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Tutkimuksen tavoitteena on tutkia konkurssin ennustamismallien luokittelukykya
ravitsemistoiminnassa Suomessa. Konkurssin ennustamismalleina tutkimuksessa
kaytetddn Beaverin (1966), Altmanin (1968) ja Laitisen (2014) mallia. Tutkimuksessa
pyritddn myos selvittdmaan kuinka varhaisessa vaiheessa nama ennustamismallit
kertovat konkurssista. Lisaksi konkurssin ennusmallien antamien tuloksien eroja

konkurssiin joutuneiden ja terveiden yritysten valilla tarkastellaan.

Tutkimus suoritetaan maarallisena tutkimuksena, jossa kaytetdaan myos kuvailevaa
analyysia. Aineistona tutkimuksessa kaytetddn yritysten tilinpaatostietoja, jotka on
keratty Voitto+- ja Amadeus-tietokannoista. Lopulliseen aineistoon on valittu yhteensa
42 yrityksen tilinp&aatostiedot. Yrityksia tarkastellaan viiden vuoden ajanjaksolla

vuosien 2010 - 2015 valilla. Tutkimus toteutetaan vastinparimenetelmana.

Tutkimuksen tulokset poikkeavat melko paljon alkuperaisistd tutkimuksista.
Konkurssin ennustamismallien luokittelukyky téassa tutkimuksessa on yleensa
huonompi kuin alkuperaisissa tutkimuksissa. Tutkimuksesta k&y ilmi, ettd osa
ennustamismalleista toimii jokseenkin hyvin jo viisi vuotta ennen konkurssia ja kolme
vuotta ennen konkurssia mallien luokittelukyky paranee selvasti. Lisaksi mallit tekivat
erilaisia luokitteluvirheitd. Osassa malleista luokitteluvirheitd oli enemman
konkurssiyrityksissa, osassa luokitteluvirheitéd oli enemman toimivissa yrityksissa ja
osassa luokitteluvirheet jakautuivat tasaisesti. Taman tutkimuksen perusteella
ennustamismallien luokittelukykyd ravitsemistoiminnassa Suomessa voidaan pitdd

kelvollisena.
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The purpose of this Bachelor's thesis is to examine how bankruptcy prediction models
work in foodservice industry in Finland. This study uses Beaver's (1966), Altman’s
(1968) and Laitinen’s (2014) bankruptcy prediction models. This study is aimed to
show how early bankruptcy prediction models can tell about upcoming bankruptcy. In
addition, the results of bankruptcy predictions models is compared between

bankruptcy firms and healthy firms.

This study is executed with quantitative research method and descriptive analysis is
also used. Companies financial statements are used for research data and them are
collected from Voitto+- and Amadeus-database. For the final research data is collected
financial statements overall from 42 companies. Firms are studied within five years

between years 2010 — 2015. This study is executed with paired-sample method.

The results of this study differ quite a lot from the original studies. Bankruptcy prediction
models classification ability in this study is usually worse than the original studies. The
study shows that part of the prediction models works fairly well five years before
bankruptcy and three years before the bankruptcy models classification ability clearly
improves. In addition, models made a variety of errors in classification. Classification
errors could be more in bankrupt companies, healthy companies or misclassification
could be divided evenly. Based on this study the prediction models classification ability

in food industry in Finland can be considered useful.
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1 Johdanto

Konkurssin on todettu olevan raskas yritystoiminnan lopettamisen muoto, joka
aiheuttaa yrityksen sidosryhmille suurimuotoisia tappioita. Esimerkiksi verotuloja
menettda yhteiskunta, omistajat saattavat menettaa sijoituksiaan ja tyOntekijat
tyopaikkansa. (Laitinen, 1990, 7) Tilastokeskuksen (2016) julkaisun mukaan
konkurssihakemuksia vuonna 2015 tuli yhteensa 3168. Liiketoiminnan
epaonnistuminen voi olla seurauksena esimerkiksi yrityksen johdon huonoista
johtamistaidoista, riittdmattomasta markkinoinnista tai kyvyttdomyydesta kilpailla

samoilla markkinoilla olevien toisten yritysten kanssa (Wu, 2010, 2371).

Yritysten konkurssiin ajautuminen johtuu usein siita, ettei niilla ole kaytettavissa
tehokasta jarjestelmaa varoittamassa konkurssin lahenemisesta. Jos konkurssin
lahestyminen havaittaisiin hyvissa ajoin, olisi yritykselld mahdollisuus toiminnan
tervehdyttamiseen ja konkurssin valttamiseen. (Laitinen, 1990, 8) Tama on yksi
peruste sille, etta toimiville ja varhaisille konkurssin ennustamismenetelmille on

kysyntaa.

Konkurssin ennustamismenetelmia on kehitelty tahan paivaan mennessa lukuisia.
Beaverin vuonna 1966 kehittamaa yritysten yksittaisiin tunnuslukuihin perustuvaa
konkurssin ennustamismallia pidetaan ennustamismallien pioneerina. Toinen myos
todella tunnettu ennustamismalli on Altmanin vuonna 1968 tuottama monen muuttujan
Z-malli. Tassa mallissa ennustaminen tapahtuu monta yrityksen tunnuslukua
tarkastelemalla. Monet uudemmat monimuuttujamenetelmat perustuvat Altmanin Z-
malliin. (Balcaen & Ooghe, 2006, 64-70) Uudempia konkurssin ennustamismalleja
ovat esimerkiksi lineaariset todennakoisyysmallit, logit-mallit ja probit-mallit seka

kumulatiiviset summamenettelyt (Aziz & Dar, 2006, 20).

Konkurssin ennustamismenetelmat tuottavat tarpeellista informaatiota yrityksen
sidosryhmille ja yrityksesta kiinnostuneille. Taloudelliset laitokset ja mahdolliset
sponsorit voivat tarkastella menetelmien avulla yrityksen taloudellista tilannetta
valitakseen oikeanlaisen yhteistydkumppanin, kuten esimerkiksi pankit lainan
myontamispaatdksissa. Ennustamismenetelmat auttavat lisaksi sijoittajia valitsemaan

sijoituskohteekseen terveen ja vakavaraisen yrityksen. Myds mahdolliset tyontekijat



saavat menetelmista tukea tyopaikan valinnassa. (Wu, 2010, 2371)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia konkurssin ennustamismallien
ennustuskykya ravitsemistoiminnassa Suomessa. Tutkimuksen paakysymykseksi

muodostuu:

e Miten valitut konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa

Suomessa?

Konkurssin ennustamismallit eivat ole taydellisia, vaikka useasti niiden avulla saadaan
hyodyllista tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta. Lin ja Hwang (2000, 136-143) ovat
koonnet yhteen 33 konkurssin ennustamismenetelmien tarkkuutta tarkastelevaa
tutkimusta. Koonnissa esitettyjen ennustamismenetelmien konkurssin
ennustamistodennakoisyys 1-3 vuotta ennen konkurssia oli keskimaarin noin 70
prosenttia. Menetelmien ollessa epataydellisia, on mielenkiintoista tutkia niiden

toimivuutta ravitsemistoiminnassa.

Alakysymyksia tutkimuksessa ovat:
e Millaisia eroja konkurssin ennustamismallien tuloksissa on konkurssiin
joutuneilla ja terveilla yrityksilla?

e Kuinka varhaisessa vaiheessa ennustamismallit kertovat konkurssista?

Mita varhaisemmassa vaiheessa ennustamismalli kertoo konkurssista, sita enemman
saadulla tuloksella on arvoa. Mallien paremmuutta voidaan vertailla siis ennusteiden
varhaisuuden perusteella. Lisaksi mallit voivat luokitella eri tavalla konkurssiyrityksia
ja terveitd yrityksia oikein ja vaarin. Jos mallissa luokitteluvirheitda ilmenee
huomattavasti enemman toisen ryhman osalta, on mallissa todennakdisesti jotain

pielessa.



1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu suomalaisiin ravitsemistoiminta-toimialalla oleviin yrityksiin, jotka
ovat menneet konkurssiin vuosina 2015 - 2016, seka niille satunnaisesti samalta
toimialalta valittuihin vastinpareihin. Rajaus toimialaan ravitsemistoiminta on tehty
siksi, koska sen on havaittu olevan yksi suurimmista konkurssiriskin omaavista
toimialoista Suomessa (Laitinen & Laitinen, 2014, 27). Yhteen toimialaan rajaaminen
voidaan perustella myos silla, ettei tutkimuksen tuloksiin vaikuta eri toimialojen
vaihtelevuus ennustamismallien luokittelukyvyssa. Maantieteellinen rajaus on tehty
suomalaisiin yrityksiin, jotta aineisto olisi kaytannonlaheisempi tydon tekijalle.
Vastaperustettuja yrityksia tutkimuksessa ei ole, koska tutkimuksessa tutkitaan
aineistoa viidelta viimeiselta vuodelta seka niiden konkurssiriski on suurempi (Hudson,
1987, 200).

Konkurssin ennustamiseen on kehitelty lukuisia erilaisia malleja, mutta tassa
tutkimuksessa ennustamismallien maara on rajattu kolmeen. Ennustamismalleina
kaytetaan William Beaverin (1966), Edward Altmanin (1968) ja Erkki Laitisen (2014)
malleja. Mallit ovat kaikki tilastollisia, joita kaytetaan yrityksen tilinpaatostiedoista
saatavilla tunnusluvuilla. Beaverin ja Altmanin malleja kaytetaan tutkimuksessa siksi,
koska niita pidetaan yleisesti konkurssin ennustamisen klassikkoina. Laitisen malli on
valittu tyohon siksi, koska se edustaa uudempaa nakokulmaa konkurssin
ennustamisesta, jolloin konkurssimallien kehityksen tarkastelu on mahdollista.
Tutkimuksen ulkopuolelle jaavat ennustamismallit, joiden kayttoon vaaditaan yrityksen

sisaisia tietoja.

1.3 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tama tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena eli maarallisend tutkimuksena, joka
sisaltda myos kuvailevaa analyysia. Tutkimus toteutetaan vastinparimenetelmalla, ja
testiaineistoon on valittu samalta toimialalta samankokoisia vastinpareja eli tassa
tapauksessa konkurssiyrityksia seka toimivia yrityksia. Konkurssiyrityksia ja toimivia

yrityksia on molempia valittu 21, yhteensa 42 yritysta.

Aineistona tutkimuksessa kaytetdan yritysten tilinpaatostietoja, jotka on keratty



Voitto+- ja Amadeus-tietokannoista. Tilinpaatostiedot on keratty vuosilta 2010 - 2015.
Mallien testaamiseen tarvittavat tunnusluvut ovat laskettu tilinpaatostiedoista seka osa
on saatu suoraan tietokannoista. Lisaksi tutkimuksessa kaytetaan apuna aiempaa

kirjallisuutta ja tutkimusta.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus sisaltaa teoreettisen ja empiirisen osuuden. Toinen luku eli teoreettinen
osuus kay lapi konkurssin ennustamisen historiaa, konkurssiin vaikuttavia syita seka
esittelee konkurssin varhaiset ja mydhaiset varoittajat. Luvussa esitelladn myos
tutkimukseen valitut konkurssin ennustamismallit seka aiempia tutkimuksia kyseisista
malleista. Luvun tarkoituksena on siis selventaa lukijalle tutkimuksen kannalta

olennaiset ennustamismallit seka lahtokohdat empiiriseen osuuden toteuttamiseen.

Kolmas luku eli empiirinen osuus kuvailee tutkimuksessa kaytettya aineistoa ja testaa
teoreettisessa osuudessa esiteltyja konkurssin ennustamismalleja. Luku sisaltaa myos
tutkimuksessa saadut tulokset seka eri ennustamismallien tulosten vertailun. Luvun
tarkoituksena on siis kertoa milla tavalla ennustamismallit toimivat valitulla toimialalla

Suomessa. Empiirisen osuuden jalkeen tulee viela yhteenveto ja johtopaatokset.



2 Konkurssin ennustaminen

Yrityksen maksukyky on ollut kiinnostuksen kohteena ainakin jo 1800-luvun
loppupuolelta lahtien. Ensimmaiset tutkimukset olivat kuitenkin kovin alkeellisia, koska
samanlaista tilinpaatostietokantaa ja teknologiaa ei ollut kaytettavissa Kkuin
nykypaivana. Nama tutkimukset kayttivat tunnuslukunaan vain current ratiota, josta
tunnuslukujen kayton tutkimuksissa voidaan katsoa alkaneen. 1900-luvun alussa
alettiin kayttamaan jo useita eri tunnuslukuja ja absoluuttista ja suhteellista kriteeria
yritysten arviointiin, joskin ne eivat olleet viela kovin yleisessa kaytossa. Niiden
kayttaminen alkoi kuitenkin vuosien saatossa yleistya ja murroksena alan
tutkimuksessa pidetdan Willam H. Beaverin vuonna 1966 julkaisemaa
klassikkotutkimusta. (Horrigan, 1968, 284-290; Laitinen & Laitinen, 2004, 71-74)

Konkurssin ennustamismenetelmat on jaettavissa kolmeen ryhmaan: perinteiset
tilastolliset mallit, koneoppimista hyddyntavat mallit seka teoreettiset mallit. Suurin osa
konkurssin ennustamisen tutkimuksista on kuitenkin keskittynyt naista ensimmaiseen
ryhmaan eli tilastollisiin malleihin. Tilastollisten mallien tarkoituksena on 16ytaa
parhaimmat ennustavat muuttujat, jolloin ne keskittyvat epaonnistumiseen johtaneiden
oireiden loytamiseen. (Aziz & Dar, 2006, 19, 29) Tilastollisten mallien avulla on
mahdollista ennustaa konkurssia joko yksittaisten tunnuslukujen analyysilla (univariate
analysis) tai monen tunnusluvun yhdistelmaluvun analyysilla (multivariate analysis)
(Laitinen & Laitinen, 2004, 75). Koneoppimista hyddyntavat mallit ovat
tietokoneavusteisia jarjestelmia, jotka tekoalyn avulla parantavat
ongelmanratkaisukykyaan kokemuksen kautta. Mallit keskittyvat samojen oireiden
tarkasteluun kuin tilastolliset mallit, mutta niiden rakentamisessa ja muuttujien
valinnassa on eroavaisuuksia. Teoreettiset mallit pyrkivat taas tarkastelemaan
konkurssiin johtaneita syita. Naissa malleissa tutkimuksen apuna kaytetaan myos
tilastollista tutkimusta, jonka tarkoituksena on testata teoreettisen viitekehyksen avulla
|6ydettyja oletuksia. (Aziz & Dar, 2006, 19)

Yrityksen konkurssiin ajautumisella on aina olemassa jonkinlainen syy ja nama syyt
voidaan jakaa kahteen eri ryhmaan: sisaiset syyt ja ulkoiset syyt. Sisaisiin syihin kuuluu
yrityksen sisalla tapahtuva toiminta, jossa esimerkiksi yrityksen johto on merkittavassa
roolissa konkurssiin joutumisessa. Olennaisinta tassa tapauksessa on se, etta

yritysjohto nakee toimintaympariston vaaralla tavalla ja tekee virheellisia paatoksia.



(Mellahi & Wilkinson, 2004, 27-31) Lisaksi on havaittu, etta yrityksen koolla on
merkitysta sen kykyyn selviytya. Pienella yritykselld, jolla on kaytossaan vahan
resursseja, on suurempi todennakoisyys ajautua konkurssiin kuin suurella yrityksella.
(Bruderl, Preisendorfer & Ziegler, 1992, 239) Toisaalta, jos mikroyrityksessa on alle 5

tyontekijaa, laskee se osaltaan konkurssiriskia (Laitinen & Laitinen, 2014, 30).

Konkurssiuhkaan voivat vaikuttaa yrityksen toimiala, yhtiomuoto, ikd& ja sijainti.
Suomessa konkurssiriski vuonna 2011 oli suurin toimialoilla majoitus- ja
ravitsemistoiminta (1,94%), rakentaminen (1,84%), hallinto- ja tukipalvelutoiminta
(1,46%) ja teollisuus (1,33%). Kaikkien yritysten konkurssin perusriski oli 0,90
prosenttia. Pienin riski oli toimialalla sahko-, kaasu- ja lampdhuolto (0,00%) seka
maatalous, metsatalous ja kalatalous (0,13%). Yhtidmuodoista suurin konkurssiriski
on osakeyhtiéilla (1,7%) ja pienin luonnollisilla henkil6illa eli toiminimiyrittajilla (0,3%).
Vastaperustetuilla yrityksilla on myos havaittu olevan suurempi riski ajautua
konkurssiin, koska aloittava yritys on usein pieni ja velkainen. Lisaksi sijainti vaikuttaa
myos valillisesti konkurssiuhkaan esimerkiksi yhteiskunnan alueellisilla kehityseroilla,
kuljetus- ja tydvoimakustannuksilla tai erilaisilla eduilla. (Laitinen & Laitinen, 2014, 24-
34)

Konkurssi voi johtua myods ulkopuolisista syista, joihin yritys ei itse juurikaan pysty
vaikuttamaan. Tallaisia syita ovat toimintaymparistdssa tapahtuvat muutokset. (Mellahi
& Wilkinson, 2004, 23-27) Laitisen ja Laitisen (2014, 35-40) mukaan ulkopuoliset tekijat
vaikuttavat vahvasti yritysten konkurssiin ajautumiseen, kuten kavi esimerkiksi
Suomessa laman aikaan 1990-luvulla ja taantumavuonna 2009, jolloin konkurssiin
ajautui yrityksia runsaasti enemman kuin esimerkiksi nykypaivana. Konkurssiin
vaikuttavia ulkopuolisia tekijoita ovat lainsaadannon muutokset, perintapolitiikan
muutokset, muutokset yritysten rahoituskayttaytymisessa, muutokset riskiryhmissa
seka makrotaloudelliset tekijat. Makrotaloudellisiin tekijoihin kuuluvat suhdanteet,

vienti ja tuonti, inflaatio seka rahoitusmarkkinat.

2.1 Varhaiset ja myohaiset varoittajat

Konkurssin ennustamiseen on olemassa varhaisia ja myOhaisia varoittajia. Yrityksen
varhaisia varoittajia on turha lahtea etsimaan tilinpaatostiedoista ja tunnusluvuista, silla

yritysten tunnusluvut heikentyvat vasta lahempana konkurssia ja toimivat nain



myohaisina varoittajina. Varhaiset varoittajat I0ytyvat yleensa tarkastelemalla yritysten
avainhenkildiden kayttaytymista. (Sharlit, Tobias & Weinwurm, 1990, 26)

Konkurssin varhaisimmassa vaiheessa syntyy tapahtumia, joihin yritys ei osaa
sopeutua. Nain kaynnistyy kriisiprosessi, jonka syyt lahtevat yleensa yrityksen
fyysisestd toiminnasta eli reaaliprosessista. Tutkimuksissa on pyritty etsimaan
varhaisia syita, jotka ovat varoittamassa yritystd konkurssiin ajautumisesta. (Laitinen
& Laitinen, 2004, 183-219) Suurimpana kriisiprosessin kaynnistymisen syyna on
havaittu olevan osaamisen puutteet yrityksen johdossa (Kaye & Garter, 1979, 12-13).
Argentin (1976,121-147) esittamaa syyluetteloa voidaan pitaa esimerkkina konkurssin
varhaisten varoittajien arvioinnissa. Han on jakanut konkurssin varhaiset
epaonnistumisen  syyt kahdeksaan kategoriaan: liikkeenjohdon puutteet,
laskentatoimen informaation vajavaisuus, muutokset yrityksen ymparistdssa,
yhteiskunnan asettamat rajoitteet, hallitsematon kasvu, suuri investointiprojekti,
velkaantuminen seka normaalit liikeriskit. Suurimpana epaonnistumisen syyna myos
tassa listassa on heikko liikkeenjohto. Naiden syiden katsotaan aiheuttavan ennen

pitkaa yritykselle taloudellisia ja ei-taloudellisia epaonnistumisen oireita.

Konkurssin edetessa myoOs yrityksen tilinpaatostiedoissa ja tunnusluvuissa alkaa
nakya oireita (myohaisia varoittajia) edella esitettyjen syiden (varhaisten varoittajien)
seurauksena. Myohaiset oireet heijastuvat siis yrityksen taloudessa eli
rahaprosessissa, joiden ilmeneminen riippuu riskitekijan akillisyydesta (Laitinen &
Laitinen, 2004, 19, 219) Argenti (1983, 20-21) listaa yrityksen konkurssiin johtavat
oireet neljaan kategoriaan: heikkenevat tunnusluvut, taloudellisen tilanteen peittely, ei-
taloudelliset merkit ja oireiden vakavoituminen. Heikkenevat tunnusluvut saattavat
iimentya vasta pari vuotta ennen konkurssia. Yritysjohto voi mahdollisesti yrittaa
peittaa yrityksen heikkoa menestysta kayttamalla tilinpaatoksen joustokohtia. Ei-
taloudelliseen tekijoihin kuuluu esimerkiksi tuotteen tai palvelun heikkeneminen. Kun
nama oireet lopussa vakavoituvat, ovat ne kenen tahansa havaittavissa. Kuviossa 1
havainnollistetaan konkurssin etenemista ja eri analyysimuotoja

konkurssitutkimuksessa.

Syihin (varhaisiin varoittajiin) perustuvaa halytysjarjestelmaa on vaikeaa kehittaa,
koska syyt ovat yleensa vaikeasti tunnistettavissa ja mitattavissa. Taman vuoksi
useimmat halytysjarjestelmat perustuvat oireisiin (mydhaisiin varoittajiin) el

tilinpaatostietoihin, joihin tassakin tyossa keskitytaan erilaisten ennustamismallien



avulla. Yritysjohdolla on useasti mahdollisuus havaita kriisiprosessi varhaisessa
vaiheessa sidosryhmia paremmin, koska heilla on kaytdssaan syiden etsimiseen
sisaisia tietoja ja oireiden seuraamiseen kattavampaa dataa. Tata kutsutaan
yritysanalyysiksi. Yrityksen sidosryhmilla on kaytossaan yleensa vain julkiset
tilinpaatostiedot seka yritysjiohdon vapaaehtoisesti antamat tiedot. Mita
aikaisemmassa vaiheessa uhkaava kriisi havaitaan, sitd suuremmalla

todennakoisyydella silté voidaan valttya. (Laitinen & Laitinen, 2004, 20)

Konkurssin syyt Fuonkurssin cirest Direiden mittaus
Reaaliprosessi Rahaprosessi Tunnusluvut
YWarhaiset varcittajat Myahaizet varoittajat

YWrityzanalyysi tai yritystutkimus

Tilinpaatdzanalyysi

Tunnuglukuanakyysi

Kuvio 1. Eri analyysimuodot kriisin ennustamisessa. (Laitinen & Laitinen, 2004, 222)

Kuvio 1 havainnollistaa kolmen erilaisen analyysimuodon kayttda konkurssin
ennustamisessa. Tassa tydossa  kaytettavat ennustamismallit  sijoittuvat
tunnuslukuanalyysiin. Tunnuslukuanalyysi perustuu siis myodhaisiin varoittajiin el
oireisiin. Seuraavissa kappaleissa esitellaan tutkimuksessa kaytettavia konkurssin

ennustamismalleja.



2.2 Beaverin yhden tunnusluvun malli

2.2.1 Mallin esittely

William H. Beaverin vuonna 1966 konkurssin ennustamismallia pidetaan
konkurssitutkimuksen uudistajana ja klassikkona. Konkurssia oli tutkittu jo aiemmin,
mutta ei yhta suurella menestyksella. Hanen ennustamismallissaan kaytetaan

yksittaisia tunnuslukuja. (Laitinen, 1990, 39).

Beaver toteutti konkurssitutkimuksensa vastinparimenetelmana. Han valitsi
aineistoonsa vuosilta 1954 - 1964 79 konkurssiyritysta ja 79 toimivaa yritysta, jolloin
jokaista konkurssiyritysta kohden oli yhta monta samankokoista toimivaa yritysta
samalta toimialalta. Talloin han pystyi eliminoimaan koon ja toimialan vaikutuksen pois
ennustamisesta. Eri toimialoja tutkimuksissa oli yhteensa 38 ja eniten vastinpareja oli
toimialalta elektroniikkalaitteiden valmistus. Yrityksien paaoman arvo vaihteli 0,6
miljoonan ja 45 miljoonan dollarin valilla. Yritysryhmien taloudellista tilannetta
tarkasteltin 30 tunnusluvulla viiden vuoden ajalta ennen konkurssia ja toimivien
yrityksien osalta kaytettiin vastaavia vuosia. Kriteereind tunnuslukujen valinnassa
olivat yleisyys alan kirjallisuudessa, edellisissa tutkimuksissa osoitettu toimivuus seka
sen yhteys kassavirtoihin. Tunnusluvut jaettiin 6 eri ryhmaan, joista jokaisesta valittiin
yksi analyysia varten. Tutkimuksessa vertailtin konkurssiyritysten ja toimivien
yrityksien tunnuslukujen keskiarvoja, jota nimitettiin profiilianalyysiksi. (Beaver, 1966,
73-79; Laitinen, 1990, 40)

Beaver jakoi testissaan aineistonsa sattumanvaraisesti kahteen eri osaryhmaan:
testiryhmaan ja estimointiryhnmaan. Estimointiryhman avulla tunnusluvuille estimoitiin
kriittiset arvot. Maariteltyja kriittisia arvoja testattiin sen jalkeen testiryhmassa. (Beaver
1966, 84-85; Laitinen & Laitinen, 2004, 76)

Beaverin tutkimuksessa lisaksi luokiteltiin tunnuslukujen kriittisten arvojen mukaan
yritykset kriisiyrityksiin ja terveisiin yrityksiin. Luokittelun pohjalta syntyi kahdenlaisia
virheita. Jos kriisiyritys luokitellaan terveeksi yritykseksi, on kyseessa tyypin | virhe.
Jos taas toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi, on silloin kyseessa tyypin Il virhe.
Virheluokitusten yhteismaara prosentteina tarkoittaa talldin kokonaisluokitteluvirhetta,
johon vaikuttaa valittu kriittinen arvo. Beaverin tutkimuksessa kriittinen arvo
tunnusluvuille oli valittu siten, ettd luokitteluvirheita tulisi mahdollisimman vahan.
(Beaver, 1966, 88-89; Laitinen & Laitinen, 2004, 75-76)
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Tunnuslukujen keskiarvot mitattiin jokaiselta vuodelta ja suurimmat erot huomattiin
rahoitustuloksen suhteessa vieraaseen paaomaan, joka mittaa vieraan paaoman
takaisinmaksukykya ja nettotuloksen suhteessa koko paaomaan, joka mittaa
kannattavuutta. Muita tunnuslukuja Beaverin analyysissa olivat vieraan paaoman
suhde koko paaomaan, kayttopadoman suhde koko paaomaan, current ratio, no-credit
interval ja koko paaoma. Naistd muista tunnusluvuista current ratio mittaa yrityksen
maksuvalmiutta ja no-credit interval (NCI) kertoo kuinka kauan yritys pystyy
rahoittamaan tdmanhetkisilla varoillaan paivittaisia kustannuksiaan. (Beaver, 1966, 78-
86; Laitinen & Laitinen, 2004, 75-77). Taulukossa 1 on esitetty tunnuslukujen

luokitteluvirheiden yhteismaara luokittelutestissa.

Taulukko 1. Tunnuslukujen kokonaisluokitteluvirheiden prosenttiosuudet (Beaver,
1966, 85)

Tunnusluku Vuosia ennen rahoituskriisia
1 2 3 4 5
13 21 23 24 22
Rahoitustulos/ Vieras paaoma
(10) (18) (21) (24) (22)
13 20 23 29 28
Nettotulos/ Koko paaoma
(12) (15) (22) (28) (25)
19 25 34 27 28
Vieras paaoma/ Koko paaoma
(19) (24) (28) (24) (27)
i s 24 34 33 45 41
Kayttopaaoma/ Koko paaoma
(20) (30) (33) (35) (35)
) 20 32 36 38 45
Current ratio
(20) (27) (31) (32) (31)
o 23 38 43 38 37
No-credit interval (NCI)
(23) (31) (30) (35) (30
o 38 42 45 49 47
Koko paaoma
(38) (42) (42) (41) (38)

Taulukossa 1 ylempi rivi esittaa testiaineiston luokitteluvirheet ja alempi rivi
estimointiaineiston luokitteluvirheet. Beaverin (1966) tutkimuksessa ilmenee, etta erot
konkurssiyrityksien ja terveiden yrityksien valilla nakyivat jo viisi vuotta ennen

konkurssia. Esimerkiksi taulukossa 1 parhaimmalla tunnusluvulla (rahoitustulos/vieras
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paaoma) kokonaisvirheluokittelu on viisi vuotta ennen konkurssia vain 22 prosenttia.
Lisaksi kahdella parhaimmalla tunnusluvulla (rahoitustulos/vieras paaoma ja
nettotulos/koko padoma) kokonaisluokitteluvirheet vuotta ennen rahoituskriisia ovat

ainoastaan 13 prosenttia.

2.2.2 Aiemmat tutkimukset

Holmen (1988, 52-58) testasi Beaverin mallin suorituskykya vuosilta 1977 — 1984.
Aineistossa oli 84 konkurssiyritysta, joita vastasi suunnilleen samankokoiset toimivat
yritykset samalta ajanjaksolta. Yritykset valittiin seitsemalta eri toimialalta, joista eniten
oli teollisuusyrityksia. Holmenin tutkimuksessa kaytettiin ainoastaan Beaverin
tutkimuksessa saatua parasta tunnuslukua, rahoitustuloksen suhdetta vieraaseen
paaomaan. Yrityksia tarkasteltiin vuotta ennen kriisia ja kriittisina arvoina kaytettiin
Beaverin tutkimuksessa kaytettyja arvoja 0,03 ja 0,07. Kiiittisella arvolla 0,07 mallin
oikein luokittelu vaihteli 70,8 prosentin ja 91,7 prosentin valilla, luokitteluvirheiden
keskiarvon ollessa 20,2 prosenttia. Kiriittisella arvolla 0,03 malli sen sijaan luokitteli
oikein aineiston yritykset 56,2 prosentin ja 83,3 prosentin valilla, luokitteluvirheiden
keskiarvon ollessa 26,2 prosenttia. Holmen havaitsi, etta hanen omassa aineistossaan
luokitteluvirheiden maara olisi minimissaan kriittisella arvolla 0,08, jolloin

luokitteluvirheiden keskiarvo olisi 19,0 prosenttia.

Lakshan ja Wijekoon (2013, 37-42) tarkastelivat 15 tunnusluvun toimivuutta konkurssin
ennustamisessa listattujen yritysten osalta Sri Lankassa. Tutkimukseen valittiin 70
konkurssiyritysta ja 70 toimivaa yritystda vuosilta 2002 — 2008. Kuten Beaver
tutkimuksessaan kertoi, myods Lakshan ja Wijekoon havaitsivat, ettd kassavirta-
tunnusluvuissa erot konkurssiyritysten ja toimivien yritysten valilla on huomattavat.
Merkittavimmiksi tunnusluvuiksi konkurssin ennustamisessa nostettiin lopulta
kayttopaaoman suhde koko paaomaan, liiketoiminnan kassavirran suhde koko
paaomaan ja vieraan paaoman suhde koko paaomaan. Naista tunnusluvuista myos
Beaver (1966) nosti tutkimuksessaan esiin kayttdpaaoman suhteen koko paaomaan

ja vieraan paaoman suhteen koko paaomaan.

Lin, Liang ja Chen (2011, 15094-15102) tutkivat tunnuslukujen tarkkuutta ennustaa
yrityksien rahoituskriisia. Tarkastelussa oli yhteensa 74 tunnuslukua yhdistettyna 21
tunnuslukuun, joiden oli havaittu toimivan edellisissa alan tutkimuksissa. Tutkimus

sisalsi myOos Beaverin tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut. Lin et al. valitsivat
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tutkimukseensa 120 taloudellisissa vaikeuksissa olevaa yritysta seka niille
vastinpareiksi 120 toimivaa yritysta vuosilta 2000 — 2008. Beaverin tunnusluvuista
luotiin koneoppimista hyodyntava malli, jonka ennustamistarkkuutta tutkittiin kolmelta
vuodelta ennen konkurssia. Vuotta ennen konkurssia mallin luokittelutarkkuus oli 82,30

prosenttia, kaksi vuotta ennen 74,4 prosenttia ja kolme vuotta ennen 70,4 prosenttia.

2.3 Altmanin viiden tunnusluvun Z-malli

2.3.1 Mallin esittely

Edward |. Altmania pidetdan moneen tunnuslukuun perustavan konkurssin
ennustamismallin isana. Altmanin vuonna 1968 julkaisema tutkimus kasittelee
erotteluanalyysia yhdistelmaluvun tieteellisessa johtamisessa. Hanen mallinsa
pohjalta on kehitelty monia muunneltuja rahoituskriisin ennustamismalleja. (Laitinen &
Laitinen, 2004, 84)

Altmanin  tutkimus sisalsi yhteensa 66 yritysta, jotka olivat sijoitettu
vastinparimenetelmana kahteen eri ryhmaan. Toisessa konkurssiin menneet ja
toisessa toimivat yritykset. Konkurssiyritysten vastinparit olivat samalta toimialalta ja
samankokoisia. Aineisto oli keratty vuosilta 1946-1965, jolloin suhdannevaihtelut
saattoivat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin pitkan ajanjakson vuoksi. Yrityksien
paaoman arvo vaihteli 0,7 miljoonan ja 25,9 miljoonan dollarin valilla. Analyysiin valittiin
yhteensa 22 tunnuslukua, jotka jaoteltiin viiteen eri ryhmaan: maksuvalmius,
kannattavuus, tuottavuus, velkaisuus ja tehokkuus. Tunnuslukujen valintaa ei
perusteltu tieteellisesti, mutta kriteereina valinnassa kaytettiin yleisyytta alan
kirjallisuudessa seka mahdollista merkitysta tutkimukselle. (Altman, 1968, 593-594;
Laitinen & Laitinen, 2004, 84-85)

Lopulliseen malliin valittiin yksi tunnusluku kustakin viidesta ryhmasta tunnuslukujen
ennustamiskykya tutkimalla, keskinaisia riippuvuuksia tarkastelemalla sekd omaa
harkintaa kayttamalla. Malliin ei valittu valttamatta parhaita yksittaisia tunnuslukuja,
vaan parhaimman tuloksen antavan tunnuslukujoukon. Mallina kaytettiin lineaarista
funktiota eli tunnuslukujen painotettua summaa. Lopullinen erottelufunktio on

seuraavanlainen:
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Z =0,012X1+ 0,014X2+ 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999Xs

missa,

X1 = Nettokayttopadoma/ Koko paaoma

X2 = Kertyneet voittovarat/ Koko paaoma

X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja/ Koko paaoma

X4 = 0Oman paaoman markkina-arvo/ Vieraan padoman kirjanpitoarvo

X5 = Myynti/ Koko pdaoma

Tassa funktiossa ensimmadinen tunnusluku kuvaa maksuvalmiutta, toinen pitkan
tahtayksen kannattavuutta, kolmas paaoman todellista tuottavuutta, neljas
vakavaraisuutta ja viides padoman kykya tuottaa tuloja. (Altman, 1968, 594; Laitinen
& Laitinen, 2004, 85-86)

Taulukko 2. Altmanin Z-mallin luokittelutarkkuus (Altman, 1968, 604)

Vuosia ennen konkurssia
1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 31 23 14 8 9
Vadarin luokiteltu 2 9 15 20 29
Luokittelutarkkuus (%) 95 72 48 29 36

Altmanin erottelufunktiossa Z-luvun arvo kertoo yrityksen tilasta, jossa suurempi arvo
tarkoittaa terveempaa yritysta. Vuotta ennen konkurssia Z-luvun saadessa arvon 2,99
tai korkeamman, on kyseessa toimiva yritys. Arvon ollessa 1,81 tai vahemman, on
kyseessa konkurssiyritys. Talla valilla olevat yritykset voivat olla joko konkurssiyrityksia
tai toimivia ja sita kutsutaan harmaaksi alueeksi. Yksittaiseksi kriittiseksi arvoksi
Altman valitsi arvon 2,675, jolla ennustamistodennakdisyys vuotta ennen konkurssia
oli 95 prosenttia, kuten taulukossa 2 on esitetty. Mallin ennustamistodennakdisyys
kuitenkin heikkenee selvasti, kun mennaan ajassa taaksepain. Kolme vuotta ennen
konkurssia  ennustamistodennakoisyys oli enda 48 prosenttia, jolloin
ennustamismallille ei enda juurikaan ole kayttéa. (Altman, 1968, 604-607; Laitinen &
Laitinen, 2004, 88-89)
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2.3.2 Aiemmat tutkimukset

Holmen (1988, 52-57) tutki Beaverin mallin lisdksi myos Altmanin mallin suorituskykya
vuosina 1977 - 1984. Altmanin malli luokitteli vuotta ennen konkurssia yrityksia oikein
56,2 prosentin ja 76,0 prosentin valilla, luokitteluvirheiden keskiarvon ollessa 30,4
prosenttia. Z-luvun vaihteluvali oli aineistossa -14 - +22. Z-luvun keskiarvo
konkurssiyrityksissa oli 1,545 ja toimivissa yrityksissa 4,302. Holmen kaytti Altmanin
tutkimuksessa saatua kriittistd arvoa 2,675, mutta havaitsi parhaimmaksi kriittiseksi

arvoksi noin 3,00, jolloin luokitteluvirheiden maara tippuisi 27,4 prosenttiin.

Salimin (2015, 233-238) tutkimuksessa tarkasteltin Altmanin  Z-mallin
luokittelutarkkuutta vuosina 2000 — 2005. Tutkimukseen valittiin 89 konkurssiyritysta
monilta eri toimialoilta, joita tarkasteltin kolmena vuonna ennen konkurssia. Malli
ennusti konkurssin vuotta ennen 87,6 prosentille yrityksista, kahtena vuonna ennen
vastaava luku oli 80,4 prosenttia ja kolme vuotta ennen 70,2 prosenttia. Tutkimuksessa
kuitenkin poistettiin niin sanotun harmaan alueen vaikutus ja kriittisena arvona oli 1,80.
Salimi kaytti mallin testaamisessa hieman erilaisia painokertoimia kuin Altman
alkuperaisessaan. Han esitteli kuitenkin muunnellun mallinsa alkuperaisena Altmanin
mallina, eikd perustellut painokertoimien muutosta. Salimin kayttama funktio on

seuraavanlainen.
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3+ 0,6X4 + 0,999Xs.

Moyer (1977, 11-17) tarkasteli Altmanin mallin luokittelukykya vuosina 1965 — 1975.
Tutkimukseen valittiin 27 konkurssiyritysta ja niitd kooltaan ja toimialaltaan vastaavat
27 toimivaa yritysta. Mallin luokittelutarkkuudeksi saatiin aineistolla 75 prosenttia
vuotta ennen konkurssia. Mielenkiintoista tutkimuksessa oli se, ettd niin sanotulle

harmaalle alueelle paatyi 54 yrityksesta ainoastaan kolme.

Karamzadeh (2013, 2007-2011) tutki Altmanin mallin suorituskykya vuosilta 2007 -
2010. Tutkimus sisalsi 45 konkurssiyritysta ja 45 toimivaa yritysta. Tutkimuksessa
havaittiin, etta alkuperaisen Altmanin mallin luokittelutarkkuus vuotta ennen konkurssia
oli 74,4 prosenttia, kahta vuotta ennen 64,4 prosenttia ja kolmea vuotta ennen 50,0

prosenttia.
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2.4 Laitisen neljan tunnusluvun Z-malli

Erkki K. Laitinen on suomalainen tutkija, joka on tutkinut yrityksien konkurssia jo
vuosikymmenien ajan. Han on julkaissut monia tutkimuksia yrityksen maksukyvysta ja
konkurssista ja niiden ennustamisesta. Laitinen on esittanyt erilaisia monen
tunnusluvun konkurssin ennustamismalleja, joista tédssa tyossa tarkastellaan Erkki
Laitisen ja Teija Laitisen vuoden 2014 tutkimuksessa kaytettya neljan tunnusluvun Z-

mallia.

Laitinen ja Laitinen (2014, 218-230) kayttivat havaintoaineistonaan 640
konkurssiyritysta ja noin 41 600 toimivaa yritystd. Tutkimus suoritettiin kolmelta
vuodelta ennen konkurssia, jolloin aineistona kaytettavista yrityksista oli saatavissa
taydelliset tilinpaatodstiedot. Tilinpaatostiedot kerattiin vuosilta 2007-2011. Alustavia
tunnuslukuja tutkimuksessa oli yhteensa 12 ja ne olivat jaettuna 6 ryhmé&an. Laitinen
ja Laitinen tekivat ennakointimallin logistisen regressioanalyysin avulla painottamalla
havaintoja siten, etta erisuuri maara konkurssiyrityksia ja toimivia yrityksia vaikuttivat
silti samalla painolla estimoinnin tuloksiin. Testiaineistona tutkimuksessa on noin 750

konkurssiyritysta sek& noin 31 500 toimivaa yritysta.

Tutkimuksessa havaittiin, etta tunnusluvuissa yritysryhmien valilla merkittavimmat erot
tilastollisesti |0ytyvat omavaraisuusasteesta, netto- ja rahoitustulosprosentista,
kokonaispadoman tuottoprosentista seka vieraan paaoman takaisinmaksukyvysta.
Omavaraisuusaste luokitellaan tehokkaimmaksi yksittaiseksi tunnusluvuksi pysyvan
maksukyvyttomyyden  ennakoimisessa. Pelkdn omavaraisuusasteen avulla
estimointiaineistosta pystyttiin luokittelemaan oikein 80,5 prosenttia
konkurssiyrityksista ja 84,6 prosenttia toimivista yrityksista, jonka vuoksi Laitinen ja
Laitinen kokivat haastavaksi parantaa luokittelutarkkuutta monen muuttujan mallilla.
Ennustamismalli kehitettiin etsimalla paras monen muuttujan malli askeltavan
analyysin avulla. (Laitinen & Laitinen, 2014, 229-230) Lopulliseksi Z-malliksi muodostui

seuraavanlainen neljan tunnusluvun logistinen regressiomalli (logit):
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L=0,212 - 0,0270 * X1 - 0,0170 * X2 - 0,0290 * X3 - 0,0300 * X4
missa,

X1 = Rahoitustulosprosentti

X2 = Kokonaispadoman tuottoprosentti

X3 = Omavaraisuusaste

X4 = Quick ratio

Sijoittamalla tastad saatu logit L logistiseen jakaumaan saadaan arvio 1/(1+exp(-L))

pysyvan
ennustamismallissa jaottelu tapahtuu mallin antaman kriittisen todennakdisyyden

yrityksen maksukyvyttomyyden todennakoisyydesta. MyOs tassa

mukaan konkurssiyrityksiksi ja terveiksi yrityksiksi. Ennustamismallin pysyvan
maksukyvyttomyyden kriittinen todennakoisyys on 0,5, jolloin tata pienemmat arvot
kertovat yrityksen terveesta tilasta ja suuremmat konkurssista. (Laitinen & Laitinen,

2014, 229-231)

Taulukko 3. Laitisen Z-mallin luokittelutarkkuus prosentteina (Laitinen & Laitinen,
2014, 233).

1 vuosi ennen 2 vuotta ennen 3 vuotta ennen
Estimoin- Testi- Estimoin- Testi- Estimoin- Testi-
tiaineisto | aineisto | tiaineisto | aineisto | tiaineisto | aineisto
Toimivat yritykset 86,90 81,30 86,49 77,45 88,67 78,97
Konkurssiyritykset| 81,40 74,70 57,50 51,18 41,41 43,01

Taulukossa 3 on esitetty logistisen regressiomallin perusteella toimiville yrityksille ja
konkurssiyrityksille tehdyn luokittelun tarkkuutta kolmena vuonna konkurssia ennen.
Malli

konkurssiyritysten osalta heikkenee mallia sovellettaessa aiemmille vuosille. Tama on

toimii  vuotta ennen konkurssia hyvin  molemmille ryhmille, mutta

kuitenkin luonnollista, koska yritysten taloudellinen tilanne heikkenee jatkuvasti ja
pysyvan maksukyvyttomyyden todennakadisyys muuttuu kriittiseksi vasta myohaisessa
vaiheessa (Laitinen & Laitinen, 2014, 231).
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2.5 Ennustamismallien vertailu

Kaikille edella esitetyille ennustamismalleille yhteista on se, etta ne perustuvat
yrityksien tilinpaatostietoihin eli myohaisten oireiden tutkimiseen. Beaverin mallissa
ennustaminen tapahtuu yksittaisia tunnuslukuja kayttaen, mutta Altmanin ja Laitisen
malleissa monen tunnusluvun summaluvun avulla. Jokaisessa mallissa jako toimiviin
ja konkurssiyrityksiin tapahtuu kriittisen arvon avulla, mutta luokitteluvirheissa on eri
vuosien osalta eroavaisuuksia. Lisaksi Laitisen malli on kehitetty Suomessa ja se on
huomattavasti uudempi kuin Beaverin ja Altmanin klassikkomallit, jolloin sen voisi

olettaa toimivan tarkemmin nykypaivana suomalaisessa yrityskentassa.

Yksittaisten tunnuslukujen analyysin etuna on yksinkertaisuus. Sen toteuttaminen on
todella helppoa eika vaadi juurikaan tilastollista tuntemusta. Heikkoutena yksittaisen
tunnusluvun mallille voidaan sanoa se, etta yksittaiset tunnusluvut tuottavat erilaisia
ennusteita tutkittavalle yritykselle. (Balcaen & Ooghe, 2006, 65) Lisaksi useat
tunnusluvut mallissa korreloivat keskenaan, jolloin on vaikeaa arvioida yksittaisen

tunnusluvun merkitsevyytta. (Cybinski, 2001, 40).

Monimuuttujamallin etuihin voi laskea sen, ettd mallin eri tunnusluvut pystyvat
kompensoimaan toinen toistaan, ilman konkurssin todennakdisyyden muuttumista.
Jos esimerkiksi toisella yrityksella on hyva kannattavuus mutta huono vakavaraisuus
ja toisella painvastoin, konkurssin todennakoisyys pysyy suunnilleen yhta suurena.
(Laitinen & Laitinen, 2014, 235) Monimuuttujamallin kerrotaan lisaksi ottavan
huomioon tunnuslukujen kaikki ominaisuudet seka pystyvan huomaamaan

tunnuslukujen valiset suhteet (Altman, 1968, 591).

Altmanin Z-mallia on kritisoitu siita, etta sen ennustamiskyky laskee kun sita kaytetaan
uudemmalla aineistolla. Malli tulisi estimoida ajankohtaisella aineistolla, jotta se saisi
paremman ennustuskyvyn. (Grice & Ingram, 2001, 60) Laitisen Z-mallissa on kaytetty
ajankohtaista aineistoa, eika se siten vaikuta mallin ennustamiskykyyn. Altmanin Z-
mallin toimivuus on myds riippuvainen toimialasta ja malli toimiikin parhaiten
teollisuusalan yrityksissa (Grice & Ingram, 2001, 60). Laitisen Z-mallissa ei kuitenkaan
havaittu toimialojen (teollisuus, kauppa ja rakentaminen) valisia suuria eroja (Laitinen
& Laitinen, 2014, 238-239). Altmanin Z-mallin on lisdksi havaittu toimivan huonosti

uusille ja pienille yrityksille. (Narayanan, 2010, 13)
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Yleisesti tunnuslukuihin perustuvia ennustamismalleja on kritisoitu siita, etteivat ne
huomioi konkurssiin vaikuttavia mahdollisia syitd. Mallit tarkastelevat ainoastaan
yrityksien tilinpaatostietoja. Mallit ovat myos alttiita mahdollisille kirjanpitovirheille, jotka
voivat vaikuttaa mallien antamiin tuloksiin. (Narayanan, 2010, 13-14) Lisaksi mallit
kayttavat aineistonaan vain tilannetta tilinpaatospaivana olettaen konkurssin
kehittymisen jatkuvan tasaisesti, eika siksi valttamatta huomioi luotettavasti yrityksien
taloudellista kehitysta (Laitinen & Laitinen, 1998, 893).

Beaverin (1966) ja Altmanin (1968) tutkimuksia tarkastelemalla voidaan todeta, etta
yhdistelmaluvun avulla on mahdollista ennustaa konkurssia paremmin verrattuna
yksittaiseen tunnuslukuun vuosi tai kaksi ennen konkurssia. Monen tunnusluvun mallin
ennustamistarkkuus kuitenkin heikkenee selvasti kun mennaan ajassa taaksepain,
koska konkurssin oireet nakyvat alkuvaiheissa vain harvoissa tunnusluvuissa.
Yhdistelmaluku sisaltaa tunnuslukuja, jotka ennustavat konkurssia vasta viime hetkilla.
Tasta syysta yhdistelmaluvun lisdksi ennustamisessa kannattaa kayttaa myos
yksittaisia tunnuslukuja. (Laitinen & Laitinen, 2004, 89-90) Mallin suoriutumiskyky
rippuu yleisesti siitd, kuinka tarkasti se pystyy luokittelemaan yritykset
mahdollisimman kapealla niin sanotulla harmaalla alueella eli alueella, jolla
luokitteluvirheita esiintyy (Cybinski, 2001, 31).

Tutkimuksia tarkastellessa on tarkeaa muistaa, ettda myos rahoitusmarkkinat
vaikuttavat mallien ennustettavuuteen. Muutokset rahoitusmarkkinoilla saattavat
muuttaa tunnuslukujen merkitysta tai mallien kriittisia arvoja suuresti. Kireat
rahoitusmarkkinat johtavat useasti kriittisen arvon nousemiseen, jolloin yritysten
lisarahoituksen saaminen on hankalaa ja konkurssiin ajautumisen riski kasvaa.
(Laitinen & Laitinen, 2004, 83)
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3 Ennustamismallien testaus

3.1 Aineiston kuvailu

Tutkimuksen aineistoon on valittu 42 suomalaista yritysta ravitsemistoiminnan
toimialalta. Tutkimus tapahtuu vastinparimenetelmana, joten valituista yrityksista
puolet on konkurssiyrityksia ja puolet toimivia yrityksia. Aineisto valittiin siten, etta
ensin tietokannasta etsittiin suomalaisia ravitsemistoiminnassa olevia yrityksia, jotka
olivat menneet lahivuosina konkurssiin. Tutkimukseen sopivia konkurssiyrityksia loytyi
21 kappaletta, joilta pystyi keraamaan maaritellylld tarkasteluajanjaksolla
ennustamismallien kayttéon vaadittavat tilinpaatostiedot. Toimivat yritykset aineistoon
valittiin siten, etta tietokannasta nostettiin satunnaisesti samalta toimialalta olevia
toimivia yrityksia silla ehdolla, etta jokaista konkurssiyritysta vastasi samankokoinen
toimiva yritys. Toimivilla yrityksilla tuli olla myos vaadittavat tilinpaatdsaineistot
ennustamismallien kayttdéa varten. Aineistoon valituilla konkurssiyrityksilla konkurssiin
ajautuminen on tapahtunut vuosina 2015 - 2016. Aineistoa tutkitaan viidelta konkurssia
edeltavalta vuodelta ja yrityksien tilinpaatostiedot on keratty vuosilta 2010 — 2015.
Aineistossa ei siten ole myodskaan vastaperustettuja yrityksia, vaan ne ovat vahintaan

viisi vuotta vanhoja.

Tilinpaatostietojen keraamiseen ja yrityshaun tekemiseen on kaytetty Amadeus- ja
Voitto+-tietokantoja. Naiden tilinpaatostietokantojen tiedot ovat peraisin Suomen
Asiakastieto Oy:lta. Tutkimuksen aineistoa valitessa on karsittu ne yritykset, joilta ei
I6ydy vaadittuja tilinpaatostietoja naista tietokannoista ennustamismallien testaamista
varten. Ennustamismallien vaatimat tunnusluvut on laskettu tietokantojen

tilinpaatostiedoista tai ne on saatu sielta suoraan.

Aineistoon paatyneet yritykset ovat kooltaan melko pienia. Koko paaoman arvo
yrityksilla vaihtelee 19 tuhannen euron ja 1,9 miljoonan euron valilld viimeisena
tarkasteltavana vuonna. Koko paaoman keskiarvo yrityksilla on 282 tuhatta euroa.
Yrityksien pieni koko johtuu siita, etta kyseisella toimialalla konkurssiin ajautuneet
yritykset ovat paasaantoisesti pienia. Yrityksien pieni koko vaikuttaa mahdollisesti

tutkimuksen tuloksiin.
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3.2 Beaverin mallin testaus

Beaverin ennustamismalli koostuu yksittaisista tunnusluvuista ja olennaista siina on
tunnuslukujen keskiarvojen vertailu konkurssiyritysten ja toimivien yritysten valilla.
Tasta tutkimuksesta on rajattu pois Beaverin kayttamat tunnusluvut no-credit interval
ja koko paaoma, jolloin lopulliseen testaukseen jaa viisi tunnuslukua:
rahoitustulos/vieras paaoma, nettotulos/koko paaoma, vieras paaoma/koko paaoma,
kayttopaaoma/koko paaoma ja current ratio. No-credit interval on rajattu tarkastelusta
pois siksi, ettd laskemiseksi vaadittavia tilinpaatostietoja ei tietokannoista 10ytynyt
riittavasti, jolloin aineistoa olisi joutunut huomattavasti karsimaan. Koko paaoma on
taas rajattu tutkimuksesta pois siksi, koska vastinparimenetelmassa aineistoon
valitaan aina samankokoiset yritysparit konkurssiyrityksista ja toimivista yrityksista,
jolloin eroja yritysryhmien valilla taman tunnusluvun osalta ei ole. Tunnuslukujen
kriittisiksi arvoiksi valitaan koko aineiston keskiarvot jokaisella tunnusluvulla, joten
kaytettavat kriittiset arvot poikkeavat alkuperaisesta Beaverin tutkimuksesta.
Alkuperaisen tutkimuksen kriittisilla pisteilla luokittelukyky olisi jaanyt todella huonoksi,
koska tunnusluvut saavat niin erilaisia arvoja. Tunnuslukujen keskiarvojen
laskemisesta poistettiin myds suurimmat outlier-havainnot, jotta tuloksesta saataisiin
luotettavampi. Ajan ilmaisuna kaytettya "X vuotta ennen konkurssia” tarkastellessa
tulee huomioida, etta toimivat yritykset jatkavat taman tarkastelujakson jalkeen
toimintaansa ja vain konkurssiyritykset ovat ajautuneet konkurssiin. Seuraavaksi
esitelldan tunnuslukujen keskiarvojen vertailu. Yritykset ovat jaettu kahteen

yritysryhmaan, toimiviin yrityksiin ja konkurssiyrityksiin.

3.2.1 Tunnuslukujen keskiarvojen vertailu yritysryhmien valilla

Tunnuslukujen keskiarvoja vertailemalla voidaan havainnollistaa miten tunnusluvut
eroavat konkurssiyritysten ja toimivien yritysten valilla |ahestyttdessa konkurssia.
Vertailussa on muistettava, etta testiaineisto sisaltda vain 42 yritysta seka yritykset
ovat kooltaan melko pienia. Ensimmaisena tunnuslukuna on Beaverin tutkimuksen
parhaimman luokittelukyvyn saanut rahoitustulos/vieras paaoma, joka kuvaa vieraan

paaoman takaisinmaksukykya.
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Rahoitustulos/Vieras padoma
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Kuvio 2. Rahoitustulos/Vieras paaoma (keskiarvot)

Kuviosta 2 voidaan nahda, etta rahoitustuloksen ja vieraan paaoman suhteessa ei ollut
havaittavissa yritysryhmien valilla suuria eroja viela 4-5 vuotta ennen konkurssia,
mutta eroja alkoi syntya 3 vuotta ennen konkurssia. Konkurssiyrityksilla tunnusluku
muuttuukin negatiiviseksi 3 vuotta ennen konkurssia. Konkurssiyritysten laskevaa
kayraa selittaa yleisesti se, etta rahoitustulos on heikentynyt ja vieraan paaoman
maara kasvanut lahestyttaessa konkurssia. Viimeisena vuonna molempien
tunnuslukujen osalta kuitenkin tapahtui pienimuotoinen nousu. Tahan voi olla syyna
yrityksiin vaikuttaneet ulkoiset tekijat markkinoilla. Toisena tunnuslukuna tarkastellaan

nettotuloksen ja koko paaoman suhdetta, joka mittaa yrityksen kannattavuutta.

Nettotulos/Koko paaoma
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Kuvio 3. Nettotulos/Koko paaoma (keskiarvot)
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Kuvio 3 esittad selkeasti, etta myos tassa tunnusluvussa erot ovat pienia viela 4-5
vuotta ennen konkurssia, mutta tilanne muuttuu huomattavasti 3 vuotta ennen
konkurssia. Kannattavuus ei ole toimivillakaan yrityksilla testiaineistossa erityisen
hyva, mutta konkurssiyrityksilla se laskee huolestuttavasti negatiivisen puolelle.
Nettotuloksen ollessa negatiivinen, vahentaa se oman paaoman maaraa taseessa ja
nostaa konkurssiriskia. Kuviossa 3 nahtdvan tunnusluvun keskiarvojen kayrat
noudattavat pitkalti samaa kaavaa kuin edellisen tunnusluvun osalta kuviossa 2
havaittiin. Kolmantena tunnuslukuna tutkitaan vieraan paaoman suhdetta koko

paaomaan, joka kuvaa yrityksen vakavaraisuutta ja kertoo yrityksen

paaomarakenteesta.
Vieras padoma/Koko padoma
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Kuvio 4. Vieras padoma/Koko paaoma (keskiarvot)

Kuvio 4 kertoo hyvin siitd, kuinka konkurssiyritysten velan maara kasvaa
huomattavasti lahestyttdessa konkurssia. Konkurssiyrityksilla tunnusluku on koko
tarkastelujakson ajan suurempi, mutta erot alkavat kasvamaan 3 vuotta ennen
konkurssia. Toimivilla yrityksilla vieraan paaoman suhde koko paaomaan pysyy
tasaisena. Tunnusluvun vylittdessa arvon 1, yrityksessa on vierasta paaomaa
enemman kuin varoja. Erityisen korkea velan maara nostaa oletetusti konkurssiriskia.
Seuraavana tunnuslukuna on kayttépadaoman suhde koko padomaan, joka mittaa

yrityksen maksuvalmiutta.
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Kayttopdaoma/Koko padoma
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Kuvio 5. Kayttdpaaoma/Koko paaoma (keskiarvot)

Myds taman tunnusluvun osalta konkurssiyritysten saamat arvot heikkenevat
kolmannesta vuodesta alkaen, kuten kuviosta 5 nahdaan. Tunnusluvun arvot ovat
konkurssiyrityksilla koko tarkasteluajanjakson varrella negatiivisia ja toimivilla
yrityksilla positiivisia. Toimivilla yrityksilla tunnusluvun arvot pysyvat tasaisena.
Pienemmat arvot kertovat heikommasta maksuvalmiudesta sekd huonommasta
kyvysta selviytya lyhytaikaisista maksuista. Viimeisena tunnuslukuna on current ratio,

joka kertoo myoskin yrityksen maksuvalmiudesta.

Current Ratio
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Kuvio 6. Current Ratio (keskiarvot)
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Kuvio 6 nayttaa, etta yritysryhmien valiset erot tunnusluvun osalta ovat suuret. Jo 5
vuotta ennen konkurssia konkurssiyrityksilla tunnusluku on heikompi, ja se laski
tasaisesti konkurssin lahentyessa. Toimivilla yrityksilla tunnusluvun arvot jopa
nousivat. Current ration ollessa heikko, on yritykselld vaikeuksia suoriutua
lyhytaikaisista ~ maksuvelvoitteistaan.  Verrattuna  toiseen = maksuvalmiuden
tunnuslukuun (kayttopaaoma/koko paaoma), on Current ratio keskiarvojen vertailussa

varhaisempi konkurssin ennustaja.

Kokonaisuutena tunnuslukujen keskiarvojen vertailussa yritysryhmien valilla havaittiin
selkeita eroja. Current ratiossa yritysryhmien erot olivat havaittavissa jo 5 vuotta ennen
konkurssia ja muissa tunnusluvuissa erot alkoivat 3 vuotta ennen konkurssia.

Seuraavaksi tarkastellaan mallin luokittelukykya.

3.2.2 Mallin luokittelukyky

Mallin luokittelukyvyn laskemiseksi on ensin asetettava kriittiset arvot erikseen
jokaiselle tunnusluvulle ja jokaiselle vuodelle. Kriittiset arvot ovat koko testiaineiston
keskiarvoja, josta on poistettu outlier-havainnot. Kriittiset arvot ovat esiteltyina

taulukossa 4.

Taulukko 4. Yksittaisten tunnuslukujen luokittelukyvyn laskemiseen kaytetyt kriittiset

arvot.
Vuotta ennen konkurssia

Tunnusluku 1 2 3 4 5
Rahoitustulos/Vieras paaoma 0,05 0,01 0,08 0,12 0,17
Nettotulos/Koko paddoma -0,12 -0,18 -0,02 -0,01 0,02
Vieras padoma/Koko pddoma 1,52 1,24 1,03 0,99 0,95
Kayttbpddoma/Koko pagdoma -0,18 -0,11 -0,05 0,01 0,00
Current ratio 1,34 1,19 1,27 1,51 1,22

Taulukosta 4 huomaa, etta tunnuslukujen kriittiset arvot eivat valttamatta ole laskevia
konkurssin lahentyessa. Tata selittaa osaltaan se, etta esimerkiksi tunnusluvun
rahoitustulos/vieras paaoma keskiarvossa tapahtui molempien yritysryhmien osalta

pieni nousu viimeisend vuonna ennen konkurssia. Kriittisten arvojen muutoksiin
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vaikuttaa my0s testiaineiston suhteellisen pieni koko. Beaverin tutkimuksessa kaytetyt
kriittiset arvot poikkeavat melko paljon tassa tutkimuksessa kaytetyista kriittisista
arvoista. Tata voidaan selittaa silla, etta Beaverin tutkimuksesta on runsaasti aikaa ja
esimerkiksi markkinat ja yrityksien paaomarakenteet ovat erilaiset kuin ennen. Myos

toimialojen eroavaisuudet vaikuttavat saatuihin kriittisiin arvoihin.

Kriittisten arvojen selvittamisen jalkeen voidaan lahtea tarkastelemaan yksittaisten
tunnuslukujen luokittelukykya. Kriittisia arvoja verrataan jokaisen yrityksen
tunnuslukuun ja yksittaisen yrityksen tunnusluvun ollessa pienempi kuin kriittinen arvo,
se luokitellaan konkurssiyritykseksi. Poikkeuksena on tunnusluku vieras paaoma/koko
paaoma, jossa yksittaisen yrityksen kriittistd arvoa suurempi tunnusluku luokitellaan
konkurssiyritykseksi. Luokittelussa voi syntya kahdenlaisia virheita. Jos konkurssiyritys
luokitellaan toimivaksi yritykseksi, on kyseessa virhetyyppi 1. Jos taas toimiva yritys
luokitellaan konkurssiyritykseksi, on kyseessa virhetyyppi 2. Taulukossa 5 on esitelty

erilaisten virhetyyppien maara testiaineistossa.

Taulukko 5. Yksittaisten tunnuslukujen virhetyypit. (Yrityksia yhteensa 42)

Tunnusluku

Rahoitustulos/ Nettotulos/Koko Vieras padoma/ Kayttdpaaoma/
Vuotta ennen konkurssia Vieras padoma paaoma Koko pddoma  Koko padoma Current ratio
1 Virhetyypit 1 6 9 9 11 2
Virhetyypit 2 7 3 0 2 9
2 Virhetyypit 1 6 11 9 10 1
Virhetyypit 2 7 4 2 2 8
3 Virhetyypit 1 5 6 9 10 2
Virhetyypit 2 4 2 3 2 10
4 Virhetyypit 1 8 11 8 9 3
Virhetyypit 2 11 7 5 7 8
5 Virhetyypit 1 7 11 7 11 3
Virhetyypit 2 10 6 6 5 10

Taulukosta 5 nahdaan, etta virhetyypit eivat jakaudu tasaisesti yksittaisten
tunnuslukujen osalta. Toisissa tunnusluvuissa virhetyyppeja 1 on huomattavasti
enemman ja toisissa tunnusluvuissa enemman on taas virhetyyppeja 2. Tama kertoo
siita, ettd jotkut tunnusluvut luokittelevat konkurssiyrityksia useammin toimiviksi
yrityksiksi kuin toimivia yrityksia konkurssiyrityksiksi ja painvastoin. Tasaisin

virhetyyppien jakautuminen on tunnusluvussa rahoitustulos/vieras paaoma.

Virhetyyppien kokonaismaara on yhtd suuri kokonaisluokitteluvirheiden kanssa.

Luokitteluvirheiden maara kertoo mallin ennustuskyvysta eli mitd vahemman
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luokitteluvirheita tunnusluvulle tulee, sita parempi se on ennustamaan konkurssia.
Taulukko 6 kuvaa yhteenvetona tassa tutkimuksessa tarkasteltujen yksittaisten

tunnuslukujen ennustuskykya.

Taulukko 6. Yksittaisten tunnuslukujen kokonaisluokitteluvirheet prosentteina.

Tunnusluku Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4 5
Rahoitustulos/Vieras pdaoma 31 % 31% 21 % 45% 40%
Nettotulos/Koko pddoma 29 % 36 % 19 % 40% 40%
Vieras paaoma/Koko paaoma 21 % 26 % 29 % 31% 31%
Kayttbpaama/Koko pddoma 31% 29 % 29 % 38% 38%
Current ratio 26 % 21 % 29 % 26 % 31%

Tunnusluvuista on vaikeaa valita parasta yksittaista tunnuslukua, mutta kahdeksi
parhaimmaksi tunnusluvuksi osoittautui vieraan paaoman ja koko paaoman suhde
seka current ratio. Huomattavan suuria eroja tunnuslukujen valilla ei kuitenkaan ole.
Vieraan paaoman luokittelukyky on 79 prosenttia vuotta ennen konkurssia ja viitta
vuotta ennen konkurssia viela 69 prosenttia. Vastaavanlaisia arvoja saa myos current
ratio, joskin silla on kahta vuotta ennen konkurssia parempi luokittelukyky kuin vuotta
ennen. Tunnusluvuista rahoitustuloksen ja vieraan padoman suhde seka nettotuloksen
ja koko paaoman suhde saavat huomattavasti vdahemman luokitteluvirheitd kolme
vuotta ennen konkurssia kuin muina vuosina. Tama johtuu siita, etta yritysryhmien

valisten keskiarvojen erot olivat kolmantena vuonna muita vuosia suuremmat.

Taman tutkimuksen parhaimmilla tunnusluvuilla ei ole yhtd hyvaa ennustuskykya
verrattuna Beaverin alkuperaiseen tutkimukseen (taulukko 1). Kuitenkaan kovin kauas
siitd ei jaada. Beaverin tutkimuksen parhaan tunnusluvun, rahoitustulos/vieras
paaoma, luokittelukyky oli 87 prosenttia testiaineistossa vuotta ennen konkurssia, kun
taas tassa tutkimuksessa paras tunnusluku vuotta ennen konkurssia yltaa 79 prosentin
luokittelukykyyn. Myds tunnuslukujen paremmuusjarjestys konkurssin

ennustamisessa oli huomattavan erilainen naiden kahden tutkimuksen valilla.

Kappaleessa 2.2.2 Kkasiteltyihin Beaverin mallin tutkimuksiin verrattuna taman
tutkimuksen tunnuslukujen luokittelukyky yIsi suunnilleen samalle tasolle.
Luokittelutarkkuus vuotta ennen konkurssia oli aiemmin esitetyissa tutkimuksissa
parhaimmillaan 82,3 prosenttia ja 83,3 prosenttia, kun tassa se oli 79 prosenttia.
Aiemmissa tutkimuksissa havaittiin yleisesti eri tunnusluvut parhaimmiksi ennustajiksi

kuin tassa tutkimuksessa, mutta esimerkiksi vieraan paaoman suhde koko paaomaan
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oli my6s Lakshanin ja Wijekoonin (2013) tutkimuksessa yksi parhaimpia ennustajia.

Taman tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa, etta osa tarkastelussa olleista
yksittaisista tunnusluvuista ennustavat konkurssin jokseenkin hyvin viidenteen
vuoteen asti ennen konkurssia. Suurimmat yritysryhmien valiset keskiarvojen erot ovat
kolmesta vuodesta yhteen vuoteen ennen konkurssia, mika nakyy myos tunnuslukujen
luokittelukykytaulukossa. Kokonaisuutena nama tunnusluvut eivat kuitenkaan anna
rittavan hyvaa luokittelukykya, jotta selkeita johtopaatoksia luokitelluista yrityksista
voitaisiin tehda. Ennustamisessa tulisi kuitenkin kayttaa useita eri tunnuslukuja ja

niiden valilla tehda vertailua, jolloin saatu tulos olisi luotettavampi.

3.3 Altmanin mallin testaus

Altmanin malli perustuu monen tunnusluvun esittamaan Z-lukuun. Tietokannoista
keratyt ja lasketut tunnusluvut sijoitetaan tutkimuksessa esitetyn mallin kaavaan, jonka
tulosta vertaillaan annettuun kriittiseen arvoon. Mallin tunnusluvussa oman paaoman
markkina-arvo/vieraan paaoman Kkirjanpitoarvo, oman paaoman markkina-arvo on
korjattu kirjanpitoarvolla, koska tassa tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset eivat ole
julkisesti noteerattuja. Altmanin mallissa ei perehdyta sen enempaa tunnuslukujen
keskiarvojen vertailuun, vaan enemmankin sen luokittelukykyyn. Mallin kriittisena

arvona kaytetaan Altmanin tutkimuksessa annettua arvoa 2,675.

Ensimmaisessa mallin testauksessa havaittiin, ettd Altmanin tutkimuksen esittdama
lineaarinen funktio eli tunnuslukujen painotettu summa toimi yrityksien luokittelussa
erittain huonosti. Malli luokitteli enemman konkurssiyrityksia kuin toimivia yrityksia
toimiviksi yrityksiksi ja painvastoin. Taman vuoksi alkuperadisen funktion mukaisia
tuloksia ei tdssa tutkimuksessa esitetd. Sen sijaan tassa tutkimuksessa kaytetaan
funktiota, jossa tunnuslukujen painokertoimia on muokattu. Tatd samaa funktiota
kaytettin myos kappaleessa 2.3.2 esitellyssa Salimin (2015) tutkimuksessa, jossa

testattiin Altmanin mallin luokittelukykya. Tama funktio on seuraavanlainen:
Z=12X1+1,4X2+ 3,3X3+ 0,6X4 + 0,999Xs.

Neljan ensimmaisen tunnusluvun osalta painokertoimia on kasvatettu. Alkuperaiseen
Altmanin funktioon verrattuna nelja ensimmaista painokerrointa on kerrottu sadalla,

jolloin desimaaliluvun pilkku on siirtynyt kaksi pykalaa oikealle. Tama muutos painottaa
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tunnuslukuja huomattavasti tasaisemmin kuin alkuperainen tutkimus. Painokertoimien
muutoksella funktiosta saadaan huomattavasti loogisempi kuin alkuperaisesta
funktiosta, jossa viidettd tunnuslukua painotetaan huomattavasti muita tunnuslukuja

enemman.

Nailla painokertoimien muutoksilla mallin ennustuskykya saatiin parannettua.
Tunnusluvut ja kriittinen arvo pysyivat samana. Z-luvun arvoja verrataan kriittiseen
arvoon, jolloin kriittisen arvon ylittavat Z-luvut luokitellaan toimiviksi yrityksiksi ja
kriittista arvoa pienemman Z-luvut konkurssiyrityksiksi. Eli mita suurempi Z-luvun arvo,
sita terveempi yritys on kyseessa. Seuraavana on esitettyna mallin luokittelukykya eri

yritysryhmissa.

Taulukko 7. Altmanin mallin luokittelu konkurssiyrityksissa. (Yht. 21kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 10 7 7 8 5
Vaarin luokiteltu 11 14 14 13 16

Taulukko 8. Altmanin mallin luokittelu toimivissa yrityksissa. (Yht. 21kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 18 17 17 15 13
Vaarin luokiteltu 3 4 4 6 8

Taulukoista 7 ja 8 nahdaan, etta Altmanin malli tekee enemman luokitteluvirheita
konkurssiyritysten osalta kuin toimivien yritysten. Malli luokittelee konkurssiyrityksista
noin puolet oikein ja toimivista yrityksista noin 85 prosenttia vuotta ennen konkurssia.
Mallin luokittelukyky heikentyy kun mennaan ajassa taaksepain. Viisi vuotta ennen
konkurssia konkurssiyrityksista luokitellaan oikein noin neljannes, kun taas toimivista
yrityksista noin 60 prosenttia. Konkurssiyrityksien luokittelukykya olisi mahdollista
parantaa kriittista arvoa kasvattamalla, mutta tassa tapauksessa kriittisen arvon
nostaminen ei kannata, koska se lisaa enemman toimivien yritysten vaarin luokittelua
kuin parantaa konkurssiyritysten oikein luokittelua. Eli tdssa tapauksessa siis
kokonaisluokittelukyky heikentyisi. Seuraavaksi kootaan yhteen Altmanin mallin

luokittelukykya koskevat tiedot.
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Taulukko 9. Altmanin mallin luokittelukyky. (Yht. 42kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 28 24 24 23 18
Vaarin luokiteltu 14 18 18 19 24
Luokittelutarkkuus 67 % 57 % 57 % 55 % 43 %

Taulukosta 9 nahdaan, ettd mallin luokittelukyky vuotta ennen konkurssia on 67
prosenttia. Mallin luokittelukyky heikkenee kun ajassa mennaan taaksepain ja 5 vuotta
ennen konkurssia luokittelukyky on enaa 43 prosenttia. Vuosina 2 - 4 ennen konkurssia

luokittelukyky sailyy suurin piirtein samalla tasolla 55 — 57 prosentin valilla.

Altmanin alkuperaiseen tutkimukseen verrattuna saadut tulokset poikkeavat paljon
toisistaan. Altman sai tutkimuksessaan mallilleen vuotta ennen konkurssia
luokittelukyvyn 95 prosenttia, kun tassa tutkimuksessa mallin luokittelukyky vuotta
ennen konkurssia jaa noin 30 prosenttiyksikkda pienemmaksi. Kuitenkin vuodesta 3
taaksepain mallin luokittelukyky on paremmalla tasolla kuin alkuperaisessa Altmanin
tutkimuksessa. Tassa tutkimuksessa mallin ennustamistarkkuus on huomattavasti
tasaisempi kun vuosissa edetaan taaksepain. Altmanin malli toimii taas hyvin vuosina
1 — 2 ennen konkurssia, mutta mallin luokittelukyky heikkenee kun ajassa mennaan

taaksepain.

Kappaleessa 2.3.2 kasiteltyihin Altmanin mallin aiempiin tutkimuksiin verrattuna tassa
tutkimuksessa saadaan suurin piirtein samankaltaisia tuloksia. Taman tutkimuksen
tulokset jaavat yleisesti hieman huonommiksi, mutta ei merkittavasti. Yhteista talla
tutkimuksella kappaleessa 2.3.2 kasiteltyihin tutkimuksiin on se, ettda kaikissa
tutkimustuloksissa mallin luokittelukyky on yleisesti huonontunut, eika se siten pysty
tuottamaan yhta luotettavaa luokittelua kuin aikoinaan Altmanin alkuperaisessa

tutkimuksessa.

Saatujen tuloksien perusteella voidaan sanoa, ettd malli ei toimi kovinkaan hyvin
konkurssin ennustamisessa tutkitulla toimialalla. Ainoastaan vuotta ennen konkurssia
mallin ennustamiskyky on kelvollinen. Alle 50 prosentin luokittelutarkkuutta voidaan
pitaa erittain huonona, koska silloin arpomallakin todennakdisesti saataisiin parempia
tuloksia. Alle 50 prosentin luokittelukykyyn malli jaa viidentena vuotena.
Kokonaisuutena Altmanin mallin kayttda ei voida taman tutkimuksen perusteella

suositella kyseenomaiselle toimialalle.
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Malli luokittelee hyvin toimivia yrityksia toimiviksi yrityksiksi, mutta epaonnistuu
konkurssiyritysten luokittelussa konkurssiyrityksiksi. Tama johtuu luultavasti siita, etta
mallissa kaytetyt tunnusluvut eivat heikkene samalla tavalla konkurssia lahestyttaessa
kuin alkuperaisessa tutkimuksessa. Osaltaan ongelma voi johtua siitdkin, etta
ravitsemistoiminnassa Suomessa nykypaivana yritysten paaomarakenteet ovat
erilaiset kuin Altmanin tutkimuksen aineiston yrityksissa. Myoskaan kriittisen arvon
nostaminen ei tassa tapauksessa auttanut ongelmaan, koska se lisasi toimivien

yritysten luokitteluvirheita.

Altmanin malliin liittyvia kritiikkeja on hyva nostaa esille myds tassa vaiheessa.
Altmanin mallin on kerrottu olevan riippuvainen toimialasta ja parhaiten malli toimii
teollisuusalan yrityksissa, mika poikkeaa tassa tutkimuksessa tarkasteltavasta
toimialasta. Altmanin mallin on lisaksi havaittu toimivan huonosti uusille ja pienille
yrityksille. Taman tutkimuksen tuloksia tarkastellessa on siten muistettava, etta
aineisto on suhteellisen pieni seka aineiston yritykset ovat yleisesti pienikokoisia, mika
edelliseen vaitteeseen nojaten heikentaa mallin luokittelukykya. Mallin on lisaksi
kerrottu olevan vanhanaikainen ja se tulisi estimoida uudelleen, jotta ennustuskyky
paranisi. Tassa tutkimuksessa kaytettiin mallia, jossa painokertoimia oli muokattu.
Tama paransi mallin ennustuskykya, mutta ei kuitenkaan parantanut sita riittavan

luotettavaksi.

3.4 Laitisen mallin testaus

Laitisen malli perustuu monen tunnusluvun antamaan konkurssin todennakoisyyteen.
Tietokannoista keratyt ja lasketut tunnusluvut sijoitetaan tutkimuksessa esitetyn mallin
kaavaan, jonka tulosta vertaillaan annettuun kriittiseen todennakdisyyteen. Laitisen
mallin osalta ei keskityta tunnuslukujen keskiarvojen vertailuun, vaan enemmankin sen
luokittelukykyyn.  Mallin  kriittisend  todennakoisyytena  kaytetdan Laitisen
tutkimuksessa esitettya arvoa 0,5. Laitisen mallin funktiosta yrityksille saatuja arvoja
vertaillaan tahan kriittiseen todennakoisyyteen, jolloin kriittista arvoa suuremmat
luokitellaan konkurssiyrityksiksi ja pienemmat toimiviksi yrityksiksi. Eli mita pienempi
arvo funktiosta saadaan, sita terveempi yritys on kyseessa. Seuraavana on esitettyna

mallin luokittelukykya eri yritysryhmissa.
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Taulukko 10. Laitisen mallin luokittelu konkurssiyrityksissa. (Yht. 21kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 16 18 15 14 10
Vaarin luokiteltu 5 3 6 7 11

Taulukko 11. Laitisen mallin luokittelu toimivissa yrityksissa. (Yht. 21kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 14 14 18 14 16
Vaarin luokiteltu 7 7 3 7 5

Taulukoista 10 ja 11 nahdaan, etta Laitisen malli tekee molemmissa yritysryhmissa
koko viiden vuoden ajanjaksoa tarkasteltaessa suurin piirtein yhta paljon
luokitteluvirheita. Malli luokittelee toimivista yrityksista kaksi kolmannesta seka
konkurssiyrityksista noin kolme neljannesta oikein vuotta ennen konkurssia. Mallin
luokittelukyky heikentyy konkurssiyritysten osalta kun ajassa mennaan taaksepain.
Tama on kuitenkin loogista, koska konkurssiyritysten taloudellinen tilanne on sita
huonompi mita lahempana konkurssia ollaan. Viisi vuotta ennen konkurssia malli
luokittelee konkurssiyrityksista noin puolet oikein seka toimivista yrityksista viela noin
kolme neljannesta oikein. Kriittisen todennakdisyyden nostaminen tai laskeminen ei
myoskaan paranna aineiston luokittelukykya. Toisen yritysryhman luokittelun
parantaminen kriittisen todennakodisyyden muutoksella heikentaa vastaavasti
vastakkaisen yritysryhman luokittelua. Seuraavaksi kootaan yhteen Laitisen mallin

luokittelukykya koskevat tiedot.

Taulukko 12. Laitisen mallin luokittelukyky. (Yht. 42kpl)

Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu 30 32 33 28 26
Vaarin luokiteltu 12 10 9 14 16
Luokittelutarkkuus 71% 76 % 79 % 67 % 62 %

Taulukosta 12 nahdaan, ettd mallin luokittelukyky vuotta ennen konkurssia on 71
prosenttia. Mielenkiintoista on, etta mallin luokittelukyky parantuu kun ajassa mennaan
taaksepain aina kolmanteen vuoteen ennen konkurssia asti, jolloin luokittelukyky on
79 prosenttia. Tata voidaan perustella silla, etta aineisto on suhteellisen pieni, jolloin
muutamankin yrityksen tunnuslukujen poikkeamat yhtena vuotena vaikuttavat

suhteellisen paljon tutkimuksen lopputulokseen. Mallin Iluokittelukyky kuitenkin
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heikkenee, kun ajassa mennaan viidenteen vuoteen ennen konkurssia, jolloin

luokittelukyky on 62 prosenttia.

Laitisen alkuperaiseen tutkimukseen verrattuna tassa tutkimuksessa saadaan erilaisia
tuloksia. Tassa tutkimuksessa Laitisen malli luokittelee konkurssiyrityksia
huomattavasti paremmin ajasta 2 vuotta ennen konkurssia taaksepain. Laitisen
alkuperaisessa tutkimuksessa tarkasteluajanjakso on ollut vain 1 — 3 vuotta ennen
konkurssia, mutta tassa tapauksessa voidaan olettaa, ettda konkurssiyrityksien
luokittelu ei ainakaan parane jos tarkasteluajanjakso olisi ulottunut pidemmalle.
Toimivien yritysten osalta luokittelu tassa tutkimuksessa on hieman heikompaa.
Laitisen alkuperaisessa tutkimuksessa luokittelutarkkuus yksi vuosi ennen konkurssia
oli 81,4 — 86,9 prosenttia, kun taas tassa tutkimuksessa jaadaan 10 — 15 prosenttia
pienempaan luokittelutarkkuuteen. Kokonaisuutena voidaan siis sanoa, etta tassa
tutkimuksessa mallin luokittelukyky oli huomattavasti tasaisempi tarkasteluajanjaksolla

kuin Laitisen alkuperaisessa tutkimuksessa.

Saatujen tuloksien perusteella voidaan sanoa, ettd malli toimii hyvin kolmena
viimeisena vuonna ennen konkurssia. Yllattavaa on se, etta mallin ennustuskyky sailyy
hyvana niin pitkdan. Konkurssiyritysten oikein luokittelu laski hieman kun ajassa
mentiin taaksepain, mutta huomattavasti odotettua vahemman. Mallin hyvaa
luokittelukykya voidaan perustella silla, etta se on tehty suomalaisessa yrityskentassa
ja estimoitu kayttaen ajankohtaista aineistoa. Kokonaisuutena Laitisen mallin kayttoa

voisi taman tutkimuksen perusteella suositella kyseenomaiselle toimialalle.

3.5 Konkurssin ennustamismallien tulosten vertailu

Vaikka tassa tutkimuksessa konkurssin ennustamiseen kaytetyt mallit perustuvat
yritysten tilinpaatdstietoihin ja tunnuslukuihin, mallien tuloksissa huomataan kuitenkin
jonkin verran eroavaisuuksia. Yksittainen tunnusluku toimii eri tavalla kuin monen
muuttujan malli ja malleissa kaytetyt tunnusluvut ja painokertoimet vaikuttavat
saatuihin tuloksiin. Seuraavana esitetyssa taulukossa on yhteenveto tassa

tutkimuksessa kaytettyjen ennustamismallien luokittelutarkkuuksista.
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Taulukko 13. Ennustamismallien ja vyksittaisten tunnuslukujen luokittelukyky

prosentteina.

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4 5
Rahoitustulos/Vieras pdaoma 69 69 79 55 60
Nettotulos/Koko pddoma 71 64 81 60 60
Vieras pddoma/Koko paaoma 79 74 71 69 69
Kayttopaaoma/Koko padoma 69 71 71 62 62
Current ratio 74 79 71 74 69
Altmanin malli 67 57 57 55 43
Laitisen malli 71 76 79 67 62

Taulukosta 13 nahdaan, etta parhaimmiksi konkurssin ennustajiksi nousi Laitisen malli,
current ratio ja vieras paaoma/koko padoma. Selkeadsti huonoimmaksi konkurssin
ennustajaksi jai Altmanin malli. Vuosi ennen konkurssia konkurssin ennustajien valilla
ei ole hirvean suuria eroja ennustamistarkkuuksien ollessa 67 — 79 prosentin valilla.
Yhteistd  konkurssin  ennustamismalleille on se, ettd niiden jokaisen

ennustamistarkkuus heikkenee kun mennaan ajassa taaksepain.
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittad miten erilaiset konkurssin
ennustamismallit  toimivat  ravitsemistoiminnassa Suomessa. Konkurssin
ennustamiseen on kehitetty lukuisia erilaisia malleja, joista tassa tutkimuksessa
testattin  Beaverin, Altmanin ja Laitisen malleja. Tutkimus toteutettiin
vastinparimenetelmana, jossa samankokoisia vastinpareja on keratty seka konkurssiin
menneista yrityksista ja toimivista yrityksista. Testiaineistoon paatyi lopulta 21
konkurssiyritysta ja 21 toimivaa yritysta. Mallien testaamiseen tarvittavat
tilinpaatostiedot ja tunnusluvut kerattiin viidelta vuodelta ennen konkurssia molempien

yritysryhmien osalta.

Tutkimuksen alakysymyksina olivat:
e Millaisia eroja konkurssin ennustamismallien tuloksissa on konkurssiin
joutuneilla ja terveilla yrityksilla?

e Kuinka varhaisessa vaiheessa ennustamismallit kertovat konkurssista?

Konkurssiyritysten ja toimivien yritysten luokittelukyvyssa malleissa oli runsaasti eroja.
Current ratiossa ja rahoitustuloksen suhteessa vieraaseen paaomaan virheita ol
enemman toimivien yritysten luokittelussa, Laitisen mallissa virhetyypit jakaantuivat
tasaisesti ja lopuissa yksittaisissa tunnusluvuissa ja Altmanin mallissa oli enemman
virheitd konkurssiyritysten osalta kuin toimivien yritysten osalta. Yleensa
konkurssiyrityksien luokitteluvirheet kuitenkin kasvoivat kun ajassa mentiin taaksepain.
Ennustamismallit antavat suuntaa antavaa luokittelua jo viisi vuotta ennen konkurssia.
Ainoastaan Altmanin malli saa todella huonon luokittelukyvyn § vuotta ennen
konkurssia. Hieman luotettavampaa ennustuskykya mallit ja yksittaiset tunnusluvut
tarjoavat kolmannesta vuodesta ennen konkurssia lahtien Altmanin mallia lukuun

ottamatta.
Tutkimuksen paakysymyksena oli:

e Miten valitut konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa

Suomessa?

Kokonaisuutena konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa

Suomessa kelvollisesti. Parhaimmilla konkurssin ennustamismalleilla tai yksittaisilla
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tunnusluvuilla noin 80 prosentin ennustamistarkkuus saavutetaan kolmena viimeisena
vuonna ennen konkurssia. Alkuperaisiin tutkimuksiin verrattuna tdman tutkimuksen
tulokset eroavat melko paljon. Tassa tutkimuksessa mallien luokittelukyky oli
huomattavasti huonompi vuotta ennen konkurssia kuin alkuperaisissa tutkimuksissa.
Erot alkuperaisiin tutkimuksiin kuitenkin tasaantuivat kun ajassa mentiin taaksepain ja
joidenkin mallien ja yksittaisten tunnuslukujen osalta kauempana konkurssista

luokittelukyky oli jopa parempi.

Taman tutkimuksen perusteella Beaverin ja Laitisen mallista on apua konkurssin
ennustamisessa ravitsemistoiminnassa Suomessa. Tarkemman kuvan mahdollisesta
konkurssista voisi saada, jos kayttaisi seka Laitisen ettd Beaverin mallia konkurssin
ennustamisessa ja vertailisi saatuja tuloksia keskenaan. Altmanin mallin kayttoa ei

voida huonon luokittelukyvyn vuoksi suositella kyseenomaiselle toimialalle.

Tehdyn tutkimuksen tuloksia voidaan pitaa luotettavina, silla tutkimuksessa kaytettiin
konkurssin ennustamiseen monia tunnuslukuja ja malleja, joilla saatiin samankaltaisia
tuloksia. Lisaksi tutkimuksessa kaytetyt ennustamismallit perustuvat aiempiin
tieteellisiin tutkimuksiin. Tutkimuksen luotettavuutta heikentaa hieman kuitenkin se,

etta aineiston koko oli melko pieni ja sisalsi ainoastaan 42 yritysta.

Kasiteltya aihetta olisi mahdollista tutkia lisda esimerkiksi testaamalla erilaisia
konkurssin ennustamismalleja, estimoida vanhempia malleja sopivaksi nykypaivan
toimintaymparistoon tai perehtya tarkemmin tekijoihin, jotka vaikuttavat konkurssin
ennustamismallien antamiin tuloksiin. Lisaksi voitaisiin tutkia, milla tavalla mallit
toimisivat eri toimialoilla, erilaisissa yhtiomuodoissa tai suuryrityksissa. Taman
tutkimuksen ennustamismallit tarkastelevat ainoastaan konkurssin oireita el
myohaisia varoittajia, jolloin jatkotutkimuksiin voitaisiin sisallyttaa myos varhaisia

varoittajia eli syita, jotka aiheuttavat yrityksen konkurssin.
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