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Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittdd, kuinka luotettavasti tutkimukseen
valitut konkurssia ennustavat tunnusluvut ennakoivat tulevaa rahoituskriisia.
Tyo6ssa tutkittiin Altmanin Z-mallia, Prihtin Z-lukua seka Laitisen kolmen muuttu-
jan Z-lukua ja pyrittiin selvittamaan, kuinka monessa tapauksessa tutkituista tun-
nusluvut antavat konkurssivaroituksen.

Teoriaosa perustuu konkurssilainsaadantoon, alan kirjallisuuteen seka tunnuslu-
kujen alkuperaisiin tutkimuksiin. Kriisitunnuslukujen ennustuskykyéa testattiin vii-
dentoista yrityksen tilinpaatdsaineistojen avulla. Tutkittavia tilikausia olivat kaksi
viimeista ennen konkurssia. Yritysten toimiala, koko seka yhtiomuoto vakioitiin,
jotta niiden mahdollinen vaikutus tuloksiin voitaisiin sulkea pois.

Yhteenvetona tutkimuksessa todettiin, etta luotettavimmin konkurssin valituissa
yrityksissa ennustivat Prihtin ja Laitisen Z-luvut. Altmanin Z-mallia ei voitu tutki-
musaineistossa pitda toimivana rahoituskriisin ennustusmallina. Syiné tulokselle
voidaan ndhda muun muassa se, etta Prihtin ja Laitisen mallit on luotu suoma-
laisten yritysten tilinpaatdsaineistoja apuna kayttaen. Lisaksi Altmanin Z-malli on
kahta muuta tunnuslukua vanhempi, mika vaikuttaa sen ennustuskykyyn nyky-
paivana. Tarkeimpana johtopaatoksena tutkimuksessa kuitenkin todettiin, etta
vaikka Z-luku ei alittaisi sille asetettua kriittistéa arvoa, voidaan suuntaa-antavia
tuloksia pitaa varsin hyodyllisina. Kun Z-lukuja kaytetadn yrityksen siséisessa ta-
loudellisen tilan arvioinnissa, jo lahestyva konkurssiuhka auttaa tekemaan toimin-
taa tervehdyttavia toimenpiteita.
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The purpose of the study was to examine how reliable Altman, Prihti and
Laitinen’s Z-scores are to predict corporate bankruptcy. The aim was to find out
in how many cases the score gives warning signals.

The information was gathered from legislation, literature and the original studies
about the Z-scores. The data for this thesis were collected from financial state-
ments of 15 bankrupt companies from two financial years before the failure. All
the data is within the same field of business, size and corporate form to eliminate
the causes of these variable.

The results of the study show that Prihti and Laitinen’s Z-scores can be used as
a tool to predict financial distress. According to the results, Altman’s Z-score is
not working as a warning signal of bankruptcy in this data. The likely cause of
the result can be that Prihti and Laitinen’s scores are developed using Finnish
annual report and accounts. Additionally, Altman’s Z-score is older than the oth-
ers which influences its divination. The final result of this thesis was that while
the Z-scores are not giving a warning signal, they can be used as a sign of
forthcoming financial distress. When noticed early enough, they can help man-
agement to reorganize the company’s operations.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta

Yrityksen toiminta voi paattya kaytannossa kahdella tapaa. Toiminnan voi lopet-
taa hallitusti tai vaihtoehtoisesti se voi paattya rahoitusvaikeuksien seurauksena
konkurssiin. Konkurssi on maksukyvyttdomyysmenettely, jossa velallisen kaikkien
velkojien saatavat selvitetddn yhdella kertaa (Suojanen, Ojajarvi, Savolainen,
Vainio & Vanhanen 2009, 195). Velallisen koko omaisuus kaytetaan konkurssi-
saatavien maksuun. Jotta velkojien oikeus toteutuu, mééaraa tuomioistuin pesan-
hoitajan vastaamaan velallisen omaisuuden hoitamisesta ja myymisesta seka
konkurssipeséan hallinnosta. (Konkurssilaki 20.2.2004/120.) Konkurssi alkaa, kun
velallinen joko omasta tai velkojan hakemuksesta asetetaan tuomioistuimen paa-

toksella konkurssiin (Suojanen yms. 2009, 196).

Vuonna 2014 Suomessa pantiin vireille yhteensa 2 954 konkurssia (Tilastokes-
kus 2015a). Konkurssit ovat aina ikavia tapauksia niin yrityksen kuin kaikkien sen
sidosryhmienkin kannalta. Siitd syysta on tarkeaa loytaa ne tekijat, jotka toden-
nakoisesti ennustavat tulevaa rahoituskriisia, jotta niihin pystytd&dn mahdollisim-
man ajoissa reagoimaan. Ennakoinnin tueksi on luotu erilaisia malleja, joista kol-
men ennustuskykya tassa opinnaytetydssa testataan tutkimuksen kohteeksi va-

littujen yritysten tilinpaatdsten perusteella.

Konkurssin ennustaminen on tarkeaa erityisesti siita syysta, etta riittdvan ajoissa
havaittu uhka voi auttaa yritysjohtoa tekemaan korjaavia toimenpiteitd konkurssin
valttamiseksi (Sharma & Mahajan 1980, 88). Yrityksen sisaiseen kayttéon tarkoi-
tettuna tunnusluvun ei ole valttamatonta antaa absoluuttista konkurssivaroitusta,
vaan uhan havaitsemiseksi riittdd suuntaa-antava vastaus. Tall6in yritys pystyy
aloittamaan toiminnan tervehdyttdmisen taloudellisen tilansa parantamiseksi.
Toisaalta konkurssin luotettava ennakointi voi saastaa rahoittajan suurilta mene-
tyksiltd ja luottotappiolta sekd sijoittajan huonolta investoinnilta. (Laitinen
1990,285.)



1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittda, kuinka luotettavasti valitut kriisitunnusluvut
ennustavat tulevaa konkurssia. Opinnaytetydssa tutkitaan Altmanin Z-mallia,
Prihtin Z-lukua sekéa Laitisen Z-lukua ja pyritaan selvittamaan, mika valituista tun-
nusluvuista onnistuu ennustamaan tulevan rahoituskriisin luotettavimmin. Tutki-
muksen kohteina kyseiset tunnusluvut ovat luonteva valinta, silla Altmanin Z-mal-
lia pidetdén yleisesti uranuurtajana puhuttaessa useampaa tunnuslukua hyddyn-
tavista konkurssin ennustusmenetelmista. Myéhemmin niin Prihti kuin Laitinenkin
ovat jatkaneet Altmanin aloittamaa ty6ta ja luoneet omat konkurssia ennustavat
mallinsa. Lisdksi tutkimuksessa on tarkoitus analysoida, mista ilmenevat ennus-

tusvirheet johtuvat.

Kaikki opinnaytetytssa kaytettavat mallit on luotu eri vuosikymmenilla ja nain ol-
len hyvin erilaisissa taloudellisissa ymparistdissa. On kiinnostavaa pohtia sita,
onko se vaikuttanut ennustamisen luotettavuuteen taman hetkisessa maailmassa

ja taloudellisessa tilanteessa.
Opinnaytetyon tutkimusongelma ja alakysymykset ovat seuraavat:

- Kuinka luotettavia Altmanin, Prihtin ja Laitisen kriisitunnusluvut ovat kon-
kurssin ennustamisessa?
- Mika tunnusluvuista ennustaa tulevan konkurssin luotettavimmin?

- Mistd mahdolliset ennustusvirheet johtuvat?

Ensisijaisen tarkeda tassa tutkimuksessa on tarkastella sita, kuinka luotettavasti
valitut Z-tunnusluvut ennustavat konkurssin vuotta tai kahta vuotta ennen kon-

kurssia. Toinen tarkasteltava nakokulma on ennustusten virheisiin vaikuttavat

Syyt.
1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksen kannalta on olennaista pohtia rajauksia, jotka helpottavat aineiston
hankintaa seka analysointia. Tassa opinnaytetydssa vakioidaan kaikki aineiston
valintaan vaikuttavat tekijat, jotta mahdolliset muuttujista aiheutuneet vaikutukset

saadaan eliminoitua ja tulokset olisivat mahdollisimman luotettavia. Tutkittavat



yritykset valitaan saman kokoluokan, toimialan, yhtiomuodon sek&a konkurssivuo-

den sisalla.

Yritykset tullaan valitsemaan vuonna 2014 konkurssiin menneiden pienten osa-
keyhtididen joukosta. Tutkittavaksi toimialaksi valikoitui Tieliikenteen tavarankul-
jetus (TOL 49410), silla vuonna 2013 kyseisella toimialalla yritykset ovat kokonsa
mukaan suhteellisen pienen hajonnan sisélla. Toimialan liikevaihdon ylakvartiili
on vuonna 2013 ollut noin miljoona euroa, joten suurin osa yrityksisté on alle sen
(Finnvera). Keskenaan melko saman suuruiset yritykset luovat tutkimukselle sen
edun, etta saatavat tulokset ovat sovellettavissa suureen osaan toimialan yrityk-

sista, silla yrityksen koon aiheuttaman vaikutuksen voidaan katsoa olevan pieni.

Vastaperustetut yritykset jatetaan tutkimuksen ulkopuolelle, koska niiden riski
ajautua konkurssiin on jo lahtékohtaisesti suurempi. Aineistosta rajataan alle viisi
vuotta toiminnassa olleet yritykset pois, silla niilla on tilastollisesti tarkasteltuna
selvasti suurin riski ajautua konkurssiin. (esim. Laitinen & Laitinen 2014, 32-33.)

Tutkimuksen kohteeksi valittavat yritykset ovat kooltaan mikroyrityksia seka pk-
yritysten luokasta pienia yrityksia. Valitulla toimialalla suurin osa yrityksista ovat
kooltaan pk-yrityksia. Luokkien maarittelyssa kaytetaan henkiloston maaraa seka
likevaihdon ja taseen loppusumman rahamé&araisia raja-arvoja. Pienen yrityksen
palveluksessa on tilikaudella alle 50 tyontekijaa ja tilikauden liikevaihto tai taseen

loppusumma on enintdan 10 miljoonaa euroa. (Komission suositus 2003/361.)

Kaikki tutkimuksen kohteeksi valittavat yritykset ovat osakeyhti6itd, mihin on kay-
tannossa kaksi syytad. Ensinnakin osakeyhtididen tilinpaatésaineisto on julkista ja
nain helposti saatavilla. Toiseksi on huomioitava, etta mikali mukaan otettaisiin
henkiloyhtioita, tulisi tilinpaatokset oikaista, jotta ne olisivat vertailukelpoisia.
Tassa tutkimuksessa tilinpaatoksia ei oikaista, vaikka se nykyisin on suositelta-
vaa tilinpaatdosanalyyseja tehtaessa. Tilinpaatokset jatetdan oikaisematta siksi,
ettd Altmanin alkuperaisessa ennustamismallissa niin ei ole tehty. Vasta jatkotut-
kimukset ovat osoittaneet tilinpaatdstietojen oikaisemisen merkityksen. (Laitinen

1990, 54-57.) Nain sailytetdadn tutkimuksen kannalta olennainen vertailtavuus.

Normaalista lahestymistavasta poiketen tdssa opinnaytetydssa ei kayteta vastin-

parimenetelmaa. Alkuperaiset Altmanin, Prihtin ja Laitisen tutkimukset perustuvat



vastinpareihin, mutta se on ollut kdytanndssa valttamatonta, jotta tunnuslukujen
kriittiset arvot on onnistuttu tunnistamaan. Taman tutkimuksen tavoite ja nako6-
kulma huomioon ottaen se ei kuitenkaan tuo lisdarvoa tuloksille. Tutkimuksen
tarkoituksena on antaa vastaus siihen, kuinka monessa tapauksessa tutkituista

tunnusluku antoi konkurssivaroituksen.
1.4 Aikaisemmat tutkimukset

Konkurssin ennustamisesta on tehty joitakin aikaisempia tutkimuksia, l1ahinna yli-
opistotasolla. Ne ovat usein toteutettu vastinparimenetelmaa kayttaen. Tassa
opinnaytetydssa tutkimuksen kohdeyritykset ovat kaikki niin sanottuja sairaita, eli
konkurssiin menneita, yrityksid. Niiden avulla tutkitaan valittujen mallien ennus-
tuskykya kaytannossa eli sita, kuinka luotettavasti Z-luvut ovat onnistuneet en-

nustamaan tulevan konkurssin.

Nékokulmaa, jossa eri menetelmia vertaillaan keskendan, nakee opinnaytetbissa
harvemmin. Lappeenrannan teknillisesta yliopistosta on vuonna 2013 valmistu-
nut Nina Matikaisen kandidaatin tutkielma Konkurssin ennustamismenetelmien
vertailu, jossa tutkitaan yhden kartongin valmistusta harjoittavan yrityksen tun-
nuslukuja vastinparimenetelmaa kayttaen. Tyodssa kiinnostuksenkohteina ovat
Altmanin, Prihtin, Laitisen seka Sharman ja Mahajanin kriisitunnusluvut. Tutkiel-
massa on tarkasteltu yritysten tilinpaatdksia kahdelta vuodelta ennen konkurssia.
(Matikainen 2013.) Samana vuonna Lappeenrannan teknillisessa yliopistossa on
tehty aiheesta myos toinen kandidaatin tutkielma. Siin& tutkitaan Beaverin ja Alt-
manin konkurssin ennustamismallien toimivuutta tuoreella suomalaisella aineis-
tolla. (Luotio 2013.) Sama tekija on jatkanut tutkimustyétaan Pro Gradun mer-
keissa. Tutkielmassa Suomalaisten pienten ja keskisuurten osakeyhtididen kon-
kurssin ennustaminen tilinpaatostietojen avulla tavoitteena on Ioytaa tilinpaatos-
tunnusluvut, jotka onnistuvat ennustamaan nykypaivan suomalaisten yritysten
konkursseja. (Luotio 2014.)

Muut aiheesta tehdyt opinnaytetydt ovat pitkalti tilinpaatésanalyysin kaltaisia yh-
den yrityksen analyyseja, joissa yhta yritystad arvioidaan useiden tunnuslukujen
valossa. Toisaalta my6s konkurssin ennustamisesta on tehty sellaisia tutkimuk-

sia, joissa yhté valittua tunnuslukua testataan suuressa yritysotoksessa.



2 Konkurssija sen syyt
2.1 Konkurssilainsaadanto

Konkurssi on insolvenssi- eli maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen kaik-
kien velkojien saatavat selvitetddn yhdelld kertaa (Suojanen yms. 2009, 195).
Velallisen koko omaisuus kaytetdan konkurssisaatavien maksuun. Suomessa
konkurssia saatelee konkurssilaki (20.2.2004/120). Jotta velkojien oikeus kon-
kurssissa toteutuu, maarad tuomioistuin pesénhoitajan vastaamaan velallisen
omaisuuden hoitamisesta ja myymisesta seka konkurssipeséan hallinnosta. Kon-
kurssin alettua velallinen menettaa oikeuden maarata konkurssipesaan kuulu-
vasta omaisuudesta. (Konkurssilaki 20.2.2004/120.) Konkurssi alkaa, kun velalli-
nen joko omasta tai velkojan hakemuksesta asetetaan tuomioistuimen paatok-

sella konkurssiin (Suojanen yms. 2009, 196).

Konkurssissa velallisen omaisuus muutetaan rahaksi ja kertyneilla varoilla mak-
setaan kaikki velat niin pitkélle kuin varoja riittda. Velat on maksettava rahamaa-
raisina, omaisuus ei sellaisenaan sovellu velkasuorituksiin. (Koulu, Havansi, Kor-
kea-Aho, Lindfors, Niemi 2009, 99.) Varat pyritaan jakamaan oikeudenmukaisesti
ja tasapuolisesti velkojien kesken maksunsaantijarjestyksen mukaisesti (Lind-
strom 2014, 435).

Konkurssisaatavilla tarkoitetaan ennen konkurssin alkamista syntyneita si-
toumuksia tai muita oikeusperusteita. Konkurssisaatavia voivat olla myos pantti-
saatavat tai maaraltaan ehdolliset tai riitaiset taikka muusta syystad epaselvat.
Kestovelkasuhteessa, kuten vuokra- tai leasingsuhteessa, konkurssisaatavaksi
katsotaan se osa saatavasta, joka kohdistuu ajalle ennen konkurssin alkamista.
(Konkurssilaki 20.2.2004/120.)

Konkurssiin voidaan asettaa luonnollinen henkil6 seka yhteisd, saatio ja muu oi-
keushenkil6. Konkurssiin asettamisen edellytyksena on velallisen maksukyvytto-
myys. Konkurssilaissa maksukyvyttomyydella tarkoitetaan sita, etta velallinen on
muuten kuin tilapaisesti kykeneméton maksamaan velkojaan niiden eraantyessa.
(Konkurssilaki 20.2.2004/120.)



2.2 Konkurssiprosessi

Yrityksen paatyminen konkurssiin johtuu monesti siitd, ettei silla ole kaytdssaan
riittdvaa halytysjarjestelmaa, joka varoittaisi lahestyvasta konkurssista. Mahdolli-
simman ajoissa havaittu konkurssiuhka antaa yritysjohdolle enemman aikaa toi-
minnan korjaamiseen ja konkurssin valttamiseen. Jos yrityksella ei kuitenkaan
ole riittavia edellytyksia toiminnan jatkamiselle, on toiminnan lopettaminen suosi-
teltava vaihtoehto, silla konkurssin pitkittyessa tappiota kertyy tavallisesti vain
enemman. Mitd myohemmin merkit konkurssista havaitaan, sitd vaikeammaksi
yrityksen pelastaminen kay ja sitd vahemman johdolla on my6s keinoja kaytos-
saan. (Laitinen 1990, 8-9.)

Laissa maksukyvyttomyydella tarkoitetaan tilannetta, jossa velallinen on kykene-
maton suoriutumaan maksuvelvoitteistaan niiden erddntyessa ja se on edellytyk-
sené konkurssiin hakemiselle. (Konkurssilaki 20.2.2004/120.) Konkurssia voi-
daan siis pitad maksukyvyttomyyden seurauksena. Kuvassa 1 on kuvattu tavalli-
nen maksukyvyttdmyysprosessi, joka pahimmassa tapauksessa voi johtaa pysy-

vaan maksukyvyttomyyteen ja konkurssiin.

Prosessissa ensimmaisena ilmaantuvat maksukyvyttomyyden syyt, jotka synty-
vat usein reaaliprosessissa. Maksukyvyttomyyden perimmainen syy voi olla esi-
merkiksi virheellinen investointi, jonka vaikutukset nakyvat vasta myohemmassa
vaiheessa yrityksen tilinpaatdstiedoissa maksukyvyttomyyden oireina. Syiden
tunnistaminen on hankalaa ja ne ovat vaikeasti mitattavissa, mista johtuen niihin
perustuvia halytysjarjestelmia on vaikea luoda. Jotta yritys voisi valttda konkurs-
sin, on syiden tiedostamien erityisen tarkeaa, silla se voi pitkalla tahtaimella sai-
lyttda maksukykynsa vain poistamalla maksukyvyttémyyden syyt. (Laitinen & Lai-
tinen 2014, 12-13.)
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Kuva 1. Yrityksen maksukyvyttomyyden kehittyminen prosessina (Laitinen & Lai-
tinen 2014, 14).

Suurin ongelma maksukyvyttdmyyden syiden tunnistamiseen ja havaitsemiseen
liittyy siihen, etta tarkein tieto yrityksen maksukyvyttomyydesta on usein sellaisen
henkilon hallussa, joka ainakin jollain tasolla liittyy myos syiden syntymiseen.
Kaytannossa siis heikko ja epapateva johto on yksi suurista maksukyvyttomyy-
den syista. Lisaksi yrityksissa usein ajatellaan maksukyvyttomyyden ja konkurs-
sin johtuvan ennen kaikkea ulkoisista tekijoista, joihin johto ei itse voi vaikuttaa.

Tarkeaa yrityksissa olisi kuitenkin erottaa ne riskitekijat, joihin yrityksen toimilla
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on vaikutusta ja pyrkid korjaamaan tilanne mahdollisimman varhaisessa vai-
heessa. Toisaalta jos syyt tulevat ulkopuolelta, on niihin opittava sopeutumaan.
Jos yritysjohto havaitsee konkurssiriskin tarpeeksi ajoissa, on sen mahdollista
oikaista toimintaa parantamalla yrityksen toimintaedellytyksia niin, etta konkurs-
sin uhka poistuu. Kaytanndgssa tama varhainen tervehdyttaminen tapahtuu vai-
kuttamalla maksukyvyttdomyyden perimmaisiin syihin. (Laitinen & Laitinen 2014,
12-13, 42, 52-53, 105.)

Kriisista on tédssa vaiheessa viela mahdollista selvita onnistuneen uudelleensuun-
tauksen avulla. Se vaatii onnistuakseen vahvaa luottamusta johdon sisalla, rea-
listisen uudelleensuuntausohjelman seka turvatun rahoituksen. Jos jokin naista
puuttuu, uudelleensuuntaushanke mita todennakéisimmin epaonnistuu. Ohjel-
man laatiminen voidaan jakaa neljaddn vaiheeseen. Ensimmaisessa vaiheessa
keratdan tiedot yrityksen sisaisesta ja ulkoisesta tilasta sek& operatiivisella etta
strategisella tasolla. Tahan on usein syyta kayttaa ulkopuolista apua, silla ulko-
puolinen tarkastelija nékee asioista, joita organisaatiossa ei itse huomata. Toi-
sessa vaiheessa tiedot analysoidaan ja maaritellaén yrityksen mahdollisuudet.
Samalla lasketaan uudelleensuuntauksen vaatimat resurssit seka mahdollisuu-
det sen rahoittamiseksi. Kolmannessa vaiheessa tehdaan analyysin perusteella
paatos siita, mita liikketoimintoja jatketaan ja mitka vaativat lopettamis- tai myy-
mistoimenpiteitd. Neljannessa vaiheessa laaditaan yksityiskohtainen uudelleen-
suuntausohjelma sek& suunnitelma muista toimenpiteistd. (Harmalainen, Mali-
nen, Pirinen, Raitala, Sorri & Strang 2009, 29-31.)

Mitd myohemmin lahestyva maksukyvyttomyys havaitaan, sita vaikeammaksi yri-
tyksen pelastaminen kay. Jos tilanne paasee riittdvan vakavaksi, on yritys sanee-
rattava, jolloin usein sen johdossakin tapahtuu muutoksia. Samalla myds yrityk-
sen heikoimmat ja kannattamattomimmat osat saatetaan lakkauttaa ja toimintoja
pyritaan jarjestelemdan uudella tavalla. Vapaaehtoista saneeraamista voidaan

kutsua yrityksen myohaiseksi tervehdyttamiseksi. (Laitinen & Laitinen 2014, 13.)

Tervehdyttaminen tarkoittaa yleensa kannattavuuden parantamista, mihin on
kaytdnnossa kaksi keinoa. Ensinnékin yrityksen tuloja voidaan lisétd, mika voi

tapahtua toimintaa uudelleensuuntaamalla esimerkiksi kehittamalla kilpailukykyi-
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sempid tuotteita tai keskittymalla vain parhaimpiin ja kannattavampiin jo ole-
massa oleviin tuotteisiin karsimalla toiminnan kannattamattomampia osia pois.
Toisaalta kannattavuutta voidaan parantaa pienentamalla menoja esimerkiksi va-
hentamalla henkilostéa tai luopumalla kannattamattomasta toiminnasta. (Koulu
yms. 2009, 626.)

Kaytannossa maksukyvyttomyys ilmenee viimeistaan maksuviiveina ja -hairidina.
Yritys ei siis suorita maksujaan ajallaan, jos ollenkaan. Maksuhairiot ovat vakavia
maksukyvyttdmyyden oireita, jotka vaarantavat niin yrityksen maineen kuin mah-
dollisuudet lisarahoituksen saamiseen. Jos yritys ei saa tilannetta ratkaistua vel-
kojiensa kanssa vaihtoehtoisilla tavoilla, maksukyvyttémyys voi johtaa yrityssa-
neeraukseen ja konkurssiin. Viimeinen vaihtoehto ennen konkurssia yrityksella
on yrittaa selvittaa tilanne lakisaateisen saneerauksen keinoin, jonka tarkoituk-
sena on velkojen uudelleenjarjestely ja yrityksen tervehdyttaminen. Saneerauk-
seen yritys voi hakeutua joko itse tai vaihtoehtoisesti hakemuksen jattaa velkoja.
(Laitinen & Laitinen 2014, 10.)

Yrityssaneeraus on lakisaateinen jarjestely, jolla pyritdan parantamaan taloudel-
lisiin vaikeuksiin joutuneen, mutta elinkelpoisen yrityksen toimintaedellytyksia.
(Koulu yms. 2009, 625) Yrityssaneeraukseen liittyy monesti osittainen velkojen
anteeksianto ja uudelleenjarjestely seka liiketoimintojen uudelleenjarjestely. Tar-
koituksena on antaa mahdollisuus ja aikaa toiminnan tervehdyttamiselle. Mikali
yrityksen saneeraus epéonnistuu tai sita ei haeta tai toisaalta hyvaksyta sanee-
raukseen, voi maksukyvyttomyys johtaa yrityksen konkurssiin. (Laitinen & Laiti-
nen 2014, 11.)

2.2.1 Konkurssin syyt eli varhaiset varoittajat

Konkurssikehityksen ensimmaisessa vaiheessa ilmestyvét kriisin syyt. Monet tut-
kijat ovat yrittdneet selvittaa, mitka tekijat ajavat yrityksen konkurssitielle. Osa
havaituista syistd perustuvat teoreettisiin olettamuksiin ja osa empiirisiin tutki-
muksiin. (Laitinen & Laitinen 2014, 42, 55.)

Eraan maaritelman mukaan yrityksen likviditeettikriisi johtuu johdon kykenemat-

tomyydesta sopeuttaa yrityksen toimintaa muuttuvaan ymparistéon. Toimintaym-
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paristbn muutokset esimerkiksi lainsdddannossa, teknologiassa tai kilpailutilan-
teessa, voivat jaada johdolta huomaamatta tai johto saattaa olla reagoimatta nii-
hin. Syy reagoimattomuuteen voi olla esimerkiksi virhearvio muutoksen vaikutuk-

sista, tiedon puute tai paatdoksenteon hitaus. (Harméalainen yms. 2009, 13.)

Konkurssin syyt voivat olla ulkoisia tai sisdisia. Ooghen ja De Prijckerin (2008)
mukaan syyt voivat johtua yleisestd ymparistdsta, kuten taloudellisista, teknolo-
gisista tai poliittisista tekijoista, jotka sitten vaikuttavat muun muassa johdon mo-
tivaatioon ja mahdollisuuksiin hyddyntéa taitojaan. Valittomat ymparistosta tule-
vat tekijat ovat muun muassa omistajat, asiakkaat, toimittajat seka kilpailijat, jotka
kaikki vaikuttavat yrityksen toimintaan. Sisaisia tekij6ita ovat niin yrityksen johto,
sen motivaatio, taidot seka henkilokohtaiset ominaisuudet kuin yrityksen strate-
giset ja operatiiviset tekijat. Yrityksen johtoa pidetdén suurimpana syyna yrityk-
sen kriisille. Puutteelliset taidot ovat selva uhka yrityksen selviytymiselle. (Ooghe
& De Prijcker 2008, 224-225.)

2.2.2 Konkurssin oireet eli myohaiset varoittajat

Konkurssin oireiden kehitysta voidaan esittaa prosessina (Kuva 2). Maksukyvyt-
tomyysprosessi kaynnistyessa yrityksen taloudellinen tila heikkenee ja oireet al-
kavat vakavoitua. Taloudelliset oireet johtuvat maksukyvyttomyyden syisté, joi-
den ylittaessa kriittisen rajan, voidaan taloudellisen maksukyvyttomyysprosessin
katsoa kaynnistyneen. Tilanteen vakavoituminen nékyy talousprosessissa usein
aluksi kannattavuuden heikkenemisena. Jos se johtuu myyntituottojen vahene-
misestd, vaikuttaa se samalla myos tulorahoitukseen. Tulorahoituksen heikkene-
minen voi johtua myds lilan nopeasta tai epatasaisesta kasvusta. Tassa vai-
heessa johdon pitéisi puuttua heikkenevaan kehitykseen ja suunnata yrityksen

toimintaa uudelleen. (Laitinen & Laitinen 2014, 144.)
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Kuva 2. Taloudellinen maksukyvyttémyysprosessi (Laitinen & Laitinen 2014,
146).
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Kun tulorahoitus heikkenee, maksukyvyttémyysprosessissa oleva yritys joutuu
usein rahoittamaan toimintaansa vieraalla paaomalla, mika heikentéaa rahoitusra-
kennetta. Heikko tulorahoitus ja vieraan padoman lisddminen aiheuttavat ongel-
mia yrityksen takaisinmaksukyvyssa. Yritys joutuu tadssa vaiheessa monesti tur-
vautumaan lyhyeen vieraaseen pddomaan seka rahoitusomaisuudesta irrotetta-
vissa olevaan omaisuuteen toiminnan rahoittamisessa. Kun rahoituspuskuri heik-
kenee riittavasti, alkaa maksukyvyttomyys olla todellinen uhka. Jos yritys hakeu-
tuu tassa vaiheessa saneeraukseen, on toiminta viela mahdollista pelastaa. Jos
mit&én ei tehda, tulee yrityksesta ylivelkainen, jolloin markkinoilta saatava rahoi-
tus loppuu. Taman seurauksena yritys joutuu rahoittamaan toimintaansa yksipuo-
lisella velalla eli esimerkiksi pidentamalla ostovelkojensa maksuaikaa. Yksipuoli-
sen velan ottaminen on yrityksen maineelle ja toiminnan jatkuvuudelle vahingol-
lista, joten tdssa vaiheessa prosessia maksukyvyttomyys alkaa olla jo todenné-
kéinen. (Laitinen 1990, 187; Laitinen & Laitinen 2014, 144-145.)

Mikali maksukyvyttomyyskehitys jatkuu, yrityksella ei ole muuta mahdollisuutta
kuin lyk&td menoja ja pysayttdd kasvu kokonaan. Tdma on viimeinen hetki sa-
neerata yritys ja karsia siita kustannustehottomimmat osat. Ellei yritys tasta huo-
limatta kykene selviytymaan maksuvelvoitteistaan ja sille kertyy maksamattomia
laskuja, on maksukyvyttomyys ilmeinen. Viimeistaan tassa vaiheessa yritys alkaa
saada virallisia maksuhairioita, jotka muuttuvat koko ajan vakavammiksi. Maksu-
hairididen jatkuessa yrityksella ei ole muuta vaihtoehtoa kuin hakeutua yrityssa-
neeraukseen tai joutua konkurssiin. Yrityksen taloudellinen tila on tassa vai-
heessa prosessia kuitenkin jo niin heikko, etta yrityssaneerauksesta tulee haas-
teellista. Rahoitusrakennetta on kohennettava huomattavasti ja toiminta saatava
kannattavaksi. (Laitinen 1990, 189; Laitinen & Laitinen 2014, 144-145.)

2.2.3 Konkurssiuhkaan vaikuttavat tekijat

Konkurssiriski riippuu aina yrityksen yksiléllisista ominaisuuksista, mutta tilastol-
lisesti voidaan tutkia, mitka mikrotaloudelliset tekijat ovat riski konkurssiuhan kan-
nalta. Tilastoihin perustuvia yleisia riskiryhmia voidaan johtaa erilaisten muuttu-

jien perusteella, kuten toimialan, yhtiomuodon, yrityksen koon, i&n tai sijainnin
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mukaan. Seuraavaksi esitellyt tilastolliset tulokset ovat Suomesta, joten niita ei
voida yleistdd maailmanlaajuisiksi. Tutkimukset perustuvat Tilastokeskuksen tie-
toihin. (Laitinen & Laitinen 2014, 24-25.)

Toimialalla on tutkimusten mukaan todettu olevan merkittava vaikutus yrityksen
perusriskiin. Yrityksen toimintaedellytykset perustuvat usein pitkalti toimialan kil-
pailutilanteeseen ja kysynndn maaraan. Toimialojen Kkriittiset menestystekijat
ovat erialisia, joten ne on otettava huomioon toimialan perusriskia maariteltdessa.
Toimialat ovat myds suhdanneherkkyydeltaan erilaisia. Tilastojen mukaan
vuonna 2011 konkursseja asetettiin vireille eniten rakennusalalla, jolloin sen pe-
rusriskia voidaan pitaé tilastollisesti suurimpana. Pienimmét perusriskit olivat
sahko-, kaasu-, ja lampdhuoltoaloilla. Tilastot antavat kuitenkin ainoastaan suun-
taa-antavan kuvan yrityksen konkurssiuhkaan liittyvista toimialoittaisesta perus-
riskista. (Laitinen & Laitinen 2014, 26-28.)

Yrityksen koko nakyy monessa konkurssiuhkaan vaikuttavassa tekijassa. Pienet
yritykset ovat usein joustavia ja kysynnan vaihteluihin sopeutuminen onnistuu no-
peasti. Ne ovat tavallisesti perheyhti6ita, jolloin yrittdja on sitoutuneempi toimin-
taan ja sen jatkamiseen. Toisaalta suurilla yritykselld, vaikka ne ovat joustamat-
tomampia muutostilanteissa, on enemman resursseja riskien hallintaan ja niihin
on sitoutunut niin paljon varallisuutta, ettéd ne paasevat harvoin ajautumaan kon-
kurssiin. Kokoluokan mukaisessa konkurssiriskissd on vuosittaista vaihtelua,
mutta vuonna 2010 se on ollut suurimmillaan mikroyrityksilld, jotka tyollistavat 5-
9 tyontekijaa. Riski on suuri myds muilla alle 50 henkilda tyollistavilla yrityksill&.
0-4 tyontekijan yrityksissa riski on kuitenkin alle keskiarvon. Pienin riski on kaik-

kein suurimmilla yli 500 henkilon yrityksilla. (Laitinen & Laitinen 2014, 30-31.)

Yrityksen ika on yksi keskeinen konkurssiriskiin vaikuttava tekija, mika on todettu
my0Os kansainvalisissa tilastoissa. Vastaperustettuihin yrityksiin liittyy erityisen
suuri riski ajautua konkurssiin etenkin ensimmaisen viiden vuoden eli niin sano-
tun kuolemanlaakson aikana. Konkurssiriski on siis suurin 0-4 vuoden ikaisilla
yrityksill& ja vuonna 2011 niiden osuus kaikista yrityksista olikin jopa 40 %:a. Yli
15 vuoden ikaisilla yrityksilla on tilastojen perusteella vain pieni riski joutua kon-
kurssiin. (Laitinen & Laitinen 2014, 32-33.)
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Konkurssiuhan vuosittaisiin vaihteluihin vaikuttavat my6s makro- eli kansantalou-
delliset tekijat, kuten suhdanteet, vienti ja tuonti, inflaatio sek& rahoitusmarkkinat.
Yrityksen perusriskia arvioitaessa on otettava huomioon ulkoisten olosuhteiden
vaihtelut seka niiden vaikutukset yrityksen liiketoiminnan harjoittamiseen. (Laiti-
nen & Laitinen 2014, 36.) Ulkoisia tekijoita voivat olla esimerkiksi kilpailutilanteen
ja teknologian muutokset. Kilpailutilanne voi muuttua, jos markkinoilla toimiva yri-
tys muuttaa toimintatapojaan tai markkinoille tulee uusia kilpailijoita. Huomionar-
voisia ulkoisia tekijoita ovat myds muutokset lainsaadannossa. (Harmalainen,
Malinen, Pirinen, Raitala, Sorri & Strang 2009, 15-16.)

Konkurssiuhkaan vaikuttavat myds suhdanteet ja rahoitusmarkkinoiden kireys.
Vallitseva taloustilanne ja sen mahdolliset vaikutukset konkurssiuhkaan tulee ot-
taa ennustamisessa huomioon. Yleisesti voidaan todeta, etté laskusuhdanne hi-
dastaa kansantalouden kasvuvauhtia. Yrityksille se merkitsee tuotteiden kysyn-
nan pienenemista ja sité kautta tulorahoituksen vahenemista. Se taas heikentaa
maksuvalmiutta ja pakottaa turvautumaan yhda enemman vieraan paaoman ve-
toiseen rahoitukseen, jolloin heikoimmat yritykset voivat ajautua vaikeuksiin.
Noususuhdanteen aikana tuotteiden kysynta on vilkasta, jolloin tulorahoitus on
vahva ja velkarahoituksen tarve pienempi. Nain ollen yleinen konkurssiriski on

noususuhdanteessa pienempi. (Laitinen & Laitinen 2004, 45.)

Suhdanteiden vaikutus vaihtelee eri toimialojen kesken huomattavasti. Kuviossa

1 on tutkittavalla toimialla tapahtuneiden konkurssien maara vuosina 2003—-2014.

Kpl Konkurssit toimialalla vuosina 2003-2014
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Kuvio 1. Konkurssien maarat toimialalla Tieliikenteen tavarankuljetus ja muutto-
palvelut (TOL 494) vuosina 2003—-2014 (Tilastokeskus 2015b).
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Kuviosta 1 voidaan huomata, ettd vuonna 2008 alkanut talouskriisi on jossain
maarin voinut vaikuttaa konkurssien maaraan Tieliikenteen tavarankuljetuksen ja
muuttopalveluiden toimialalla. Suhdanteiden vaikutus ei kuitenkaan taman tilas-
ton perusteella nayta olevan kovinkaan merkittava, silla konkurssien maara nayt-
taisi olevan muutenkin kasvussa. Jotta suhdanteiden vaikutusta toimialan kon-
kursseihin voitaisiin arvioida tarkemmin, vaatisi se tarkastelun pidemmalta ajan-

jaksolta.

Rahoitusmarkkinoiden kireys vaikuttaa yritysten toimintaedellytyksiin ainakin
kahdella eri tavalla. Rahoitusmarkkinoiden kiristymisella tarkoitetaan yritysten
luotonsaannin edellytysten kiristymista. Talldin luotonsaanti kay vaikeammaksi ja
luoton hinta nousee. Taman johdosta yritys saattaa jadda maksuvaikeuksissa
vaille rahoitusta tai joutuu maksamaan siitd suuren kustannuksen. Nain yritysten

maksukyvyttomyyden uhka kasvaa merkittavasti. (Laitinen & Laitinen 2004, 46.)

Toisaalta rahoitusmarkkinoiden kireys voi myos pienentaa yleista konkurssiriskia.
Kun rahoituksen saaminen vaikeutuu, se hillitsee riskipitoisten investointien ja
hankkeiden toteuttamista. Sama koskee myo6s uusien yritysten perustamista. Uu-
sia yrityksia perustetaan vdhemman ja niille asetettu tuottovaatimus on korke-
ampi. Nain ollen vastaperustettujen yritysten muodostama riskiryhma jaa pie-
nemmaksi, ja kriisiyritysten suhteellinen osuus pienenee. (Laitinen & Laitinen
2004, 46-47.)

3 Konkurssin ennustaminen

3.1 Konkurssitutkimus

Konkurssi on yksi taloustieteen tutkimuskohde ja muodostaa oman tutkimuslin-
jansa. Taloustieteen konkurssitutkimuksessa pyritdan konkursseista [6ytamaan
taloudellisia lainalaisuuksia ja selityksia niihin. Tutkimuskohteita ovat muun mu-
assa yrityksen konkurssiprosessi seka konkurssiin ajautuvien yritysten valikoitu-
minen. (Koulu yms. 2009, 102.)
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Muun muassa Aziz ja Dar (2006) jakavat konkurssin ennustusmallit kolmeen ka-
tegoriaan, joita ovat tilastolliset mallit, AIES -mallit seka teoreettiset mallit. Tilas-
tolliset mallit keskittyvat konkurssin oireisiin ja pohjautuvat tavallisesti yrityksen
tilinpaatostietoihin. Tilastollisia malleja ovat esimerkiksi yhden ja usean muuttujan
analyysit. Paljon kaytetty tilastollinen malli on logistinen regressioanalyysi (logit-
analyysi), joka perustuu konkurssin todennakdoisyyteen. (Aziz & Dar 2006, 19—
22.) Se pyritadn selvittamaan usean tunnusluvun painotetun summan ja logisti-

sen jakauman avulla. (Laitinen 1996, 42).

AIES -mallit (Artificially intelligent expert system models) perustuvat niin ik&an
konkurssin oireisiin ja tilinpaatostietoihin. Mallit hyddyntavéat teknologiaa ja pyrki-
vat jaljitteleméan ihmisen alykkyytta ja ongelmanratkaisukykya. (Aziz & Dar 2006,
19.) Erés paljon kaytetty AIES -malli on hermoverkko (neural network), joka jaljit-
telee ihmisen hermostoa. Se koostuu joukosta toisistaan riippuvaisia laskennalli-
sia elementtejd, joiden valille rakennetaan eritasoisia riippuvuussuhteita, joiden
kautta malli opetetaan tunnistamaan konkurssiyritys toimivien yritysten joukosta.
(Laitinen & Laitinen 2004, 151-153.)

Edellisista poiketen teoreettiset mallit keskittyvat konkurssin oireiden sijaan sen
syihin. Teoreettiset mallit koostuvat usein tiedoista, jotka vastaavat teoreettisiin
vaitteisiin yrityksen epaonnistumisesta ja tavallisesti niitd tukemaan kaytetaan ti-

lastollisia menetelmia. (Aziz & Dar 2006, 19.)

Aziz ja Dar (2006, 29) toteavat, etta tilastolliset mallit, kuten monen tunnusluvun
analyysit ja logit-analyysi ovat eniten kaytettyjd konkurssin ennustamisessa.
AIES- ja teoreettisten mallien ennustuskykya voidaan kuitenkin pitaa keskimaarin
hieman parempana, mihin tosin vaikuttaa tutkimusten vahainen maara ja toi-
saalta tulosten suuri keskihajonta. Toisaalta monen muuttujan analyyseja ja logit-
analyyseja on tutkittu huomattavan paljon ja niiden ennustuskyky on hyva ja vir-
heluokittelujen méaaré on pieni. Lisaksi tutkimuksista saatujen tulosten keskiha-
jonta on pieni, joten naitéd malleja voidaan pitda yleisesti luotettavimpina. (Aziz &
Dar 2006, 29.)
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3.2 Edward I. Altmanin Z-malli

Ensimmaiset ennustusmallit ovat olleet yhden muuttujan analyyseja, jotka perus-
tuvat siihen olettamukseen, etta kaytetyt tunnusluvut eroavat konkurssiyritysten
ja toimivien yritysten valilla systemaattisesti ja etta naita systemaattisia eroja voi-
daan hyddyntaa konkurssin ennustamisessa. Tunnusluvuille pyritddn maaritta-
maan kriittinen arvo, joka erottaa konkurssiyritykset ja toimivat yritykset toisistaan

mahdollisimman pienella virheella. (Laitinen 1990, 85-88.)

Yhden muuttujan ennustusmallien heikkoutena on se, etta ne mittaavat vain yh-
den tekijan kerrallaan. Yritys voidaan siis eri tunnuslukujen perusteella luokitella
samaan aikaan sek& konkurssiyritykseksi etta toimivaksi yritykseksi. (Altman
1968, 591.) Monen muuttujan yhdistelmatunnusluvun uranuurtajana pidetaan
yleisesti Edward |. Altmania ja hdnen vuonna 1968 johtamaansa yrityksen rahoi-
tusvaikeuksien ennustusmallia, Z-mallia (Laitinen 1990, 49.) Altmanin tutkimuk-
sessa kasiteltiin 33 konkurssiyritysta ja niille samalta toimialalta ja kokoluokasta
valittuja vastinpareja, jolloin voitiin rajata toimialan ja yrityksen koon vaikutus kon-
kurssin ennustettavuuteen pois. Konkurssiyritykset on valittu lahes sattumanva-
raisesti, suuret ja pienet yritykset on rajattu aineiston ulkopuolelle. Vastinparit on
valittu vastaamaan konkurssiin ajautuneita yrityksia niin toimialaltaan kuin koko-

luokaltaankin tulosten luotettavuuden parantamiseksi. (Altman 1968, 593.)

Tutkimukseen valittiin 22 tunnuslukua sen perusteella, kuinka usein ne esiintyvat
alan kirjallisuudessa ja minkalainen merkitys niilla uskotaan olevan tutkimuksen
kannalta (Altman 1968,594). Valituille tunnusluvuille ei siis esitetty teoreettisia
perusteita (Laitinen 1990, 49). Altman luokitteli tunnusluvut maksuvalmiutta, kan-
nattavuutta, velkaantuneisuutta, vakavaraisuutta sekd toimintaa kuvaaviin tun-
nuslukuihin, joista kustakin luokasta valitsi lopulta yhden tunnusluvun lopulliseen
malliinsa. Lopulliset viisi tunnuslukua ja niille optimoidut painoarvot valittiin niin,
ettd ne yhdessa antaisivat parhaan mahdollisen ennustustuloksen. Altmanin lo-

pullinen erottelufunktio, Z-malli, on seuraavanlainen (Kaava 1):
Z=0,012* X1 + 0,014* X2 + 0,033* X3 + 0,006* X4 + 0,999* X5 (2)

,misséa
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X1= Nettokayttbpadoma / Koko paaoma

X2= Kertyneet voittovarat / Koko paddoma

X3= Tulos enne korkoja ja veroja / Koko padoma

X4=0man paaoman markkina-arvo / Vieraan padoman kirjanpitoarvo
X5= Myynti / Koko paaoma

Z= Konkurssiuhkaa mittaava painotettu summa

Kaavassa tunnusluku X1 mittaa yrityksen maksuvalmiutta. Kolmesta maksuval-
miutta mittaavasta tunnusluvusta, quick ja current ratiosta seka nettokayttopaa-
omasta Altman katsoi parhaaksi erottelijaksi juuri nettokayttbpadoman suhteessa
koko paaomaan niin yksittaisena tunnuslukuna kuin monen muuttujan analyy-
sissa. Tunnusluku X2 kuvaa yrityksen pitkdn tahtayksen kannattavuutta. Kerty-
neiden voittovarojen suhde koko pddomaan ottaa Altmanin mukaan huomioon
myds yrityksen koon vaikutuksen, silla nuoret yrityksen eivét ole ehtineet kerryt-
taa kumulatiivisia voittovarojaan yhta paljon kuin vanhemmat. Tunnusluvun X3
tarkoitus on mitata lyhyen aikavalin kannattavuutta eli yrityksen paaoman tuotta-
vuutta. Altmanin mukaan tunnusluku on tarkea siita syysta, etta yrityksen olemas-
saolo perustuu sen paaoman kykyyn tuottaa tulosta. Neljas tunnusluku X4 toimii
kaavassa vakavaraisuuden mittarina. Oman paaoman markkina-arvon suhde
vieraan paaoman kirjanpitoarvoon mittaa sita, kuinka paljon oman paaoman arvo
voi laskea ennen kuin se on vierasta pddomaa pienempi ja yrityksesta tulee mak-
sukyvytdn. Tunnusluvulla X5 mitataan yrityksen tehokkuutta ja pddoman kykya
tuottaa tulosta. (Altman 1968, 594-596.)

Altmanin tutkimus osoittaa, ettd vuosi ennen konkurssia mallin onnistui luokitella
jopa 95 prosenttia havainnoista oikein. Kahta vuotta ennen konkurssia funktio
luokittelee oikein 72 prosenttia aineistosta. Ennustustarkkuus kuitenkin heikke-
nee nopeasti ja kolme vuotta ennen konkurssia malli erottelee vain 48 prosenttia
tapauksista oikein. Altmanin mallilla on siis kayttéa konkurssin varoittajana vain

kaksi vuotta ennen konkurssia. (Altman 1968, 604.)

Tutkimuksessaan Altman selvitti erottelufunktion kriittistd arvoa. Kaikki yritykset,

joiden tunnuslukujen painotettu summa eli Z-luvun arvo oli 2,99 tai enemman,
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olivat toimivia yrityksia. Toisaalta yritykset, joiden Z-luku oli alle 1,81, olivat ajau-
tuneet konkurssiin. Naiden arvojen vdlille jaa niin sanottu harmaa alue, jolla toi-
mivat yritykset ja konkurssiyritykset menevat ristiin ja syntyy luokitteluvirheita.
Tutkimuksen tuloksena Altmanin Z-luvun kriittiseksi arvoksi valikoitui 2,675, jossa
kokonaisluokitteluvirhe oli pienin. (Altman 1968, 606—607.)

Vaikka Altmanin Z-luku on luotu vuosikymmenia sitten, on sen todettu olevan
kayttokelpoinen viela tanakin paivana. Muun muassa Sherbo ja Smith (2013)
ovat testanneet Z-luvun toimimista satunnaisesti valituilla, vuonna 2012-2013
konkurssiin menneilla yrityksilla, ja tulleet tutkimuksessaan siihen paatelmaan,
ettd Altmanin Z-luku on kestanyt kohtalaisen hyvin aikaa. Sit voidaan edelleen
kayttaa konkurssin ennustamisen tytkaluna (Sherbo & Smith 2013, 40-41, 86.)

3.3 Aatto Prihtin Z-luku

Ensimmainen merkittava suomalainen konkurssitutkimus on Aatto Prihtin vuonna
1975 tekema vaitoskirja, jossa Prihti johtaa oman erottelufunktionsa konkurssin
ennustamiseksi (Laitinen 1990, 58). Prihtin Z-luku perustuu hypoteeseihin, jotka
kuvaavat yrityksen rahoituksellista tilannetta ennen konkurssia. Tutkimuksessa
on empiirisen aineiston avulla tutkittu hypoteeseista johdetut tunnusluvut kaytt6-
kelpoisia konkurssin ennustamisessa. (Prihti 1975, 33.)

Ensimmaisen hypoteesin mukaan toimivilla yrityksilla tulorahoitus yleensa riittaa
oman ja vieraan pddoman maksuvaatimuksiin. Parhaiten tulorahoituksen riitta-
vyytta Prihtin mukaan mittaa tulojaama verojen jalkeen, joka jaetaan taseen lop-
pusummalla. Tunnusluvun suuri arvo kertoo yrityksen kyvysta selvitéa rahoituksen
hoitomaksuista. (Prihti 1975, 40-43, 74-75, 68.)

Toinen hypoteesi perustuu oletukseen, ettd konkurssiajankohta maaraytyy sen
mukaan, milloin kaikkien yrityksen sidosryhmien mydntdma neuvoteltavissa
oleva lisaluotto on kaytetty. Koska hypoteesia on mahdotonta tilinpaatésaineiston
perusteella mitata, valitsi Prihti kaksi yrityksen velkaantuneisuutta mittaavaa tun-
nuslukua, joista toinen kuvaa lisdluottoa ja toinen kokonaisluottoa. Lisaluottoa
mittaavaksi tunnusluvuksi Prihti valitsi Quick ration suhteutettuna taseen koko
padomaan. Yrityksen velkaantumista kokonaisuutena mittaa vieraan paaoman
suhde taseen loppusummaan. (Prihti 1975, 46-50, 68-72, 75.)
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Prihtin kolmas hypoteesi on se, etté yksipuolista luottoa oletetaan otettavan sita
helpommin, mitd alempana kyseinen sidosryhma on juridisessa etuoikeusjarjes-
tyksessa. Yksipuolinen luotonotto tarkoittaa tilannetta, jossa yritys ilman sopi-
musta ottaa sidosryhmaltaan luottoa. Kolmas hypoteesi jaa Prihtin mallissa kui-
tenkin testaamatta, silla sidosryhmittaisia lisluottoja ei voida taseaineistosta ha-
vaita. (Prihti 1975, 51-59, 76.)

Hypoteeseista johdettuja tunnuslukuja Prihti testasi empiirisen aineiston avulla,
joka koostui vuosina 1964—-1973 konkurssiin menneista teollisuusyrityksista, joilta
oli saatavissa aukoton taseaineisto kuudelta vuodelta ennen konkurssia. Jotta
aineisto olisi vapaasti saatavissa, rajasi Prihti tutkimuksen koskemaan vain osa-
keyhtio- ja osuuskuntamuotoisia yrityksia. Tallaisia yrityksia oli 41 kappaletta, joi-
den liséksi aineistoa taydennettiin kahdeksalla yrityksella, joille oli saatavissa ta-
seaineisto vahintaan kolmelta vuodelta. Konkurssiyrityksille Prihti valitsi yhteensa
87 vertailuyritysta. (Prihti 1975, 77-83.) Prihti jakoi tutkimusaineiston siten, etta
estimointiryhmassa oli 31 konkurssiyritysta ja 59 toimivaa yritysta ja ennustus-
ryhmaan vastaavasti 18 ja 28 (Prihti 1975, 101).

Prihtin empiirisen tutkimuksen tuloksena syntyi erottelufunktio, joka luokittelee
konkurssiyritykset ja toimivat yritykset mahdollisimman luotettavasti oikein. Prihti
tutki useampaa eri vaihtoehtoa lopulliseksi funktioksi, mutta totesi lopulta kaytt6-

kelpoisimmaksi seuraavan (kaava 2):

Z=0,049* X1 + 0,021* X2 - 0,048* X3 (2)
,missa siis

X1= Tulojaama verojen jalkeen / Taseen koko padoma

X2= Quick / Taseen koko paaoma

X3= Vieras padoma / Taseen koko padaoma

Z= Konkurssiuhkaa mittaava painotettu summa

Tunnusluku sai useita kriittisia arvoja riippuen siitd, testattiinko sita estimointi- vai

ennustusryhmassa. Teoreettisin perustein valittu kriittinen arvo vuotta ennen kon-
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kurssia on -4,55, jota voidaan kayttaa konkurssin ennustamisen yhteydessa. Va-
litulla kriittisell& arvolla kokonaisvirheiden maara estimointiryhmassa vuotta en-
nen konkurssia oli 20,0 %:a ja kahta vuotta ennen konkurssia 24,4 %:a. (Prihti
1975, 114-116.) Altmanin Z-mallin kokonaisennustusvirhe vuosi ennen konkurssi
oli vain 5 %:a ja kahta vuotta ennenkin vain 18 %:a (Altman 1968, 604). Toisaalta
Prihtin mallin etuna verrattuna Altmanin Z-malliin on se, ettd sen ennustustark-
kuus heikkenee huomattavasti hitaammin. Kolme vuotta ennen konkurssia koko-
naisvirhe Altmanin mallissa oli 52 %:a, kun Prihtilla se oli vain 27,8 %:a. (Altman
1968, 604; Printi 1975, 115.)

3.4 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Erkki K. Laitisen tutkimuksen tavoitteena oli tuottaa kayttokelpoinen malli tehok-
kaan konkurssista varoittavan halytysjarjestelman rakentamiseksi. Tutkimuk-
sessa arvioidaan seka yksittaisia muuttujia ettéa yhdistelmatunnuslukuja konkurs-
sin ennustamisen valineena. Laitinen myds esittdd oman Z-tunnuslukunsa kon-

kurssin ennustamiseksi. (Laitinen 1990, 194-223.)

Tutkimuksen havaintoaineisto kasittaa 40 konkurssiyritysta seka niille samasta
kokoluokasta ja samalta toimialalta valitut vastinparit. Tilinpaatéstiedot tutkittiin 7-
8 vuodelta ennen konkurssia ja toimivilta yrityksiltd vastaavalta ajalta. Aineistosta
rajattiin kaikkein pienimmat ja suurimmat yritykset pois. Myos vastaperustetut,
alle 10 vuotta toimineet, yritykset on karsittu, silla niiden konkurssiprosessi on
huomattavan erilainen. (Laitinen 1990, 196.) Tassa tutkimuksessa rajaus perus-
tuu kuitenkin tilastoon, jonka mukaan 0-4 vuotta toiminnassa olleilla yrityksilla on

suurin todennékdisyys ajautua konkurssiin (Laitinen & Laitinen 2014, 32-33).

Tutkimukseen valittiin aluksi 7 tunnuslukua ja 5 muuta muuttujaa. Muuttujat mit-
taavat yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta, vakavaraisuutta seka muita te-
kijoita, kuten kasvua, riskia taloudellisen tilanteen oikeellista esittamista seka yri-
tyksen kokoa (Taulukko 1). (Laitinen 1990, 199-202.)
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A. Kannattavuus
1. Sijoitetun pddoman tuotto- %

B. Maksuvalmius
Dynaaminen:

2. Rahoitustulos- %

3. Kassajaama la
Staattinen:

4. Quick ratio

Muita tunnuslukuja:

5. Ostovelkojen maksuaika

C. Vakavaraisuus

Staattinen:

6. Omavaraisuusaste

Dynaaminen:

7. Vieraan padoman takaisinmaksukyky

D. Muut tekijat:

Kasvu:

8. Liikevaihdon 3 viimeisen vuoden keskimaarainen vuotuinen
kasvunopeus

Riski:

9. Liikevaihdon vuotuisen kasvunopeuden keskihajonta 3 viimeisen
vuoden aikana

10. Padoman tuottoprosentin keskihajonta 3 viimeisen vuoden aikana

Taloudellisen tilanteen naamiointi:

11. Virallisten kokonaislukujen suhde oikaistuihin kokonaislukuihin

Yrityksen koko:

12. Liikevaihdon logaritmi

Taulukko 1. Kaytetyt tunnusluvut ja muut muuttujat (Laitinen 1990, 200).

Laitisen mukaan tehokkaimmat yksittaiset konkurssia ennustavat muuttujat ovat

vieraan padoman takaisinmaksukyky, rahoitustulosprosentti seka paaoman tuot-

toprosentti. Yksittaisten tunnuslukujen heikkoutena on kuitenkin niiden kyky en-

nustaa konkurssia vasta viime hetkella. (Laitinen 1990, 206—-215.)

Ennustamisen tarkkuutta voidaan lisata kayttamalla yksittaisten muuttujien sijaan

monen muuttujan mallia, jolloin tunnuslukuun siséltyva informaatio lisdéntyy. Lai-

tisen tutkimuksen mukaan tilastollisesti parhaaksi usean muuttujan malliksi osoit-

tautui viiden muuttujan erottelufunktio, jossa muuttujina olivat rahoitustulospro-

sentti, quick ratio, ostovelkojen maksuaika, omavaraisuusaste seka liikkevaihdon

kasvunopeus. Sen heikkoutena oli epavakaisuus, jonka johdosta optimaalinen
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kriittinen arvo vaihteli huomattavasti mentéaessa ajassa taaksepain. Mallin ennus-
tetarkkuuden ja -luotettavuuden lisaamiseksi siita jatettiin pois ostovelkojen mak-
suaika seka liikevaihdon kasvunopeus, jolloin lopulliseksi kolmen muuttujan Z-

luvuksi muodostui seuraava painotettu summa (Kaava 3):
Z=1,77* X1 + 14,14* X2 + 0,54* X3 3)
,misséa

X1= Rahoitustulosprosentti
X2= Quick Ratio
X3= Omavaraisuusaste

Laitisen mallin kriittiseksi arvoksi valikoitui 18,0, jota pienemman arvon saavat

yritykset luokitellaan konkurssiyrityksiksi. (Laitinen 1990, 215-224.)
3.5 Haasteita konkurssin ennustamisessa

Konkurssin ennustamiseen liittyy useita haasteita, varsinkin jos tarkastelija ei
kuulu yrityksen sisapiiriin vaan tarkastelee tilannetta sen ulkopuolelta. Kun tilin-
paatdsanalyysit ja konkurssin ennakoiminen perustuvat vain virallisiin tilinp&&tos-
tietoihin, voivat tulokset johtaa jossain maarin harhaan. Tilipaatos kertoo vain ti-
linpaatospaivan tilanteen ja voi nain ollen antaa poikkeuksellisia arvoja tunnuslu-
vuille. Toisaalta yritys voi vaikuttaa tilinpaatdstietoihin laillisin keinoin, kuten myy-
malla kayttbomaisuuttaan ja vuokraamalla sen sitten takaisin. (Laitinen & Laitinen
2004, 22.) Taloudelliseen tilanteeseen voi vaikuttaa myds muilla keinoin, joita on
mahdotonta tilinpaatoksesta havaita. Yritysjohto saattaa hetkellisesti parantaa tu-
losta esimerkiksi laiminlyémalla kaluston huolto- ja yllapitotarpeet, jolloin sen
kunto saattaa yhtéakkisesti romahtaa. (Laitinen 1990, 170.) Kuljetusalalla huolto-
ja yllapitokustannusten supistaminen voi tulla hyvinkin kyseeseen, kun yrityksen

taloudellinen tilanne on vaikea.

Tilinpaatosanalyysin tekee erityisen haasteelliseksi se, etta vaikeuksissa oleva
yritys pyrkii usein salaamaan ja peittelemaan todellista taloudellista tilaansa kayt-
tamalla niin sanottuja epanormaaleja tilinpaatosjarjestelyja, kuten esimerkiksi

esittamalla taseessa perusteettomia saatavia, vaaristamalla varaston arvoa tai
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jattamalla kertomatta suuria vastuitaan. Myds lyhytvaikutteisten menojen lainvas-
tainen aktivointi taseeseen vaaristaa tilinpaatoksen antamia tietoja. Niilla keinoin
yritys antaa todellisuutta positivisemman kuvan sen taloudellisesta asemasta.
(Laitinen 1990, 158-163.)

Konkurssia ennakoitaessa on myds syyta huomioida seuraavat seikat, jotka vai-
kuttavat riskiin ajautua konkurssiin. Velkojat, joiden velat ovat ulosottokelpoisia,
hakevat yrityksen tavallisesti herkemmin konkurssiin. Tasta syysta velkarakenne
vaikuttaa olennaisesti konkurssiuhan vakavuuteen. (Laitinen & Laitinen 2004,
59.) Ulosottokaaren (15.6.2007/705) mukaan ulosmitattavia velkoja ovat muun
muassa verot, julkiset maksut ja muut julkisoikeudelliset ja niihin rinnastettavat
saatavat (Ulosottokaari 15.6.2007/705). Uhkaan vaikuttaa myos se, voiko velkoja
estaa yrityksen lisavelkaantumisen. Jos velkoja ei voi estaa yritysta ottamasta
lisavelkaa, hakee se yrityksen herkemmin konkurssiin. Yksi konkurssiuhkaan vai-
kuttava tekija on myds velkojien asema konkurssissa. Vahvassa asemassa oleva
velkoja toimii herkemmin konkurssin hakijana kuin etuoikeusjarjestyksessa alem-
pana olevat. (Laitinen & Laitinen 2004, 59.) Nama seikat ovat vaikeasti havaitta-

vissa pelkasta virallisesta tilinpaattksesta.

4 Z-lukujen empiirinen testaus
4.1 Tutkimusmenetelméa

Tama opinnaytetyon tarkoituksena on selvittdd, kuinka monessa tapauksessa
tutkituista tunnusluvut antavat konkurssivaroituksen. Tutkielma ei siis taysin tayta
kvantitatiivisen tutkimuksen vaatimuksia, silla tuloksista ei otoksen pienuuden ta-
kia tehda tilastollista analyysia. Sita voidaan pitda selvityksena konkurssin en-
nustusmenetelmien toimivuudesta valitussa aineistossa. Tutkielmassa on viitteita
sekd maaralliseen ettd laadulliseen tutkimukseen. Maarallisessa eli kvantitatiivi-
sessa tutkimuksessa hankittua tilinpaatdsaineistoa analysoidaan numeerisesti.
Keskeisia ovat aikaisemmat teoriat ja mallit sekd havaintoaineiston maarallinen
tai numeerinen mittaaminen (Hirsjarvi, Remes, Sajavaara 2009, 139-140). Toi-

saalta kyseessa on myo6s case- eli tapaustutkimus, jossa jokaista tutkimuksen
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kohdetta tutkitaan my0s perusteellisemmin. Case-tutkimuksen yksi tyypillinen
piirre on se, ettd kiinnostuksen kohteena on usein prosessi (Hirsjarvi yms. 2009,
134-135). Vaikka tassa tutkimuksessa keskitytddnkin ensisijaisesti numeeriseen
aineistoon, myos koko konkurssiprosessin kuvaus on huomion alla. Tassa tutki-
muksessa case-tutkimus ilmenee l[&hinna siten, ettd Z-tunnuslukujen taustoja ja
mahdollisiin ennustamisvirheisiin vaikuttavia tekijoita pyritdan selvittdmaan ta-

pauskohtaisesti.

Valittujen konkurssiyritysten tilinpaatokset analysoidaan ja niista lasketaan tun-
nusluvut, joiden avulla voidaan todeta konkurssin ennustamismallien toimivuus
tai toimimattomuus. Saatuja tuloksia pyritdan vertaamaan aiempiin opinnaytetoi-
hin ja tutkimuksiin, mikali sopivia vertailukohtia |6ytyy. Tuloksista vedetaan johto-
paatokset ja mallien ennustamiskyky arvioidaan. Mahdollisten virheellisten en-

nusteiden syita pyritddn myds selvittamaan tapauskohtaisesti.
4.2 Aineiston hankinta

Tutkimuksen empiirisena aineistona kaytetaan viidentoista vuonna 2014 kon-
kurssiin haetun tai itse hakeutuneen yrityksen tilinpaatoksia kahden vuoden ajalta
ennen konkurssia. Kahden vuoden tarkastelujakso on perusteltu, silla Altmanin
Z-malli pitaisi ennustaa konkurssin kahta vuotta ennen sen tapahtumista. Sita
pidemmalta ajalta tarkasteltuna virheet ovat jo niin yleisia, ettd ennustustehon
voidaan katsoa olevan olematon ja sattumanvarainen. (Laitinen 1990, 48-54.)
Toisaalta taas vain yhden vuoden tutkiminen ei tuo tuloksiin sitd nakdkulmaa,
mihin pain tunnusluvut ovat kehittyneet. Kehityssuunta voi kertoa jotain siitd, an-
tavatko tunnusluvut edes jonkinlaista osviittaa tulevasta kriisista. Liséksi on hyva
muistaa, etta kriittisen arvon antava Z-luku ei ole automaattisesti konkurssituo-
mio, vaan riittdvan ajoissa havaittu konkurssiriski antaa yrityksen johdolle mah-
dollisuuden yrittd& korjata tilanne ja tehda tarvittavia toimenpiteitd. Toinen vaih-
toehto olisi valita useampi tutkittava yritys, joista tarkastelun kohteena on vain
viimeinen tilinp4atés ennen konkurssia. Tassa tapauksessa tulosten yleistetta-
Vyys paranee jonkin verran suuremman otannan johdosta, mutta tunnusluvun ke-
hitystd on mahdotonta arvioida. Tassa tutkimuksessa olennaisempaa on pystya

arvioimaan tunnuslukuja tarkemmin. Mydskaan tutkittavia tapauksia ei pystyta
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opinnaytetydssa taloudellisista ja ajankaytollisista syista lisdamaan niin paljoa,
etta silla olisi merkittavaa vaikutusta tulosten yleistettavyyteen.

Tutkittavat yritykset valitaan aiemmin esitettyjen rajausten mukaisesti Suomen
Asiakastiedolta sahkopostitse saadusta listasta, joka kattaa kaikki vuonna 2014
konkurssiin hakeutuneet ja haetut yritykset. Valinta tapahtuu osin satunnaisella
ja osin harkinnanvaraisella otantamenetelmalla. Aineiston kannalta valttamatonta
on, etta tilinpaatokset kahdelta konkurssia edeltavalta tilikaudelta on saatavissa,
joten aineiston lopullisessa valinnassa on kaytettava harkintaa. Aluksi aakkos-
tusta listasta arvotaan satunnaisesti yritykset, joiden tilinpaatosten olemassaolo
tarkistetaan. Mikali yritys ei ole toimittanut tilinpaatostaan Kaupparekisteriin, ar-
votaan sen tilalle uusi yritys. Valintaa jatketaan, kunnes 15 ehdot tayttavaa yri-
tystd pystytdan nimeamaan. Valittujen yritysten (Liite 1) tilinpaatokset tilataan
Kauppalehden ePortti-tietokannan kautta. Tunnusluvut lasketaan Excel-taulu-
kossa.

Tilikausista tutkitaan kaksi viimeista normaalimittaista tilikautta ennen konkurssi-
hakemusta. Poikkeuksena GT-Lines Oy, jossa viimeinen tilikausi 2013—-2014 on
18 kuukautta pitka. Pidennetty tilikausi on otettu tdssa tapauksessa huomioon
siksi, ettd mikali tutkittaisiin tilikausia 2011 ja 2012, olisivat tulokset epaluotettavia
pitkan ajan vuoksi. Lukuja on laskennallisesti oikaistu vastaamaan 12 kuukauden
pituista tilikautta, mutta se voi hieman vaaristaa tunnuslukuja kyseiselta tilikau-
delta.

4.3 Toimialan erityispiirteita

Tassa opinnaytetydssa aineisto koostuu yrityksista, joiden toimialana on Tielii-
kenteen tavarankuljetus (TOL 49410). Toimialalle kuuluu kaikki tielikenteen ta-
varankuljetukset, kuten puutavaran kuljetus, elainkuljetukset, kylmakuljetukset
sekd raskaan tavaran kuljetukset. (Tilastokeskus 2015c.) Vuonna 2013 toi-
mialalla toimi yhteensa 10 182 yritysta (Tilastokeskus 2015d). Laki kaupallisista
tavarankuljetuksista tielld (21.7.2006/693) maaraa, ettd tavaran kuljettaminen
tiella korvausta vastaan on luvanvaraista elinkeinotoimintaa. Liikenneluvan seka
kuljettajatodistuksen myontaa toimivaltainen elinkeino-, liikenne- ja ymparist6-

keskus. (Laki kaupallisista tavarankuljetuksista tiella 21.7.2006/693.) Liikenne- ja
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viestintdministerid on laatinut asetuksen (757/2006), joka mé&araa liikkenneluvan
haltijan vakavaraisuudesta. Luvan hakijalla tai haltijalla on oltava varoja ensim-
maista ajoneuvoa kohden vahintdan 9 000 euroa ja 5 000 kutakin sité seuraavaa
ajoneuvoa kohden. Jokaista traktoria seka liikkennetraktoria kohden tulee olla va-
hintaan 4 000 euroa. (Skal 2015, 6.)

Finnvera julkaisee kolmesti vuodessa tilinpaatostilaston (Finnvera), josta voidaan
erilasilla muuttujilla rajata tarkasteltavaksi esimerkiksi jokin haluttu toimiala. Tie-
likenteen tavarankuljetus -toimialalla yritysten kannattavuus on keskimaarin tyy-
dyttavalla tasolla. Esimerkiksi kayttokateprosentin mediaani on vuosina 2010—
2013 vaihdellut 10 %:n ja 13 %:n valilla, mita voidaan pitda Yritystutkimus ry:n
(Yritystutkimus ry 2011, 61) antamien ohjearvojen perusteella kohtalaisen hy-

vana.

Finnveran tilastosta (Finnvera) nakee, ettd vakavaraisuus ei toimialan yrityksilla
ole kesimé&arin kovin korkea. Esimerkiksi omavaraisuusasteen mediaani on ollut
vain noin kaksi prosentti vuosina 2010-2013. Omavaraisuusasteen ylakvartiilikin
on ainoastaan reilut 15 %:a samalla ajanjaksolla. Heikko vakavaraisuus kertoo
velkavoittoisesta padomarakenteesta, mita voidaan tilaston perusteella pitaa toi-

mialalle tyypillisena. (Finnvera.)

Maksuvalmius toimialla on Finnveran tilinpaatdstilaston mukaan keskimaarin niin
ikdan melko heikko. Vuosina 2010-2013 yritysten current ration mediaani on ollut
noin 0,6 ja quick ration 0,6. (Finnvera.) Yritystutkimus ry:n méaéarittdmien ohjear-
vojen mukaan luvut ovat valttavia, current ratio jopa heikko (Yritystutkimus ry
2011, 71-72).

Finnveran tilinpaatostilaston perusteella voitaneen todeta, etta toimialaa leimaa
heikko vakavaraisuus ja maksuvalmius (Finnvera). Se voi todennékdisesti vaikut-
taa huomattavasti myos toimialan yleiseen konkurssiriskiin. Laitisten mukaan
konkurssiuhka kiteytyy pitkalti vakavaraisuuteen, jota mittaa omavaraisuusaste.
Jos yrityksen omavaraisuusaste on heikko, uhka kasvaa merkittavasti. (Laitinen
& Laitinen 2014, 269.) Tahan peilaten tutkittavalla toimialla voidaan todeta tilas-

tojen perusteella olevan suurehko konkurssiriski.
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Tilastollisesti mitattuna kuljetus- ja varastointialan konkurssiriski on vuonna 2011
ollut 1,19, mik& on korkeampi verrattuna kaikkien toimialojen keskiarvoon (0,9).
Suhdanteet kuitenkin vaikuttavat joillakin toimialoilla olennaisesti vuosittaiseen
konkurssiriskiin, joten luku ei ole taysin vertailukelpoinen. Suorien johtopaatdsten

tekeminen vaatisi pidemman tarkastelujakson. (Laitinen & Laitinen 2014, 26—28.)
4.4 Aineiston analysointi ja tulokset

Tassa luvussa tarkastellaan aluksi jokaista tunnuslukua erikseen ja pohditaan nii-
den antamia tuloksia ja pohditaan syita niille. Lopuksi tulokset kootaan yhteen

taulukkoon, jolloin niiden vertailtavuus paranee huomattavasti.

Aineiston analysoinnissa on syyta muistaa tulosten luotettavuutta heikentava sei-
kat, joista tarkeimpana virallisten tilinpaatésten luonne. Aineisto muodostuu vain
yritysten virallisista tilinpaatostiedoista, jotka voivat joidenkin konkurssiyritysten
osalta olla hyvinkin puutteellisia. Vaikka kaytdssa on ollut koko julkinen tasekirja
litetiedot mukaan luettuna, puuttuvat ne valtaosalta yrityksista ja todellisuudessa
tiinpaatokset ovat pitdneet sisallaan vain pakolliset tuloslaskelman ja taseen.
Nain ollen muun muassa poistoperiaatteet ja -erittelyt seka satunnaisten tuottojen

erittely jaavat epaselviksi. Nama seikat vaikuttavat tulosten luotettavuuteen.

Tulee muistaa myos se, etté tunnuslukujen laskentatavoissa voi olla joitain eroja
verrattuna alkuperdisiin. Mallit ovat ajalta, jolloin esimerkiksi tuloslaskelman ra-
kenne oli erilainen, mika vaikeuttaa tilinpaatdsten tulkintaa seka tunnuslukujen

taydellista vertailtavuutta.

Myos virallisten tilinpaatdsten oikaisemattomuus vaikuttaa aineiston luotettavuu-
teen. Tilinpaatokset oikaisemalla voidaan eliminoida viralliseen tilinpaatékseen
sisdltyvia yrityksen harkinnanvaraisia kirjauksia, jotka voivat liittyvd muun mu-
assa poistoihin tai verotukseen. (Laitinen 1990, 158.) Tassa opinnaytetydssa oi-
kaisuja ei ole kuitenkaan tehty, silla Altmanin alkuperaisessa mallissa niita ei ole
myo6skaan tehty. Vasta myéhemmat jatkotutkimukset ovat osoittaneet niiden mer-
kityksen. (Laitinen 1990, 54-57.)

Tutkimusaineistoon kuuluvat yritykset ovat hakeutuneet tai haettu konkurssiin

vuoden 2014 aikana. Aineisto sisaltda siis seka itse konkurssiin hakeutuneita etta
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ulkopuolisen sidosrynman hakemuksesta konkurssiin ajautuneita yrityksia. Sill&a
voi olla vaikutusta tunnuslukujen arvoihin. Toisaalta my0s yritysten tamanhetki-
nen tila vaihtelee. Osa yrityksista ovat edelleen aktiivisesti toiminnassa kun taas
toisilla jopa konkurssi on jo loppuun viety eli toiminta on lakannut kokonaan. Mi-
kali yritys on edelleen toiminnassa, eivat tunnusluvut valttamatta ole niin kriittisia
kuin niilla, joilla konkurssi on voimassa tai viety jo loppuun. Tama asia on jatetty

tasséa opinnaytetydssa huomiotta, mutta voi myds osaltaan vaikuttaa tuloksiin.
4.4.1 Altmanin Z-mallin testaus

Altmanin kriisitunnuslukua varten tilinpaatostiedoista on selvitettava nettokaytto-
padoma, kertyneet voittovarat, tulos ennen korkoja ja veroja, oman paaoman
markkina-arvo, myynti, vieraan paaoman kirjanpitoarvo seka koko padoma. Net-
tokayttbpaaoma on laskettu Yritystutkimus ry:n (Yritystutkimus ry 2011) ohjeiden
mukaisesti ja sen laskentakaava on liitteessa 2. Koska tutkittavat yritykset ovat
yksityisia osakeyhtioitd, ei oman paaoman markkina-arvo ole saatavilla. Sen si-
jaan laskelmissa on kaytetty oman paaoman tasearvoa, mika voi vaaristaa tun-

nuslukua jonkin verran.

Myo6s myyntia on mahdotonta tilinpaatdosten perusteella tarkasti maarittaa. Tulos-
laskelmassa esitettava lilkevaihto muodostuu varsinaisen toiminnan myynti-
tuotoista, joista on vahennetty myynnin oikaisuerat ja arvonlisavero (Taloussano-
mat). Laskelmissa myynti on laskettu oikaisemalla liikevaihtoa arvonlisaveron
verran. Arvonlisdverokantana on kaytetty 1.1.2013 alkaen 24 %:a, sita aikaisem-
malta ajalta 23 %:a. My6s myynnin yksinkertaistettu arviointi voi aiheuttaa tun-

nuslukuun epatarkkuutta.

Taulukossa 2 on Altmanin Z-mallin muodostavien tunnuslukujen arvot seka vii-
meisessa sarakkeessa niiden painotettu summa eli lopullinen Z-luku. Havainnol-
lisuuden vuoksi taulukossa ovat lihavoituina ne Z-lukujen arvot, jotka alittavat
kriittisen arvon eli antavat konkurssivaroituksen. Z-luvun kriittisend arvona on
kaytetty 2,675, jolla Altmanin tutkimuksen mukaan on pienin kokonaisluokittelu-

virhe. Altmanin Z-luvun laskentakaava ja tunnusluvut eriteltiin luvussa 3.2.
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tilikausi X1 X2 X3 X4 X5 z
Brandt Logistics Oy 12-13 0,103 -0,020 0,140 0,219 2,609 2,613
13-14 -0,173 0,040 -0,090 -0,035 2,633 2,625
GT-lines Oy 12 -0,210 -0,009 0,068 0,049 7,547 7,539
13-14 -0,464 0,021 -0,214 -0,182 4,991 4,973
Hard Rock Trans Oy 11-12 0,388 0,385 -0,273 0,143 2,810 2,809
12-13 -0,558 0,039 -0,340 -0,229 2,962 2,940
J Lehtola Oy 11-12 -0,395 -0,106 -0,113 0,009 1,850 1,839
12-13 -0,267 -0,265 0,117 0,094 1,428 1,424
Kiito Korhonen Oy 12-13 0,417 -4,565 0,861 -0,721 7,639 7,596
13-14 -0,043 -2,586 -0,010 -0,710 5,886 5,839
Kuljetus Juniori Oy 12 -0,196 0,002 0,153 0,122 4,768 4,766
13 -0,899 0,128 -0,787 -0,397 3,846 3,805
Kuljetusliike J. Kalmi Oy 11-12 -0,049 0,122 0,405 0,888 2,374 2,392
12-13 -0,159 0,405 -0,146 0,484 2,644 2,643
Kuljetusliike Jouko Takanen Oy 12 -0,677 -0,179 -0,175 -2,610 5,298 5,260
13 -1,144 -0,417 -0,262 -0,407 4,206 4,172
Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy 12-13 -0,612 -0,004 0,214 -0,190 2,587 2,583
13-14 -0,852 -0,338 -0,413 -0,313 2,703 2,670
M. Pastinen Oy 12 -0,124 0,292 0,141 0,568 1,410 1,420
13 -0,046 0,422 0,066 0,873 1,369 1,380
Pirkanmaan Courier-palvelut Oy 12-13 -0,135 -0,827 -0,135 -0,493 6,835 6,808
13-14 -0,582 -0,677 0,037 -0,394 7,868 7,843
Puiston Kuljetus Oy 12 -0,700 -0,378 -1,295 -0,451 1,808 1,747
13 -0,944 -1,052 -0,224 -0,561 1,875 1,836
SLT-Trans Oy 12-13 -0,283 -0,539 0,044 -0,145 3,778 3,764
13-14 -1,417 -0,930 -0,465 -0,445 4,718 4,665
Sailiokulietus Numminen Oy 12 -0,501 -0,066 -0,326 -0,269 3,563 3,540
13 -0,672 -0,598 -0,509 -0,313 3,582 3,543
T.K. Vierikko Oy 12 -1,372 -0,665 -0,321 -0,486 7,597 7,550
13 -2,337 -1,109 -0,828 -0,655 7,877 7,794

Taulukko 2. Altmanin Z-malli tutkimusaineistossa.

Taulukosta 2 voidaan huomata, ettd kuudessa tapauksessa 15:sta malli ennus-
taa konkurssin oikein kaksi vuotta aikaisemmin. Lopuissa yhdeksassa tapauk-
sessa malli ei anna konkurssivaroitusta lainkaan. Tama tarkoittaa siis sita, etta
mallin ennustustarkkuus tutkimusjoukossa on vain 40 %. Voidaankin siis todeta,

ettd malli ei toimi tutkimusaineistossa konkurssin ennustamisen valineena.

Se, miksi malli ei onnistunut ennustamaan konkurssi kohdejoukossa kovinkaan
luotettavasti voi johtua siita, etta kyseisilla yrityksella taseet ovat verrattain pienet.
Tunnusluku X5 eli myynti suhteutettuna koko pddomaan on painotettu mallissa

huomattavan paljon muita tunnuslukuja enemman ja sen vaikutus on dominoiva.
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Kun yrityksilla koko paaoma on pieni verrattua myyntiin, saa tunnusluku, ja sa-
malla Z-malli, suhteellisen suuria arvoja. Mallin mukaan se tarkoittaa sita, etta
konkurssin ei pitéisi olla lahelld. Voidaan olettaa, ettd mikali yrityksilla on ollut
maksuvaikeuksia ja konkurssiuhka on ollut jo olemassa, on kayttbomaisuutta
saatettu tietoisesti karsia, mik& on pienentéanyt taseen loppusummaa. Kuljetus-
alalla kayttbomaisuus koostuu pitkalti autokalustosta, joka voi olla teollisuuden
tuotantorakennuksia ja -laitteita helpompi realisoida tarpeen tulleen suurempien
jalkimarkkinoiden ansioista. Vaikka myynnin arvioinnissa on mahdollisesti epéa-

tarkkuutta, ei se tunnusluvun suuruusluokkaan juurikaan vaikuta.

Altmanin malli on luotu ja estimoitu teollisuusyritysten pohjalta, mika voi myos
selittdd huonoa ennustustarkkuutta tdman tutkielman aineistossa. Toisaalta malli
on jo useita vuosikymmenia vanha. Myds aikaisemmissa tutkielmissa (esim. Luo-
tio 2013, 33-34) on todettu, ettei Altmanin Z-malli toimi uusissa tutkimusaineis-
toissa toivotulla tavalla.

4.4.2 Prihtin Z-luvun testaus

Prihtin Z-luvun laskemiseksi tilinpaatostiedoista tulee selvittaa tulojadma verojen
jalkeen, quick, vieraan padoman maaré seké taseen loppusumma. Tulojddma on
tassa opinnaytetyossa laskettu lisaamalla liikevoittoon poistot. Alkuperaisessa
tunnusluvussa tulojgéamassa tulisi huomioida myods muut tulot, mutta koska malli
on ajalta, jolloin tuloslaskelmassa ei ollut eraa Satunnaiset tuotot, ei muita tuot-
toja tassa kohtaa oteta huomioon. Lasketusta tulojddmasta vahennetaan tunnus-
lukua varten viela tilikauden verot. Tunnuslukujen laskentakaavat ovat liitteessa
2.

Taulukossa 3 on Prihtin Z-luvun muodostavien tunnuslukujen arvot seka viimei-
sessa sarakkeessa niiden painotettu summa eli lopullinen Z-luku. Havainnollisuu-
den vuoksi taulukossa ovat lihavoituina ne Z-lukujen arvot, jotka alittavat kriittisen
arvon eli antavat konkurssivaroituksen. Z-luvun kriittinen arvo on -4,55. Prihtin Z-

luvun laskentakaava ja tunnusluvut on eritelty luvussa 3.3.
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tilikausi X1 X2 X3 z
Brandt Logistics Oy 12-13 27,548 10,341 82,040 -2,371
13-14 5,793 -17,347 103,631 -5,055
GT-lines Oy 12 12,641 -21,018 95,365 -4,399
13-14 -13,960 -46,388 122,294 -7,528
Hard Rock Trans Oy 11-12 -13,748 38,771 87,525 -4,061
12-13 -19,265 -55,782 129,785 -8,345
J Lehtola Oy 11-12 19,379 -39,530 99,151 -4,640
12-13 21,026 -26,682 91,407 -3,918
Kiito Korhonen Oy 12-13 99,305 41,685 358,429 -11,463
13-14 17,074 -4,278 344,438 -15,786
Kuljetus Juniori Oy 12 29,341 -19,554 89,136 -3,251
13 -63,960 -89,870 165,836 -12,981
Kuljetusliike J. Kalmi Oy 11-12 47,601 -4,851 52,961 -0,312
12-13 1,332 -15,880 67,387 -3,503
Kuljetusliike Jouko Takanen Oy 12 -7,830 -71,395 136,506 -8,435
13 -11,896 -116,644 168,731 -11,132
Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy 12-13 -1,798 -61,768 123,435 -7,310
13-14 -14,377 -85,183 145,500 9,477
M. Pastinen Oy 12 30,031 -12,394 63,775 -1,850
13 24,652 -4.574 53,385 -1,451
Pirkanmaan Courier-palvelut Oy 12-13 -13,264 -13,497 197,385 -10,408
13-14 4,908 -58,197 164,988 -8,901
Puiston Kuljetus Oy 12 -99,637 -69,960 182,301 -15,102
13 56,998 -94,375 227,959 -10,131
SLT-Trans Oy 12-13 29,873 -28,325 116,925 -4,743
13-14 -17,160 -141,652 180,214 -12,466
Sailiokulietus Numminen Oy 12 -23,405 -73,266 136,768 -9,250
13 -41,441 -67,211 145,640 -10,433
T.K. Vierikko Oy 12 -17,830 -134,651 194,385 -13,032
13 -82,830 -233,697 290,092 -22,891

Taukukko 3. Prihtin Z-luku tutkimusaineistossa.

Tassa opinnaytetyossa kaytetyssa aineistossa Prihtin Z-luku ennustaa tulevan
konkurssin kahdeksassa tapauksessa 15:sta kahta vuotta aikaisemmin, mika
vastaa noin 53,3 %:a. Neljassa tapauksessa konkurssi on ennustettu vuotta ai-
kaisemmin. Yhteensa konkurssivaroituksen sai siis 12 yritysta eli jopa 80 % ta-
pauksista. Vain kaksi yritysta malli luokitteli niin sanotuiksi terveiksi yrityksiksi.
Yhden yrityksen kohdalla kaksi vuotta ennen konkurssia Z-luvun arvo alitti Kriitti-

sen pisteen, mutta seuraavana vuonna luku oli kohentunut niin, etta malli luokitteli
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yrityksen terveeksi. Tulosta voidaan pitaa hyvané paitsi siksi, etta se luokitteli
suurimman osan yrityksista oikein, mutta myos siitd syysta, ettéa 11:ssa tapauk-
sessa tunnusluku on heikentynyt konkurssin lahestyessa eli kehittynyt oikeaan

suuntaan.

Jos kiinnitetdan huomiota niihin tapauksiin, joissa malli ennustaa konkurssin mo-
lempina tutkittuina tilikausina vaarin, huomataan, etta selvésti erottava tekija mui-
hin verrattuna on vieraan pddoman suhde taseen koko padaomaan (X3). Se on
yrityksen velkaantuneisuutta kokonaisuudessaan mittaava tunnusluku ja kertoo
yrityksen pddomarakenteesta. Tassa aineistossa yritykset, joiden Z-luku ei alita
tunnusluvulle asetettua kriittista pistettd, on muita parempi oman ja vieraan paa-
oman suhde. Toisaalta molemmilla yrityksilla myds ensimmainen tunnusluku (X1
= tulojddma ennen veroja / taseen koko padoma) on positiivinen. Se mittaa yri-
tyksen selviytymisté rahoituksen hoitomaksuista. On kuitenkin huomattava, etta
toisella naista yrityksista (Kuljetusliike J. Kalmi Oy) tunnusluvun arvo romahtaa
tarkastelukaudella lahelle kriittistéa arvoa, mika johtuu ennen kaikkea tulorahoituk-
sen maaran huomattavasta pienenemisesta seka sita kautta myds maksuvalmiu-

den heikkenemisesta.
4.4.3 Laitisen Z-luvun testaus

Laitisen Z-luvun laskemiseksi tilinpaatoksesta lasketaan rahoitustulosprosentti,
quick ratio seka omavaraisuusaste. Tunnuslukujen laskentakaavat ovat liitteessa

2 ja ne perustuvat Yritystutkimus ry:n (Yritystutkimus ry 2011) antamiin ohjeisiin.

Taulukossa 4 on Laitisen Z-luvun muodostavien tunnuslukujen arvot seka viimei-
sessa sarakkeessa niiden painotettu summa eli lopullinen Z-luku. Havainnollisuu-
den vuoksi taulukossa ovat lihavoituina ne Z-lukujen arvot, jotka alittavat kriittisen
arvon eli antavat konkurssivaroituksen. Laitisen Z-luvun kriittinen arvo on 18. Lai-

tisen kolmen muuttujan Z-luvun laskentakaava ja tunnusluvut ovat luvussa 3.4.
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tilikausi X1 X2 X3 Z
Brandt Logistics Oy 12-13 11,814 1,234 17,960 48,053
13-14 0,647 0,762 -3,631 9,964
GT-lines Oy 12 1,965 0,780 4,635 17,005
13-14 -2,919 0,621 -22,294 -8,430
Hard Rock Trans Oy 11-12 -7,169 2,492 12,475 29,281
12-13 -8,828 0,519 -29,785 -24,365
J Lehtola Oy 11-12 8,993 0,539 0,849 23,992
12-13 14,740 0,685 8,593 40,414
Kiito Korhonen Oy 12-13 14,430 1,715 -258,429 -89,763
13-14 1,838 0,914 -244,438 -115,816
Kuljetus Juniori Oy 12 6,969 0,699 10,864 28,085
13 -20,790 0,375 -65,836 -67,050
Kuljetusliike J. Kalmi Oy 11-12 23,344 0,908 47,039 79,565
12-13 -2,074 0,764 32,613 24,749
Kuljetusliike Jouko TakanenQy 12 -2,414 0,370 -36,506 -18,757
13 -4,535 0,188 -68,731 -42 477
Kuljetusliike Veijo LehtinenOy  12-13 -2,074 0,252 -23,435 -12,768
13-14 -8,382 0,181 -45,500 -36,842
M. Pastinen Oy 12 24,695 0,747 36,225 73,828
13 21,274 0,897 46,615 75,506
Pirkanmaan Courier-palvelut Oy 12-13 -2,696 0,907 -97,385 -44,531
13-14 0,544 0,578 -64,988 -25,953
Puiston Kuljetus Oy 12 -71,391 0,080 -82,301 -169,677
13 2,168 0,120 -127,959 -63,566
SLT-Trans Oy 12-13 7,839 0,453 -16,925 11,143
13-14 -5,910 0,078 -80,214 -52,674
Sailiokuljetus Numminen Oy 12 -9,837 0,375 -36,768 -31,968
13 4,621 0,348 -45,640 -11,550
T.K. Vierikko Oy 12 -3,422 0,298 -94,385 -52,810
13 -13,750 0,193 -190,092 -124,260

Taulukko 4. Laitisen Z-luku tutkimusaineistossa.

Tassa aineistossa Laitisen kolmen muuttujan Z-luku luokittelee yhdeksan yritysta
15:sta oikein jo kaksi vuotta ennen konkurssia. Tama vastaa 60 %:a tutkituista
tapauksista. Kolmesta tutkitusta mallista Laitisen Z-luku toimii siis parhaiten kaksi
vuotta ennen konkurssia. Kolmessa tapauksessa konkurssivaroitus tulee vuotta
aikaisemmin, mika tarkoittaa sita, etta 80 %:ssa tutkimuksen tapauksista Laitisen

Z-luku varoittaa konkurssiuhasta vahintadn vuotta aikaisemmin.
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Lopuissa kolmessa tapauksessa (J Lehtola Oy, Kuljetusliike J. Kalmi Oy, M. Pas-
tinen Oy) Z-luku ei ennusta lahestyvaa konkurssia lainkaan. Yritysten tunnuslu-
vun arvot eivat ole oikeastaan edes kovin lahella kriittistd arvoa. Kaikissa naissa
rahoitustulosprosentti on hyvalla tasolla, mika mittaa yrityksen toiminnan kannat-
tavuutta. Kahdessa niistda myds omavaraisuusaste on selvasti aineiston keskiver-
toa parempi eli pddomarakenne on kohtuullisella terve. My6s quick ratio on yri-
tyksissa tyydyttavaa tasoa. Yhden yrityksen (Kuljetusliike J. Kalmi Oy) rahoitus-
tulosprosentti romahtaa viimeisella tilikaudella negatiiviseksi, mika on todennéa-
koisesti ajanut yrityksen nopeasti maksuvaikeuksiin. Kahdella muulla sen sijaan
Z-luku on vain vahvistunut tarkastelujaksolla. Syyta naiden yrityksen konkurssiin

ajautumiselle ei siis suoraan nae tunnusluvun arvoista.
4.4.4 Tulosten yhteenveto

Taulukkoon 5 on koottu yhteenvetona kaikki kolme tutkimuksessa tarkastelussa
olevaa tunnuslukua kaikkien tutkimusaineistoon kuuluvien yritysten osalta. Tulok-
sista on havainnollisuuden vuoksi lihavoitu ne arvot, jotka alittavat kyseisen tun-

nusluvun kriittisen arvon eli antavat konkurssivaroituksen.

Seuraavan sivun taulukosta (Taulukko 5) nakee, etta Prihtin ja Laitisen tunnuslu-
kujen ennusteet ovat keskenaan samansuuntaiset. Ne siis luokittelevat yritykset
pitkalti samalla tavalla yhta poikkeusta lukuun ottamatta. Niiden keskinaista pa-
remmuutta on vaikea arvioida, silla molemmat mallit antoivat 80 %:ssa tapauk-

sista konkurssivaroituksen viimeistaan vuotta ennen konkurssinakemusta.
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tilikausi | Altmanin Z-malli  Prihtin Z-luku Laitisen Z-luku
Tunnusluvun kriittinen arvo 2,675 -4 .55 18
Brandt Logistics Oy 12-13 2,613 -2,371 48,053
13-14 2,625 -5,055 9,964
GT-lines Oy 12 7,539 -4,399 17,005
13-14 4,973 -7,528 -8,430
Hard Rock Trans Oy 11-12 2,809 -4,061 29,281
12-13 2,940 -8,345 -24,365
J Lehtola Oy 11-12 1,839 -4,640 23,992
12-13 1,424 -3,918 40,414
Kiito Korhonen Oy 12-13 7,596 -11,463 -89,763
13-14 5,839 -15,786 -115,816
Kuljetus Juniori Oy 12 4,766 -3,251 28,085
13 3,805 -12,981 -67,050
Kuljetusliike J. Kalmi Oy 11-12 2,392 -0,312 79,565
12-13 2,643 -3,503 24,749
Kuljetusliike Jouko Takanen Oy 12 5,260 -8,435 -18,757
13 4,172 -11,132 -42,477
Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy 12-13 2,583 -7,310 -12,768
13-14 2,670 -9,477 -36,842
M. Pastinen Oy 12 1,420 -1,850 73,828
13 1,380 -1,451 75,506
Pirkanmaan Courier-palvelut Oy 12-13 6,808 -10,408 -44,531
13-14 7,843 -8,901 -25,953
Puiston Kuljetus Oy 12 1,747 -15,102 -169,677
13 1,836 -10,131 -63,566
SLT-Trans Oy 12-13 3,764 -4,743 11,143
13-14 4,665 -12,466 -52,674
Sailiokulietus Numminen Oy 12 3,540 -9,250 -31,968
13 3,543 -10,433 -11,550
T.K. Vierikko Oy 12 7,550 -13,032 -52,810
13 7,794 -22,891 -124,260

Taulukko 5. Kriisitunnusluvut tutkimusaineistossa.

Prihtin ja Laitisen malleissa osatunnusluvut ovat kesken&dan jokseenkin saman-
laiset, mik& voi jossain maarin selittda niiden yhtenevaisyyttd. Molemmissa mal-
leissa yhtend osana on quick ratio mittaamassa maksuvalmiutta. Velkaantunei-

suutta Laitisen mallissa mittaa omavaraisuusaste, kun taas Prihtin mallissa vieras
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padoma suhteutetaan koko padomaan, mita voidaan pitaa kdanteisend omava-

raisuusasteena.

Myds Matikaisen kandidaatin tutkielmassa on tultu siihen johtopaatokseen, etta
quick -tunnuslukua voidaan pitaa hyvana erottelevana tekijana konkurssin ennus-
tusmalleissa. Han totesi tutkimuksessaan, etta tunnusluvun hyvyys saattaa olla
avainasemassa siind, ajautuuko yritys konkurssiin vai selviytyykd se taloudelli-
sista vaikeuksista. (Matikainen 2013, 37.) Juuri quick ratio 16ytyykin seka Prihtin
etta Laitisen Z-malleista, mink&a voidaan tulkita vahvistavan Matikaisen tekemaa

johtopaatosta.

Eroa Altmanin Z-mallin ja kahden muun mallin valilla voi selittaa se, etta Prihtin
ja Laitisen Z-luvut on luotu suomalaista yritysaineistoa kayttéaen, kun taas Altma-
nin Z-malli Yhdysvalloissa. Toisaalta Altmanin malli on myds kahta muuta van-
hempi, mik& voi vaikuttaa sen antamiin tuloksiin. Altmanin malli on alun perin ollut
uraauurtava tyd, jota seké Prihti ettd Laitinen ovat omissa tutkimuksissaan lahte-
neet parantamaan. Myos se selittdd osaltaan sitd, miksi ne toimivat nykypaivana

paremmin.

Huomionarvoista on myds se, etta niita yrityksia, joille Prihtin tai Laitisen Z-luku
ei ennustanut konkurssia, Altmanin malli puolestaan varoitti konkurssista. Aino-
astaan kahden yrityksen (Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy, Puiston Kuljetus Oy)
osalta kaikki tunnusluvut onnistuivat luokittelemaan ne konkurssivaarassa ole-
viksi molempina tutkittavina tilikausina. Naitd kahta yritystd yhdistad muun mu-
assa se, etta niiden pddomarakenne on heikko ja velkavoittoinen. Yritysten oma-
varaisuusasteet ovat reilusti negatiivia (Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy: -45,5,
Puiston Kuljetus Oy: -128,0), mita voidaan pitaa ratkaisevana tekijana. Myos yri-
tysten muut tunnusluvut antavat erittéain vahvaa signaalia taloudellisista vaikeuk-

sista.
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5 Yhteenveto ja paatelmat

Tassa opinnaytetydssa tutkittiin kolmen erilaisen konkurssin ennustamismallin
toimivuutta viidentoista yrityksen osalta kaksi vuotta ennen konkurssia. Tavoit-
teena oli selvittd&, kuinka luotettavia Altmanin, Prithin ja Laitisen kriisitunnusluvut
ovat konkurssin ennustamisessa. Kaikki tutkittavat mallit perustuvat tilinpaatdsai-
neistoon. Koska osakeyhtitiden viralliset tilinpaatdkset ovat julkisia, voivat myo6s
yrityksen ulkoiset sidosryhmat, kuten sijoittajat ja rahoittajat kayttaa naita malleja
arvioidessaan yrityksen taloudellista tilaa. Ennen kaikkea mallit voivat toimia yri-
tyksen sisaisesséa kaytossa varoittamassa lahestyvasta konkurssista. Kovin ai-
kaisin mallit eivat kuitenkaan tulevasta rahoituskriisista varoita, joten myés muut

halytysjarjestelmét ovat tarpeen.

Tutkimuksessa selvitettiin, mika valituista tunnusluvuista ennustaa yrityksen |a-
hestyvan rahoituskriisin luotettavimmin. Tutkimuksen kohteina olivat Edward I.
Altmanin 1968 luoma Z-malli, jota pidetaan ensimmaisena ja siten merkittavim-
pana monen muuttuja ennustusmallina seké Aatto Prihtin Z-luku ja Erkki K. Laiti-
sen kolmen muuttujan Z-luku, jotka molemmat edustavat merkittava& suoma-

laista tutkimustyota.

Tulosten perusteella seké Prihtin etté Laitisen kriisitunnusluvut toimivat valitussa
aineistossa hyvin konkurssin ennustamisessa. Altmanin Z-mallia ei tutkimusai-

neiston perusteella voida pitaa luotettavana rahoituskriisin ennustusmallina.

Tarkeimpana johtopaatdksena voisi todeta, ettd konkurssin ennustamismalleihin
tulee suhtautua aina kriittisesti. Kriittisen pisteen antava tunnusluvun arvo kan-
nattaa ottaa ennemmin varoituksena konkurssiuhasta kuin konkurssituomiona.
Tunnusluvun arvoja tarkasteltaessa on hyva ottaa huomioon, etta yhden tunnus-
luvun huomattavan suuri tai pieni arvo vaaristaa koko yhdistelmatunnusluvun ar-
voa ja voi nain johtaa johtopaatoksissa harhaan. Tulosten taustoja on aina hyva
tarkastella lAhemmin tilinp&atoksista ja jos mahdollista, myds yrityksen muista

tiedoista.

Kun muistetaan konkurssin ennustamismenetelmien kayttotarkoitus, voidaan jo

suuntaa-antavia tuloksia pitad onnistuneina. Z-lukuja tulisi kayttaa ennen kaikkea
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yritysten sisaisessa taloudellisen tilan arvioinnissa. Tassa tapauksessa tunnuslu-
vun ei suinkaan tarvitse siis antaa absoluuttista konkurssivaroitusta toimiakseen
jonkinlaisena halytyksena toiminnan tervehdyttamistarpeista. Jo l&ahestyva kriitti-
nen arvo antaa viitteita siita, ettd nykyinen taloudellinen kehitys on viemassa yri-
tysta kohti ongelmia. N&in ollen toimenpiteet taloudellisen tilan parantamiseksi
pitaisi olla mahdollista aloittaa jo ennen kuin se on lilan myodhaista.

Altmanin malli voisi toimia nykypaivaisissa yrityksissa paremmin, jos sen esti-
moisi uudelleen sopimaan nykyaikaiseen tilinpaatdssisaltoon. Myos kriittisen pis-
teen uudelleen arvioinnilla voitaisiin saavuttaa luotettavampia ja tarkempia tulok-
sia. Toisaalta tAman tutkimuksen perusteella on mahdotonta sanoa, toimisiko
malli paremmin esimerkiksi teollisuuden alan yrityksissa, joiden avulla se on alun

perin luotukin.

Tehtya tutkimusta voidaan pitaa validina, mika perustuu siihen, etta kaytetyt mallit
on tarkoitettu nimenomaan konkurssin ennustamiseen. Tutkimuksen reliabiliteet-
tia voidaan pitaa niin ikdan hyvana, silla tarkoituksena oli antaa vastauksia kriisi-
tunnuslukujen toimivuudesta valitussa aineistossa. Reliaabeliutta tutkimuksessa
voitaisiin parantaa suurentamalla otoskokoa, jolloin myés tulosten tilastollinen
analysointi olisi mahdollista. Tilastollisella analyysilla myds tulosten yleistettavyys
paranisi huomattavasti. Validius paranisi myos kayttamalla vastinparimenetel-

maa, jolloin nahtaisiin tuloksia laajemmasta nakdkulmasta.

Jatkotutkimuksen voisi kriisitunnuslukujen ennustuskykya testata tilastollista ana-
lyysia kayttamalla. Talloin olisi tarkoituksenmukaista kayttaa vastinparimenetel-
maa arvioitaessa eri mallien kykya luokitella yritykset niin sanottuihin terveisiin ja
sairaisiin yrityksiin. Myos eri toimialaa olisi kiinnostavaa tutkia, jolloin voitaisiin
verrata sita, onko toimialla vaikutusta tuloksiin. Toisaalta kiinnostavaa olisi ndhda

myads tilinp&aatdsoikaisuiden vaikutus mallien ennustuskykyyn.
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Tutkimusaineistona kaytettyjen yritysten y-tunnukset ja viralliset nimet:

Y-tunnus

22896821
21859367
21890815
21216409
15985412
22645344
10898555
09950627
07086572
21420557
22269027
09576030
10479940
21807217
20031111

Virallinen nimi

Brandt Logistics Oy

GT-lines Oy

Hard Rock Trans Oy

J Lehtola Oy

Kiito Korhonen Oy

Kuljetus Juniori Oy
Kuljetusliike J. Kalmi Oy
Kuljetusliike Jouko Takanen Oy
Kuljetusliike Veijo Lehtinen Oy
M. Pastinen Oy

Pirkanmaan Courier-palvelu Oy
Puiston Kuljetus Oy

SLT-Trans Oy

Sailiokuljetus Numminen Oy
T.K. Vierikko Oy

Liite 1



Liite 2

Opinnaytetyossa kaytettyjen tunnuslukujen laskentakaavat (Yritystutkimus ry
2011):

+

Vaihto-omasiuus
Rahoitusomaisuus
Lyhytaikainen vieras paaoma
Nettokayttopddoma

+

Nettotulos = Liiketulos + rahoitustuotot - rahoituskulut - verot

Oikaistu oma paaoma
Oikaistun taseen loppusumma - saadut ~ *100
ennakot

Omavaraisuus-
aste

Rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset
Quick ratio = Lyhytaikainen vieras padoma - lyhytaikaiset saadut
ennakot

Rahoitustulos = Nettotulos + poistot ja arvonalentumiset

Rahoitustulos-% = Rahoitustulos *100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa




