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The objective of this thesis was to examine whether Erkki K. Laitinen’s Z-score
of three variables can predict corporate bankruptcies from unprocessed financial
statements. The above—mentioned crisis key ratio was tested in four branches of
industry: manufacturing, construction, wholesale and retail trade as well as trans-
portation and storage. The secondary aim was to examine why the crisis key ratio
received inaccurate prediction values.

The thesis consists of two separate sections: the theoretical framework and the
empirical section. The theoretical section covers corporate insolvency, financial
statement analysis and numerous financial ratios as a means of forecasting bank-
ruptcy. The empirical section was executed using quantitative observation re-
search methods. The data for this thesis were gathered from Suomen Asiakastieto
Oy’s Voitto+ —database.

The research results implicate that Erkki K. Laitinen’s Z-score of three variables
succeeds at predicting bankruptcies in a relatively reliable way. The results also
indicated that there were divergences between branches of industry. The research
found that the crisis key ratio does not act in a systematically way between ac-
counting periods. The main conclusion was that even though the crisis key ratio
produces bankruptcy warning signs, it should not be used solely without other key
ratios for prediction purposes.
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1 JOHDANTO

Yrityksen ulkoisille sidosryhmille kuten lainanantajille, sijoittajille ja yhteistyo-
kumppaneille on valttdmatonta olla selvilla yrityksen taloudellisesta tilasta ja suo-
ritustasosta ajantasaisin tiedoin. Kaikkia nditd sidosryhmié yhdistaa tarve saada
relevanttia, laadukasta sekd helppokéyttoistd informaatiota yritysten tulevasta
maksukyvysta ja mahdollisesta konkurssiriskistd. Alati muuttuva yritysmaailma
asettaa kuitenkin yritysten maksukyvyn arvioinnille ja sen ennakoinnille jatkuvas-
ti uusia haasteita. Vaikka konkurssitutkimus tuottaa maailmalle jatkuvasti uusia
inspiroivia konkurssin ennustamismenetelmid, niin osa jo vuosikymmenia sitten
julkistetuista menetelmista on kaytdssa viela tanéakin paivana ja ovat vuosien saa-

tossa saavuttaneet klassikon aseman.

Ensimmainen monen muuttujan konkurssin ennustamismallin, ”The Z-score”,
esitteli maailmalle yhdysvaltalainen Edward 1. Altman vuonna 1968. Tété ennen
yrityksen rahoituskriisin ja mahdollisen konkurssin ennustamismenetelmét olivat
nojautuneet puhtaasti yhden muuttujan suhdelukumuotoisiin tunnuslukuanalyy-
seihin. Altmanin uraauurtava ty¢ konkurssitutkimuksen parissa avasi kansainva-
listen tutkijayhteisojen silmat, ja se johti siihen, ettd h&dnen ennustamismallinsa
pohjalta saatiin kehitettyd uusia monen muuttujan analyysimalleja konkurssiuhan

ennustamiseen.

Altmanin Z-luku inspiroi my6s suomalaista konkurssitutkimusta. Ensimmaéinen
merkittdva kotimainen Z-lukuun pohjautuva konkurssitutkimus esiteltiin Aatto
Prihtin toimesta hanen véitoskirjassaan vuonna 1975. Erkki K. Laitinen on jatka-
nut Prihtin tutkimusty6té ja on julkaissut mittavasti Kirjallisuutta aiheeseen liitty-
en. Laitisen tavoitteena on ollut rakentaa helppokéyttdinen konkurssin ennusta-
mismalli. Tassé tutkimuksessa keskitytddn Laitisen vuonna 1990 esittelemaan
kolmen muuttujan Z-lukuun ja sen tehokkuuteen konkurssin ennustamisessa. Ky-
seinen konkurssin ennustamismenetelma on vastaavista Z—luvuista helpoiten ul-

kopuolisten hyddynnettédvisséd omiin konkurssin ennustamistarpeisiinsa.



1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, kuinka hyvin Erkki K. Laitisen tut-
kimustuloksiin perustuva kolmen muuttujan Z-luku onnistuu ajankohtaisella ja
oikaisemattomalla tilinpaatosaineistolla ennustamaan toteutuneet konkurssit tut-
kimusaineistoon péatyneisté yrityksista. Tarkastelun alla on konkurssia edeltéaneet
nelja tilikautta. Tutkimuksen paékysymys voidaan ilmaista seuraavasti:

- kuinka luotettava kolmen muuttujan Z—luku on konkurssin ennustamisessa

oikaisemattomalla tilinpaatosaineistolla?

Tutkimuksen tavoitteena on myos selvittad, misté ennustusvirheet johtuvat ja mi-
ten monen muuttujan ennustamismenetelmassa kaytetyt yksittaiset suhdelukumo-
toiset tunnusluvut kayttaytyvat konkurssia edeltavina tilikausina. Tutkimuksen

alakysymys voidaan esittad seuraavasti:

- vaikuttaako yksittaisten tunnuslukujen kayttaytyminen erottelufunktion

ennustamistarkkuuteen?

Tutkimuksen uutuusarvoa voidaan perustella sillg, ettd Laitisen kolmen muuttujan
Z-luku esiteltiin maailmalle ldhes kolme vuosikymmenté sitten, eikd sen toimi-

vuutta ole testattu vastaavalla havaintoaineistolla.
1.2 Aiheen rajaus

Tutkimus on rajattu kasittelemaan vain Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun toi-
mivuutta konkurssin ennustamismenetelmand, joten muut Z-luvut (mm. Altman,
Prihti) on jatetty tutkimuksen ulkopuolelle. Toisin kuin Laitinen omassa tutki-
muksessaan suosittelee, niin tatd tutkimusta ei toteuteta vastinparimenetelména
eikd yritysten tilinpaatoksiin tehda tilinpaatosoikaisuja. Konkurssiyritykset vali-
taan vuonna 2019 konkurssiin ajautuneista yrityksisté ja tilinpaatoksia analysoi-

daan konkurssia edeltavilta kolmelta tilikaudelta.

Tutkittavien yritysten toimialoiksi valikoitui nelja pd&omavaltaista toimialaa: teol-

lisuus, rakentaminen, kauppa seka kuljetus ja varastointi. Kyseisia toimialoja voi-
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daan kutsua konkurssiherkiksi toimialoiksi, ja vuonna 2019 54,3 % kaikista kon-
kursseista esiintyikin néilla neljalla toimialalla (Tilastokeskus 2020). Kultakin
toimialalta tutkimukseen valitaan sattumanvaraisesti 10 yritystd, jolloin tutkimus-

aineisto késittda yhteensa 40 yritysta.

Tutkimusaineiston kaikki yritykset ovat yhtiomuodoltaan osakeyhtioitd. Tata va-
lintaa tukee muiden yhtidmuotojen tilinpaatosten oikaisutarve ja tutkimustulosten
vertailukelpoisuus. Tutkittavat yritykset ovat kooltaan mikroyrityksia ja/tai pienia
yrityksid. Naiden kahden yrityskokoluokan osuus Elinkeinoeldmén keskusliiton
jasenyrityksistd on 96 % (Elinkeinoelamén keskusliitto 2018). Kriteerit naille ko-

koluokituksille ovat seuraavat:

- Mikroyritys on yritys, jonka palveluksessa on vahemman kuin 10 tydnteki-
jaa ja jonka vuosiliikevaihto on enintddan 2 miljoonaa euroa tai taseen lop-
pusumma enintdén 2 miljoonaa euroa.

- Pieni yritys on yritys, jonka palveluksessa on véhemmaén kuin 50 tyonteki-
jaa ja jonka vuosiliikevaihto on enintddn 10 miljoonaa euroa tai taseen

loppusumma enintdan 10 miljoonaa euroa (Tilastokeskus 2020).

Tutkittavien yritysten liikevaihdon alarajaksi maériteltiin 200 000 euroa ja téalla
ratkaisulla haluttiin eliminoida vain satunnaista toimintaa harrastavat yritykset.
Tutkimusaineiston ulkopuolelle rajattiin myos alle 5 vuotta toiminnassa olleet yri-
tykset, silla nailla yrityksilla konkurssiin ajautumisen riski on suurempi, ja vain
puolet ndista yrityksistd ovat toiminnassa vield ensimmaisten 5 vuoden jélkeenkin
(Laitinen & Laitinen 2014, 32-33; Tilastokeskus 2017).

1.3 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tutkimusaineistona kaytetadn konkurssiin ajautuneiden yritysten tilinpaa-
tosinformaatioon perustuvia tunnuslukuja. Ottamalla huomioon tutkimuksen ta-
voitteet sekd otoskoon kattavuuden, on perusteltua lahestya tukimusta kvantitatii-
visen nédkokulmasta. Kvantitatiivisen tutkimusotteen valintaa tukee myos se, etta
empiirisen osuuden havainnot kuvataan numeeriseen analyysiin perustuvilla tau-

lukoilla (Jyvéskylan yliopisto 2015). Vaikka tutkimuksen tavoite ei ole selvittaa
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konkurssiin ajautumisen juurisyitd, niin Z-luvun mahdollisiin ennustusvirheisiin
pyritdén I0ytdmaan vastaukset. Tastd johtuen tutkimusmenetelméssa on myos viit-

teitd tapaustutkimukseen.

Tutkimusaineisto keratddn Suomen Asiakastieto Oy:n yllapitamastd Voitto+ —
tietokannasta vuosilta 2014-2018, ja aineiston kerddmisessa kaytetadn aiheen ra-
jauksessa esille tuotuja rajaustekijoitd. Rajausehdot tayttavistd konkurssiyrityksis-
td tehdaan listaukset toimialoittain. Tassa tutkimuksen valivaiheessa jokainen
konkurssiyritys saa yksiléivan numerotunnuksen, ja tutkimukseen péatyvien yri-

tysten apuvélineend kaytetadn Excelin satunnaisluku—funktiota.
1.4  Tutkimuksen rakenne

Tutkimus rakentuu kuuden paaluvun ympadrille. Ensimmaisessa luvussa avataan
tutkimuksen taustaa, tavoitteita ja aiheen rajausta seka esitetdadn kysymysmuodos-
sa tutkimusongelma alakysymyksineen. Johdanto antaa myds vastaukset tutki-
muksessa kaytettyihin menetelmiin sekd kaytettavaan tutkimusaineistoon.

Luvuissa 2 ja 3 kasitelladn tutkimuksen kannalta keskeisimmat ja valttaméattomat
teoriat, jotka luovat tutkimukselle sen teoreettisen viitekehyksen ja toimivat poh-
jana tyon empiiriselle osuudelle. Tdmén tutkimuksen teoriaosuudessa syvennytééan
yrityksen rahoituskriisin mééaritelmaan, kriisin syntymekanismeihin seka oireisiin
ja tilinpaatosanalyysiin yrityksen toiminnan ja suoritustason mittaamisessa. Lisak-

si tutustutaan valikoituihin konkurssin ennustamismenetelmiin.

Luvut 4-6 pitavéat siséllddn tutkimuksen toteutuksen, tulokset ja johtopaétokset
sekd pohdinnan. Empiirisessa osuudessa pyritaan valituilla tutkimus— ja analyy-
simenetelmilld seka havaintoaineistoilla saamaan vastaukset esitettyihin tutkimus-
kysymyksiin. Empirian havainnot esitetddn mahdollisimman helppolukuisissa tau-
lukkomuodoissa ja johdonmukaisesti edeten. Tutkimustulosten pohjalta tehddin
johtopaatokset ja otetaan kantaa tutkimuksen reliabiliteettiin sek& validiteettiin.
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2 YRITYKSEN MAKSUKYVYTTOMYYS JA RAHOITUS-
KRIISI

Tassa luvussa kasitellddn maksukyvyttomyyteen johtavaa prosessia ja rahoitus-
kriisin syntyyn vaikuttavia tekijoitd. Maksukyvyttomyyteen liittyvia peruskasittei-
t4, kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta, havainnollistetaan yrityk-

sen taloudellisen terveyskolmion avulla.
2.1 Rahoituskriisin maaritelma

Yritykset voidaan karkeasti jaotella maksukyKyisiin tai maksukyvyttomiin yrityk-
siin. Maksukykyinen yritys kykenee selviytymadn maksuvelvoitteistaan ajallaan
joko kaytettavissa olevan tai saatavissa olevan rahoituksen turvin. Maksukyvyt-
tomyys ilmenee siis tilana, jolloin yrityksen sen hetkinen rahoitustarve ylittaa kay-
tettdvissa olevan rahoituksen, eiké lisarahoitusta kyeta jarjestamaan tavanomaisin
toimenpitein. Rahoituskriisi ilmenee yrityksen ulkopuolisille toimijoille maksu-
velvoitteiden laiminlyonteind eli kaytannossad maksuviiveind ja —hairioiné. (Laak-
so, Laitinen & Vento 2010, 17; Laitinen ym. 2014, 10.)

Yritys nahddaan maksukyvyttdmyysteorian perusteella likvidien varojen muodos-
tamana altaana, joka tayttyy tulevista ja tyhjenee lahtevista kassavirroista. Mita
pienemmaéksi tdmé allas tyhjenee, sitd suuremmaksi nousee maksukyvyttémyyden
todennakdisyys. Maksukyvyttomyyden taustalla on kaytannossd aina likvidien
varojen hupeneminen, vahenevista kassavirroista johtuva yrityksen heikompi kan-
nattavuus seka kasvavat vieraasta pddomasta johtuvat maksuvelvoitteet. (Laakso
ym. 2010, 17.)

2.2 Rahoituskriisiin vaikuttavat syyt

Rahoituskriisiin johtavan prosessin kdynnistymiseen liittyvaa tutkimusta on ver-
rattain vahén, vaikka aihetta voidaan pitdd merkittdvand. Tutkimusten véahaisyy-
teen vaikuttaa suurimmaksi osaksi konkursseihin kohdistuva negatiivissavytteinen
suhtautuminen. Konkurssit myds useasti koetaan ainutkertaisina tapauksinaan

omine erityispiirteineen, joka hankaloittaa niiden tarkasteluun ottamista objektii-
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visista l&htokohdista (Laitinen & Laitinen 2004, 183). Rahoituskriisin taustalla on
siis usein monitahoisia syit4, ja nédiden syytekijoiden vélisid riippuvuuksia on
hankalaa analysoida. Uhkaavaa maksukyvyttomyytta tutkineet Laakso ym. (2010,
49) ilmaisevat analysointivaikeuksien johtuvan siité, ettd syyt ovat usein “moni-

mutkaisia, toisistaan riippuvaisia ja vaikeasti tulkittavissa”.

Paasaantoisesti yritys ajautuu kriisitilanteeseen joko akillisen ymparistomuutok-
sen seurauksena tai vahitellen useiden vuosien kuluessa. Yrityksilld on elinkaa-
rensa aikana omat kehitysvaiheensa, ja kaikkiin naihin vaiheisiin liittyy omat ris-
kinsd. Siirtyesséan kehitysvaiheesta toiseen avautuu yritykselle aina uusia mah-
dollisuuksia, mutta samalla riskien todenndkdisyys kasvaa. Kehitysvaihteet voi-

daan jakaa aikajarjestyksessé seuraaviin vaiheisiin:

perustamisvaihe

kasvuvaihe

kypsyysvaihe

byrokratisoitumisvaihe. (Strang 2000, 13, 28-50.)

A wnp e

Konkurssiriskiin vaikuttaa aina yrityksen yksilolliset ominaisuudet, joten maksu-
kyvyttomyyden uhka on siten erilainen erilaisille yrityksille. Samaan viiteryh-
maan kuuluvilla yrityksilla on kuitenkin olemassa samat mikrotaloudelliset perus-
riskinsa. Néaiden riskiryhmien avulla voidaan hahmotta, millainen konkurssiriski
tiettyyn viiteryhmaan lukeutuvalla yrityksella keskimaarin on. Yleisimméat mikro-

taloudelliset riskiryhmat ovat:

toimiala

yhtidmuoto

koko

iké

sijainti. (Laitinen ym. 2014, 22-25.)

o B~ w0 D

Yrityksen harjoittaman liiketoiminnan ulkoiset olosuhteet maaraytyvat makrota-
loudellisten tekijoiden perusteella. Olosuhteiden muuttuessa suuntaan tai toiseen

nakyy muutos my0s vastaavasti konkurssien méaréssd. Ulkoisten olosuhteiden
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vaihtelu pitéa ottaa huomioon yrityksen perusriskia arvioitaessa. Makrotaloudelli-

sia tekijoita ovat esimerkiksi:

suhdanteet

vienti ja tuonti

inflaatio

rahoitusmarkkinat. (Laitinen ym. 2014, 35-36.)

o w e

Néiden tekijoiden liséksi yrityksen konkurssiriskiin vaikuttaa myos ainakin seu-
raavat tekijat: muutokset lainsdaddanndssa tai perintépolitiikassa, muutokset yritys-
ten rahoituskayttaytymisessa tai muutokset edelld mainituissa mikrotaloudellisissa

riskiryhmissa. (Laitinen ym. 2014, 35.)

Yritystoimintaa vaarantavat riskitekijat voidaan vielda tarkemmin tarkasteltaessa
puolet ovat sellaisia, joihin yritysjohdolla olisi ollut mahdollisuus reagoida. Suu-
rin osa siséisista syista liittyy juurikin yritysjohdon puutteisiin. Ulkoiset riskiteki-
jat liittyvat yrityksen toimintaymparistoon ja ovat vaarallisia, koska yritysjohto ei
suoraan niihin voi vaikuttaa. Ulkoisista kriisinaiheuttajista merkittdvimmat ovat
taloudelliset suhdanteet ja muutokset kilpailutilanteessa. Néihin riskitekijoihin
yritys voi kuitenkin sopeutua mahdollisimman joustavasti ja tehokkaasti. (Laakso
ym. 2010, 49; Laitinen ym. 2004, 195-196; Strang 2000, 50.)

Rahoituskriisiin vaikuttavista tekijoistd on tehty kattavia luettelomallisia yhteen-
vetoja 1970-luvulta saakka. Naistd John Argentin vuonna 1976 koostaman syy-
luettelon (Luettelo 1.) voidaan todeta parhaiten selkeyttdneen kriisin syntymeka-
nismeja. Syyluettelo perustui aikaisempiin konkurssitutkimuksiin, aihetta sivua-
vaan Kirjallisuuteen, asiantuntijahaastatteluihin ja usean konkurssitapauksen tar-
kempaan tarkasteluun. Argenti loi myéhemmin vuonna 1983 syyluettelonsa poh-
jalta kayttokelpoisen ja laajalti arvostusta saaneen kriisivaaraan arviointimallin.
Kyseinen A-malli on viel&kin laajalti k&ytdssa yritystutkimuksen apuvalineena.
(Laitinen ym. 2004, 103-107, 198.)
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Luomassaan A—mallissa Argenti nimesi konkurssiprosessin l&htokohdiksi yritys-
johdon puutteet, vajavaiset laskentajéarjestelmét tai kykenemattomyyden reagoida
ympariston muutoksiin. Tutkimuksessaan Argenti sivuutti sellaiset tekijat, jotka
eivét olleet selkeasti yritystutkijan havaittavissa. Tarkeimmaksi epaonnistumisen
syyksi Argenti nimesi heikon yritysjohdon, josta vallitsee yksimielisyys konkurs-
situtkimuksen alalla. (Laitinen ym. 2004, 198.)

Luettelo 1. John Argentin syyluettelon pohjalta tehty yhteenvetolista epédonnistu-
misen syisté. (Laitinen ym. 2004, 200.)

1. Liikkeenjohdon puutteet

. Itsevaltias toimitusjohtaja

o

. Passiivinen hallitus (tai johtokunta)

c. Johdon tietojen ja taitojen kapea—alaisuus
d. Heikkotahtoinen talousjohtaja

e. Keskijohdon véhyys

f. Toimitusjohtaja on samalla hallituksen pj.

. Laskentatoimen informaatio

. Heikko budjettivalvonta

o DN

. Heikko kassavirtojen ennustejérjestelméa

o

. Heikko kustannuslaskentajérjestelmé

o

. Heikko omaisuuden arvon maaritysjarjestelma

. Muutokset ymparistossa
. Kilpailutilanteen muutokset

o o w

. Poliittiset muutokset

. Yhteiskunnalliset muutokset

o o

. Taloudelliset muutokset
e. Tekniset muutokset

4. Yhteiskunnan asettamat rajoitteet
5. Hallitsematon kasvu
6. Suuri investointiprojekti
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7. Velkaantuminen

8. Normaalit liikeriskit
2.3 Rahoituskriisin oireet

Kriisikehityksen kaynnistyessa yrityksessa on sen toiminnassa havaittavissa usein
kriisista halyttavia systemaattisia oireita (Luettelo 2.) Oireiden esiintyminen on
tyypillisesti merkki hairigista yrityksen toimintaedellytyksissa ja varoituksiin tuli-
si reagoida korjaavin toimenpitein. Usein ajaudutaan kuitenkin Kierteeseen, jossa
kaytetdan keinoja, joilla on tilannetta edelleen heikentdva vaikutus. Yritysjohdon
rooli korostuu siind, miten oireiden ilmenemiseen reagoidaan ja mihin keinoihin
turvaudutaan asian korjaamiseksi. Oireiden esiintymistd voidaan tietoisesti peitel-
la tai jarkevammin toimiessa pyritdén eliminoimaan oireiden alulle panevat teki-
jat. (Laitinen ym. 2004, 195-196.)

Luettelo 2. Tyypilliset kriisioireet yrityksessa. (Laitinen 1991, 14.)

. Johtaja stressaantuu

. Suunnittelu ja seuranta vahenevat
. Tavaravarastot tayttyvat

. Tydvoiman viihtyvyys heikkenee
. Tuotteiden laatu heikkenee

. Palvelu heikkenee

. Selittely lisaantyy

. Maksuehdot Kiristyvat

© 00 N O O B~ WwN B

. Maksaminen hidastuu

10. Kaikessa saastaminen kiihtyy

11. Kirjanpidon laatu heikkenee

12. Maksuhairi6ita alkaa esiintya

13. Irtisanomisia ja lomautuksia esiintyy

15. Ylisuuria alennuksia tarjotaan

Argentin A—mallissa oireet luokitellaan neljadn ryhmdén esiintymisvaiheittain:
heikentyviin tunnuslukuihin, taloudellisen tilanteen naamiointiin, ei—taloudellisiin

merkkeihin ja kaikkien oireiden vakavoitumiseen lopussa. Heikentyneet talouden
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tunnusluvut nakyvét kriisin oireina yleensa vasta pari vuotta ennen konkurssia.
Seuraavassa oirevaiheessa yrityksen heikko menestyminen ajaa yritysjohdon tur-
vautumaan tilinpdatoksen naamiointiin tai jopa Kirjanpitorikoksiin. Ei-
taloudelliset merkit ovat oireita, jotka ilmenevét ulkopuolisille esimerkiksi tuot-
teen tai palvelun laadun heikentymisené ja rappeutuneena yritysmoraalina. Kon-
kurssia edeltavéssa viimeisessa vaiheessa kaikki edelld mainitut oireet eskaloitu-

vat ja ovat kaikkien néhtdvissa. (Laitinen 1990, 73.)
2.4 Rahoituskriisin vaiheet ja sen valttdminen

Yritys suoriutuu normaalilla taloudellisella suoritustasolla silloin, kun se pystyy
tuottamaan sijoitetulle padomalle kelvollisen tuoton. Jos yritys poikkeaa talta ta-
solta, voidaan sen sanoa ajautuneen Kriisiin. Rahoituskriisin vélttdmiseksi tulisi
yrityksen sisalla ensimmaéisena 16ytaa konsensus siitd, miksi vallitsevaan tilantee-
seen on ajauduttu. Yritysjohdolla on tassa merkittavé rooli ja se korostuu Kriisi-
prosessiin eri vaiheissa. William Weitzel ja Ellen Jonsson esittivat vuonna 1990
viisivaiheisen kuvauksen (Taulukko 1.) tésté roolista tukeutuen aikaisempiin tut-
kimuksiin aiheesta. (Laitinen ym. 2004, 203-204; Strang 2000, 14.)

Taulukko 1. William Weitzelin ja Ellen Jonssonin viisivaiheinen kuvaus rahoi-
tuskriisin valttamiseksi. (Laitinen ym. 2004, 205.)

Vaiheen nimi Ero suunnitellun ja todellisen Kriisin valttdminen

tulostason valilla

1. Sokea vaihe Eroa alkaa syntya Eron tiedostaminen

2. Toimimattomuuden || Ero on selvasti havaittavissa Nopea toiminta

vaihe (operatiivinen taso)

3. VVéarén toiminnan Ero on kasvanut huomattavan Oikea toiminta

vaihe suureksi (liiketoimintataso)

4. Kriisivaihe Ero on kohtalokkaan suuri Tehokas uudelleenorganisointi

(strateginen taso)

5. Epdonnistumisvaihe | Ero on taysin tavoittamattomissa || Ei vaihtoehtoja
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Kriisin ensimmaisessa vaiheessa yritysjohdon voidaan sanoa olevan sokea, silla se
ei heikoista signaaleista huolimatta havaitse uhkaavaa rahoituskriisiad. Nama sig-
naalit ilmenevat pdivittaisessd toiminnassa héiriéina ja oireina, mutta taloudellista
suorituskykyd mittaaviin tunnuslukuihin ne eivat ole viel& siirtyneet. Kriisin en-
simmaisessa vaiheessa yritysjohdon ollessa sokea uhkaavalle rahoituskriisille, 1&-
hestyva kriisi voitaisiin valttda varhaisiin varoittajiin perustuvan halytysjarjestel-
man avulla. (Laitinen ym. 2004, 204; Laitinen 1990, 129, 285; Strang 2000, 15—
16.)

Laitinen ym. (2004, 204) mainitsee, etté kriisin toisessa vaiheessa yritysjohto tun-
nistaa signaalit, muttei tastd huolimatta ryhdy korjaaviin toimenpiteisiin Kriisin
valttamiseksi. Tassa vaiheessa yrityksen sopeutumiskyky on joutunut koetukselle
erindisten riskitekijoiden vaikutuksesta, ja konkurssiprosessi on kaynnistynyt oi-
reiden nékyessé jo yrityksen taloudessa. Riskitekijat syntyvat tavallisesti yrityksen
reaaliprosesseissa eli péivittdisesséd toiminnassa ja rahaprosessi eli talous vain
ilment&a oireina riskitekijoiden vaikutusta (Laitinen 1990, 155; Strang 2000, 16).

Kriisin kolmas vaihe johtaa vihdoinkin toimenpiteisiin, mutta ne ovat Weitzelin ja
Jonssonin tekemien havaintojen perusteella joko “vddrid tai riittdmdttomid”. Tas-
s& vaiheessa yritysjohto on siis paineenalaisena ajautunut tekemaan ratkaisevia
virhearvioita ja —valintoja asian korjaamiseksi. Johdon reagointi perustuu enim-
makseen vaistonvaraisuuteen eika faktisen analyysin hyddyntamiseen. Tassa vai-
heessa kriisi& tilanne kyettaisiin viel& huolellisella suunnittelulla ja asianmukaisil-
la toimenpiteilld ratkaisemaan. (Laitinen ym. 2004, 204; Strang 2000, 16-17.)

Neljéas vaihe edustaa kriisin realisoitumista ja on samalla yritysjohdolle sen vii-
meinen mahdollisuus selviytya siitd. Kriisin tdssé vaiheessa panostus on usein ly-
hyen tahtdimen elvyttamisratkaisuissa vaihtoehtojen ollessa véhissa. Aikaa vas-
taan taistelemalla yritysjohto ryhtyy nopeisiin ja radikaaleihin kustannusten leik-
kaustoimenpiteisiin, jotka onnistuessaan auttavat yritysta vélttdamaan rahoituskrii-
sin. Epdonnistunutta neljatta vaihetta seuraa véistaméaton toiminnan loppuminen

tai raskaat uudelleenjérjestelyt. Vallitsevaan tilanteeseen ajaudutaan useimmiten
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riittdméattomien tai virheellisten tietojen varaan rakennettujen toimintasuunnitel-
mien seurauksena. (Laitinen ym. 2004, 204; Strang 2000, 17-18.)

Yritysjohdon vastuulla on vélttdd edella mainitut tilanteet, joissa konkurssiuhka
paasee yrityksessa valloilleen ja saneeraustarpeisiin joudutaan turvautumaan. John
Argenti korostaa juurikin yritysjohdon vastuuta konkurssiin johtavasta epaonnis-
tumisesta siind missd se on vastuussa onnistumisistakin. Argenti on luomansa syy-
luetteloon perusteella esittanyt neuvoja konkurssin syiden poistamiseksi seuraa-

vasti:

1. varmista, ettd yrityksen johto on péteva

2. varmista, ettd yrityksen laskentajérjestelma tuottaa riittdvasti luotettavaa
informaatiota

3. valmistaudu reagoimaan ymparistén muutoksiin

4. valta liiallista velkaantumista

5. varo hallitsematonta kasvua

6. ala ryhdy liian suuriin projekteihin. (Laitinen 1990, 286.)

2.5 Yrityksen terveyskolmio ja maksukyvyttomyys

Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset koostuvat neljasta toisiinsa sidoksissa
olevasta elementistd: kannattavuudesta, vakavaraisuudesta, maksuvalmiudesta ja
kasvusta. Elementeilld on keskindiset riippuvuussuhteensa, jota voidaan havain-
nollistaa terveyskolmion (Kuva 1.) avulla. Naistd kannattavuus, vakavaraisuus ja
maksuvalmius muodostavat terveyskolmion karjet. Kolmion kivijalkaa edustaa
kannattavuuden osatekijé, jonka varaan menestyva yritystoiminta voidaan raken-
taa (Laakso ym. 2010, 39; Laitinen ym. 2014, 130). Tai kuten Laakso ym. (2010,
38) toteavat: “Kannattavuus on tirkein toimintaedellytystekijd, silld ilman koh-
tuullista kannattavuutta yrityksen ei ole liiketaloudellisesti mielekasta jatkaa toi-

mintaansa”.
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Kuva 1. Yrityksen terveyskolmio. (Laitinen ym. 2014, 130.)

Yksittaisena toimintaedellytystekijana kannattavuus toimii aina kaikkien vaikutus-
ten katalysaattorina. Kannattavalle yritykselle tunnusomaista on riittava tulorahoi-
tus, joka johtaa yrityksen virtaperusteisen maksuvalmiuden parantumiseen. Halli-
tulla tulorahoituksen kasvulla on my6s aina yhteys yrityksen pddomarakenteeseen;
yritys tarvitsee vahenevissd maarin ulkoista rahoitusta, jonka seurauksena varan-
to— ja virtaperusteinen vakavaraisuus kasvaa. Naistd varantoperusteisen vakava-
raisuuden kehittyminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen rahoitusrakenteeseen.
Virtaperusteisen vakavaraisuuden kehittymiselld on puolestaan positiivinen vaiku-
tus yrityksen takaisinmaksukykyyn. (Laakso ym. 2010, 38-40; Laitinen ym. 2014,
130.)

Yrityksen kasvua ei tule jattdd vahemmalle huomiolle terveyskolmiossa. Toimin-
taedellytystekijanéd kasvu kiilaa muuntamaan kannattavuuden positiivista vaiku-
tusta yrityksen parantuneeseen vakavaraisuuteen sek&d maksuvalmiuteen. Hyvéalla
kannattavuustasolla operoiva yritys voi ajautua velkaantumiskierteeseen ja mak-
suvalmiusvaikeuksiin, jos toiminnan kasvu ei ole silla hallinnassa. Hallitsematon
kasvu johtaa lopulta terveyskolmion romahtamiseen joko huonon vakavaraisuu-
den tai maksuvalmiuden seurauksena. (Laakso ym. 2010, 40; Laitinen ym. 2014,
131-132))
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Kasvuun sisdltyy myos riski kannattavuuden nakokulmasta. Hallitsemattoman
kasvun seurauksena yrityksen tulorahoitus saattaa heiketd syntyneen kasvun sek&
heikkenevén kannattavuuden yhteisvaikutuksesta. Negatiivisella kasvulla kuten
yritystoiminnan pienentdmiselld on myos haitallinen vaikutus kannattavuuteen,
mikali yritys ei kykene sopeuttamaan kulurakennettaan suhteessa vahentyneeseen
tulovolyymiin. (Laakso ym. 2010, 40; Laitinen ym. 2014, 132.)

Terveyskolmion taloudellisista toimintaedellytyksistd kannattavuudella ja kasvul-
la on siis keskeiset roolit yrityksen maksukyvyttomyysriskin minimoimisessa.
Hillitsemalld litan nopeaa kasvua voidaan yrityksen rahoitustarpeet saada uudel-
leen hallintaan. Kannattavuutta parantamalla taas luodaan edellytykset riittdvéan
tulorahoituksen syntymiselle ja mahdollistetaan ndin liiketoiminnan jatkumo (Lai-
tinen ym. 2014, 132). Erkki. K. Laitisen ja Teija Laitisen (2014, 132) sanoin:
“riittdvdn tulorahoituksen tuottaminen on keskeisessd asemassa yrityksen hairiot-

tOman toiminnan varmistamisessa” .

Konkurssiprosessia tutkineen Laitisen (1990, 184-193, 206-207) mukaan kon-
kurssin alulle panevia tekijoita ovat heikko kannattavuus, lilan nopea kasvu tai
toiminnan raju heilahtelu. Edelld mainituista syisté yrityksen tulorahoitus j&a hei-
koksi ja johtaa lopulta velkaisuuteen. Té&st& luonnollinen seuraus on vieraan péé-
oman huono takaisinmaksukyky. Y114 olevaan kierteeseen jouduttuaan yritys ajau-
tuu vahitellen kriittiseen vaiheeseen eiké saa enaa velkaa ulkoisilta rahoittajilta ja
joutuu véajaamatta hidastamaan kasvuaan. Yrityksen kannattavuuden ollessa koh-
tuullisella tasolla saattaa se jatkaa epdvakaata toimintaansa tulorahoituksen hidas-
tuneen kasvun seurauksena. Kannattavuuden ollessa téssé vaiheessa huonolla to-

lalla ei yritys voi valttya konkurssilta.
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3 RAHOITUSKRIISIN ENNUSTAMINEN

Tassa luvussa késitellddn rahoituskriisin ennustamista yksittéisten tunnuslukujen
seké Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z—luvun avulla. Yksittaisista tunnuslu-
vuista tarkastelussa on kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksuvalmiuden ja

kasvun mittaamisessa tavallisimmin kédytetyt suhdelukumuotoiset tunnusluvut.
3.1 Tilinpaatosanalyysi — kenelle ja miksi?

Tilinpéaatosinformaatiota kayttavat hyodykseen eri sidosryhmat joita kiinnostaa
kohdeyrityksen taloudellinen tila ja suoritustaso. Suurin osa naista sidosryhmista
laatii itse perusteellisen analyysin kohdeyrityksesta paatoksenteon tueksi, kun taas
osalle riittaa erilaisten tilinpaatdsinformaatiota tuottavien palveluntarjoajien tiedot
kohdeyrityksen taloudellisesta tilasta. (Kallunki 2014, 15.)

Tilinpéaatosanalyysin voi toteuttaa vuositasolla, jolloin tutkitaan yleensa yrityksen
viimeisimman tilikauden operatiivista suoritusta. Keskipitkan eli 3-5 vuoden ai-
kasarja—analyysilla kyetadn muodostamaan kuva yrityksen suoritustason kehitys-
suunnista ja suoritustason yll&pidettavyydestd. Tatd pidempien aikasarjojen analy-
soinnilla pyritddn saamaan kuva siitd, miten yritys on parjannyt eri suhdannevaih-
telujen aikana. (Seppanen 2011, 96-97.)

3.2 Yhden muuttujan ja monen muuttujan ennustamismenetelmat

Konkurssitutkimus on pohjautunut padosin aina yksittaisten tunnuslukujen ana-
lyyseihin tai monen muuttujan analyyseihin. Klassisin yhden tunnusluvun analyy-
seistd on William H. Beaverin tutkimus vuodelta 1966, siind yksittéisia tunnuslu-
kuja analysoitiin vaiheittain rahoituskriisin todentamiseksi. Edward 1. Altman oli
ensimmainen merkittdvdn monen muuttujan analyysitutkimuksen luonut konkurs-
situtkija. Altman yhdisti vuoden 1968 tutkimuksessaan usean tunnusluvun sisél-
tdmaa informaatiota kehittdmaansd Z—yhdistelmalukuun. Ensimmaéinen maailman-
laajuista huomiota saanut kotimainen konkurssitutkimus oli Aatto Prihtin vuoden
1975 vaitoskirja Konkurssin ennustaminen taseinformaation avulla. Vaitoskirjas-

saan Prihti julkisti oman monen muuttujan erottelufunktionsa, johon konkurssitut-
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kijat viittaavat viel& nykyisinkin. Prihtin ty0 toimi myos esikuvana Erkki K. Laiti-
sen kolmen muuttujan Z-luvulle. (Laitinen ym. 2004, 75, 95, 115, 127-137.)

Yksittaisiin tunnuslukuihin perustuvissa analyyseissa perusolettama on se, etta
kaytetyn tunnusluvun systemaattista kayttdytymistd voidaan tulkita vertaamalla
sen arvoja konkurssiyritysten ja toimivien yritysten vélilla. Saatuja arvojakaumia
voidaan ndin hyddyntad ennustaessa konkurssia. Jakautumien edustaessa daripaita
saavutetaan paras mahdollinen luokittelu, jonka avulla yritykset voidaan jakaa
toimiviin ja rahoituskriisissa painiviin yrityksiin. Yhden muuttujan analyyseissa
on kuitenkin huomioitava havaintoaineiston edustavuus, silld muun muassa yri-
tyksen koko, ik&, toimiala ja vallitseva suhdannetilanne voivat muovata saatuja
tuloksia valitun muuttujan ollessa néista riippuvainen. (Laitinen ym. 2014, 159;
Laitinen ym. 2004, 127.)

Monen muuttujan analyyseissa pyritddn yhdistdmaan usean tunnusluvun antama
informaatio yhdeksi komponentiksi. Nain saadaan kasvatettua konkurssin ennus-
tamisen luotettavuutta. Useamman tunnusluvun hyddyntamisen motiivit perustu-
vat siihen ajatuksen, ettd laadukkainkin yksittainen tunnusluku antaa sellaisenaan
vain rajallista informaatiota yrityksen taloudellisesta tilasta. Yhdistelmalukujen
soveltamisen tarkoitusperdt ovat samat kuin yksittaisiin tunnuslukuihin perustu-
vissa analyyseissa — tarkoituksena on tuottaa selkeaa luokitteluinformaatiota, jon-
ka ennustamistarkkuus on kuitenkin korkeampi verrattuna yksittaisiin tunnuslu-
kuihin. (Laitinen ym. 2004, 131; Laitinen 1990, 242.)

Kéaytettdessd useita eri oireita mittaavia tunnuslukuja yhdistelmélukuina, on
Strangin (2000, 84) mukaan mahdollista maaritella suhteellisen luotettavasti yri-
tyksen ongelmakenttd. Monen muuttujan mallien etuna on niiden selkeasti korke-
ampi ennustamistarkkuus konkurssia edeltavien 1-2 tilikauden aikana. Luokitte-
lukyvyltadn yksittéiset tunnusluvut ovat kuitenkin kayttokelpoisempia, kun kay-
tetty aikaikkuna on pidempi. Syyné tdéhan on tunnuslukujen merkitsevyyden ja
niiden painotusten muuttuminen Kriisin l&dhestyessd. Monen muuttujan mallien

toimivuuden kannalta onkin ensisijaisen tarkeaa ratkaista seuraavat kysymykset:

1. miten tunnusluvut yhdistetdan
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2. miten tunnuslukuja painotetaan

3. miten tunnusluvut valitaan (Laitinen ym. 2004, 131-132).
3.3 Vertailuryhman valinta

Yrityksen taloudellisen tilanteen mittaaminen tietylla aikavalilla on aina suhteel-
lista. Se miten yritys on suoriutunut, tai minkd aseman se on saavuttanut, tulisi siis
aina suhteuttaa muihin verrokkiyrityksiin tai —ryhmiin. Vertailemalla yksittdisen
yrityksen lukuja pelkéstédén sen aikaisempaan historiaan, saadaan vain tietoa siit,
miten yritys on suoriutunut verrattuna sen edellisiin tilikausiin tai sen odotettuun
suoritustasoon. Toimivaa halytysjarjestelmaad rakentaessa tulisi havainnot testata
aina vertailuaineiston avulla. (Laitinen 1990, 47; Seppéanen 2011, 96-97.)

Verrokkiyritysten tulisi olla kohdeyrityksen suoria kilpailijoita tai vaihtoehtoisesti
yrityksid, jotka toimivat samalla toimialalla. Analysoimalla toimialan siséll ta-
pahtunutta suoritustasoa saadaan paremmin tietoa siitd, milla tasolla kohdeyrityk-
sen taloudellinen suoriutuminen on ollut, ja mitka ovat yrityksen vahvuudet seka
heikkoudet suhteessa toimialan verrokkiyrityksiin. Pitkissa aikasarja—analyyseissa
tulisi aina ottaa huomioon myds muutokset yrityksen ja verrokkiryhmien toimin-

nassa seka toimintaymparistossa. (Seppéanen 2011, 96-97.)

Vastinparimenettely on laajalti kéytetty ja hyvaksi todettu menetelmé konkurssi-
tutkimuksessa. Kullekin konkurssiyritykselle valitaan toimiva vastaavankokoinen
yritys samalta toimialalta, jolloin toimialan ja koon vaikutus voidaan eliminoida
ennustamisessa. Vastinparimenettelyn avulla voidaan myo6s halutessa eliminoida
muita tekijoita, joilla voi olla vaikutusta ennustustuloksiin (Laitinen 1990, 40, 46).
Laitinen (1990, 84) korostaa vastinparimenettelyn hyétyja konkurssin ennustami-
sessa, silld “sen avulla voidaan valvoa ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta valit-
semalla konkurssiyrityksille naiden tekijoiden suhteen samanlaiset toimivat vas-

tinparit”.
3.4 Suhdelukumuotoiset tunnusluvut

Pelkéstaan yrityksen tilinpaatosta tarkkailemalla saadaan jo hyvé kasitys yrityksen

tilasta. Tilinp&atos sellaisenaan antaa my6s hyvan kuvan tilinpd4toksen laatijan
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tavoitteista ja motiiveista; onko esimerkiksi ollut tarkoitus meikata tulosta alenta-
malla tai korottamalla sitd. Toisinaan analyyseissa on kuitenkin tarve porautua
syvemmalle ja kyetd tarkemmin selvittdméan yrityksen kehitysta tai tekemaan
vertailua eri yritysten vélilla. Taté tarkoitusta varten tilinpaatoksista lasketaan yk-
sittaisia tunnuslukuja. Tunnuslukujen vertailukelpoisuus on pyritty turvaamaan
standardisoimalla niiden laskentaperiaatteet, ndin voidaan esimerkiksi eliminoida

yrityskoon vaikutus tulosten vertailussa. (Kykkanen & Leppiniemi 2019, 159.)

Uhkaavan konkurssin oireita voidaan havainnoida ja mitata tunnuslukujen avulla.
Talloin konkurssiuhan seuraaminen on mahdollista reaaliajassa hyvinkin lyhyin
aikajéntein. Tunnuslukujen laskemisella pyritddn saamaan selville yrityksen ta-
loudelliset toimintaedellytykset — ndma toimintaedellytykset jaetaan kannattavuu-
teen ja rahoitukseen. Kannattavuutta mittaamalla halutaan saada kuva yrityksen
pitkan aikavélin tulontuottamiskyvystd. Rahoitusta tarkasteltaessa huomio siirtyy
vakavaraisuuden eli soliditeetin ja maksuvalmiuden eli likviditeetin mittaamiseen.
(Laitinen 1990, 170; Kykkanen ym. 2019, 159; Strang 2000, 76.)

3.4.1 Kannattavuus

Yrityksen taloudellisista toimintaedellytyksista tarkeimméksi nostetaan kannatta-
vuus. Kannattavuuden tunnuslukuja muodostetaan tilinp&atosanalyysissa tavalli-
sesti kahdella periaatteella; yrityksen tilikauden tulosta verrataan joko liikevaih-
toon tai padomaan. Liikevaihtoon suhteutetut kannattavuuden tunnusluvut ovat
katemittareita ja pddomaan suhteutetut tunnusluvut tunnetaan tuottomittareina.
(Alma Talent 2020; Laitinen 1990, 171; Kykké&nen ym. 2019, 160; Strang 2000,
76.)

Vertaamalla tulosta liikevaihtoon saadaan selville saavutettu kate, eli kuinka pal-
jon jokaisesta myyntieurosta jaa yritykseen tulossentteja. Vaihtoehtoisesti valit-
semalla pddoma vertailukohteeksi saadaan hahmotettua yrityksen p&&omalleen
ansaitsema vuosikorko. Liiketoimintaan liittyva riski kulkee usein kdasi kadessa
tulojen kerryttdmisnopeuden kanssa; mitd kauemmin tulojen kotiuttamisessa kes-
t&a, sitd suurempi riski kertymiseen liittyy. (Kykkanen ym. 2019, 160; Laakso ym.
2010, 19.)
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Tarkeimmaéksi kannattavuuden tunnusluvuksi arvotetaan yleisesti sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti. Tunnusluku antaa suhteellisen luotettavan kuvan yrityksen
kannattavuudesta, jos poistot kyetdan oikaisemaan mahdollisimman totuudenmu-
kaisesti (Laakso ym. 2010, 24-26; Laitinen 1990, 172). Laitinen (1990, 210) ha-
vaitsi tutkimuksessaan, etta konkurssiyritysten sijoitetun pddoman tuottoprosentti
oli selvésti heikommalla tasolla konkurssia edeltdvind 1-4 tilikautena verrattuna
toimiviin vastinpariyrityksiin. Tunnusluvun antamaa arvoa voidaan pitaa vélttava-
na silloin, kun se on vahintaankin samansuuruinen korollisen vieraan pddoman
maksuista lasketun rahoituskuluprosentin kanssa. Sijoitetun pd&doman tuottopro-
sentin kaava sekéa ohjeelliset arvot (Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017, 67—
68):

nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk) (1)
sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

100 x

erinomainen yli 15 %
hyvé 10-15 %
tyydyttava 6-10 %
valttava 3-6 %
heikko alle 3%

Kayttokateprosentin hyddyntamistéd kannattavuuden arvioinnissa on suositeltavaa
kayttadd, jos yrityksen tase— ja poistoinformaatio vaikuttaa epéluotettavalta tai
poistojen ja kayttbomaisuuden oikaisutoimenpiteet jadvat muuten tarkkuudeltaan
vajavaisiksi. Tunnusluvulla mitataan operatiivisten kustannusten véhentamisen
jalkeen jaljelle ja&vaa tuottomaarad, joka pitaa riittdd poistojen, korkojen, verojen
ja tuloksen kattamiseen. Kayttokateprosenttia on hankalaa manipuloida tuloksen
kohentamiseksi, jota voidaan pitda tunnusluvun vahvuutena. Toisaalta se ei ota
tasetta huomioon lainkaan ja siina piilee sen heikkous (Laitinen 1990, 173; Strang
2000, 77-78). Kayttokateprosentti on toimialasidonnainen tunnusluku eika sille
ole asetettu yleispatevéa tavoitearvoa. Tunnusluvun kaava seka ohjearvot (Yritys-
tutkimus 2017, 63-64):
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kayttokate

100 x

)

liiketoiminnan tuotot yhteensa

teollisuus 5-20 %
kauppa 2-10 %
palvelu 5-15%

Riittaméatontd kulupohjaista tulorahoitusta voidaan pitaa luotettavana konkurssin
varhaisena varoittajana. Pidemman aikavélin heikko kannattavuus johtaa véajaa-
matta yrityksen tuhoon joko konkurssin kautta tai muulla tavoin. Heikosti kannat-
tava yritys tuottaa tappiota ja lopulta kuluttaa oman padoman varantonsa tyhjéksi.
Hyvé kannattavuus ei kuitenkaan itsesséan riitd takaamaan toiminnan jatkuvuutta,
elleivat muut taloudelliset toimintaedellytykset eli maksuvalmius sek& vakavarai-
suus ole kunnossa. (Laitinen 1990, 171, 211.)

3.4.2 Vakavaraisuus

Yrityksessa syntyy menoja ennen kuin niiden aikaansaannoksesta yritys kerryttaa
tuloja. Menot yritys joutuu useimmiten rahoittamaan ulkoisella rahoituksella — on
se sitten omaa tai vierasta pddomaa. Kannattavalle yritykselle tunnusomaista on
se, ettd se kykenee rahoittamaan suurimman osan menoistaan tulorahoituksen
avulla ja joutuu vain harvakseltaan turvautumaan ulkoiseen rahoitukseen. (Laakso
ym. 2010, 26.)

Dynaamiset vakavaraisuuden tunnusluvut mittaavat yrityksen rahoituksen riitta-
vyyttd. Staattista vakavaraisuutta mittaamalla pyritdan selvittimain mika on vie-
raan paaoman osuus yrityksen rahoitusrakenteesta. Yrityksen padomarakenne lin-
kittyykin vahvasti mahdolliseen tulevaan rahoituskriisiin; mitd hallitsevampi on
vieraan padoman osuus koko padomasta, sitd todennékdisemmin yritykseen voi-
daan arvioida liittyvan rahoitusriskid. (Kykkanen ym. 2019, 163; Laitinen 1990,
180.)

Omavaraisuusaste on yksi kaytetyimmistd vakavaraisuuden staattisista mittareis-

ta. Tunnusluku on kéyttokelpoinen varsinkin yrityksen omistajille, silla se antaa



28

kuvan siit4, kuinka suuri osuus rahoituksesta on saatu sen omistajilta. Omavarai-
suusaste saadaan suhteuttamalla yrityksen oikaistu oma pd&doma koko p&&domaan.
Tunnusluku on tilastojen perusteella tilinpaatdsinformaatiosta laskettavista luvuis-
ta paras ennakoimaan tulevaa maksukyvyttomyytt, silla se indikoi rahoitusraken-
teen lisaksi pitkan aikavalin kannattavuuteen (Laakso ym. 2010, 29; Strang 2000,
82-83). Omavaraisuusasteen kaava seké ohjearvot (Yritystutkimus 2017, 69):

100 x

oikaistu oma padoma (3)
oikaistun taseen loppusumma -saadut ennakot

hyva yli 40 %
tyydyttava 2040 %
heikko alle 20 %

Matala omavaraisuusaste antaa jo varhaisessa vaiheessa signaalin lahestyvésté
konkurssista. Laitisen (1990, 211-212) tutkimustulokset osoittivat, ettd konkurs-
siyritysten staattinen sekd dynaaminen vakavaraisuus olivat heikon tulorahoituk-
sen vuoksi jo nelja vuotta ennen konkurssia huomattavasti heikommalla tasolla

kuin toimivilla yrityksilla.

Vieraan padoman takaisinmaksukyvylla saadaan kuva yrityksen velansietokyvys-
ta. Yrityksen dynaamisen vakavaraisuuden katsotaan olevan sitd heikompi, mita
pienemmaéksi tulorahoitus jaa suhteessa vieraaseen padomaan. Vaikka yrityksen
omavaraisuusaste olisi poikkeuksellisen alhainen, selviytyy se vieraan padoman
maksuvelvoitteistaan korkean kannattavuuden avulla. Né&in ollen yritys kykenee
sédilyttamaan vieraan padoman takaisinmaksukykynsé heikosta rahoitusrakenteesta
huolimatta. Vieraan padoman osuutta yrityksen padomarakenteessa ei voida pitaa
hallitsevana, jos yritys selviytyy vaivatta vieraan pddoman maksuvelvoitteistaan.
Tunnusluvun ehdoton alaraja on 0 ja se saadaan kaavasta (Laakso ym. 2010, 29—
32; Laitinen 1990, 181):

100 x rahoitustulos (4)

korollinen vieras padoma
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Vieraan p&aoman takaisinmaksukykyé pidetdan erinomaisena maksuhairididen
ennustajana varsinkin silloin, kun tunnusluku lasketaan rahoitustuloksen ja vie-
raan padoman suhteena. Tunnusluvun vahvuus liittyy siihen, etta se on yhdistelma
maksukyvyttomyyteen vaikuttavista tekijoistd; rahoitustulos heijastaa kannatta-

vuutta ja vieras padoma seka korkorasitus velkaisuutta. (Laakso ym. 2010, 32.)
3.4.3 Maksuvalmius

Maksuvalmiuden mittaamisella saadaan informaatiota siitd, kuinka hyvin yritys
selviytyy maksuvelvoitteistaan. Se on siis selked mittari siitd, miten yrityksen ra-
hat riittdvat maksuvelvoitteiden langetessa maksettaviksi. Mité paremmalla tasolla
maksuvalmius on, sitd vaivattomammin yritys kykenee hoitamaan maksunsa sek&
toteuttamaan ostonsa. Konkurssit johtuvat padosin aina siita, ettei yritys kykene
suoriutumaan maksuvelvoitteistaan. Nain ollen kohtuullista tulorahoituksen riitta-
vyyttd voidaan pitéé yritysten elinehtona. (Kykkanen ym. 2019, 164; Laakso ym.
2010, 32-33; Laitinen 1990, 174.)

Dynaamiset maksuvalmiuden tunnusluvut perustuvat yrityksen rahavirtoihin, jol-
loin mitataan sitd, miten yritys selviytyy juoksevista maksuvelvoitteistaan tulora-
hoitukseensa nojautuen. Staattisen maksuvalmiuden tunnusluvut lasketaan otta-
malla huomioon yrityksen tase. T&mé ndkokulma on ensisijaisen tirked vieraan
padoman sijoittajille, silla he arvioivat sijoitusriskié taseinformaation avulla. Ul-
kopuoliset rahoittajat turvautuvat siis staattisiin maksuvalmiuden mittareihin pun-
nitessaan mahdollisuuksiaan saada rahansa takaisin yrityksen ajautuessa rahoitus-
kriisin. (Laitinen 1990, 174-175.)

Rahoitustulosprosentti on kéayttokateprosenttia luotettavampi tulorahoituksen mit-
tari. Toisin kuin kéayttokatetta laskettaessa, rahoitustuloksesta ei vahenneta poisto-
ja, korkoja, veroja sekd muita tuottoja ja kuluja. Nain saadaan kassavirtapohjainen
mittari, joka mittaa rahavirtojen todellisia liikkeit4. Negatiivinen rahoitustulospro-
sentti on merkki siitd, ettei yrityksen tulorahoitus itsendén riitd kattamaan lyhyt-
vaikutteisia kuluja ja voitonjakoa. N&in ollen yritys joutuu ainakin osaksi turvau-
tumaan ulkoiseen rahoitukseen kattaakseen osan ndistd. Tunnusluvun Kriittinen

arvo on siten 0 toimialasta riippumatta (Laakso ym. 2010, 35-36; Laitinen 1990,
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174-175; Strang 2000, 78-79). Rahoitustulosprosentti on dynaaminen maksuval-
miuden mittari ja se saadaan kaavasta (Yritystutkimus 2017, 65):

100 X rahoitustulos (5)

liiketoiminnan tuotot yhteensa

Quick ratio mittaa yrityksen staattista maksuvalmiutta. Tunnusluku antaa usein
luotettavan signaalin lahestyvastd konkurssista, jos rahoitusomaisuuden epavar-
muustekijat kyetadan eliminoimaan. Quick ration heikkous piilee siind, ettd se mit-
taa maksuvalmiutta tilinpaatoshetkella eikd anna luotettavaa kuvaa maksuvalmiu-
desta tilikauden aikana. Tasta syysté se toimii 1&hinn& vain viime hetken varoitta-
jana. Quick ration tavoitteellinen alaraja on 1, joka tarkoittaa sitd, ettd yrityksen
rahoitusomaisuus kattaa senhetkiset lyhytaikaiset velat. Kriittinen raja tunnuslu-
vulle on 0,4-0,5, joka tarkoittaa 40-50 %:n rahoituksellista puskuria. Tdman rajan
alittavat arvot viittaavat siihen, ettd yritys on vaarassa ajautua vuoden sisélld mak-
sukyvyttomyystilaan (Laakso ym. 2010, 34; Laitinen 1990, 157-176, 211). Quick
ration ohjeelliset arvot ja kaava (Yritystutkimus 2017, 74):

rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset

(6)

lyhytaikainen vieras paaoma - lyhytaikaiset saadut ennakot

hyva yli 1
tyydyttava 0,5-1
heikko alle 0,5

Maksuvalmiutta voidaan tarvittaessa tarkastella myos kayttdpddomaerien kierto-
ajoilla, jotka mittaavat yrityksen eri toimintojen hoidon tehokkuutta. Né&ista osto-
velkojen kiertoaika sotii tavallista tehokkuusajattelua vastaan — padomaa vapautuu
sitd enemman, mitd hitaammin yritys maksaa ostovelkansa. Yrityksen maksuval-
miuden kiristymisen merkkind voidaan kuitenkin pitaa tilannetta, jossa maksuajat
ovat venyneet poikkeuksellisen pitkiksi. Tunnusluvun tulkinnan epavarmuustekija
liittyy erindisiin ostovelkaeriin, jotka toisinaan romuttavat tulkinnan taysin. Tal-

laisia ovat muun muassa investointeihin liittyvat ostovelat, joita ei tule huomioida
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tunnuslukua kaytettdessa. Ostovelkojen kiertoajan Kriittinen arvo on 100 ja tét4
pitemmét kiertoajat viittaavat yleensd ongelmiin maksuvalmiudessa (Laakso ym.
2010, 35-36; Laitinen 1990, 177-178). Ostovelkojen kiertoaika saadaan kaavasta
(Yritystutkimus 2017, 73):

365 X(ostovelat + sisdiset ostovelat) (7)

ostot + ulkopuoliset palvelut (12 kk)

Yhtend maksuvalmiuden kiristymisen merkkeina konkurssiyritysten keskuudessa
on havaittavissa ostovelkojen maksuajan pidentyminen konkurssia edeltdvana
vuonna. Tastd on voitu tehda johtopéatos, ettd ostovelkojen maksamisen lykkaa-
miseen turvaudutaan rahoituskriisin keskelld painivissa yrityksissa vasta viimei-
sené vaihtoehtona. (Laitinen 1990, 211.)

3.4.4 Kasvu

Uhkaava maksukyvyttomyys vahvistuu sen mukaan, mitd huonommin yritys par-
jaa kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden osa—alueilla. Néihin yri-
tyksen kasvulla on suora vaikutus. Kasvattaessaan toimintaansa yritys kasvattaa
luonnollisesti myds menojaan, ja jos tulojen kerryttdmisnopeus ei pysy aiheutu-
neiden menojen vauhdissa, kasvaa naiden vélinen erotus jatkuvasti suuremmaksi.
Tulorahoitus on siten kannattavuuden sek& tulojen kerryttdmisnopeuden liséksi
riippuvainen yrityksen kasvunopeudesta. Kasvun vaikutuksen tulorahoituksen
madradn voidaan ndhdé olevan vastaavanlainen kuin kannattavuuden, mutta toteu-
tunut muutos on vain erisuuntainen. (Laakso ym. 2010, 36; Laitinen ym. 2014,
127-128.)

Kasvun pienentdessa suhteellista tulorahoitusta, johtaa se myds enenevissa méaarin
ulkopuolisen pddoman lisdéntymiseen yrityksessa. Tall& on suora vaikutus vaka-
varaisuuden ja maksuvalmiuden heikkenemiseen. Hallitsemattoman kasvun seu-
rauksena yritykselld on merkittava riski ajautua maksukyvyttomaksi, vaikka sen
kannattavuus olisikin hyvaa tasolla. Liian nopean tai epatasaisen kasvun myota
yrityksen kannattavuus tulee vaajaamatta heikkenemaéan, ja jos se tdssa vaiheessa

on myos velkaantunut, kasvaa rahoituskriisin todennékoisyys oleellisesti. Kannat-
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tamattoman ja velkaantuneen yrityksen on haastavaa saada ulkopuolista rahoitusta
toimintansa jatkamiseksi. (Laakso ym. 2010, 36-37; Laitinen ym. 2014, 128.)

Yrityksen kasvua mitataan kahdesta ndkdkulmasta; muutosta koossa tai liikevaih-
don kehityssuunnassa. Kokoa mitatessa tarkastellaan suhteellista muutosta yrityk-
sen resursseissa, kuten henkilostomadréssa tai taseen loppusummassa. Vakiintu-
nein tapa mitata yrityksen kasvua on kuitenkin laskea liikevaihdon kasvuprosentti,
jolla saadaan selville liiketoiminnan laajuuden kehitys valitun tilikauden aikana.
Tarkasteluajanjakso voidaan maadritella kulloisenkin mittaustarpeen perusteella.
Kéyttamalla pidempéd ajanjaksoa saadaan esimerkiksi kasitys siitd, mika on yri-
tyksen valitsema kasvustrategia (Laakso ym. 2010, 37; Strang 2000, 85). Liike-
vaihdon kasvuprosentille ei ole olemassa ohjeellisia normiarvoja, ja se saadaan
kaavasta (Alma Talent 2020; Yritystutkimus 2017, 78):

litkevaihdon muutos (12 kk)

100 x 8
liikevaihto edelliselld kaudella (12 kk) ( )

Negatiivinen kasvu on merkki markkinaosuuksien pienentymisestd ja kannatta-
vuuden heikentymisestd. Kasvunopeuden ei mydskaan saa olla liian suuri suhtees-
sa kannattavuuteen, silla se johtaa naiden kahden toimintaedellytyksen epéatasa-
painoon. Yrityksen kasvunopeuden ollessa negatiivinen tai poikkeuksellisen kor-
kea kasvaa maksuhairididen riski. (Laakso ym. 2010, 37-38.)

3.5 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Erkki K. Laitinen (mydhemmin Laitinen) tarkasteli kirjassaan Konkurssin ennus-
taminen (Laitinen 1990) suomalaisten yritysten konkurssiprosessia kerddmansa
empiirisen havaintoaineiston avulla. Hanen tavoitteenaan oli kehittda yksinkertai-
nen konkurssin ennustamismalli, niin sanottu kaytannon halytysjarjestelmad, joka
pohjautuisi aikaisemmin julkaistuihin konkurssiprosessiteorioihin ja hdnen omiin
paatelmiinsa. Yksittéisia tunnuslukuja hyodyntavéalla monen muuttujan erottelu-
funktiolla Laitinen toivoi parantavansa konkurssin ennustamistarkkuutta. Paino-

piste ennustamismallin rakentamisessa oli valttd4d monimutkaisten menetelmien
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kaytto. Sitd vastoin tarkoitus oli panostaa mallin soveltamiskelpoisuuteen yritys-
kaytOssa varoittamaan naita lahestyvasta konkurssista. (Laitinen 1990, 194.)

3.5.1 Tutkimusmenetelma ja havaintoaineisto

Tutkimuksissaan Laitinen kehitti erilliset ennustamismallit vastaperustetuille, pie-
nille ja keskisuurille sekd suurille yrityksille. Tarkastelun alla tassa tydssé on
pienten ja keskisuurten yritysten malli ja sen toimivuus konkurssin ennustamises-
sa. Kyseisen tutkimuksen havaintoaineisto koostui 40 konkurssiyrityksen tilinpaa-
tostiedoista 7-8 vuoden ajalta ennen konkurssia sekd 40 toimivan vastinpariyri-
tyksen vastaavista tiedoista. Tutkittavat konkurssiyritykset olivat saaneet konkurs-
situomion vuosien 1986-1989 aikana. Vastinparimenettelylla Laitinen pyrki eli-
minoimaan yrityskoon ja toimialan vaikutukset tutkimustuloksiin. Tutkimuksen
ulkopuolelle jatettiin vastaperustetut yritykset niiden erityisluontoisuuden vuoksi.
— yrityksilla tuli olla takanaan 10 vuotta yritystoimintaa ennen konkurssiin ajau-
tumista. (Laitinen 1990, 194-197.)

Kaikki tutkimukseen valikoituneet yritykset olivat yhtiomuodoltaan osakeyhtidité
ja havaintoaineistolle suoritettiin tilinpadtosoikaisut padosin silloisia Yritystutki-
musneuvottelukunnan (mydhemmin YTN) tilinpaatossuosituksia noudattaen.
Konkurssiyritysten tilinpaatésinformaation puutteellisuuden ja epaluotettavuuden
vuoksi kaikkia tilinpaatostietoja ei kuitenkaan kyetty oikaisemaan. Ennustamis-
mallin ennustamistarkkuuden takia Laitinen joutui myos erdin poikkeuksin laske-
maan yksittéisid tunnuslukuja YTN:n suositusten vastaisesti. (Laitinen 1990, 198—
199.)

3.5.2 Muuttujien valinta

Tilinpéatosoikaisujen jalkeen Laitinen kartoitti aineistolle perusulottuvuudet kor-
relaatiomatriisiin perustuvan faktorianalyysin avulla ja paatyi lopulta 12 muuttu-
jaan, joista 7 oli tunnuslukuja ja 5 muuta muuttujaa (Luettelo 3.) Namé perusulot-
tuvuudet koostuivat kannattavuuden, dynaamisen ja staattisen maksuvalmiuden

sekd vakavaraisuuden tunnusluvuista. Loput ulottuvuudet liittyivat kasvuun, ris-
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keihin, taloudellisen tilan naamiointiin sekd yrityksen kokoon. (Laitinen 1990,

198-206.)

Luettelo 3. Erkki K. Laitisen kdyttamat tunnusluvut ja muut muuttujat. (Laitinen

1990, 200.)

A. Kannattavuus

1. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

B. Maksuvalmius
Dynaaminen

2. Rahoitustulosprosentti
3. Kassajdama la
Staattinen

4. Quick ratio

Muita tunnuslukuja:

5. Ostovelkojen maksuaika

C. Vakavaraisuus
Staattinen

6. Omavaraisuusaste
Dynaaminen

7. Vieraan padoman takaisinmaksukyky

D. Muut tekijéat:

Kasvu:

8. Liikevaihdon 3 viimeisen vuoden keskim&ardinen vuotuinen
kasvunopeus

Riski:

9. Liikevaihdon vuotuisen kasvunopeuden keskihajonta 3 viimei-
sen vuoden aikana

10. Pddoman tuottoprosentin keskihajonta 3 viimeisen vuoden ai-
kana

Taloudellisen tilanteen naamiointi:
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11. Virallisten kokonaislukujen suhde oikaistuihin kokonaislukui-
hin
Yrityksen koko:

12. Liikevaihdon logaritmi

Erottelufunktion luomisessa Laitinen sovelsi askeltavaa erotteluanalyysia edelld
mainittuihin 12 muuttujaan. Havaitessaan, ettd konkurssimerkit ilmenivét selvésti
vasta konkurssia edeltaviné kahtena viimeisend tilikautena Laitinen estimoi erotte-
lufunktion yhdistaméll& naiden tilikausien havainnot. T&ta varhaisempien tilikau-
sien havainnot jatettiin huomioimatta ennustamismallin estimoinnissa, silld ne
heikensivét sen ennustamistarkkuutta. (Laitinen 1990, 215-216.)

3.5.3 Erottelufunktion luominen

Soveltaessaan eri muuttujia kesken&an Laitinen sai luotua tilastollisesti parhaim-
man kuuden muuttujan erottelufunktion. Maksuvalmiutta mittaava kassajaama la
jatettiin vield pois lopullisesta viiden muuttujan mallista, koska sen antamaa lisé-
arvoa erottelufunktion ennustamistarkkuudelle voitiin pitaa vahapatoisend. Viiden
muuttujan ennustamismalli sisélsi siis seuraavat muuttujat: maksuvalmiutta mit-
taavat rahoitustulosprosentin, quick ration ja ostovelkojen maksuajan, vakavarai-
suutta mittaavan omavaraisuusasteen seka lisaksi liikevaihdon kasvunopeuden

muuna tekijan. Erottelufunktio ilmaistaan seuraavasti (Laitinen 1990, 216):

Z =1.88xX2 + 10.13xX4 — 0.13xX5 + 0.51xX6 — 0.32xX8  (9)
jossa, X2 = rahoitustulosprosentti

X4 = quick ratio

X5 = ostovelkojen maksuaika

X6 = omavaraisuusaste

X8 = liikevaihdon kasvunopeus

Konkurssivaara on sitd suurempi mitd pienemman arvon Z—luku saa ja ohjeellinen
kriittinen raja—arvo viiden muuttujan tunnusluvulle on —7 (Alma Talent 2020).

Erottelufunktiossa konkurssiriskia pienentédd korkea rahoitustulos, quick ratio ja
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omavaraisuusaste. Riskid kasvattavina tekijoind funktiossa toimivat ostovelkojen
verkkainen maksuaika ja liian nopea toiminnan kasvu. Havaintoaineistolla testat-
tuna Laitinen havaitsi, ettd viiden muuttujan erottelufunktio antoi hyvén kuvan
ldhestyvasta konkurssiuhasta ja sopi sellaisenaan parhaiten kaytettdvaksi viime
hetken varoittajana (Laitinen 1990, 216-218).

Viiden muuttujan erottelufunktion heikkous oli sen kriittisen arvon epévakaisuus
tarkasteltaessa konkurssiyritysten varhaisempia tilikausia. Jattamélla funktiosta
pois ostovelkojen maksuajan ja liikevaihdon kasvunopeuden Laitinen pyrki va-
hentdmain tat4 epdvakautta ja paatyi seuraavaan kolmen muuttujan erottelufunk-
tioon (Laitinen 1990, 218-222):

Z=1.77xX2 + 14.14xX4 + 0.54xX6 (10)
jossa, X2 = rahoitustulosprosentti
X4 = quick ratio

X6 = omavaraisuusaste

Kolmen muuttujan erottelufunktion arvojen tulkitsemiseen paatee samat lait kuin
viiden muuttujan malliin eli konkurssivaara on sitd suurempi mita alhaisemman
arvon Z-luku saa. Kolmen muuttujan Z—luvun kriittiseksi raja—arvoksi muodostui
18 (Alma Talent 2020):

erinomainen yli 40
hyva 28 -40
tyydyttava 18-28
heikko 5-18
surkea alle 5

Kolmen muuttujan erottelufunktio sisalsi samoja piirteitd kuin Laitisen esikuvan
Aatto Prihtin 1970—luvulla luoma Z—konkurssitunnusluku; siind huomioitiin tulo-
rahoituksen, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden nékodkulmat. Tutkimustulosten
perusteella Laitisen erottelufunktio ennusti konkurssiuhan konkurssia edeltaviné

kahtena tilikautena paremmin kuin Prihtin vastaava erottelufunktio (Laitinen
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1990, 222). Huomionarvoista on kuitenkin se, ettei sijoitetun pd&oman tuottopro-
sentti kannattavuuden tunnuslukuna paatynyt Laitisen monen muuttujan mallei-

hin, vaikka yksittaisend tunnuslukuna se korreloi vahvasti konkurssiriskin kanssa.
3.6 Ennustamisen haasteita

Maksuvalmiuden mittaamisen perusongelmana voidaan pitéa sitg, ettd se tapahtuu
aina jalkikateen. Yritys on siis jo ennenaikaisesti kyennyt osoittamaan maksuval-
miutensa toiminnan jatkumisella. Siksi maksuvalmiuden mittaamisessa tulisi kes-
kittyd luomaan Laitisen (1990, 174) mukaan mahdollisimman ”luotettava ennuste
yrityksen tulevasta maksuvalmiudesta”. Kriisin I&hestyminen voidaan kuitenkin
havainnoimalla tunnistaa ja on mahdollista ryhtya korjaaviin toimenpiteisiin, jos

Kriisin syyt ovat systemaattisesti todennettavissa.

Siséisen laskentatoimi turvin yrityksen on mahdollista mitata ja seurata mahdollis-
ta konkurssiuhkaa reaaliajassa, mutta ulkopuoliset tilinp&atésinformaation kaytta-
jat joutuvat tyytymaan yrityksesta julkaistuihin tietoihin, jotka vaativat usein oi-
kaisutoimenpiteita (Laitinen ym. 2004, 184; Laitinen 1990, 129, 155, 170, 184).
Laitisen (1990, 156, 158, 183) mukaan konkurssiyritysten tilinpaatésanalysointiin
liittyva periaatteellinen haaste on se, ettd konkurssin lahestyessé tilikauden pituut-
ta usein venytetddn. Néin ollen tunnuslukujen vertailukelpoisuus kérsii, jos kayte-
tylle aineistolle ei suoriteta tarvittavia muunnoksia. Kaytettaessa tilinpaatosana-
lyysia konkurssiuhan arvioimiseen, tulisi viralliset tilinpaatostiedot siten aina oi-

kaista luotettavuuden varmistamiseksi.

Konkurssiprosessia ymmaértadkseen on myos tiedostettava konkurssiin vaikutta-
vien tekijoiden valiset syy—seuraussuhteet. Erds tarkeimmista konkurssin ennus-
tamisen tavoitteista seka samalla haasteista, on etsia ja 10ytaa yrityksen taloudel-
listen toimintaedellytysten heikoin osatekija. Kaikkien yksittaisten tunnuslukujen
epavarmuustekijat on kuitenkin otettava huomioon niité arvioitaessa. Tunnusluku-
jen hyddyntamisen yhteydessa on vield muistettava se, ettd ne kuvaavat vain oirei-
ta yrityksen sairaudesta ja saattavat myohaisind varoittajina antaa varoituksen

konkurssista lilan myohaan. Selvét halytysmerkit ilmenevat siten vasta viimeising
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tilikausina ennen konkurssia ja ne saattavat silloinkin hankaloittaa ennustamista
muuttamalla alati muotoaan. (Laitinen 1990, 145, 156, 170-172, 184, 215-216.)

Ennustamisessa tulee myds huomioida yritysten ainutlaatuisuus — ne kayttaytyvét
yksil6ina aina eri tavalla. Todetut konkurssiprosessit kuvaavat tyypillisen yrityk-
sen konkurssikayttaytymista ja naiden oppien hyodyntaminen ainoana vertailupe-
rustana voi johtaa vaariin tulkintoihin. Konkurssiprosessin pituus on myos yksilol-
lista eri yritysten vélill&; osa yrityksisté saattaa ajautua konkurssiin hyvinkin lyhy-
en ajan sisélla, kun taas toisten yritysten konkurssikehitys voi kestédé vuosikausia.
(Laitinen 1990, 192-193.)
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tassa luvussa kasitellddn tutkimukseen valikoituneita muuttujia, tutkimuksessa
kaytettya tutkimusmenetelmad seké tutkimuksen toteuttamisen kannalta Kriittisen

havaintoaineiston keruun vaiheita.
4.1 Muuttujien valinta

Tutkimuksen kohteena on Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun liséksi
mallissa kéytetyt yksittaiset tunnusluvut: maksuvalmiutta mittaavat rahoitustulos-
prosentti ja quick ratio sekd vakavaraisuutta mittaava omavaraisuusaste. Naiden
muuttujien lisaksi tutkimuskohteiksi valikoitui yrityksen muita taloudellisia toi-
mintaedellytyksid mittaavia tunnuslukuja: kasvua indikoiva liikevaihdon kasvu-
prosentti sekd kannattavuutta mittaavat sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja kayt-
tokateprosentti. Tutkimukseen valitut tunnusluvut esitetadn empirian toimialakoh-

taisissa taulukoissa seuraavasti:

KASVU = liikevaihdon kasvuprosentti
SPTP = sijoitetun pddoman tuottoprosentti
KKP = kéayttokateprosentti

RTP X2 = rahoitustulosprosentti

QR X4 = quick ratio

OVA X6 = omavaraisuusaste

Z—luku = kolmen muuttujan Z—luku

Yrityskohtaiset tunnuslukujen arvot oli mahdollista saada Voitto+ —tietokannasta
yhden desimaalin tarkkuudella. Poikkeuksen tahan teki rahoitustulosprosentti,
jonka arvot jouduttiin johtamaan tilinpaatostiedoista manuaalisesti. Rahoitustu-
losprosentin laskeminen tuloslaskelmasta oli kolmivaiheinen toimenpide ja se ete-

ni seuraavasti:

1. nettotuloksen laskeminen lisdédmalla liiketulokseen rahoituksen tuotot ja

vahentdmalla kulut ja verot
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2. rahoitustuloksen selvittdminen lisédmaélla nettotulokseen poistot ja ar-
vonalennukset

3. rahoitustulosprosentin laskeminen suhteuttamalla saatu rahoitustulos
liikevaihtoon (Alma Talent 2020, Laakso ym. 2010, 21).

4.2 Kaytetty tutkimusmenetelmé

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittad, kuinka hyvin Erkki K. Laitisen tutkimustu-
loksiin perustuva kolmen muuttujan Z—luku onnistui ennustamaan toteutuneet
konkurssit tutkimusaineistoon péatyneista yrityksistd. Konkurssin juurisyihin ei
téssé tutkimuksessa porauduttu, mutta erottelufunktion ennustusvirheisiin pyrittiin
I0ytamadn vastaukset. N&isté asetelmista voidaan tutkimuksessa sanoa olevan viit-
teitd maaralliseen seka laadulliseen tutkimusotteeseen — sen voidaan todeta taytta-

van kvantitatiivisen tapaustutkimuksen Kriteerit.

Madrallisen eli kvantitatiivisen menetelman valintaa tukee se, ettd hankittua tietoa
kasitelladn numeerisesti ja tutkimustulokset esitetddn numeerista tietoa siséltavis-
sé toimialakohtaisissa taulukoissa. Saatuja tuloksia on my6s mahdollista verrata
niiden yhtélaisyyksien seka eroavaisuuksien osalta. Keskeisimmistd numeerisista
tuloksista voidaan tehdd tulkintoja ja ne selitetddn sanallisesti. Kvantitatiiviselle
tutkimukselle on ominaista vastata muun muassa seuraaviin kysymyksiin: kuinka
paljon, kuinka moni ja kuinka usein? Kyseisen tutkimusotteen avulla on mahdol-
lista kartoittaa vallitseva tilanne, mutta ei kuitenkaan kyeté tarkasti selvittdmaan
tuloksiin vaikuttavia syitd. Tutkimusotetta puoltaa myds sen objektiivisuus; tut-
kimuksen toteuttaja ei missdén vaiheessa tutkimusta vaikuta saatuihin tuloksiin.
(Vilkka 2007, 13-16.)

Vilkan (2007, 17) mukaan kvantitatiiviselle tutkimusmenetelmaélle on tyypillista
suuren otoskoon hyddyntaminen havaintojen aikaansaamisessa — havaintoaineis-
ton véhimmaismaéaréksi suositellaan usein 100 havaintoyksikkod. Tamén tutki-
muksen havaintoaineiston koostuessa 40 konkurssiyrityksesta ei edelld mainittu
otoskoon kokonaisméaran vahimmaisedellytys tayty eikd@ tutkimus siten taysin
taytd kvantitatiivisen tutkimuksen vaatimuksia. Vaikka tutkimuksessa ei pyrita

selvittdméan syita konkurssien taustalla, on tunnuslukujen kayttaytyminen eri tili-
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kausien vélill& kuitenkin tarkastelun alla. Kolmen muuttujan Z—luvun ennustamis-
tarkkuutta arvioitaessa tarkastelu siirtyy mallissa kéytettyihin tunnuslukuihin. T&s-
td syystd tutkimuksessa on myods viitteitd tapaustutkimukseen, joka Leinosen
(2020) mukaan tutkimusstrategiana pyrkii vastaamaan kysymyksiin: miten, miksi

ja kuinka?

Leinonen (2020) korostaa, ettei tapaustutkimus itsessadn ole tutkimusmenetelma
vaan sitd voidaan soveltaa eri metodien ja aineistojen avulla. Téarkeda on kyeta
tekemaan ero tutkittavan tapauksen ja tutkimuksen varsinaisen kohteen eli jonkin
suuremman ilmion vélilla. Tapauksena téssd tutkimuksessa voidaan pitéa vali-
koidun konkurssin ennustamismenetelmén toimivuutta valikoidussa havaintoai-

neistossa ja kohteena konkurssin ennustamista.
4.3 Havaintoaineiston ja vertailuryhman valinta

Tutkimuksen havaintoaineisto koostui neljan pddomavaltaisen toimialan yrityksis-
t4 ja néiden tilinp&atostiedoista konkurssia edeltavilta neljalta tilikaudelta. Tutkit-
tavat toimialat olivat teollisuus, rakentaminen, kauppa seké kuljetus ja varastointi.
Tutkimukseen paatyneiden toimialojen valintaa tuki toimialakohtaiset konkurssi-
madrat, jolloin voitiin varmistaa riittdvan havaintoaineiston aikaansaaminen. Kul-
takin toimialalta tutkimukseen valikoitui 10 konkurssiyritystd, jolloin koko ha-
vaintoaineiston laajuudeksi muodostui 40 yritysta ja yhteensd 160 tilikautta. Tilas-

tokeskuksen (2020) paaluokitukset tutkittaville toimialoille:

C Teollisuus (10-33)

F Rakentaminen (41-43)

G Tukku- ja vahittaiskauppa; (45-47)
moottoriajoneuvojen ja
moottoripyorien korjaus

H Kuljetus ja varastointi (49-53)

Konkurssiyritysten tunnuslukujen kehitys suhteutettiin toimialojen sisalla tapah-
tuneeseen suoritustasoon. Vertailuryhmien tilinp&atostiedot olivat saatavissa Ty0—

ja elinkeinoministerion yllapitdmasta ToimialaOnline —tilastopalvelusta, johon


https://www.stat.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/g.html
https://www.stat.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/g.html
https://www.stat.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/g.html
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tilinp&&tostiedot tuottaa Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio Finnvera
Oyj. Toimialakohtaisissa taulukoissa tdmé& vuosittainen suoritustaso ilmoitetaan
yksittéisten tunnuslukujen yhteenlaskettujen mediaanien keskiarvona. Vertailutu-
lokset ilmoitetaan taulukoissa vuositasolla vuosien 2015-2018 ajalta. T&té varhai-
sempia vertailutuloksia ei Finnveran tilinp&atostilastoista ollut saatavilla. Tast4
johtuen osalla konkurssiyrityksistd ensimmainen mitattava tilikausi, eli neljés tili-
kausi ennen konkurssiin ajautumista, ja& ilman vertailukohtia tilikauden yltaessa

aina vuoteen 2014 asti.
4.4 Havaintoaineiston keruu

Tutkimuksen toteuttamiseen tarvittavan havaintoaineiston keruun voidaan sanoa
olleen monivaiheinen tehtéva — pelkéstaén perusaineiston kasaamisessa jouduttiin
turvautumaan useamman sisaltépalvelun tarjoajan aineistoihin. Suomen Asiakas-
tieto Oy:n opetuslaitoksille tarjoamaa Voitto+ —tietokantaa oli mahdollista hy6-
dynt&& yritysten tilinpaatosten hankkimiseen, mutta alkuperéisen suunnitelman
vastaisesti tietokanta ei lunastanut odotuksia koko havaintoaineiston keruuseen
”yhden kosketuksen taktiikalla”. Suurin puute kyseisessa tietokannassa oli kon-
kurssituomioiden jéljiteltdvyys — tietokannan ajantasaisuus oli vaatimattomalla
tasolla. Toisin sanoen konkurssiin paatyneita yrityksia ei I0ytynyt riittavasti ai-
neiston aikaansaamiseksi. Tastd johtuen aineiston keruu vaati uuden lahestymista-

van ja se voidaan vaiheittain havainnollistaa seuraavalla tavalla:

1. Suomen Asiakastieto Oy:n maksullisen Padivan konkurssit —listauksen
hankinta ja maksuhairiomerkinnén saaneiden yritysten seulonta toimialoit-
tain

2. konkurssituomion tarkistaminen Yritys— ja yhteisotietojarjestelméan yri-
tyshaussa

3. tilinp&&tostietojen ja  tunnuslukulistausten poiminta Voitto+ -

tietokannasta.

Suomen Asiakastieto Oy:n tarjoama maksullinen konkurssilistaus oli toteutettu

kuukausitasolla ja raportit oli mahdollista saada takautuvasti vuoden 2019 touko—
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joulukuulta. Toimialakohtainen perusaineisto kerattiin siten seulomalla kuukausit-
taista raporteista rajauskriteerit tayttavat yritykset. Téassé tutkimuksen vélivaihees-
sa el yrityksié jaoteltu maksuhairiokoodin perusteella. Alla perusaineistoon paaty-

neet maksuhairiokoodit:

1. KHI = velallisen konkurssihakemus (velallinen on itse jattanyt konkurs-
sihakemuksen kardjaoikeuteen)
2. KHV = velkojan konkurssihakemus (velkoja on jattanyt konkurssiha-

kemuksen kargjéoikeuteen).

Konkurssilistauksista ilmeni vain maksuhairion Kirjaamispaivamaéra, joten lopul-
linen konkurssituomio piti viela tdaman jalkeen yrityskohtaisesti tarkistaa Yritys—
ja yhteisétietojarjestelman yrityshausta. Viimeinen vaihe perusaineiston kasaami-
sessa oli vaadittavien neljan tilikauden tilinpaatésinformaatioiden saatavuuden
varmistaminen Voitto+ -tietokannasta. Tutkimuksen objektiivisuuden takaa-
miseksi perusaineistosta (Liitteet 1-4.) johdettiin lopullinen havaintoaineisto

(Liitteet 5-8.) Excelin satunnaisluku—funktiota hy6dyntéen.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

Tassé luvussa esitellddn Z-luvun ennustamistarkkuudet valituissa havaintoaineis-
toissa. Konkurssiyritysten kriisitunnusluvun kehitys kuvataan havainnollistavilla
toimialakohtaisilla taulukoilla ja tunnusluvun ennustusvirheista tehdaan yrityskoh-
taisia paatelmia. Kriittisen pisteen alittavat Z—luvut on taulukoissa korostettu pu-

naisella.
5.1 Teollisuus

Taulukosta 2 on néhtdvissd Z-luvun ennustamistarkkuus teollisuuden toimialan
havaintoaineistossa. Z—-luku ennustaa toteutuneet konkurssit (n = 10) 60 %:n tark-
kuudella nelja tilikautta, 60 %:n tarkkuudella kolme tilikautta ja 70 %:n tarkkuu-
della kaksi tilikautta ennen konkurssiin ajautumista. Konkurssia edeltaneen tili-
kauden ennustamistarkkuus on 70 %. Kriisitunnusluku antaa kolmen yrityksen
kohdalla (Etumies Oy, Leppésen Leipomo Oy ja Mecania Automation Oy) kon-
kurssivaroituksen kaikkien néiden yritysten neljan tilikauden oikaisemattomista
tilinp&é&tostiedoista. Kolmessa tapauksessa (Etumies Oy, JS Piping Oy ja Leppa-
sen Leipomo Oy) kriisitunnusluvun kehitys on ollut systemaattisesti laskeva.

Taulukko 2. Z-luvun ennustamistarkkuus teollisuuden toimialan havaintoaineis-
tossa.

Yritys Tilikausi ennen KASVU SPTP KKP RTP QR OVA Z-luku
konkurssia X2 X4 X6

Etumies Oy 4(08/1412kk) 0,7 -31,1 -5,3 -9,51 0,1 25,9 -1,43
3(08/1512kk) 0,7 -40,3 -6,0 -11,14 0,2 15 -16,08
2(08/16 12kk) ~ -2,9 -16,2 -1,2 -6,82 01 -12,5 -17,41
1(12/1716kk) 13,38 -29,1 -5,7 -8,99 03 -59,2 -43,64

IS Automation Oy 4(12/1512kk) 68 47,5 14,1 9,43 2,1 58,3 77,87
3(12/1612kk) 21,3 -149,7 -18,3 21,21 19 -12,8 -17,59
2(12/1712kk) 283 69,4 57 3,97 19 19,7 44,53
1(12/1812kk)  -27,3 -130,9 -17,8 -21,34 0,8 -42,3 -49,30

Jave-tech Oy 4(12/1412kk) 155 5.2 35 2,17 13 16,0 23,18
3(12/1512kk)  160,6 233 6,0 -0,24 11 20,0 25,93
2(12/1612kk) 20,3 15,4 4,4 -0,81 1,0 20,6 23,83
1(12/1712kk) 66,6 32,8 34 1,80 12 28,4 35,49

Is Piping Oy 4(12/1412kk)  -12,3 5.2 16 -0,69 13 32,7 34,82
3(12/1512kk) 89,0 71,5 55 2,44 11 25,7 33,75
2(12/1612kk)  -23,9 -37,7 7,4 -10,88 0,9 9,2 -11,50
1(12/1812kk)  006XX XXX, XX -101,6 -110,59 03 -177,5 -287,30

Kallion Konepaja Oy 4(06/1412kk) 6,0 -16 21,1 -6,73 17 31,9 29,35
3(06/1512kk) 12,1 -16,4 -14,4 -23,10 08 20,1 -18,72
2(06/1612kk)  -2,3 -7,0 -36 -12,12 0,5 12,0 -7,90
1(12/1718kk) ~ -315 -17,6 -16,7 -29,13 0,2 -17,7 -58,29
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Leppédsen Leipomo Oy 4(12/15 12 kk) -1,7 0,7 4,4 -5,38 0,5 8,5 2,14
3(12/16 12 kk) -4,8 -16,0 -1,8 -10,99 0,7 -6,4 -13,01
2(12/17 12 kk) -14,2 -24,6 -4,9 -17,45 0,4 -55,3 -55,09
1(12/18 12 kk) -11,0 -10,5 1,8 -11,25 0,3 -91,4 -65,03
Mecania Automation 4(12/15 18 kk) -22,8 2,0 5,0 -5,97 0,5 -19,2 -13,86
oy 3(12/1612kk) 13,0 31,2 8,7 451 0,8 -5,6 16,27
2(12/17 12 kk) -21,3 -22,5 -5,7 -10,24 0,8 -23,1 -19,29
1(12/18 12 kk) -19,7 -24,4 -6,1 -10,66 0,5 -84,7 -57,54
Oy Avec-Shoe Ltd 4(12/1412kk)  -16,3 -1,5 0,4 -6,49 0,7 22,0 -13,47
3(12/15 12 kk) -22,6 -9,6 -8,0 -9,67 1,4 41,4 25,04
2(12/16 12 kk) -12,7 -11,3 -9,2 -13,32 0,8 35,0 6,64
1(12/17 12 kk) -15,0 -3,6 -1,4 -5,69 0,7 40,7 21,80
Oy Honkamajat Fin- 4(12/15 12 kk) -51,9 -26,4 -19,6 -56,43 0,6 44,9 -67,15
land Ltd 3(12/16 12 kk) 126,6 -14,8 0,2 -15,74 0,3 33,5 -5,53
2(12/17 12 kk) -55,9 XXX, XX -23,1 -57,46 0,2 0,8 -98,44
1(12/18 12 kk) 119,6 XXX, XX 5,6 -8,26 0,2 -2,6 -13,20
Suomen Rengastehdas 4(12/14 12 kk) -51,9 -12,8 -9,0 -18,33 0,2 30,8 -12,98
Oy 3(12/15 12 kk) 6,3 5,2 3,2 1,04 0,1 31,2 20,10
2(12/16 12 kk) -13,3 6,6 5,5 3,49 0,5 40,1 34,90
1(12/17 12 kk) -15,4 -1,3 -2,2 -4,70 0,4 38,6 18,18
Toimialan mediaani KA 2015 1,53 4,59 4,99 2,99 0,77 21,61
2016 2,64 6,33 5,29 3,87 0,81 23,84
2017 3,85 8,70 6,32 4,39 0,81 23,47
2018 5,21 7,88 6,34 4,63 0,78 24,27

Jave-tech Oy:n saamat Z-arvot eivét ennusta tulevaa konkurssia, vaikka kolme
tilikautta neljasta rahoitustulosprosentti on alittanut tunnusluvulle asetetun kriitti-
sen arvon. Ennustusvirheisiin vaikuttaa yrityksen tilinpaatoshetkien staattinen
maksuvalmius quick ratiolla mitattuna; tunnusluvun arvot ylittavat tarkasteluajan-

jaksolla vertailuryhman vastaavat arvot.

IS Automation Oy:n Z-lukua tarkasteltaessa on nahtavissé, kuinka tunnusluku
sahaa erinomaisesta arvosta surkeaan arvoon tilikausien valilla. Kriittisen arvon
ylittavia tilikausia yhdistaa positiiviset tulorahoitustulokset, joiden ansiosta yritys
on valiaikaisesti kyennyt kohentamaan vakavaraisuuttaan — omavaraisuusaste
nailla tilikausilla saa positiivisen arvon. Likviditeetti yrityksell& on myos tilinpéa-
toshetkilla poikkeuksellisen hyvéll tasolla viimeista tilikautta (QR 0,8) lukuun

ottamatta. Quick ration arvot vaikuttavat nain ollen osaltaan ennustusvirheisiin.

Oy Avec-Shoe Ltd:n Z-arvoissa on havaittavissa samanlaista vuoristorataefektia
tilikausien vélilla. Yritys on koko tarkasteluajanjakson ollut kannattamaton, mutta
ylittdd kahdella tilikaudella Z—luvulle asetetun kriittisen arvon. Ennustusvirheet
ovat selitettdvissa yrityksen vahvalla vakavaraisuudella tilinpaatoshetkilla — yri-
tykseen on hyvin todennékaisesti pumpattu lisdd omaa pddomaa ennen tilinpaatos-

ta.
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Staattiset maksuvalmiuden sek& vakavaraisuuden mittarit aiheuttavat JS Piping
Oy:n kohdalla ennustusvirheen 3—4 tilikautta ennen konkurssia; Z—luku yltaa hy-
valle tasolle molempina tilikausina. Quick ration ja omavaraisuusasteen kehitys
on koko tarkasteluajanjaksolla ollut negatiivista ja vuoden 2016 raskaasti tappiol-
linen tilikausi romahduttaa yrityksen vakavaraisuuden (OVA —9,2 %) lopullisesti.
Kolme tilikautta ennen konkurssia on kannattavuuden tunnusluvuista, ja eritoten
erinomaisesta sijoitetun pd&doman tuottoprosentista (SPTP 71,5 %) néhtévissé,
kuinka tilikauden huipputulos on valunut rahoittajille omavaraisuusasteen laskies-

sa —21,41 % edelliseen tilikauteen verrattuna.

Kallion Konepaja Oy on selvd konkurssitapaus tilinpaatostietojen tunnuslukujen
perusteella. Tasta huolimatta Z—luku ei onnistu ennustamaan lahestyvaa konkurs-
sia kuin vasta viimeisten kolmen tilikauden tilinp&atostiedoista. Vuoden 2014 ti-
linp&é&tostiedoista johdettu Z—luku saa hyvén (29,35) arvon. Yritys on koko tarkas-
teluajanjaksolla ollut kannattamaton, mutta ennustusvirheen tuottavan tilikauden
quick ratio (QR 1,7) on liian merkitseva erottelufunktiossa konkurssiuhan tunnis-

tamiseksi.

Suomen Rengastehdas Oy:n vuoden 2014 pohjanoteerauksen jalkeen yritys on
onnistunut kaantamaan kurssinsa ja on saavuttanut positiivisen tulorahoituksen
seuraavien kahden tilikauden aikana. Liikevaihdon kasvua lukuun ottamatta yritys
on néind tilikausina kohentanut taloudellista suoritustasoaan kaikilla muilla talou-
den osa-alueilla. Z-luvun kehitys on vuoden 2014 jalkeen ollut myds nousujoh-
teista aina konkurssia edeltdneeseen tilikauteen saakka, jolloin Z-luku (18,18)
ylittaa vain taparasti tunnusluvulle asetetun Kriittisen arvon. Yrityksen quick ratio
viittaa rahoituspuskurien riittaméattdmyyteen tunnusluvun saadessa 0,3 keskiarvon
tarkasteluajanjaksolla. T&std huolimatta yritys valttyy konkurssivaroitukselta sen

vahvan vakavaraisuuden ansiosta.
5.2 Rakentaminen

Taulukosta 3 on nahtévissd Z-luvun ennustamistarkkuus rakentamisen toimialan
havaintoaineistossa. Z-luku ennustaa toteutuneet konkurssit (n = 10) 70 %:n tark-
kuudella nelja tilikautta, 50 %:n tarkkuudella kolme tilikautta ja 60 %:n tarkkuu-
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della kaksi tilikautta ennen konkurssia. Viimeisen tilikauden ennustamistarkkuus
on 60 %. Kahdessa tapauksessa (Eko Lvi Oy ja Eristysliike Sarttila Oy) kriisitun-
nusluvun kehitys on ollut negatiivista tilikaudesta toiseen. Neljéssd tapauksessa
(Itd&—-Suomen Maa— ja Vesirakennus Oy, Rakennus Arre Oy, Rakennus Taitajat
Tampere Oy ja T & S HANNULA OY) konkurssiyrityksen kaikkien tilikausien
Z-arvot alittavat tunnusluvulle asetetun raja—arvon. Kaikkia néit4 neljaa yritysta

yhdistaa heikko vakavaraisuus.

Taulukko 3. Z-luvun ennustamistarkkuus rakentamisen toimialan havaintoaineis-
tossa.

Yritys Tilikausi ennen KASVU SPTP KKP RTP QR OVA Z-luku
konkurssia X2 X4 X6
Eko Lvi Oy 4(12/15 12 kk) 35,0 67,1 5,6 3,50 1,0 27,2 35,02
3(12/16 12 kk) -3,4 4,2 0,8 -0,91 0,7 26,8 22,76
2(12/17 12 kk) 20,6 18,6 1,5 0,09 0,8 16,7 20,49
1(05/19 17 kk) -38,4 -173,2 -18,6 -22,16 0,1 -190,5 -140,68
Eristysliike Sarttila Oy 4(12/14 12 kk) 2,3 5,5 1,1 -0,35 1,3 40,5 39,63
3(12/15 12 kk) -20,9 -4,1 0,1 -1,17 1,2 40,4 36,71
2(12/16 12 kk) 18,9 16,0 2,0 0,61 1,2 28,2 33,28
1(12/17 12 kk) -1,0 12,6 1,9 0,27 1,2 27,1 32,08
Hansa Rakenne Oy 4(12/15 12 kk) -11,5 -117,4 -34,7 -39,15 0,3 -142,7 -142,11
3(12/16 12 kk) -71,7 -30,4 -37,3 -47,24 0,1 -344,3 -268,12
2(12/17 12 kk) 66,7 72,3 31,1 40,31 0,5 -145,2 0,01
1(12/18 12 kk) 208,4 69,6 14,2 11,74 0,9 -17,7 23,95
Itd-Suomen Maa- ja 4(12/15 12 kk) 18,3 18,2 53 1,15 0,6 -41,8 -12,05
Vesirakennus Oy 3(12/16 12 kk) -8,7 22,4 5,7 1,57 0,6 -24,0 -1,70
2(12/17 12 kk) 39,1 9,1 19 -0,74 0,6 -19,2 -3,19
1(12/18 12 kk) -41,7 31,1 6,2 0,94 0,8 -12,6 6,17
Joensuun Vesi- ja 4(12/15 12 kk) -5,3 -14,7 -1,8 -4,06 04 23,4 11,11
Lampojohtoliike Oy 3(12/16 12 kk) 6,9 18,1 4,3 1,91 0,7 294 29,15
2(12/17 12 kk) 14,0 -11,7 -1,1 -3,19 0,6 29,0 18,50
1(12/18 12 kk) 20,4 12,8 3,0 0,79 0,8 32,7 30,37
Maskun Kattopinnoite 4(12/15 12 kk) 4,3 -83,8 -13,4 -14,89 0,7 -25,8 -30,39
Oy 3(12/16 12 kk) 17,2 XXX, XX 11,0 8,25 0,6 22,7 35,34
2(12/17 12 kk) 1,7 XXX, XX -2,3 -4,06 0,6 2,8 2,81
1(12/18 12 kk) -5,8 -6,1 -0,1 -10,28 0,4 1,3 -11,84
Rakennus Arre Oy 4(12/15 12 kk) -1,3 -58,7 -5,8 -6,97 1,1 9,3 -1,80
3(12/16 12 kk) -27,4 -123,5 -18,2 -19,57 0,1 -91,2 -82,47
2(12/17 12 kk) 76,0 126,9 10,1 9,36 1,4 -36,8 16,49
1(12/18 12 kk) -56,7 -2,7 0,0 -1,15 0,4 -20,5 -7,45
Rakennus Taitajat 4(12/14 12 kk) 17,5 64,3 58 2,92 0,6 -9,5 8,52
Tampere Oy 3(12/15 12 kk) 46,6 -10,1 0,2 -1,60 0,6 -18,2 -4,18
2(12/16 12 kk) 29,7 51,9 2,6 1,18 0,8 2,0 14,48
1(12/17 12 kk) 60,0 43,6 1,6 0,54 0,9 7,5 17,73
T & SHANNULA oY 4(12/15 12 kk) 108,2 8,0 21,2 -7,54 0,0 11,1 -7,35
3(12/16 12 kk) 91,8 9,0 15,1 -4,42 0,0 8,5 -3,23
2(12/17 12 kk) 27,7 9,2 12,6 -2,88 0,3 7,5 3,19
1(12/18 12 kk) 41,3 -148,4 -56,0 -58,88 0,4 -23,4 -111,20
Vakiorakennus Oy 4(12/14 12 kk) 8,6 5,5 2,7 1,31 0,4 334 26,01
3(12/15 12 kk) 8,4 10,0 3,7 1,50 0,9 39,7 36,82
2(12/16 12 kk) -30,9 XXX, XX 2,9 1,28 1,0 54,4 45,78
1(12/17 12 kk) -28,7 12,7 7,9 2,22 0,7 47,2 39,32
Toimialan mediaani KA 2015 2,58 15,16 8,90 6,97 0,92 18,11
2016 2,77 16,53 8,23 6,47 1,00 22,98
2017 5,44 18,55 8,10 6,40 1,00 20,07

2018 7,57 15,94 8,18 6,52 1,01 22,54
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Kahdessa tapauksessa (Eristysliike Sarttila Oy sekd Vakiorakennus Oy) Z—luku ei
ennusta uhkaavaa konkurssia yhdenkéaan tilikauden osalta. Kummankin tapauksen
ennustusvirheisiin vaikuttaa yritysten padomarakenne; omavaraisuusaste on vé-
hintdankin tyydyttavalla tasolla tarkasteluajanjaksolla. VVakiorakennus Oy suoriu-
tuu kasvua lukuun ottamatta vahintaénkin siedettavésti kaikilla muilla taloudellis-
ten toimintaedellytysten osa—alueilla. T&ma viittaa rajuihin liiketoiminnan uudel-
leenorganisointeihin, jotka ovat véliaikaisesti kohentaneet yrityksen kannattavuut-
ta, ja aiheuttavat Z—luvun ennustusvirheet. Eristysliike Sarttila Oy:n ennustusvir-
heet ovat selitettavissa tilinpaatoshetkien rahoitusomaisuuden arvostuksella —

quick ratio on kaikkia tilikausia tarkasteltaessa saanut hyvéa arvon.

Joensuun Vesi— ja Ladmpdjohtoliike Oy saa konkurssivaroituksen nelja tilikautta
ennen konkurssia. Seuraavat kolme tilikautta Z—luku ylittdd kuitenkin tunnuslu-
vulle asetetun kriittisen arvon. Naistd konkurssia edeltavan toiseksi viimeisen tili-
kauden Z-arvo (18,50) on vain niukasti kriittisen rajan ylapuolella. Yritys on
huonosta kannattavuudesta huolimatta kyennyt séilyttamaan tyydyttdvan maksu-
valmiuden seka vakavaraisuuden. Nailla tiedoilla Z—luvun ennustamistarkkuutta
voi kritisoida omavaraisuusasteen painotuksella erottelufunktiossa, silla tarkaste-

luajanjaksolla tunnusluvun arvot ylittavéat vertailuryhmén vastaavat arvot.

Vakavaraisuuden merkitsevyys erottelufunktiossa vaaristad myds Eko Lvi Oy:n
konkurssin ennustamista. Yrityksen staattinen maksuvalmius on 2-3 tilikautta en-
nen konkurssia ollut vain tyydyttavélla tasolla, ja tdman lisdksi varsinaisen liike-
toiminnan tulorahoitus on jaényt riittamattomaksi. Tasta huolimatta yritys on valt-
tynyt konkurssivaroitukselta 2—4 tilikautta ennen konkurssia, vaikka Z—luku on

talla aikavalilld ollut systemaattisesti laskussa.

Hansa Rakenne Oy:n konkurssia edeltavén tilikauden Z—luku (23,95) yltéa tyydyt-
tavalle tasolle, vaikka tata edeltavilla tilikausilla konkurssiuhka on ollut ilmeinen
kriisitunnusluvulla mitattuna. Yrityksen yksittdisia suhdelukumuotoisia tunnuslu-
kuja tarkastelemalla voi paatella ennustusvirheen johtuvan rakennusprojektien tu-

loutuksesta; tappiollisten vuosien jélkeen yrityksen myyntisaamisten kotiutus na-
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kyy rahoitustuloksessa. Vaikka yrityksen padomarakenne on koko tarkasteluajan-
jaksolla ollut epaterveelld pohjalla sen koostuessa tdysin vieraasta padomasta,
valttyy se konkurssia edeltavalla tilikaudella konkurssivaroitukselta korkean ra-
hoitustulosprosentin (RTP 11,74 %) turvin.

Maskun Kattopinnoite Oy:n tilikauden 2015 kannattamattoman kasvun vuosi né-
kyy yrityksen padomarakenteessa vakavaraisuuden (OVA -25,8 %) painuessa ne-
gatiiviseksi. Seuraavalla tilikaudella yritys saa heikosta maksuvalmiuskyvysta
(QR 0,6) huolimatta ennustusvirheen Z—luvun ollessa hyvalla (35,34) tasolla. Ky-
seinen tilikausi on kasvun ja kannattavuuden osa—alueilla erinomainen, sill& kaik-
ki edell& mainittuja suoritustasoja mittaavat tunnusluvut ylittdvat toimialan vertai-
lutulokset. Tilikauden tulorahoituskaan ei ole kokonaisuudessaan ohjautunut ra-
hoittajille, vaan yritys on kyennyt myds parantamaan vakavaraisuuttaan (OVA
22,7 %). Ennustusvirhe voi osittain selittyd vaihto—omaisuuden arvostuksella tili-
kausien valilla; varaston muutos on parantanut katetuottoa eika tilikauden tulos

nain ollen anna totuudenmukaista kuvaa yrityksen kannattavuudesta.
5.3 Kauppa

Taulukosta 4 on ndhtdvissd Z—-luvun ennustamistarkkuus kaupan toimialan ha-
vaintoaineistossa. Z—-luku ennustaa toteutuneet konkurssit (n = 10) 100 %:n tark-
kuudella konkurssia edeltédvien 2—4 tilikauden aikana. Viimeisen tilikauden aikana
tapahtuu kuitenkin notkahdus ennustamistarkkuudessa sen ollessa vain 80 %. Nel-
jassa tapauksessa (Fast'n'Furry, FinnGold Oy, Kalustemarkkinointi Oy ja Muoti-
perho Qy) kriisitunnusluvun arvo on systemaattisesti laskenut. Kahdessa tapauk-
sessa (Kuljetuspalvelut Kiireinen Oy ja Pirkkalan Autosahkd Oy) tunnusluku an-

taa virheellisen ennusteen konkurssia edeltavana tilikautena.

Taulukko 4. Z-luvun ennustamistarkkuus kaupan toimialan havaintoaineistossa.

Yritys Tilikausi ennen KASVU SPTP KKP RTP QR OVA Z-luku
konkurssia X2 X4 X6

Eteldn Autohuolto Oy 4(12/14 12 kk) 27,8 14,3 1,4 0,74 0,5 -6,4 4,92
3(12/15 12 kk) 27,6 17,3 1,9 1,06 0,6 1,1 10,95
2(12/16 12 kk) -7,5 57 1,2 0,07 0,5 2,1 8,33

1(12/17 12 kk) -4,5 1,7 0,5 -0,55 0,3 1,0 3,81
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Fast'n'Furry 4(12/1512kk) 51 12,9 5,4 2,62 0,5 22,4 14,53
3(12/16 12 kk) 2,1 15,0 5,3 -1,88 0,3 24,3 14,04
2(12/17 12 kk) -13,3 -40,3 -2,3 -9,47 0,3 2,4 -11,22
1(12/18 12 kk) -15,6 -479,2 -26,2 -35,75 0,2 -121.4 -126,01
FinnGold Oy 4(12/15 12 kk) 7,8 5,7 3,9 0,10 0,3 21,6 16,08
3(12/16 12 kk) 6,7 3,8 2,7 -0,93 0,2 19,2 11,55
2(12/17 12 kk) -65,3 -11,2 -8,3 -15,62 0,3 33,6 -5,26
1(12/18 12 kk) -41,7 -39,2 -30,2 -34,86 0,2 20,2 -47,97
Kalustemarkkinointi 4(12/14 12 kk) -9,4 -0,4 0,2 -3,95 0,2 5,8 -1,03
Oy 3(12/15 12 kk) -12,7 -0,2 0,3 -4,67 0,2 2,0 -4,36
2(12/16 12 kk) -45,9 -27,9 -42,2 -54,39 0,2 -31,6 -110,51
1(12/17 12 kk) -40,8 -20,2 -128,0 -76,99 0,2 -100,1 -187,50
Kuljetuspalvelut Kiire- 4(12/15 12 kk) -8,0 -60,3 -9,4 -10,44 0,7 1,7 -7,66
inen Oy 3(12/1612kk) 21,1 13,3 1,5 0,32 1,0 2,5 16,06
2(12/17 12 kk) -11,4 -51,9 -7,4 -8,56 0,9 1,3 -1,72
1(12/18 12 kk) 40,4 94,6 9,7 8,47 1,0 0,6 29,46
Muotiperho Oy 4(12/15 12 kk) -5,6 -8,1 -4,2 -5,94 0,1 39,1 12,01
3(12/16 12 kk) -7,1 -17,7 -8,5 -10,23 0,1 289 -1,09
2(12/17 12 kk) -1,9 -13,5 -5,2 -8,48 0,1 18,6 -3,55
1(12/18 12 kk) -9,8 -19,3 -6,3 -12,05 0,1 3,6 -17,97
Muoti-Sim Oy 4(12/14 12 kk) -18,9 -12,3 -9,3 -12,82 0,1 13,3 -14,10
3(12/15 12 kk) -37,1 -7,2 -7,3 -11,32 0,0 21,8 -8,26
2(12/16 12 kk) 0,6 0,9 1,9 -3,17 0,1 21,1 7,20
1(12/17 12 kk) 4,9 3,9 4,1 -0,50 0,0 22,5 11,27
Myyntiapu Rosa Oy 4(12/15 12 kk) 7,9 1,2 0,5 -0,84 0,8 2,1 10,96
3(12/16 12 kk) -26,5 10,1 1,4 0,05 0,7 4,7 12,52
2(12/17 12 kk) -13,2 7,7 1,1 -0,25 0,6 4,2 10,31
1(12/18 12 kk) -16,1 -44,7 -4,5 -6,14 0,5 -22,9 -16,16
Oulun Lihakauppa Oy 4 (04/15 12 kk) -4,4 31,3 2,6 -0,99 0,5 12,2 11,91
3(04/16 12 kk) -3,8 28,0 0,9 -0,07 0,4 16,1 14,23
2(10/17 18 kk) -10,2 -502,6 -18,1 -19,08 0,1 -520,1 -313,21
1(10/18 12 kk) -22,2 466,7 17,4 20,52 0,2 -192,3 -64,69
Pirkkalan Autosdhko 4(12/14 12 kk) 0,8 -26,8 -10,9 -25,07 0,4 -31,4 -55,67
Oy 3(12/15 12 kk) -0,9 -7,5 -0,3 -12,05 0,1 -52,7 -48,37
2(12/16 12 kk) 24,1 4,5 4,8 -4,00 0,2 -51,9 -32,28
1(12/17 12 kk) 6,4 59,8 23,3 20,75 0,4 6,0 45,62
Toimialan mediaani KA 2015 0,79 5,32 2,24 0,93 0,66 14,14
2016 2,39 8,20 3,25 1,97 0,65 15,85
2017 3,18 10,20 4,22 2,67 0,70 15,93
2018 3,71 10,96 4,47 2,94 0,64 16,59

Kaupan toimialalle on ominaista alhaiset kayttokateprosentit, joka selviaa vertai-
luryhman tuloksia tarkasteltaessa. Kaupan alalla kayttokateprosentti ei kuitenkaan
aina kerro koko totuutta tulorahoituksen riittavyydestd, ja sen rinnalla onkin hyva
tarkastella yrityksen tilikausikohtaista tulosta. Konkurssiyritysten tilikausia (n =
40) tarkasteltaessa on nahtavissd, kuinka yritysten tulorahoitus on ollut riittaméa-
tonté rahoitustulosprosentilla mitattuna 77,5 % tilikausista alittaessa tunnusluvulle

asetetun kriittisen arvon (0).

Huomionarvoista havaintoaineistossa on myos konkurssiyritysten sek& vertailu-

ryhman quick ration arvot. Konkurssiyritysten tunnusluvun mediaani koko tarkas-
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teluajanjaksolla on 0,3 ja laskennassa on huomioitu kaikki tilikaudet. Kaupan toi-
mialalle on ominaista suuret vaihto—omaisuusarvot; varastoihin sitoutuu paljon

rahaa, joka vaikuttaa likviditeettiin.

Pirkkalan Autosahko Oy viimeisen tilikauden Z-arvo kipuaa edeltdavan tilikauden
surkeasta (—32,28) aina erinomaiselle (45,62) tasolle. Ennustusvirheeseen vaikut-
taa yrityksen taloudellisen suoritustason tayskaannos, jonka myoté rahoitustulos-
prosentti on tilinpaatdshetkelld 20,75 %. Yksi hyva tilikausi ei kuitenkaan estanyt
yritystd ajautumasta konkurssiin — aikaisempien tilikausien heikko staattinen mak-
suvalmius sek& vakavaraisuus paljastavat jo aikaisessa vaiheessa konkurssiuhan

olevan todellinen.

Kuljetuspalvelut Kiireinen Oy:n tunnusluvuissa on havaittavissa radikaalia vaihte-
lua tilikausien valilla; liiketoiminnan tulos vuorottelee kannattamattomasta kan-
nattavaan. Konkurssia edeltavén viimeisen tilikauden Z—-arvo on hyvélla tasolla
(29,46). Ennustusvirheen tuottavan tilikauden tilinpa4toshetken rahoitusomaisuus
(QR 1,0) on yrityksella vertailuryhmaa paremmalla tasolla (QR 0,64) ja kattaa yri-
tyksen lyhytaikaisten velkojen méaardn kokonaisuudessaan. Quick ratio yhdessa
positiivisen rahoitustulosprosentin (RTP 8,47 %) kanssa aiheuttaa virhetulkinnan,
vaikka pelkastdan yrityksen rahoitusrakenne (OVA 0,6 %) kielii konkurssikyp-
syydesta.

5.4 Kuljetus ja varastointi

Taulukosta 5 on n&htévissa Z-luvun ennustamistarkkuus kuljetuksen ja varastoin-
nin toimialan havaintoaineistossa. Z—luku ennustaa toteutuneet konkurssit (n = 10)
80 %:n tarkkuudella nelja tilikautta, 90 %:n tarkkuudella kolme tilikautta ja 60
%:n tarkkuudella kaksi tilikautta ennen konkurssia. Konkurssia edeltédneen tili-
kauden ennustamistarkkuus on 90 %. Kahdessa tapauksessa (Akaan Kuljetus Oy
ja KP—Speed Qy) kriisitunnusluvun kehitys on ollut negatiivista tilikaudesta toi-
seen. Oy Martom Ab selvi&é havaintoaineiston konkurssiyrityksista ainoana ilman

hélytysta kaikkien neljéan tilikauden tilinpaatostiedoista.
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Taulukko 5. Z-luvun ennustamistarkkuus kuljetuksen ja varastoinnin toimialan

havaintoaineistossa.
Yritys Tilikausi ennen KASVU SPTP KKP RTP QR OVA Z-luku
konkurssia X2 X4 X6
Akaan Kuljetus Oy 4(03/16 12 kk) -21,2 2,7 7,3 -6,99 0,6 9,6 1,30
3(03/17 12 kk) -19,9 -19,8 -0,8 -8,21 0,9 -2,9 -3,37
2(03/18 12 kk) -19,1 9,4 1,7 -5,07 0,8 -13,3 -4,84
1(03/19 12 kk) -4,7 -11,9 1,8 -4,66 0,4 -30,6 -19,12
CH Cargo Handling Oy 4(12/14 12 kk) -10,5 -205,6 -17,6 -18,15 0,4 -149,0 -106,93
3(12/15 12 kk) 6,8 -96,7 -11,5 -11,74 0,2 -366,2 -215,70
2(12/16 12 kk) -4,7 -14,8 -2,9 -3,11 0,4 -178,6 -96,29
1(12/17 12 kk) 17,6 59 1,3 0,61 0,5 -209,2 -104,82
Goodpri Oy 4(12/15 12 kk) -18,2 2,6 6,5 -4,56 0,9 12,4 11,35
3(12/16 12 kk) -27,4 -8,3 -0,2 -12,92 0,8 7,7 -7,40
2(12/17 12 kk) -34,5 14,8 22,9 0,59 1,6 16,5 32,58
1(12/18 12 kk) -74,0 4,2 34,3 -33,45 0,8 16,0 -39,25
KP-Speed Oy 4 (03/16 12 kk) XXX, XX 12,4 11,9 -0,84 0,2 -167,7 -89,22
3(03/17 12 kk) 16,8 1,2 3,9 -5,30 0,1 -221,7 -127,69
2(03/18 12 kk) -32,6 23,0 12,2 5,50 0,1 -401,9 -205,88
1(03/19 12 kk) 0,4 -12,8 -5,0 -13,88 0,1 -800,0 -455,15
Kuljetus Kari Huttunen 4(12/14 12 kk) 17,6 12,6 7,2 -2,10 1,2 29,3 29,07
Oy 3(12/15 12 kk) -15,6 -17,7 -0,2 -10,09 0,8 16,9 2,58
2(12/16 12 kk) -17,9 9,6 6,9 -2,54 0,9 26,8 22,70
1(12/17 12 kk) 4,4 -6,9 2,6 -5,70 0,8 19,5 11,75
Malminkartanon EWR 4 (04/15 12 kk) 25,2 0,3 6,2 -8,27 0,5 -46,3 -32,57
kaksikko Oy 3(04/16 12 kk) 2,6 9,0 10,0 -4,13 0,4 -41,8 -24,23
2(04/17 12 kk) -1,2 8,9 10,3 -4,50 0,4 -40,1 -23,96
1(04/18 12 kk) 13,2 15,5 10,4 -0,86 0,3 -36,0 -16,72
NPT Work Oy 4(12/15 12 kk) 46,6 -14,1 1,8 -7,85 0,5 28,5 8,57
3(12/16 12 kk) 6,8 -9,9 1,3 -5,37 0,6 26,1 13,07
2(12/17 12 kk) 6,1 -14,1 -0,3 -5,00 0,4 15,2 5,01
1(12/18 12 kk) -26,4 -82,5 -19,6 -20,72 0,2 -345,6 -220,47
Oy Martom Ab 4 (09/15 12 kk) -1,8 14,7 6,4 2,20 1,4 52,2 51,88
3(09/16 12 kk) -1,6 XXX, XX 1,6 -0,32 1,7 56,4 53,93
2(09/17 12 kk) -2,4 -16,5 -3,6 -4,25 1,5 44,9 37,93
1(09/18 12 kk) 13,6 XXX, XX -4,6 -4,75 1,6 22,4 26,31
Siirtolinja Oy 4 (05/15 12 kk) 55,8 1,2 2,5 -2,81 1,1 1,7 11,50
3(05/16 12 kk) 15,7 -26,8 -1,7 -4,85 0,8 -12,7 -4,13
2(05/17 12 kk) -17,0 16,3 3,8 -0,61 0,8 -9,2 5,26
1(11/18 18 kk) -7,8 -23,2 -2,4 -5,83 0,6 -51,2 -29,48
Thermo-Spedition Oy 4(12/14 12 kk) XXX, XX -13,5 -0,7 -0,95 0,8 2,7 11,09
Ab 3(12/15 12 kk) 12,7 -5,6 -0,4 -0,54 0,8 -1,7 9,44
2(12/16 12 kk) 20,9 17,7 2,0 0,96 1,0 10,9 21,73
1(12/17 12 kk) -9,1 -104,6 -7,0 -6,97 0,4 -62,8 -40,59
Toimialan mediaani KA 2015 0,12 10,65 11,97 8,81 0,77 16,10
2016 2,07 12,18 10,22 8,12 0,76 17,12
2017 8,66 9,73 10,60 8,44 0,78 16,90
2018 3,51 5,92 8,64 7,08 0,73 19,11

Oy Martom Ab:n ennustusvirheet johtuvat yrityksen vahvasta padomarakenteesta

seké likviditeetista. Vaikka yrityksen kolme viimeisté tilikautta ovat tappiollisia,

ja tunnuslukujen arvot ovat pé&dosin laskusuunnassa, sijoittuvat sen saamat Z-
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arvot néind tilikausina kuitenkin hyvé—tyydyttdva —asteikoille. Tarkasteluajanjak-

son kannattavuuden mittarit indikoivat kuitenkin vahvistuvasta konkurssiuhasta.

Kahden konkurssiyrityksen kohdalla yksi hyvé tilikausi antaa Z—luvun ennustus-
virheen. Naistd Goodpri Oy:n liikevaihdon kasvunopeus on ollut tarkastelujakson
aikana systemaattisesti laskusuunnassa, mutta Z—luku (32,58) antaa yritykselle
kaksi tilikautta ennen konkurssia hyvad vastaavan arvon. Ké&yttokateprosenttia
(KKP 22,9 %) ja quick ratiota (QR 1,6) tarkastelemalla voi taustalla olettaa olleen
rajut saneeraustoimenpiteet. Kustannuksia leikkaamalla on yritys hetkellisesti
saavuttanut kohtuullisen lyhytaikaisen rahoitusomaisuuden, joka aiheuttaa vir-
hearvioinnin konkurssin ennustamisessa. Thermo—Spedition Oy Ab:n liikevaihto
kasvoi vuonna 2016 20,9 % edelliseen tilikauteen verrattuna. Kasvusta huolimatta
yrityksen tulorahoitus jai sijoitetun padoman tuottoprosenttia (SPTP 17,7 %) lu-
kuun ottamatta kaikilla muilla kannattavuuden mittareilla jalkeen toimialan kehi-
tyksestd. Kyseinen tilikausi kohensi kuitenkin véliaikaisesti kaikkia erottelufunk-
tiossa kaytettyjen tunnuslukujen arvoja ja antoi Z—luvulle (21,73) tyydyttavén ar-

von.

Kuljetus Kari Huttunen Oy:n konkurssia edeltdneeseen neljanteen tilikauteen pé-
tee sama ennustusvirhe kuin lukuisissa muissakin tapauksissa — staattinen maksu-
valmius (QR 1,2) on tilinpaatdshetkelld hyvalla tasolla, vaikka yrityksen varsinai-
nen liiketoiminta ei ole tuottanut riittdvaa tulorahoitusta. Yrityksen viimeista edel-
lisen tilikauden Z—luku (22,70) on tyydyttavalla tasolla liikevaihdon laskusta huo-
limatta. Kyseista tilikautta rasittaa myos riittdmaton tulorahoitus, mutta tasta huo-
limatta yritys on onnistunut kasvattamaan omavaraisuusastettaan 58,58 % edelli-
seen tilikauteen verrattuna — tdma viittaa tilikauden aikana tapahtuneeseen oman

padédoman vahvistamiseen.
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6 YHTEENVETO

Tassa luvussa esitetddn tutkimuksen keskeisimmat tulokset ja niistd tehdyt johto-

paatokset, pohditaan tutkimuksen luotettavuutta ja esitetdan jatkotutkimusaiheita.
6.1 Keskeisimmat tulokset ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan
Z-lukua voidaan pitaa suhteellisen luotettavana konkurssin ennustamismenetel-
mé, kun erottelufunktiossa kéytetd&n konkurssiyritysten tilinpaatostiedoista saatu-
ja oikaisemattomia tunnuslukuja. Kriisitunnusluvun ennustamistarkkuudessa on
kuitenkin havaittavissa selkeitd toimialakohtaisia eroja. Taulukossa 6 on yhteen-

veto kriisitunnusluvun ennustamistarkkuudesta valituissa havaintoaineistoissa.

Taulukko 6. Yhteenveto Z—luvun ennustamistarkkuudesta valitussa havaintoai-
neistossa.

Z—luvun ennustamistarkkuus Teollisuus Rakentaminen Kauppa Kuljetus ja va-

valitussa havaintoaineistossa (n=10) (n=10) (n=10) rastointi
(n=10)

4 tilikautta ennen konkurssia 60 % 70 % 100 % 80 %

3 tilikautta ennen konkurssia 60 % 50 % 100 % 90 %

2 tilikautta ennen konkurssia 70% 60 % 100 % 60 %

1 tilikautta ennen konkurssia 70% 60 % 80 % 90 %

Y114 olevasta taulukosta ja yrityskohtaisista tuloksista on nahtévissa, ettei Z—luku
oikaisemattomista tilinpaatostiedoista laskettuna kayttaydy systemaattisesti kon-
kurssin lahestyessd — konkurssivaroitusta saattaa seurata Kriittisen arvon ylittava
kelvollinen tulos heti seuraavalla tilikaudella. Valitussa havaintoaineistossa kriisi-
tunnusluku saa systemaattisesti laskevan arvon vain 27,5 % (n = 40) konkurssiyri-
tyksen kohdalla. Téllaiset yritykset ovat Laitisen (1990, 227) mukaan kroonisia

konkurssiyrityksia.

Konkurssiprosessi tilinpéatostiedoista tarkasteltuna ei tietenk&an kaikissa kon-
kurssitapauksissa aina etene jarjestelmallisesti kaikkien tunnuslukujen heikentyes-
sé tilikaudesta toiseen. Tutkimustuloksista on hyvin néhtévissa, kuinka konkurs-
siyritysten taloudellinen suoritustaso on hetkellisesti saatu k&annettya yritysjoh-

don ryhdyttyé korjaaviin toimenpiteisiin konkurssin vélttdmiseksi. Tulokset osoit-
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tavat myos hyvin konkurssiyritysten ainutlaatuisuuden — havaintoaineiston kon-
kurssitapausten kayttdytyminen on hyvinkin yksilollistad. Kéytetylla tarkastelu-
ajanjaksolla ei konkurssiyritysten kesken ole tehtdvissa yleispétevid yleistetta-
vyyksid konkurssiin ajautumisen syistd. Laitinen (1990, 227-231) teki saman ha-
vainnon omassa tutkimuksessaan ja osasi listata kolme yleisintd yritystyyppia,
jotka ovat edustettuina tdmankin tutkimuksen havaintoaineistossa:

1. aikaisemmin mainitun kroonisen konkurssiyrityksen, jonka tunnusluvut
heikkenevét systemaattisesti ja yritys ajautuu kohti tuhoa
2. heikon kannattavuuden ja siitd johtuvan tulorahoituksen riittamatto-
myyden takia tuhoutuvan tulorahoituskonkurssiyrityksen
3. viimeisten 1-2 tilikauden aikana akillisen romahduksen myota tuho-

tuvan akuutin konkurssiyrityksen.

Tilikausikohtaisten Z—arvojen vaihteluvalien perusteella voidaan todeta, etteivat
tilinpaatoshetkien oikaisemattomat tunnusluvut anna aina totuudenmukaista kuvaa
yrityksen reaaliaikaisesta suoriutumisesta. Tarvittaessa Z—lukua on jopa mahdol-
lista manipuloida oikeilla tilinpaatosjarjestelyilla. Erottelufunktion muuttujista
staattista maksuvalmiutta eli quick ratiota sek& vakavaraisuutta eli omavaraisuut-
ta mittaavilla tunnusluvuilla tdima olisi vaivattominta toteuttaa — ennen tilinpaatos-
ta rahoituspuskureita tankkaamalla olisi hetkellisesti mahdollista kohentaa quick
ratiota ja oman padoman lisdédminen omalta osaltaan kohentaisi omavaraisuusas-
tetta. Rahoitustulosprosentti ei samalla tavalla sovellu Z—luvun manipuloimiseen,
silla se taysin riippuvainen yrityksen tulorahoituksesta ja mittaa yrityksen varsi-
naisen liiketoiminnan suoritustasoa. Taman saman riskin havaitsi myds Laitinen
(1990, 223-226) ja hén kehittikin Z-luvun rinnalle erillisen riski—indeksin kor-

vaamaan Z-luvusta puuttuvaa toimintaedellytysta.

Tutkimuksen olennaisimpia johtopaatoksia on se, ettei Z—luku oikaisemattomista
tilinpaatdstiedoista johdettuna yksistdan sovellu konkurssin ennustamiseen, ja sen
antamiin arvoihin tulee suhtautua kriittisesti. Kriisitunnusluvun rinnalla olisikin
aina tutkittava myds muiden yksittaisten tunnuslukujen kehitysta samalla tarkaste-
luajanjaksolla. Tarkasteluajanjakson tulisi myos olla riittdvan pitka, silla yksittai-
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set tilikaudet saattavat véaristaa yrityksen todellista suoritustasoa suuntaan tai toi-
seen. Tutkimustulokset vahvistavat myos Erkki K. Laitisen alkuperaisen tutki-
muksen havainnot (1990, 224, 227-234, 242) siitd, etta tietyissa tapauksissa tun-
nusluku epéonnistuu konkurssin ennustamisessa luokittelemalla konkurssikypsan

yrityksen elinvoimaiseksi.
6.2 Tutkimuksen luotettavuuden pohdintaa

Tutkimuksen onnistumisen kannalta on tarked4, ettd saadut tulokset ovat luotetta-
via ja totuudenmukaisia. Tutkimuksen laatua ja luotettavuutta kvantitatiivisessa
tutkimuksessa arvioidaan perinteisesti kahden luotettavuuskysymyksen avulla;
naméa luotettavuusmittarit ovat reliabiliteetti ja validiteetti. Naista reliabiliteetti
tarkoittaa tutkimuksen toistettavuutta sen antamatta ei—sattumanvaraisia tuloksia
mittauksesta toiseen. Validiteetti tarkoittaa tutkimuksen kykya mitata sitd, mita
tutkimuksessa oli tarkoituskin mitata. (Vilkka 2007, 149-150.)

Reliabiliteetille asetetut vaatimukset tayttyvat tutkimuksessa, silla tutkijasta riip-
pumatta uudelleen toistetun konkurssitutkimuksen tulokset ovat tdsmélleen samat
kuin alkuperaisessé tutkimuksessa. Huolellinen tunnuslukujen kasittely ja analy-
sointitarkkuus tutkimusprosessin kaikissa vaiheissa varmistavat sen, ettei tutkimus

siséllad satunnaisvirheita.

Kéytetty tutkimusmenetelma (kvantitatiivinen tapaustutkimus) tayttaa validiusuu-
delle asetetut vaatimukset tutkimuksen vastatessa asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin. Teoria ja empiria ovat myds vuorovaikutuksessa koko tutkimuksen ajan.
Kéytetyn havaintoaineiston luotettavuutta voidaan validiuden nékokulmasta kui-

tenkin arvostella seuraavasti:

oliko perusaineisto maaraltaan riittava?

- oliko havaintoaineiston koko riittdva?

- vaikuttaako yksittdisten tilikausien tilinp&atdsinformaation puuttuminen
tuloksiin?

- vaikuttivatko velallisten (KHI) konkurssihakemukset tuloksiin?
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6.3 Jatkotutkimusaiheita

Konkurssitutkimuksen kannalta on vaikea nahda tdman tutkielman tarjoavan sel-
laisenaan merkityksellisia jatkotutkimusaihioita. Tutkimus voidaan toki toteuttaa
uudestaan kiinnittdmalla huomiota vertailuryhmén valintaan. Talldin toteuttaisin
tutkimuksen alkuperdistd Erkki K. Laitisen tutkimusta mukaillen eli vastinpari-
menetelmadd hyddyntéen. Vastinparimenetelmad kaytettadessa kiinnittdisin kuiten-
kin huomiota havaintoaineiston laajuuteen, ettei tutkimus alemman korkeakoulu-
tutkinnon lopputyoné karkaisi liian isoksi kokonaisuudeksi. Toimiva ratkaisu olisi
keskittya suppeaan toimialaan, jolloin tulosten vertailukelpoisuus saataisiin nos-
tettua uudelle tasolle.

Konkurssitutkimus tutkimusaiheena tarjoaa kuitenkin aiheesta kiinnostuneelle val-
tavan maaran erilaisia lahestymistapoja. Erkki K. Laitisen Kirjoittama Konkurssin
ennustaminen (Laitinen 1990) on eittdmétta klassikko konkurssitutkimuksen sa-
ralla, ja siihen tarttumalla on hyvinkin nopeasti mahdollista muodostaa kasitys
siitd, miten omaa tutkimuasetelmaa kannattaa ldhted muodostamaan. Kyseinen
teos kun ei pelkéstaén rajoitu Laitisen kehittdmiin erottelufunktioihin, vaan se on

kattava lapileikkaus tunnetuista konkurssin ennustamismenetelmista.
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