgifter dekker over udbetalinger, der er tilknyttet virksomhedens 1an.

Det er en omkostningspost 1 resultatopgerelsen (Christensen & Nielsen, 2012).
6.2.2.7 Overfort resultat

Overfort resultat udgeres af arets resultat efter skat fratrukket evt. udbytte, og érets resultat efter
skat fremgar direkte af resultatopgerelsen. Et overfort resultat vil efterfolgende indgd som en del
af egenkapitalen (Hawawini & Viallet, 2011). Det er generalforsamlingen, der beslutter, om der
skal overfores et beleb til naste &r. Et overfeort resultat kan ses som en form for
udbytteudjevningspulje, da det overforte resultat skal sikre, at virksomheden kan udbetale et

konstant udbytte over en areraekke (Christensen & Nielsen, 2012).
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6.2.3 Nogletallenes betydning

De seks udvalgte nagletal uddybes i1 dette afsnit, hvor den anvendte formel ligeledes opstilles.
Der fokuseres pé at uddybe, hvad hvert negletal betyder. Derudover prasenteres den forkortelse

af hvert nogletal, der anvendes 1 specialet.
6.2.3.1 Short term debt/Equity book value

Nogletallet repraesenterer nagletalskategorien gearing, og det er virksomhedens kortfristet gaeld
ift. egenkapitalens bogferte verdi. Den anvendte forkortelse er STD EBV, og formlen for

nogletallet ser sdledes ud:

Short term debt
Equity book value

Nogletallet minder om finansiel gearing, der illustrerer forholdet mellem virksomhedens
samlede geld og egenkapitalen ved at udtrykke, hvor mange gange galden overstiger
egenkapitalen (Jensen et al., 2010). STD EBV medtager dog kun den kortfristet geld, hvilket
medforer, at negletallet kun afspejler, hvorvidt virksomhedens kortfristet gaeld overstiger
egenkapitalen. Ud fra dette nogletal er det sdledes muligt at vurdere, hvorvidt virksomheden er

finansieret gennem kortfristet gaeld frem for egenkapital.
6.2.3.2 Cash/Total assets

Nogletalskategorien for dette negletal er likviditet, og negletallet udgeres af virksomhedens

likvider ift. aktivsummen. Nogletallets forkortelse er C_TA, og formlen ser saledes ud:

Cash
Total assets

Dette negletal giver en vurdering af virksomhedens gjeblikkelige betalingsevne, da likvider
udger den direkte kilde til at deekke de lebende driftsbetalinger og andre betalingsforpligtelser,
der forfalder lebende (Christensen & Nielsen, 2012). C_TA méler saledes, hvor stor en andel
likvider udger af virksomhedens aktiver. En hej andel af likvider indikerer en vis grad af

sikkerhed fra en kreditors synspunkt, omvendt kan et for hgjt belob ses som ineffektivitet.
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6.2.3.3 EBITDA/Total assets

Rentabilitet er negletalskategorien for dette negletal, der er virksomhedens EBITDA ift.
virksomhedens aktivsum. Negletallet forkortes i1 indevarende speciale til EBITDA TA, og

formlen for negletallet er:

EBITDA
Total assets

Nogletallet minder om afkastningsgraden, der er et centralt negletal til bedemmelse af
virksomheder, da det viser det gennemsnitslige afkast pr. indsat kapitalkrone (Schack, 2009).
Afkastningsgraden maler sdledes, hvorvidt virksomheden formér at skabe et overskud ud fra den
indskudte kapital. EBITDA TA medtager dog ikke afskrivninger og nedskrivninger, hvilket
adskiller den en smule fra atkastningsgraden. Derfor afspejler nogletallet mengden af EBITDA-

overskud, der er tjent pa baggrund af selskabets aktivsum.
6.2.3.4 Retained earnings/Total assets

Nogletallet reprasenterer negletalskategorien dakning, og det udgeres af virksomhedens
overforte resultat ift. aktivsummen. I indeverende speciale forkortes nogletallet til RE_TA, og

formlen for negletallet ser sidledes ud:

Retained earnings

Total assets

RE TA madler mangden af geninvesteret indtjening eller tab, hvilket afspejler omfanget af
virksomhedens gearing. Virksomheder med et lavt RE_TA finansierer kapitaludgifter gennem
lan fremfor gennem overfort resultat, hvorimod virksomheder med et hgjt RE_ TA udtrykker
rentabilitet og evnen til at modsta tab. Negletallet udtrykker saledes virksomhedens evne til at
akkumulere indtjening vha. aktiverne, derfor er en hgjere verdi af nogletallet at foretraekke, idet

det indikerer, at virksomheden er 1 stand til at fastholde mere indtjening.

6.2.3.5 EBITDA/Interest expenses

Nogletalskategorien for dette negletal er aktivitet, og det er virksomhedens EBITDA ift.
renteudgifter. Nogletallet forkortes til EBITDA IE 1 indevarende speciale, og formlen for

nogletallet er:
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EBITDA
Interest expenses

EBITDA _IE minder om rentedekningsgraden, der er et udtryk for virksomhedens finansielle
styrke og modstandskraft (Jensen et al., 2010). Der er dog ingen renteindtegter med i
EBITDA IE, og derudover skal EBIT erstattes med EBITDA 1 rentedekningsgraden.
EBITDA_IE minder ogsd om negletallet geeldsdekning I, der indikerer virksomhedens evne til
at imedekomme rentebetalinger (Christensen & Nielsen, 2012). Galdsdekning I tager dog
udgangspunkt i resultat af primeer drift, hvorimod EBITDA IE anvender EBITDA. Nogletallet
EBITDA_IE anvendes til at analysere likviditetsrisikoen for en virksomhed, hvis negletallet er
lig med 1,0, betyder det, at virksomheden kun akkurat genererer nok indtjening til at daekke
rentebetalingerne 1 et ar. Et negletal under 1,0 indikerer, at der kan vare et likviditetsproblem 1
virksomheden, hvorimod et negletal over 1,0 indikerer, at der er et overskud af likviditet til at

dekke rentebetalingerne.
6.2.3.6 Equity book value/Total assets

Det supplerende negletal understotter negletalskategorien soliditet, og det er virksomhedens
bogferte egenkapital ift. virksomhedens aktivsum. Negletallet forkortes til EBV_TA, og der

anvendes folgende formel for indevarende speciale:

Equity book value

Total assets

Det supplerende negletal er, som tidligere navnt, soliditetsgraden, der er en traditionel made at
vise en virksomheds finansielle styrke pa (Jensen et al., 2010). Soliditetsgraden illustrerer, hvor
stor en del af egenkapitalen, der kan mistes, inden fremmedkapitalen bliver berert. En analyse af
virksomhedens soliditet anvendes til at vurdere virksomhedens evne til at betale pa lang sigt.
Generelt er det sdledes, at der opnas en hgjere og bedre soliditet, hvis en stor andel af
egenkapitalen finansierer virksomheden. En lav soliditet indebarer ofte en hej risiko for
virksomheden, hvorimod en hgj soliditet indebarer en lavere ekonomisk risiko (Jensen et al.,

2010).
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6.3 Logistisk regression

Logistisk regression er en speciel form for regression, som er formuleret til at forudsige og
forklare en binar (to-gruppe) kategorisk variabel i1 stedet for en athengig tal-variabel. Den
logistiske regressions tilfeldige variabel minder om den tilfeeldige variabel, der er i en multipel
regression. Den tilfeldige variabel reprasenterer et enkelt multivariat forhold med
regressionslignende koefficienter, der indikerer den relative indflydelse af hver forudsigelig
variabel. Logistisk regression bliver mindre péavirket, hvis basale forudsatninger isaer
variablernes normalitet ikke bliver opfyldt. Dette er en fordel ved logistisk regression ift.
diskriminant analyse (Hair et al., 2010). Logistisk regression er dog begrenset til kun at kunne
forudsige en to-gruppe atheengig variabel. En logistisk regression kan beskrives som en
estimering af forholdet mellem en enkelt ikke-tal (bingr) athengig variabel og et st af tal eller

ikke-tal uafthangige variabler. I den generelle form vil formlen se sdledes ud:
Yl =X1 +X2 +X3 ++X7’l

Ud fra formlen skal det understregres, at Y karakteriseres som biner og ikke-tal, hvorimod
X’erne karakteriseres som bdde ikke-tal og tal (Hair et al., 2010). En potentiel anvendelse
inkluderer at kunne forudsige hvad som helst, hvor resultatet er binzr dvs. enten/eller.
Eksempler pa dette kan vare, hvorfor/hvorfor ikke er en person kunde, eller hvorvidt vil en
virksomhed f& succes/gd konkurs (Hair et al., 2010). Ved anvendelse af en logistisk regression
vil objektet 1 hvert tilfeelde tilhere en af de to grupper, og formalet er saledes at kunne forudsige
og forklare hvert enkelt objekts gruppemedlemsskab vha. et st af uathangige variabler, der er

udvalgt af forskeren (Hair et al., 2010).
6.3.1 Hvorfor valge en logistisk regression?

Ud fra en praktisk synsvinkel er der to arsager til, hvorfor der foretreekkes en logistisk
regression. Den forste drsag er, at logistisk regression ikke har strenge forudsatninger, og den er
derfor mere robust, hvilken gor den anvendelig i mange situationer (Hair et al., 2010). Den
anden 4rsag er, at mange forskere foretraekker logistisk regression, fordi den minder om multipel
regression. Det ses ved, at den har lignende statistiske test, fremgangsmade ift. at inkorporere
tal-variabler, ikke-tal-variabler og ikke-lineare effekter samt et bredt udvalg af diagnostik. Ud
fra dette og mere tekniske drsager svarer en logistisk regression til en to-gruppe diskriminant

analyse, og den er derfor formentlig mere passende 1 mange situationer (Hair et al., 2010).
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6.3.2 Sekstrinsmodellen for logistisk regression

Proceduren for at anvende en logistisk regression kan ses ud fra en sekstrinsmodel, og denne
model har et perspektiv, der favner en modelkonstruktion. Gennemgangen af nedenstiende
sekstrinsmodel for logistisk regression er saledes en uddybning og specificering af den generelle
sekstrinsmodel, der blev prasenteret for alle multivariate analyser ifm. analysestrategien 1 afsnit

5.3 Analysestrategi.
6.3.2.1 Trin 1 — Maélsztninger for logistisk regression

Logistisk regression er identisk med diskriminant analyse, hvis man ser pd, hvilke
grundleggende malsetninger, som den kan adressere. Logistisk regression er bedst egnet til

folgende to forskningsmél (Hair et al., 2010):

1. Identificere de uathengige variabler, der har indflydelse pa gruppemedlemskabet af den
athengige variabel.
2. Etablere et klassifikationssystem, der er baseret pd den logistiske regressionsmodel for

afgerelse af gruppemedlemskabet.

Det forste forskningsmal minder om den primare mélsatning for diskriminant analyse og endda
multipel regression, da der fokuseres pa forklaringen af gruppemedlemskabet ud fra de
uath@ngige variabler 1 modellen. I klassifikationsprocessen 1 andet forskningsmal giver logistisk
regression, ligesom diskriminant analyse, et grundlag for ikke kun at klassificere den stikpreve,
der er anvendt til at estimere den logistiske regression, hvilket medferer, at der ogsa er grundlag
for at klassificere enhver anden observation, som kan have vardi for alle de uathengige
variabler. Pa den médde kan en logistisk regressionsanalyse klassificere andre observationer ind 1

de definerede grupper (Hair et al., 2010).
6.3.2.2 Trin 2 — Undersogelsesdesign for logistisk regression

Logistisk regression har flere unikke egenskaber, der pavirker underseggelsesdesignet. Den forste
er tilstedeverelsen af den binare athangige variabel, hvilket 1 sidste ende pavirker modellens
specifikation og estimering. Den anden problemstilling relaterer sig til stikprevesterrelsen, og
den er pavirket af forskellige faktorer, heriblandt brugen af Maximum Likelihood Estimator

(MLE), behovet for estimering og hold-out stikprgver (Hair et al., 2010).
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6.3.2.2.1 Den bincere afhceengige variabel

Den metode, der anvendes ved logistisk regression til reprasentation af den binare athengige
variabel, minder 1 dette tilfelde om den metode, der anvendes ved multipel regression. Logistisk
regression repraesenterer de to grupper, der har interesse, som binare variabler med vardier af 0
og 1. Det har ingen betydning, hvilken gruppe der er tildelt vaerdierne 1 eller 0, men denne
tildeling skal vare bekendt ift. fortolkningen af koefficienterne (Hair et al., 2010). Hvis
grupperne repraesenterer udfald eller handelser fx succes eller fiasko, vil tildelingen af
gruppekoderne have indflydelse pa fortolkningen. Antages der, at gruppen med succes er kodet
som 1, og gruppen med fiasko er kodet som 0, vil koefficienterne representere indflydelsen pa
sandsynligheden for succes. Det er dog ogsa muligt at ombytte koderne, siledes at succes far

tildelt veerdien 0, og fiasko far tildelt vaerdien 1.

Logistisk regression adskiller sig fra multipel regression ved, at den er specielt designet til at
forudsige sandsynligheden for, at en heandelse opstdr, dvs. sandsynligheden for, at en

observation er i den gruppe, der er kodet med 1 (Hair et al., 2010).
6.3.2.2.1.1 Den logistiske kurve

Den binzre afhangige variabel har som bekendt kun vaerdierne 0 og 1, derfor skal
sandsynligheden ligeledes begrenses til at falde inden for samme interval. For at definere et
forhold, der er begraenset af 0 og 1, anvender logistisk regression den logistiske kurve til at
repraesentere forholdet mellem de uathangige og afthangige variabler (Hair et al., 2010). Den
logistiske kurve er s-formet, og den fremgar af Figur 8. Sandsynligheden vil ved meget lave
niveauer af de uath@ngige variabler nerme sig 0, men den vil aldrig ramme 0. Derimod vil
sandsynligheden eges langs kurven, ndr niveauet af de uath@ngige variabler oges, men derefter
vil heldningen aftage, séledes at sandsynligheden ved ethvert niveau af de uathaengige variabler

vil nerme sig 1, men den vil aldrig overstige det (Hair et al., 2010).
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Figur 8 — Den logistiske kurve (Hair et al., 2010, s. 319)

6.3.2.2.1.2 Den afheengige variabels unikke karakter

Den binazre karakter af den afhangige variabel (0 eller 1) har egenskaber, der bryder med
forudsatningerne for multipel regression, og derfor kan multipel regression ikke anvendes. Den
ene er, at fejlleddet af en searskilt variabel folger binomialfordelingen 1 stedet for
normalfordelingen, hvilket ugyldigger alle statistiske test, der er baseret pa forudsatningen om
normalfordeling. Derudover er variansen af en dikotom variabel ikke konstant, hvilket ligeledes
skaber tilfelde af variansinhomogenitet. Dertil kan ingen brud pa forudsatningerne blive ordnet
gennem transformering af de athangige eller uathangige variabler (Hair et al., 2010). Logistisk
regression blev udviklet specielt til at hindtere disse problemstillinger. Dens unikke forhold
mellem afhangige og uafhengige variabler kraever dog en anden tilgang til at estimere den
tilfeldige variabel og vurdere goodness-of-fit samt fortolke koefficienterne, hvis der

sammenlignes med multipel regression (Hair et al., 2010).
6.3.2.2.2 Stikprovestorrelsen

Logistisk regression skal, ligesom alle andre multivariate teknikker, overveje den analyserede
stikprovestorrelse. Meget sma stikprover har utrolig mange stikprovefejl, hvilket ger
identifikationen af alle stikprovefejlene og de storste forskelle usandsynlige. Derimod vil meget
store stikpraver gge den statistiske magt, sdledes at enhver forskel, uanset om den har praktisk
relevans eller ej, vil blive betragtet som statistisk signifikant. De fleste underseggelsessituationer

vil befinde sig 1 midten af disse ekstreme situationer, hvorfor forskeren skal overveje
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stikprovestarrelsens indflydelse pa resultaterne béde ift. det overordnede niveau og pa

gruppeniveau (Hair et al., 2010).
6.3.2.2.2.1 Den totale stikprovestorrelse

Det forste aspekt af stikpravesterrelsen er, at den totale stikprovesterrelse skal vare tilstraekkelig
for at kunne stotte estimeringen af den logistiske regressionsmodel. Logistisk regression
adskiller sig fra de andre teknikker ved at anvende MLE som estimeringsteknik, og da MLE
kraever store stikprever, resultere det i, at logistisk regression alt andet lige vil kraeve storre
stikpravesterrelser end multipel regression (Hair et al., 2010). Derudover ber forskeren overveje
at opdele stikproven i delstikprover og hold-out stikprever for at validere den logistiske
regressionsmodel. Hvis der foretages en opdeling af stikpraven, vil de omtalte betingelser for
stikprovestorrelsen stadig vere galdende for biade delstikproverne og hold-out stikpreverne,
hvilket formentlig vil fordoble den overordnede stikprovestorrelse baseret pa model-
specifikationen. Det er vigtigt at sikre, at udvelgelsen af hold-out stikpreven sker tilfeeldigt,
sdledes at ingen ordning 1 observationerne pdvirker estimeringsprocessen og valideringen (Hair

et al., 2010).
6.3.2.2.2.2 Stikprovestarrelse for hver kategori af den afheengige variabel

Udover vigtigheden af den totale stikprovestorrelse er det ogsa vigtigt at overveje
stikpravesterrelsen for hver gruppe af den afthangige variabel. Den anbefalede stikprovestorrelse
for hver gruppe er min. ti observationer for hver estimeret parameter. Det antal er meget storre
end ved multipel regression, der har et min. pa fem observationer for hver parameter, og dette er
for den totale stikprave og ikke for stikprevesterrelsen for hver gruppe, hvilket er tilfeldet ved

logistisk regression (Hair et al., 2010).
6.3.2.3 Trin 3 — Forudsatninger for logistisk regression

En logistisk regression har generel en mangel pd forudsetninger ift. diskriminant analyse og
multipel regression, hvilket er en kendetegnende fordel for logistisk regression. Den kraver
ikke, at de uafhangige variabler folger en specifik fordeling, og problemstillinger som fx
variansinhomogenintet bliver ikke aktuelle. Derudover kraver logistisk regression ikke et
linezrt forhold mellem uathaengige variabler og de afthangige variabler, hvilket er tilfeeldet ved

multipel regression (Hair et al., 2010).
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6.3.2.4 Trin 4 — Estimering af den logistiske regressionsmodel og vurdering af det

overordnede fit

Et af de unikke karakteristika ved logistisk regression er dens brug af det logistiske forhold, der
anvendes til bade at estimere den logistiske regressionsmodel og etablere forholdet mellem de
afhangige og uathaengige variabler. Der sker en unik transformering af den athangige variabel,
hvilket pévirker estimeringsprocessen og de resulterende koefficienter for de uathangige
variabler. Den logistiske regression anvender forskellige tilgange til at vurdere modellens
overordnede fit, og disse tilgange deles med bade diskriminant analyse og multipel regression

(Hair et al., 2010).

6.3.2.4.1 Estimering af den logistiske regressionsmodel

Logistisk regression har en enkelt tilfeldig variabel, der er sammensat af estimerede
koefficienter for hver uathangig variabel, hvilket ogsé er tilfeldet i multipel regression, men
denne tilfeldige variabel er estimeret pad en anden méde. Logistisk regression har faet sit navn
fra logit transformationen, der er brugt pa den afthangige variabel, hvilket har skabt flere
forskelle 1 estimerings- og fortolkningsprocessen (Hair et al., 2010). Logit modellen anvender,
som tidligere navnt, en speciel form for den logistiske kurve, der er s-formet, sdledes at
sandsynligheden ligger 1 intervallet mellem 0 og 1. For at estimere en logistisk regressionsmodel
skal kurven af de forudsagte verdier tilpasses de aktuelle data, og de aktuelle dataverdier af de
afhangige variabler kan kun vare 0 eller 1. I logistisk regression felges der, den samme
procedure som ved multipel regression, hvor den athangige variabel forudsiges ved en tilfeldig
variabel, der er sammensat af de logistiske koefficienter og de tilsvarende uathaengige variabler.
Forskellen mellem de to procedurer er, at 1 en logistisk regression kan de forudsagte verdier

ikke vere uden for intervallet mellem 0 og 1 (Hair et al., 2010).

6.3.2.4.1.1 Den logistiske transformation

Logistisk regression forudsiger ligesom multipel regression en afhangig variabel, der kan
karakteriseres som et tal. Sandsynlighedsverdien er i dette tilfelde begranset til at vaere inden
for intervallet mellem O og 1, og den logistiske transformation skal vere med til at sikre dette
(Hair et al., 2010). Den logistiske transformation bestér af at gentage en sandsynlighed som odds

og kalkulere logit vaerdien.
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Sandsynligheder er 1 deres originale form ikke begranset til at have en verdi mellem 0 og 1.
Derfor er det nedvendigt at gentage proceduren, men hvor sandsynligheden i stedet udtrykkes
som odds, der er sandsynlighedsforholdet af de to udfald eller begivenheder. Odds beregnes
séledes, hvor Prob; er den udregnede sandsynlighed (Hair et al., 2010):

PT'Obl'
(1 - PT'Obi)

Ud fra denne formel vil enhver sandsynlighedsvardi blive angivet som en tal-variabel, der kan
estimeres direkte, hvorefter enhver odds vardi kan konverteres tilbage til en sandsynlighed, der
ligger mellem 0 og 1. Problemet med begrensningen af den forudsagte veaerdi til intervallet
mellem 0 og 1 er dermed lost, da en forudsigelse af odds vardien og en efterfolgende

konvertering til sandsynligheden sikrer dette (Hair et al., 2010).

Hvis sandsynligheden for succes er 0,80, giver det en sandsynlighed for fiasko pd 0,20

(0,20 = 1,0 — 0,80). Disse sandsynligheder giver et odds for succes pa 4,0, (4,0 = %),

hvilket betyder, at succes er fire gange mere sandsynlig end fiasko. Oddset for fiasko vil saledes

vere 0,25, (0,25 = %), dvs. at fiasko sker en fjerdedel af gangene ift. succes. Uanset om der

fokuseres pé succes eller fiasko, er det muligt at angive sandsynligheden som odds (Hair et al.,
2010). En sandsynlighed péa 0,50 resulterer i et odds pa 1,0, da begge udfald har lige store
chancer for at foreckomme. Et odds under 1,0 reprasenterer sandsynligheder under 0,50, og et

odds over 1,0 svarer til en sandsynlighed sterre end 0,50.

Odds vardien har en nedre graense pa 0, hvorimod den ikke har nogen evre grense. For at undga
at odds veardien bliver under 0, kan logit vaerdien beregnes, og den beregnes ved at tage
logaritmen til oddset. Odds verdier mindre end 1,0 vil have negative logit verdier, hvorimod
odds verdier over 1,0 vil have positive logit vaerdier, og en odds verdi pa 1,0 har en logit veerdi
pa 0 (Hair et al., 2010). Dette medfoerer, at uanset hvor lave de negative logit verdier bliver, er
det stadig muligt at transformere dem til en odds verdi, der er storre end 0, og det sker ved at
tage antilogaritmen til logit vaerdien. Anvendes logit vardien, medferer det, at man har en tal-
variabel, der bade kan have positive og negative vaerdier, og som altid kan transformeres tilbage
til en sandsynlighedsvaerdi, der er mellem 0 og 1. Det er dog ikke muligt, at logit verdien kan
ramme hverken O eller 1. Denne vardi bliver nu den afhangige variabel i den logistiske

regressionsmodel (Hair et al., 2010).
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6.3.2.4.1.2 Modelestimering

Estimeringsprocessen af de logistiske koefficienter minder om den metode, der anvendes 1
regression, bortset fra at den athangige variabel 1 den logistiske regression kun anvender to
aktuelle verdier, der er 0 eller 1. De estimerede koefficienter for de uathangige variabler er
estimeret ved at anvende enten logit verdien eller odds vardien som den athangige variabel, og

de to modelformuleringer illustreres her (Hair et al., 2010):

pro bevent

Logit; =1 (—
09t ! 1- prObevent

) = bo + b1X1 + -+ anTl

OddSi — ( pT'Obevent ) — pbotbiX1++byXn
1- prObevent

Begge modelformuleringer er brugbare, men den der valges péavirker, hvordan koefficienterne er

estimeret. Denne proces kan rumme en eller flere uathaengige variabler, og den uathangige

variabel kan vere enten tal eller ikke-tal (binzer) (Hair et al., 2010).

Den ikke-line@re karakter af den logistiske transformation kraever, at der anvendes en anden
procedure end den fra multipel regression. Den anvendte procedure er MLE, og den anvendes
gentagne gange for at finde de mest egnede estimater for koefficienterne. Logistisk regression
maksimerer siledes sandsynligheden for, at en begivenhed vil forekomme. Sandsynligheds-

vardien anvendes derefter til at beregne et mél for modellens overordnede fit (Hair et al., 2010).
6.3.2.4.2 Vurdering af goodness-of-fit for den estimerede model

Goodness-of-fit for en logistisk regression kan vurderes pa tre mader, hvoraf den forste er
statistiske mal, den anden er pseudo R’ vardier, og den tredje metode er en undersegelse af
klassifikationsngjagtigheden. Pa trods af at de tre metoder underseger modellens fit fra

forskellige perspektiver, burde de opnd ensartede konklusioner (Hair et al., 2010).
6.3.2.4.2.1 Statistiske mal

Sandsynlighedsvardien er det generelle mdl for, hvor egnet modellen er. Logistisk regression
maler modelestimeringens fit med vardien af -2 gange logaritmen af sandsynlighedsverdien, og
det refereres til som -2LL. Minimumsvardien for -2LL er 0, hvilket svarer til, at modellen er

perfekt egnet, og den situation opstér, nér sandsynligheden er 1, hvorefter -2LL er 0. Jo lavere
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verdien er af -2LL, jo bedre egnet er modellen (Hair et al., 2010). -2LL verdien kan bruges til at
sammenligne ligninger ud fra endringer i fit eller at kalkulere mal, der er sammenlignelige til R’

1 multipel regression.

Sandsynlighedsvardien kan blive sammenlignet mellem ligninger for at kunne vurdere
forskellen 1 det forudsagte fit med statistiske test for signifikansen af disse forskelle.

Fremgangsmaden folger nedenstaende tre trin:

1. Estimere en nul model
Det forste trin er at kalkulere en nul model, der fungerer som udgangspunktet for at
kunne sammenligne forbedringerne i modellens fit. Den mest almindelige nul model er
en uden en eneste uathaengig variabel, da det gor det muligt at sammenligne den med
enhver model, der indeholder uathaengige variabler (Hair et al., 2010).

2. Estimere den foresldede model
Denne model indeholder de uafhangige variabler, der skal inkluderes 1 den logistiske
regressionsmodel. Forhabentlig vil modellens fit forbedres fra nul modellen og resultere 1
en lavere -2LL vardi. Der kan estimeres en foresldet model for hver uathengig variabel
(Hair et al., 2010).

3. Vurdere -2LL forskellen
Det sidste trin er at vurdere den statistiske signifikans af -2LL vaerdien mellem de to
modeller, hhv. nul modellen og den foresldede model. Hvis de statistiske test understetter
signifikante forskelle, kan der angives, at de uaftha@ngige variabler 1 den foresldede model

signifikant forbedrer modelestimeringens fit (Hair et al., 2010).

Det er ogsa muligt at sammenligne to foresldede modeller, hvor forskellen 1 -2LL reflekterer
forskellen 1 modellernes fit ud fra de forskellige modelspecifikationer. Det er fx muligt at
sammenligne to foresldede modeller med hhv. to og tre uathangige variable, hvor der séledes
undersgges den forbedring, som der opnar ved at tilfgje en ekstra uathaengig variabel. 1 disse
tilfeelde vil en af modellerne blive udvalgt som nul modellen, hvorefter den sammenlignes med

den anden model (Hair et al., 2010).

Chi-i-anden testen og de tilherende test for statistisk signifikans bruges til at evaluere
reduktionen af -2LL vardien. Det er dog vigtigt at vaeere opmarksom pa, at disse statistiske test

er specielt folsomme over for stikprovesterrelsen, og det geelder bdde meget smé og meget store
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stikprovestarrelser. Derfor skal forskeren vare forsigtig med at drage konklusioner kun ud fra

signifikansniveauet af chi-i-anden testen 1 logistisk regression (Hair et al., 2010).

Der findes ligeledes en chi-i-anden baseret test, der er udviklet af Hosmer & Lemeshow, og den
er en klassifikationstest, hvor alle tilfeeldene forst opdeles i ti forholdsvis ens klasser. Derefter er
antallet af faktiske og forudsagte begivenheder sammenlignet i hver klasse med chi-i-anden
statistikken (Hair et al., 2010). Denne test giver et omfattende mal af den forudsigende
nejagtighed, der ikke er baseret pa sandsynlighedsvardien, men derimod pd den faktiske
forudsigelse af den atha@ngige variabel. Anvendelsen af en chi-i-anden test kreever, som tidligere

navnt, at der er fokus pa stikprevesterrelsen (Hair et al., 2010).
6.3.2.4.2.2 Pseudo R’ mdl

Flere forskellige R’ maél er blevet udviklet og prasenteret i diverse statistikprogrammer for at
reprasentere det overordnede model fit. Disse pseudo R’ mél fortolkes pa samme méde som
determinantkoefficienten i multipel regression. En pseudo R’ veerdi kan afledes af den logistiske
regression pd samme méade som R’ vardien i en regressionsanalyse (Hair et al., 2010). En

pseudo R’ for en logit model (R’,0¢:7) kan kalkuleres ud fra nedenstiende formel:

_ —2LLnyy — (=2LLmoger)
LOGIT = YN

null

Logit R’ vaerdien varierer fra 0,0 til 1,0, og et perfekt fit har en -2LL vaerdi pa 0,0 og en R’ o067
péa 1,0. Der findes to andre mél hhv. Cox & Snell R’ og Nagelkerke R’, der minder om pseudo R’
vardien, og de er siledes ogsd kategoriseret som pseudo R° mal. Cox & Snell R’ malet fungerer
pa tilsvarende made, hvor hgjere vaerdier indikerer et bedre model fit. Dette mél er dog
begraenset saledes, at det ikke kan nd maksimumverdien pd 1. Derfor foretog Nagelkerke en
modifikation af Cox & Snell R’, hvilket medferte en udvidelse af mélets interval, sdledes at det
nu spander fra 0 til 1, og det resulterede i Nagelkerke R’. Ud fra de forskellige intervaller vil
Nagelkerke R’ altid veere storre end Cox & Snell R”. Begge mal fortolkes ved, at de reflekterer
den variationsmangde, der forklares med den logistiske regressionsmodel, hvor 1 indikerer et

perfekt model fit (Hair et al., 2010).
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6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnojagtighed

I logistisk regression anvendes en klassifikationsmatrix til at vurdere klassifikations-
ngjagtigheden for den estimerede model. Klassifikationsmatrixen maler, hvor godt
gruppemedlemskabet er forudsagt og udvikler en hitrate, der dekker over den procentdel, der er
korrekt klassificeret (Hair et al., 2010). Hitraten kan sammenlignes med forskellige chance-
relaterede mal £x maximum chance kriteriet og proportional chance kriteriet for at understette en
vurdering af klassifikationsngjagtigheden. Disse standarder tilherer oprindelig diskriminant
analysen, men de anvendes ofte inden for logistisk regression. Maximum chance Kriteriet
placerer alle observationerne i den sterste gruppe, og det er det mest konservative mal, fordi det
genererer den hgjeste standard for sammenligning. Den sterste gruppes procentmessige andel af
stikpreven udger saledes maximum chance kriteriet, og klassifikationsngjagtigheden ber séledes
overstige dette kriterie (Hair et al., 2010). Proportional chance kriteriet anvendes, nér
gruppesterrelserne er uens, og der enskes at klassificere alle observationer korrekt, og dermed

ikke kun dem 1 den sterste gruppe. Proportional chance kriteriet bygger pa denne formel:
Cpro = Pp* + (1 —p?)

Hvor p er forholdet af observationer i gruppe 1, og (1 — p) er forholdet af observationer i
gruppe 2 (Hair et al., 2010). Klassifikationsngjagtigheden ber sdledes ogsa overstige dette
kriterie, og generelt argumenteres der for, at begge kriterier ber overstiges med 25 %. De 25 %
kan dog skabe en gvre graense for maximum chance kriteriet, hvis den ene gruppe er meget storre

end den anden (Hair et al., 2010).

En klassifikationsmatrix afspejler ogsé type 1 og type 2 fejl, hvor type 1 fejl er kendt som alfa
(o), og type 2 fejl er kendt som beta (B). Type 1 fejl er sandsynligheden for at forkaste Ho-
hypotesen, selvom den er sand, og dette betegnes generelt som falsk positiv. Ved at specificere
et alfa niveau fastsatter forskeren den tilladte grense for type 1 fejl, og indikerer
sandsynligheden for at konkludere, at signifikansen eksisterer, nar den faktisk ikke gor (Hair et
al., 2010). Nar niveauet for type 1 fejl specificeres, afger forskeren ogséd en associeret fejl, der
betegnes som type 2 fejl. Type 2 fejl er sandsynligheden for at undlade at forkaste Ho-hypotesen,
selvom den er falsk. Type 1 og type 2 fejl er omvendt relateret, derfor er det ikke muligt, at
begge fejltyper kan vare lave, hvorfor forskeren er nedt til at finde en passende balance. En
tilfojelse til type 2 fejl er 1-f, der refereres til som power, der illustrerer styrken af den statistiske

inferens test. Power er sandsynligheden for korrekt at afvise Ho-hypotesen, nar den skal afvises.
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Derfor er power sdledes sandsynligheden for, at statistisk signifikans vil blive indikeret, hvis den
er tilstede (Hair et al., 2010). Forholdet mellem de forskellige fejl sandsynligheder ifm. at teste

for forskellen 1 to middelvaerdier ses 1 Figur 9.

Reality
No Difference Difference
: p
Hy: No Difference 1-a
Statistical Type II error
Decision a 1-p
H,: Difference
Type I error Power

Figur 9 — Type 1 og Type 2 fejl (Hair et al., 2010, s. 10)

Ofte anvendes der mere end en af de tre praesenterede metoder til at undersege modellens fit, da
der forhdbentligt vil vare et sammenfald af indikatorerne fra disse metoder, der vil give

forskeren den nedvendige stotte til at evaluere modellens overordnede fit (Hair et al., 2010).

6.3.2.5 Trin S — Fortolkning af resultaterne

Fortolkningen af koefficienterne adskiller logistisk regression fra multipel regression, da den
afhangige variabel er blevet transformeret 1 et af de tidligere trin, og derfor skal koefficienterne
evalueres pa en speciel mdade. Efterfolgende vil der fokuseres pa, hvordan retningen og

starrelsen af koefficienterne er bestemt (Hair et al., 2010).

6.3.2.5.1 Kontrol af koefficienternes signifikans

Logistisk regression tester hypoteser om individuelle koefficienter, hvilket ogsé er tilfeeldet med
multipel regression. I multipel regression omhandler den statistiske test, hvorvidt koefficienten
er signifikant forskellig fra 0, da en koefficient pa 0 indikerer, at den ikke har nogen pévirkning
pé den athengige variabel (Hair et al., 2010). I logistisk regression anvendes der ogsa en
statistisk test for at se, hvorvidt den logistiske koefficient er forskellig fra 0. Her skal man dog
vaere opmarksom pa, at 1 logistisk regression anvendes logaritmen som den athangige variabel.
En veaerdi pa 0 svarer sdledes til et odds pa 1,0 eller en sandsynlighed pa 0,50, hvilket indikerer,
at sandsynligheden er ens for hver gruppe, og derfor har den uafthangige variabel ingen effekt

ift. at kunne forudsige gruppemedlemskabet (Hair et al., 2010).
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I logistisk regression anvendes Wald teststerrelsen (Z*) for at vurdere signifikansen af hver

koefficient (Hair et al., 2010). Denne teststorrelse folger en chi-i-anden fordeling med en

. 2
frihedsgrad pa 1, (df = 1), og Wald teststerrelsen bygger pa formlen Z2 = (SEIEL .)) , hvor b; er

estimatet af en logistisk koefficient, og SE(bi) er standardfejlen til denne (Agresti & Finlay,
2008). Wald teststarrelsen afspejler den statistiske signifikans for hver estimerede koefficient,
séledes at der kan foretages en hypotesetestning, hvilket ogsé er tilfeeldet 1 multipel regression.
Den logistiske koefficient er statistisk signifikant, hvis p-vardien er under signifikansniveauet,
hvorefter Ho-hypotesen afvises (Agresti & Finlay, 2008). Hvis dette er tilfeldet, kan man
derefter fortolke den logistiske koefficient, hvorvidt den péavirker den estimerede sandsynlighed

og dermed forudsigelsen af gruppemedlemskabet (Hair et al., 2010).
6.3.2.5.2 Fortolkning af koefficienterne

En fordel ved logistisk regression er, at der kun har behov for at vide, hvorvidt en begivenhed
forekommer eller ej ift. at definere en dikotom verdi som den afthangige variabel. En
begivenhed kan 1 dette tilfelde vaere foretagelse af kab eller ej samt en virksomheds succes eller
fiasko. Nér dataene analyseres ved at anvende den logistiske transformation, far den logistiske
regression og dens koefficienter en anden betydning end ved en regression med en athangig tal-
variabel. Ud fra estimeringsprocessen fremgér det, at koefficienterne (Bo, Bi, B, ..., By) er
faktiske mél for @ndringer i sandsynlighedsrationen (oddset). Logistiske koefficienter er dog
svaere at fortolke 1 deres originale form, fordi de er udtrykt i logaritmer, da der anvendes
logaritmen som den athaengige variabel (Hair et al., 2010). De fleste statistikprogrammer angiver
ogsa en eksponentiel logistisk koefficient, der er en transformation, dvs. en antilogaritme, af den
originale logistiske koefficient. Det er muligt at fortolke pd enten de originale eller de
eksponentielle logistiske koefficienter, men de to typer af logistiske koefficienter adskiller sig
fra hinanden ved, at de reflekterer forholdet af den uafhangige variabel ud fra to forskellige

typer af den afthangige variabel (Hair et al., 2010). Dette uddybes i1 Figur 10.

Logistic Coefficient Reflects Changesin ...

Original Logit (log of the odds)
Exponentiated Odds

Figur 10 — De to typer af logistiske koefficienter (Hair et al., 2010, s. 327)
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Her fremgéir det, at den originale koefficient reflekterer @ndringer i logaritmen af odds,
hvorimod den eksponentielle koefficient reflekterer @ndringer 1 odds. Efterfelgende vil hver
form for koefficient beskrives bade ift. retningsbestemmelse og sterrelse af de uathangige

variablers forhold, da hver koefficienttype kraever forskellige fortolkningsmetoder.

6.3.2.5.2.1 Retningsbestemmelse af forholdet

Retningen af forholdet reflekterer @ndringerne 1 den athangige variabel, der er forbundet med
@ndringer 1 den uathengige variabel, og dette forhold kan vaere enten positivt eller negativt. Et
positivt forhold betyder, at en stigning i den uathangige variabel er forbundet med en stigning i
den forudsagte sandsynlighed, og det modsatte er geeldende ved et negativt forhold (Hair et al.,
2010). Retningen af forholdet pavirkes dog forskelligt alt athengigt af, hvilken type koefficient
der anvendes, og derfor uddybes de to typer efterfolgende.

Fortegnet for de originale koefficienter indikerer retningen af forholdet, og dette fortegn kan
vare positivt eller negativt. En positiv koefficient eger sandsynligheden, hvorimod en negativ
verdi formindsker den forudsagte sandsynlighed, hvilket skyldes, at de originale koefficienter er
udtrykt i logit vardier. En logit verdi pa 0,0 udlignes til en odds vaerdi pa 1,0 og en
sandsynlighed pa 0,50, hvorimod de negative koefficienter relaterer sig til odds verdier mindre
end 1,0 og sandsynligheder mindre end 0,50, og de positive koefficienter relaterer sig til odds

verdier over 1,0 og sandsynligheder storre end 0,50 (Hair et al., 2010).

De eksponentielle koefficienter skal fortolkes anderledes, da de er logaritmer af de originale
koefficienter. Derfor angiver de eksponentielle koefficienter 1 realiteten odds veardier, hvilket
betyder, at eksponentielle koefficienter ikke kan have en negativ vardi. Det skyldes, at
logaritmen til 0, dvs. ingen effekt, er 1,0, og derfor vil en eksponentiel koefficient pd 1,0 faktisk
svare til et forhold med ingen retningsbestemmelse. Dette medferer, at eksponentielle
koefficienter over 1,0 reflekterer et positivt forhold, hvorimod en verdi under 1,0 repraesenterer

et negativt forhold (Hair et al., 2010).

6.3.2.5.2.2 Storrelsen pd forholdet

Den numeriske vardi af koefficienten skal evalueres for at bestemme, hvor meget
sandsynligheden vil @ndre sig ved en @&ndring pa en enhed i den uathangige variabel. Ved tal-
variabler kigges der ofte pa, hvor meget den estimerede sandsynlighed vil @ndre sig for hver

enheds@ndring 1 den uathengige variabel. I logistisk regression er der som bekendt et ikke-
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linezrt forhold, der er begrenset mellem 0 og 1, og derudover skal der tages hejde for bade de
originale og de eksponentielle koefficienter (Hair et al., 2010). De originale logistiske
koefficienter er mest hensigtsmassige at anvende til at afgere retningsbestemmelsen af
forholdet, men derimod er de mest uhensigtsmassige at anvende til at afgere sterrelsen af
forholdet. Det skyldes, at de reflekterer @ndringen i logit vaerdien, der er en méleenhed, der ikke
specifikt forklarer, hvor meget sandsynligheden faktisk @ndrer sig. Eksponentielle logistiske
koefficienter reflekterer direkte storrelsen af endringen i odds verdien, fordi de er eksponenter,
der fortolkes lidt anderledes. Deres indflydelse er multiplikativ, hvilket betyder, at
koefficienternes effekt (oddset) ikke er tilfojet til den afhangige variabel, men derimod
multipliceret for hver enhedsendring i den uatheengige variabel. En alternativ og formentlig
nemmere metode til at bestemme den mangde som sandsynligheden @ndres med er folgende

formel (Hair et al., 2010):
Percentage change in odds = (Exponentiated coef ficient; — 1,0) * 100

Det er ogsa muligt, at oversette odds verdier til sandsynlighedsvardier ud fra denne simple

formel (Hair et al., 2010):

Odds

Probability = m

6.3.2.6 Trin 6 — Validering af resultaterne

Det sidste trin i en logistisk regressionsanalyse indeholder en sikring af den eksterne og interne
validitet af resultaterne. P4 trods af at logistisk regression ikke er modtagelig ift., at der sker et
overfit af resultaterne, er valideringsprocessen stadig essentiel iser ved smé stikprever. Den
mest almindelige metode til at etablere ekstern validitet er en vurdering af hitraterne gennem en
separat stikpreve (hold-out stikpreve) eller ved anvendelse af en procedure, der gentange gange
behandler estimeringsstikproven. Ekstern validitet er understettet, nar hitraten af den udvalgte
metode overstiger de sammenlignelige standarder, der reprasenterer den forudsigende
nejagtighed, der er forventet tilfeldigt (Hair et al., 2010). Hvis hold-out stikpreven stammer fra
den oprindelige stikprave, etablerer denne tilgang intern validitet og en begyndende indikation af
ekstern validitet. Hvis hold-out stikpreven udgeres af en anden separat stikprove evt. fra en
anden population eller segment af populationen, adresserer valideringen mere den eksterne

validitet af resultaterne (Hair et al., 2010).
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En af de mest almindelige valideringsformer er, som tidligere na&vnt, gennem frembringelsen af
en hold-out stikpreve, der ogsa betegnes som valideringsstikpreven, og denne er adskilt fra
analysestikpreven, der er anvendt til at estimere modellen. Formalet er at anvende den logistiske
regressionsmodel til et helt andet set af respondenter for at vurdere niveauerne af den opndede
forudsigende ngjagtighed, idet disse respondenter ikke er inddraget i estimeringsprocessen,
burde det give indsigt ift. generaliserbarheden af den logistiske regressionsmodel (Hair et al.,

2010).
6.4 Operationalisering af teorien

De prasenterede teorier inden for konkurs, negletal og logistisk regression skal vare
behjelpelige med at besvare indevarende speciales problemformulering. Den generelle teori
inden for konkurs bidrager ikke direkte til besvarelsen af problemformuleringen, i stedet giver
den en generel forstaelse af, hvad det betyder, at en virksomhed er oplest efter konkurs samt

processen herved.

Begrundelsen for at anvende Altman & Sabatos (2007) fem negletal er, at de jf. afsnit 6.2.1
Udveelgelse af nogletal har foretaget en grunddig udvalgelsesproces for at identificere de mest
anvendelige negletal. Dertil er Edward 1. Altman, der er den ene af forfatterne 1 Altman &
Sabato (2007), pioner inden for konkursprognosticering, da han som den ferste anvendte en
multipel analyse 1 4r 1968 (Altman, 1968). Derudover var Edward 1. Altman ligeledes
medvirkende til at udvikle en konkursmodel, der dannede grundlag for kommerciel udnyttelse
(Christensen & Nielsen, 2012). Det vidner om, at forfatteren besidder et godt kendskab og en vis
portion erfaring ift. at udarbejde konkursprognosticeringsmodeller, hvilket ligeledes er et
argument for at anvende de negletal, som han har veret med til at udvalge. Desuden daekker de
fem negletal med hver deres negletalskategori de vigtigste aspekter af en virksomheds
finansielle profil, hvilket ogsa har haft betydning for valget af disse negletal (Altman & Sabato,
2007). Der er dog suppleret med soliditetsgraden, da det er wvurderet, at de fem
nogletalskategorier ikke afdaekker dette aspekt tilstreekkeligt. De seks negletal fokuserer pa
virksomhedens gearing, betalingsevne og finansielle styrke samt modstandskraft over for evt.
tab, og en analyse af disse karaktertreek hos en virksomhed vurderes at vere dekkende til at
kunne foretage en analyse af virksomhedens ekonomiske situation. Derfor anvendes disse
kvantitative negletal til udarbejdelse af en konkursprognosticeringsmodel i indevarende

speciale, hvilket understreger afgraensningen fra at anvende kvalitative negletal jf. afsnit 2
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Problemfelt. De udvalgte seks negletal er hhv. STD EBV, C TA, EBITDA TA, RE TA,
EBITDA IE og EBV_TA.

Logistisk regression benyttes som den valgte multivariate teknik til udferelsen af den statistiske
analyse, idet logistisk regression ikke har strenge forudsatninger, der skal vaere opfyldt, hvilket
gor den anvendelig til indeverende speciale. Derudover minder den om multipel regression, da
den har lignende statistiske test, hvilket letter arbejdet med den logistiske regression. Logistisk
regression er ligeledes den mest anvendte multivariate teknik til udarbejdelse af
konkursprognosticeringsmodeller, hvilket understotter anvendelsen af denne teknik (Altman &
Sabato, 2007). Derudover passer den logistiske regression godt til karakteristikaene af
datagrundlaget og hensigten med analysen, idet analysen omhandler en forudsigelse af et binart
resultat, der 1 dette tilfelde er, hvorvidt en virksomhed er i normal drift eller oplest efter
konkurs. Det binare resultat understreges ved, at en virksomhed ikke kan vere i normal drift,
samtidig med at den er oplest efter konkurs. Formalet med at anvende en logistisk regression er
sdledes, at den skal kunne forudsige de enkelte virksomheders gruppemedlemskab ud fra de
udvalgte negletal, da det er af afgerende betydning for at kunne besvare specialets

problemformulering.

Den valgte metode til at udfere modelsegningen af den logistiske regression i SPSS er forward
stepwise (Wald), og denne metode er valgt, da Hair et al. (2010) ligeledes benytter en stepwise
metode, og derudover er den en meget padagogisk metode. En stepwise metode er en
gentagende procedure, der skiftevis tilfgjer og fjerner en uathaengig variabel. Beslutningen om at
tilfgje eller flerne en variabel er foretaget ud fra, hvorvidt variablen forbedrer modellen (Keller,
2011). Der kan anvendes forskellige kriterier for at guide implementeringen, hhv. sterste
reduktion 1 -2LL vaerdien, storste Wald koefficient eller hgjest betingede sandsynlighed (Hair et
al., 2010). Stepwise metoden starter med en tom basismodel, hvor ingen uathangige variabler er
medtaget. Derefter tilfojes den uathangige variabel med den mindste p-vaerdi under en fastsat
grense for signifikansniveauet. Efterfolgende foretages der en ny analyse for at undersege,
hvorvidt der skal tilfgjes en af de resterende variabler til modellen eller fjernes en variabel 1
modellen. En variabel fjernes, hvis dens p-verdi er over en fastsat graense for
signifikansniveauet. Denne vekslen mellem at tilfgje og fjerne en variabel fortsatter indtil ingen
variabler hverken tilfgjes eller fjernes (Keller, 2011). I stepwise metoden er det vigtigt, at
signifikansniveauet for at implementere en model er mindre end signifikansniveauet for at fjerne

en variabel, da modellen ellers vil kere i ring. Den anvendte metode til indevarende analyse er
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dog forward stepwise, hvorfor metoden formentlig er en blanding mellem forward og stepwise.
Det kan fa den betydning, at der evt. ikke fjernes variabler fra modellen, men at der blot trinvist
tilfgjes variabler ud fra den mindste p-vaerdi ift. den fastsatte graense. Der anvendes metoden
forward stepwise til modelsegningen, da der i SPSS under logistisk regression ikke findes en

metode, der kun betegnes stepwise.

Udgangspunktet for den statistiske analyse er saledes de seks udvalgte kvantitative negletal, den
logistiske regression som multivariat teknikken og metoden forward stepwise (Wald) til

modelseggningen i SPSS.
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7 Analyse

Analysen indledes med et afsnit om datagrundlaget for analysen, hvori bearbejdningen af de
indsamlede data gennemgas, hvorefter der foretages en analyse af stikprovens deskriptive
statistik. Derefter udarbejdes der en logistisk regression, som folger sekstrinsmodellen, der

tidligere er preesenteret som analysestrategien for specialet.
7.1 Datagrundlag

Afsnittet er opdelt i to underafsnit, hvor det forste afsnit beskriver processen fra de ra datasat til
de udregnede negletal med udgangspunkt 1 Bilag 3, og i det andet afsnit udarbejdes der en

deskriptiv statistik af stikpreven.
7.1.1 Databearbejdning

Metoden til at fremskaffe de to rd datasat 1 Bilag 1 og Bilag 2 blev prasenteret 1 afsnit 5.2.1
Dataindsamling, og de udger, som tidligere nevnt, datagrundlaget for indevarende analyse.
Bilag 1 bestdr af 223 virksomheder, der er oplest efter konkurs, og Bilag 2 bestar af 305
virksomheder 1 normal drift. Databearbejdningen af de to datasat er foretaget 1 Bilag 3, hvor
begge dataset er integreret 1 hvert deres ark, hhv. Input, Oplost efter konkurs og Input, Normal
drift, og begge input-ark er blevet organiseret hensigtsmaessigt ift. overskrifter og arstal. Bilag 1
indeholder data fra ar 2010 til &r 2014, hvorimod Bilag 2 indeholder data fra &r 2011 til ar 2015.
Derfor har det 1 Bilag 3 vaeret nedvendigt at fjerne ar 2010 1 arket Input, Oplost efter konkurs
samt ar 2015 1 arket Input, Normal drift, da det medferer en ensartet tidsperiode for datasattene.
I afsnit 5.2.1 Dataindsamling fremgar det, at der er forsegt at ensarte tidsperioderne for de to
datasaet, idet der 1 segekriteriet for virksomheder 1 normal drift er tilfgjet en begraensning ift.
etableringsdato samt dato for regnskabsafslutning. Begransningerne medferte dog i stedet, at der
1 Bilag 2 blev eksporteret en tom kolonne for ar 2015 frem for, at perioden blev &ndret til ar
2010 til ar 2014. Disse uoverensstemmelser mellem de to ra dataset har medfert, at

udgangspunktet for valg af arstal er begranset til perioden fra ar 2011 til ar 2014.

I Bilag 3 er der udarbejdet et ark, der er betegnet List, og dette ark har flere funktioner. Her er
der bl.a. foretaget en opgerelse over antallet af virksomheder, der er oplest efter konkurs, inden
for forskellige regnskabsposter for hvert r i tidsperioden. Derefter er opgerelsen af de enkelte

arstal sammenlignet og vurderet, hvor det fremgér, at ar 2011 har et betydeligt hegjere antal
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virksomheder inden for de enkelte regnskabsposter end de resterende arstal. Dette er arsagen til,
at der benyttes ar 2011 som udgangspunkt for analysen jf. afsnit 2 Problemfelt. Valg af arstal er
foretaget pd baggrund af konkursramte virksomheder, da arket Imput, Oplost efter konkurs
indeholder farre virksomheder end arket Imput, Normal drift. Derudover er det sjeldent, at
virksomhederne 1 arket Input, Oplost efter konkurs er repraesenteret med regnskabsdata for alle
arene, idet langt de fleste af virksomhederne er gaet konkurs i lgbet af tidsperioden. I arket List
er der ligeledes beregnet aktivsummen for konkursramte virksomheder og virksomheder i
normal drift, da den ikke fremgér direkte af input-arkene 1 Bilag 3, samtidig med at den jf. afsnit
6.2.3 Nogletallenes betydning indgér 1 kalkulationen af flere af negletallene til analysen.
Aktivsummen er kun udregnet for ar 2011, da det, som tidligere naevnt, er det udvalgte arstal til
analysen. I afsnit 5.2.1 Dataindsamling blev eksportkriteriet for de to ra datasat preesenteret,
hvor det fremgik, at alle tilgaengelige aktivposter for de to datasat er eksporteret. Efterfolgende
blev det klart, at mange af aktivposterne blot udspecificerede posterne anlegsaktiver og
omsatningsaktiver. Derfor udregnes aktivsummen 1 Bilag 3 kun vha. aktivposterne

anlaegsaktiver og omsa&tningsaktiver.

I arkene Konkursdata, 2011 og Normal drift data, 2011 1 Bilag 3 er vardierne af de anvendte
regnskabsposter for ar 2011 samlet. Regnskabsposterne er alle 1 1.000 kr., og de udgeres af
EBITDA, finans udgifter, overfort resultat, aktivsum, likvider, egenkapital og kortfristet gaeld,
der blev presenteret 1 afsnit 6.2.2 Elementer i nogletallene. Derudover indeholder Konkursdata,
2011 og Normal drift data, 2011 generelle informationer om virksomhederne, og disse
informationer udgeres af CVR-nr., antal ansatte, etableringsdato, virksomhedsform, primar
branchekode og primar branchebetegnelse. Det er ligeledes 1 Konkursdata, 2011 og Normal
drift data, 2011, at der er foretaget en frasortering af de virksomheder, der ikke har en verdi 1
alle regnskabsposterne, dvs. hvis feltet for fx EBITDA er blankt eller indeholder et nul er
virksomheden frasorteret. Denne frasortering er nedvendig ift., at der skal udregnes negletal ud
fra disse regnskabsposter, hvorfor der ber vere en vardi 1 bade teller og naevner. Der kan dog
argumenteres for, at verdien pd nul i visse tilfelde kunne vere bibeholdt, hvis den kun indgér
som taller 1 braken for negletalsudregningen. Pa trods af dette er virksomheder med vardien pa
nul frasorteret, da det har varet svert at vurdere, hvorvidt vardien pa nul afspejler en manglende
indberetning eller ingen vardi for den pagaeldende regnskabspost. Den manglende indberetning
af regnskabsposter kan skyldes, at der er forskellige regnskabskrav til de forskellige

regnskabsklasser, som pavirker en virksomheds rapportering af arsregnskabet (Christensen &
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Nielsen, 2012). Beslutningen om at fjerne virksomheder med en regnskabspost pa nul kan have
medfort bias ift. stikpreven, derimod er det vurderet, at hvis disse virksomheder var bibeholdt 1
stikproven, kunne det ligeledes have medfert bias. Virksomhederne, der fremgar af arkene

Konkursdata, 2011 og Normal drift data, 2011, er sdledes dem, der er fundet egnet til analysen.

Det illustreres 1 Figur 11, at der er frasorteret 113 virksomheder, der er oplest efter konkurs,
hvorimod der kun er frasorteret 34 virksomheder i normal drift. Det medferer, at den totale
stikprove er reduceret med 28 % til 381 virksomheder, idet antallet af konkursramte
virksomheder er reduceret med hele 51 %, og virksomheder 1 normal drift er reduceret med 11
%. Den hgje frasorteringsprocent for konkursramte virksomheder skyldes, som tidligere naevnt,
at der er frasorteret alle virksomheder, der 1 en eller flere regnskabsposter har et blankt felt eller

en verdi pa nul.

Status Antal | Frasorteret | Frasorteretipct. | Total
Oplest efter konkurs 223 113 51 % 110
Normal drift 305 34 11 % 271
I alt 528 147 28 % 381

Figur 11 — Frasortering af virksomheder (Egen tilvirkning)

Regnskabsposten finans udgifter i1 arkene Konkursdata, 2011 og Normal drift data, 2011 1 Bilag
3 har oprindeligt et negativt fortegn, hvilket ses i1 input-arkene 1 Bilag 3. Af regnetekniske
arsager er verdien af denne regnskabspost konverteret til et positivt tal, idet det ellers ville
medfore et falsk positivt resultat af negletallet EBITDA IE, da EBITDA flere steder har en
negativ verdi. Konverteringen af fortegnet for regnskabsposten finans udgifter @ndrer ikke, at
finans udgifter stadig er en omkostningspost fra resultatopgerelsen jf. afsnit 6.2.2.6 Finans
udgifter. En analyse af regnskabsposternes vaerdier foretages efterfolgende 1 afsnit 7.1.2.5

Regnskabsposter.

Konkursdekretet for de konkursramte virksomheder, der indgdr i analysen, er tilfojet 1 arket
Konkursdata, 2011 1 Bilag 3, og konkursdekretet er fundet via hjemmesiden konkurser.dk, hvor
det er muligt at finde en virksomheds konkursdekret mere end tre ar tilbage (Auktioner ApS,
2016). Kolonnen med konkursdekreterne i1 arket Konkursdata, 2011 er markeret med bla for at
understrege, at disse data ikke er en del af det rd datasat fra Bilag 1. Konkursdekretet er jf. afsnit

6.1 Konkurs skifterettens erkendelse af, at en skylder tages under konkursbehandling, og
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konkursen indtreder saledes 1 det gjeblik, at konkursdekretet afsiges. Derfor anvendes
virksomhedernes konkursdekret i indevarende speciale som en indikation af, hvornar de

pageldende virksomheder er gaet konkurs.

Nogletallene til analysen er udregnet 1 Bilag 3 i arkene Konkursnogletal, 2011 og Normal drift
nogletal, 2011 ud fra de formler, der er preesenteret 1 afsnit 6.2.3 Nogletallenes betydning. De
udregnede negletal er visualiseret med fem decimaler, da nogle af negletallenes verdier er
meget lave. Nogletallene i arket Konkursnogletal, 2011 er udregnet pa baggrund af data fra arket
Konkursdata, 2011 1 Bilag 3, hvorimod negletallene 1 arket Normal drift nogletal, 2011 er
udregnet pa baggrund af data fra arket Normal drift data, 2011 1 Bilag 3. En mere detaljeret
analyse af de udregnede nogletal foretages i afsnit 7.1.2.6 Nogletal.

7.1.2 Deskriptiv statistik

I en deskriptiv statistik af stikpreven analyseres den ud fra optallinger, grafiske fremstillinger og
beskrivende storrelser som fx gennemsnit og median (Clement & Ingemann, 2011). Denne
analyse foretages for at give et overblik over stikprevens karakteristika, herunder de to gruppers
karakteristika samt for at vurdere, hvor reprasentativ stikpreven er for populationen, og hvor
meget de to grupper ligner hinanden. Det er den praesenterede stikprave fra forrige afsnit, der
foretages en analyse af, og den bestdr, som tidligere navnt, af 381 virksomheder med
regnskabsdata for ar 2011. Populationen for indevarende speciale er alle danske virksomheder,
der har aflagt et regnskab for r 2011. Derfor sammenlignes flere af stikpravens karakteristika
med informationer om alle danske virksomheder 1 ar 2011, og disse informationer er erhvervet
gennem Danmarks Statistik og den tilherende Statistikbank (Danmarks Statistik, 2016). Den
deskriptive statistik opdeles i1 konkurser, brancher, virksomhedsformer, medarbejderantal og

etableringsar, regnskabsposter samt noegletal.
7.1.2.1 Konkurser

Fordelingen af stikpravens konkurser illustreres 1 Figur 12, og den er udarbejdet ud fra
konkursdekretet 1 arket Konkursdata, 2011 1 Bilag 3. Det skyldes, som tidligere navnt, at
konkursdekretet er skifterettens erkendelse af, at en virksomhed tages under konkursbehandling.
Figur 12 illustrerer, at storstedelen af stikprovens konkurser har fundet sted 1 &r 2013, hvorimod
de faerreste konkurser er sket 1 ar 2011. Ud fra Figur 12 er antallet af konkurser stigende fra ar

2011 til &r 2013, hvorefter antallet er faldet fra ar 2013 til ar 2015. Virksomhederne 1 stikpreven

Side 61 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

er saledes gaet konkurs over en periode pa fem ar, hvilket kan have betydning for analysens

resultater, da det kan vere svere at forudsige en virksomheds konkurs flere ar ude 1 fremtiden.
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Figur 12 — Konkurser i stikpreven, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

I Figur 13 illustreres det totale antal af konkurser i Danmark for den samme periode, som
stikprovens konkurser straekker sig over. Pa trods af en stigning i antallet af konkurser fra ar
2011 til ar 2012 er antallet af konkurser faldende fra ar 2012 til ar 2015, hvorefter antallet af
konkurser er stigende fra ar 2014 til ar 2015. Udviklingen fra &r 2014 til ar 2015 stemmer

overens med den udvikling, der blev beskrevet i afsnit 1 Indledning.
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Figur 13 — Konkurser i Danmark, Data: Danmarks Statistik, 2016, KONK9 (Egen tilvirkning)
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Udviklingen 1 Figur 13 stemmer dog ikke overens med udviklingen i Figur 12, hvilket indikerer,
at udviklingen 1 stikprevens konkurser ikke afspejler den generelle udvikling i1 antallet af
konkurser i Danmark. Denne uoverensstemmelse indikerer, at stikprevens udvikling 1 antallet af
konkurser ikke er reprasentativ for populationens udvikling, og det kan fi betydning for

analysens resultater.
7.1.2.2 Brancher

Stikprevens brancher indikeres af den primaere branchekode 1 arkene Konkursdata, 2011 og
Normal drift data, 2011 1 Bilag 3, og brancherne udgeres af 22 hovedafdelinger, der er inddelt
pa baggrund af hovedgruppernes fordeling. Brancheinddelingen folger Dansk Branchekode 2007
(DBO07), der er en dansk underopdeling af EU’s falles branchenomenklatur (Danmarks Statistik,
2007). Stikprevens branchefordeling ses 1 Figur 14, der illustrerer hver gruppes antal og andel
samt stikprovens samlede branchefordeling. Det fremgar af Figur 14, at Bygge- og
anleegsvirksomhed, Transport og godshandtering, Overnatningsfaciliteter og restaurations-
virksomhed, Information og kommunikation samt Liberale, videnskabelige og tekniske
tienesteydelser er overreprasenteret i gruppen oplest efter konkurs ift. gruppen 1 normal drift.
Derimod er Engroshandel og detailhandel; reparation af motorkeretajer og motorcykler
vasentligt underreprasenteret 1 gruppen oplest efter konkurs, hvilket skyldes, at denne branche
udger hele 62 % af gruppen 1 normal drift. Generelt er ni brancher ikke reprasenteret 1 gruppen
oplest efter konkurs, hvorimod det kun er syv brancher for gruppen i normal drift, og dette er
angivet ud fra antal og ikke procentsats. Engroshandel og detailhandel; reparation af
motorkoretajer og motorcykler udger over 50 % af den samlede stikprove, og de naststorste
brancher er Fremstillingsvirksomhed samt Bygge- og anlegsvirksomhed, der hver udger 8 %,
hvilket umiddelbart indikerer en skavvridning i stikpreven. I den samlede stikprove er seks

brancher ikke repreesenteret, hvis der tages udgangspunkt 1 antal.
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Brancher Oplest efter
konkurs Normal drift Total
Antal Pct. Antal Pct. Antal | Pect.
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 1 1% 9 3% 10 3%
Rastofindvinding 0 0% 0 0% 0 0%
Fremstillingsvirksomhed 8 7% 24 9% 32 8%
El-, gas- og fjernvarmeforsyning 0 0% 2 1% 2 1%
Vandforsyning, kloakveesen,
affaldshandtering og rensning af 0 0% 1 0% 1 0%
jord og grundvand
Bygge- og anleegsvirksomhed 19 17 % 10 4% 29 8%
Engroshandel og detailhandel;
reparation af motorkoretajer og 34 31 % 169 62 % 203 53 %
motorcykler
Transport og godshdandtering 10 9% 2 1% 12 3%
Overnatningsfaciliteter og 9 8 9 4 1% 13 39
restaurationsvirksomhed
Information og kommunikation 7 6 % 3 1% 10 3%
Pengeinstitut- og
5 59 13 59 18 59
finansvirksomhed, forsikring & & &
Fast ejendom 1 1% 7 3% 8 2%
Liberale, videnskabelige og 9 ™ 10 49 19 50,
tekniske tjenesteydelser
Administrative tjenesteydelser og 3 30, 9 30, 12 30,
hjcelpetjenester
- - -
Offe.ntll.g fowal ning og forsvar, 0 0% 0 0% 0 0%
socialsikring
Undervisning 1 1% 0 0% 1 0%
Sundhedsvc.esen og sociale 3 30, 5 59 2 59
foranstaltninger
Kultur, forlystelser og sport 0 0% 0 0% 0 0%
Andre serviceydelser 0 0% 3 1% 3 1%
Private husholdninger med ansat
medhjael.p; husholdningers 0 0% 0 0% 0 0%
produktion af varer og
tienesteydelser til eget brug, i.a.n.
fgsot:ng;;toriale organisationer 0 0% 0 0% 0 0%
Uoplyst 0 0% 0 0% 0 0%
Total 110 100 % 271 100 % 381 | 100 %

Figur 14 — Branchefordeling i stikpreven, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)
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Branchefordelingen i Danmark 1 ar 2011 illustreres 1 Figur 15, hvor den sterste branche er
Engroshandel og detailhandel; reparation af motorkeretajer og motorcykler, der udger 15 %.
De neaststorste brancher er Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, Liberale, videnskabelige og
tekniske tjenesteydelser samt Bygge- og anlegsvirksomhed, der udger hhv. 11 %, 11 % og 10 %.

Brancher Antal Pect.
Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri 32705 11 %
Rastofindvinding 214 0%
Fremstillingsvirksomhed 15715 5%
El-, gas- og fjernvarmeforsyning 1793 1%
Vandforsyning; kloakveesen, affaldshandtering og rensning 2590 1%
af jord og grundvand

Bygge- og anlcegsvirksomhed 31575 10 %

Engroshandel og detailhandel; reparation af motorkeretajer 44681 15 %
og motorcykler

Transport og godshandtering 12077 4%
Overnatningsfaciliteter og restaurationsvirksomhed 13670 5%
Information og kommunikation 14588 5%
Pengeinstitut- og finansvirksomhed, forsikring 8983 3%
Fast ejendom 27220 9%
Liberale, videnskabelige og tekniske tjenesteydelser 31781 11 %
Administrative tjenesteydelser og hjcelpetjenester 15856 5%
Offentlig forvaltning og forsvar; socialsikring 284 0%
Undervisning 5311 2%
Sundhedsvcesen og sociale foranstaltninger 18677 6 %
Kultur, forlystelser og sport 6351 2%
Andre serviceydelser 16227 5%

Private husholdninger med ansat medhjcelp, husholdningers

produktion af varer og tjenesteydelser til eget brug, i.a.n. 235 0%
Ekstraterritoriale organisationer og organer 12 0%
Uoplyst 188 0%
Total 300733 100 %

Figur 15 — Branchefordeling i Danmark ar 2011, Data: Danmarks Statistik, 2016, GF2 (Egen tilvirkning)

Branchefordelingen i Figur 15 indikerer, at branchen Engroshandel og detailhandel; reparation
af motorkoretajer og motorcykler er meget overrepraesenteret 1 stikproven, idet den, som
tidligere navnt, udger over halvdelen af stikproven. En overreprasenteret branche i stikpraven
kan f& stor betydning for resultaterne af den statistiske analyse, idet en generalisering

kompliceres. Derimod er bl.a. brancherne Landbrug, jagt, skovbrug og fiskeri, Fast ejendom,
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Liberale, videnskabelige og tekniske tjenesteydelser samt Administrative tjenesteydelser og
hjcelpetjenester vaesentligt underreprasenteret 1 stikproven ift. branchefordelingen 1 Danmark,
hvilket ligeledes kan have betydning for en generalisering af analysens resultater. Denne
skevvridning 1 branchefordelingen mellem stikproven og den generelle branchefordeling 1
Danmark medferer, at stikpreven til analysen ikke er reprasentativ for populationen ift.
branchefordelingen. Dette kan fi betydning for den efterfolgende statistiske analyse samt ikke

mindst anvendelsen af resultaterne.
7.1.2.3 Virksomhedsformer

Stikprevens virksomhedsformer fremgér ogsé af arkene Konkursdata, 2011 og Normal drift
data, 2011 1 Bilag 3, hvorfor disse ligeledes analyseres ift. virksomhedsformerne i Danmark i ar
2011. Figur 16 illustrerer de virksomhedsformer, der er representeret 1 gruppen oplest efter
konkurs. Hovedparten af virksomhedernes virksomhedsform er anpartsselskab, idet den udger
76 %. Derudover udger virksomhedsformen aktieselskab 21 %, hvorimod de resterende tre

virksomhedsformer udger 1 alt 3 %.

1% _1\% r 1% i Aktieselskab
& Anpartsselskab

Andelsselskab (-forening)
med begraenset ansvar

“Filial af udenlandsk
anpartsselskab eller selskab

“ Kommanditselskab

Figur 16 — Virksomhedsformer i oplest efter konkurs, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Virksomhedsformerne for gruppen i normal drift visualiseres 1 Figur 17, hvor aktieselskab udger
35 %, hvorimod anpartsselskab udger 19 %. Derimod udger andelsselskab (-forening) med
begreenset ansvar 37 %, hvilket dermed er den hyppigste virksomhedsform 1 normal drift. De

resterende fire virksomhedsformer udger til sammen 9 %.
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Figur 17 — Virksomhedsformer i normal drift, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Det fremgar af arket Normal drift data, 2011 i Bilag 3, at andelsselskab (-forening) med
begreenset ansvar ofte er tilknyttet kebmand og degnkiosker samt supermarkeder. Det indikerer,
hvorfor det er den mest benyttede virksomhedsform, da Engroshandel og detailhandel;
reparation af motorkoretajer og motorcykler, som tidligere nevnt, er den sterste branche i1
gruppen for normal drift. Resultaterne af Figur 16 og Figur 17 indikerer, at der er en markant
skevvridning mellem de to gruppers virksomhedsformer, idet virksomhedsformen
anpartsselskab dominerer de konkursramte virksomheder, hvorimod aktieselskab og

andelsselskab (-forening) med begrenset ansvar praeger virksomhederne 1 normal drift.

Figur 18 illustrerer virksomhedsformerne 1 den samlede stikpreve, og her er det aktieselskab,
anpartsselskab og andelsselskab (-forening) med begreenset ansvar, der er dominerende med
hhv. 31 %, 36 % og 26 %. De resterende fem virksomhedsformer benyttes dermed kun 1 7 % af

virksomhederne i stikproven.

Side 67 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

o & Aktieselskab
1% 2%
3%
1% _()‘V:\ [7 ’ & Anpartsselskab

“ Andelsselskab (-forening)
med begraenset ansvar

KFilial af udenlandsk
anpartsselskab eller selskab

“ Kommanditselskab

“ Filial af udenlandsk
aktieselskab,

kommanditakties
“ Erhvervsdrivende fond

“ Forening med begranset
ansvar

Figur 18 — Virksomhedsformer i stikproven, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Fordelingen af virksomhedsformerne i Danmark i ar 2011 fremgér af Figur 19, hvor over
halvdelen af virksomhederne benytter virksomhedsformen enkeltmandsfirma. Derimod udger
aktieselskab og anpartsselskab kun hhv. 10 % og 26 %, og de resterende virksomhedsformer

udger til sammen 13 %.
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& Enkeltmandsfirma
& Interessentskab mv.
“Fond, forening mv.
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Figur 19 — Virksomhedsformer i Danmark ar 2011, Data: Danmarks Statistik, 2016, GF5 (Egen tilvirkning)
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Andelsforening udger fx kun 1 % af virksomhedsformerne i Danmark i ar 2011, hvorimod den
udger 26 % af virksomhedsformerne 1 stikpreoven. Dette er en foruroligende skavvridning, der
kan fa betydning for generaliseringen af analysens resultater. Derudover udger bade aktieselskab
og anpartsselskab vasentligt mere i stikpreven, hvilket ogsd kan pévirke resultaterne af
analysen. Den storste udfordring ligger dog 1, at virksomhedsformen enkeltmandsfirma slet ikke
er reprasenteret 1 stikproven. Dette skyldes formentligt, at enkeltmandsejede virksomheder ikke
er forpligtet til at afleegge et arsregnskab (Christensen & Nielsen, 2012). Derfor vil de ikke indga

1 stikpreven, da stikpreven er indsamlet via NN Erhverv ud fra deres tilgengelige regnskabsdata.
7.1.2.4 Medarbejderantal og etableringsar

Informationer vedrerende stikprovens medarbejderantal og etableringsdato er ogsa en del af
arkene Konkursdata, 2011 og Normal drift data, 2011 1 Bilag 3, og disse informationer
analyseres 1 dette afsnit. Virksomhedernes medarbejderantal er inddelt 1 grupper, der skal
afspejle den fordeling, der er 1 stikproven. Figur 20 illustrerer, at 41 % af de konkursramte
virksomheder kun har en medarbejder, hvorimod 46 % af virksomhederne har 2-10
medarbejdere. Det er séledes kun 4 % af de konkursramte virksomheder, der har et
medarbejderantal, der er over 50, og derudover har kun 2 9% af virksomhederne et
medarbejderantal pa over 100. Denne fordeling indikerer, at de konkursramte virksomheder

generelt har f4 medarbejdere.
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Figur 20 — Medarbejderantal i oplest efter konkurs, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)
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Figur 21 illustrerer medarbejderantal for virksomhederne i normal drift. Her udger virksomheder
med en medarbejder kun 8 %, hvorimod virksomheder med 2-10, 11-25 og 26-50 medarbejdere
udger hhv. 31 %, 25 % og 17 %. Andelen af virksomheder i normal drift med et
medarbejderantal pa over 50 er 19 %, hvilket er en del hgjere sammenlignet med de 4 % for de
konkursramte virksomheder. Det fremgar 1 Figur 21, at der ikke er en gruppe, der repraesenterer
et medarbejderantal pa over 100, og det skyldes, at der under indsamlingen af dette datasat er
afgrenset fra at medtage virksomheder med et medarbejderantal pa over 100 jf. afsnit 5.2.1
Dataindsamling. Under indsamlingen af datasattet for konkursramte virksomheder er der ikke
afgreenset ved et medarbejderantal pa 100, men idet at kun 2 % af virksomhederne overstiger et
medarbejderantal pa 100, understotter det, hvorfor det er en fordel at begraense
medarbejderantallet for virksomheder 1 normal drift. Generelt illustrerer Figur 20 og Figur 21, at
medarbejderantallet 1 normal drift virksomheder er hgjere end for de konkursramte
virksomheder, idet 87 % af de konkursramte virksomheder har et medarbejderantal pa maks. ti,

hvorimod den andel kun er 39 % for virksomheder i normal drift.
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Figur 21 — Medarbejderantal i normal drift, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Virksomhedernes medarbejderantal for de to grupper i stikpreven er forskellig, men alligevel
sikrer begraensningen af medarbejderantallet pa de 100 for virksomheder i normal drift, at denne
variation er formindsket. Variationen i medarbejderantallet mellem de to grupper 1 stikpraven

kan dog alligevel f& konsekvenser for analysens resultater.
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Virksomhedernes etableringsdato er, som tidligere navnt, en del af Bilag 3, dog er der
efterfolgende kun fokuseret pa selve arstallet for at undga en unedvendig hegj detaljeringsgrad.
Etableringsirene er derefter inddelt 1 forskellige perioder for at begrense omfanget af Figur 22,
der illustrerer etableringsarene for virksomhederne i stikpreven. Figur 22 er opdelt i de to
grupper, saledes at det er muligt at se forskelle og overensstemmelser mellem dem. Der blev
etableret flest virksomheder 1 arene 1991-2000, og det geelder bade konkursramte virksomheder
samt virksomheder 1 normal drift. Derudover blev en stor del af virksomhederne i normal drift
etableret for ar 1950, hvorimod ingen konkursramte virksomheder blev etableret for ar 1961. Det
vidner om, at de konkursramte virksomheder 1 stikproven generelt er yngre end stikprevens
virksomheder, der er i normal drift. Det er dog veerd at bemarke, at over 30 af de konkursramte
virksomheder er etableret for &r 2000 jf. Figur 22, hvilket understreger, at de konkursramte

virksomheder ikke kun er nystartede virksomheder.
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Figur 22 — Etableringsar i stikpreven, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Figur 22 illustrerer, at stikprovens virksomheder er etableret over en langere arraekke, og
derudover er der etableret forholdsvis lige mange virksomheder af hver gruppe fra ar 2001 til ar
2011. Det indikerer, at de to grupper er sammenlignelige, hvis der fokuseres pa 00’erne pa trods
af, at virksomhederne 1 normal drift generelt er @ldre end de konkursramte virksomheder.

Forskellen mellem de to gruppers etableringsar kan dog f& konsekvenser for analysens resultater.
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7.1.2.5 Regnskabsposter

Figur 23 viser en deskriptiv statistik af de to gruppers regnskabsposter, og udregningerne bag

statistikken fremgar af arket Deskriptiv statistik 1 Bilag 3. Regnskabsdataene der er

udgangspunktet for Figur 23 er alle 1 1.000 kr., og de er en del af arkene Konkursdata, 2011 og
Normal drift data, 2011 1 Bilag 3.

Standard-

Regnskabsposter [ N Min. Maks. Median Middelveerdi afvigelse
Oplost efter konkurs
EBITDA 110 -21273 15212 -15,00 -254,72 3295,25
Finans udgifter 110 1 18031 62,50 745,37 2514,02
Overfort resultat | 110 -77684 153627 -160,50 1564,80 19427,07
Aktivsum 110 74 602084 1475,00 15792,89 64937,35
Likvider 110 -148 55687 34,00 867,51 5546,76
Egenkapital 110 -27057 156568 38,00 3088,85 19594,70
Kortfristet gaeld 110 45 162226 1252,00 7531,87 22607,13
Normal drift

EBITDA 271 -14423 790000 1393,00 8459,64 51121,54
Finans udgifter 271 1 287000 515,00 2977,65 17952,92
Overfort resultat | 271 -77480 12387000 6972,00 84143,68 760316,87
Aktivsum 271 456 13824000 30123,00 171255,35 907918,63
Likvider 271 1 150698 320,00 3520,51 12603,46
Egenkapital 271 -3536 13497000 10476,00 115021,82 848856,96
Kortfristet geeld 271 175 1183260  6083,00 31808,71 91741,08

Figur 23 — Deskriptiv statistik af regnskabsposter, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

I Figur 23 er der kun decimaler pa beregningerne median, middelvaerdi og standardafvigelse,

idet regnskabsdataene 1 arkene Konkursdata, 2011 og Normal drift data, 2011 1 Bilag 3 ikke

indeholder decimaler. Det fremgér af Figur 23, at alle 381 virksomheder 1 stikpreven har en
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verdi for hver af de syv regnskabsposter, hvilket skyldes, som tidligere navnt, at virksomheder,

der manglede en eller flere af regnskabsposterne, er blevet frasorteret.

Minimumveardierne 1 Figur 23 illustrerer, at flere af virksomhedernes regnskabsposter har
negative verdier, uanset om de er 1 normal drift eller oplest efter konkurs. For gruppen oplest
efter konkurs har bade EBITDA, overfort resultat, likvider og egenkapital en negativ
minimumsverdi, og for gruppen i normal drift har EBITDA, overfort resultat og egenkapital en
negativ minimumsvardi. Derudover er regnskabsposten finans udgifter, som tidligere naevnt,
konverteret til et positivt tal, hvorfor den oprindelig ogsa havde en negativ vardi. Et negativt
EBITDA forekommer, hvis virksomhedens omsatning ikke formér at dakke de variable
omkostninger, salgs- og distributionsomkostninger samt administrationsomkostninger. En
virksomheds likvider fremstér negative, hvis virksomhedens samlede mangde af likvider er
negative fx pga. overtrek pa bankkonti. Regnskabsposten overfert resultat er negativ, hvis arets
resultat er negativt, og 1 de tilfelde overfores et underskud til virksomhedens egenkapital
(Christensen & Nielsen, 2012). Er dette underskud sterre end virksomhedens egenkapital,
resulterer det 1 en negativ egenkapital, hvilket er tilfeldet for flere af virksomhederne 1
stikpreven. Det overrasker en del, at gruppen 1 normal drift har flere regnskabsposter, der er
preget af negative veardier, hvorimod det er mindre overraskende, at konkursramte

virksomheder har negative regnskabsposter.

Regnskabsposternes negative vaerdier kan give udfordringer ift. at beregne de udvalgte negletal
til den efterfolgende statistiske analyse, det er ogsa derfor, at finans udgifter er konverteret til et
positivt tal. Formlerne for de udvalgte negletal, der prasenteres sarskilt i afsnit 6.2.3
Nogletallenes betydning, understreger, at de negative regnskabsposter 1 Figur 23 kan forblive
negative. Det skyldes, at de regnskabsposter, der har negative vaerdier ikke indgar pd samme tid 1
udregningen af et negletal. Det medferer, at pa trods af de negative veardier af fx egenkapitalen
opstar der ikke et falsk positivt resultat af de udregnede negletal, hvilket er af veasentlig

betydning for anvendelsen af analysens resultater.

Maksimumverdierne 1 Figur 23 illustrerer, at der er en stor forskel mellem de to grupper af
virksomheder, derudover understreger den, at ingen regnskabspost er preget af udelukkende
negative vardier. Regnskabsposterne overfort resultat, aktivsum og egenkapital for
virksomheder 1 normal drift er praeget af meget heje maksimumvardier, specielt da belgbene,

som tidligere navnt, er angivet i 1.000 kr.
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Medianen i Figur 23 angiver det midtpunkt, der deler observationerne i to lige store dele, og for
de konkursramte virksomheder indikerer det, at min. halvdelen af observationerne har negative
vaerdier af regnskabsposterne EBITDA og overfort resultat. Dette er derimod ikke tilfeldet med
virksomheder 1 normal drift, da alle medianer er positive, og derudover er de markant hgjere end
for de konkursramte virksomheder, hvilket indikerer en vaesentlig forskel mellem de to grupper.
Medianen for de konkursramte virksomheder er udregnet pa baggrund af de to midterste

observationer, idet denne gruppe bestér af 110 virksomheder, der er et lige antal.

Ud fra middelvaerdien 1 Figur 23 er der ligeledes en markant forskel mellem de to grupper, idet
middelvardien af regnskabsposterne for virksomhederne 1 normal drift er markant hejere end for
de konkursramte virksomheder. Derudover fremgar det, at middelverdien for EBITDA for
gruppen oplest efter konkurs er den eneste, der har en negativ middelverdi. Anvendelse af en
stikpreve frem for en population medforer, at outliers fér en storre betydning for middelverdien,
hvilket gor det interessant at kigge pa stikprevens standardafvigelse (Clement & Ingemann,
2011). Standardafvigelsen er et udtryk for, hvor taet observationerne ligger op ad hinanden, idet
standardafvigelsen indikerer, hvor meget de enkelte méilinger spreder sig fra middelvardien
(Bendsen, 2016). Ud fra Figur 23 illustrerer de beregnede standardafvigelser, at der er en stor
spredning mellem observationerne 1 hver gruppe, hvor iser gruppen for virksomheder i normal

drift har meget store standardaftvigelser.

7.1.2.6 Negletal

Forud for den deskriptive statistik af negletallene er der 1 Figur 24 udarbejdet en oversigt over
forventningerne til middelvardien af negletallene i de to grupper. Forventningerne til de enkelte
negletal er foretaget ud fra den deskriptive statistik af regnskabsposterne, der blev udarbejdet 1
forrige afsnit. Det fremgér af Figur 24, at middelvardien for alle seks nogletal forventes at vare

hgjere for virksomheder 1 normal drift frem for konkursramte virksomheder.

Nogletal Nogletalskategori Forventning til middelveerdi

STD_EBV Gearing Normal drift > Oplest efter konkurs
C TA Likviditet Normal drift > Oplest efter konkurs
EBITDA TA Rentabilitet Normal drift > Oplest efter konkurs
RE TA Dakning Normal drift > Oplest efter konkurs
EBITDA IE Aktivitet Normal drift > Oplest efter konkurs
EBV_TA Soliditet Normal drift > Oplest efter konkurs

Figur 24 — Forventninger til nogletal (Inspireret af Beaver, 1966, s. 81)
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Den deskriptive statistik af de to gruppers negletal visualiseres i1 Figur 25, og udregningerne bag
statistikken er en del af arket Deskriptiv statistik 1 Bilag 3, hvor de anvendte regnskabsdata
findes 1 arkene Konkursnogletal, 2011 og Normal drift nogletal, 2011 1 Bilag 3. I Figur 25 er de
fem decimaler for negletallene bibeholdt til minimum- og maksimumverdierne, hvorimod der
kun er anvendt to decimaler til beregningerne median, middelvardi og standardafvigelse. Ud fra
Figur 25 indgar alle 381 virksomheder i stikproven, hvilket stemmer overens med den

deskriptive statistik af regnskabsposterne.

Middel- Standard-
Nogletal N Min. Maks. Median veerdi afvigelse
Oplost efter konkurs
STD_EBV 110  -183,33333  181,88288 0,22 -0,11 30,96
C TA 110 -0,09737 0,72059 0,03 0,09 0,15
EBITDA TA 110  -12,77202 1,64865 -0,01 -0,16 1,29
RE TA 110 -8,33161 0,59799 -0,20 -0,56 1,33
EBITDA IE 110 -369,00000 227,00000 -0,23 -8,57 61,06
EBV_TA 110 -5,74093 0,93802 0,03 -0,28 1,06
Normal drift

STD_EBV 271 -46,53623 87,32000 0,67 1,59 7,32

C TA 271 0,00001 0,67445 0,01 0,05 0,08
EBITDA TA 271 -0,28183 0,49976 0,07 0,08 0,09
RE TA 271 -0,72188 0,91073 0,32 0,32 0,27
EBITDA IE 271 -26,74699  1954,00000 3,96 33,27 153,40
EBV_TA 271 -0,44890 0,99924 0,41 0,43 0,25

Figur 25 — Deskriptiv statistik af negletal, Data: Bilag 3 (Egen tilvirkning)

Minimumsverdierne i Figur 25 illustrerer, at alle negletal undtagen C_TA for gruppen i normal
drift har negative verdier, hvilket skyldes de negative regnskabsposter, der blev analyseret i
afsnit 7.1.2.5 Regnskabsposter. C_TA for virksomheder i normal drift har dog en meget lav
positiv vaerdi. Derudover adskiller minimumsvardierne af STD _EBV og EBITDA IE for de

konkursramte virksomheder sig fra de resterende negletal, da de er meget negative.
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Maksimumverdierne for alle negletallene er positive, hvilket understreger at ingen af
negletallene udelukkende har negative vardier. STD EBV og EBITDA IE for de konkursramte
virksomheder har dog ligeledes en markant hgjere maksimumverdi end de andre negletal for
konkursramte virksomheder, dog overstiges disse vardier af EBITDA IE for virksomheder 1
normal drift. STD EBYV for gruppen i normal drift er ogsa en del hgjere end de fire resterende
negletal for gruppen i normal drift pé trods af, at den ikke overstiger vaerdien af EBITDA _IE for
virksomheder 1 normal drift. Maksimumvardierne indikerer ogsd, at negletallene C TA,
EBITDA TA, RE TA og EBV_TA ikke overstiger et med undtagelse af EBITDA TA for

konkursramte virksomheder.

De meget lave og hgje vardier af enkelte negletal indikerer, at datasattet kan vaere praeget af
outliers. Der er dog 1 indevarende analyse ikke forsggt at fjerne eller korrigere disse evt.
outliers, da det er vurderet, at denne proces ligeledes kan resultere 1 bias, idet grensen mellem en
outlier og en acceptabel vaerdi er svaer at bedemme. Derudover vil en frasortering af
virksomheder med outliers begraense stikpraven yderligere, hvilket ikke er attraktivt, idet
stikproven allerede er begraenset veesentligt jf. afsnit 7.1.1 Databearbejdning. Ud fra Figur 25 er
det primart negletallene STD_EBV og EBITDA_IE for begge grupper, der virker pévirket af
evt. outliers, hvorfor en frasortering af virksomheder ud fra disse negletal potentielt vil medfere
en frasortering af brugbare virksomheder, hvis der fokuseres pd de resterende nogletal.
Tilstedeverelsen af outliers kan dog have indflydelse pa anvendelsen af den statistiske analyses

resultater.

Den udregnede median indikerer, at over halvdelen af virksomhederne som er oplest efter
konkurs har negative vardier af negletallene EBITDA_TA, RE _TA og EBITDA_IE, hvorimod
de resterende negletal 1 Figur 25 har positive medianer. Flere af negletallene har dog medianer
omkring nul, herunder C_TA, EBITDA TA og EBV_TA for konkursramte virksomheder samt

C_TA for virksomheder i normal drift.

Ud fra den beregnede middelverdi er der forskel pa negletallene mellem de to grupper, da fem
ud af seks negletal er negative for virksomheder, der er oplest efter konkurs, hvorimod alle
middelverdierne for virksomheder 1 normal drift er positive. Derfor holder nesten alle
forventningerne fra Figur 24 stik, idet kun C_TA er hgjere for konkursramte virksomheder ift.
virksomheder 1 normal drift, og dette pa trods af at middelveerdierne for bade likvider og

aktivsummen er hgjere for virksomheder i normal drift jf. Figur 23. Standardafvigelsen
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indikerer, at der er en forholdsvis stor spredning i negletallene STD EBV og EBITDA_IE for
begge grupper, hvor spredningen dog klart er storst 1 nogletallet EBITDA IE. Den begransede
spredning i flere af nogletallene skyldes formentlig, at flere af nogletallene, som tidligere navnt,
ikke overstiger verdien 1, mens dette er ikke tilfeldet for negletallene STD EBV og
EBITDA_IE, hvorfor der er en sterre spredning i disse negletal.

Ud fra afsnit 6.2.3 Nogletallenes betydning er det muligt at uddybe betydningen af de enkelte
nogletal ud fra de udregnede middelverdier i Figur 25. Middelvaerdierne for STD EBV
illustrerer, at den kortfristet gaeld i gennemsnit overstiger egenkapitalen for virksomheder i
normal drift, hvorimod dette ikke er tilfaeldet for de konkursramte virksomheder. Dette indikerer,
at virksomhederne i1 normal drift er finansieret via kortfristet geld frem for egenkapital,
hvorimod dette ikke er tilfeeldet med konkursramte virksomheder. Middelverdien af STD EBV
for konkursramte virksomheder er dog negativ, hvilket skyldes, at flere af virksomhederne har
en negativ egenkapital jf. arket Konkursdata, 2011 1 Bilag 3. Derfor er en positiv fortolkning af
negletallet misvisende, idet egenkapitalen er negativ selvom den kortfristede geaeld ikke
overstiger det konkrete beleb, hvorfor et negativt negletal ikke indikerer et positivt
gearingsforhold for virksomheden. Middelvardierne for C_TA illustrerer, at de konkursramte
virksomheder 1 gennemsnit har flere likvider end virksomhederne i normal drift, hvilket
indikerer en bedre gjeblikkelig betalingsevne for virksomhederne, der er oplest efter konkurs.
Dette resultat er dog overraskende, da forventningen jf. Figur 24 var, at de konkursramte
virksomheder alt andet lige havde en darligere ojeblikkelig betalingsevne end virksomhederne i

normal drift.

Middelverdien af EBITDA TA for virksomheder 1 normal drift indikerer, at den
gennemsnitslige virksomhed 1 normal drift har formaet at skabe et EBITDA-overskud ud fra
virksomhedens aktivsum. Det har derimod ikke veret tilfeldet for de konkursramte
virksomheder, idet middelvaerdien for EBITDA TA 1 denne gruppe er negativ. Negletallet
RE TA afspejler virksomhedens evne til at akkumulere indtjening ud fra aktiverne, derfor
indikerer middelvaerdierne af dette negletal, at virksomheder i normal drift gennemsnitslig
formar dette, hvorimod det ikke er tilfeldet for de konkursramte virksomheder, idet de
konkursramte virksomheder har en negativ middelvaerdi af negletallet. Middelvaerdierne af
negletallet EBITDA_IE indikerer, at der er et overskud af likviditet 1 gruppen for virksomheder 1
normal drift, hvorimod der er et likviditetsproblem for de konkursramte virksomheder, idet

nogletallet er negativt. Middelvaerdierne for negletallet EBV_TA, der ogsd betegnes
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soliditetsgraden, illustrerer, at den gennemsnitslige virksomhed 1 normal drift kan miste 43 % af
kapitalen inden fremmedkapitalen pavirkes. Derimod angiver den negative middelverdi af
negletallet for konkursramte virksomheder, at det vil vere misvisende at analysere pa, hvor
meget kapital virksomhederne kan miste for fremmedkapitalen pavirkes, idet negletallets

negative verdi understreger, at egenkapitalen allerede er tabt.

Overordnet indikerer nogletallene, at der er en vasentlig forskel mellem de to grupper af
virksomheder, hvilket understreger, at der et grundlag for at foretage en logistisk regression ud

fra dette dataset.
7.1.2.7 Afrunding af den deskriptive statistik

Den deskriptive statistik af stikpreven illustrerer, at udviklingen 1 stikprevens konkurser ikke
afspejler den generelle udvikling 1 antallet af konkurser i Danmark. Derudover er der en markant
skeevvridning 1 stikprevens branchefordeling ift. branchefordelingen 1 Danmark, herunder iser
vaegtningen af branchen FEngroshandel og detailhandel; reparation af motorkeretojer og
motorcykler. Virksomhedsformerne 1 stikpreven indeholder ikke enkeltmandsfirma, og
derudover er virksomhedsformen andelsselskab (-forening) med begreenset ansvar vesentlig
overreprasenteret, hvilket indikerer en skevvridning mellem stikpreven og virksomheds-
formerne 1 Danmark. Disse karakteristika for den totale stikpreve indikerer, at den umiddelbart
ikke er reprasentativ for populationen, hvilket kan fa betydning for muligheden for at

generalisere analysens resultater.

En opgerelse af medarbejderantallet for de to grupper indikerer, at variationen mellem grupperne
er forsogt begranset, idet virksomhederne 1 normal drift ikke kan have et medarbejderantal pa
over 100. Medarbejderantallet for de to grupper varierer dog en del pa trods af denne
begraensning. De to gruppers etableringsar indikerer, at virksomhederne i normal drift generelt er
®ldre end de konkursramte virksomheder pa trods af, at etableringerne af de to typer af
virksomheder er foretaget forholdsvis jevnt i 00’erne. Der eksisterer ogsd en skavvridning
mellem de to gruppers branchefordeling pé trods af, at den er mere markant mellem den totale
stikprove og branchefordelingen 1 Danmark. Tilsvarende er geldende for de to gruppers
virksomhedsformer, hvor der er en skavvridning, men den er mere markant for den totale
stikprove sammenlignet med virksomhedsformerne i Danmark. De to gruppers karakteristika

understreger, at de ikke er matchet ud fra branchefordeling eller virksomhedsform, hvorimod
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forskellen mellem de to grupper er mere begranset ift. etableringsar samt medarbejderantal, og

dette kan fa betydning for den efterfalgende statistiske analyse.

Den deskriptive statistik af negletallene illustrerer, at der er en vesentlig forskel mellem de to
gruppers negletal, men modsat de andre uoverensstemmelser kan dette vare positivt, da det
indikerer, at der er en mulighed for, at den logistiske regression kan skelne mellem de to typer af
virksomheder, og dermed klassificere virksomhederne korrekt. Tilstedevaerelsen af evt. outliers

kan dog fé betydning for resultaterne af den efterfelgende logistiske regression.
7.2 Logistisk regression

Den logistiske regressionsanalyse folger, som tidligere navnt, sekstrinsmodellen, der forst er
praesenteret 1 afsnit 5.3 Analysestrategi, hvorefter den er uddybet og specificeret ift. den

logistiske regression i afsnit 6.3.2 Sekstrinsmodellen for logistisk regression.
7.2.1 Trin 1 — Mélsztningerne for den logistiske regression

Malsatningerne for den logistiske regressionsanalyse tager udgangspunkt 1 begge
forskningsmaél, der er praesenteret 1 afsnit 6.3.2.1 Trin I — Mdlscetninger for logistisk regression.
Det skyldes, at analysen skal identificere de uath@ngige variabler, der har indflydelse pa
gruppemedlemskabet af den athaengige variabel, dvs. hvorvidt en virksomhed karakteriseres som
1 normal drift eller oplest efter konkurs. Derudover er det en malsetning, at analysen skal
etablere et grundlag for at kunne klassificere enhver anden virksomhed, udover dem der indgar i

analysen, som verende 1 normal drift eller oplest efter konkurs.

Analysens forskningsmal kan karakteriseres som et ath@ngighedsforhold, hvor virksomhedens
status er det afhangige koncept, hvorimod negletallene er de uathangige koncepter.
Karakteristikaene for de enkelte koncepter uddybes 1 det efterfolgende afsnit. Dette
athengighedsforhold understreger anvendelsen af den logistiske regression som den multivariate
teknik, og derudover harmonerer denne teknik med de méletekniske egenskaber, som de
athengige og uathangige variabler besidder. Disse egenskaber omhandler bl.a. at den athaengige
variabel er binar, og at stikpreverne er identificerbare. De to grupper 1 stikproven er jf. afsnit
7.1.1 Databearbejdning ikke lige store, men dette forhindrer ikke anvendelsen af den logistiske
regression. En mere generel argumentation for at anvende logistisk regression er prasenteret 1

afsnit 6.4 Operationalisering af teorien.
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7.2.2 Trin 2 — Undersogelsesdesignet for den logistiske regression

I Trin 2 fokuseres der pd tre omrider, og disse er udvelgelse af athengig og uathengige
variabler, vurdering af den tilstreekkelige stikprovesterrelse for den planlagte analyse samt

opdeling af stikpreven ud fra et valideringsformal.
7.2.2.1 Udvzelgelse af afhangig og uafhangige variabler

Den afthangige variabel i en logistisk regression karakteriseres som binar og ikke-tal, og de to
grupper repraesenteres med vardierne 0 og 1. Umiddelbart har det, jf. afsnit 6.3.2.2.1 Den
bincere afheengige variabel, ingen betydning, hvilken gruppe, der tildeles verdierne 0 og 1, men
det er vigtigt, at denne tildeling er bekendt for forskeren, da det har indflydelse pé fortolkningen
af koefficienterne. De to grupper, der har interesse for analysen, er virksomhederne i normal
drift samt virksomhederne, der er oplest efter konkurs. Specialets fokus er at undersege
sandsynligheden for konkurs, og derfor tildeles denne gruppe af virksomheder verdien 1. Dette
resulterer 1, at virksomheder i normal drift tildeles veardien 0. Tildelingen medferer, at
koefficienterne 1 analysen vil reprasentere indflydelsen pa sandsynligheden for, at en
virksomhed gar konkurs. Det betyder saledes, at den logistiske regression analyserer
sandsynligheden for, at en virksomhed er 1 den gruppe, der er tildelt vaerdien 1. Tildelingen af

vaerdierne kan opstilles mere formelt pa denne made.

v = {0 Normal drift
171 Oplgst efter konkurs

Denne tildeling understreges med udtrakket fra SPSS 1 Figur 26.

Internal
Original Value Value
Normal drift 0
Oplest efter
konkurs 1

Figur 26 — Kodning af den afhaengige variabel (Egen konstruktion i SPSS)

De uafhangige variabler i analysen udgeres af de seks prasenterede negletal 1 afsnit 6.2.1
Udveelgelse af nogletallene, og kalkulationen af disse negletal er gennemgéet i afsnit 7.1.1

Databearbejdning. De seks uathangige variabler kan opstilles pa folgende made:
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X, = STD/EBV
X, =C/TA
X, = EBITDA/TA
X, = RE/TA
Xs = EBITDA/IE
X, = EBV/TA

Begrundelsen for at benytte disse seks negletal er preesenteret 1 afsnit 6.4 Operationalisering af
teorien, hvor der er lagt vegt pd, at disse negletal afspejler de vigtigste aspekter af en
virksomheds finansielle profil. X; til X5 er en del af Altman & Sabatos (2007) undersegelse,
hvorimod Xj er soliditetsgraden, der er inddraget som et supplement til de fem andre negletal.

De seks udvalgte negletal er uddybet sarskilt 1 afsnit 6.2.3 Nogletallenes betydning.
7.2.2.2 Stikprevestorrelsen

Den totale stikprevesterrelse er jf. afsnit 7.1.1 Databearbejdning pé 381 virksomheder, hvoraf
271 virksomheder er 1 normal drift, og de resterende 110 virksomheder er oplest efter konkurs.
En total stikpravesterrelse pa 381 observationer er vurderet tilstrekkelig, idet Hair et al. (2010)
benytter sig af en total stikprovesterrelse pa kun 100 observationer til at foretage en logistisk
regression. Den totale stikprove til indevarende speciale overstiger dette antal, hvorfor den
totale stikprovesterrelse vurderes at vere acceptabel. Den totale stikprove ber dog, jf. afsnit
6.3.2.2.2.1 Den totale stikprovestorrelse, opledes 1 to, sdledes at den ene vedrerer den faktiske
analyse, hvorimod den anden, der betegnes hold-out stikpreven, skal anvendes til validering af
den logistiske regressionsmodel. Det galder dog de samme betingelser for bade den totale
stikprove og hold-out stikpreven, at der for hver estimeret parameter ber vare min. ti
observationer for hver gruppe jf. afsnit 6.3.2.2.2.2 Stikprovestorrelse for hver kategori af den
afheengige variabel. Dette 10:1 forhold af observationer ift. antallet af uathangige variabler er

opfyldt for begge grupper 1 den totale stikprave, da der for hver af de seks uathangige variabler

er over 45 observationer (2—21 = 45,2) for virksomheder 1 normal drift og over 18 observationer

(? = 18,3) for konkursramte virksomheder. Opdelingen af den totale stikpreve har resulteret 1

en stikprove til analysen pa 243 observationer og en hold-out stikpreve pa 138 observationer, og
denne opdeling kan ses 1 Figur 27. Baggrunden for at foretage netop denne opdeling bearbejdes

yderligere 1 afsnit 7.2.2.3 Opdeling af stikproven.
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Stikpreve Normal drift | Oplest efter konkurs | Antali alt

Totale stikprove 271 110 381
Analysens

173 70 243
stikprove
Hold-out

. 98 40 138
stikprove

Figur 27 — Opdeling af den totale stikpreve (Egen tilvirkning)

Opdelingen indeberer, at stikpreven til analysen bestar af 173 observationer for virksomheder 1
normal drift og 70 observationer for konkursramte virksomheder, og denne stikprove
imedekommer saledes stadig kravet om et 10:1 forhold for begge grupper. Hold-out stikpreven
bestér af 98 observationer for virksomheder i normal drift og 40 observationer for virksomheder,

der er oplest efter konkurs. Dette medferer, at hold-out stikpreven kun overholder 10:1 forholdet
for virksomheder 1 normal drift, da der kun er lidt over seks observationer (% = 6,7)for hver af

de seks uath@ngige variabler for konkursramte virksomheder. Denne opdeling er dog alligevel
foretaget, da det jf. Hair et al. (2010) er vigtigere at kunne validere resultaterne frem for at undga
en opdeling, der ikke opfylder kravet for kun en af grupperne. Derudover overholder hold-out
stikpreven 1 Hair et al. (2010) og Altman & Sabato (2007) heller ikke kravet om et 10:1 forhold
for begge grupper, hvilket understreger, at det er forsvarligt at foretage denne opdeling af den

totale stikprove.
7.2.2.3 Opdeling af stikpreven

En opdeling af stikproven kan, som tidligere n@vnt, anvendes til at validere den logistiske
regression. Hver gang der foretages en opdeling af stikpreven, er det dog vigtigt at sikre, at de
endelige stikprovesterrelser er tilstrekkelige til at understette antallet af uathaengige variabler,
der inkluderes i analysen (Hair et al., 2010). Jf. afsnit 7.2.2.2 Stikprovestorrelsen medferer
opdelingen af stikpreven, at den ene af grupperne i hold-out stikpreven ikke er tilstrekkelig. Der
er dog tidligere argumenteret for, at en opdeling af den totale stikpreve 1 dette tilfeelde er det

mest hensigtsmassige for indevarende speciale.

I udvalgelsen af hold-out stikpreven er det ligeledes vigtigt at sikre tilfeeldighed, siledes at
enhver ordning af observationerne ikke pavirker estimeringsprocessen og valideringen (Hair et

al., 2010). Til udvealgelsen af hold-out stikpraven er der anvendt en tilfeldig tal generator fra
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Intemodino Group, da den gjorde det muligt at definere et bestemt omrdde samt antallet af
tilfeldige tal, der skulle genereres (Intemodino Group, 2016). Den totale stikprove bestar, som
tidligere nevnt, af 271 virksomheder 1 normal drift og 110 konkursramte virksomheder, hvilket

indebarer, at de konkursramte virksomheder udger 29 % af den totale stikpreve jf. Figur 28.

Status Antal Pct.

Oplest efter konkurs 110 29 %
Normal drift 271 71 %
I alt 381 100 %

Figur 28 — Gruppernes forhold i den totale stikpreve (Egen tilvirkning)

Forholdet mellem de to grupper i den totale stikprave bevares séledes ift. hold-out stikpreven, da
det giver et bedre grundlag for at kunne sammenligne resultaterne af hold-out stikpreven med
resultaterne af den resterende stikpreve i1 analysen. I den totale stikpreve indgar der 110
konkursramte virksomheder, hvilket indebarer, at det ikke vil vare muligt at opdele de
konkursramte virksomheder 1 en hold-out stikpreve og en stikpreve til analysen uden at en af
dem ikke overholder 10:1 forholdet, idet der er seks uathangige variabler. Der skulle have varet
min. 120 konkursramte virksomheder i den totale stikpreve, hvis det skulle vaere muligt at
overholde 10:1 forholdet ved en opdeling. Hair et al. (2010) opdelte deres totale stikprove pa
100 observationer til en hold-out stikpreve pa 40 observationer og en stikpreve til analysen pa
60 observationer. Derudfra er det vurderet passende, at hold-out stikpreven for indevarende
analyse indeholder 40 konkursramte virksomheder, hvilket efterlader 70 konkursramte
virksomheder 1 stikproven til analysen. Grunden til at den ikke opdeles mere lige fx 55/55 eller
50/60 skyldes, at der 1 bdde Hair er al. (2010) samt Altman & Sabato (2007) fokuseres pa, at
hold-out stikpreven kun ber udgere en lille stikprove af den totale stikpreve. Derudover vil en
opdeling pa 55 1 hold-out stikpreven og 55 i den resterende stikprove medfere, at ingen at de to
stikpraver overholder 10:1 forholdet for de konkursramte virksomheder. Med udgangspunkt i de
40 konkursramte virksomheder 1 hold-out stikpreven er der beregnet det antal af virksomheder 1
normal drift, der skal indga 1 hold-out stikpreven, for den opnér det samme forhold mellem de to
grupper, som der er tilfeeldet 1 den totale stikpreve jf. Figur 28. Denne kalkulation har resulteret
1, at hold-out stikpreven skal indeholde 98 virksomheder i1 normal drift for at sikre et identisk
forhold mellem grupperne 1 hold-out stikpraven og den totale stikpreve. Dette medferer, at den

resterende stikprave til analysen ligeledes opnar samme forhold mellem grupperne, som der er
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tilfeldet 1 bade hold-out stikpraven og den totale stikprove. Efter fastleeggelsen af antallet af de
to grupper 1 hold-out stikpreven er der indtastet de informationer, der fremgér af Figur 29, 1 den

tilfeeldige tal-generator.

Antal Tal mellem
40 2 111
98 2 272

Figur 29 — Tilfzldig tal-generator (Egen tilvirkning)

Afgrensningen af omrdderne fra 2 til 111 og fra 2 til 272 skyldes, at det svarer til de
rekkenumre, som observationerne har i Bilag 3 1 arkene Konkursnogletal, 2011 og Normal drift
nogletal, 2011. Resultatet af indtastningerne fra Figur 29 kan ses 1 Figur 30, hvor de udtrukne
tilfeeldige tal fremgéar. Disse tilfeldige tal er derefter markeret med en bld farve i arkene
Konkursnogletal, 2011 og Normal drift nogletal, 2011 i Bilag 3. Det er ud fra markeringerne i
disse ark, at den totale stikpreve er opdelt i arkene Stikprove, SPSS og Hold-out, der er
udgangspunktet for analysen. Efter opdelingen af den totale stikpreve 1 arkene Stikprove, SPSS
og Hold-out er den binzr athengige variabel efterfolgende tilfojet til disse ark, hvor de
konkursramte virksomheder tildeles vaerdien 1, hvorimod virksomhederne 1 normal drift tildeles

verdien 0, jf. afsnit 7.2.2.1 Udveelgelse af afhcengig og uafhengige variabler.

Status De tilfeldige tal
106 4 31 49 20 76 59 58 79 8 75 26 38 77 21 3 46 53 103
Oplost efter konkurs [ 15 35 71 24 47 40 110 67 48 108 52 56 97 94 66 55 81 62
25 43 27
158 19 17 87 238 78 145 147 261 229 237 258 41 39 33
270 143 187 91 262 108 6 179 4 54 138 141 170 230 134
183 113 222 193 75 204 42 256 191 64 223 15 178 44 188
Normal drift 148 161 57 257 43 250 46 142 228 95 192 206 244 111 241
5 198 159 122 125 253 14 124 197 127 123 154 213 175 37
51 79 72 224 71 169 215 164 47 90 50 266 3 84 83 103
106 88 105 210 80 272 128

Figur 30 — De tilfeldige tal (Egen tilvirkning)
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Figur 31 visualiserer, at analysen bygger pa en stikprave, der bestar af 243 observationer, hvilket
stemmer overens med den tidligere omtalte stikpreve, der er tilegnet analysen. Derudover
illustrerer Figur 31, at der ikke er nogen manglende cases, dvs. ufuldendte observationer, hvorfor

alle 243 er en del af den logistiske regressionsanalyse.

Unweighted Cases® N Percent
Selected Cases K‘:;Lfgs?g in 243 100.0
Missing Cases 0 ,0
Total 243 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 243 100,0

Figur 31 — Oversigt over stikpreven (Egen konstruktion i SPSS)

7.2.3 Trin 3 — Forudsatningerne for den logistiske regression

De manglende forudsatninger for logistisk regression, der blev beskrevet 1 afsnit 6.3.2.3 Trin 3 —
Forudscetninger for logistisk regression, medferer, at der ikke er forudsatninger, der skal tages
hejde for inden estimeringsprocessen pabegyndes. Det er, som tidligere navnt, en stor fordel for

logistisk regression, da det ikke satter begraensninger for analysen.

7.2.4 Trin 4 — Estimering af den logistiske regressionsmodel og vurdering af

modellens overordnede fit

Estimeringen af den logistiske regressionsmodel tager udgangspunkt i1 nedenstdende

modelformulering, der blev praesenteret i afsnit 6.3.2.4.1.2 Modelestimering.

pro bevent

Logit; =1 (—
o9t ! 1_prObevent

) = bo + b1X1 + -+ ann

Til estimeringsprocessen af de logistiske koefficienter er der opstillet folgende hypoteser, der
hver er tilknyttet et af de seks negletal, der blev praesenteret som de uathangige variabler 1 afsnit

7.2.2.1 Udvcelgelse af afhengig og uafhcengige variabler.
Hy:by =0;b, =0;b3 =0;b, =0;b5 =0;bg =0 ingen logit — lineeer sammenhaeng

Hi:by # 0;b, # 0; b3 # 0; b, # 0; bg # 0; bg # 0 logit — lineaer sammenhaeng
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Ho-hypoteserne illustrerer, at der ikke er en logit-lineer sammenheng mellem hver af
koefficienterne og sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. H;-hypoteserne
illustrerer derimod, at der er en logit-lineeer sammenhang mellem hver af koefficienterne og
sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. Der er opstillet separate hypoteser til hver af
de seks uathengige variabler, da det er vurderet, at det efterfelgende arbejde med hver af
koefficienterne bliver mere overskueligt, hvis hypoteserne er opdelt fra starten af. Det er ofte set,
at notationen 1 hypoteserne er foretaget med et beta, men da Hair et al. (2010) benytter et b 1

modelformuleringen, er der holdt fast 1 denne notation til hypoteserne.
7.2.4.1 Modelestimering

I afsnit 6.4 Operationalisering af teorien fremgar det, at den valgte metode til
modelestimeringen er forward stepwise (Wald), og derudover blev der specificeret, hvordan
grenserne for at tilfeje og fjerne en variabel skulle defineres. De fastsatte granser til
indeverende analyse er 0,05 for at tilfeje en variabel og 0,10 for at fjerne en variabel, da disse
verdier er de mest almindelige signifikansniveauer for en stepwise metode, og det er derfor ogsé
de vardier, som SPSS selv foreslar. Et signifikansniveau pa 0,05 for at tilfgje en variabel og et
signifikansniveau pa 0,10 for at fjerne en variabel overholder sdledes de kriterier, der er fremsat
til grenserne 1 afsnit 6.4 Operationalisering af teorien. Der anvendes proceduren MLE for at

finde de mest egnede koefficienter i den logistiske regression, og denne procedure er uddybet i

afsnit 6.3.2.4.1.2 Modelestimering.
7.2.4.1.1 Basismodellen

Indledningsvis producerer SPSS en klassifikationsmatrix af basismodellen, der kan ses i Figur
32. Der er 1 denne model ingen variabler med, idet der kun er implementeret en konstant. Til

udarbejdelsen af denne klassifikationsmatrix er der anvendt en skaringsverdi pa 0,500.

Predicted
Status
Oplost efter Percentage
Observed Normal drift konkurs Correct
Step 0 Status Normal drift 173 0 100,0
i o 0|
Overall Percentage 71,2

Figur 32 — Klassifikationsmatrix (Egen konstruktion i SPSS)
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Det fremgér af Figur 32, at klassifikationsngjagtigheden er 71,2 %, og denne ngjagtighed opnis,
hvis alle virksomheder forudsiges til at vere i normal drift. En klassifikationsnegjagtighed pé
71,2 % er sdledes resultatet af en logistisk model, der ikke formar at forudsige en eneste af de

konkursramte virksomheder til at vaere oplest efter konkurs.

Figur 33 illustrerer, at basismodellen kun indeholder en konstant, men alligevel giver den lidt
interessant information. Den tester en hypotese (H;-hypotese) om, at hyppigheden af de 173
virksomheder i1 normal drift og hyppigheden af de 70 konkursramte virksomheder er statistisk
signifikant forskellige fra hinanden. Den modsvarende hypotese (Ho-hypotese) er, at
hyppigheden af de to grupper er ens. Hypotesen testes af Wald teststorrelsen i Figur 33, hvor Hy-
hypotesen afvises, da p-verdien er 0. Det medferer, at der afvises, at der er et lige antal af
virksomheder 1 normal drift og virksomheder oplest efter konkurs. Dette bekrafter sdledes de to
gruppers fordeling i den stikpreve, der er udgangspunktet for analysen, og som er prasenteret i
afsnit 7.2.2.2 Stikprovestorrelsen. Basismodellen bidrager sdledes ikke med noget nyt, idet den
blot bekrafter udgangspunktet for analysen, hvorefter der er baggrund for at pabegynde den

reelle modelestimering.

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -,905 ,142 40,798 1 ,000 ,405

Figur 33 — Variabler i ligningen (Egen konstruktion i SPSS)

Alle de vathengige variabler, der ikke er med 1 basismodellen, fremgér af Figur 34. For hver af
variablerne er der udregnet en score statistik, der er et mél for association, der er brugt i logistisk
regression, og det anvendes til udvalgelsen af variablerne i1 stepwise proceduren (Hair et al.,

2010).

Score dr Sig.

Step 0 Variables STD_EBV 3,224 1 ,073
C_TA 13,610 1 ,000

EBITDA_TA 8,178 1 ,004

RE_TA 64,380 1 ,000

EBITDA_IE 3,738 1 ,053

EBV_TA 62,823 1 ,000

Overall Statistics 79,552 6 ,000

Figur 34 — Variabler uden for ligningen (Egen konstruktion i SPSS)
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Ud fra score statistikkerne 1 Figur 34 kan det ses, at fire ud af de seks uafthangige variabler er
statistisk signifikante, da de alle har en p-verdi, der er under signifikansniveauet pé 0,05. Det er
kun STD EBV (X;) og EBITDA IE (X;), der ikke er signifikante, da de har p-verdier, der er
over signifikantniveauet pa hhv. 0,073 og 0,053. Resultatet af Figur 34 indikerer saledes, at det
formentligt er muligt at forudsige noget 1 indevarende analyse. Implementeringsrekkefolgen af
variablerne afgeres af den hgjeste score statistik 1 stepwise proceduren, derfor er RE TA (X))

med en score statistik pa 64,380 den forste variabel, der skal implementeres 1 modellen.
7.2.4.1.2 Stepwise modelestimering

Figur 35 indeholder de samme elementer som Figur 33, og den illustrerer, at indeverende
stepwise modelestimering bestar af to step, hvoraf RE_TA (X)) tilfejes 1 step 1, og C_TA (X>)
tilfgjes 1 step 2. Implementeringen af RE TA (X,) 1 step 1 stemmer overens med den vurdering,
der blev foretaget ud fra Figur 34 i forrige afsnit. Betydningen af elementernes indhold 1 Figur

35 uddybes 1 afsnit 7.2.5 Trin 5 — Fortolkning af resultaterne.

B S.E. Wald ar Sia. Exp(B)

Step 1°  RE_TA -5,587 ,806 | 48,019 1 ,000 ,004
Constant -,529 ,202 6,881 1 ,009 ,589

Step 2° C_TA 6,389 1,693 | 14,244 1 ,000 | 595,011
RE_TA -6,195 ,909 | 46,407 1 ,000 ,002
Constant -,851 ,230 | 13,657 1 ,000 427

a. Variable(s) entered on step 1: RE_TA.
b. Variable(s) entered on step 2: C_TA.

Figur 35 — Variabler i ligningen (Egen konstruktion i SPSS)

De variabler, der ikke er en del af modellen 1 step 1 eller step 2, fremgéar af Figur 36. I step 1 1
Figur 36 adskiller C_ TA (X) sig fra de andre variabler, da det er den eneste variabel, hvor score
statistikken er signifikant med en p-vaerdi pa 0,000. Dette indikerer, at en implementering af
denne variabel kan forbedre modellens overordnede fit. Derudover besidder C_TA (X:) den
hojeste score statistik blandt de fem variabler, der ikke er implementeret i modellens step 1.

Disse faktorer har vaeret afgerende for, at C_TA (X)) er tilfojet til modellen i step 2 1 Figur 35.
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Score df Sig.

Step 1 Variables STD_EBV ,563 1 ,453
C_TA 17,074 1 ,000

EBITDA_TA ,389 1 ,533

EBITDA_IE 1,982 1 ,159

EBV_TA ,000 1 ,999

Overall Statistics 22,808 5 ,000

Step 2 Variables STD_EBV ,588 1 ,443
EBITDA_TA ,031 1 ,860

EBITDA_IE 1,886 1 ,170

EBV_TA ,584 1 445

Overall Statistics 3,648 & 456

Figur 36 — Variabler uden for ligningen (Egen konstruktion i SPSS)

De fire tilbageverende variabler 1 step 2 1 Figur 36 er ikke signifikante, og de har alle
forholdsvis lave score statistikker. Derfor implementeres der ikke yderligere variabler 1
modellen, selvom der i1 Figur 34 ifm. basismodellen er yderligere to variabler, der er
signifikante. Disse variabler er EBITDA TA (X;) og EBV_TA (Xs), men efter at RE_ TA (X,) og
C TA (X») er tilfojet til modellen, er de ikke laengere signifikante, hvorfor de ikke
implementeres. Den endelige model er sdledes den logistiske regressionsmodel, der inkluderer
variablerne C_TA (X>) og RE _TA (X,). Det medferer, at Hy-hypotesen afvises for b, og by, da p-
vardien er under signifikansniveauet, og dermed kan de ikke fjernes fra ligningen. Derimod
bekraeftes Ho-hypotesen for b;, b;, bs og bs. En afvisning af Hy-hypotesen betyder, at H;-
hypotesen accepteres for b, og bs, hvorimod den afvises for b;, b3, bs og bs. Det resulterer 1, at
der er en logit lineer sammenhang mellem RE TA (X,) og sandsynligheden for, at en
virksomhed gér konkurs, samt mellem C_TA (X>) og sandsynligheden for, at en virksomhed gér
konkurs. Derimod er der ingen logit lineaer sammenhang mellem de resterende koefficienter og
sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. Modellen kan opstilles som en formel ud fra
den modelformulering, der blev presenteret 1 afsnit 7.2.4 Trin 4 — Estimering af den logistiske
regressionsmodel og vurdering af modellens overordnede fit. Ud fra indholdet 1 step 2 i1 Figur 35

ser formlen saledes ud:
Logit = —0,851 + 6,389X, — 6,195X,

Den endelige model er sdledes ogsa udgangspunktet for vurderingen af modellens overordnede

fit og fortolkningen af koefficienterne, der foretages 1 de kommende afsnit.
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7.2.4.2 Vurdering af modellens overordnede fit

Der anvendes tre forskellige metoder til at vurdere modellens overordnede goodness-of-fit, og
disse er statistiske mal, pseudo R’ mal og klassifikationsnejagtighed. Alle tre metoder er
praesenteret 1 afsnit 6.3.2.4.2 Vurdering af goodness-of-fit for den estimerede model. Der
foretages dog ikke en decideret opdeling mellem analysen af de tre metoder, da udtrekkene fra

SPSS indeholder elementer, der indgar i flere af metoderne.

Et af de statistiske mal er en chi-i-anden test, der undersoger @ndringer i -2LL vardien, hvor den
tager udgangspunkt 1 -2LL vaerdien af basismodellen, og sammenligner den med -2LL vardien af
modellerne 1 step 1 og step 2, hvor der er tilfgjet variabler. Resultatet af chi-i-anden testen ses 1
Figur 37, og -2LL vardierne, der er udgangspunktet for testen, er i Figur 38. Chi-i-anden testen
anvendes til at undersege, hvorvidt den stepwise model med de tilfejede variabler er en

forbedring af basismodellen.

Chi-square df Sig.
Step 1  Step 123,158 1 ,000
Block 123,158 1 ,000
Model 123,158 1 ,000
Step 2 Step 14,359 1 ,000
Block 137,517 2 ,000
Model 137,517 2 ,000

Figur 37 — Omnibus test af modelkoefficienter (Egen konstruktion i SPSS)

Figur 37 er opdelt i step 1 og step 2, og for hvert step er der tre niveauer, der betegnes step,
block og model. 1 indeverende analyse er det kun step og model, der er relevante, idet step
sammenligner -2LL vardien af den nyeste model med den forrige version af modellen for at
vurdere, hvorvidt hver ny variabel skaber en forbedring, og model sammenligner altid den nye
model med basismodellen (ReStore, 2011). Det medferer, at block udelades af indevarende
analyse, da den vedrerer en hierarkisk tilgang (ReStore, 2011). I step 1 1 Figur 37 er der ikke
forskel pa step og model, og chi-i-anden testen illustrerer, at der er en signifikant forskel mellem
-2LL vardien af basismodellen og modellen 1 step 1, hvilket indikerer, at modellen 1 step 1 er en
forbedring af basismodellen. I step 2 i Figur 37 er der en forskel mellem step og model, hvor
step illustrerer den signifikante reducering pa 14,359, der er i -2LL veardien fra step 1 til step 2 i
Figur 38. Derudover er vardien af step 1 step 2 ogsa forskellen mellem vardien af model 1 step 1

og step 2. Chi-i-anden testen for bade step og model i1 step 2 er signifikante, hvilket indikerer, at
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modellen 1 step 2 er en forbedring af modellen 1 step 1 og basismodellen. Ud fra afsnit
6.3.2.4.2.1 Statistiske mdl skal man dog vere papasselig med kun at drage konklusioner ud fra
en chi-i-anden test, da den er folsom over for stikprovestorrelsen. Det er sdledes ogsa arsagen til,

at modellens fit vurderes ud fra flere forskellige metoder.

Reduceringen af -2LL vardien mellem step 1 og step 2 fra 168,642 til 154,283 fremgar af Figur
38, og da en -2LL verdi pé 0 er tilsvarende et perfekt model fit, jf. afsnit 6.3.2.4.2.1 Statistiske
mal, er denne reducering en forbedring af modellen. Vardien er dog stadig hej, hvilket vidner

om, at modellen langt fra besidder et perfekt fit ud fra -2LL verdien.

-2 Log Cox & Snell R Nagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 168,642 ,398 ,569
2 154,283 432 ,618

a. Estimation terminated at iteration number 7
because parameter estimates changed by less than
,001.

Figur 38 — Modeloversigt (Egen konstruktion i SPSS)

Udover -2LL verdien indeholder Figur 38 ogsd pseudo R’ veerdier, der er en anden metode til at
vurdere modellens overordnede fit, da de, jf. afsnit 6.3.2.4.2.2 Pseudo R’ mdal, reflekterer den
variationsmangde, der forklares med den logistiske regressionsmodel. Tilfgjelsen af RE TA
(X,) istep 1 giver et model fit med pseudo R’ verdier rangerende fra 0,398 (Cox & Snell R?) til
0,569 (Nagelkerke R’). Det udtrykker, at modellen i step 1 forklarer ca. 57 % af
variationsmangden i1 den afhangige variabel vha. den uathengige variabel RE TA (X,), hvis
der benyttes pseudo R’ vardien fra Nagelkerke. Det betyder i praksis, at nogletallet RE_TA i
step 1 forklarer 57 % af den athengige variabel 1 den logistiske regression, der afspejler
sandsynligheden for, at en virksomhed gér konkurs. Ofte anvendes Cox & Snell R vardien ikke,
da dens skala ikke er mellem 0 og 1, jf. afsnit 6.3.2.4.2.2 Pseudo R’ mdl, hvilket gor det svert at
fastsette  forklaringsprocenten af variationsmangden 1 den afhangige variabel.
Implementeringen af C_TA (X) i step 2 medforer en stigning i pseudo R’ vardierne, idet Cox &
Snell R’ og Nagelkerke R’ nu udger hhv. 0,432 og 0,618. Stigningen i pseudo R’ verdierne fra
step 1 til step 2 understreger, at modellens forklaringsevne er forbedret. Hvis der fokuseres pa
Nagelkerke R’ resulterer det i, at ca. 62 % af variationsmengden i den afhangige variabel kan
forklares vha. de uafthangige variabler C_TA (X,) og RE TA (X,). Det betyder i praksis, at
nogletallene C_ TA og RE TA 1 step 2 forklarer 62 % af den athangige variabel 1 den logistiske
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regression, der afspejler sandsynligheden for, at en virksomhed gir konkurs. Den generelle
variation mellem de to versioner af pseudo R’ vaerdierne understreger, hvorfor man ber vare
papasselig med at anvende dem, derudover er det wvigtigt at understrege, at de er
approksimationer. Logit R° vaerdien, der er presenteret i afsnit 6.3.2.4.2.2 Pseudo R’ mdl, er
ikke en del af udtreekket fra SPSS, derudover har det ikke vearet muligt at beregne den, da
basismodellens -2LL vardi ligeledes ikke er en del af dataudtraekket fra SPSS.

Et andet mal, der er en del af metoden med de statistiske mal, er Hosmer & Lemeshow testen,
der uddybes 1 afsnit 6.3.2.4.2.1 Statistiske mal, og denne test kan ligeledes anvendes til at
vurdere modellens overordnede fit. Hosmer & Lemeshow testen méler overensstemmelsen
mellem de faktiske og forudsagte vaerdier af den athaengige variabel. Ud fra denne test er et godt
model fit indikeret ved, at der er en lille forskel mellem den observerede og den forventede
klassifikation. Figur 39 illustrerer, hvorvidt der er en signifikant forskel mellem de observerede
og de forventede verdier, og vardierne for hvert step fremgar af Figur 40. Hvis Hosmer &
Lemeshow testen er signifikant, dvs. at p-vaerdien er under signifikansniveauet pa 0,05, betyder
det, at der er en forskel mellem de observerede og de forventede vaerdier, hvilket karakteriserer
et forringet model fit. Derimod er modellens fit acceptabelt, hvis Hosmer & Lemeshow testen

ikke er signifikant.

Step | Chi-square df Sig.
1 19,803 8 ,011
2 4,940 8 , 764

Figur 39 — Hosmer & Lemeshow test (Egen konstruktion i SPSS)

I kontingenstabellen 1 Figur 40 er stikproven opdelt 1 ti klasser, hvorefter der for hver klasse er
sammenlignet det observerede antal med det forventede antal. Hvis forskellen mellem antallet af
de observerede og antallet af de forventede bliver storre, jo mindre ngjagtigt forudsiger
modellen, hvilket resulterer 1 en hgjere chi-i-anden vardi. Med udgangspunkt 1
kontingenstabellen 1 Figur 40 illustrerer Figur 39, at Hosmer & Lemeshow testen for step 1 er
signifikant med en p-vaerdi pd 0,011. Dette udtrykker, at der er en forskel mellem det
observerede antal og det forventede antal 1 modellen i step 1. I step 2 1 Figur 39 er Hosmer &
Lemeshow testen derimod ikke signifikant, da p-vaerdien er 0,764, hvilket understreger en
forbedring 1 modellens fit fra step 1 til step 2. Ud fra Hosmer & Lemeshow testen vurderes

modellens fit til at veere acceptabel. Hosmer & Lemeshow er dog baseret pa en chi-i-anden test

Side 92 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

jf. afsnit 6.3.2.4.2.1 Statistiske mal, hvorfor den kraver, at der er fokus pé stikprevesterrelsen,

og derfor kan en vurdering af modellens overordnede fit ikke alene baseres pd denne test.

Status = Normal drift | Status = Oplest efter konkurs
Observed | Expected Observed Expected Total
Stepl 1 24 23,717 0 ,283 24
2 21 23,266 3 ,734 24
3 24 22,758 0 1,242 24
& 20 22,113 & 1,887 24
5 22 21,049 2 2,951 24
6 22 19,453 2 4,547 24
7 20 17,467 & 6,533 24
8 15 14,777 9 9,223 24
9 3 7,431 21 16,569 24
10 2 ,971 25 26,029 27
Step2 1 24 23,821 0 ,179 24
2 23 23,447 1 ,553 24
3 22 23,020 2 ,980 24
& 23 22,428 1 1,572 24
5 22 21,391 2 2,609 24
6 21 20,046 3 3,954 24
7 20 17,879 & 6,121 24
8 13 14,238 11 9,762 24
9 & 6,169 20 17,831 24
10 1 ,563 26 26,437 27

Figur 40 — Kontingenstabel for Hosmer & Lemeshow test (Egen konstruktion i SPSS)

Den sidste metode der anvendes til at wvurdere modellens overordnede fit er

klassifikationsngjagtigheden, der blev prasenteret i afsnit 6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnojagtighed.
Klassifikationsmatrixen, der ses i Figur 41, repraesenterer de niveauer af den forudsagte
nejagtighed, der er opnaet ved den logistiske regressionsmodel, hvor skaringsvardien er 0,500.
Malet for den forudsagte nejagtighed er hitraten, der er den procentdel af observationer, der er

korrekt klassificeret.

Predicted
Status
Oplest efter Percentage

Observed Normal drift konkurs Correct
Step 1  Status Normal drift 168 5 97,1
e 25 s e
Overall Percentage 87,7
Step 2 Status Normal drift 165 8 95,4
Qplgtsher 22 | s
Overall Percentage 87,7

Figur 41 — Klassifikationsmatrix (Egen konstruktion i SPSS)
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Hitraten kan som neavnt 1 afsnit 6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnajagtighed sammenlignes med
maximum chance kriteriet og proportional chance kriteriet. Maximum chance kriteriet er de 71,2
%, der fremgar af Figur 32, med et tilleg pd 25 %, hvilket resulterer 1 et maximum chance
kriterie pad 89 % (71,2 % = 1,25 = 89 %). Proportional chance Xkriteriet udregnes ud fra
formlen 1 afsnit 6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnajagtighed pa baggrund af stikpreven til indevarende

analyse, hvilket resulterer 1 et forhold af observationer 1 gruppe 1 péa 0,71 (% = 0,71) og et

forhold af observationer 1 gruppe 2 pa 0,29 (% = 0,29). Ud fra disse forhold og med et tilleg

pa 25 % giver det et proportional chance kriterie pa 74 % ((0,712 + 0,292) = 1,25 = 0,74).

Den overordnede hitrate 1 Figur 41 for step 1 er 87,7 %, hvilket overstiger proportional chance
kriteriet pd 74 %, hvorimod den nasten er pa hejde med de 89 %, der udger maximum chance
kriteriet. Den gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs i step 1 er dog kun 64,3 %,
hvilket ikke overstiger hverken proportional chance kriteriet eller maximum chance kriteriet,
derfor er der ud fra resultaterne i1 step 1 baggrund for at videreudvikle modellen. Den
overordnede hitrate for step 2 i1 Figur 41 er ligeledes 87,7 %, hvilket er identisk med hitraten 1
step 1. Derimod er den gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs aget til 68,6 % 1 step 2,
men pa trods af denne forbedring er der stadig et stykke op til de to kriterier. I indevarende
analyse er gruppen for virksomheder i1 normal drift en del sterre end gruppen for virksomheder,
der er oplest efter konkurs, og det har betydning for anvendelsen af maximum chance kriteriet,
idet stikprovens sammens@tning geor det svaert at overstige dette kriterie. Det skyldes, at
virksomheder i1 normal drift, jf. Figur 28, udger 71 % af stikpreven, hvilket resulterer i et hojt
maximum chance kriterie pd 89 %, hvilket indebarer, at f virksomheder ma kategoriseres
forkert for modellens fit ikke accepteres. Derfor kan der argumenteres for, at tillegget pa de 25
% 1 indeverende analyse skaber en evre graense for maximum chance kriteriet, jf. afsnit

6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnojagtighed.

Ud fra afsnit 6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnojagtighed refererer klassifikationsmatrixen ogsé til
type 1 og type 2 fejl, hvor type 1 fejl er de konkursramte virksomheder, der er forudsagt til at
vaere 1 normal drift, hvorimod type 2 fejl er de virksomheder 1 normal drift, der er forudsagt til at
vaere giet konkurs. En perfekt model vil have nul type 1 og nul type 2 fejl. De
omkostningsmaessige konsekvenser ved type 1 og type 2 fejl er forskellige, men generelt er
omkostningerne ved type 1 fejl storre end ved type 2 fejl. For en langiver eller en aktioner kan

en type 1 fejl resultere 1, at hele investeringen gar tabt, hvorimod en type 2 fejl kan resultere 1, at
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der ikke foretages en investering, hvoraf en evt. gevinst ikke opnés. Det fremgar af Figur 41, at
der 1 bdde step 1 og step 2 er 30 observationer, der er klassificeret forkert. I step 1 er der 25 type
1 fejl, hvorimod der er fem type 2 fejl, og i step 2 er der 22 type 1 fejl, hvorimod der er otte type
2 fejl. Udviklingen fra step 1 til step 2 viser, at mangden af type 1 fejl er reduceret, hvilket er
forbedring af modellens fit, da denne fejltype har de storste omkostningsmassige konsekvenser
for en langiver eller en aktionar. Ud fra afsnit 6.3.2.4.2.3 Klassifikationsnojagtighed kan den
tilladte greense for type 1 fejl fastsaettes ud fra signifikansniveauet, og det er i indevarende
analyse fastsaet til 5 % jf. afsnit 7.2.4.1 Modelestimering, hvilket resulterer i, at der maks. ber
veere 12 (243 % 0,05 = 12) type 1 fejl. Klassifikationsmatrixen i Figur 41 illustrerer dog, at
tilstedevaerelsen af type 1 fejl overstiger den tilladte greense, hvilket er kritisabelt for modellens
overordnede fit, iser fordi type 1 fejl, som tidligere navnt, er forbundet med de storste

omkostningsmassige konsekvenser.

Ovenstdende metoder er alle med til at vurdere det overordnede fit af den logistiske
regressionsmodel med variablerne C_TA (X2) og RE _TA (X,), da de hver iser bidrager med
interessante vinkler til vurderingen af modellens fit. Generelt er modellens fit acceptabelt ud fra
en signifikant chi-i-anden test af @ndringer 1 -2LL verdien samt en reducering af -2LL vardien,
derudover er Nagelkerke R over 60 %, samtidig med at Hosmer & Lemeshow testen ikke er
signifikant. Derudover overstiger hitraten 1 klassifikationsmatrixen proportional chance kriteriet,
og den generelle klassifikationsngjagtighed er aget betydelig fra basismodellen. Modellens fit
kan dog kritiseres ved, at -2LL verdien stadig er forholdsvis hej, derudover er Cox & Snell R’
under 50 %, samtidig med at hitraten 1 klassifikationsmatrixen ikke overstiger maximum chance
kriteriet. Derudover er mangden af type 1 fejl foruroligende, hvilket haenger sammen med den
lave gruppespecifikke hitrate for virksomheder, der er oplest efter konkurs. Alle de anvendte
metoder vidner dog om, at der er sket en forbedring 1 modellens overordnede fit fra step 1 til step
2, og denne forbedring er isa&r tydelig i Hosmer & Lemeshow testen, hvorimod forbedringen er

mere begraenset ud fra de andre parametre.
7.2.5 Trin 5 — Fortolkning af resultaterne

Fortolkningen af resultaterne bygger pd den logistiske regressionsmodel, der blev estimeret 1
afsnit 7.2.4.1.2 Stepwise modelestimering, og derfor er Figur 35 ogsd udgangspunktet for selve

fortolkningen, hvorfor den er gengivet neden for som Figur 42.
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B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step 1 RE_TA -5,587 ,806 | 48,019 1 ,000 ,004
Constant -,529 ,202 6,881 1 ,009 ,589

Step 2°  C_TA 6,389 1,693 14,244 1 ,000 | 595,011
RE_TA -6,195 ,909 46,407 1 ,000 ,002
Constant -,851 ,230 13,657 1 ,000 427

a. Variable(s) entered on step 1: RE_TA.
b. Variable(s) entered on step 2: C_TA.

Figur 42 — Variabler i ligningen (Egen konstruktion i SPSS)

Ud fra Figur 42 er det muligt at foretage en kontrol af koefficienternes signifikans, da Wald
teststarrelsen (Wald) 1 Figur 42 afspejler den statistiske signifikans for hver koefficient ud fra,
hvorvidt p-vardien (Sig.) er under signifikansniveauet. Dette fremgar af afsnit 6.3.2.5.1 Kontrol
af koefficienternes signifikans, hvor formlen for Wald teststorrelsen ligeledes blev beskrevet,
hvori bade den logistiske koefficient (B) samt den tilherende standardfejl (S.E.) indgér.
Frihedsgraden pd 1 (df) 1 Figur 42 er blot et udtryk for, at Wald teststerrelsen folger en chi-i-

anden fordeling med en frihedsgrad pa 1.

I step 2 1 Figur 42 fremstér begge logistiske koefficienter samt konstanten som signifikante, da
de alle har p-vardier under signifikansniveauet pd 0,05. Ved anvendelsen af metoden forward
stepwise (Wald) er det forudsigeligt, at koefficienterne 1 step 2 er signifikante, da koefficienterne

ellers ikke ville blive implementeret 1 modellen, idet de saledes ikke opfylder adgangskriteriet.

Den endelige logistiske regressionsmodel 1 step 2 inkluderer de to variabler C TA (X)) og
RE TA (X,), der jf. Figur 42 har logistiske koefficienter pad hhv. 6,389 og -6,195 samt en
konstant pa -0,851. Konstanten pa -0,851 illustrerer modellens skaringspunkt. Fortolkningen af
den logistiske regressionsmodel opdeles 1 to, hvor der forst fortolkes pa retningsbestemmelsen,
hvorefter storrelsen pa forholdet fortolkes. Retningsbestemmelsen af forholdet kan jf. afsnit
6.3.2.5.2.1 Retningsbestemmelse af forholdet foretages ud fra de originale logistiske
koefficienter (B) eller de eksponentielle koefficienter (Exp(B)), der begge er en del af Figur 42.
De logistiske koefficienter kan afleses til 6,389 for C_TA (X>) og -6,195 for RE_TA (X,), og de
eksponentielle koefficienter kan aflases til 595,011 for C_TA (X>) og 0,002 for RE _TA (X)) jf.
Figur 42. Ud fra de originale logistiske koefficienter kan retningen pa forholdet fortolkes ud fra
fortegnet, og jf. step 2 1 Figur 42 har C_TA (X>) et positivt fortegn, hvorimod RE_TA (X,) har et
negativt fortegn. Det medferer, at der er et positivt forhold mellem den uathangige variabel

C_TA (X>) og den forudsagte sandsynlighed for, at en virksomhed gar konkurs. Derimod er der

Side 96 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

et negativt forhold mellem den uatha@ngige variabel RE TA (X;) og den forudsagte
sandsynlighed for, at en virksomhed gér konkurs. En stigning i verdien af C_TA (X>) vil séledes
oge sandsynligheden for, at en virksomhed gir konkurs, hvorimod en stigning i verdien af
RE TA (X,) vil formindske sandsynligheden for, at en virksomhed gir konkurs. Ud fra de
eksponentielle koefficienter kan retningen pé forholdet bestemmes ud fra, hvorvidt verdierne er
over eller under 1,0, jf. afsnit 6.3.2.5.2.1 Retningsbestemmelse af forholdet, hvor en verdi over
1,0 indikerer et positivt forhold, hvorimod en verdi under 1,0 indikerer et negativt forhold. Den
eksponentielle koefficient for C_ TA (X>) er 595,011, hvilket angiver et positivt forhold mellem
den uafthangige variabel C_TA (X;) og sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs.
Derimod er den eksponentielle koefficient for RE TA (X,) 0,002, hvilket indikerer et negativt
forhold mellem den uathengige variabel RE TA (X,) og sandsynligheden for, at en virksomhed
gar konkurs. Fortolkningen af retningsbestemmelsen ud fra de eksponentielle koefficienter
stemmer saledes overens med fortolkningen af forholdets retningsbestemmelse ud fra de

originale logistiske koefficienter.

Fortolkningen af forholdets sterrelse ber, jf. afsnit 6.3.2.5.2.2 Storrelsen pd forholdet, foretages
ud fra de eksponentielle koefficienter, da det er uhensigtsmessigt at foretage denne fortolkning
ud fra de originale logistiske koefficienter, hvorfor de ikke anvendes til fortolkningen af
forholdets starrelse. Anvendelsen af de eksponentielle koefficienter er desuden den mest direkte
metode til at vurdere storrelsen af @ndringen 1 sandsynligheden for hver uathangig variabel. Det
skyldes, at verdien af den eksponentielle koefficient minus en er lig med den procentvise
@ndring 1 oddset, hvor oddset jf. afsnit 6.3.2.4.1.1 Den logistiske transformation er
sandsynlighedsforholdet af de to udfald, og 1 indevarende analyse indebarer det, hvorvidt
virksomheden er 1 normal drift eller oplest efter konkurs. Ud fra den eksponentielle koefficient
pa 595,011 for C_TA (X) 1 Figur 42, resulterer det 1, at en stigning pd en enhed i nogletallet
C_TA (X>) oger oddset for, at en virksomhed géar konkurs med 59401,1 % ((595,011 —1,0) *
100 = 59401,1 %). Hvorimod den eksponentielle koefficient 1 Figur 42 pa 0,002 for RE TA
(X,) resulterer 1, at en stigning pa en enhed 1 nogletallet RE_TA (X,) formindsker oddset for, at
en virksomhed gér konkurs med 99,8 % ((0,002 — 1,0) * 100 = —99,8 %). Disse procenttal
kan overstige 100 %, fordi det er oddset, der @ndres dvs. sandsynlighedsforholdet af de to
udfald, og dermed ikke selve sandsynligheden for, at en virksomhed gér konkurs. De store
@ndringer 1 oddset skyldes bl.a. den negative konstant pa -0,851, da den medferer et lavt

udgangspunkt for sandsynligheden, hvorfor store @ndringer 1 oddset er nadvendige for at opné
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markante @&ndringer. Hvis der sker en stigning 1 bdde C_TA (X>) og RE_TA (X,), har C_TA (X>)
starst indflydelse pa @ndringen af sandsynligheden for, at en virksomhed gir konkurs. Det
afspejles ved, at en @&ndring 1 C_TA (X>) pa en enhed resulterer i, at oddset foreges med 59401,1
%, hvorimod en @ndring i RE_TA (X,) pa en enhed resulterer i, at oddset formindskes med 99,8

%.

Nogletallet C_TA, der indgér i den logistiske regressionsmodel, analyserer jf. afsnit 6.2.3.2
Cash/Total assets virksomhedens gjeblikkelige betalingsevne, idet den sammenholder
virksomhedens likvider med aktivsummen. En stigning i dette negletal kan realiseres ved, at
virksomheden enten eger mangden af likvider eller minimerer aktivsummen, og ud fra
ovenstdende fortolkning vil en stigning 1 dette negletal oge sandsynligheden for, at en
virksomhed gér konkurs. Dette virker en anelse absurd, at en forbedring af en virksomheds
ojeblikkelige betalingsevne samtidig eger sandsynligheden for, at virksomheden gar konkurs,
hvilket diskuteres i afsnit 8.1 Giver resultaterne mening?. Dette skal dog sammenholdes med
analysen af negletallet 1 afsnit 7.1.2.6 Nogletal, hvor det fremgér, at de konkursramte
virksomheder imod alt forventning 1 gennemsnit har en hegjere verdi af negletallet C TA end
virksomhederne 1 normal drift. Ovenstédende fortolkning indikerer, at hvis C_TA (X>) stiger med
en enhed eoges oddset for, at en virksomhed gar konkurs med 59401,1 %. Her skal det dog
understreges, at en stigning pa en enhed af negletallets nuvaerende vardi, sdledes at nogletallet 1
de fleste tilfeelde vil overstige 1,0, ikke er realistisk, hvilket understreges af maksimumverdien
af negletallet 1 afsnit 7.1.2.6 Nogletal, hvor den for ingen af grupperne overstiger 1,0. Det
skyldes, at likvider aldrig kan overstige aktivsummen, idet likvider indgar som en del af
aktivsummen, hvorfor den vil eges tilsvarende stigningen i likvider. RE_TA, der er det andet
nogletal 1 den logistiske regressionsmodel, analyserer jf. afsnit 6.2.3.4 Retained earnings/Total
assets maengden af geninvesteret indtjening eller tab, der udtrykker evnen til at modsta evt. tab.
En stigning 1 dette negletal kan realiseres ved at oge det overforte resultat eller mindske
aktivsummen, og ud fra ovenstdende fortolkning af den logistiske regressionsmodel, vil en
stigning 1 RE_TA (X,) mindske sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. Det virker
fornuftigt, at en forbedring af virksomhedens evne til at modstd evt. tab formindsker
sandsynligheden for, at virksomheden gér konkurs, hvilket uddybes i1 afsnit 8.1 Giver
resultaterne mening?. Dette stemmer ligeledes overens med analysen af nogletallet 1 afsnit
7.1.2.6 Nogletal, hvor det fremgdr, at virksomheder 1 normal drift 1 gennemsnit har en hgjere

verdi af negletallet RE_ TA end konkursramte virksomheder. Ud fra ovenstaende fortolkning vil
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en stigning 1 RE_TA (X,) med en enhed formindske oddset for, at en virksomhed gir konkurs
med 99,8 %. En stigning 1 RE_TA (X,) med en enhed, sdledes at negletallet i1 de fleste tilfelde
vil overstige 1,0, er dog ikke realistisk, idet overfort resultat sjeldent er storre end aktivsummen,
hvilket understreges 1 afsnit 7.1.2.6 Nogletal, hvor ingen af grupperne har en maksimumvardi af

nogletallet RE TA, der overstiger 1,0.

En anden metode til at forstd, hvordan de logistiske koefficienter definerer sandsynligheden, er
at kalkulere den forudsagte sandsynlighed for hver observations veardier af de uatheengige
variabler. Denne metode kan ligeledes uddybe sammenh@ngen mellem oddset og
sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. I en stepwise modelestimering for logistisk
regression anvendes middelverdien for observationerne til at kalkulere logaritmen af
sandsynlighedsvardien ud fra den estimerede model (Hair et al., 2010). Middelvardien for de to
grupper, hhv. normal drift og oplest efter konkurs, er beregnet ud fra den totale stikpreve. Dette
er gjort for overskuelighedens skyld, da det er de samme middelveardier, som der er analyseret
tidligere 1 afsnit 7.1.2.6 Nogletal. Anvendelsen af middelverdierne for de to grupper indikerer,
hvad den forudsagte sandsynlighed ville vare for en typisk virksomhed, der er i normal drift
eller oplest efter konkurs. De anvendte middelvardier for normal drift er 0,04858 for C_TA (X>)
og 0,31758 for RE_TA (Xy,), og middelverdierne for oplest efter konkurs er 0,09447 for C_ TA
(X2) og -0,56177 for RE TA (X,). Middelverdierne og kalkulationen af de forudsagte

sandsynligheder for de to grupper fremgar af Figur 43, hvor de anvendte formler ligeledes

visualiseres.
Gruppe 0: Gruppe 1:
Normal drift Oplest efter konkurs
Middelvaerdi: X, 0,04858 0,09447
Middelveerdi: X, 0,31758 -0,56177
Logit veerdi® -2,508 3,233
Odds’ 0,081 25,356
Sandsynlighed® 0,075 0,962
“Kalkuleret som: Logit =— 0,851 + 6,389.X, — 6,195X,
®Kalkuleret som: Odds = e**"
“Kalkuleret som: Sandsynlighed = Odds/(1 + Odds)

Figur 43 — Udregning af sandsynlighedsvaerdier (Inspireret af Hair et al., 2010, s. 338)
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Forst kalkuleres logit vaerdien for hver gruppe ved at indsatte gruppens middelvardier for de to
uath@ngige variabler 1 den logistiske regressionsmodel. De andre komponenter 1 den logistiske
regressionsmodel er konstanten og de originale logistiske koefficienter, der er en del af Figur 42.
Kalkulationen af de forudsagte sandsynligheder resulterer i en logit vaerdi pé -2,508 for gruppe 0
og en logit veerdi pa 3,233 for gruppe 1 jf. Figur 43. For at kalkulere odds vardien benyttes
antilogaritmen til logit vaerdien, hvilket resulterer 1 odds vardier pa hhv. 0,081 for gruppe 0 og
25,356 for gruppe 1, og disse vardier kan ligeledes ses 1 Figur 43. Derefter anvendes den
kalkulerede odds verdi til at beregne sandsynligheden for at g& konkurs, og det sker ud fra
formlen 1 afsnit 6.3.2.5.2.2 Storrelsen pa forholdet. Det resulterer 1, at en typisk virksomhed 1
normal drift (gruppe 0) jf. Figur 43 har en sandsynlighed pd 0,075 for at blive klassificeret
forkert som en virksomhed, der er oplest efter konkurs. Derimod har en typisk konkursramt
virksomhed (gruppe 1) en sandsynlighed pa 0,962 jf. Figur 43 for at blive klassificeret korrekt

som en virksomhed, der er oplest efter konkurs.

Udregningerne 1 Figur 43 vidner om, at den logistiske regressionsmodel formar at adskille de to
gruppers middelvardier 1 form af den forudsagte sandsynlighed, hvilket er en medvirkende arsag
til den forholdsvis hgje klassifikationsngjagtighed, der er opnaet 1 Figur 41. Det skyldes, at en
sandsynlighed pa 0,075 vil klassificere en virksomhed til at veere i normal drift (gruppe 0), og en
sandsynlighed péa 0,962 vil klassificere en virksomhed til at veere oplest efter konkurs (gruppe
1). Denne klassifikation ud fra de kalkulerede sandsynligheder stemmer sdledes overens med de
grupper, der er udgangspunktet for de anvendte middelvardier. Dvs. at middelverdierne for
gruppe 0 resulterer 1 en sandsynlighed, der klassificeres som gruppe 0, og middelvardierne for
gruppe 1 resulterer 1 en sandsynlighed, der klassificeres som gruppe 1. Fortolkningen af
resultaterne af den logistiske regressionsmodel er, at de logistiske koefficienter definerer et
positivt forhold for C_TA (X>) og et negativt forhold for RE_TA (X,). Derudover bidrager den
med en metode til at vurdere virkningerne pd oddset ud fra @ndringer 1 en eller begge variabler,
hvor @ndringer i oddset afspejler a&ndringer i sandsynligheden for, at en virksomhed gér

konkurs.
7.2.6 Trin 6 — Validering af resultaterne

Det sidste trin omhandler den interne og eksterne validering af den logistiske regressionsmodel,
og det sker ud fra en hold-out stikpreve, hvoraf der foretages en vurdering af dens forudsagte

ngjagtighed. Validering er opnédet, hvis den logistiske regressionsmodel opndr et acceptabelt
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niveau ift. at klassificere observationer, der ikke har vearet en del af estimeringsprocessen. Hold-
out stikpraven, der blev presenteret 1 afsnit 7.2.2.2 Stikprovestorrelsen, er en del af den
oprindelige stikprove, hvilket indebaerer, at valideringen af resultaterne primert omhandler
intern validitet og kun en indikation af ekstern validitet jf. afsnit 6.3.2.6 Trin 6 — Validering af
resultaterne. Hold-out stikpreven bestar af 138 virksomheder, hvoraf 98 virksomheder er i
normal drift, og 40 virksomheder er oplest efter konkurs. Antallet af konkursramte virksomheder
opfylder dermed ikke 10:1 forholdet af observationer ift. antallet af uafhangige variabler,
hvilket er debatteret 1 afsnit 7.2.2.2 Stikprovestorrelsen. Udvalgelsen af disse virksomheder er,
jf. afsnit 7.2.2.3 Opdeling af stikproven, foretaget tilfeldigt, séledes at selve opdelingen af

stikpreven ikke far betydning for valideringsprocessen.

Klassifikationsmatrixen i Figur 44 er udarbejdet ud fra den logistiske regressionsmodel, der blev
estimeret 1 afsnit 7.2.4.1.2 Stepwise modelestimering med data fra hold-out stikpreven, der kan
ses 1 arket Hold-out 1 Bilag 3. Udregningerne forud for udarbejdelsen af klassifikationsmatrixen
er ogsa en del af arket Hold-out 1 Bilag 3, hvor det fremgér, at der forst er udregnet en logit
vaerdi, hvorefter odds vardien er kalkuleret for til sidst at anvende odds veardien til at udregne
sandsynlighedsverdien. Klassifikationen af de enkelte virksomheder er foretaget ud fra, hvorvidt
sandsynlighedsverdien er over eller under 0,500, idet denne skeringsverdi ogsa er anvendt i
klassifikationsmatrixen for stikpreven jf. afsnit 7.2.4.2 Vurdering af modellens overordnede fit.
Hvis sandsynlighedsveardien er over 0,500 klassificeres virksomheden som oplest efter konkurs,
hvorimod en sandsynlighedsvardi under 0,500 klassificerer virksomheden til at vare 1 normal
drift. Dette skyldes den verditildeling, der blev foretaget 1 afsnit 7.2.2.1 Udveelgelse af afhcengig
og uafhceengige variabler, hvor gruppen 1 normal drift blev tildelt vaerdien 0, hvorimod gruppen

oplest efter konkurs blev tildelt vaerdien 1.

Predicted
Status
Oplost efter Percentage
Observed Normal drift konkurs Correct
Status | Normal drift 88 10 89,8
Oplest efter konkurs 20 20 50,0
Overall Percentage 78,3

Figur 44 — Klassifikationsmatrix, Hold-out (Egen tilvirkning)
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Udseendet pa Figur 44 er tilpasset séledes, at den minder om klassifikationsmatrixen 1 Figur 41,
hvilket gor det nemmere at sammenligne resultaterne af disse klassifikationsmatrixer. Den
overordnede hitrate 1 Figur 44 er 78,3 %, hvilket er en del lavere end den overordnede hitrate fra
step 2 1 Figur 41 pa 87,7 %. Den gruppespecifikke hitrate for normal drift er 89,8 % 1 Figur 44,
idet 88 virksomheder klassificeres korrekt til at veere 1 normal drift, hvorimod ti virksomheder
klassificeres forkert til at vare oplest efter konkurs. Denne hitrate er forholdsvis hej, men pé
trods af dette er den en smule lavere end den gruppespecifikke hitrate for normal drift 1 step 2 1
Figur 41. Den gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs er 50,0 % 1 Figur 44, da
halvdelen af virksomhederne klassificeres forkert til at veere i normal drift, og den resterende
halvdel klassificeres korrekt til at vare oplest efter konkurs. En gruppespecifik hitrate pa 50,0 %
er kritisk og foruroligende lav, og den er da ogsa en del under den gruppespecifikke hitrate for

oplest efter konkurs i step 2 1 Figur 41.

Den overordnede hitrate pa de 78,3 % 1 Figur 44 skal sammenlignes med maximum chance
kriteriet og proportional chance kriteriet, der begge er udregnet i afsnit 7.2.4.2 Vurdering af
modellens overordnede fit til hhv. 89 % og 74 %. Ud fra hitraten 1 Figur 44 overstiger den
proportional chance kriteriet, hvorimod den er en del under maximum chance Kkriteriet.
Fokuseres der pa den gruppespecifikke hitrate, er den for normal drift 89,8 %, hvilket overstiger
bade maximum chance Xkriteriet og proportional chance kriteriet. Derimod er den
gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs kun 50,0 %, hvilket er langt under begge de
udregnede standarder. Den overordnede hitrate og den lave gruppespecifikke hitrate for oplest
efter konkurs indikerer, at der er et stort potentiale for at tilpasse og videreudvikle modellen,

hvilket uddybes 1 afsnit 8.4 Forbedringsforslag.

Den meget lave gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs illustreres ogséd ved mangden
af type 1 fejl, idet der 1 Figur 44 er 20 type 1 fejl, hvor konkursramte virksomheder er
klassificeret til at veere 1 normal drift. Figur 44 indeholder ogsé ti type 2 fejl, hvor virksomheder
1 normal drift er klassificeret til at vaere gaet konkurs. Type 1 fejl er, som navnt 1 afsnit 7.2.4.2
Vurdering af modellens overordnede fit, den fejltype, der er forbundet med de storste
okonomiske konsekvenser, hvilket understreger, hvorfor den lave gruppespecifikke hitrate for
oplest efter konkurs er problematisk. Ud fra Figur 44 er der 1 alt 30 type 1 og type 2 fejl, hvilket
er det samme antal fejl som 1 Figur 41, forskellen er blot, at der til udarbejdelsen af Figur 44 er
anvendt en stikprove pd 138 virksomheder, hvorimod der til udarbejdelsen af Figur 41 er

anvendt en stikprove pd 243 virksomheder. [ afsnit 7.2.4.1 Modelestimering blev
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signifikansniveauet fastlagt til 0,05, hvilket afspejler den tilladte greense for type 1 fejl, og det
medforer, at der maks. ber vere syv (138 % 0,05 = 7) type 1 fejl for hold-out stikpreven.
Antallet af type 1 fejl 1 Figur 44 er dog mere end en fordobling af det tilladte antal, hvilket
illustrerer, at den estimerede logistiske regressionsmodel ikke opnar et acceptabelt fit for hold-

out stikpreven.

Klassifikationsngjagtigheden for hold-out stikpreven er, som tidligere nevnt, over proportional
chance kriteriet, hvorimod den er under maximum chance kriteriet, og derudover indeholder
klassifikationsmatrixen en stor mangde type 1 fejl. Dette medferer, at der ikke etableres en hgj
intern validitet for den logistiske regressionsmodel, hvilket ligeledes indikerer en tilsvarende lav
ekstern validitet. For en dybere undersogelse af den eksterne validitet kan der suppleres med
ekstra stikprever fra relevante populationer, hvorefter klassifikationsngjagtigheden kan vurderes
1 flere forskellige senarier. Den begrensede interne validitet understreges iser ved den
gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs, da den kun er pad 50,0 % for hold-out
stikpreven, hvilket er foruroligende lav. Dette resulterer 1, at den logistiske regressionsmodel
ikke indikerer en tilstreekkelig intern validitet, hvilket medferer, at resultaterne, der er estimeret
ud fra den logistiske regressionsmodel, umiddelbart ikke kan accepteres. Det medferer desuden,
at den logistiske regressionsmodel ikke kan generaliseres, hvorfor anvendelsen af modellen uden

for stikpreven begranses.
7.3 Afrunding af analysen

Ud fra den deskriptive statistik er stikproven til indevaerende analyse ikke representativ for
populationen. Dette vurderes ud fra en skavvridning mellem stikproven og populationens
udvikling 1 antal af konkurser, branchefordeling og virksomhedsformer. Derudover er de to
grupper 1 stikpreven hhv. virksomheder 1 normal drift og virksomheder, der er oplest efter
konkurs heller ikke matchet op imod hinanden. Dette vurderes ud fra en vasentlig forskel 1
branchefordeling og virksomhedsformer, hvorimod etableringséret for de to grupper og

medarbejderantallet er mere sammenlignelig.

Den statistiske analyse af stikpreven med den multivariate teknik logistisk regression resulterede
1, at der ud fra en forward stepwise (Wald) blev estimeret en logistisk regressionsmodel, der
indeholdte to variabler. I step 1 blev variablen RE TA (X,) implementeret, hvorefter variablen

C TA (X>) blev tilfgjet 1 step 2. Derefter blev den logistiske regressionsmodel med de to
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variabler vurderet til at have et acceptabelt goodness-of-fit ud fra en signifikant chi-i-anden test
af eendringer i -2LL vaerdien, en Nagelkerke R’ pa over 60 % samt en Hosmer & Lemeshow test,
der ikke er signifikant. Derudover besidder den logistiske regressionsmodel en forholdsvis hgj
klassifikationsnejagtighed pa 87,7 %, der er oget betydelig fra basismodellen. Fortolkningen af
den logistiske regressionsmodel illustrerer, at negletallet C TA, der udtrykker virksomhedens
ojeblikkelige betalingsevne, har en positiv sammenhang med sandsynligheden for, at en
virksomhed gér konkurs. Det betyder saledes, at en forbedring af virksomhedens gjeblikkelige
betalingsevne eger sandsynligheden for, at en virksomhed gér konkurs. Denne sammenhang er,
som tidligere navnt, yderst maerkverdig, idet en forbedring af virksomhedens gjeblikkelige
betalingsevne ikke burde indikere en eget risiko for konkurs. Fortolkningen af det andet
negletal, der indgar i den logistiske regressionsmodel indebearer, at negletallet RE TA, der
omhandler virksomhedens evne til at modstd tab, har en negativ sammenha@ng med
sandsynligheden for, at en virksomhed gar konkurs. Denne sammenhang indikerer, at en
forbedring af virksomhedens evne til at modstd tab minimerer sandsynligheden for, at en
virksomhed gér konkurs. Denne sammenheang virker mere reel, hvis der sammenlignes med den
forhen nevnte sammenheng ift. C_TA. Ud fra en hold-out stikpreve valideres den estimerede
logistiske regressionsmodel ikke, idet klassifikationsngjagtigheden ikke er tilstreekkelig hej,
samtidig med at den gruppespecifikke hitrate for oplest efter konkurs er foruroligende lav med
kun 50 %, hvilket illustreres med mangden af type 1 fejl. Modellens manglende validering
resulterer 1, at den ikke kan generaliseres til populationen, hvilket medferer, at den kun er
anvendelig ift. den stikprave, der er benyttet ifm. at udarbejde den logistiske regressionsmodel.
Arsagen til at den logistiske regressionsmodel ikke valideres kan skyldes, at den anvendte
stikprove til udarbejdelsen af modellen, som tidligere papeget, ikke er reprasentativ for

populationen, hvorfor den derfor ikke kan generaliseres til populationen.

Ovenstdende analyse besvarer séledes specialets undersggelsesproblem, der blev prasenteret i
afsnit 2 Problemfelt, idet den logistiske regressionsmodel illustrerer, at C_ TA bidrager med en
positiv sammenheng, hvorimod RE TA bidrager med en negativ sammenhang med
forudsigelsen af konkurser. Derimod indeholder den logistiske regressionsmodel kun to ud af de
seks udvalgte negletal, hvilket indikerer, at de fire resterende udvalgte negletal ikke bidrager til
forudsigelsen af konkurser. Ud fra den manglende validering af modellen bidrager C_TA og
RE TA dog ikke til en generel forudsigelse af danske virksomheders konkurs, hvorimod de 1

stedet kun bidrager til at forudsige konkurser af de danske virksomheder, der indgér i stikpreven.
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8 Diskussion

Afsnittet indebcerer en diskussion af de statistiske resultater, der er opndet igennem analysen,
herunder hvordan disse resultater kan anvendes, samt hvad der ligger til grund for analysens
resultater. Derefter diskuteres det, hvordan den logistiske regressionsmodel kan videreudvikles
for at styrke modellen. Derudover sammenholdes resultaterne af indeveerende speciale med
resultaterne af de tidligere undersogelser inden for konkursprognosticering, hvoraf evt. forskelle
diskuteres. Afslutningsvis diskuteres generelle kritikpunkter ift. konkursprognosticerings-

modeller.
8.1 Giver resultaterne mening?

Ud fra ovenstdende statistiske analyse kan der diskuteres, hvorvidt resultaterne af den logistiske
regressionsmodel giver mening. Neogletallet RE TA omhandler, som tidligere navnt,
virksomhedens evne til at akkumulere indtjening for derigennem at kunne modsta evt. tab.
Derfor giver det mening, at RE_TA (X,) har en negativ sammenhang med sandsynligheden for
at ga konkurs. Dette afspejles ogséd i1 den stikpreve, der er udgangspunktet for estimeringen af
den logistiske regressionsmodel, idet gruppen med virksomheder 1 normal drift har en hgjere
middelverdi af dette negletal ift. de konkursramte virksomheder jf. afsnit 7.1.2.6 Nogletal. Den
negative sammenhang understreges ved, at en forbedret evne til at akkumulere overskud og
dermed modsta evt. tab gor virksomhederne mere modstandsdygtige overfor dérlige perioder,
der 1 sidste ende kan resultere i en konkurs. En forbedring af denne modstandsdygtighed er
speciel vigtig, safremt virksomhederne skal undgé en konkurs, da Stabell jf. afsnit 1 Indledning
understreger, at der for flere virksomheder ikke skal mere end én dérlig méned til at vende en
positiv udvikling til en negativ, og en negativ udvikling for en virksomhed kan i sidste ende
resultere 1 en konkurs. Et fokus pa at forbedre negletallet RE TA giver saledes mening ift. at

mindske virksomhedens sandsynlighed for at ga konkurs.

Nogletallet C_TA, der blev implementeret i den logistiske regression 1 step 2, omhandler, som
tidligere naevnt, virksomhedens ojeblikkelige betalingsevne, idet negletallet udtrykker, hvor stor
en andel likvider udger af aktivsummen. Derfor giver det umiddelbart ikke mening, at C_TA
(X>) har en positiv sammenh@ng med sandsynligheden for at gd konkurs. Den positive
sammenheaeng indikeres dog i den anvendte stikprave, idet konkursramte virksomheder har en

hgjere middelvaerdi for negletallet C_TA ift. virksomheder 1 normal drift. Men pé trods af dette
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giver det stadigveek ikke mening, at en forbedring af virksomhedens gjeblikkelige betalingsevne
maksimerer sandsynligheden for, at en virksomhed géar konkurs. Det skyldes, at en hgjere andel
af likvider ift. aktivsummen indikerer en vis grad af sikkerhed fra en kreditors synspunkt,
hvorfor det ikke burde eoge risikoen for, at den péagaldende virksomhed gar konkurs. Den
omtalte sammenhang kan sdledes motivere virksomheder til at begrense mangden af likvider,
og dermed forringe den gjeblikkelige betalingsevne, hvilket mé betragtes som uhensigtsmaessigt,

idet en virksomhed aldrig ber forringe sin betalingsevne for at undgé en konkurs.

8.2 Resultaternes anvendelse

Den mislykkede validering af den logistiske regressionsmodel har, som tidligere neavnt,
betydning for den videre anvendelse af modellen samt brugbarheden af de opndede resultater.
Forud for dette er det dog vesentligt at understrege, at idet stikpreven i afsnit 7.1.2 Deskriptiv
statistik er vurderet til ikke at vere reprasentativ for populationen, er det ikke overraskende at
modellen ikke valideres. Den manglende validering resulterer i, at modellen ikke kan
generaliseres til virksomheder uden for stikpreven, hvilket begraenser anvendeligheden af den
logistiske regressionsmodel. Derfor er det ud fra modellen ikke muligt at generalisere, hvilke
nogletal der bidrager til at forudsige konkurser 1 danske virksomheder. Det medferer, at de to
nogletal, der indgér i1 den estimerede model, kun bidrager til at forudsige konkurser i de danske
virksomheder, der indgér 1 stikpreven. Den begrensede anvendelighed af modellen @ndrer dog
ikke pa, at den statistiske analyse indikerer, at det er muligt at opstille en konkurs-

prognosticeringsmodel, der tager udgangspunkt 1 danske virksomheder.

De to negletal, der indgar 1 den logistiske regressionsmodel, er forholdsvis lettilgengelige,
hvilket ligeledes understreger, at hvis modellen var blevet valideret, er det realistisk, at
virksomheder kan arbejde videre med disse negletal. Det er dog vigtigt at understrege, at der
findes ingen samlet skonomisk teori, der forklarer, hvad der egentlig forarsager en konkurs, og
hvordan den afspejles 1 virksomhedernes regnskaber (Christensen & Nielsen, 2012). Derfor ber
en virksomhed vere papasselig med kun at fokusere pa at forbedre de parametre, der ud fra en
konkursprognosticeringsmodel har indflydelse pd sandsynligheden for at g& konkurs, idet det er
muligt at andre parametre kan fd betydning. Andringer 1 fx markedsvilkdr, kundepraferencer,
lovgivning eller teknologi kan ligeledes have indflydelse pd, hvorvidt en virksomhed gar
konkurs. Derudover kan interne forhold sdsom endringer i1 ledelsen eller investorer bag

virksomheden ogsd have en vasentlig betydning for, hvordan virksomheder klarer sig
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okonomisk. Hvis det vurderes, at disse parametre ikke har indflydelse pa, hvorvidt en
virksomhed gér konkurs, kan det undre en, hvorfor virksomheder overhovedet gar konkurs. Det
skyldes, at idet der ofte kun er relativt fa negletal 1 en konkursprognosticeringsmodel, vil det
medfore, at virksomheder, der tager hgjde for disse negletal, har mulighed for at undgd en
konkurs. Dette taler for, at sandsynligheden for at ga konkurs pavirkes af mere end blot enkelte

nogletal.
8.3 Arsager til resultaterne

Arsagerne til analysens resultater eller mangel pa samme kan skyldes forskellige aspekter, der
efterfolgende diskuteres. Stikpreven er, som tidligere navnt, ikke reprasentativ, hvilket
formentlig har haft betydning for den mislykkede wvalidering. Stikprevens manglende
repraesentativitet kan skyldes, at der under dataindsamlingen 1 afsnit 5.2.1 Dataindsamling er
fastsat for mange sogekriterier, som de enkelte virksomheder skulle opfylde for at vaere en del af
stikpreven. Her kan is@r nevnes sogekriterierne antal medarbejdere, etableringsdato og dato for
regnskabsafslutning, hvor der kan diskuteres, hvorvidt disse segekriterier er nedvendige og
relevante. Derudover er der ift. indsamlingen af datasettet for virksomheder 1 normal drift fastsat
en del sogekriterier til regnskabsposter, der ikke indgar 1 eksportkriteriet, og derfor ikke har
relevans for indevaerende speciale. Hvis disse sggekriterier var undladt havde det resulteret 1 en
starre stikprove, der formentlig havde veret mere reprasentativ for populationen, idet en sterre
stikprove altid vil minde mere om populationen frem for en mindre stikpreove. Det skal dog
navnes, at et af argumenterne for at anvende ovenstaende segekriterier er, at det begransede

stikpraven, hvilket var hensigtsmaessigt ud fra et tidsmaessigt perspektiv.

Indevarende analyse er som bekendt kun udarbejdet pa baggrund af regnskabsdata fra ar 2011,
derfor har det ikke veret muligt at foretage en analyse af den historiske udvikling, hvilket ogsa
kan have pavirket resultaterne. Derudover fremgik det 1 afsnit 7.1.2.1 Konkurser, at konkurserne
1 stikpreven er sket over en periode pa fem &r fra ar 2011 til &r 2015, hvilket kan vere en
medvirkende &rsag til den klassifikationsngjagtighed, der er opnaet 1 analysen. Beaver (1966),
der var den forste til at udarbejde en konkursprognosticeringsmodel, argumenterer dog for, at det
er muligt at forudsige konkurser pa baggrund af negletal min. fem ar ude i fremtiden, hvilket
taler for, at det kun har haft begraenset betydning, at virksomhederne er géet konkurs over en

periode pa fem ér.
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Udover at dataindsamlingsmetoden kan have medfert stikprovens manglende reprasentativitet,
er det ogsd muligt at den frasortering, der er foretaget 1 afsnit 7.1.1 Databearbejdning kan have
pavirket, hvor reprasentativ stikpreven er for populationen. Det skyldes, at en frasortering pa 51
% af de konkursramte virksomheder ikke kan undgd at pavirke den stikpreve, der benyttes 1
analysen. Pa trods af denne frasortering indikerede den deskriptive statistik i afsnit 7.1.2.6
Nogletal, at stikpreven formentlig indeholder outliers, hvilket ligeledes kan have pavirket
analysens resultater, da der 1 indevaerende speciale ikke er forsggt at fjerne eller korrigere dem jf.

afsnit 7.1.2.6 Nogletal.

De udvalgte negletal til indevarende speciale har formentlig ogsa haft stor betydning for de
resultater, der er opndet 1 analysen, idet det er disse negletal, der er analyseret i SPSS forud for
opstillingen af den logistiske regressionsmodel. Derfor har valget om at inddrage disse seks
negletal frem for andre fx kvalitative negletal haft betydning for resultaterne. Dette skal ses ud
fra, at valget af nogletal i de fleste tilfaelde enten er subjektivt bestemt ud fra forfatterens egen
overbevisning, ad hoc bestemt ud fra hvad andre forfattere har haft succes med eller rent
statistisk bestemt ud fra et meget stort antal mulige negletal (Christensen & Nielsen, 2012). I
indevaerende speciale er valget af negletal en blanding af, hvad andre forfattere har haft succes
med, hvor der 1 dette tilfeelde benyttes Altman & Sabatos (2007) negletal, samt forfatterens
subjektive vurdering ift. at inddrage soliditetsgraden som supplement. Valget af negletal til
indeverende speciale adskiller sig sdledes en del fra, hvordan der generelt udvalges negletal til
udarbejdelsen af en konkursprognosticeringsmodel. Felles for dem alle er dog, at der anvendes
nogletal pa trods af, at der er risiko for, at disse er manipuleret i en konkurstruet virksomhed
(Schack, 2009). Tilstedeverelsen af manipulerede negletal er sver at tage hejde for, og derfor
kan det heller ikke udelukkes, at flere af virksomhederne 1 stikpreven har manipuleret med

nogletallene, hvilket ogsé kan have pavirket analysens resultater.
8.4 Forbedringsforslag

Ud fra ovenstdende er det interessant at diskutere konkrete forbedringsforslag, der kunne have
medvirket til, at den logistiske regressionsmodel blev valideret 1 Trin 6 1 den statistiske analyse.
En videreudvikling af modellen er interessant, fordi den jf. afsnit 7.2.4.2 Vurdering af modellens
overordnede fit havde et acceptabelt fit pa trods af, at den ikke blev valideret. Den primare arsag
til, at den logistiske regressionsmodel ikke blev valideret er stikproven, der har veret anvendt til

estimeringen af modellen. Dette understreges ved, at fem af de seks udvalgte negletal samt den
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multivariate teknik, logistisk regression, blev anvendt i Altman & Sabatos (2007) undersegelse,
hvor det lykkedes dem at validere deres model. Stikpreven ber derfor forbedres, séledes at den
er repraesentativ for populationen. Dette sker primart ved at anvende en langt sterre stikprove,
hvilket ogsa vil forhindre, at de evt. outliers far betydning for resultatet. En sterre stikprave vil
ogsa gere det muligt at opdele den saledes, at hold-out stikpreven overholder 10:1 forholdet for
begge grupper, hvilket ligeledes vil forbedre udgangspunktet for analysen. Derudover skal
mengden af de omfattende sogekriterier begranses, séledes at virksomheder fx ikke frasorteres
pga. regnskabsposter, der 1 realiteten ikke har indflydelse pd estimeringen af den logistiske

regressionsmodel.

Det fremgér 1 afsnit 7.1.2.2 Brancher, at der er stor forskel pa branchefordelingen i de to grupper
1 den anvendte stikpreve til indeverende speciale. Derfor kunne det vaere interessant at benytte
en stikprove, der kun omfatter en specifik branche. Det skyldes, at det vil begrense indflydelsen
af de fernzvnte eksterne parametre, da alle virksomhederne i1 stikpreoven siledes ville blive
pavirket nogenlunde ens af disse parametre. Det fremgar ligeledes 1 afsnit 7.1.2 Deskriptiv
statistik, at de to grupper 1 stikpreven ikke er matchet, saledes at deres karakteristika minder om
hinanden, og denne variation ses ogsd i antallet af virksomheder 1 hver gruppe. De tidligere
praesenterede undersggelser af Beaver (1966) og Altman (1968) 1 afsnit 1 Indledning illustrerede,
at deres konkursprognosticeringsmodeller blev foretaget pa baggrund af en stikpreve, der bestod
af et lige antal af virksomheder i1 hver gruppe, og derudover var grupperne i Altmans (1968)
undersggelse udvalgt pa baggrund af sterrelse og branche. Det skal dog understreges, at Ohlson
(1980) og Altman & Sabato (2007) ikke benyttede en stikpreve, hvor grupperne var lige store.
Derfor er det muligt at udarbejde en konkursprognosticeringsmodel pa baggrund af en stikprove,
hvor virksomhederne, der ikke er gaet konkurs, er 1 overtal. Dette indikerer, at forholdet mellem
de to grupper i den anvendte stikprove til indevarende speciale ikke nedvendigvis ber @ndres

for at forbedre modellen, selvom gruppernes karakteristika stadig ber forseges at matches.

Udover en optimering af stikproven er et andet konkret forbedringsforslag at inddrage mere end
blot seks negletal til udarbejdelsen af en konkursprognosticeringsmodel, selvom Altman &
Sabato (2007) formaede at opstille en valideret model med kun fem negletal. Den estimerede
logistiske regressionsmodel indeholdte, som tidligere navnt, kun to negletal, hvorfor der ber
undersgges, hvorvidt andre negletal ville implementeres 1 modellen. Udvalgelsen af negletal til
konkursprognosticeringsmodeller er pavirket af det manglende teoretiske grundlag for arsager til

konkurser, hvilket medferer, at der ikke er en specifik metode, der benyttes til dette formal
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(Christensen & Nielsen, 2012). Til indevarende analyse er der som bekendt anvendt en blanding
af to af de hyppigste anvendte metoder, hvilket resulterede 1, at kun to negletal blev
implementeret 1 den logistiske regressionsmodel. Derfor foretrekkes den tredje metode som en
forbedringsmulighed ift. udvalgelse af negletal, idet der foretages en statistisk bestemmelse af,
hvilke negletal, der ber anvendes ud fra en stor mangde af negletal. Derfor indebarer denne
metode ikke en subjektiv vurdering, hvilket anses for at vaere en fordel. Derudover har nyere
litteratur konkluderet, at kvantitative variabler ikke er tilstreekkelige til at kunne forudsige
virksomheders konkurs, hvorfor der ber inkluderes kvalitative variabler. De kvalitative variabler
kan fx vaere medarbejderantal, virksomhedstype og branchetype (Altman & Sabato, 2007). Ud
fra diskussionen om, at en konkurs kan skyldes flere forskellige parametre, kan de kvalitative
nogletal inddrages som en metode til at afdekke disse parametre, idet de kvalitative nogletal

ikke knytter sig til det regnskabstekniske aspekt.

Den statistiske analyse 1 indeverende speciale kan ogsa forbedres ved at inddrage supplerende
statistiske undersogelser, der kan styrke modellens opbygning og forklaringskraft. I den
statistiske analyse undersoges der, hvorvidt hver af de seks negletal har en logit-lineer
sammenhang med sandsynligheden for at gd konkurs, hvilket fremgik af afsnit 7.2.4 Trin 4 —
Estimering af den logistiske regressionsmodel og vurdering af modellens overordnede fit, hvor
hypoteserne blev opstillet. Dette medferer, at den statistiske analyse ikke tager hejde for, om en
interaktion mellem flere af variablerne kan have en sammenhang med sandsynligheden for at ga
konkurs. En virksomheds konkurs skyldes sjeldent en enkelt parameter eller tilstanden pé et
enkelt nagletal, hvorfor det er interessant at analysere, hvorvidt en interaktion mellem flere af
negletallene er statistisk signifikant ift. sandsynligheden for at g& konkurs. En anden statistisk
undersagelse, der er relevant at udfere for at forbedre modellen, er en korrelationsanalyse, idet
alle de vathengige variabler stammer fra virksomhedens regnskab, hvilket indikerer, at der kan
vare en forholdsvis hgj korrelation mellem de anvendte negletal. Dette understreges yderligere
ved, at begge variabler 1 den logistiske regressionsmodel indeholder regnskabsposten
aktivsummen. Et evt. korrelationsforhold mellem variablerne er vasentlig at fa analyseret, da det
kan resultere i1 potentielle problemstillinger vedrerende multikollinearitet. Der omhandler,
hvorvidt en uathangig variabel kan forklares ud fra andre variabler i1 analysen, og hvis
multikollineariteten oges, komplicerer det fortolkningen af den tilfeldige variabel, idet det bliver
svaere at konstatere effekten af hver enkelt variabel (Hair et al., 2010). Det fremgar 1 Hair et al.

(2010), at logistisk regression kan pdvirkes af multikollinearitet, og derudover er stepwise
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metoden iser folsom over for dette, hvilket understreger, hvorfor denne statistiske undersaggelse
ber prioriteres, hvis der videreudvikles pd modellen. Det er ogsa muligt, at der kan inddrages en
helt anden multivariat teknik end logistisk regression, der ger det muligt at foretage en
sammenligning mellem de to teknikkers modeller. En alternativ multivariat teknik er
diskriminant analyse, idet den tidligere har veret benyttet til udarbejdelse af
konkursprognosticeringsmodeller. Inddragelsen af en ny multivariat teknik @ndrer dog ikke, at
den logistiske regression stadig anbefales som den mest brugbare multivariate teknik til

konkursprognosticering.

Det fremgar 1 afsnit 7.2.6 Trin 6 — Validering af resultaterne, at valideringen primert omhandler
den interne validering, fordi hold-out stikpreven oprindelig er en del af den totale stikprove.
Derfor er udarbejdelsen af en ekstern validering ligeledes interessant ifm. en videreudvikling af
den logistiske regressionsmodel, hvor der inddrages eksterne populationer for at teste modellen.
En af arsagerne til, at der 1 indeverende speciale ikke er foretaget en ekstern validering, er, at
idet den logistiske regressionsmodel ikke validereres ift. intern validitet, er der umiddelbart ikke
baggrund for efterfolgende at teste den eksterne validitet. Det er dog relevant at foretage en
ekstern validering, safremt den logistiske regressionsmodel videreudvikles ud fra ovenstidende

forbedringsforslag.
8.5 Sammenligning med tidligere undersogelser

Efterfolgende sammenlignes resultaterne af specialet med resultaterne 1 Beaver (1966), Altman
(1968) samt Altman & Sabato (2007), hvorefter forskellene diskuteres. Beaver (1966) anvendte,
som tidligere navnt, en matchet stikprove og 30 negletal, hvilket resulterede 1 en
klassifikationsngjagtighed pa 90 %. Altman (1968) anvendte ligeledes en matchet stikpreve og
22 negletal, og det resulterede 1 en klassifikationsngjagtighed pa 95 %. Altman & Sabato (2007),
der pé flere mader har veret en inspiration til indevarende speciale, benyttede, som tidligere
naevnt, en stikpreve, der ikke var matchet, og derudover anvendte de kun fem negletal, hvilket
resulterede 1 en klassifikationsnejagtighed pd 75 %. Klassifikationsnegjagtigheden af analysens
logistiske regressionsmodel er pa 87,7 %, hvilket er en smule lavere end Beavers (1966) og
Altmans (1968) pa trods af, at deres undersogelser er foretaget pa baggrund af en matchet
stikprove. Anvendelsen af en matchet stikprove med to lige store grupper burde minimere
klassifikationsnejagtigheden, da det er svare at forudsige et stort antal af de konkursramte

virksomheder korrekt, hvis de udger halvdelen af stikpreven. Stikpreven til indevaerende analyse
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er, som tidligere navnt, ikke matchet, hvorfor modellen burde opnd en forholdsvis hgj
klassifikationsngjagtighed, idet de konkursramte virksomheder jf. afsnit 7.2.2.3 Opdeling af
stikpraven kun udger 29 % af stikpreven. Altman & Sabato (2007) benyttede heller ikke en
matchet stikprove, idet deres andel af konkursramte virksomheder kun udgjorde 6 % af den
samlede stikprove. Umiddelbart virker det som en risikabel metode, at de konkursramte
virksomheder kun udger 6 %, idet det er muligt at fejlklassificere alle de konkursramte
virksomheder og opnad en klassifikationsnejagtighed pa 94 %. Altman & Sabatos (2007)
konkursprognosticeringsmodel indeholder dog alle de fem negletal, hvorimod kun to negletal
implementeres 1 den logistiske regressionsmodel 1 indevarende speciale. Forskellen mellem de
to modeller kan skyldes, at Altman & Sabato (2007) fokuserer pda smi og mellemstore
virksomheder i1 deres undersogelse, hvilket der ikke tages hgjde for i dette speciale. Ud fra
ovenstdende er klassifikationsnejagtigheden for indevarende speciale bedre end Altman &
Sabato (2007), hvorimod den er darligere end Beaver (1966) og Altman (1968). Derudover er en
vaesentlig forskel, at den logistiske regressionsmodel 1 specialet ikke valideres, hvilket er

tilfeeldet med de tre andre konkursprognosticeringsmodeller.
8.6 Kiritik af konkursprognosticeringsmodeller

En generel kritik af konkursprognosticeringsmodeller er deres klassifikationsngjagtighed, idet en
klassifikationsnejagtighed pd 95 % lyder imponerende pé trods af, at konkurstilstanden, der
undersoges, forekommer forholdsvis sjeldent. Normal er det kun ca. 1-2 % af alle
aktieselskaber, der gar konkurs arligt (Christensen & Nielsen, 2012). Derfor vil en
konkursprognosticeringsmodel, der forudsiger, at alle virksomheder ikke gér konkurs, have en
mindre fejlmargin end de fleste udarbejdede modeller. Denne kritik satter spergsmaélstegn ved,
om der overhovedet ber udarbejdes konkursprognosticeringsmodeller, idet de sjeldent vil have
en lavere fejlmargin, end en model der antager, at ingen virksomheder gir konkurs. Et andet
kritikpunkt er, at hvis markedet tror pa verdien af konkursprognosticeringsmodeller, ma det
formodes, at de anvendes til at analysere virksomheders sandsynlighed for at ga konkurs
(Christensen & Nielsen, 2012). Ud fra disse analyser vil aktionarer og langivere séledes vere
tilbageholdende med at investere i1 virksomheder, der af modellen forudsiges til at ga konkurs.
Dette medforer, at det bliver vanskeligere for disse virksomheder at skaffe kapital til overlevelse,
og derfor vil risikoen for at ga konkurs stige (Christensen & Nielsen, 2012). Ud fra dette kan
konkursprognosticeringsmodeller have en tendens til at blive selvopfyldende, idet virksomheder

med sandsynlighed for at g konkurs formentlig gér konkurs, hvis aktionerer og ldngivere tager

Side 112 af 121



Gruppe 2 Aalborg Universitet 10. Semester

Konkursprognosticering af danske virksomheder

afstand fra disse virksomheder. Dette kritikpunkt afspejler en negativ konsekvens ved
udarbejdelse og anvendelse af konkursprognosticeringsmodeller, idet modellerne séledes ikke er

med til at undgé en konkurs, men derimod fremskynder en konkurs.

I ovenstdende diskussion er der fremfort forskellige problemstillinger ved den udarbejdede
logistiske regressionsmodel og ved at adressere disse problemstiller med de omdiskuterede
forbedringsforslag, er det muligt at styrke modellen og danne baggrund for en validering. En
validering af den logistiske regressionsmodel vil medfere, at modellen kan generaliseres og
afproves 1 praksis, hvorefter det er interessant at analysere eksterne virksomheders meninger og

holdninger ift. modellen.
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9 Konklusion

Specialet tog afsat 1 forfatterens interesse inden for konkursprognosticering samt den
begrensede tilstedevarelse af konkursprognosticeringsmodeller udarbejdet pa baggrund af
danske virksomheder og betydningen heraf. Konkursprognosticering er dog ikke et nyt
fenomen, da det har eksisteret i flere artier, hvor der er blevet udviklet konkursprognosticerings-
modeller med udgangspunkt 1 kvantitative negletal og ved brug af en logistisk regression, der
har veret tendensen 1 den akademiske litteratur siden 1980°erne. Dette medferte, at specialet
blev funderet i et undersogelsesproblem, idet specialet omhandlede et konceptuelt problem, hvor
forfatterens intention var at ege sin viden omkring konkursprognosticering af danske
virksomheder. Specialets problemformulering udgjorde dermed ogsa undersogelsesproblemet,

og det medferte nedenstdende problemformulering:

Hvordan bidrager udvalgte nogletal via en logistisk regression til forudsigelse af konkurser i

danske virksomheder?

Besvarelsen af problemformuleringen tog udgangspunkt 1 seks udvalgte kvantitative negletal,
hvoraf de fem negletal stammede fra Altman & Sabato (2007), hvortil soliditetsgraden blev
inddraget som supplement. Den statistiske analyse blev foretaget via en logistisk regression, der
fulgte sekstrinsmodellen fra Hair et al. (2010). Indledningsvis blev der udarbejdet en deskriptiv
statistik af stikpreven, der illustrerede, at stikpreven ikke var reprasentativ for populationen
inden for flere parametre, herunder konkurser, brancher og virksomhedsformer. Derudover

fremgik det af den deskriptive statistik, at de to grupper i stikpreven heller ikke var matchet.

Den statistiske analyse af stikproven ud fra den logistiske regression med metoden forward
stepwise (Wald) resulterede 1, at der blev estimeret en logistisk regressionsmodel, der indeholdte
to variabler. I step 1 blev variablen RE TA (X,) implementeret, hvorefter variablen C_TA (X)
blev tilfojet 1 step 2. Derefter blev den logistiske regressionsmodel vurderet til at have et
acceptabelt goodness-of-fit bl.a. pga. en klassifikationsnejagtighed pa 87,7 %, en Nagelkerke R’
pa over 60 % samt en Hosmer & Lemeshow test, der ikke var signifikant. Fortolkningen af den
logistiske regressionsmodel illustrerede, at negletallet C TA, der omhandler virksomhedens
ojeblikkelige betalingsevne, havde en positiv sammenhang med sandsynligheden for, at en
virksomhed gar konkurs. Derimod havde det andet negletal RE TA, der omhandler

virksomhedens evne til at modsta tab, en negativ sammenhang med sandsynligheden for, at en
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virksomhed gar konkurs. Disse sammenha@nge medferte, at en forbedring af virksomhedens
ojeblikkelige betalingsevne egger sandsynligheden for at ga konkurs, hvorimod en forbedring af
virksomhedens evne til at modstd tab minimerer sandsynligheden for at g& konkurs. I Trin 6 1
analysen blev den logistiske regressionsmodel ikke valideret ud fra en hold-out stikpreve, da
klassifikationsngjagtigheden ikke var tilstrekkelig hegj, hvilket skyldtes en foruroligende lav

gruppespecifik hitrate for de konkursramte virksomheder.

Den manglende validering af den logistiske regressionsmodel medforte, at konkurs-
prognosticeringsmodellen ikke kunne generaliseres til populationen, og desuden bekraftede den
manglende validering, at stikproven ikke var representativ for populationen. Dette indikerede
ligeledes, at der er et stort potentiale for at videreudvikle den logistiske regressionsmodel. I
diskussionen blev konkrete forbedringsforslag fremfert, og disse vedrerte en optimering af
stikproven, en statistisk udvalgelsesproces ift. nogletallene, inddragelse af kvalitative negletal,
udarbejdelse af en korrelationsanalyse samt en analyse af interaktionen mellem de udvalgte

nogletal.

Der konkluderes saledes, at negletallet C_ TA bidrager med en positiv sammenhang, hvorimod
negletallet RE TA bidrager med en negativ sammenhang til forudsigelsen af konkurser. Derfor
konkluderes der ligeledes, at det kun er to ud af seks udvalgte negletal, der bidrager til
forudsigelsen af konkurser, idet de resterende fire negletal ikke var en del af den logistiske
regressionsmodel. Den manglende validering af den logistiske regressionsmodel medferer, at der
ikke kan konkluderes generelt for danske virksomheder. Svaret pa undersegelsesproblemet og
problemformuleringen er dermed, at C_TA bidrager med en positiv sammenhang og RE TA
bidrager med en negativ sammenhang til forudsigelsen af konkurser for de virksomheder, der er

en del af stikproven.
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