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Tilastokeskuksen tietojen mukaan vuonna 2020 Suomessa pantiin vireille 2 135 konkurs-
sia, mika on 488 konkurssia (18,6 prosenttia) vahemman kuin edellisvuonna. Konkurssiin
paatyminen ei ole yritystoiminnan tavoite ja konkurssiin ajaudutaankin usein tahdonvastai-
sesti yrityksen ajautuessa pitkittyneeseen maksukyvyttomyyteen. Maksukyvyttomyyden
taustalla voi olla yhtidista riippumattomat ulkoiset tekijat tai yhtion sisalta kumpuavat ongel-
mat. Suurimmassa osassa tapauksia maksukyvyttdémyyden taustalla on yritysjohto ja joh-
don tekemat vaarat valinnat.

Useimmissa tapauksissa konkurssin vaikutukset eivat rajoitu pelkastaan konkurssiin ajau-
tuneeseen yritykseen. Konkurssin seurauksena yrityksen asiakkaat menettavat tuotteen tai
palvelun toimittajan, toimittajat menettavat asiakkaan ja pankki tai muu rahoituksen tarjoaja
voi menettaa lainaamansa rahan. Mikali yhtidlla on viela konkurssissa varoja, nama varat
jaetaan konkurssipesasta velkojien saantijarjestyksessa. Tasta syysta yritykset haetaan
useimmiten konkurssiin velkojan toimesta.

Jotta rahan lainaaja voisi paremmin arvioida lainanottajan kykya jatkaa toimintaansa, on
tata varten kehitetty merkittava maara erilaisia konkurssin ennustamismenetelmia. Erityi-
sesti tilinpaatostietoihin perustuvat ennustemallit ovat olleet luotonantajien rahoituspaatds-
ten tukena jo 1900-luvun alkupuolelta Iahtien ja naita malleja on kehitetty aktiivisesti tahan
paivaan saakka. Nykyaankin suositut tilinpaatdstietoihin perustuvat useamman muuttujan
konkurssin ennustamismallit pohjautuvat pitkalti Edward I. Altmanin 1968 julkaisemaan Z-
lukuun ja sen taustalla olevaan teoriaan. Yhtena merkittdvimmista suomalaisista tutkimuk-
sista voidaan pitda Vaasan yliopiston entisen professorin Erkki K. Laitisen vuonna 1990 jul-
kaisemaa kolmen muuttujan Z-lukua.

Opinnaytetyon tavoitteena oli selvittdd, voidaanko Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-
luvun avulla ennustaa suomalaisen rakennusalalla toimivan osakeyhtion konkurssia. Tutki-
muksen aineistona kaytettiin seitseman 2019 konkurssiin haetun yrityksen tilinpaatostietoja
kahdelta viimeiselta vuodelta ennen konkurssia. Tutkimuksessa laskettiin yhtididen Z-luvut
ja selvitettiin varoittaako Z-luvun arvo lahestyvasta konkurssista. Lopputuloksena havaittiin,
ettd Laitisen kolmen muuttujan Z-luku tunnisti tarkasteluaineistosta konkurssiyritykset 85
prosentin tarkkuudella niin vuotta kuin kahta ennen konkurssia.

Opinnaytetyon tietoperustassa kaydaan lapi konkurssiin liittyva olennainen lainsdadanto,
seka konkurssin prosessi yleiselld tasolla. Lisaksi tietoperustassa kasitellaan yrityksen
maksukyvyn ja kyvyttomyyden teoriaa, seka esitellaan olennaiset tilinpaatoksesta johdetta-
vat tunnusluvut, joilla maksukykya voidaan arvioida. Tietoperustassa esitelladn myés mer-
kittavia tilinpaatdsaineistosta johdettuja konkurssin ennustamismenetelmia. Keskeisia tieto-
perustan lahteita ovat alalla hyvin tunnettujen ammattilaisten kirjoittamat kirjat, tutkimukset
ja tieteelliset muut julkaisut.
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1 Johdanto

Kuten ihmisen elamassa myds yritystoiminnassa on pitkan aikavalin tarkastelussa yksittai-
sen yhtion kohdalla maariteltavissa oleva alku ja loppu. Yrityksen elama alkaa perustamis-
vaiheessa ja loppuu kun yritys lakkaa juridisesti olemasta. Mikali yritystoiminnan paattymi-
sen taustalla on maksukyvyttdmyytta seurannut konkurssi, voidaan puhua lahes aina ras-
kaasta tapahtumasta negatiivisessa viitekehyksessa. Konkurssi aiheuttaa menetyksia kai-
kille yrityksen sidosryhmille. Yhteiskunta menettaa verotuloja, sijoittajat saattavat menet-
tda paaomansa, tavarantoimittajat menettavat asiakkaansa ja tyontekijat menettavat tyo-
paikkansa. Vaikka osakeyhtiomuotoisessa toiminnassa osakkeenomistajat eivat vastaa
yhtion velvoitteista henkilokohtaisesti (osakeyhtidlaki 1 luku 2 §), on mahdollista, etta ra-
hoituksen saamiseksi omistajayrittaja on antanut henkilékohtaisia vakuuksia rahoituksen
saamiseksi ja turvaamiseksi esimerkiksi takaamalla yrityksen nostamia pankkilainoja
omalla henkildkohtaisella omaisuudellaan. Nain ollen myds osakeyhtion konkurssitilan-
teessa henkilékohtainen omaisuus voidaan menettaa ja vaikutus ulottuu nain merkittavasti

laajemmalle.

Onkin luonnollista, ettd konkurssin ymparille on syntynyt laajasti erilaista tieteellista tutki-

musta, niin konkurssin taustalla olevien syiden, kuin konkurssin tieteellisen ennustamisen
nakokulmasta. Tassa opinnadytetydssa esitelldadn konkurssiin liittyvat peruskasitteet, mak-
sukykyyn liittyvat tunnusluvut seka tilinpaatostietoihin perustuvan konkurssin ennustamis-
tutkimuksen historia ja merkittavimmat tilinpaatostietoihin perustuvat ennustamismallit niin

kansainvalisesta kuin kotimaisestakin nakokulmasta.

Opinnaytetyon kirjoittajan innostus konkurssin ennustamiseen ja sen tutkimiseen opinnay-
tetydn muodossa syntyi Haaga-Helian yritysanalyysikurssilla ja kirjoittajan tyollistyttya suo-
malaiseen tilintarkastusyhteis6on kiinnostus aiheeseen on jatkanut kasvamistaan. Tilintar-
kastajan tulee aina ottaa kantaa toiminnan jatkuvuuteen tilintarkastuskertomusta annetta-
essa, mika osaltaan kasvattaa sidosta opinnaytetydn aiheen ja opinnaytetyon kirjoittajan
tyon valilla. Konkurssi on aiheena myds aina Iasna yritysmaailmassa. Yhta menestyvaa
yritysté kohden I6ytyy aina useampi menestyméaton yritys ja yritysten menestys on osal-
taan hyva peili koko yhteiskunnan taloudelliseen menestykseen. Konkurssin ennustami-

nen nivoutuu siis ndin luonnollisesti suurempaan talouden kuvaan.

Konkurssi on aiheena erittdin ajankohtainen johtuen maaliskuussa 2020 laajamittaisesti
puhjenneen ja edelleen kevaalla 2021 jatkuvan COVID-19 pandemian aiheuttamista vai-
kutuksista elinkeinoeldamaan. Tietyt toimialat, kuten matkailu- ja ravintola-ala ovat karsi-
neet merkittavasti kysynnan tippumisesta viruksen leviamista ehkaisevien rajoitusten tul-

lessa voimaan. Pandemian aikana Suomessa yrittajien ahdinkoa on pyritty



hallitsemaan hyvin poikkeuksellisesti konkurssilakiin tehdyilla valiaikaisilla muutoksilla,
jotka takaavat sen, etta velkojat eivat voi hakea yrityksia konkurssiin lyhytaikaisten maksu-
vaikeuksien takia. Konkurssit tulevat kuitenkin todennakoisesti lisadantymaan taman pan-

demian seurauksena.

1.1 Tutkimusongelmat ja tutkimuksen tavoitteet

Opinnaytetydn paakysymyksena halutaan I6ytaa vastaus kysymykseen: "Varoittaako Erkki
K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku tarkoituksensa mukaisesti rakennusalalla toimivan
osakeyhtion konkurssista?”. Erkki K. Laitisen konkurssin ennustamismalli on luotu hy6-
dyntden paasaantdisesti teollisuusyritysten tilinpaatdstietoja ja tasta syysta mallin kykya
ennustaa muiden toimialojen yritysten konkursseja ei ole taysin tutkittu alkuperaisessa tut-
kimuksessa vuonna 1990. Tasta syysta tassa tutkimuksessa halutaan selvittda 1990-lu-
vulta peraisin olevan alkuperaisen Laitisen kolmen muuttujan Z-mallin soveltuvuutta en-

nustaa myds muilla toimialoilla toimivien yhtididen konkursseja 2010-luvun paatteessa.

Tarvitsen my6s vastauksen seuraaviin alaongelmiin, jotta paékysymys tulee ratkaistuksi:

¢ Kuinka varhaisessa vaiheessa konkurssi on ennustettavissa?
o Kuinka suuri epavarmuus ennusteeseen sisaltyy?

Tutkimuksen tavoitteena on vastata opinnaytetydn paakysymykseen. Lisaksi opinnayte-
tydn tavoitteena on vahvistaa opinnaytetyon kirjoittajan tietoja ja taitoja konkursseista ja
konkurssin ennustamisesta. Opinnaytety6ta ei tehda toimeksiantajalle. Vaikka hyoty koh-
distuu ndennaisesti kirjoittajaan, valillisena hyotyjana naen myos kollegani ja tydnantajani
asiakkaat, joille voin tuoda uusia ndkemyksia opinnaytetyén pohjalta liittyen maksuvalmiu-

teen, konkurssiin ja sen ennustettavuuteen.

1.2 Tutkimuksen rajaus

Tarkasteluun on rajattu yhtiot, jotka ovat haettu konkurssiin 2019 vuoden aikana.
Aikajakso, jolla ennustekykya tarkastellaan, on rajattu kahteen viimeiseen vuoteen ennen
konkurssia, silla tama on myos Laitisen tutkimuksen mukaan ajanjakso, jolla Z-luku toimii
riittavan luotettavasti. Tarkasteltava otos koostuu seitsemasta yhtiosta ja taten otos ei
edusta tilastollisesti merkittavaa populaatiota, eika tutkimuksen tulokset ole nain ollen
yleistettavissa. Opinndytetydssa ei tutkita Z-luvun kykya erotella konkurssiyhtiét ja toimin-
taa jatkavat yhti6t toisistaan ja tasta syysta Laitisen tutkimuksessa kayttdmaa vastinpari-
menetelmaa ja siité johdettua erottelufunktion luokitteluvirheen arviointia ei ole tutkimuk-

sen yhteydessa kasitelty.

Laitisen kolmen muuttujan Z-luku on suunniteltu osakeyhtiémuotoisen liikketoiminnan kon-

kurssin ennustamiseen, joten on luonnollista rajata tutkimus koskemaan vain
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osakeyhtiditd. Rajausta tukee myos se, ettd henkildyhtididen tilinpaatdkset eivat ole julki-
sia, mika asettaisi haasteita I1ahdemateriaalin hankkimiseen. Lisaksi tarkastelu on rajattu
koskemaan vain tilastokeskuksen toimialaluokitus TOL 2008-mukaan rakentamisen toimi-
alla toimivia yhti6ita. Toimialarajaus rajaus on tehty perustuen osaltaan siihen, etta tekni-
sen toteuttamisen kannalta kyseiselta toimialalta on I16ydettavissa riittdva maara konkurs-
siyhti6ita ja osaltaan rajaus on tehty sen takia, etta toimiala on opinnaytetyon laatijalle
tuttu.



2 Maksukyvyn menettaminen ja yrityksen lakisaateinen konkurssi

Kun yritys ei enda selvia maksuvaateistaan ja maksukyvyttomyys osoittautuu pysyvaksi,
yhtid voidaan asettaa konkurssiin. Konkurssilain mukaan konkurssiin asettamisesta paat-
taa aina tuomioistuin. Konkurssin juridinen sisalté on maaritelty Konkurssilaissa
20.2.2004/120. Liiketoiminnallisesta nakdkulmasta konkurssi voidaan nahda myoés aarim-
maisena perintakeinona, silla konkurssin paamaarana on jakaa yrityksessa jaljella oleva
varallisuus tasapuolisesti velkojien kesken avoimien maksuvaateiden kattamiseksi. Enem-
mistdssa konkurssitapauksia yhtion konkurssiin hakijana toimiikin velkoja (useimmiten ve-
rottaja ja elakevakuutusyhtiot), joka tavoittelee avointa saamistaan yritykselta. (Laitinen &
Laitinen 2014, 11.)

2.1 Yritystoiminnan kustannukset ja tilapaiset maksuvaikeudet

Yrityksen toimintaan sitoutuu kustannuksia, jotka yrityksen rahavirran nakékulmasta nayt-
taytyvat ulospain Iahtevind maksusuorituksina, ennen maksua maksuvaatimuksina. Yrityk-
sen rahavirtavaikutukselliset kustannukset muodostuvat tavanomaisesti liiketoimintaan liit-
tyvista kuluista, kuten raaka-aineiden hankintakuluista ja henkiloéston palkkakuluista, seka
yritystoiminnan rahoitukseen liittyvista kuluista, kuten rahoituslaitoslainojen koroista ja lai-
nojen takaisinmaksuista. Olennainen maksuvaatimus syntyy yritykselle myés lakisaatei-
sista maksuista ja veroista, kuten palkanmaksuun pohjautuvasta tyonantajan elakemak-
susta ja palveluiden ja tuotteiden myyntiin liittyvasta arvonlisaverosta. Optimaalisessa ti-
lanteessa yritys pystyy kattamaan juoksevat maksuvelvoitteensa yritystoiminnasta synty-

valla rahavirralla, tulorahoituksella. (Laitinen & Laitinen 2014, 126.)

Yrityksen maksukykyyn liittyvat ongelmat alkavat usein tilapaisistd maksuvaikeuksista.
Yhtio selviaa edelleen maksuistaan, mutta ei sovitussa aikataulussa. Tilapaisia maksuvai-
keuksia voi syntya esimerkiksi silloin, kun yrityksen tilauskanta hetkellisesti pienenee, yri-
tyksen asiakkaat eivat maksa laskujaan ajallaan tai jos yhtion investoinnit eivat synny-
takaan heti odotettua rahavirtaa. Edelld mainittuihin ongelmiin yritys voi pyrkia vastaa-
maan esimerkiksi lisdamalla markkinointitoimenpiteitdan tilausmaarien kasvattamiseksi,
tehostamalla perintatoimiaan, jotta asiakkaat maksaisivat saatavat ajallaan tai hankkimalla
lisdrahoitusta esimerkiksi rahoituslaitoksilta tai osakeantien kautta. Suurimmalla osalla yri-
tyksista on havaittavissa jossain vaiheessa yritystoiminnan elinkaarta merkkeja tilapaisista
maksuvaikeuksista. Lisaksi on ymmarrettava, ettd maksuvaikeuksista indikoiva tekija ei
valttamatta indikoi sita, etta yhtiolla olisi todellisia maksuvaikeuksia. Esimerkiksi suuret yh-
tiét voivat hyédyntaa neuvotteluvoimaansa ja merkittdvaa asemaansa suhteessa pienem-
piin toimittajiin optimoidessaan kassavirtaansa maksamalla ostolaskuja erapaivienkin jal-
keen. (Laitinen & Laitinen 2014, 17.)



2.2 Konkurssiuhka erilaisten velkojen nakokulmasta

Mikali korjaavia toimenpiteita ei onnistuta tekemaan ja yhtiéon maksuvaikeudet pitkittyvat,
konkurssiuhka kasvaa. Yhtion velat voidaan asettaa taytantdonpanokelpoisuuden nako-
kulmasta vaarallisuusjarjestykseen, jolloin yritystoiminnan jatkamisen nakoékulmasta tie-
tyista veloista selviytyminen ajallaan on tarkedmpaa kuin toisista. Laitinen & Laitinen (Lai-
tinen, Laitinen 2014) jakavat velat konkurssiuhkan nakékulmasta vaarallisuusjarjestyk-
sessa seuraaviin ryhmiin:

verovelat
tybelakevakuutusmaksuvelat
pankkivelat yrityskiinnityksin
tavalliset pankkivelat

tilivelat

velat riskirahoituslaitoslaitoksille
joukkovelkakirjalainat
etuoikeudettomat velat

velat omistajille

O 0 O O OO OO0 O0o

Verovelat ja tyoelakevakuutusmaksuvelat ovat velkoja, jotka ovat taytantdonpanokelpoisia
heti ja siksi konkurssiuhkan puolesta vaarallisimpia. Tasta on sdadetty laissa verojen ja
maksujen taytantéonpanosta 15.6.2017/706. Pankkivelat, joihin liittyy yrityskiinnityksia
ovat vaarallisempia verrattuna tavallisiin pankkivelkoihin niihin sisaltyvien etuoikeuksien
kautta. Laissa velkojien maksunsaantijarjestyksesta 30.12.1992/1578 (5 §:n 1 momentti)
saadetaan, etta yrityskiinnityksen sisaltavalle saatavalle jaetaan konkurssissa ennen
muita saatavia 50 prosenttia kiinnitetyn omaisuuden arvosta sen jalkeen, kun paremmalla

etuoikeudella olevat saatavat on suoritettu. (Laitinen & Laitinen 2014, 23.)

Yrityskiinnityksettomilla pankkilainoilla ei ole etuoikeutta konkurssissa ja tavalliset pankki-
lainat ovat myos yleensa turvattu riittavilla vakuuksilla. Vakuuksien kautta, kdytanndssa
realisoimalla yrityslainan vakuus rahaksi, pankki voi saada saataviaan yhtiolta takai-
sin. Tama alentaa pankkien motivaatiota hakea yhtiditd konkurssiin tavallisten pankkivel-
kojen osalta. Tilivelat, kdytannon Iaheisimmin ostovelat, rinnastuvat vaarallisuuden puo-
lesta pitkalti pankkivelkoihin. Niihin ei sisally etuoikeuksia, tdytantddnpano vaatii tuomion
tai paatoksen ja velkoja (yhti®) voi estaa lisavelkaantumisen esim. siirtymalla kateiskaup-
paan. (Laitinen & Laitinen 2014, 23.)

Riskirahoituslaitoksella tarkoitetaan rahalaitosta, joka myontaa velkaa tietoisesti ilman va-
kuuksia tai riittdmattdmin vakuuksin. Riskirahoituslaitokset mainostavat aktiivisesti laino-
jaan ja lainojen otto on tehty suhteellisen helpoksi. Ainoa merkittava kaytannon ero tili- ja
riskirahoituslaitosvelkojen valilla on siina, etta riskirahoituslaitokset seuraavat aktiivisem-
min asiakkaidensa taloudellista tilaa ja havaitsevat nain tilivelkojia aikaisemmin asiak-
kaidensa maksuvaikeusongelmat. Riittdvan ajoissa tehty konkurssihakemus voi viela pe-
lastaa riskirahoituslaitokselle osan konkurssipesan jako-osuudesta huolimatta velan etuoi-

keudettomuudesta. Joukkovelkakirjalainat ovat matalan riskin konkurssivelkoja, silla nama
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velat ovat takaisinmaksussa etusijalla ainoastaan osakkeenomistajiin nahden (Laitinen &
Laitinen 2014, 24.)

2012 vireille pannuista konkursseista 78 prosentissa tapauksista hakijana oli velkoja ja
velkojan vireille panemista konkurssihakemuksista 53 prosentissa vireille panijana oli ve-
rottaja ja 31 prosentissa vakuutusyhtiot. Tama tilasto ei ole radikaalisti muuttunut tulta-
essa 2010-luvun loppupuolelle. Mikali yritys ajautuu maksuvaikeuksiin, on siis erittain tar-
keaa priorisoida vaarallisten velkojen maksua. Kaytannon ratkaisuna voidaan esimerkiksi
hetkellisesti pitkittaa ostovelkojen maksamista vaarallisimpien velkojen edesta. Verottaja
on myds usein yhteistydhalukas ja veromaksuista on mahdollista tehda maksusuunnitel-
mia. (Laitinen & Laitinen 2014, 23.)

2.3 Konkurssin aiheuttajat

Miksi sitten yhtiét ajautuvat pysyvaan maksukyvyttémyyteen ja lopulta konkurssiin. Taus-
tatekijat ovat jaettavissa selvasti kahteen eri luokkaan. Yhtio voi ajautua konkurssiin taysin
ulkopuolisista syista, jolloin johdon tekemilla valinnoilla ei ole merkitysta lopputulokseen.
Tallainen syy voisi olla esimerkiksi yhtion kysyntaan vaikuttava kokonaiskysynnan romah-
dus poikkeuksellisten ennustamattomien tekijoiden, kuten globaalin finanssikriisin, maail-
manlaajuisen pandemian puhkeamisen tai aarimmaisten luonnonilmididen aiheuttamien

katastrofeiden seurauksena. (Laitinen & Laitinen 2014, 89.)

Useimmiten konkurssin mahdollistajana ja konkurssiin ajavana tekijana toimii kuitenkin yh-
tiosta kumpuavat sisaiset syyt, eika yrityksen toimintaymparisto itsessaan. Sisaisilla syilla
tarkoitetaan kaytannossa yrityksen hallinnon ja johdon tekemia valintoja. Yleisesti johdon
tekemien valintojen tulisi tukea yhtion toiminnan jatkumista tavoitellen samalla myds ter-
veelle pohjalle rakentuvaa pitkajanteista liiketoiminnan ja kannattavuuden kasvua. Mikali
johto ei ole kuitenkaan kykeneva tekemaan tarpeeksi usein tarpeeksi oikeita valintoja, ai-
heutuu tasta lopulta epavarmuutta yhtién toimintaan. Johto voi esimerkiksi epdonnistua
yhtidlle sopivan strategian laadinnassa, oikean henkiloston palkkauksessa tai luotettavien
alihankkijoiden valitsemisessa. Kun kyseessa on sisaiset syyt, vaarista valinnoista nou-
seva vaikutus yhtion taloudellisiin lukuihin on johdettavissa yritysjohdon tekemiin valintoi-
hin. Yhtién vakavaraisuudesta, maksukyvysta ja lisdrahoituksen saamisen mahdollisuu-
desta riippuen aika, jonka yhti6 selviytyy johdon vaarista valinnoista huolimatta, vaihtelee
yhtidittain. (Laitinen & Laitinen 2014, 89.)



3 Maksukyvyttomyyden tunnistaminen tunnuslukujen avulla

Laskentatoimen nakdkulmasta yleisessa konkurssiteoriassa todennakoisyys konkurssille
nahdaan todennakoisyytena, jolla yrityksen tilikauden tulos jaa riittamattémaksi kasvatta-
maan yrityksen arvoa vieraan paaoman arvoa suuremmaksi ja kdantden muuttaa oman
paaoman negatiiviseksi. Yritys siis ylivelkaantuu, mikali tilikauden tulos jaa lilan heikoksi
peilaten yrityksen taseen rakenteeseen. Maksukyvyttomyytta on tutkittu paljon ja huoli-
matta tutkimusten sisalldllisistd eroavaisuuksista tutkimuksissa on toistuvasti paadytty sii-
hen, ettd maksukyvyttomilla yhtidilla vakavaraisuus ja tulorahoitus ovat heikolla tasolla ja
likvidit, eli nopeasti rahaksi muutettavat varat, seka puhtaat kateis- ja rahavarat ovat riitta-
mattdmia suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin. Valillisesti yrityksen tulorahoitukseen vaikut-
tava yrityksen kannattavuus tulee myos huomioida olennaisena seikkana konkurssin to-

denndkdisyytta arvioitaessa. (Laitinen & Laitinen 2014, 109-111.)

Yrityksen tilinpaatoksesta ja kirjanpidosta on johdettavissa paatelmia yrityksen maksuky-
kyisyydesta yhtididen noudattaessa kahdenkertaisen kirjanpidon periaatetta. Tilinpaatdk-
sen etuna analyysin lahdemateriaalina on osaltaan myds se, etta tilinpaatés on myds tiet-
tyjen rajojen tayttyessa tilintarkastettu, eli lAhdemateriaali on myds yrityksesta riippumatto-
man tahon varmentama. Suomessa tilintarkastuslaki 18.9.2015/1141 saataa, etta yritysta
koskee tilintarkastusvelvollisuus, mikali seka paattyneella etta sita valittémasti edelta-

neell tilikaudella tayttyy kaksi tai useampi seuraavista edellytyksista:

1. taseen loppusumma ylittaa 100 000 euroa
2. liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittda 200 000 euroa; tai
3. palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkiloa

Tilinpaatosta analysoidessa on usein tarpeen purkaa olennaiset halutut tiedot helposti ym-
marrettdvaan muotoon. Tilinpaatdsanalyysin tueksi on kehitetty yleisesti kaytdssa olevia
tunnuslukuja, joiden avulla tilinpaatdksen sisaltdma informaatio on esitettavissa selkeam-
massa muodossa. Maksukyvyn ja toiminnan jatkuvuuden arvioinnissa on olennaista tar-
kastella tunnuslukuja, jotka kertovat yrityksen kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja
maksukyvysta. Naiden tunnuslukujen kautta johdettua informaatiota hyddynnetaan myos
olennaisesti osana tunnetuimpia konkurssinennustamismenetelmia, silla useimmat kon-
kurssin ennustamismenetelmat pohjautuvat tilinpaatésinformaation hyédyntamiseen.
Tassa opinnaytetydssa mydhemmin esiteltava ja tutkimuksen kohteena oleva Erkki K. Lai-
tisen kolmen muuttujan Z-luku perustuu myds tilinpaatdksesta johdettaviin tunnuslukuihin.
Opinnaytetydn tutkimusosuudessa sovellettujen tunnuslukujen laskentakaavat 16ytyvat liit-
teestd 1. (Laitinen & Laitinen 2014, 109-111.)



3.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Kuten kappaleessa 2.4 mainittiin, yksi kolmesta olennaisesta tekijasta yrityksen toiminnan
jatkuvuuden kannalta on yrityksen tulorahoituksen taso. Yrityksen kannattavuus on myds
olennaisesti sidoksissa tulorahoitukseen, silla kannattavuus kertoo yhtion tulojen ja meno-
jen suhteen. Kannattavuutta tarkastellessa on syyta huomioida myés se, etta yleisesti ot-
taen toiminnan jatkuvuuden edellytyksena on yrityksen pitkan aikavalin tulontuottamis-
kyky. Lyhyen aikavalin tuotot eivat valttamatta indikoi kattavasti yhtion maksukyvysta, esi-
merkiksi yhdella hyvalla tilikaudella ei todennakoisesti saada katettua useammalta aikai-
semmalta tilikaudelta kertyneita tappiota. Kannattavuuteen liittyy siis olennaisesti yhtion
kyky tuottaa tulosta, joten myds tunnuslukuja tuottavuuden nakdkulmasta kaytetaan ana-
lysoidessa kannattavuutta. Muun muassa seuraavia tunnuslukuja kaytetaan hyvin usein

analysoidessa maksukyvyttdmyytta kannattavuuden nakdkulmasta:

Liiketulos & liiketulos %
Nettotulos & nettotulos %
Sijoitetun paaoman tuotto
Oman paaoman tuotto

Liiketulos kuvastaa yhtién varsinaisen toiminnan kykya tuottaa tulosta. Esimerkiksi rauta-
nauloja myyvan yhtion liikketulos muodostuu tuotoista, joita yhtidé saa rautanaulojen myyn-
nista ja tuotoista vahennetyista kuluista, kuten rautanaulojen hankintahinnoista, henkilo-
kunnan palkkakustannuksista ja liiketilan vuokrasta. Liiketuloksessa ei ole otettu viela
huomioon yhtion rahoitukseen liittyvia eria, joten kokonaiskannattavuutta tarkastellessa
tulee ottaa huomioon myos nettotulos, jossa on huomioitu esimerkiksi mahdolliset yhtion
rahoitukseen liittyvat korkokulut ja verot. On siis mahdollista, etta yhtién harjoittama varsi-
nainen liiketoiminta on tuottavaa, mutta esimerkiksi toiminnan laajentamista varten otetun
pankkilainan korkokulut kdantavat yhtion nettotuloksen korkokulujen kautta negatiiviseksi.
Olennaista maksukyvyn jatkuvuuden kannalta on, etta liiketulos pystyy myds kattamaan
rahoituskulut. (Laitinen & Laitinen 2014, 113; Yritystutkimus Ry 2013, 60-62.)

Sijoitetun pddoman tuotto mittaa yrityksen kannattavuutta siitd nakdkulmasta, kuinka pal-
jon yritys kykenee tuottamaan tulosta vieraan padoman kulujen (esimerkiksi rahoituslai-
toslainojen korot), verojen ja omalle padomalle asetetun tuottovaatimuksen kattamiseen
suhteessa sijoitettuun paddomaan, jolle tuottovaatimus maaritellaan. Tuottovaatimuksen
vahimmaistasona voidaan yleisesti pitda vieraan padoman hintaa, esimerkiksi pankkilai-
nan lainapaaoman korkoa. Sijoitettuna padomana tarkoitetaan tassa yhteydessa taseen
oman paaoman ja taseen korollisten velkojen summaa. Osakeyhtidlain (21.7.2006/624) 1
luvun 5 § mukaan osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomis-
tajille, jollei tasta ole yhtidjarjestyksessa poikettu. Myds tdhan pohjaten sijoitetun paa-
oman tuoton tulisi kattaa vieraan paaoman kulujen ja verojen lisaksi omistajien tuottovaati-

mus. Tuottovaatimukseen vaikuttaa luonnollisesti yrityksen riskisyys, tuottovaatimuksen
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kasvaessa riskisyyden noustessa. Mikali sijoitetun padoman tuotto saa alhaisemman ar-
von kuin 3-5 %, yritys on erittdin suuressa riskissa ajautua maksukyvyttémaksi ja konkurs-
siin. (Alma Talent Oy 2021.)

Oman paaoman tuotto mittaa sita, kuinka paljon yhti6 tekee tulosta suhteessa omaan
paaomaan. Mitd korkeammaksi tunnusluku nousee, sitd pienemmalla omalla padomalla
yhtio tekee tulosta. Maksukyvyttémyyden nakdkulmasta oman paaoman tuotto indikoi
yleensa mahdollisista viitteista alkaviin tai jo olemassa oleviin hairidihin, kun tunnusluvun
arvo on lahella nollaa (%). Tama tarkoittaa kaytanndssa sita, etta yhtion tulos ei kata
oman paaoman maaraa ja tilanteen jatkuessa yhtié menettda oman padomansa ja oma
paaoma kaantyy negatiiviseksi. Kaytanndssa negatiivinen oma paaoma ei pysayta yhtion
toimintaa, eikd negatiivinen oma paaoma johda vaistdmatta konkurssiin. Negatiivinen oma
paaoma hankaloittaa kuitenkin merkittavasti lisdrahoituksen hankkimista ja negatiivinen
oma paaoma voi vaikuttaa myos negatiivisesti yhtion sidosryhmien ajatuksiin yhtidista.
Suurin osa yhtidsta seuraa asiakkaidensa taloudellista tilaa ja jos yhtién oma padoma on
negatiivinen, voi talla olla vaikutus esimerkiksi yhtion mahdollisuuteen hankkia tavaraa toi-
mittajilta edullisilla ehdoilla. Negatiivisen oman padoman omaavien yritysten hakemat uu-
det pankkilainat ovat myds korkeampi korkoisia ja takaisinmaksusuunnitelmat tiukempia.
(Laitinen & Laitinen 2014, 116-117.)

Negatiivisella omalla pddomalla voi olla myds vaikutusta jo aikaisemmin nostettuihin lai-
noihin, silla pankkilainoihin liitetdan usein kovenanttiehtoja, jotka yhtion tulee tayttaa. Ko-
venattiehdot ovat yleensa sidottu yhtion tunnuslukuihin, kuten omavaraisuusasteeseen ja
kannattavuuden tunnuslukuihin. Mikali yhtio ei tdyta kovenanttiehtoja, pankki voi pahim-
missa tapauksessa erdannyttaa koko lainapddoman maksettavaksi ensi tilassa. Pankki ei
kaytannossa toimi kovinkaan usein nain, mutta lainoihin neuvotellaan vahintadan korkeam-
mat korot, mika kasvattaa yhtion kulurakennetta ja hankaloittaa jo huonossa tilanteessa

olevan yrityksen selviytymismahdollisuuksia.

3.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Perustamishetkelld osakeyhtion varat muodostuvat yksinkertaisimmillaan yhtion osake-
padaoman maksusta. Kirjanpidossa transaktio nayttaytyy taseen vastaavaa puolella rahana
ja vastattavaa puolella omana padomana. Tassa vaiheessa yhtion elinkaarta vakavarai-
suus on helposti mitattavissa. Yritystoiminnan kaynnistyessa yhtidlle syntyy kuluja ja ku-
luja vastaavia tuottoja. Voittoa tavoittelevan yritystoiminnan taustalla on aina tavoite kas-
vattaa tuotot suuremmiksi kuin kulut, jolloin liiketoimintaa on potentiaalista pyorittda ilman
velkarahaa. Yhtio joutuu kuitenkin alkuvaiheessa tekemaan lahes poikkeuksetta investoin-
teja saadakseen aikaa tulovirtaa ja tulorahoituksen vield puuttuessa yhtiét joutuvat turvau-

tumaan useimmiten velkarahaan kattaakseen investoinnit. Tuottojen ja kulujen, seka
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nostettujen lainojen kautta yhtion taseelle muodostuu saldoja niin saamisten, velkojen ja
oman padoman erien muodossa. Vakavaraisuuden mittaamiseen rakennetut tunnusluvut
antavat kaytannossa vastauksia siihen, miten terve yhtion rahoitusrakenne on. Vakavarai-
suuden tunnusluvut voidaan jakaa varantoperusteisiin ja virtaperusteisiin tunnuslukuihin.
(Laitinen & Laitinen 2014, 116-117.)

3.2.1 Omavaraisuusaste

Varantoperusteista vakavaraisuutta mitataan omavaraisuusasteella. Omavaraisuusaste
kertoo oman paaoman suhteen taseen loppusummaan. Tunnusluku ilmentaa siis sita,
kuinka suuri osa yhtion tasevarallisuudesta on rahoitettu omalla paaomalla. Teoriassa yh-
tion vakavaraisuus ja sita kautta tappion sietokyky on sita korkeammalla tasolla, mita kor-
keamman arvon tunnusluku saa. Vahva oma padoma tukee yhtidn toiminnan jatkuvuutta
myos heikompien kausien yli, silla mitd korkeampi omavaraisuusaste on, sitd pienempi
osa taseesta on velkaa ja nain ollen veloista aiheutuva riski toiminnan jatkuvuudella on
pienempi. (Yritystutkimus Ry 2013, 66.)

Tunnusluvun tarkastelussa on kuitenkin syyta ottaa kriittisesti huomioon se seikka, etta
tarkastelu tehdaan kirjanpidon lukujen kautta. Suurin osa suomalaisista pienista ja keski-
suurista yhtiosta, sekd myos suuremmat, ei porssilistatut yhtiét laativat tilinpaatoksensa
noudattaen Suomessa voimassa olevia kansallisia tilinpaatésstandardeja, jonka takia tie-
tyt vastuut ja velat esitetaan taseen ulkopuolella liitetiedoissa taseen ulkopuolisina vel-
koina ja vastuina. Tyypillisesti taseen ulkopuoliset vastuut ja velat koostuvat esimerkiksi
yhtién vuokraamien koneiden ja kaluston pitkaaikaisista vuokravastuista (leasing-vastuut),
yhtién antamista vakuuksista (yrityksen omaisuutta voidaan antaa esim. pankkilainojen
vakuudeksi), seka vapaaehtoisista elakejarjestelyistd muodostuvista elékevastuista (tyy-
pillisempaa suuremmilla yhtigilla). Nain ollen pelkka tase ei ole riittdva kuvaamaan yhtion
vastuiden ja velkojen todellista asemaa. Lisaksi on myds mahdollista, etta taseen varojen
arvo on kirjanpidossa suurempi kuin tase-erien todellinen kaypa arvo on. Esimerkiksi
myyntisaamisissa voi olla pitkaan eraantyneita saamisia, joita vastaan ei koskaan tulla
saamaan maksua, suurella hinnalla ostetun ja heikosti menestyvan tytaryhtididen osak-
keet ovat arvostettu liian korkeaan arvoon ja vaihto-omaisuus sisaltaa epakurantteja ni-
mikkeita. Tarkastelussa on myds syyta ottaa huomioon suoritettavan tarkastelun ajan-
kohta, silla taseen arvo kertoo vain yhden paivan tilanteen. Erityisesti riskisten yhtididen
taloudellinen tilanne voi heikentya nopeastikin, jolloin on syyta arvioida myds tunnusluvun
laskentapaivan jalkeisten tapahtumien vaikutusta tunnusluvun todelliseen arvoon. (Tilisa-
nomat 2021.)

Omavaraisuusastetta pidetaan yksittain tehokkaimpana tunnuslukuna maksukyvyttomyy-

den ennustamiseksi sen monipuolisuuden takia. Omavaraisuusasteen kautta on
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ymmarrettavissa niin yhtion historiallinen kannattavuus (tilikauden tulos siirtyy oman paa-
oman voittovaroihin), kuin mahdollisuudet lisdrahoitukselle. Omavaraisuuden tippuessa
riittdvan matalaksi ulkoisen rahoituksen saaminen vaikeutuu ja hinta nousee merkittavasti,
silla pankit arvioivat yrityksen rahoittamisen riskin korkeaksi ja rahan hinta, eli korko, kal-
listuu. (Laitinen & Laitinen 2014, 118-121.)

3.2.2 \Virtaperusteinen vakavaraisuus

Vaikka yhtién omavaraisuusaste olisi heikko, syy yhtién toiminnan jatkumiseen voi I6ytya
virtaperusteisen vakavaraisuuden mittaamisen kautta. Virtaperusteinen vakavaraisuus
mittaa yrityksen kykya suoriutua vieraaseen paaomaan liittyvistd maksuista, kaytannéssa
lainojen lyhennyksista liiketoiminnasta syntyvan katteen avulla. Vieraan paaoman maksui-
hin jaavan rahamaaran maarittdminen voidaan johtaa suoriteperusteisen tai kassaperus-

teisen katteen avulla. (Laitinen & Laitinen 2014, 121.)

Suoriteperusteisen, eli suoraan kirjanpidon luvuista johdettavat katteen laskennan pohja-
lukuna kaytetdan kayttokatetta. Kayttokate lasketaan vahentadmalla yhtion liikevaihdosta
muuttuvat (materiaalit ja palvelut) ja kiinteat kustannukset (liiketoiminnan muut kulut, hen-
kildstokulut). Lisaamalla kayttokatteeseen vield mahdolliset tuotot, kuten korko- ja rahoi-
tustuotot, seka vahentamalla rahoituskulut ja verot, saadaan selville yhtion rahoitustulos.
Rahoitustulos kertoo rahamaaran, mika yhtiolle jaa lainan lyhennyksia varten. (Yritystutki-
mus Ry 2013, 60.)

Kassaperusteinen kate lasketaan kassavirtalaskelman kautta (taulukko 1). Kassavirtalas-
kelman rahoitusjgdman voidaan nahda vastaavaa osaltaan suoriteperusteisesti johdetta-
vaa rahoitustulosta. Rahoitustulokseen nahden ero on kuitenkin siina, etta rahoitusjaama
huomio faktuaaliset rahavirrat ulos ja sisaan, kun taas suoriteperusteinen rahoitustulos ei
huomio esimerkiksi sitd, onko yhtio todellisuudessa maksanut laskujaan. Kassavirran
kautta onkin siis nahtavissa todellinen rahamaara, mika yhtiolla on kaytettavissa tulevien
vieraan paaoman maksuvelvoitteiden hoitoon. (Laitinen & Laitinen 2014, 122-123; Laiti-
nen 1990, 180.)
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Taulukko 1. Kassavirtalaskelma mukaillen Yritystutkimuskeskus ry:n suosittelemaa kassa-

virtalaskelman kaavaa (mukaillen Yritystutkimuskeskus Ry 2017)

Liiketulos

+ Poistot ja arvonalentumiset

= Kayttokate

-/+ Kayttdpddoman lisdys/vahennys
=Toimintajaama

+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Verot

= Rahoitusjdama

-/+ Investoinnit (netto)

-/+ Sijoitusten ja pitkaikaisten saamisten lisdys/vahennys
= Investointijddma

Virtaperusteista vakavaraisuutta voidaan mitata myoés tunnusluvuilla. Lainojen hoitokate
mittaa tulorahoituksen riittdvyytta vieraan pddoman maksuvelvoitteiden hoidon nakokul-
masta. Hoitokatteen arvon jdddessa alle yhden yritys ei selvid tulorahoituksella maksuvel-
voitteistaan ja tarvitsee kaytanndssa lisaa ulkoista rahoitusta jo olemassa olevista veloista
selvitakseen. Yritystutkimus ry:n mukaan (2017, 76) tunnusluvun saadessa arvon alle 1
tilanne on aarimmaisen heikko, arvon ollessa 1-2 tyydyttyva ja yli 2 hyva. Toinen tapa ar-
vioida vakavaraisuutta tunnusluvun kautta on suhteuttaa yhtion korollinen vieras paaoma
suoriteperusteiseen rahoitustulokseen tai vaihtoehtoisesti virtaperusteiseen rahoitusjaa-
maan. Tata mittaria kutsutaan vieraan paaoman takaisinmaksuajaksi. Tunnusluku kertoo
ajan vuosissa, mika yhtiolta kuluisi maksaa pois kaikki korolliset velkansa, mikali syntynyt
tulorahoitus kohdistettaisiin pelkastaan naiden velkojen maksuun. Yritystutkimus Ry:n mu-
kaan (2017, 75) tunnusluvun arvo on valttava arvon ollessa 5-10 vuotta ja heikko ollessa
yli 10 vuotta. Tunnusluvun arvon ollessa negatiivinen yhti6 ei selvia maksuvelvoitteista il-
man lisdrahoitusta. Tunnusluvun antamaa arvoa analysoidessa tulee ottaa myds huomi-
oon, ettd tulorahoitus saattaa heitelld merkittavasti vuosien valilla. Tunnuslukua tulisikin
tarkastella useamman vuoden ajalta, jotta mahdollisen tulorahoituksen heilahtelun vaiku-
tus eliminoituu. On my6s huomioitava, etta todellisuudessa yhtiét ovat harvoin tilanteessa,
jossa koko tulorahoitus voidaan kayttaa lainojen maksuun, silla myds yritystoiminnan ke-

hittdminen ja yllapito vaativat investointeja. (Yritystutkimus ry 2017, 75.)

Virtaperusteisista mittareista juuri vieraan padoman takaisinmaksukyky (laskettuna kayt-
téen suoriteperusteista rahoitustulosta) on osoittautunut tilastollisesti vahvaksi ennakoi-
jaksi yhtion tulevasta maksukyvyttomyydesta. Mittarin laatu perustuu siihen, etta lasken-
nan pohjana kaytetaan niin kannattavuutta kuin velkaantuneisuutta. Nailld kahdella teki-
jalla on niin erikseen kuin yhdessa huomioituna merkittava vaikutus yhtion vakavaraisuu-

teen ja maksukykyyn. (Laitinen & Laitinen 2014, 123.)
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3.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Arvioidessa yhtion kykya jatkaa toimintaansa, kannattavuuden ja vakavaraisuuden lisaksi
on myods olennaista tarkastella yhtion likvidien varojen riittavyytta suhteessa tuleviin mak-
suihin. Maksuvalmius tarkoittaa sita, etta yhtié pystyy suoriutumaan erapaivaan mennessa
maksuvelvoitteistaan. Yhtion ei voida nahda olevan pysyvasti maksukyvyton, vaikka yh-
tion likvidit varat eivat tdssa hetkessa kattaisi tulevia maksuja. Vakavaraisilla ja kannatta-
villa yhtiélla on olemassa yleensa hyvat mahdollisuudet lisarahoituksen hankkimiseen het-
kellisistéa kassaheikkouksista selvidmiseen ja ndin maksukyvyttdmyys ei jaa pysyvaksi.
Yhtié ajautuu pysyvaa maksukyvyttomyytta kohti, kun kassavirta ei riita kattamaan kuluja
hetkellistd jaksoa pidemmalla ajalla ja yhti® ei saa enada lisdrahoitusta. Kuten vakavarai-
suus, my6ds maksuvalmius on jaettavissa varantoperusteiseen seka virtaperusteiseen

maksuvalmiuteen. (Laitinen & Laitinen 2014, 124.)

3.3.1 Varantoperusteinen maksuvalmius

Varantoperusteinen maksuvalmius, josta kaytetdan myds termia staattinen maksuvalmius,
perustuu yrityksen likvidien varojen ja lyhyt aikaisen vieraan padoman suhteeseen. Ni-
mensa mukaisesti varantoperusteisessa maksuvalmiudessa tarkastellaan siis yhtién varo-
jen (omaisuus, jolla voidaan suorittaa maksuja) riittavyytta suhteessa velkoihin (lyhyella
aikavalilla realisoituvat maksuvelvoitteet), eika tdssa yhteydessa huomioida juoksevia tu-
loja ja menoja. Luonnollisesti mita enemman yhtiolla on likvideja varoja suhteessa lyhyt
aikaiseen vieraaseen paaomaan, yhtio selviytyy todennakdisemmin maksuvelvoitteistaan.
Kaytannossa staattinen maksuvalmius tarkastelee vain yhden hetken tilannetta (esim. ti-
linpaatoshetki), eika tiettya ajanjaksoa, jolloin juoksevat tulot ja menot jaavat tarkastelun
ulkopuolelle. (Yritystutkimus ry 2017, 74.)

Varantoperusteista maksuvalmiutta arvioidessa kaytetdan tunnuslukuja quick ratio ja cur-
rent ratio. Quick ratiossa yhtidon rahoitusomaisuus jaetaan lyhytaikaisilla veloilla, joista on
vahennetty saadut ennakot. Laissa elinkeinotulon verottamisesta (360/1968) 2 luvun 9 §
maarittelee rahoitusomaisuudeksi rahat, pankki- ja tilisaamiset, saamavekselit seka muut
sellaiset rahoitusvarat. Yleisesti tavoiterajaksi tunnusluvulle pidetaan arvoa 1, jolloin rahoi-
tusomaisuus riittda kattamaan lyhytaikaiset maksuvelvoitteet taysimaaraisesti. Tilastolli-
sesti yrityksen maksuvalmiuden tason voidaan nahda olevan kriittinen, mikali arvoksi saa-
daan 0,4 - 0,5 (Laitinen & Laitinen 2014, 125). Tunnusluvun luotettavuuden kannalta on
aarimmaisen tarkeaa selvittaa, sisaltyyko rahoitusomaisuuteen luettaviin saamisiin mah-
dollisesti epavarmoja eria, kuten epakurantteja myyntisaamisia ja poistaa mahdollisesti
tallaiset erat nimittgjasta. Vastaavasti velkapuolen osalta on syyta tarkastaa, etta mahdol-
listen pankkilainojen ja osamaksulainojen lyhennyserat sisaltyvat lyhytaikaisiin velkoihin.

Current ratio poikkeaa quick ratiosta siten, etta current ratiossa nopeasti muutettavaksi
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omaisuudeksi luetaan myds vaihto-omaisuus, eli tunnusluvussa rahoitusomaisuuden li-
saksi nimittajaan lisatdan vaihto-omaisuus. Current ratiota on siis relevanttia kayttaa arvi-
oidessa yhtidita, joiden taseeseen sisaltyy myds vaihto-omaisuutta. Tunnusluvun arvoa
tarkastellessa on syyta ottaa huomioon, etta vaihto-omaisuuden tarkkaa arvoa on suhteel-
lisen vaikea maaritelld, silla vaihto-omaisuuteen sisaltyy usein jonkin verran eria, joita ei
ole mahdollista realisoida rahaksi niiden tasearvoa vastaavalla summalla. Tama seikka on
otettu huomioon yleisesti tunnustetussa tunnusluvun alatavoiterajassa, joka on 2. Alata-
voiteraja on asetettu suhteellisen korkeaksi (verrattuna esim. quick ration tavoiterajaan),
koska asettamalla rajan korkealla tunnusluvussa tulee huomioitua myés vaihto-omaisuu-
den realisointiin liittyva epavarmuus. Mikali arvo 2 saavutetaan, tarkoittaa tama, etta yh-
tion rahoitusomaisuus ja vaihto-omaisuus kattaa kaksinkertaisesti yhtion lyhytaikaiset ve-
lat. Tunnusluku on osaltaan siitd poikkeuksellinen, ettd myds sen akillinen kasvu voi indi-
koida vaikeuksien alkamisesta, silla yrityksen vaihto-omaisuus on saattanut paisua epaku-
ranteista tai myymattomista tavaroista, joiden todellinen arvo alittaa merkittavasti tasear-
von. (Yritystutkimus Ry 2017, 73-74; Laitinen & Laitinen 2014, 125-126.)

3.3.2 Virtaperusteinen maksuvalmius

Kun varantoperusteinen maksuvalmius maarittelee yhtion maksuvalmiuden tietyn hetken
osalta, maarittelee virtaperusteinen maksuvalmius yhtion maksukyvyn tietyn ajanjakson
ajalta. Virtaperusteinen maksuvalmius kuvaa yhtion kykya selviytyd maksuistaan tulora-
hoituksen avulla ja taman takia varantoperusteinen ja virtaperusteinen maksuvalmius ovat
vahvasti sidoksissa keskenaan, silla rahavirtoja (virtaperuste) ulos ja sisaan ei synny il-
man varantoperusteisen maksuvalmiuden maarittelyn taustalla olevia taseen varoja ja vel-
koja. Tulorahoituksen tason riittavyytta voidaan tassa yhteydessa mitata suorite- ja mak-
superusteisilla katteilla vastaavasti kuin virtaperusteisten vakavaraisuuden tunnuslukujen
kohdalla.

Tulorahoitukseen riittavyytta voidaan parhaiten arvioida virtaperusteisen maksuvalmiuden
yhteydessa rahoitustulosprosentilla. Tilastollisesti on havaittu, ettd merkittavalla osalla
maksukyvyttomistd yhtiosta tdman tunnusluvun arvo on toimialasta riippumatta samalla
tasolla (negatiivinen). Mikali tunnusluku saa negatiivisen arvon, yhtidn tulorahoitus ei riita
kattamaan lyhytvaikutteisia menoja ja juoksevista kuluista selvitdkseen yhtion taytyy ra-
hoittaa toimintaansa kertyneilla likvideilla varannoillaan tai lisdvelan ottamisella. Luonnol-
lista onkin, ettd tunnusluvun kriittiseksi arvoksi on maaritelty nolla, mika tarkoittaa, etta yh-
tion tulorahoituksen taso kattaa liilketoiminnasta syntyvien operatiivisten kulujen, korkojen
ja verojen osuuden. (Yritystutkimus ry 2017, 65; Laitinen & Laitinen 2014, 126-127.)
Kaytannossa rahoitustulosprosentti lasketaan tuloslaskelman erista johdetulla kaavalla,
jossa rahoitustulos jaetaan liiketoiminnan tuotoilla. Kaavassa oleva rahoitustulos saadaan

johdettua palauttamalla yhtidn nettotulokseen ylempana tuloslaskelmassa esiintyvat
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poistot ja mahdolliset arvonalennukset ja arvonpalautukset. Nama erat palautetaan netto-
tulokseen, silla kyseisiin eriin ei liity todellista rahavirtaa yhtiosta ulos tai sisddn. Tdman
kaltaisia eria kutsutaan yleisesti laskennallisiksi eriksi. (Yritystutkimus ry 2017, 65; Laiti-
nen & Laitinen 2014, 126-127.)
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4 Konkurssin ennustaminen

Konkurssinennustamismenetelmilla pyritdadn ennustamaan konkurssia mahdollisimman
suurella todennakoisyydella ja mahdollisimman aikaisessa vaiheessa. Mita aikaisemmin
lahestyva kriisi havaitaan, sitd enemman mahdollisuuksia rahoittajalla on harkita rahoitus-
paatdksiaan ja yrityksilla on paremmat mahdollisuudet tehda tarvittavat toimenpiteet toi-
mintansa oikaisemiseen. Kriisin havaitseminen ajoissa antaa myés mahdollisuuden lie-
ventaa konkurssin vaikutuksia, vaikkei sita pystyttaisikdan kokonaan valttamaan. Esimer-
kiksi yhtid voi hakea itsensa konkurssiin ennen kuin velkojat hakevat yhtién konkurssiin.
Nain toimimalla yhti6 voi pysayttda mahdollisten lisatappioiden kertymisen aikaisemmin.
Toisaalta mikali velkoja havaitsee yhtion maksukyvyttémyyden ja hakee yhtién konkurssiin
tarpeeksi ajoissa voi velkojalla olla parempi mahdollisuus saada edes osa rahoistaan ta-
kaisin. (Ohlson 1980, 111.)

Tassa luvussa kasitelldan tilinpaatdksien hyddyntamiseen perustuvan konkurssin ennus-
tamisen menetelmien kehittyminen 1900-luvun aikana, olennaiset menetelmat, jolla kon-
kurssin ennustamista on tutkittu seka ennustamiseen liittyvat oletukset ja mahdolliset ra-
joitukset. Tassa luvussa esitelladan myos opinnaytetydssa suoritettavan tutkimuksen kan-
nalta olennainen Erkki K. Laitisen menetelma, tilinpaatostietoihin perustuvan kolmen

muuttujan Z-luku.

4.1 Ennustamismallien kysynnan synty 1900-luvulla

Vaikka konkurssi on kasitteena tunnettu jo parin tuhannen vuoden ajan, itse menetelmat
konkurssin ennustamiseen ja konkurssin ennustamisen tieteellinen pohja, joihin myds
eraat kaytetyimmista konkurssin ennustamismenetelmista tana paivana pohjautuvat, ovat

kehittyneet 1900-luvun aikana ja pitkalti 1950 luvulla ja sen jalkeen.

Yhdysvalloissa yksinkertaisia tunnuslukuja kaytettiin ennustamistarkoituksessa jo 1800-
luvun loppupuolella luotonantajien toimesta luottopaatdsten tukena. Varsinaisessa kriitti-
sessa tieteellisessa tutkimuksessa tunnuslukujen kaytto yleistyi selvasti 1920-luvun ai-
kana, johtuen pitkalti siita, ettd saatavilla olevan pohjatiedon maara kasvoi huomattavasti
pankki- ja luototusalan yhtididen lisatessa tietojen keraamista lainapaatostensa tueksi.
1930-luvun laman aikana ja jalkeen tutkimukset yleistyivat merkittavasti, silla laman seu-
rauksena suuri maara yrityksia ajautui taloudellisiin vaikeuksiin, jolloin herasi taas uuden-
lainen kysynta yritysten taloudellisten vaikeuksien ennakointimenetelmille ja nain ollen
tunnuslukuja kehitettiin edelleen rahoitusvaikeuksien ennustamisen tarpeisiin sopivaksi.
1900-luvun alkupuoliskon tunnuslukuina ennustamistarkoituksessa kaytettiin muun mu-
assa tilinpaatosaineistosta johdettavaa kayttépadoman suhdetta koko paaomaan, netto-
kayttdpadoman suhdetta koko paaomaan, seka netto-omaisuuden suhdetta vieraaseen

paaomaan.1950-luvun lopulla sai alkunsa viela erilaisten virtalaskelmien kehittaminen,
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joiden avulla alettiin kayttamaan myos erilaisia kassavirtapohjaisia tunnuslukuja yritysten

maksukyvyn arvioinnissa. (Laitinen ym. 2004: 71-74.)

On hyvin loogista, etta nykyaikaisten ennustamismallien kehitys on tapahtunut juuri 1900-
luvulla, silla talla vuosisadalla nykyaikainen juridinen yritystoiminta on saanut muotonsa,
ensimmaista kertaa on ollut saatavilla laajasti luotettavia taloudellisia tietoja ja tilastoja
yleistavien tutkimusmenetelmien pohjaksi ja teknologian kehitys on mahdollistanut tietoko-
neiden laskentatehon merkittavan kasvun. Myoés pankkien ja muiden rahoituslaitosten
tarve ennustamismalleille rahoituspaatdsten taustaksi on osaltaan ollut ajamassa mallien
jatkuvaa kehitysta. (Laitinen ym. 2004: 71-74.)

Merkittdva osa nykyisista ennustamismalleista pohjautuu ainakin jollain tavalla tilinpaatok-
sista johdettavien taloudellisten tunnuslukujen ja erilaisten kassavirtalaskelmien hyddynta-
miseen. Konkurssin ennustamiseen liittyvan tutkimuksen ja mallien kehittdminen on osal-
taan mahdollistunut ja helpottunut sitd mukaan, mitd enemman maksukykyyn liittyvaa tut-
kimusta ja malleja on tehty ja sovelluksia implementoitu kdytantéon. (Laitinen ym. 2004:
71-74.)

4.2 Tilinpaatosaineistoon perustuvat ennustamismenetelmat

Nykyiset laajimmin tunnetut konkurssinennustamismenetelmat pohjautuvat tilinpaatosai-
neistosta joko yksittaisten tunnuslukujen analyyseihin tai useamman tunnusluvun analyy-
seihin. Tunnuslukuihin perustuvien konkurssin ennustamismallien laatimisen uraauurta-
vina pioneereina voidaan pitaa 1960-luvun loppupuolella omat tutkimuksensa julkaisseita
William H. Beaveria (1966) ja Edward |. Altmania (1968). Beaver toimi tutkimuksensa jul-
kaisuhetkella laskentatoimen apulaisprofessorina Chicagon yliopistossa ja myéhemmin
laskentatoimen professorina Stanfordin yliopistossa aina tdhan paivaan saakka. Han on
my0Os ansainnut merkittavia tunnustuksia tutkimustydstaan konkurssin ennustamisen pa-
rissa (American Accounting Association 2020). Altman toimi puolestaan rahoituksen apu-
laisprofessorina New Yorkin yliopistossa julkaisunsa aikaan ja on myéhemmin saavuttanut
elakoitymisensa jalkeen emeritusprofessorin arvon kyseisessa koulussa. Beaverin ja Alt-
manin tutkimuksilla on myos vahva side keskenaan, silla Altmanin tutkimus hyédyntaa
vahvasti Beaverin mallin rakenteita. (Ohlson 1980, 109-110.)

4.2.1 William H. Beaverin yhden tunnusluvun malli

Beaveria varhaisemmat tutkijat olivat perustaneet ennustamismallinsa usein siihen, etta
tarkasteluun valittiin vain vaikeuksiin ajautuneita yhtioita, eika vertailuun otettu terveita yh-
tiota vastapariksi. C.L Mervin vertasi tutkimuksessaan jo 1945 niin vaikeuksiin ajautuneita,

kuin menestyvia yhtiéita. Tama oli myos yksi Beaverin 1960-luvun loppupuolella
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suorittaman tutkimuksen Iahtdékohdista. Beaver Iahti tutkimuksessaan siita, etta tarkaste-
luun valittiin 79 toimintaa jatkavaa yhtiota ja 79 konkurssiin ajautunutta yhtiota. Beaverille
suurimmaksi haasteeksi taustamateriaalin keraysvaiheessa osoittautui tilinpaatostietojen
saaminen konkurssiyhtidistd. Haastateltuaan useamman organisaation edustajia, joilla
olisi mahdollisesti paasy tarvittaviin tilinpaatéstietoihin, kavi ilmi, etta ainoa tietolahde, jota
hanen tutkimuksensa voisi tehokkaasti hyédyntaa, oli Yhdysvaltalaisen ja nykyisin luotto-
luokittajana tunnetun Moody’s yhtién manuaali, joka sisalsi tilinpaatéstiedot julkisesti no-
teeratuista teollisuudenalan yrityksista. Beaver joutui ndin ollen rajaamaan tarkasteltavan
populaation koskemaan vain teollisuudenalalla toimivia julkisesti noteerattuja yhtiéta. Toi-
saalta taméa ei muodostunut tutkimuksen toteuttamisen esteeksi, silla Beaverin oli tarkoi-
tus valita yhtiot vastinparimenettelylla siten, etta jokaista valittua konkurssiyritysta vastaan
valittiin samankokoinen toimintaa jatkava yritys samalta toimialalta, jolloin yhtién koon ja
toimialan vaikutus voitiin eliminoida. Beaverilla oli valittavanaan teollisuuden alalta riitta-
vasti eri teollisuuden toimialoilla toimivia erikokoisia yhti6ita, jotta I1ahtédataa voitiin pitaa
riittdvan heterogeenisena. Beaver pystyi siis toteuttamaan tutkimuksensa perusidean,
mutta tutkimuksen tuloksia ei tutkimushetkella voinut soveltaa muille, kuin teollisuuden
alan yrityksiin. (Beaver 1966, 71-76.)

Beaverin mallissa vastinparien taloudellista suoriutumista tutkittiin viiden vuoden ajan en-
nen konkurssia 30 tunnusluvun osalta. Toimintaa jatkavien yritysten osalta sovellettiin ka-
lenterivuotta. Beaverin valintaperusteet tunnusluvuille olivat:

1. Tunnusluvun esiintyvyyden yleisyys alan kirjallisuudessa
2. Havaittu ennustamiskyky jo tehdyissa tutkimuksissa
3. Kassavirtaperusteisuus (tunnusluku pohjautuu reaaliseen kassavirtaan)

Tutkimuksessa kaytettiin muun muassa seuraavia tunnuslukuja:

Kassavirran suhde myyntiin

Nettotuloksen suhde myyntiin

Lyhytaikaisten velkojen suhde taseen loppusummaan
Rahavarojen osuus taseen loppusummasta
Rahavarojen suhde lyhytaikaisiin velkoihin

O O O O O

Merkittava ero aikaisempiin tutkimuksiin syntyi siitd, ettd Beaver analysoi tunnuslukujen
keskiarvoja eri vuosina ja pidemmalta ajalta kuin aikaisemmat tutkimukset. Keskiarvojen
kautta oli havaittavissa selvia eroja yritysparien valilla. Merkittdvimmat erot toimintaa jat-
kavien ja konkurssiin ajautuneiden yritysten osalta nousivat esiin rahoitustuloksen suh-
teessa vieraaseen paaomaan ja nettotuloksen suhteessa koko paaomaan. Yritysten vali-
set erot nakyivat selkeasti naissa tunnusluvuissa jo 5 vuotta ennen konkurssia, mika selit-
tdd myos sen, ettd ndma tunnusluvut arvioivat tarkimmin konkurssiin ajautumisen (tau-
lukko 3). (Beaver 1966, 79-90.)
Beaverin analysoi tutkimuksessaan myds sita, kuinka hyvin yksittainen tunnusluku pystyy
luokittelemaan yksittaisen yhtion toimintaa jatkavaksi yhtioksi tai konkurssiyhtioksi. Lahto-
kohtana oli, etta luokittelussa voi syntya kahdenlaisia virheita ja tdman perusteella Beaver
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erotteli virheet tyypin 1 ja 2 virheiksi. 1 tyypin virhe syntyy silloin, kun tunnusluku luokitte-
lee konkurssiyrityksen toimivaksi. 2 tyypin virhe syntyy painvastoin silloin, kun tunnusluku
luokittelee toimivan yrityksen konkurssiyritykseksi. Kokonaisluokitteluvirhe on nain ollen
johdettavissa 1 & 2 tyypin virheiden yhteissummasta suhteessa kaikkiin luokittelutapahtu-
miin. Kriittisen arvon, eli arvon, jonka perusteella yritykset jaetaan luokkiin (konkurssiyri-
tykset/jatkavat yritykset) Beaver maaritteli siten, etta kokonaisluokitteluvirhe sai pienim-
man arvon. Kriittisen arvon valinnan oikeellisuutta Beaver testasi jakamalla otoksensa sat-
tumanvaraisesti kahteen osaan toisen ryhman toimiessa estimointiryhmana ja toisen ryh-
man toimiessa testiryhnmana. Estimointiryhmalle kriittinen arvo maariteltiin siten, etta koko-
naisluokitteluvirhe muodostui pienimmaksi. Tata estimointiryhman kriittista arvoa testattiin
my0s testiryhman osalta ja jos ryhmien tulokset muodostuivat samansuuntaiseksi, kriittista

arvoa voitiin pitda yleispatevana. (Beaver 1966, 88-92.)

Taulukko 3. Kokonaisluokitteluvirheiden prosenttiosuudet Beaverin testiaineistossa (mu-
kaillen Beaver 1966)

Tunnusluku Vuosia ennen konkurssia
1 2 3 4 5

1. Rahoitustulos/Vieras paaoma 13 % 21 % 23 % 24 % 22 %
2. Nettotulos/Koko pdaoma 5% 20 % 23 % 29 % 28 %
3. Vieras paaoma/Koko paaoma 19 % 25 % 34 % 27 % 28 %
4. Kayttépadoma/Koko padoma 24 % 34 % 33 % 45 % 41 %
5. Current ratio 20 % 32 % 36 % 38 % 45 %

Taulukosta 3 on nahtavissa kokonaisluokitteluvirheiden osuudet viiden parhaimmaksi ha-
vaitun tunnusluvun osalta. Beaverin aineistossa parhaan ennustettavuuden antavalla tun-
nusluvulla oli kokonaisluokitteluvirheen tasolla jopa 78 prosentin todennakoisyys osua oi-
keaan jo 5 vuotta ennen konkurssia. Beaverin analyysin suurena ongelmana voidaan kui-
tenkin nahda se, etta virhetyyppien 1 ja 2 valilla on merkittava suhteellinen ero (taulukko
4.).
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Taulukko 4. Luokitteluvirheet virhetyypeittain tunnusluvun rahoitustulos/vieras pddoma
avulla (mukaillen Beaver 1966)

Vuosia ennen konkurssia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokittelu-

virhe
1. 22,00 % 5,00 % 13,00 %
2. 34,00 % 8,00 % 21,00 %
3. 37,00 % 8,00 % 23,00 %
4. 47,00 % 3,00 % 24,00 %
5. 43,00 % 5,00 % 22,00 %
Virhetyyppi 1 = konkurssiyritys luokitellaan toimintaa jatkavaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi

Virhetyyppien esiintyvyyden suhteen perusteella on siis todettavissa, etta Beaverin aineis-
ton paras tunnusluku (rahoitustuloksen suhde vieraaseen padomaan), luokittelee hyvin
epatodennakdisesti toimivan yrityksen konkurssiyritykseksi. Virhetyypin 2 esiintyvyys on
siis matala. Virhetyypin 1 esiintyvyys on sen sijaan hyvinkin korkea viela 4-5 vuotta ennen
konkurssia, ja viimeisenakin vuonna ennen konkurssia virheen mahdollisuus on viela 22
prosentia. Beaverin aineistossa paraskin tunnusluku luokittelee siis konkurssiyrityksen toi-
mivaksi yritykseksi lahes kolikonheiton lopputuleman todennakdisyydella viela 4-5 vuotta
ennen konkurssia. Kun asiaa tarkastellaan yrityksen sidosryhmien, kuten rahoittajien na-
kdkulmasta voidaan molemmat luokitteluvirheet nahda omalla tavallaan ongelmallisina.
Mikali toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi, sijoittajalta jaa virheellisen ennus-
teen pohjalta sijoittamatta mahdollisesti tulevaisuudessa menestyvaan yritykseen. Tule-
vaisuuden tuotot ovat kuitenkin sijoitushetkelld spekulatiivisia, jolloin sijoittamatta jattami-
sesta johtuva negatiivinen vaikutus ndhdaan usein pienempana kuin tehdyn sijoituksen
menetys. Virhetyypin 1 esiintyvyyden ollessa viela suhteellisen korkea jopa 2 vuotta en-
nen konkurssin tapahtumista, ei analyysista voida nahda olevan kovinkaan luotettavaa

apua rahoittajien ja velkojien paatosten tueksi.

4.2.2 Edward I. Altmanin Z-malli ja Zeta-malli

Siind missa Beaver lahestyi ennustamista yksittaisten tunnuslukujen kautta, Edward I. Alt-
man naki, etta yksittaisten tunnuslukujen kayttamisen sijaan ennustaminen olisi tehok-
kaampaa kaytettaessa useamman muuttujan kautta johdettua yhdistelmalukua. Yhdistel-
maluvun perusideana on tuottaa laajempaa tietoa, kuin yksittaisiin tunnuslukuihin perustu-
vien ennustemallien kautta on johdettavissa. Yksinkertaistettuna yhdistelmaluku sisaltaa
useamman tunnusluvun informaation. Yhdistelmaluvun hyddyntadminen maksukyvyn ana-
lysoinnissa ja konkurssin ennustamisessa ei ollut Altmanin keksintd, silla jo 1936 Alexan-
der Wall kaytti yhdistelmalukua tutkiessaan yritysten maksukykya. Altmanin voidaan kui-

tenkin nahda olevan ensimmainen yhdistelmalukua tieteellisesti konkurssin
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ennustamisessa kayttanyt henkild, johtuen siita, ettd Altman kaytti lineaarista erotteluana-
lyysia johtaessaan ennustamisessa kaytettya yhdistelmalukua. Yksinkertaistettuna erotte-
luanalyysin tarkoituksena on 16ytaa yhteisia muuttujia, jotka erottavat jakaumat toisistaan.
Muuttujina Altmanilla oli tunnusluvut ja jakaumana toimi aineistoon kuuluvat yhtiét. Altma-
nin tutkimuksen jalkeen erotteluanalyysi vakiinnutti asemansa yleisimpina tapana luoda
ennustamismalleja konkurssia varten ja Altmanin luomia malleja hyddynnetaan laajasti

viela tutkimuksen pohjana tanakin paivana. (Altman 1968, 589-593.)

Kuten Beaver tutkimuksessaan, Altman valitsi tutkimuksensa 66 yritysta (33 jatkavaa yri-
tysta, 33 konkurssiin ajautunutta yritysta) vastinparimenetelmalla samasta kokoluokasta ja
samalta toimialalta. Altman ei perustellut tunnuslukujen valintaansa teoreettisesti vaan va-
linnan taustalla oli tunnusluvun esiintyvyyden yleisyys alan kirjallisuudessa ja mahdollinen
merkitys tutkimukselle. Nailla perusteilla Altman valitsi 20 tunnuslukua, jotka han jakoi
viela eteenpain viiteen erilliseen ryhmaan, jotka maariteltiin sen mukaan, mista taloudelli-
sesta aspektista tunnusluku antoi informaatiota. Lopulta jokaisesta ryhmasta valittiin yksi
tunnusluku lopulliseen erottelufunktioon. Altman pohjasi lopullisten tunnuslukujen valinnan
oman harkintansa liséksi siihen, miten tunnusluvut suoriutuivat ennustamisesta muissa
ennustamismalleissa, seka tunnuslukujen keskinadiseen riippuvuuteen. Olennaista erotte-
lufunktion toimivuuden kannalta oli myds se, etta jokaiselle tunnusluvulle oli maaritelta-
vissa asianmukainen painotus. Lopullinen Altmanin (Altman 1968, 584) erottelufunktio,

joka tunnetaan paremmin Z-mallina, sai muodon:

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006 X4 + 0,999X5

missa:

X1 = Nettokayttopadoma / Koko paaoma (maksuvalmiuden tunnusluku)

X2 = Kertyneet voittovarat / Koko padoma (pitkan tahtdimen kannattavuuden tunnusluku)
X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / Koko padoma (lyhyen tahtdimen kannattavuuden
tunnusluku)

X4 = Oman paaoman markkina-arvo / Vieraan padoman kirjanpitoarvo (vakavaraisuuden
tunnusluku)

X5 = Myynti / Koko padoma (paaoman kiertonopeuden tunnusluku)

Z = Konkurssiuhka

Z-malliin sydtetty aineisto osoitti, ettd mallilla on kyky erotella toimintaa jatkavat ja kon-
kurssiyritykset toisistaan. Niin yksittaisten muuttujien keskiarvon osalta, kuin funktion sum-
man osalta erot olivat selvid. Ainoastaan tunnusluvun X5 osalta keskiarvo konkurssiyrityk-
silla ja toimivalla yrityksilla ei muodostanut poikkeavasti erilaiseksi. Altmanin yllatykseksi
X5 osoittautui (taulukko 5) kuitenkin suhteelliselta merkitykseltaan toiseksi tarkeimmaksi
muuttujaksi. Tama selittyy erityisesti silla, ettd kun yhtiéta vertaillaan saman toimialan si-

salla, vertaamalla myynnin suhdetta koko padomaan, voidaan ndhda, onko yhtion johto
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kyvykas asettamaan yhtion pagoman tehokkaasti tuloa tuottavaan toimintaan ja nain ollen

mahdollistamaan yhtidn menestymisen kilpailijoihin ndhden. (Altman 1968, 590-595)

Taulukko 5. Muuttujien keskiarvot vuotta ennen konkurssia ja muuttujien suhteellinen mer-

kitys funktiossa (mukaillen Altman 1968)

Muuttuja Keskiarvo konkurssiin  Keskiarvo toimintaa Suhteellinen

ajautuneilla yrityksilla  jatkavilla yrityksilla merkitys
X1 -6,10 % 41,40 % 3,29
X2 -62,60 % 35,50 % 6,04
X3 -31,80 % 15,30 % 9,89
X4 40,10 % 247,70 % 7,42
X5 150,00 % 190,00 % 8,41
VA 0,29 5,02

Heikkoudeksi ensimmaisessa Altmanin Z-mallissa muodostui funktion kyvyttémyys ennus-
taa konkurssia riittavan ajoissa. Virhetyyppien erottelun kautta oli nahtavissa, etta malli
ennustaa konkurssin vuotta ennen konkurssia jopa 95 prosentin todennakoisyydella. En-
nustekyky heikkenee kuitenkin nopeasti, ja jo 3 vuotta ennen konkurssia ennustuskyky on

tippunut vain 48 prosenttiin (taulukko 6).

Taulukko 6. Virheet virhetyypeittain Altmanin Z-mallin aineistossa (mukaillen Altman 1968)

Vuosia ennen konkurssia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2 Kokonaisluokittelu-

virhe

1. 6,00 % 3,00 % 5,00 %

2. 28,00 % 6,00 % 18,00 %

3. - - 52,00 %

4. - - 71,00 %

5. - - 64,00 %
Virhetyyppi 1 = konkurssiyritys luokitellaan toimintaa jatkavaksi yritykseksi
Virhetyyppi 2 = toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi

Z-mallin merkittdva saavutus piileekin siing, etta se oli ensimmainen tieteellisesti johdettu
monen muuttujan ennustamismalli, joka on luonut ennustamisen kehittdmiselle nykyisen
tieteellisen pohjan. Olennaista Altmanin tutkimuksessa oli my0os se, ettd han tutki tarkasti
kriittisen arvon merkitysta luokittelussa. Ottaen huomioon sen, ettd Z-mallin kyky tuottaa
luotettavia ennustuksia kohdistui lIahelle konkurssin toteutumista, myds kriittisen arvon tar-
kastelun Altman kohdisti tarkimmin ajanjaksolle vuotta ennen konkurssia. Lopputulemana
Altmanin tarkastelusta nousi esiin havainto, ettd vuotta ennen konkurssia kaikki yritykset,
joiden Z-luku ylittdd summan 2.99 ovat toimivia. Vastaavasti kaikki yritykset, jotka saavat
summan 1.81 tai alle ovat konkurssiin ajautuneita yhtioita. Tasta seuraten kriittisen arvon

valinnan kautta Altman olisi kyennyt minimoimaan taysin virhetyypin 1 virheet valitsemalla
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kriittiseksi arvoksi 2.99. Vastaavasti valitsemalla kriittiseksi arvoksi arvon 1,81 kaikki tyy-
pin 2 virheet olisi ollut mahdollista eliminoida aineistosta. Ottaen kuitenkin huomioon sen,
ettd mallin tavoitteena oli tuottaa mahdollisimman hyva ennustus kokonaisvaltaisesti, Alt-
man paatyi valitsemaan kriittiseksi arvoksi summan 2.675, joka mahdollisti kokonaisluokit-

teluvirheen pienemman arvon. (Altman 1968, 607.)

Altman on ollut my0és itse aktiivisesti kehittamassa ennustamismalleja edelle esitellyn
1968 julkaistun Z-mallinsa jalkeenkin. Altmanin merkittavimpana mallina voidaan pitaa
1977 vuoden Zeta-mallia, jonka kehittamiseeen osallistui myds professorit R. Haldeman ja
P. Narayan. Vuoden 1977 Zeta-malli on jatkojalostettu versio Altmanin alkuperaisesta
1968 Z-mallista ja talla kertaa mallin kehityksen motivaationa oli myds vahvasti kaupalliset
tarkoitukset, silld mallia kehitettiin yhdessa yksityisen rahoitusalan yrityksen kanssa. Mer-
kittdvampana erona Zeta-mallissa alkuperaiseen Z-malliin ndhden voidaan nahda se, etta
malli oli suunnattu selvasti suurimmille yrityksille ja tilinpaatdstietoihin tehtiin oikaisuja esi-
merkiksi leasing-vuokrien osalta aktivoimalla vuokrat taseeseen omaisuudeksi ja velaksi,
vastaavasti kuin nykyisin IFRS 16 standardi maarittelee. My6s tunnuslukuja muutettiin hiu-
kan ja malliin lisattiin myos kaksi uutta komponenttia. Ottaen huomioon sen, ettad mallin
luomisen taustalla oli ja on myds edelleen tana paivana kaupalliset tarkoitukset, Zeta-mal-
lissa kaytettavat painokertoimet eivat ole julkista tietoa. Altmanin Zeta-mallin tunnusluvut

muodostuvat seuraavasti:

X1 = Paaoman tuottoprosentti

X2 = Paaoman tuottoprosentin (X1) estimaatin normalisoitu keskihajonta 10 vuoden tren-
din ymparilla

X3 = Tulos ennen rahoituseria ja veroja / Korkokulut

X4 = Edellisten tilikausien voittovarat / Koko paaoma

X5 = Current ratio

X6 = Osakepaaoman markkina-arvo / Koko padoma, jossa osakepaaoma arvostettu
markkina-arvoon

X7 = Kiintedn omaisuuden arvon logaritmi

Zeta-mallin havaittiin omaavan paremman kyvyn ennustaa konkurssia verrattuna alkupe-
raiseen Z-malliin (taulukko 7). Myds tdssa uudemmassa Zeta-mallissa ennustettavuuden
luotettavuuden havaittiin heikkenevan reilusti, kun ajallinen horisontti pitenee. Ennusta-
miskyky pysyy silti kestdvammalla tasolla myds useamman vuoden paasta ennustusta
tehtaessa. (Altman, Haldeman, Narayanan 1977, 34-41.)

Taulukko 7. Zeta-mallin luokitteluvirheet testiaineistoissa (mukaillen Altman, Haldeman,

Narayanan 1977)
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Vuosia Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 1  Virhetyyppi 2 Virhetyyppi 2 Kokonais-

ennen (Zeta-malli)  (varhaisempi  (Zeta-malli) (varhaisempi luokitteluvirhe
konkurs- Z-malli) Z-malli) (Zeta-malli)
sia
1. 3,80 % 6,80 % 10,30 % 3,00 % 7,20 %
2. 5,10 % 28,00 % 6,90 % 6,00 % 11,00 %
3. 25,50 % - 8,60 % - 16,50 %
4. 31,90 % - 10,50 % - 20,20 %
5. 30,20 % - 17.90% - 23,20 %

Zeta-mallin kautta syntyi oivallus, etta tilinpaatdstietojen oikaisemisella on hyvin suuri mer-
kitys ennustettavuuden kannalta monen muuttujan yhdistelmaluvuissa. Olennaisimpana
oikaisuna voidaan nahda jo aikaisemmin mainittu leasing-vastuiden aktivointi taseeseen.
Talla oikaisulla on suuri merkitys sita kautta, ettad toiminnan jatkuvuuden vaarantuessa yri-
tykset voivat mahdollisesti myyda taseessa olevaa kayttdomaisuuttaan kassatilanteen pa-
rantamiseksi ja vuokrata omaisuuseran takaisin. Nain ollen taseasema voi antaa merkitta-
vasti vaaran kuvan, mikali oikaisua ei tehda, sillda myds vuokratuista, ei taseella olevista
kayttdomaisuuserista yhtié joutuu maksamaan vuokria, mika vaikuttaa taas olennaisesti
yhtion rahoitustilanteeseen. Olennaisena havaintona Zeta-malli osoitti myds sen, etta pit-
kaan jatkuva huono kannattavuus Ioytyy perimmaisena konkurssin taustalta. Malli osoitti
myos sen, etta taseen aineellisen omaisuuden maara korreloi vahvasti konkurssiriskin
kanssa, eli kdytanndssa mita enemman yhtiolla on aineellista omaisuutta, sita pienem-

maksi konkurssiriski muodostuu. (Altman, Haldeman, Narayanan 1977, 35-43.)

4.2.3 Aatto Prihtin Z-malli

Myds Suomessa on tehty jo 1970-luvulta Iahtien maailman mittakaavallakin vertailun kes-
tavaa tutkimusta konkurssin ennustamisen parissa. Aatto Prihti julkaisi 1975 ensimmaisen
tieteellisen suomalaisen tutkimuksen konkurssin ennustamisesta vaitellessdan tohtoriksi
Helsingin kauppakorkeakoulusta. Vastaavasti kuin Altmanilla Prihtin tavoitteena oli tuottaa
monen muuttujan erottelufunktio, jolla konkurssia voisi parhaiten ennustaa. Merkittava ero
Altmanin lahestymistapaan nousi siita, etta Prihti kaytti tunnuslukujen valinnassa teoreet-
tista mallia, eika lahestynyt tunnuslukujen valintaa havaintoihin perustuvalla, empiirisella
tutkimustavalla, jolla Altman asiaa lahestyi. Prihtin mallissa ei mydskaan sovelleta vastin-

parimenettelya toisin kuin Beaverin ja Altmanin tutkimuksissa.

Teoreettisen tunnuslukujen valintamallinsa Prihti perusteli kolmen hypoteesin kautta. En-
simmaisen hypoteesin mukaan toimivilla yrityksilla tulorahoitus kattaa kulujen maaran
paasaantoisesti hetkellisia poikkeamia lukuun ottamatta. Maksukyvyttomyyteen ajautu-
vissa ja tata kautta potentiaalisissa konkurssiyrityksissa on taman hypoteesin pohjalta
nahtavissa pysyva muutos nettotulojen maarassa, joten olennaisena tekijana taman hypo-
teesin taustalla on nettotulot. Konkurssiin ajautuvilla yhti6illa nettotulot eivat kykene
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kattamaan yhtion kuluja. Tunnusluvuksi tdman ensimmaisen hypoteesin testaamiseksi
Prihti maaritteli:

Tulos verojen jalkeen

Taseen loppusumma

Ensimmaisen hypoteesin tunnusluku =

Taman ensimmaisen hypoteesin osalta maaritellyn tunnusluvun osalta konkurssiriski kas-

vaa sen mukaan mita pienemmaksi tunnusluvun arvo jaa. (Prihti 1975, 4042, 74.)

Toinen hypoteesi koski konkurssin toteutumisen ajankohdan maarittelya. Hypoteesin mu-
kaan tilanteessa, jossa yrityksen tulorahoituksen maara ei kata yrityksen menoja, eika ta-
man erotuksen kattamiseksi ole enaa saatavilla luottoa, yritys ajautuu konkurssiin. Nain
ollen konkurssiajankohdaksi maarittyy hetki, jolloin tarvittavan lisaluoton maara ylittaa saa-
tavilla olevan luoton maaran. Prihtin mukaan kaytettavissa olevaa lisdluottoa mitatessa

luotettavamman lopputuloksen saamiseksi tulee tarkastella kahta tunnuslukua:

(Rahoitusomaisuus-Lyhytaikaiset velat)
Taseen loppusumma

Toisen hypoteesin 1. tunnusluku =

Vieras paaoma
Taseen loppusumma

Toisen hypoteesin 2. tunnusluku =

Ensimmainen tunnusluku mittaa yhtion maksuvalmiuden suhdetta taseen loppusummaan
Tunnuslukuun sisaltyy virheen mahdollisuuksia johtuen siita, etta olemassa olevien velko-
jen todellinen lyhytaikainen ja pitkdaikainen osuus ei ole taysin luotettavasti maaritelta-
vissa tilinpaatdsaineiston perusteella. Prihti huomio taman seikan maarittelemalla hypo-
teesille vield toisen tunnusluvun, joka kuvaa yhtion velkaantumista kokonaisuudessaan.
Tama toinen tunnusluku eliminoi taseen luokittelusta johtuvan virheen mahdollisuutta.
(Prihti 1975, 46-50, 68-72.)

Kolmas Prihtin hypoteesi kasitteli lisaluoton kayttojarjestysta. Lisdluoton voidaan nahda
jakaantuvan neuvoteltavissa olevaan lisaluottoon (esimerkiksi pankkilainat) ja yksipuolei-
seen lisaluottoon. Yksipuoleisen lisaluoton kayttda voisi kaytanndssa toteuttaa esimerkiksi
jattamalla ostoslaskut maksamatta erapaivaan mennessa. Huomioitavaa on, etta yksipuo-
lista lisdluottoa voi soveltaa ainoastaan tarpeeksi alhaalla velkojen perimisjarjestyksessa
olevien tahojen kanssa. Prihti maaritteli kolmannen hypoteesinsa koskemaan sita, etta yri-
tyksen johto arvioi yksipuoleisen lisaluoton ottamisen sitd helpommaksi, mita alempana
sidosryhma, jolta luotto otetaan, on velkojen perimisjarjestyksessa. Perimisjarjestys liittyy
olennaisesti velkojen vaarallisuuteen, jota on kasitelty tassa opinnaytetydssa luvussa 2.2.
(Prihti 1975, 51-57.)
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Hypoteesien pohjalta johdettujen tunnuslukujen testausta varten, Prihti kerasi testiaineis-
ton, joka koostui vuosien 1964-1973 valilld konkurssiin ajautuneiden osakeyhtididen ja
osuuskuntien tilinpaatoksista. Prihti rajasi tarkastelun ulkopuolelle yhtiot ja osuuskunnat,
joiden osalta ei ollut saatavilla aukotonta tilinpaatésaineistoa kuuden viimeisen vuoden
ajalta ennen konkurssia. Lopulliseen aineistoon valikoitui 41 yhtiéta ja tahan lisattiin viela
kahdeksan yhtiéta, joiden osalta oli saatavilla aukottomat tiedot kolmelta viimeiselta vuo-
delta. Konkurssiyritysten lisdksi Prihti valitsi aineistoon 87 toimivaa vertailuyritysta, joiden
toimialajako vastasi konkurssiyritysten jakautumista. Kaikki aineistoon valitut yritykset toi-
mivat teollisuuden eri toimialoilla. Huomattavaa on, etta poiketen Altmanin ja Beaverin
malleista, Prihti ei kayttanyt vastinparimenettelya. Prihti perusteli taman menettelyn vallin-
nan siihen, etta toimintaa jatkavia yrityksia on aineistossa merkittavasti enemman kuin
konkurssiyrityksia ja yritysten kokoluokat saattavat poiketa liikaa toisistaan. (Prihti 1975,
77-82.)

Prihti kaytti tunnuslukujen laskennassa konkurssiyritysten osalta neljan viimeisen vuoden
mediaaniarvoja poikkeuksena tulorahoitusta mittaava ensimmainen tunnusluku, jonka
osalta laskennassa sovellettiin kahden vuoden liukuvaa keskiarvoa. Kaytannossa liukuvan
keskiarvon avulla Prihti pyrki eliminoimaan lukuihin mahdollisesti sisaltyvien satunnaisten
heilahteluiden vaikutukset. Toimivien yhtididen osalta Prihti laski tunnusluvut jokaisen tes-
tiaineistossa mukana olevan vuoden osalta. Testiaineistolla laskettujen tunnuslukujen va-
lossa konkurssiyritysten erottelu aineistosta oli mahdollista jo nelja vuotta ennen konkurs-
sia. Havaittavissa oli myos, etta konkurssiyritysten tunnusluvut heikkenevat tasaisesti kon-
kurssin lahestyessa. Nain ollen konkurssiyhtididen tunnusluvuissa oli havaittavissa selkea
trendi. (Laitinen 1990, 62-63.)

Taman empiirisen aineiston pohjalta Prihti maaritteli erottelufunktion kahdelle viimeiselle

vuodelle ennen konkurssia, joka paatyi lopulta parhaaksi havaittuun muotoon:

Z =0,049X1 + 0,021X2 + 0,048X3

missa:

X1 = Tunnusluku 1 (tulorahoituksen tunnusluku)

X2 = Tunnusluku 2 (maksuvalmiuden tunnusluku)

X3 = Tunnusluku 3 (kokonaisvelkaantumisen tunnusluku)

Z = Konkurssiuhka

Kaavan avulla Prihti maaritteli teoreettisin perustein Z-luvun kriittiseksi arvoksi arvon -
4,55. Kriittisté arvoa pienemmat lukemat tulkitaan taman perusteella konkurssitapauksiksi.
Tulosten mukaan kokonaisluokitteluvirhe aineistossa on vuotta ennen konkurssia noin 20
prosenttia ja 30 prosenttia nelja vuotta ennen konkurssia. Altmanin Z-malliin verrattuna

Prihtin Z-luvun kokonaisluokitteluvirhe kasvaa merkittavasti hitaammin mita pidemmalle
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ajassa mennaan, mutta toisaalta Prihtin Z-luku ei kykene ennustamaan konkurssia yhta
tarkasti kuin Altmanin malli IBhempana konkurssia. (Laitinen 1990, 64; Prihti 1975, 115.)

4.2.4 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Erkki K. Laitinen julkaisi kehittamansa kolmen muuttujan Z-luvun 1990 vuonna julkaise-
mansa teoksen Konkurssin Ennustaminen yhteydessa. Tata ennen Laitinen oli jo vaitellyt
vuonna 1980 tohtoriksi Jyvaskylan yliopiston taloustieteen laitokselta aiheenaan tilinpaa-
tésanalyysin teoreettinen perusta. Laitinen toimi myéhemmin my6és useamman vuoden
professorina Vaasan yliopiston kauppatieteellisessa tiedekunnassa ennen elakditymistaan
2010-luvulla. Viela tana paivana Laitinen jatkaa yha konkursseja ja maksuhairidita kasitte-

levien tutkimusten ja tieteellisten artikkeleiden julkaisua. (Vaasan Yliopisto 2021.)

Laitisen tavoitteena oli kehittda tehokas ja helposti sovellettava konkurssinennustamis-
malli hyddyntden osaltaan jo aikaisemmin rakennettujen ja vastaavanlaiseen teoreettisen
pohjaan perustuvien ennustamismallien luomisen yhteydessa kehitettyja oppeja ja hyvia
kaytanteita. Laitinen peilasi tutkimustaan ja tuloksiaan erityisesti Aatto Prihtin aikaisemmin
luomiin Z malleihin. Prihtin mallin perustuessa vahvasti Altmanin luomiin kaytantéihin Laiti-
sen Z-luvun voidaan nahda nivoutuvan vahvasti historiallisesti merkittavimpien tilinpaatos-
aineistosta johdettujen konkurssinennustamismenetelmien aikajanalle. Laitinen kuvasi tut-
kimuksensa etenemisen seitseman portaisena prosessina, joka alkaa havaintoaineiston
keraamisesta ja luotettavuuden arvioinnista ja paattyy lopulta johtopaatoksiin siita, miten

konkurssista halyttava jarjestelma voidaan rakentaa. (Laitinen 1990, 194-195.)

Aineistoksi Laitinen valitsi 40 konkurssiyrityksen tilinpaatostiedot 7-8 vuodelta ennen kon-
kurssia. Tilinpaatostiedot tutkimusta varten Laitinen haki patentti- ja rekisterihallitukselta.
Toisin kuin Prihtin Z-mallissa, Laitinen valitsi myos vastinparit konkurssiyrityksille samalta
toimialalta ja samasta suuruusluokasta vastaavalla periaatteella, kuin Altmanin Z-mallissa.
Huomioitavaa on, etta Laitisen mallin tulokset eivat ole yleistettavissa koskemaan laajasti
kaikkia yrityksia, silld aineistosta on rajattu ulos kaikki alle 10 vuotta toiminnassa olleet yh-
tidt ja muut yritystoiminnan muodot kuin osakeyhtiot yhtiomuodoltaan. Aineiston luotetta-
vuutta todettiin heikentdvan muun muassa se, etta konkurssiyritysten tilinpaatokset ovat
usein hyvin puutteellisia ja konkurssiyritykset pidentavat usein viimeista tilikauttaan, lyk-
kaavat tilinpaatoksen julkaisemista tai jattavat tilinpaatoksen tekematta. Laitinen arvio,
ettd tama aiheuttaa tarkasteluun mahdollisia ajoituksellisia haasteita, silla tilinpaatostiedot

voivat olla pahimmassa tapauksessa yli kaksi vuotta vanhoja. (Laitinen 1990, 196-198.)

Mallinsa taustalle valittavien muuttujien karsimiseksi Laitinen suoritti laskentaa useiden
tassakin tydssa jo aikaisemmin esiteltyjen tunnuslukujen ja muiden muuttujien osalta ja

paatyi lopulta hyvaksymaan 7 tunnuslukua ja 5 muuta muuttujaa (taulukko 8). Kuten
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aikaisempienkin konkurssin ennustamismenetelmien tutkimuksissa, myds Laitisen valitse-
miin tunnuslukuihin sisaltyi niin kannattavuuden, maksuvalmiuden, kuin vakavaraisuuden
tunnuslukuja. Lisaksi Laitinen valitsi myds muita muuttujia perinteisten tunnuslukujen li-
saksi kattaakseen laajemmin eri kulmia, jotka voivat indikoida maksuvaikeuksista. Muihin
muuttujiin sisaltyy muun muassa liikevaihdon kasvua ja yrityksen riskisyytta kuvaavia
muuttujia. (Laitinen 1990, 197-200.)

Taulukko 8. Valitut tunnusluvut ja muut muuttujat (mukaillen Laitinen 1990)

Kannattavuus
1. Sijoitetun paddoman tuotto-%

Maksuvalmius
Dynaaminen:

2. Rahoitustulos

3. Kassajaama

Staattinen:

4. Quick ratio

Muita tuunuslukuja

5. Ostovelkojen maksuaika

Vakavaraisuus

Staattinen:

6. Omavaraisuusaste

Dynaaminen:

7. Vieraan paaoman takaisinmaksukyky

Muut tekijat

Kasvu

8. Liikevaihdon 3 viimeisen vuoden keskimaarainen vuotuinen
kasvunopeus

Riski

9. Liikevaihdon vuotuisen kasvunopeuden keskihajonta 3 viimeisen
vuoden aikana

10. Padoman tuottoprosentin keskihajonta 3 viimeisen vuoden aikana
Taloudellisen tilanteen naamiointi

11. Virallisten kokonaislukujen suhde oikaistuihin kokonaislukuihin
Yrityksen koko

12. Liikevaihdon logaritmi

Laitinen tutki ndiden 12 muuttujan korrelaatioita faktorianalyysilla kayttaen aineistonaan
valitsemiaan vastinpariyhtioita ja paatyi siihen johtopaatokseen, etta tilastollisesti parhai-
ten konkurssia ennustavat muuttujat ovat kannattavuutta kuvaava sijoitetun padoman
tuotto-%, maksuvalmiutta kuvaava kulupohjainen dynaaminen maksuvalmius, vakavarai-
suus ja taloudellisen tilanteen naamiointi. Kdytannossa naiden tunnuslukujen paremmuus
perustuu tunnuslukujen korrelaatioon. Tama on kaytanndssa nahtavissa siten, ettd kon-
kurssiyrityksilld kannattavuuden heikkeneminen johtaa heikentyneeseen tulorahoitukseen,
joka vaikuttaa siten heikentavasti yhtion vakavaraisuuteen ja heikentynyt tilanne lisaa lo-

pulta yhtion tekemia oikaisuja eli naamiointeja. Naamioinnilla tarkoitetaan esimerkiksi sita,
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ettd yhtié muuttaa poistolaskennan periaatteittaan parantaakseen tulosta. Vastaavasti ai-
neistosta oli havaittavissa, ettd kannattavuuden parantuminen johtaa parempaan tulora-
hoitukseen ja vahvempaan vakavaraisuuteen ja vahentaa taloudellisen tilanteen naami-
ointia. (Laitinen 1990, 197-200.)

Aikaisemmat Altmanin ja Prihtin tutkimukset osoittivat yksittaisen tunnusluvun antaman
informaation konkurssiriskista olevan heikompaa verrattuna useamman muuttujan yhdis-
telmafunktioon. Myds Laitinen jatkojalosti alun perin valitsemistaan 12 muuttujasta par-
haat yksittaiset muuttujat tilastollisin erottelumenetelmin lopulliseen kolmen muuttujan Z-

lukuunsa:

Z=177"X1+14,14*X2 + 0,54*X3

Ylla esitetyssa Z-luvussa X1 kuvaa rahoitustulosprosenttia, X2 quick ratiota (maksuval-
mius) ja X3 omavaraisuusastetta. Mallissa konkurssiuhka kasvaa sitd mukaa, mita pie-
nemman Z arvon yritys saa ja arvon ollessa 18 tai alle, yritys maaritellddn konkurssiyri-
tykseksi. 18 toimii siis kriittisend arvona. Laitisen Z-luvun voidaan ndhda (taulukko 9) en-
nustavan konkurssin Prihtin mallia tarkemmin vuotta ennen konkurssia, mutta myds Laiti-
sen Z-luvussa ennustettavuus karsii merkittavasti, kun aikajakso konkurssiin nahden pite-
nee. Merkittdvaa on myds se, etta Laitisen Z-luvussa muuttuja X2 eli quick ratio on paino-
tukseltaan merkittdvasti vahvempi muihin muuttujiin ndhden. Esimerkiksi Prihtin mallissa
kaikkien muuttujien painotus oli Iahella toisiaan, jolloin yksittaisen muuttujan vaikutus ei
heilauta niin merkittavasti lopputulemaa. Kuten myds muiden tilinpaatdstiedoista johdetta-
vien ennustamismallien kohdalla, myds Laitisen Z-luvun heikkoutena on tarkastelun rajoit-
tuminen tilinpaatdksen muodossa raportoituihin jo toteutuneisiin taloudellisiin tapahtumiin.
Laitinen totesikin mallin soveltuvan vain kahta vuotta ennen konkurssia tehtavaan tarkas-
teluun. Kokonaisuudessaan Laitinen onnistui kuitenkin kehittdmaan toimivan ennustemal-

lin, jota voi hyddyntaa laajemman konkurssianalyysin tukena. (Laitinen 1990, 216-226.)
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Taulukko 9. Laitisen ja Prihtin Z-luvun luokitteluvirheet aineistossa (mukaillen Laitinen
1990, Prihti 1975)
Vuosia ennen Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 1 Virhetyyppi 2  Virhetyyppi 2

konkurssia (Z-luku Laiti-  (Z-luku Printi)  (Z-luku Laiti-  (Z-luku Prihti)
nen) nen)

1. 5,00 % 19,40 % 27,50 % 20,30 %
2. 37,50 % 32,30 % 27,50 % 20,30 %
3. 45,00 % 41,90 % 27,50 % 20,30 %
4, 50,00 % 48,40 % 27,50 % 20,30 %

Virhetyyppi 1 = konkurssiyritys luokitellaan toimintaa jatkavaksi yritykseksi

Virhetyyppi 2 = toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi
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5 Konkurssin ennustaminen Z-luvun avulla

Tassa opinnaytetydn tutkimusosioissa suoritetaan empiirinen tutkimus tarkoituksena saa-
vuttaa tutkimukselle luvussa 1.1 asetetut tavoitteet vastaamalla luvussa 1.1 esitettyyn tut-

kimusongelmaan huomioiden samassa luvussa esitetyt rajaukset.

5.1 Tutkimuksen kohde

Tutkimuksen kohteena on selvittaa Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun toimivuutta

konkurssin ennustamisessa, kun kyseessa on rakennusalalla toimiva osakeyhtio.

5.2 Tutkimusmenetelmait ja kaytetyt aineistot

Tutkimus toteutetaan kayttden kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetelmaa. Tutki-
muksessa selvitetdan otokseen valittujen yhtididen Z-lukuja ja arvioidaan, indikoiko Z-luku
tarkoituksenmukaisesti tulevasta konkurssista ja kuinka aikaisin. Jotta Z-luku voidaan joh-
taa, Z-lukuun tulee laskea tilinpaatoksista johdettavat relevantit tunnusluvut. Tunnusluku-
jen matemaattinen laskenta ja Z-lukujen lopputulosten taulukointi on toteutettu Microsoft
Excel taulukkolaskentaohjelman avulla. Tunnuslukujen laskennassa kaytetaan Yritystutki-
mus Ry:n 2017 Yritystutkimuksen tilinpaéatésanalyysi teoksessa julkaisemia tunnusluvun
laskentakaavoja. Yritystutkimus Ry on julkaissut vuonna 2017 uuden paivitetymman ver-
sion 2013 vuoden teoksesta, johtuen muuan muassa kirjanpitolain uudistuksesta vuonna
2016, jonka yhteydessa muutoksia tuli muun muassa tilinpaatoksen tulos- ja tasekaavoi-
hin.

Aineistona kaytetaan seitseman 2019 vuoden aikana konkurssiin haetun yhtion tilinpaa-
téksia kahden viimeisen vuoden ajalta ennen konkurssiin hakemista. Huomioitavaa on,
ettd tutkimuksessa kahtena viimeisena vuotena pidetaan niita vuosia, joilta tilinpaatostie-
dot ovat saatavilla. Aineistoon valikoituneilla yhtidlle viimeisen saatavilla olevan tilikauden
paatospaiva on 31.12.2017. Poikkeuksena on yksi yhti®, jonka viimeinen tilinpaatetty tili-
kausi on loppunut 30.6.2018. Kuten opinnaytetydn 4.2.4 kohdassakin on todettu, konkurs-
sia lahelld olevat yhtiot pidentavat usein viimeista tilikauttaan, lykkaavat tilinpaatoksen jul-
kaisemista tai jattavat tilinpaatoksen kokonaan tekematta. Nain ollen viimeisen tilinpaatok-

sen ja konkurssiin hakemisen valilla voi olla huomattavaakin ajallista eroa.

Aineistoon sisaltyy yhtiota, joiden tilikausi on pidempi kuin 12 kuukautta ja naiden yhtioi-
den osalta tilinpaatdksen luvut ovat oikaistu simuloimaan tuloslaskelman osalta 12 kuu-
kauden lukuja. Matemaattisesti oikaisu on tehty jakamalla tilikauden luvut tilikauden kuu-
kausien yhteissummalla ja kertomalla saadut luvut kalenterivuoden kuukausien lukumaa-
ralld. Kun kyseessa on matemaattinen simulointi, luvut eivat ole taysin vertailukelpoisia

niiden vuosien kanssa, jolloin tilikausi on ollut 12 kuukautta. Oikaisu on kuitenkin
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relevanttia tehda, jotta luvut olisivat mahdollisimman vertailukelpoisin trendin kehityksen
arviointia varten. Nain toimimalla vertailukelpoisuus paranee verrattuna tilanteeseen,

jossa oikaisua ei tehtaisi.

Tilinpaatostiedot on haettu Patentti- ja Rekisterihallituksen tietokannasta. Aineistoon on
hyvaksytty sellaiset tilinpaatokset, jotka sisaltavat tuloslaskelman ja taseen vertailutietoi-
neen. Konkurssiyritykset ovat valittu Suomen Asiakastiedolta saadusta listasta, joka kat-
taa kaikki vuonna 2019 konkurssiin hakeutuneet ja haetut yritykset. Aineistoa ei ole siis
valittu listaukselta, jossa olisi vain lopullisesti konkurssiin paatyneet yhtiét ja nain ollen ai-
neistoon sisaltyy mahdollisesti myds yhtiéta, jotka jatkavat yha toimintaansa tanakin pai-

vana. Konkurssiin hakeminen ei tarkoita automaattisesti sita, etta yhtié paatyy konkurssiin.

Tutkimuksen yhtiot ovat valittu lahdemateriaalista satunnaisotannalla. Mikali satunnaisesti
valitun yhtidn osalta ei ole ollut I6ydettavissa ehdot tayttavaa tilinpaatdsaineistoa, tilalle on
otettu satunnaisesti uusi yhtid ja otantaa on jatkettu talla periaatteella siihen saakka, etta

on ldydetty sellaiset yhtidt, jotka ovat toimittaneet ehdot tayttavat tilinpaatdkset Patentti- ja

Rekisterihallitukselle.

Huomioitavaa on, etta kun tutkimuksessa tarkasteltava aineisto on suhteellisen rajallinen,
ei tutkimuksen lopputuloksia voi laajasti yleistda. Tutkimus on kuitenkin teoreettisesta ja
teknillisestd nakdkulmasta pateva ja tayttdd nadin opinnaytetydn tarkoituksen. Tarkastelta-
van aineiston koko on maaritelty huomioiden opinnaytetyon laatijan taloudelliset ja ajalliset

rajoitteet.

5.3 Tietoa rakentamisen toimialasta ja toimialan piirteista

Rakentamisen toimialalla toimii laaja skaala eri kokoluokan yhtiota. Toimialan etujarjeston
Rakennusteollisuus RT ry:n mukaan toimialalla toimii arviolta 40 000 — 50 000 yritysta ja
toimiala ty6llistdd Suomessa noin 250 000 henkil6a. Merkittdva maara yhtidista sijoittuu

kokoluokassaan pieniin ja keskisuurin yhtidihin. (Rakennusteollisuus RT ry 2021.)

Rakennusalalla yritysten tuotot tulevat useimmiten projektiluontoisista toimeksiannoista.
Mikali yhtidlla on pitkan valmistusajan vaativia projekteja, kirjanpidossa saadaan soveltaa
tuottojen kirjaamisen osalta laskentaperiaatetta, jossa tuotto kirjataan valmiusasteen pe-
rusteella. Tasta periaatteesta sdadetaan kirjanpitolain (1336/1997) 5 luvun 4 §. Kirjanpito-

lautakunta maarittelee yleisohjeessaan pitkan valmistusajan seuraavasti:

Pitkdaikaishankkeen valmistusajan vahimmaiskestolle ei kuitenkaan voida asettaa
ehdottoman tarkkaa aikarajaa. Pitkdaikaishankkeen valmistus kestaa tyypillisesti va-
hintdan vuoden, mutta valmistusajaltaan alle vuodenkin kestavia, laajuudeltaan mer-
kittdvia hankkeita voidaan pitaa pitkaaikaisina silloin, kun hankkeen aloittamis- ja
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lopettamisajankohdat ajoittuvat eri tilikausille ja hankkeesta syntyvan tulon kirjaami-
nen tuotoksi vaikuttaa olennaisesti eri tilikausien liikevaihdon ja tuloksen muodostu-

miseen. (Kirjanpitolautakunta 2008, 4.)

Valmiusasteen perusteella tehtavan tuloutuksen tarkoituksena on huomioida tilikaudelle
kuuluvat tuotot ja kulut projektin valmiusasteen perusteella. Tama johtaa siihen, etta ra-
kennusalalla toimivalla yhti6lla on usein osatuloutukseen liittyvid jaksotuksia osatuloutuk-
sen saamisten ja saatujen ennakoiden osalta taseen molemmilla puolilla. Nama jaksotuk-

set tulee huomioida myés eraita tunnuslukuja, kuten quick ratiota laskettaessa.

Huomioiden alalle ominainen projektiluontoisuus yhtion menestys voi olla vuosittain kiinni
hyvinkin pienesta maarasta projekteja. Projektin luonteen mukaan, kustannusten tarkka
ajallinen ja eurollinen arviointi voi olla haastavaa ja projekteissa voi tulla myos ennalta-ar-
vaamattomia hidasteita vastaan. Jos samaan aikaan toimeksianto on sovittu tehtavan
epavarmaan arvioon perustuvaan hintaan, voi yhtidlle aiheutua haasteita toteuttaa kannat-
tavaa liiketoimintaa. Nain ollen jopa yksi riittavasti epaonnistunut projekti voi ajaa yhtion
ahdinkoon. Pienissa yhtidissa myos henkiloriippuvaisuus on suurta ja jo yhden ihmisen
poissaolo voi viivastyttaa merkittavasti projekteja ja aiheuttaa nain tyytymattomyytta pro-
jektin tilaajan paassa. Rakennusalan lopputuotteiden ollessa hyvin konkreettisia, yhtion
menestykselle on olennaista onnistuneet projektit, joita yhti¢ voi referenssina esitella uu-

sille potentiaalisille asiakkaille.

Rakentaminen oli tilastollisesti konkurssiherkin toimiala 2010-luvulla (taulukko 10). Osal-
taan toimialan konkurssiherkkyytta selittaa se, etta alalle on suhteellisen matala kynnys
tulla, alalla on paljon pienia yrityksia ja ala on hyvin suhdanneherkka. Suhdanneherkkyys
selittyy silla, ettd rakennusprojektit ovat euromaaraiseltéd suuruusluokaltaan usein merkit-
tavia investointeja, joita luonnollisesti lykataan ajassa eteenpain heikossa suhdannetilan-
teissa. Rakentamisen alalla on myds se erityispiirre, etta alihankintaketjut voivat olla hy-
vinkin pitkia ja laajoja, jolloin hairié yhdessa ketjun osassa voi heijastua useampaan yhti-
60n ja ajaa pahimmillaan jopa useamman yhtié konkurssiin. Rakentamisen alalla on histo-
riallisesti esiintynyt myos merkittdvan paljon harmaan talouden piirteita, mika osaltaan
kasvattaa epavarmuustekijoita toimialan yhtioihin liittyen. (Tilastokeskus 2019; Rakennus-
teollisuus RT ry 2021.)
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Taulukko 10. Konkurssiherkimmat toimialat 2010-2019 vireille pantujen konkurssien mu-
kaan (Tilastokeskus 2019)

Konkurssiherkimmat toimialat 2010-2019
vireille pantujen konkurssien lukumaaran
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5.4 Tutkimuksen aineiston analyysi ja tutkimuksen toteutus

Tutkimuksessa kaytettavien tilinpaatdosten osalta on syytd ymmartaa, etta tilinpaatoksiin
voi sisaltya tai olla sisaltymatta sellaisia seikkoja, jotka mahdollisesti heikentavat aineiston
luotettavuutta. Tama kay konkreettisesti ilmi siten, ettd kaikissa otantaan valituissa tilin-
paatdksissa ei ole mukana kirjanpitoasetuksessa 30.12.1997/1339 saadettyja liitetietoja,
joista kavisi ilmi tilinpaatoksen laadintaperiaatteet esimerkiksi sovellettujen poistoaikojen
osalta. On myds huomioitava, ettd osa otokseen valituista yhtiésta kuuluu kokoluokaltaan
pien- ja mikroyritysluokkaan, jonka takia esimerkiksi poistoajoista ei ole valtioneuvoston
asetuksen pien- ja mikroyritysten tilinpaatoksissa esitettavista tiedoista 1753/2015 mu-
kaan tarvittavaa antaa selvitysta, mikali koneiden ja kaluston, rakennusten ja rakennel-
mien sekd muiden aineellisten hyddykkeiden suunnitelmapoistot vastaavat verotuksessa
hyvaksyttavia enimmaispoistoja. Osaa tilinpaatoksista ei ole mydskaan tilintarkastettu, jo-

ten ulkoinen varmennus lukujen olennaisesta oikeellisuudesta puuttuu.

Laitisen osoitti omassa tutkimuksessaan, etta mahdollisen taloudellisen tilanteen naami-
oinnin paljastamiseksi tunnuslukuja laskiessa on olennaista suorittaa tarpeen tullen oikai-
suja tilinpaatoksen lukuihin. Tassa opinnaytetydssa tunnuslukuihin ei ole tehty Laitisen tut-
kimuksessa esitettyja oikaisuja perustuen siihen mita edellisessa kappaleessa on aineis-
tosta todettu. Tunnuslukujen laskennassa on kuitenkin huomioitu, etta Z-luvun yhtena
osamuuttuja toimii quick ratio ja tdman tunnusluvun laskennassa Yritystutkimus Ry:n oh-
jeistuksen mukaan tulee huomioida osatuloutuksen saamiset ja saadut ennakot. Tutki-
mukseen lasketuissa tunnusluvuissa on huomioitu ndma erat niiden yhtididen osalta, joi-
den tilinpaatostiedoista summat kayvat selkeasti ilmi. Tama seikka voi aiheuttaa yhtididen

tulosten vertailukelpoisuuteen.
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Kuten alaotsikon 5.2 yhteydessa on mainittu, aineisto voi sisaltaa myos sellaisia yhtiota,
jotka eivat ole ajautuneet lopulta konkurssiin. Teoreettisesti tama on mahdollista esimer-
kiksi siten, etta velallinen riitauttaa velkojan esittdméat saatavat ja jos saatavat todetaan

perusteettomiksi, voi konkurssiin hakemisen peruste jaada tayttymatta. Opinnaytetydssa

ei ole selvitetty onko yhtié paatynyt lopulta konkurssiin.

Ymmartaen, ettd 1990-luvun alun ja 2017 vuoden valisena aikana tilinpaatosten tuloslas-
kelman ja taseen esittdmistapa on elanyt kirjanpitolain ja kirjanpitoasetusten muutosten
kautta, tutkimuksessa kaytettyjen tunnuslukujen laskentatapa eroaa todennakoisesti hiu-
kan Laitisen 90-luvulla tehdyn tutkimuksen yhteydessa sovelletuista laskentavoista. Talla
ei pitaisi olla merkittavaa vaikutusta lopputuloksen kannalta huomioiden muutosten laadun

ja sen, etta perusperiaatteet tilinpaatoksen laadinnalle ovat edelleen samat.

5.4.1 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun testaus

Jotta Z-luvut voidaan maarittaa, tulee ensin laskea Z-luvun komponentteina toimivien tun-
nuslukujen arvot. Laskettavat tunnusluvut ovat rahoitustulos-%, quick ratio ja omavarai-
suusaste. Tunnusluvut ovat laskentakaavoiltaan hyvin yksinkertaiset ja luvut kaavaan saa-
daan kaytanndssa suoraan tilinpaatokselta ilman muokkaamistarvetta. Suurimmassa
osassa tutkimusaineistoon valituista tilinpaatoksista oli riittavat liitetiedot ja tunnusluvut oli
nain mahdollista laskea suurimalta osin matemaattisesta ndkokulmasta luotettavasti.
Quick ratio tunnusluvun laskentaa varten siitosaamisten erittelya ei ollut saatavilla Barli-
man Oy:n (BTV-Rakennus ja korjaus Oy), Temaka Oy:n, ORA Yhti6t Oy Talotekniikkan ja
Muottityd Jukanen Oy:n tilinpaatosten osalta. Naiden yhtididen osalta quick ration jaetta-
vassa ei ole voitu huomioida mahdollisia osatuloutuksen saamisten osuuksia. Aineiston
luotettavuus ei kuitenkaan karsi merkittavasti taman takia, sillda naiden yhtididen siirtosaa-
miset eivat ole euromaaraisesti merkittavia. Lasketut tunnusluvut ovat taulukoitu yhtioittain

ja vuosittain (taulukko 11).
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Taulukko 11. Yksittaiset tunnusluvut aineistossa

Yhtion nimi: Barliman Oy (BTV-Rakennus ja korjaus Oy)
Y-tunnus: 2472290-5
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 1,98 % 0,94 17 %
1.1-31.12.2016 8,76 % 0,80 11%
Yhtion nimi: Rakennus Omera Oy
Y-tunnus: 1560487-8
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 1,57 % 2,05 38%
1.1-31.12.2016 2,57 % 2,14 48 %
Yhtién nimi: Temaka Oy
Y-tunnus: 2700470-6
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 1,17 % 0,54 9%
1.1-31.12.2016 9,77 % 0,10 1%
Yhtién nimi: ORA Yhtiét Oy Talotekniikka
Y-tunnus: 1957739-5
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 431% 0,95 39%
1.1-31.12.2016 -1151% 1,11 28 %
Yhtion nimi: Sisco Asunnot Oy
Y-tunnus: 2209464-2
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 1,36 % 0,79 23%
1.1-31.12.2016 2,36 % 0,38 21%
Yhtién nimi: Muottityé Jukanen Oy
Y-tunnus: 2647147-6
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.-31.12.2017 2,96 % 0,71 1%
1.1-31.12.2016 -1,89 % 0,69 -12%
Yhtion nimi: Rakennusliike Nuutinen Oy
Y-tunnus: 2502661-0
Tilikausi Rahoitustulos-% Quick ratio Omavaraisuusaste
1.1.2017-30.6.2018 1,03 % 0,53 5%
1.1-31.12.2016 -2,27 % 0,53 5%

Jo yksittaisten tunnuslukujen osalta voi tulkita, etta Iahes jokaisen yhtion taloudellisessa
tilanteessa on haasteita maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden nakokul-
masta. Poikkeuksen muodostaa Rakennus Omera Oy, jonka arvot ovat suhteellisen hy-
valla tasolla. Vuosien valinen kehityssuunta indikoi kuitenkin myos taman yhtion osalta
heikentyvasta tilasta. Muiden yhtididen heikentynyt taloudellinen tila kay ilmi esimerkiksi
omavaraisuusasteen osalta. Yritystutkimus Ry:n (2013, 67) ohjearvon mukaan alle 20 pro-
sentin omavaraisuusastetta voidaan pitaa heikkona. Heikko omavaraisuusaste yhdistet-
tyna lahella nollaa olevaan rahoitustulosprosenttiin on huono yhdistelma ajatellen yhtion

tulevaa maksukykya.

Hyddyntaen edelld laskettuja yksittaisia tunnuslukuja alla olevaan taulukoon (taulukko x)

on muodostettu yhteenveto yhtididen Z-luvuista tutkimuksen rajauksen mukaisen
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ajanjakson osalta. Tassa tutkimuksessa kaytetty Laitisen Z-luvun laskentakaava on esi-
tetty opinnaytetyon luvussa 4.2.4. Olennaisena tulkintaa ohjaavana tekijana tulee huomi-
oida Laitisen Z-luvulle maarittelema kriittinen arvo 18. Mikali yhtid Z-luvun arvo alittaa ta-
man, yhti6 tulkitaan konkurssiyhtioksi. Taulukkoon on informatiivisuuden takia lisatty viela
tulkinta Z-luvun antamasta tuloksesta jokaisen yhtién molempien tutkittujen vuosien
osalta.

Taulukko 12. Tunnuslukujen pohjalta lasketut Z-luvut

Yhtién nimi: Barliman Oy (BTV-Rakennus ja korjaus Oy)
Y-tunnus: 2472290-5

Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 13,36 Kylla
1.1-31.12.2016 11,59 Kylla

Yhtion nimi: Rakennus Omera Oy
Y-tunnus: 1560487-8
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luk

fikaus uku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 29,26 Ei
1.1-31.12.2016 30,55 Ei

Yhtién nimi: Temaka Oy
Y-tunnus: 2700470-6
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 7,71 Kylla
1.1-31.12.2016 1,54 Kylla

Yhtion nimi: ORA Yhtiét Oy Talotekniikka
Y-tunnus: 1957739-5
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luk

fikaus uku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 13,78 Kylla
1.1-31.12.2016 15,66 Kylla

Yhtion nimi: Sisco Asunnot Oy
Y-tunnus: 2209464-2
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luk

fikaust uku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 11,31 Kylla
1.1-31.12.2016 5,54 Kylla

Yhtion nimi: Muottityé Jukanen Oy
Y-tunnus: 2647147-6
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luku konkurssista?
1.1.-31.12.2017 10,06 Kylla
1.1-31.12.2016 9,60 Kylla

Yhtion nimi: Rakennusliike Nuutinen Oy
Y-tunnus: 2502661-0
Varoittaako Z-luku

Tilikausi Z-luku konkurssista?
1.1.2017-30.6.2018 7,59 Kylla
1.1-31.12.2016 7,49 Kylla
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Laskettujen Z-lukujen perusteella voidaan todeta, ettd Erkki K. Laitisen kehittdma kolmen
muuttujan Z-luku luokittelee tutkimuksen aineistosta kuusi yritysta seitsemasta oikein.
Tama kasittaa noin 85 prosenttia tutkitusta aineistosta. Tulos on linjassa yksittain laskettu-
jen tunnuslukujen antaman informaation kanssa. Huomioitavaa on myds se, etta naiden
kuuden yhtion osalta Z-luku indikoi konkurssista jo kahta vuotta ennen konkurssia.
Laitisen mukaan Z-luvun pitaisikin kyeta osoittamaan yrityksen konkurssi suhteellisen var-
masti juuri kahden viimeisen vuoden ajalta ennen konkurssia. Yritysten saamia arvoja tar-
kastellessa tarkastelun kohteista ei nouse esiin merkittavia rajatapauksia, jossa arvo olisi
lahella kriittista arvoa. Poikkeuksen aineistossa muodostaa Rakennus Omera Oy, jonka Z-
luku ylittdd molempien vuosien osalta merkittavasti kriittisen arvon, eika nain ollen indikoi
mitenkaan konkurssista. Rakennus Omera Oy:n tunnusluvuista rahoitustulos-% oli suh-
teellisen heikko (viimeiselta vuodelta 1,57%) ja tdma yhdistettyna myos viimeisen vuoden
heikentyneeseen omavaraisuusasteeseen (38%), on hyvinkin mahdollista, etta yhtidn
maksuvalmiudessa on tapahtunut nopea muutos heikompaan suuntaan, mika on lopulta

ajanut yhtion konkurssiin haettujen yhtididen listalle.
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6 Pohdinta

Opinnaytetyon tutkimusosuudessa tutkittiin Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun ky-
kya ennustaa ja varoittaa konkurssista. Tutkimuksen tarkoituksena oli pyrkia vastaamaan
opinnaytetydn paakysymykseen "Varoittaako Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku
tarkoituksensa mukaisesti rakennusalalla toimivan osakeyhtion konkurssista?”. Lisaksi tut-

kimuksen yhteydessa pyrittiin ratkaisemaan paakysymyksen alle asetetut alakysymykset:

¢ Kuinka varhaisessa vaiheessa konkurssi on ennustettavissa?

o Kuinka suuri epavarmuus ennusteeseen sisaltyy?

Tassa opinnaytetydn kuudennessa ja viimeisessa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen tulok-
set ja selvitetddn vastasiko nama tulokset opinnaytetydn perustaksi asetettuihin kysymyk-
siin. Lisaksi tassa kappaleessa esitetdan opinnaytetydn kirjoittajan johtopaatdkset ja poh-

dinta tutkimuksen tuloksista.

6.1 Tutkimuksen tulokset ja tulosten luotettavuus

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta Laitisen kolmen muuttujan Z-luku tunnisti tarkastelu-
aineistosta konkurssiyritykset 85 prosentin tarkkuudella niin vuotta kuin kahta ennen kon-
kurssia. Tata voidaan pitaa suhteellisen hyvana arvona, peilaten myos Laitisen saamiin
tuloksiin. Laitisen omassa aineistossa tama kolmen muuttujan Z-luku kykeni tunnistamaan
ja varoittamaan konkurssista 95 prosentin tarkkuudella vuotta ennen konkurssia ja kahta
vuotta ennen tarkkuus oli noin 63 prosenttia (Laitinen 1990, 223). Taman tutkimuksen ai-
neistossa Z-luku tuotti siis Laitisen tutkimukseen verrattuna heikomman ennustetuloksen
vuotta ennen konkurssia, mutta reilusti paremman tuloksen kahta vuotta ennen konkurs-

sia.

Huolimatta siita, etta kaytetyssa aineistossa yhtididen viimeiset tilikaudet olivat paattyneet
31.12.2017 (pois lukien Rakennusliike Nuutinen Oy, jonka tilikausi paattynyt 30.6.2018), ei
talla ollut lopulta merkittavaa vaikutusta lopputulokseen. Aikajanne viimeisen tilinpaatok-
sen ja konkurssiin hakemisen valilla ei siis ollut liian pitka tdman tutkimuksen aineistossa
tarkkojen ennustetulosten saamiseksi. Aineiston yhtidista suurin osa oli haettu konkurssiin
2019 vuoden ensimmainen kvartaalin aikana, mika osaltaan voi vaikuttaa positiivisesti tut-
kimuksen lopputulokseen verrattuna siihen, etta yhtiét olisivat haettu konkurssiin vuoden
2019 loppupuolella. Tutkimuksen lopputulokseen ei vaikuttanut lopulta merkittavasti mah-
dolliset puutteet tilinpaatésdokumenteissa, silla vaikka Rakennus Omera Oy:n osalta Z-
luku ei kyennyt varoittamaan tulevasta konkurssista, oli Rakennus Omera Oy:n tilinpaa-

tokselld kaikki tarvittavat tiedot tunnuslukujen taydelliseen laskentaan. Taman yhtion
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tilinpaatos oli myos tilintarkastettu huomautuksitta, joten lukuihin voi kohtuullisella varmuu-

della luottaa.

Kun tutkimuksen paakysymys on aseteltu muotoon kylla vai ei, ei tutkimustuloksen loppu-
tuloksen luotettavuuteen lity merkittavaa ongelmaa, silla tarkastelu suoritettiin tietden, etta
yhtidt on haettu konkurssiin. Tutkimuksessa kaytetty aineisto on haettu yleisesti tunne-
tuista lahteista, joten aineiston osalta luotettavuuteen ei nahda kohdistuvan merkittavaa
riskia. Mita tulee taas itse mallin ennustekyvyn luotettavuuteen, lopputulokset osoittivat
sen, etta luotettavuus on silla tasolla, ettd mallia on jarkevaa soveltaa arvioiden tukena,

mutta ei aukottomana totuutena.

Vaikka tutkimuksen validiteetti on hyva, tulosten ja mallin toimivuuden yleistaminen ei ole

mahdollista johtuen tutkimuksen aineiston rajallisuudesta.

6.2 Johtopaitokset

Tutkimuksen tulokset eivat osoita merkittavia viitteita siita, ettad Laitisen kolmen muuttujan
Z-luvun ennustamiskyky olisi heikentynyt vuosien aikana tai etta Z-lukua ei voisi luotetta-
vasti soveltaa my6s muiden kuin teollisuuden alan yrityksiin, joihin alkuperainen Laitisen
tutkimus paasaantoisesti kohdistui. Tutkimuksen perusteella Laitisen Z-luvulla kyetaan en-
nustamaan rakennusalalla toimivan osakeyhtion konkurssi hyvalla varmuudella jopa kahta
vuotta ennen konkurssia. Hyvana varmuutena pidetaan tassa yhteydessa tulosta, joka on
merkittavasti kolikonheiton antamaa tulosta varmempi. Tutkimuksen tuloksia ei voida pitaa
kuitenkaan yleispatevana tarkastelupopulaation rajallisuuden takia. Opinnaytetyon tutki-

musosioissa onnistuttiin vastaamaan opinnaytetyon paa- ja alakysymyksiin.

6.3 Pohdintaa tuloksista ja konkurssin ennustamisesta

Opinnaytetyon tutkimus osoitti, ettd konkurssin ennustamiseen kehitetty ennustemalli ky-
kenee varoittamaan konkurssista etukateen. Tama tulos oli tdysin odotettavissa. Odotetta-
vaa oli, etta tulosten valossa ennustaminen ei ole mahdollista 100 prosentin varmuudella.
Tutkimuksen aineisto edustikin harmillisesti juuri sellaista joukkoa, johon mahtui myos
odotusarvoinen "virhe”. Mikali tutkimuksessa olisi paadytty tulokseen, jossa Z-luku olisi va-
roittanut 100 prosentin osalta konkurssista, olisi ollut syyta tehda jatkotutkimusta ja selvit-
taa 1oytyyko yhtiota, jonka kohdalla Z-luku ei toimi. Osaltaan tutkimuksen lopputulosten
samankaltaisuus Laitisen kayttaman aineiston lopputuloksen kanssa voi selittya myos
silla, ettd myos Laitisen aineiston yrityksista lahes jokainen yhtio toimi teollisuuden alalla.
Teollisuuden toimialalla patee useat samat lainalaisuudet, kuin rakentamisen toimialalla
esimerkiksi suhdanneherkkyyden osalta. Lopputulema olisi voinut olla mahdollisesti erilai-

nen, mikali aineisto tutkimukseen olisi valittu esimerkiksi palvelualojen joukosta.
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6.3.1 Tarve erilaisille konkurssin ennustamismalleille

Mikali ennustemallit toimisivat 100 prosentin varmuudella, vaihtoehtoisille menetelmille ei
olisi tarvetta. Laitinenkin totesi tutkimuksena yhteydessa, ettd ennustemallin ei ole tarkoi-
tus toimia itsenaisena tydkaluna vaan mallin antamia tuloksia tulee hyddyntaa laajamittai-
semmassa analyysissa, johon sisallytetdan myos laadullisia elementteja, kuten johdon
johtamiskyvyn arviointeja. Nain ollen konkurssin ennustamisen viitekehyksessa on tilaa
hyvinkin erilaisille menetelmille, ja tilinpaatdkseen perustuvat ennustamismallit ovatkin

vain yksi osa isompaa kokonaisuutta.

Luonnollisesti on myds syyta miettia, miksi ennustamismalleja oikeastaan tarvitaan. Ta-
loudellinen kehitys on jatkuvaa ja kehityksen moottorina toimii yritykset, jotka olemassa-
olollaan tydllistavat inmisia, maksavat veroja, kehittdvat uutta teknologiaa ja luovat mah-
dollisesti uutta parempaa maapalloa. Yritystoimintaan liittyy myds olennaisena asiana ra-
hoitus ja erityisesti rahoituksen saatavuus. Mikali rajalliset rahavarat pystytdan allokoi-
maan mahdollisimman tehokkaasti, on tasta myos hyotya koko yhteiskunnalle. Mikali kon-
kurssin ennustamismalleilla pystytdan tukemaan rahoittajien paatdéksentekoa niin, etta ra-
hoitus kohdennetaan niihin yrityksiin, joilla on parempi potentiaali menestya, on konkurs-
sin ennustamismallit perustelleet olemassaolonsa. Tassa yhteydessa on hyva muistaa se,
ettd tulevaisuutta ei voi koskaan varmasti ennustaa ja mahdollisesti naitd ennustamismal-

leja soveltamalla tietyt potentiaaliset yritykset saattavat jadda ilma rahoitusta.

Ennustamismalleilla on myds suuri merkitys suoranaisesti yrityksille. Mikali mallien avulla
yritys pystyy tunnistamaan riittdvan ajoissa huonon kehityksen suunnan, voi ennusteen

antama tieto ohjata yritysta tekemaan parempia valintoja ja nain valttamaan konkurssin.

6.3.2 Oman tyon arviointi ja jatkotutkimusehdotus

Opinnaytety0 oli prosessina erittain opettavainen ja voin soveltaa opinnaytetydn kirjoitta-
misen yhteydessa opittuja taitoja ja tietoja jatkossa myds tyotehtavissani. Tutkimus olisi
voinut olla hiukan laajempi, esimerkiksi yhtidita olisi voinut valita lisda aineistoon. Opin-
naytetydn tutkimus taytti kuitenkin mielestani sen tarkeimman tarkoituksensa, eli kuinka

opittua sovelletaan kaytanndssa.

Jatkotutkimuksena haluaisin selvittda, miksi Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku ei
tunnista kaikkia konkurssiyrityksia. Olennaista olisi selvittda, onko niilla yhtidilla, joita Z-
luku ei tunnista konkurssiyhtidiksi, jokin yhteinen nimittaja ja mika tai mitkd nama nimittajat

ovat.
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Liitteet

Liite 1. Opinnaytetydn tutkimusosioissa kaytettyjen tunnuslukujen laskentakaavat (Yritys-

tutkimus Ry 2017)

Quick ratio =

Omavaraisuusaste =

Rahoitustulos-% =

Rahoitustulos =

Nettotulos =

Rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset

Lyhytaikainen vieras padoma - lyhytaikaiset saa-
dut ennakot

Oikaistu oma paaoma

*100
Oikaistu taseen loppusumma - saadut ennakot

Rahoitustulos

*100
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Nettotulos + poistot ja arvonalentumiset

Liiketulos + rahoitustuotot - rahoituskulut - verot
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