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Tutkimuksen tavoitteena on tutkia konkurssin ennustamismallien luokittelukykyä 
ravitsemistoiminnassa Suomessa. Konkurssin ennustamismalleina tutkimuksessa 
käytetään Beaverin (1966), Altmanin (1968) ja Laitisen (2014) mallia. Tutkimuksessa 
pyritään myös selvittämään kuinka varhaisessa vaiheessa nämä ennustamismallit 
kertovat konkurssista. Lisäksi konkurssin ennusmallien antamien tuloksien eroja 
konkurssiin joutuneiden ja terveiden yritysten välillä tarkastellaan. 
 
Tutkimus suoritetaan määrällisenä tutkimuksena, jossa käytetään myös kuvailevaa 
analyysiä. Aineistona tutkimuksessa käytetään yritysten tilinpäätöstietoja, jotka on 
kerätty Voitto+- ja Amadeus-tietokannoista. Lopulliseen aineistoon on valittu yhteensä 
42 yrityksen tilinpäätöstiedot. Yrityksiä tarkastellaan viiden vuoden ajanjaksolla 
vuosien 2010 - 2015 välillä. Tutkimus toteutetaan vastinparimenetelmänä. 
 
Tutkimuksen tulokset poikkeavat melko paljon alkuperäisistä tutkimuksista. 
Konkurssin ennustamismallien luokittelukyky tässä tutkimuksessa on yleensä 
huonompi kuin alkuperäisissä tutkimuksissa. Tutkimuksesta käy ilmi, että osa 
ennustamismalleista toimii jokseenkin hyvin jo viisi vuotta ennen konkurssia ja kolme 
vuotta ennen konkurssia mallien luokittelukyky paranee selvästi. Lisäksi mallit tekivät 
erilaisia luokitteluvirheitä. Osassa malleista luokitteluvirheitä oli enemmän 
konkurssiyrityksissä, osassa luokitteluvirheitä oli enemmän toimivissa yrityksissä ja 
osassa luokitteluvirheet jakautuivat tasaisesti. Tämän tutkimuksen perusteella 
ennustamismallien luokittelukykyä ravitsemistoiminnassa Suomessa voidaan pitää 
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 
menettää yhteiskunta, omistajat saattavat menettää sijoituksiaan ja työntekijät 
työpaikkansa. (Laitinen, 1990, 7) Tilastokeskuksen (2016) julkaisun mukaan 
konkurssihakemuksia vuonna 2015 tuli yhteensä 3168. Liiketoiminnan 
epäonnistuminen voi olla seurauksena esimerkiksi yrityksen johdon huonoista 
johtamistaidoista, riittämättömästä markkinoinnista tai kyvyttömyydestä kilpailla 
samoilla markkinoilla olevien toisten yritysten kanssa (Wu, 2010, 2371). 
Yritysten konkurssiin ajautuminen johtuu usein siitä, ettei niillä ole käytettävissä 
tehokasta järjestelmää varoittamassa konkurssin lähenemisestä. Jos konkurssin 
lähestyminen havaittaisiin hyvissä ajoin, olisi yrityksellä mahdollisuus toiminnan 
tervehdyttämiseen ja konkurssin välttämiseen. (Laitinen, 1990, 8) Tämä on yksi 
peruste sille, että toimiville ja varhaisille konkurssin ennustamismenetelmille on 
kysyntää. 
Konkurssin ennustamismenetelmiä on kehitelty tähän päivään mennessä lukuisia. 
Beaverin vuonna 1966 kehittämää yritysten yksittäisiin tunnuslukuihin perustuvaa 
konkurssin ennustamismallia pidetään ennustamismallien pioneerina. Toinen myös 
todella tunnettu ennustamismalli on Altmanin vuonna 1968 tuottama monen muuttujan 
Z-malli. Tässä mallissa ennustaminen tapahtuu monta yrityksen tunnuslukua 
tarkastelemalla. Monet uudemmat monimuuttujamenetelmät perustuvat Altmanin Z-
malliin. (Balcaen & Ooghe, 2006, 64-70) Uudempia konkurssin ennustamismalleja 
ovat esimerkiksi lineaariset todennäköisyysmallit, logit-mallit  ja probit-mallit sekä 
kumulatiiviset summamenettelyt (Aziz & Dar, 2006, 20).  
Konkurssin ennustamismenetelmät tuottavat tarpeellista informaatiota yrityksen 
sidosryhmille ja yrityksestä kiinnostuneille. Taloudelliset laitokset ja mahdolliset 
sponsorit voivat tarkastella menetelmien avulla yrityksen taloudellista tilannetta 
valitakseen oikeanlaisen yhteistyökumppanin, kuten esimerkiksi pankit lainan 
myöntämispäätöksissä. Ennustamismenetelmät auttavat lisäksi sijoittajia valitsemaan 
sijoituskohteekseen terveen ja vakavaraisen yrityksen. Myös mahdolliset työntekijät 
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saavat menetelmistä tukea työpaikan valinnassa. (Wu, 2010, 2371) 
 
 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat 
 
Tämän tutkimuksen tarkoituksena on tutkia konkurssin ennustamismallien 
ennustuskykyä ravitsemistoiminnassa Suomessa. Tutkimuksen pääkysymykseksi 
muodostuu: 
 Miten valitut konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa 
Suomessa? 
 
Konkurssin ennustamismallit eivät ole täydellisiä, vaikka useasti niiden avulla saadaan 
hyödyllistä tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta. Lin ja Hwang (2000, 136-143) ovat 
koonnet yhteen 33 konkurssin ennustamismenetelmien tarkkuutta tarkastelevaa 
tutkimusta. Koonnissa esitettyjen ennustamismenetelmien konkurssin 
ennustamistodennäköisyys 1-3 vuotta ennen konkurssia oli keskimäärin noin 70 
prosenttia. Menetelmien ollessa epätäydellisiä, on mielenkiintoista tutkia niiden 
toimivuutta ravitsemistoiminnassa.  
 
Alakysymyksiä tutkimuksessa ovat: 
 Millaisia eroja konkurssin ennustamismallien tuloksissa on konkurssiin 
joutuneilla ja terveillä yrityksillä? 
 Kuinka varhaisessa vaiheessa ennustamismallit kertovat konkurssista? 
 
Mitä varhaisemmassa vaiheessa ennustamismalli kertoo konkurssista, sitä enemmän 
saadulla tuloksella on arvoa. Mallien paremmuutta voidaan vertailla siis ennusteiden 
varhaisuuden perusteella. Lisäksi mallit voivat luokitella eri tavalla konkurssiyrityksiä 
ja terveitä yrityksiä oikein ja väärin. Jos mallissa luokitteluvirheitä ilmenee 
huomattavasti enemmän toisen ryhmän osalta, on mallissa todennäköisesti jotain 
pielessä.  
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 Tutkimuksen rajaukset 
 
 
Tutkimus on rajattu suomalaisiin ravitsemistoiminta-toimialalla oleviin yrityksiin, jotka 
ovat menneet konkurssiin vuosina 2015 - 2016, sekä 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 myös sillä, ettei tutkimuksen tuloksiin vaikuta eri toimialojen 
vaihtelevuus ennustamismallien luokittelukyvyssä. Maantieteellinen rajaus on tehty 
suomalaisiin yrityksiin, jotta aineisto olisi käytännönläheisempi työn tekijälle. 
Vastaperustettuja yrityksiä tutkimuksessa ei ole, koska tutkimuksessa tutkitaan 
aineistoa viideltä viimeiseltä vuodelta sekä niiden konkurssiriski on suurempi (Hudson, 
1987, 200). 
Konkurssin ennustamiseen on kehitelty lukuisia erilaisia malleja, mutta tässä 
tutkimuksessa ennustamismallien määrä on rajattu kolmeen. Ennustamismalleina 
käytetään William Beaverin (1966), Edward Altmanin (1968) ja Erkki Laitisen (2014) 
malleja. Mallit ovat kaikki tilastollisia, joita käytetään yrityksen tilinpäätöstiedoista 
saatavilla tunnusluvuilla. Beaverin ja Altmanin malleja käytetään tutkimuksessa siksi, 
koska niitä pidetään yleisesti konkurssin ennustamisen klassikkoina. Laitisen malli on 
valittu työhön siksi, koska se edustaa uudempaa näkökulmaa konkurssin 
ennustamisesta, jolloin konkurssimallien kehityksen tarkastelu on mahdollista. 
Tutkimuksen ulkopuolelle jäävät ennustamismallit, joiden käyttöön vaaditaan yrityksen 
sisäisiä tietoja.  
 
 Tutkimusmenetelmä ja -aineisto 
 
Tämä tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena eli määrällisenä tutkimuksena, joka 
sisältää myös kuvailevaa analyysiä. Tutkimus toteutetaan vastinparimenetelmällä, ja 
testiaineistoon on valittu samalta toimialalta samankokoisia vastinpareja eli tässä 
tapauksessa konkurssiyrityksiä sekä toimivia yrityksiä. Konkurssiyrityksiä ja toimivia 
yrityksiä on molempia valittu 21, yhteensä 42 yritystä. 
Aineistona tutkimuksessa käytetään yritysten tilinpäätöstietoja, jotka on kerätty 
4 
 
 
 
Voitto+- ja Amadeus-tietokannoista. Tilinpäätöstiedot on kerätty vuosilta 2010 - 2015. 
Mallien testaamiseen tarvittavat tunnusluvut ovat laskettu tilinpäätöstiedoista sekä osa 
on saatu suoraan tietokannoista. Lisäksi tutkimuksessa käytetään apuna aiempaa 
kirjallisuutta ja tutkimusta. 
 
 Tutkimuksen rakenne 
 
Tutkimus sisältää teoreettisen ja empiirisen osuuden. Toinen luku eli teoreettinen 
osuus käy läpi konkurssin ennustamisen historiaa, konkurssiin vaikuttavia syitä sekä 
esittelee konkurssin varhaiset ja myöhäiset varoittajat. Luvussa esitellään myös 
tutkimukseen valitut konkurssin ennustamismallit sekä aiempia tutkimuksia kyseisistä 
malleista. Luvun tarkoituksena on siis selventää lukijalle tutkimuksen kannalta 
olennaiset ennustamismallit sekä lähtökohdat empiiriseen osuuden toteuttamiseen.  
Kolmas luku eli empiirinen osuus kuvailee tutkimuksessa käytettyä aineistoa ja testaa 
teoreettisessa osuudessa esiteltyjä konkurssin ennustamismalleja. Luku sisältää myös 
tutkimuksessa saadut tulokset sekä eri ennustamismallien tulosten vertailun. Luvun 
tarkoituksena on siis kertoa millä tavalla ennustamismallit toimivat valitulla toimialalla 
Suomessa. Empiirisen osuuden jälkeen tulee vielä yhteenveto ja johtopäätökset.  
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2 Konkurssin ennustaminen 
 
Yrityksen maksukyky on ollut kiinnostuksen kohteena ainakin jo 1800-luvun 
loppupuolelta lähtien. Ensimmäiset tutkimukset olivat kuitenkin kovin alkeellisia, koska 
samanlaista tilinpäätöstietokantaa ja teknologiaa ei ollut käytettävissä kuin 
nykypäivänä. Nämä tutkimukset käyttivät tunnuslukunaan vain current ratiota, josta 
tunnuslukujen käytön tutkimuksissa voidaan katsoa alkaneen. 1900-luvun alussa 
alettiin käyttämään jo useita eri tunnuslukuja ja absoluuttista ja suhteellista kriteeriä 
yritysten arviointiin, joskin ne eivät olleet vielä kovin yleisessä käytössä. Niiden 
käyttäminen alkoi kuitenkin vuosien saatossa yleistyä ja murroksena alan 
tutkimuksessa pidetään William H. Beaverin vuonna 1966 julkaisemaa 
klassikkotutkimusta. (Horrigan, 1968, 284-290; Laitinen & Laitinen, 2004, 71-74) 
Konkurssin ennustamismenetelmät on jaettavissa kolmeen ryhmään: perinteiset 
tilastolliset mallit, koneoppimista hyödyntävät mallit sekä teoreettiset mallit. Suurin osa 
konkurssin ennustamisen tutkimuksista on kuitenkin keskittynyt näistä ensimmäiseen 
ryhmään eli tilastollisiin malleihin. Tilastollisten mallien tarkoituksena on löytää 
parhaimmat ennustavat muuttujat, jolloin ne keskittyvät epäonnistumiseen johtaneiden 
oireiden löytämiseen. (Aziz & Dar, 2006, 19, 29) Tilastollisten mallien avulla on 
mahdollista ennustaa konkurssia joko yksittäisten tunnuslukujen analyysillä (univariate 
analysis) tai monen tunnusluvun yhdistelmäluvun analyysillä (multivariate analysis) 
(Laitinen & Laitinen, 2004, 75). Koneoppimista hyödyntävät mallit ovat 
tietokoneavusteisia järjestelmiä, jotka tekoälyn avulla parantavat 
ongelmanratkaisukykyään kokemuksen kautta. Mallit keskittyvät samojen oireiden 
tarkasteluun kuin tilastolliset mallit, mutta niiden rakentamisessa ja muuttujien 
valinnassa on eroavaisuuksia. Teoreettiset mallit pyrkivät taas tarkastelemaan 
konkurssiin johtaneita syitä. Näissä malleissa tutkimuksen apuna käytetään myös 
tilastollista tutkimusta, jonka tarkoituksena on testata teoreettisen viitekehyksen avulla 
löydettyjä oletuksia. (Aziz & Dar, 2006, 19) 
Yrityksen konkurssiin ajautumisella on aina olemassa jonkinlainen syy ja nämä syyt 
voidaan jakaa kahteen eri ryhmään: sisäiset syyt ja ulkoiset syyt. Sisäisiin syihin kuuluu 
yrityksen sisällä tapahtuva toiminta, jossa esimerkiksi yrityksen johto on merkittävässä 
roolissa konkurssiin joutumisessa. Olennaisinta tässä tapauksessa on se, että 
yritysjohto näkee toimintaympäristön väärällä tavalla ja tekee virheellisiä päätöksiä. 
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(Mellahi & Wilkinson, 2004, 27-31) Lisäksi on havaittu, että yrityksen koolla on 
merkitystä sen kykyyn selviytyä. Pienellä yrityksellä, jolla on käytössään vähän 
resursseja, on suurempi todennäköisyys ajautua konkurssiin kuin suurella yrityksellä. 
(Brüderl, Preisendörfer & Ziegler, 1992, 239) Toisaalta, jos mikroyrityksessä on alle 5 
työntekijää, laskee se osaltaan konkurssiriskiä (Laitinen & Laitinen, 2014, 30). 
Konkurssiuhkaan voivat vaikuttaa yrityksen toimiala, yhtiömuoto, ikä 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 sähkö-, kaasu- ja lämpöhuolto (0,00%) sekä 
maatalous, metsätalous ja kalatalous (0,13%). Yhtiömuodoista suurin konkurssiriski 
on osakeyhtiöillä (1,7%) ja pienin luonnollisilla henkilöillä eli toiminimiyrittäjillä (0,3%). 
Vastaperustetuilla yrityksillä on myös havaittu olevan suurempi riski ajautua 
konkurssiin, koska aloittava yritys on usein pieni ja velkainen. Lisäksi sijainti vaikuttaa 
myös välillisesti konkurssiuhkaan esimerkiksi yhteiskunnan alueellisilla kehityseroilla, 
kuljetus- ja työvoimakustannuksilla tai erilaisilla eduilla. (Laitinen & Laitinen, 2014, 24-
34) 
Konkurssi voi johtua myös ulkopuolisista syistä, joihin yritys ei itse juurikaan pysty 
vaikuttamaan. Tällaisiä syitä ovat toimintaympäristössä tapahtuvat muutokset. (Mellahi 
& Wilkinson, 2004, 23-27) Laitisen ja Laitisen (2014, 35-40) mukaan ulkopuoliset tekijät 
vaikuttavat vahvasti yritysten konkurssiin ajautumiseen, kuten kävi esimerkiksi 
Suomessa laman aikaan 1990-luvulla ja taantumavuonna 2009, jolloin konkurssiin 
ajautui yrityksiä runsaasti enemmän kuin esimerkiksi nykypäivänä. Konkurssiin 
vaikuttavia ulkopuolisia tekijöitä ovat lainsäädännön muutokset, perintäpolitiikan 
muutokset, muutokset yritysten rahoituskäyttäytymisessä, muutokset riskiryhmissä 
sekä makrotaloudelliset tekijät. Makrotaloudellisiin tekijöihin kuuluvat suhdanteet, 
vienti ja tuonti, inflaatio sekä rahoitusmarkkinat.  
 
 Varhaiset ja myöhäiset varoittajat 
 
Konkurssin ennustamiseen on olemassa varhaisia ja myöhäisiä varoittajia. Yrityksen 
varhaisia varoittajia on turha lähteä etsimään tilinpäätöstiedoista ja tunnusluvuista, sillä 
yritysten tunnusluvut heikentyvät vasta lähempänä konkurssia ja toimivat näin 
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myöhäisinä varoittajina. Varhaiset varoittajat löytyvät yleensä tarkastelemalla yritysten 
avainhenkilöiden käyttäytymistä. (Sharlit, Tobias & Weinwurm, 1990, 26) 
Konkurssin varhaisimmassa vaiheessa syntyy tapahtumia, joihin yritys ei osaa 
sopeutua. Näin käynnistyy kriisiprosessi, jonka syyt lähtevät yleensä yrityksen 
fyysisestä toiminnasta eli reaaliprosessista. Tutkimuksissa on pyritty etsimään 
varhaisia syitä, jotka ovat varoittamassa yritystä konkurssiin ajautumisesta. (Laitinen 
& Laitinen, 2004, 183-219) Suurimpana kriisiprosessin käynnistymisen syynä on 
havaittu olevan osaamisen puutteet yrityksen johdossa (Kaye & Garter, 1979, 12-13). 
Argentin (1976,121-147) esittämää syyluetteloa voidaan pitää esimerkkinä konkurssin 
varhaisten varoittajien arvioinnissa. Hän on jakanut konkurssin varhaiset 
epäonnistumisen syyt kahdeksaan kategoriaan: liikkeenjohdon puutteet, 
laskentatoimen informaation vajavaisuus, muutokset yrityksen ympäristössä, 
yhteiskunnan asettamat rajoitteet, hallitsematon kasvu, suuri investointiprojekti, 
velkaantuminen sekä normaalit liikeriskit. Suurimpana epäonnistumisen syynä myös 
tässä listassa on heikko liikkeenjohto. Näiden syiden katsotaan aiheuttavan ennen 
pitkää yritykselle taloudellisia ja ei-taloudellisia epäonnistumisen oireita. 
Konkurssin edetessä myös yrityksen tilinpäätöstiedoissa ja tunnusluvuissa alkaa 
näkyä oireita (myöhäisiä varoittajia) edellä esitettyjen syiden (varhaisten varoittajien) 
seurauksena. Myöhäiset oireet heijastuvat siis yrityksen taloudessa eli 
rahaprosessissa, joiden ilmeneminen riippuu riskitekijän äkillisyydestä (Laitinen & 
Laitinen, 2004, 19, 219) Argenti (1983, 20-21) listaa yrityksen konkurssiin johtavat 
oireet neljään kategoriaan: heikkenevät tunnusluvut, taloudellisen tilanteen peittely, ei-
taloudelliset merkit ja oireiden vakavoituminen. Heikkenevät tunnusluvut saattavat 
ilmentyä vasta pari vuotta ennen konkurssia. Yritysjohto voi mahdollisesti yrittää 
peittää yrityksen heikkoa menestystä käyttämällä tilinpäätöksen joustokohtia. Ei-
taloudelliseen tekijöihin kuuluu esimerkiksi tuotteen tai palvelun heikkeneminen. Kun 
nämä oireet lopussa vakavoituvat, ovat ne kenen tahansa havaittavissa. Kuviossa 1 
havainnollistetaan konkurssin etenemistä ja eri analyysimuotoja 
konkurssitutkimuksessa. 
Syihin (varhaisiin varoittajiin) perustuvaa hälytysjärjestelmää on vaikeaa kehittää, 
koska syyt ovat yleensä vaikeasti tunnistettavissa ja mitattavissa. Tämän vuoksi 
useimmat hälytysjärjestelmät perustuvat oireisiin (myöhäisiin varoittajiin) eli 
tilinpäätöstietoihin, joihin tässäkin työssä keskitytään erilaisten ennustamismallien 
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avulla. Yritysjohdolla on useasti mahdollisuus havaita kriisiprosessi varhaisessa 
vaiheessa sidosryhmiä paremmin, koska heillä on käytössään syiden etsimiseen 
sisäisiä tietoja ja oireiden seuraamiseen kattavampaa dataa. Tätä kutsutaan 
yritysanalyysiksi. Yrityksen sidosryhmillä on käytössään yleensä vain julkiset 
tilinpäätöstiedot sekä yritysjohdon vapaaehtoisesti antamat tiedot. Mitä 
aikaisemmassa vaiheessa uhkaava kriisi havaitaan, sitä suuremmalla 
todennäköisyydellä siltä voidaan välttyä. (Laitinen & Laitinen, 2004, 20) 
 
 
Kuvio 1. Eri analyysimuodot kriisin ennustamisessa. (Laitinen & Laitinen, 2004, 222) 
 
Kuvio 1 havainnollistaa kolmen erilaisen analyysimuodon käyttöä konkurssin 
ennustamisessa. Tässä työssä käytettävät ennustamismallit sijoittuvat 
tunnuslukuanalyysiin. Tunnuslukuanalyysi perustuu siis myöhäisiin varoittajiin eli 
oireisiin. Seuraavissa kappaleissa esitellään tutkimuksessa käytettäviä konkurssin 
ennustamismalleja. 
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 Beaverin yhden tunnusluvun malli 
2.2.1 Mallin esittely 
 
William H. Beaverin vuonna 1966 konkurssin ennustamismallia pidetään 
konkurssitutkimuksen uudistajana ja klassikkona. Konkurssia oli tutkittu jo aiemmin, 
mutta ei yhtä suurella menestyksellä. Hänen ennustamismallissaan käytetään 
yksittäisiä tunnuslukuja. (Laitinen, 1990, 39). 
Beaver toteutti konkurssitutkimuksensa vastinparimenetelmänä. Hän valitsi 
aineistoonsa vuosilta 1954 - 1964 79 konkurssiyritystä ja 79 toimivaa yritystä, jolloin 
jokaista konkurssiyritystä kohden oli yhtä monta samankokoista toimivaa yritystä 
samalta toimialalta. Tällöin hän pystyi eliminoimaan koon ja toimialan vaikutuksen pois 
ennustamisesta. Eri toimialoja tutkimuksissa oli yhteensä 38 ja eniten vastinpareja oli 
toimialalta elektroniikkalaitteiden valmistus. Yrityksien pääoman arvo vaihteli 0,6 
miljoonan ja 45 miljoonan dollarin välillä. Yritysryhmien taloudellista tilannetta 
tarkasteltiin 30 tunnusluvulla viiden vuoden ajalta ennen konkurssia ja toimivien 
yrityksien osalta käytettiin vastaavia vuosia. Kriteereinä tunnuslukujen valinnassa 
olivat yleisyys alan kirjallisuudessa, edellisissä tutkimuksissa osoitettu toimivuus sekä 
sen yhteys kassavirtoihin. Tunnusluvut jaettiin 6 eri ryhmään, joista jokaisesta valittiin 
yksi analyysiä varten. Tutkimuksessa vertailtiin konkurssiyritysten ja toimivien 
yrityksien tunnuslukujen keskiarvoja, jota nimitettiin profiilianalyysiksi. (Beaver, 1966, 
73-79; Laitinen, 1990, 40) 
Beaver jakoi testissään aineistonsa sattumanvaraisesti kahteen eri osaryhmään: 
testiryhmään ja estimointiryhmään. Estimointiryhmän avulla tunnusluvuille estimoitiin 
kriittiset arvot. Määriteltyjä kriittisiä arvoja testattiin sen jälkeen testiryhmässä. (Beaver 
1966, 84-85; Laitinen & Laitinen, 2004, 76)  
Beaverin tutkimuksessa lisäksi luokiteltiin tunnuslukujen kriittisten arvojen mukaan 
yritykset kriisiyrityksiin ja terveisiin yrityksiin. Luokittelun pohjalta syntyi kahdenlaisia 
virheitä. Jos kriisiyritys luokitellaan terveeksi yritykseksi, on kyseessä tyypin I virhe. 
Jos taas toimiva yritys luokitellaan kriisiyritykseksi, on silloin kyseessä tyypin II virhe. 
Virheluokitusten yhteismäärä prosentteina tarkoittaa tällöin kokonaisluokitteluvirhettä, 
johon vaikuttaa valittu kriittinen arvo. Beaverin tutkimuksessa kriittinen arvo 
tunnusluvuille oli valittu siten, että luokitteluvirheitä tulisi mahdollisimman vähän. 
(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 pääomaan, joka mittaa vieraan pääoman 
takaisinmaksukykyä ja nettotuloksen suhteessa koko pääomaan, joka mittaa 
kannattavuutta. Muita tunnuslukuja Beaverin analyysissä olivat vieraan pääoman 
suhde koko pääomaan, käyttöpääoman suhde koko pääomaan, current ratio, no-credit 
interval ja koko pääoma.  Näistä muista tunnusluvuista current ratio mittaa yrityksen 
maksuvalmiutta ja no-credit interval (NCI) kertoo kuinka kauan yritys pystyy 
rahoittamaan tämänhetkisillä varoillaan päivittäisiä kustannuksiaan. (Beaver, 1966, 78-
86; Laitinen & Laitinen, 2004, 75-77). Taulukossa 1 on esitetty tunnuslukujen 
luokitteluvirheiden yhteismäärä luokittelutestissä. 
Taulukko 1. Tunnuslukujen kokonaisluokitteluvirheiden prosenttiosuudet (Beaver, 
1966, 85)  
 
Taulukossa 1 ylempi rivi esittää testiaineiston luokitteluvirheet ja alempi rivi 
estimointiaineiston luokitteluvirheet. Beaverin (1966) tutkimuksessa ilmenee, että erot 
konkurssiyrityksien ja terveiden yrityksien välillä näkyivät jo viisi vuotta ennen 
konkurssia. Esimerkiksi taulukossa 1 parhaimmalla tunnusluvulla (rahoitustulos/vieras 
 
Tunnusluku 
 
Vuosia ennen rahoituskriisiä 
1 2 3 4 5 
Rahoitustulos/ Vieras pääoma 
13 
(10) 
21 
(18) 
23 
(21) 
24 
(24) 
22 
(22) 
Nettotulos/ Koko pääoma 
13 
(12) 
20 
(15) 
23 
(22) 
29 
(28) 
28 
(25) 
Vieras pääoma/ Koko pääoma 
19 
(19) 
25 
(24) 
34 
(28) 
27 
(24) 
28 
(27) 
Käyttöpääoma/ Koko pääoma 
24 
(20) 
34 
(30) 
33 
(33) 
45 
(35) 
41 
(35) 
Current ratio 
20 
(20) 
32 
(27) 
36 
(31) 
38 
(32) 
45 
(31) 
No-credit interval (NCI) 
23 
(23) 
38 
(31) 
43 
(30) 
38 
(35) 
37 
(30 
Koko pääoma 
38 
(38) 
42 
(42) 
45 
(42) 
49 
(41) 
47 
(38) 
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pääoma) kokonaisvirheluokittelu on viisi vuotta ennen konkurssia vain 22 prosenttia. 
Lisäksi kahdella parhaimmalla tunnusluvulla (rahoitustulos/vieras pääoma ja 
nettotulos/koko pääoma) kokonaisluokitteluvirheet vuotta ennen rahoituskriisiä ovat 
ainoastaan 13 prosenttia.  
2.2.2 Aiemmat tutkimukset 
 
Holmen (1988, 52-58) testasi Beaverin mallin suorituskykyä vuosilta 1977 – 1984. 
Aineistossa oli 84 konkurssiyritystä, joita vastasi suunnilleen samankokoiset toimivat 
yritykset samalta ajanjaksolta. Yritykset valittiin seitsemältä eri toimialalta, joista eniten 
oli teollisuusyrityksiä. Holmenin tutkimuksessa käytettiin ainoastaan Beaverin 
tutkimuksessa saatua parasta tunnuslukua, rahoitustuloksen suhdetta vieraaseen 
pääomaan. Yrityksiä tarkasteltiin vuotta ennen kriisiä ja kriittisinä arvoina käytettiin 
Beaverin tutkimuksessa käytettyjä arvoja 0,03 ja 0,07. Kriittisellä arvolla 0,07 mallin 
oikein luokittelu vaihteli 70,8 prosentin ja 91,7 prosentin välillä, luokitteluvirheiden 
keskiarvon ollessa 20,2 prosenttia. Kriittisellä arvolla 0,03 malli sen sijaan luokitteli 
oikein aineiston yritykset 56,2 prosentin ja 83,3 prosentin välillä, luokitteluvirheiden 
keskiarvon ollessa 26,2 prosenttia. Holmen havaitsi, että hänen omassa aineistossaan 
luokitteluvirheiden määrä olisi minimissään kriittisellä 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 
konkurssiyritystä ja 70 toimivaa yritystä vuosilta 2002 – 2008. Kuten Beaver 
tutkimuksessaan kertoi, myös Lakshan ja Wijekoon havaitsivat, että kassavirta-
tunnusluvuissa erot konkurssiyritysten ja toimivien yritysten välillä on huomattavat. 
Merkittävimmiksi tunnusluvuiksi konkurssin ennustamisessa nostettiin lopulta 
käyttöpääoman suhde koko pääomaan, liiketoiminnan kassavirran suhde koko 
pääomaan ja vieraan pääoman suhde koko pääomaan. Näistä tunnusluvuista myös 
Beaver (1966) nosti tutkimuksessaan esiin käyttöpääoman suhteen koko pääomaan 
ja vieraan pääoman suhteen koko pääomaan.  
Lin, Liang ja Chen (2011, 15094-15102) tutkivat tunnuslukujen tarkkuutta ennustaa 
yrityksien rahoituskriisiä. Tarkastelussa oli yhteensä 74 tunnuslukua yhdistettynä 21 
tunnuslukuun, joiden oli havaittu toimivan edellisissä alan tutkimuksissa. Tutkimus 
sisälsi myös Beaverin tutkimuksessa käytetyt tunnusluvut. Lin et al. valitsivat 
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tutkimukseensa 120 taloudellisissa vaikeuksissa olevaa yritystä sekä niille 
vastinpareiksi 120 toimivaa yritystä vuosilta 2000 – 2008. Beaverin tunnusluvuista 
luotiin koneoppimista hyödyntävä 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.  
 
 Altmanin viiden tunnusluvun Z-malli 
 
2.3.1 Mallin esittely 
 
Edward I. Altmania pidetään moneen tunnuslukuun perustavan konkurssin 
ennustamismallin isänä. Altmanin vuonna 1968 julkaisema tutkimus käsittelee 
erotteluanalyysiä yhdistelmäluvun tieteellisessä johtamisessa. Hänen mallinsa 
pohjalta on kehitelty monia muunneltuja rahoituskriisin ennustamismalleja. (Laitinen & 
Laitinen, 2004, 84) 
Altmanin tutkimus sisälsi yhteensä 66 yritystä, jotka olivat sijoitettu 
vastinparimenetelmänä kahteen eri ryhmään. Toisessa konkurssiin menneet ja 
toisessa toimivat yritykset. Konkurssiyritysten vastinparit olivat samalta toimialalta ja 
samankokoisia. Aineisto oli kerätty vuosilta 1946-1965, jolloin suhdannevaihtelut 
saattoivat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin pitkän ajanjakson vuoksi. Yrityksien 
pääoman arvo vaihteli 0,7 miljoonan ja 25,9 miljoonan dollarin välillä. Analyysiin valittiin 
yhteensä 22 tunnuslukua, jotka jaoteltiin viiteen eri ryhmään: maksuvalmius, 
kannattavuus, tuottavuus, velkaisuus ja tehokkuus. Tunnuslukujen valintaa ei 
perusteltu tieteellisesti, mutta kriteereinä valinnassa käytettiin yleisyyttä alan 
kirjallisuudessa sekä mahdollista merkitystä tutkimukselle. (Altman, 1968, 593-594; 
Laitinen & Laitinen, 2004, 84-85) 
Lopulliseen malliin valittiin yksi tunnusluku kustakin viidestä ryhmästä tunnuslukujen 
ennustamiskykyä tutkimalla, keskinäisiä riippuvuuksia tarkastelemalla sekä omaa 
harkintaa käyttämällä. Malliin ei valittu välttämättä parhaita yksittäisiä tunnuslukuja, 
vaan parhaimman tuloksen antavan tunnuslukujoukon. Mallina käytettiin lineaarista 
funktiota eli tunnuslukujen painotettua summaa. Lopullinen erottelufunktio on 
seuraavanlainen: 
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Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
missä, 
X1 = Nettokäyttöpääoma/ Koko pääoma 
X2 = Kertyneet voittovarat/ Koko pääoma 
X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja/ Koko pääoma 
X4 = Oman pääoman markkina-arvo/ Vieraan pääoman kirjanpitoarvo 
X5 = Myynti/ Koko pääoma 
Tässä funktiossa ensimmäinen tunnusluku kuvaa maksuvalmiutta, toinen pitkän 
tähtäyksen kannattavuutta, kolmas pääoman todellista tuottavuutta, neljäs 
vakavaraisuutta ja viides pääoman kykyä 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 
 
Väärin luokiteltu 
 
2 
 
9 
 
15 
 
20 
 
29 
 
Luokittelutarkkuus (%) 
 
95 
 
72 
 
48 
 
29 
 
36 
 
Altmanin erottelufunktiossa Z-luvun arvo kertoo yrityksen tilasta, jossa suurempi arvo 
tarkoittaa terveempää yritystä. Vuotta ennen konkurssia Z-luvun saadessa arvon 2,99 
tai korkeamman, on kyseessä toimiva yritys. Arvon ollessa 1,81 tai vähemmän, on 
kyseessä konkurssiyritys. Tällä välillä olevat yritykset voivat olla joko konkurssiyrityksiä 
tai toimivia ja sitä kutsutaan harmaaksi alueeksi. Yksittäiseksi kriittiseksi arvoksi 
Altman valitsi arvon 2,675, jolla ennustamistodennäköisyys vuotta ennen konkurssia 
oli 95 prosenttia, kuten taulukossa 2 on esitetty. Mallin ennustamistodennäköisyys 
kuitenkin heikkenee selvästi, kun mennään ajassa taaksepäin. Kolme vuotta ennen 
konkurssia ennustamistodennäköisyys oli enää 48 prosenttia, jolloin 
ennustamismallille ei enää juurikaan ole käyttöä. (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 lisäksi myös Altmanin mallin suorituskykyä 
vuosina 1977 - 1984. Altmanin malli luokitteli vuotta ennen konkurssia yrityksiä oikein 
56,2 prosentin ja 76,0 prosentin välillä, luokitteluvirheiden keskiarvon ollessa 30,4 
prosenttia. Z-luvun vaihteluväli oli aineistossa -14 - +22. Z-luvun keskiarvo 
konkurssiyrityksissä oli 1,545 ja toimivissa yrityksissä 4,302. Holmen käytti Altmanin 
tutkimuksessa saatua kriittistä arvoa 2,675, mutta havaitsi parhaimmaksi kriittiseksi 
arvoksi noin 3,00, jolloin luokitteluvirheiden määrä tippuisi 27,4 prosenttiin.  
Salimin (2015, 233-238) tutkimuksessa tarkasteltiin Altmanin Z-mallin 
luokittelutarkkuutta vuosina 2000 – 2005. Tutkimukseen valittiin 89 konkurssiyritystä 
monilta eri toimialoilta, joita tarkasteltiin kolmena vuonna ennen konkurssia. Malli 
ennusti konkurssin vuotta ennen 87,6 prosentille yrityksistä, 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 kriittisenä arvona oli 1,80. 
Salimi käytti mallin testaamisessa hieman erilaisia painokertoimia kuin Altman 
alkuperäisessään. Hän esitteli kuitenkin muunnellun mallinsa alkuperäisenä Altmanin 
mallina, eikä perustellut painokertoimien muutosta. Salimin käyttämä funktio on 
seuraavanlainen. 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5. 
Moyer (1977, 11-17) tarkasteli Altmanin mallin luokittelukykyä vuosina 1965 – 1975. 
Tutkimukseen valittiin 27 konkurssiyritystä ja niitä kooltaan ja toimialaltaan vastaavat 
27 toimivaa yritystä. Mallin luokittelutarkkuudeksi saatiin aineistolla 75 prosenttia 
vuotta ennen konkurssia. Mielenkiintoista tutkimuksessa oli se, että niin sanotulle 
harmaalle alueelle päätyi 54 yrityksestä ainoastaan kolme.  
Karamzadeh (2013, 2007-2011) tutki Altmanin mallin suorituskykyä vuosilta 2007 - 
2010. Tutkimus sisälsi 45 konkurssiyritystä ja 45 toimivaa yritystä. Tutkimuksessa 
havaittiin, että alkuperäisen 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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 Laitisen neljän tunnusluvun Z-malli 
 
Erkki K. Laitinen on suomalainen tutkija, joka on tutkinut yrityksien konkurssia jo 
vuosikymmenien ajan. Hän on julkaissut monia tutkimuksia yrityksen maksukyvystä ja 
konkurssista ja niiden ennustamisesta. Laitinen on esittänyt erilaisia monen 
tunnusluvun konkurssin ennustamismalleja, joista tässä työssä tarkastellaan Erkki 
Laitisen ja Teija Laitisen vuoden 2014 tutkimuksessa käytettyä neljän tunnusluvun Z-
mallia. 
Laitinen ja Laitinen (2014, 218-230) käyttivät havaintoaineistonaan 640 
konkurssiyritystä ja noin 41 600 toimivaa yritystä. Tutkimus suoritettiin kolmelta 
vuodelta ennen konkurssia, jolloin aineistona käytettävistä yrityksistä oli saatavissa 
täydelliset tilinpäätöstiedot. Tilinpäätöstiedot kerättiin vuosilta 2007-2011. Alustavia 
tunnuslukuja tutkimuksessa oli yhteensä 12 ja ne olivat jaettuna 6 ryhmään. Laitinen 
ja Laitinen tekivät ennakointimallin logistisen regressioanalyysin avulla painottamalla 
havaintoja siten, että erisuuri määrä konkurssiyrityksiä ja toimivia yrityksiä vaikuttivat 
silti samalla painolla estimoinnin tuloksiin. Testiaineistona tutkimuksessa on noin 750 
konkurssiyritystä sekä noin 31 500 toimivaa yritystä. 
 
Tutkimuksessa havaittiin, että tunnusluvuissa yritysryhmien välillä merkittävimmät erot 
tilastollisesti löytyvät omavaraisuusasteesta, netto- ja rahoitustulosprosentista, 
kokonaispääoman tuottoprosentista sekä vieraan pääoman takaisinmaksukyvystä. 
Omavaraisuusaste luokitellaan tehokkaimmaksi yksittäiseksi tunnusluvuksi pysyvän 
maksukyvyttömyyden ennakoimisessa. Pelkän omavaraisuusasteen avulla 
estimointiaineistosta pystyttiin luokittelemaan oikein 80,5 prosenttia 
konkurssiyrityksistä ja 84,6 prosenttia toimivista yrityksistä, jonka vuoksi Laitinen ja 
Laitinen kokivat haastavaksi parantaa luokittelutarkkuutta monen muuttujan mallilla. 
Ennustamismalli kehitettiin etsimällä paras monen muuttujan malli askeltavan 
analyysin avulla. (Laitinen & Laitinen, 2014, 229-230) Lopulliseksi Z-malliksi muodostui 
seuraavanlainen neljän tunnusluvun logistinen regressiomalli (logit): 
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L= 0,212 – 0,0270 * X1 - 0,0170 * X2 - 0,0290 * X3 - 0,0300 * X4  
missä,  
X1 = Rahoitustulosprosentti  
X2 = Kokonaispääoman tuottoprosentti  
X3 = Omavaraisuusaste  
X4 = Quick ratio 
Sijoittamalla tästä saatu logit L logistiseen jakaumaan saadaan arvio 1/(1+exp(-L)) 
yrityksen pysyvän maksukyvyttömyyden todennäköisyydestä. Myös tässä 
ennustamismallissa jaottelu tapahtuu mallin antaman kriittisen todennäköisyyden 
mukaan konkurssiyrityksiksi ja terveiksi yrityksiksi. Ennustamismallin pysyvän 
maksukyvyttömyyden kriittinen todennäköisyys on 0,5, jolloin tätä pienemmät arvot 
kertovat yrityksen terveestä 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-
tiaineisto 
Testi-
aineisto 
Estimoin-
tiaineisto 
Testi-
aineisto 
Estimoin-
tiaineisto 
Testi-
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 toimii vuotta ennen konkurssia hyvin molemmille ryhmille, mutta 
konkurssiyritysten osalta heikkenee mallia sovellettaessa aiemmille vuosille. Tämä on 
kuitenkin luonnollista, koska yritysten taloudellinen tilanne heikkenee jatkuvasti ja 
pysyvän maksukyvyttömyyden todennäköisyys muuttuu kriittiseksi vasta myöhäisessä 
vaiheessa (Laitinen & Laitinen, 2014, 231). 
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 Ennustamismallien vertailu 
 
Kaikille edellä esitetyille ennustamismalleille yhteistä on se, että ne perustuvat 
yrityksien tilinpäätöstietoihin eli myöhäisten oireiden tutkimiseen. Beaverin mallissa 
ennustaminen tapahtuu yksittäisiä tunnuslukuja käyttäen, mutta Altmanin ja Laitisen 
malleissa monen tunnusluvun summaluvun avulla. Jokaisessa mallissa jako toimiviin 
ja konkurssiyrityksiin tapahtuu kriittisen arvon avulla, mutta luokitteluvirheissä on eri 
vuosien osalta eroavaisuuksia. Lisäksi Laitisen malli on kehitetty Suomessa ja se on 
huomattavasti uudempi kuin Beaverin ja Altmanin klassikkomallit, jolloin sen voisi 
olettaa toimivan tarkemmin nykypäivänä suomalaisessa yrityskentässä. 
Yksittäisten tunnuslukujen analyysin etuna on yksinkertaisuus. Sen toteuttaminen on 
todella helppoa eikä vaadi juurikaan tilastollista tuntemusta. Heikkoutena yksittäisen 
tunnusluvun mallille voidaan sanoa se, että yksittäiset tunnusluvut tuottavat erilaisia 
ennusteita tutkittavalle yritykselle. (Balcaen & Ooghe, 2006, 65) Lisäksi useat 
tunnusluvut mallissa korreloivat keskenään, jolloin on vaikeaa arvioida yksittäisen 
tunnusluvun merkitsevyyttä. (Cybinski, 2001, 40). 
Monimuuttujamallin etuihin voi laskea sen, että mallin eri tunnusluvut pystyvät 
kompensoimaan toinen toistaan, ilman konkurssin todennäköisyyden muuttumista. 
Jos esimerkiksi toisella yrityksellä on hyvä kannattavuus mutta huono vakavaraisuus 
ja toisella päinvastoin, konkurssin todennäköisyys pysyy suunnilleen yhtä suurena. 
(Laitinen & Laitinen, 2014, 235) Monimuuttujamallin kerrotaan lisäksi ottavan 
huomioon tunnuslukujen kaikki ominaisuudet sekä pystyvän huomaamaan 
tunnuslukujen väliset suhteet (Altman, 1968, 591). 
Altmanin Z-mallia on kritisoitu siitä, että sen ennustamiskyky laskee kun sitä käytetään 
uudemmalla aineistolla. Malli tulisi estimoida ajankohtaisella aineistolla, jotta se saisi 
paremman ennustuskyvyn. (Grice & Ingram, 2001, 60) Laitisen Z-mallissa on käytetty 
ajankohtaista aineistoa, eikä se siten vaikuta mallin ennustamiskykyyn. Altmanin Z-
mallin toimivuus on myös riippuvainen toimialasta ja malli toimiikin parhaiten 
teollisuusalan yrityksissä (Grice & Ingram, 2001, 60). Laitisen Z-mallissa ei kuitenkaan 
havaittu toimialojen (teollisuus, kauppa ja rakentaminen) välisiä suuria eroja (Laitinen 
& Laitinen, 2014, 238-239). Altmanin Z-mallin on lisäksi havaittu toimivan huonosti 
uusille ja pienille yrityksille. (Narayanan, 2010, 13) 
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Yleisesti tunnuslukuihin perustuvia ennustamismalleja on kritisoitu siitä, etteivät ne 
huomioi konkurssiin vaikuttavia mahdollisia syitä. Mallit tarkastelevat ainoastaan 
yrityksien tilinpäätöstietoja. Mallit ovat myös alttiita mahdollisille kirjanpitovirheille, jotka 
voivat vaikuttaa mallien antamiin tuloksiin. (Narayanan, 2010, 13-14) Lisäksi mallit 
käyttävät aineistonaan vain tilannetta tilinpäätöspäivänä olettaen konkurssin 
kehittymisen jatkuvan tasaisesti, eikä siksi välttämättä huomioi luotettavasti yrityksien 
taloudellista kehitystä (Laitinen & Laitinen, 1998, 893). 
Beaverin (1966) ja Altmanin (1968) tutkimuksia tarkastelemalla voidaan todeta, että 
yhdistelmäluvun avulla on mahdollista ennustaa konkurssia paremmin verrattuna 
yksittäiseen tunnuslukuun vuosi tai kaksi ennen konkurssia. Monen tunnusluvun mallin 
ennustamistarkkuus kuitenkin heikkenee selvästi kun mennään ajassa taaksepäin, 
koska konkurssin oireet näkyvät alkuvaiheissa vain harvoissa tunnusluvuissa. 
Yhdistelmäluku sisältää tunnuslukuja, jotka ennustavat konkurssia vasta viime hetkillä. 
Tästä syystä yhdistelmäluvun lisäksi ennustamisessa kannattaa käyttää myös 
yksittäisiä tunnuslukuja.  (Laitinen & Laitinen, 2004, 89-90) Mallin suoriutumiskyky 
riippuu yleisesti siitä, kuinka tarkasti se pystyy luokittelemaan yritykset 
mahdollisimman kapealla niin sanotulla harmaalla alueella eli alueella, jolla 
luokitteluvirheitä esiintyy (Cybinski, 2001, 31). 
Tutkimuksia tarkastellessa on tärkeää muistaa, että myös rahoitusmarkkinat 
vaikuttavat mallien ennustettavuuteen. Muutokset rahoitusmarkkinoilla saattavat 
muuttaa tunnuslukujen merkitystä tai mallien kriittisiä arvoja suuresti. Kireät 
rahoitusmarkkinat johtavat useasti kriittisen arvon nousemiseen, jolloin yritysten 
lisärahoituksen saaminen on hankalaa ja konkurssiin ajautumisen riski kasvaa. 
(Laitinen & Laitinen, 2004, 83)  
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3 Ennustamismallien testaus 
 
 Aineiston kuvailu 
 
Tutkimuksen aineistoon on valittu 42 suomalaista yritystä ravitsemistoiminnan 
toimialalta. Tutkimus tapahtuu vastinparimenetelmänä, joten valituista yrityksistä 
puolet on konkurssiyrityksiä ja puolet toimivia yrityksiä. Aineisto valittiin siten, että 
ensin tietokannasta etsittiin suomalaisia ravitsemistoiminnassa olevia yrityksiä, jotka 
olivat menneet lähivuosina konkurssiin. Tutkimukseen sopivia konkurssiyrityksiä löytyi 
21 kappaletta, joilta pystyi keräämään määritellyllä tarkasteluajanjaksolla 
ennustamismallien käyttöön vaadittavat tilinpäätöstiedot. Toimivat yritykset aineistoon 
valittiin siten, että tietokannasta nostettiin satunnaisesti samalta toimialalta olevia 
toimivia yrityksiä sillä ehdolla, että jokaista konkurssiyritystä vastasi samankokoinen 
toimiva yritys. Toimivilla yrityksillä tuli olla myös vaadittavat tilinpäätösaineistot 
ennustamismallien käyttöä varten. Aineistoon valituilla konkurssiyrityksillä konkurssiin 
ajautuminen on tapahtunut vuosina 2015 - 2016. Aineistoa tutkitaan viideltä konkurssia 
edeltävältä vuodelta ja yrityksien tilinpäätöstiedot on kerätty vuosilta 2010 – 2015. 
Aineistossa ei siten ole myöskään vastaperustettuja yrityksiä, vaan ne ovat vähintään 
viisi vuotta vanhoja. 
Tilinpäätöstietojen keräämiseen ja yrityshaun tekemiseen on käytetty Amadeus- ja 
Voitto+-tietokantoja. Näiden tilinpäätöstietokantojen tiedot ovat peräisin Suomen 
Asiakastieto Oy:ltä. Tutkimuksen aineistoa valitessa on karsittu ne yritykset, joilta ei 
löydy vaadittuja tilinpäätöstietoja näistä tietokannoista ennustamismallien testaamista 
varten. Ennustamismallien vaatimat tunnusluvut on laskettu tietokantojen 
tilinpäätöstiedoista tai ne on saatu sieltä suoraan.  
Aineistoon päätyneet yritykset ovat kooltaan melko pieniä. Koko pääoman arvo 
yrityksillä vaihtelee 19 tuhannen euron ja 1,9 miljoonan euron välillä viimeisenä 
tarkasteltavana vuonna. Koko pääoman keskiarvo yrityksillä on 282 tuhatta euroa. 
Yrityksien pieni koko johtuu siitä, että kyseisellä toimialalla konkurssiin ajautuneet 
yritykset ovat pääsääntöisesti pieniä. Yrityksien pieni koko vaikuttaa mahdollisesti 
tutkimuksen tuloksiin.  
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 Beaverin mallin testaus 
 
Beaverin ennustamismalli koostuu yksittäisistä tunnusluvuista ja olennaista siinä on 
tunnuslukujen keskiarvojen vertailu konkurssiyritysten ja toimivien yritysten välillä. 
Tästä tutkimuksesta on rajattu pois Beaverin käyttämät tunnusluvut no-credit interval 
ja koko pääoma, jolloin lopulliseen testaukseen jää viisi tunnuslukua: 
rahoitustulos/vieras pääoma, nettotulos/koko pääoma, vieras pääoma/koko pääoma, 
käyttöpääoma/koko pääoma ja current ratio. No-credit interval on rajattu tarkastelusta 
pois siksi, että laskemiseksi vaadittavia tilinpäätöstietoja ei tietokannoista löytynyt 
riittävästi, jolloin aineistoa olisi joutunut huomattavasti karsimaan. Koko pääoma on 
taas rajattu tutkimuksesta pois siksi, koska vastinparimenetelmässä aineistoon 
valitaan aina samankokoiset yritysparit konkurssiyrityksistä ja toimivista yrityksistä, 
jolloin eroja yritysryhmien välillä tämän tunnusluvun osalta ei ole. Tunnuslukujen 
kriittisiksi arvoiksi valitaan koko aineiston keskiarvot jokaisella tunnusluvulla, joten 
käytettävät kriittiset arvot poikkeavat alkuperäisestä Beaverin tutkimuksesta. 
Alkuperäisen tutkimuksen kriittisillä pisteillä luokittelukyky olisi jäänyt todella huonoksi, 
koska tunnusluvut saavat niin erilaisia arvoja. Tunnuslukujen keskiarvojen 
laskemisesta poistettiin myös suurimmat outlier-havainnot, jotta tuloksesta saataisiin 
luotettavampi. Ajan ilmaisuna käytettyä ”X vuotta ennen konkurssia” tarkastellessa 
tulee huomioida, että toimivat yritykset jatkavat tämän tarkastelujakson jälkeen 
toimintaansa ja vain konkurssiyritykset ovat ajautuneet konkurssiin. Seuraavaksi 
esitellään tunnuslukujen keskiarvojen vertailu. Yritykset ovat jaettu kahteen 
yritysryhmään, toimiviin yrityksiin ja konkurssiyrityksiin. 
 
3.2.1 Tunnuslukujen keskiarvojen vertailu yritysryhmien välillä 
 
Tunnuslukujen keskiarvoja vertailemalla voidaan havainnollistaa miten tunnusluvut 
eroavat konkurssiyritysten ja toimivien yritysten välillä lähestyttäessä konkurssia. 
Vertailussa on muistettava, että testiaineisto sisältää vain 42 yritystä sekä yritykset 
ovat kooltaan melko pieniä. Ensimmäisenä tunnuslukuna on Beaverin tutkimuksen 
parhaimman luokittelukyvyn saanut rahoitustulos/vieras pääoma, joka kuvaa vieraan 
pääoman takaisinmaksukykyä. 
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Kuvio 2. Rahoitustulos/Vieras pääoma (keskiarvot) 
 
Kuviosta 2 voidaan nähdä, että rahoitustuloksen ja vieraan pääoman suhteessa ei ollut 
havaittavissa yritysryhmien välillä suuria eroja vielä 4-5 vuotta ennen konkurssia, 
mutta eroja alkoi syntyä 3 vuotta ennen konkurssia. Konkurssiyrityksillä tunnusluku 
muuttuukin negatiiviseksi 3 vuotta ennen konkurssia. Konkurssiyritysten laskevaa 
käyrää selittää yleisesti se, että rahoitustulos on heikentynyt ja vieraan pääoman 
määrä kasvanut lähestyttäessä konkurssia. Viimeisenä vuonna molempien 
tunnuslukujen osalta kuitenkin tapahtui pienimuotoinen nousu. Tähän voi olla syynä 
yrityksiin vaikuttaneet ulkoiset tekijät markkinoilla. Toisena tunnuslukuna tarkastellaan 
nettotuloksen ja koko pääoman suhdetta, joka mittaa yrityksen kannattavuutta. 
 
Kuvio 3. Nettotulos/Koko pääoma (keskiarvot) 
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Kuvio 3 esittää selkeästi, että myös tässä tunnusluvussa erot ovat pieniä vielä 4-5 
vuotta ennen konkurssia, mutta tilanne muuttuu huomattavasti 3 vuotta ennen 
konkurssia. Kannattavuus ei ole toimivillakaan yrityksillä testiaineistossa erityisen 
hyvä, mutta konkurssiyrityksillä se laskee huolestuttavasti negatiivisen puolelle. 
Nettotuloksen ollessa negatiivinen, vähentää se oman pääoman määrää taseessa ja 
nostaa konkurssiriskiä. Kuviossa 3 nähtävän tunnusluvun keskiarvojen käyrät 
noudattavat pitkälti samaa kaavaa kuin edellisen tunnusluvun osalta kuviossa 2 
havaittiin. Kolmantena tunnuslukuna tutkitaan vieraan pääoman suhdetta koko 
pääomaan, joka kuvaa yrityksen vakavaraisuutta ja kertoo yrityksen 
pääomarakenteesta. 
 
Kuvio 4. Vieras pääoma/Koko pääoma (keskiarvot) 
 
Kuvio 4 kertoo hyvin siitä, kuinka konkurssiyritysten velan määrä kasvaa 
huomattavasti lähestyttäessä konkurssia. Konkurssiyrityksillä tunnusluku on koko 
tarkastelujakson ajan suurempi, mutta erot alkavat kasvamaan 3 vuotta ennen 
konkurssia. Toimivilla yrityksillä vieraan pääoman suhde koko pääomaan pysyy 
tasaisena. Tunnusluvun ylittäessä arvon 1, yrityksessä on vierasta pääomaa 
enemmän kuin varoja. Erityisen korkea velan määrä nostaa oletetusti konkurssiriskiä. 
Seuraavana tunnuslukuna on käyttöpääoman suhde koko pääomaan, joka mittaa 
yrityksen maksuvalmiutta.  
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Kuvio 5. Käyttöpääoma/Koko pääoma (keskiarvot) 
 
Myös tämän tunnusluvun osalta konkurssiyritysten saamat arvot heikkenevät 
kolmannesta vuodesta alkaen, kuten kuviosta 5 nähdään. Tunnusluvun arvot ovat 
konkurssiyrityksillä koko tarkasteluajanjakson varrella negatiivisia ja toimivilla 
yrityksillä positiivisia. Toimivilla yrityksillä tunnusluvun arvot pysyvät tasaisena. 
Pienemmät arvot kertovat heikommasta maksuvalmiudesta sekä huonommasta 
kyvystä selviytyä lyhytaikaisista maksuista. Viimeisenä tunnuslukuna on current ratio, 
joka kertoo myöskin yrityksen maksuvalmiudesta. 
 
Kuvio 6. Current Ratio (keskiarvot) 
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Kuvio 6 näyttää, että yritysryhmien väliset erot tunnusluvun osalta ovat suuret. Jo 5 
vuotta ennen konkurssia konkurssiyrityksillä tunnusluku on heikompi, ja se laski 
tasaisesti konkurssin lähentyessä. Toimivilla yrityksillä tunnusluvun arvot jopa 
nousivat. Current ration ollessa heikko, on yrityksellä vaikeuksia suoriutua 
lyhytaikaisista maksuvelvoitteistaan. Verrattuna toiseen maksuvalmiuden 
tunnuslukuun (käyttöpääoma/koko pääoma), on Current ratio keskiarvojen vertailussa 
varhaisempi konkurssin ennustaja. 
Kokonaisuutena tunnuslukujen keskiarvojen vertailussa yritysryhmien välillä havaittiin 
selkeitä eroja. Current ratiossa yritysryhmien erot olivat havaittavissa jo 5 vuotta ennen 
konkurssia ja muissa tunnusluvuissa erot alkoivat 3 vuotta ennen konkurssia. 
Seuraavaksi tarkastellaan mallin luokittelukykyä.  
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 esiteltyinä 
taulukossa 4. 
Taulukko 4. Yksittäisten tunnuslukujen luokittelukyvyn laskemiseen käytetyt kriittiset 
arvot. 
 Vuotta ennen konkurssia 
Tunnusluku 1 2 3 4 5 
Rahoitustulos/Vieras pääoma 0,05 0,01 0,08 0,12 0,17 
Nettotulos/Koko pääoma -0,12 -0,18 -0,02 -0,01 0,02 
Vieras pääoma/Koko pääoma 1,52 1,24 1,03 0,99 0,95 
Käyttöpääoma/Koko pääoma -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, että tunnuslukujen kriittiset arvot eivät välttämättä ole laskevia 
konkurssin lähentyessä. Tätä selittää osaltaan se, että esimerkiksi tunnusluvun 
rahoitustulos/vieras pääoma keskiarvossa tapahtui molempien yritysryhmien osalta 
pieni nousu viimeisenä vuonna ennen konkurssia. Kriittisten arvojen muutoksiin 
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vaikuttaa myös testiaineiston suhteellisen pieni koko. Beaverin tutkimuksessa käytetyt 
kriittiset arvot poikkeavat melko paljon tässä tutkimuksessa käytetyistä kriittisistä 
arvoista. Tätä voidaan selittää sillä, että Beaverin tutkimuksesta on runsaasti aikaa ja 
esimerkiksi markkinat ja yrityksien pääomarakenteet ovat erilaiset kuin ennen. Myös 
toimialojen eroavaisuudet vaikuttavat saatuihin kriittisiin arvoihin. 
Kriittisten arvojen selvittämisen jälkeen voidaan lähteä tarkastelemaan yksittäisten 
tunnuslukujen luokittelukykyä. Kriittisiä arvoja verrataan jokaisen yrityksen 
tunnuslukuun ja yksittäisen yrityksen tunnusluvun ollessa pienempi kuin kriittinen arvo, 
se luokitellaan konkurssiyritykseksi. Poikkeuksena on tunnusluku vieras pääoma/koko 
pääoma, jossa yksittäisen yrityksen kriittistä arvoa suurempi tunnusluku luokitellaan 
konkurssiyritykseksi. Luokittelussa voi syntyä kahdenlaisia virheitä. Jos konkurssiyritys 
luokitellaan toimivaksi yritykseksi, on kyseessä virhetyyppi 1. Jos taas toimiva yritys 
luokitellaan konkurssiyritykseksi, on kyseessä virhetyyppi 2. Taulukossa 5 on esitelty 
erilaisten virhetyyppien määrä testiaineistossa. 
Taulukko 5. Yksittäisten tunnuslukujen virhetyypit. (Yrityksiä yhteensä 42) 
 
 
Taulukosta 5 nähdään, että virhetyypit eivät jakaudu tasaisesti yksittäisten 
tunnuslukujen osalta. Toisissa tunnusluvuissa virhetyyppejä 1 on huomattavasti 
enemmän ja toisissa tunnusluvuissa enemmän on taas virhetyyppejä 2. Tämä kertoo 
siitä, että jotkut tunnusluvut luokittelevat konkurssiyrityksiä useammin toimiviksi 
yrityksiksi kuin toimivia yrityksiä konkurssiyrityksiksi ja päinvastoin. Tasaisin 
virhetyyppien jakautuminen on tunnusluvussa rahoitustulos/vieras pääoma. 
Virhetyyppien kokonaismäärä on yhtä suuri kokonaisluokitteluvirheiden kanssa. 
Luokitteluvirheiden määrä kertoo mallin ennustuskyvystä eli mitä vähemmän 
                           Tunnusluku                                                                                                        
Vuotta ennen konkurssia
Rahoitustulos/
Vieras pääoma
Nettotulos/Koko 
pääoma
Vieras pääoma/ 
Koko pääoma
Käyttöpääoma/
Koko pääoma 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
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luokitteluvirheitä tunnusluvulle tulee, sitä parempi se on ennustamaan konkurssia. 
Taulukko 6 kuvaa yhteenvetona tässä tutkimuksessa tarkasteltujen yksittäisten 
tunnuslukujen ennustuskykyä. 
Taulukko 6. Yksittäisten tunnuslukujen kokonaisluokitteluvirheet prosentteina. 
 
Tunnusluvuista on vaikeaa valita parasta yksittäistä tunnuslukua, mutta kahdeksi 
parhaimmaksi tunnusluvuksi osoittautui vieraan pääoman ja koko pääoman suhde 
sekä current ratio. Huomattavan suuria eroja tunnuslukujen välillä ei kuitenkaan ole. 
Vieraan pääoman luokittelukyky on 79 prosenttia vuotta ennen konkurssia ja viittä 
vuotta ennen konkurssia vielä 69 prosenttia. Vastaavanlaisia arvoja saa myös current 
ratio, joskin sillä on kahta vuotta ennen konkurssia parempi luokittelukyky kuin vuotta 
ennen. Tunnusluvuista rahoitustuloksen ja vieraan pääoman suhde sekä nettotuloksen 
ja koko pääoman suhde saavat huomattavasti vähemmän luokitteluvirheitä kolme 
vuotta ennen konkurssia kuin muina vuosina. Tämä johtuu siitä, että yritysryhmien 
välisten keskiarvojen erot olivat kolmantena vuonna muita vuosia suuremmat. 
Tämän tutkimuksen parhaimmilla tunnusluvuilla ei ole yhtä hyvää ennustuskykyä 
verrattuna Beaverin alkuperäiseen tutkimukseen (taulukko 1). Kuitenkaan kovin kauas 
siitä ei jäädä. Beaverin tutkimuksen parhaan tunnusluvun, rahoitustulos/vieras 
pääoma, luokittelukyky oli 87 prosenttia testiaineistossa vuotta ennen konkurssia, kun 
taas tässä tutkimuksessa paras tunnusluku vuotta ennen konkurssia yltää 79 prosentin 
luokittelukykyyn. Myös tunnuslukujen paremmuusjärjestys konkurssin 
ennustamisessa oli huomattavan erilainen näiden kahden tutkimuksen välillä. 
Kappaleessa 2.2.2 käsiteltyihin Beaverin mallin tutkimuksiin verrattuna tämän 
tutkimuksen tunnuslukujen luokittelukyky ylsi suunnilleen samalle tasolle. 
Luokittelutarkkuus vuotta ennen konkurssia oli aiemmin esitetyissä tutkimuksissa 
parhaimmillaan 82,3 prosenttia ja 83,3 prosenttia, kun tässä se oli 79 prosenttia. 
Aiemmissa tutkimuksissa havaittiin yleisesti eri tunnusluvut parhaimmiksi ennustajiksi 
kuin tässä tutkimuksessa, mutta esimerkiksi vieraan pääoman suhde koko pääomaan 
Tunnusluku Vuotta ennen konkurssia                                   
1 2 3 4 5
Rahoitustulos/Vieras pääoma 31 % 31 % 21 % 45 % 40 %
Nettotulos/Koko pääoma 29 % 36 % 19 % 40 % 40 %
Vieras pääoma/Koko pääoma 21 % 26 % 29 % 31 % 31 %
Käyttöpääma/Koko pääoma 31 % 29 % 29 % 38 % 38 %
Current ratio 26 % 21 % 29 % 26 % 31 %
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oli myös Lakshanin ja Wijekoonin (2013) tutkimuksessa yksi parhaimpia ennustajia. 
Tämän tutkimuksen tulosten perusteella voidaan sanoa, että osa tarkastelussa olleista 
yksittäisistä tunnusluvuista ennustavat konkurssin jokseenkin hyvin viidenteen 
vuoteen asti ennen konkurssia. Suurimmat yritysryhmien väliset keskiarvojen erot ovat 
kolmesta vuodesta yhteen vuoteen ennen konkurssia, mikä näkyy myös tunnuslukujen 
luokittelukykytaulukossa. Kokonaisuutena nämä tunnusluvut eivät kuitenkaan anna 
riittävän hyvää luokittelukykyä, jotta selkeitä johtopäätöksiä luokitelluista yrityksistä 
voitaisiin tehdä. Ennustamisessa tulisi kuitenkin käyttää useita eri tunnuslukuja ja 
niiden välillä tehdä vertailua, jolloin saatu tulos olisi luotettavampi. 
 
 Altmanin mallin testaus 
 
Altmanin malli perustuu monen tunnusluvun esittämään Z-lukuun. Tietokannoista 
kerätyt ja lasketut tunnusluvut sijoitetaan tutkimuksessa esitetyn mallin kaavaan, jonka 
tulosta vertaillaan annettuun kriittiseen arvoon. Mallin tunnusluvussa oman pääoman 
markkina-arvo/vieraan pääoman kirjanpitoarvo, oman pääoman markkina-arvo on 
korjattu kirjanpitoarvolla, koska tässä tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset eivät ole 
julkisesti noteerattuja. Altmanin mallissa ei perehdytä sen enempää tunnuslukujen 
keskiarvojen vertailuun, vaan enemmänkin sen luokittelukykyyn. Mallin kriittisenä 
arvona käytetään Altmanin tutkimuksessa annettua arvoa 2,675. 
Ensimmäisessä mallin testauksessa havaittiin, että Altmanin tutkimuksen esittämä 
lineaarinen funktio eli tunnuslukujen painotettu summa toimi yrityksien luokittelussa 
erittäin huonosti. Malli luokitteli enemmän konkurssiyrityksiä kuin toimivia yrityksiä 
toimiviksi yrityksiksi ja päinvastoin. Tämän vuoksi alkuperäisen funktion mukaisia 
tuloksia ei tässä tutkimuksessa esitetä. Sen sijaan tässä tutkimuksessa käytetään 
funktiota, jossa tunnuslukujen painokertoimia on muokattu. Tätä samaa funktiota 
käytettiin myös kappaleessa 2.3.2 esitellyssä Salimin (2015) tutkimuksessa, jossa 
testattiin Altmanin mallin luokittelukykyä. Tämä funktio on seuraavanlainen: 
Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5. 
Neljän ensimmäisen tunnusluvun osalta painokertoimia on kasvatettu. Alkuperäiseen 
Altmanin funktioon verrattuna neljä ensimmäistä painokerrointa on kerrottu sadalla, 
jolloin desimaaliluvun pilkku on siirtynyt kaksi pykälää oikealle. Tämä muutos painottaa 
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tunnuslukuja huomattavasti tasaisemmin kuin alkuperäinen tutkimus. Painokertoimien 
muutoksella funktiosta saadaan huomattavasti loogisempi kuin alkuperäisestä 
funktiosta, jossa viidettä tunnuslukua painotetaan huomattavasti muita tunnuslukuja 
enemmän. 
Näillä painokertoimien muutoksilla mallin ennustuskykyä saatiin parannettua. 
Tunnusluvut ja kriittinen arvo pysyivät samana. Z-luvun arvoja verrataan kriittiseen 
arvoon, jolloin kriittisen arvon ylittävät Z-luvut luokitellaan toimiviksi yrityksiksi ja 
kriittistä arvoa pienemmän Z-luvut konkurssiyrityksiksi. Eli mitä suurempi Z-luvun arvo, 
sitä terveempi yritys on kyseessä. Seuraavana on esitettynä mallin luokittelukykyä eri 
yritysryhmissä. 
Taulukko 7. Altmanin mallin luokittelu konkurssiyrityksissä. (Yht. 21kpl) 
 
Taulukko 8. Altmanin mallin luokittelu toimivissa yrityksissä. (Yht. 21kpl) 
 
Taulukoista 7 ja 8 nähdään, että Altmanin malli tekee enemmän luokitteluvirheitä 
konkurssiyritysten osalta kuin toimivien yritysten. Malli luokittelee konkurssiyrityksistä 
noin puolet oikein ja toimivista yrityksistä noin 85 prosenttia vuotta ennen konkurssia. 
Mallin luokittelukyky heikentyy kun mennään ajassa taaksepäin. Viisi vuotta ennen 
konkurssia konkurssiyrityksistä luokitellaan oikein noin neljännes, kun taas toimivista 
yrityksistä noin 60 prosenttia. Konkurssiyrityksien luokittelukykyä olisi mahdollista 
parantaa kriittistä arvoa kasvattamalla, mutta tässä tapauksessa kriittisen arvon 
nostaminen ei kannata, koska se lisää enemmän toimivien yritysten väärin luokittelua 
kuin parantaa konkurssiyritysten oikein luokittelua. Eli tässä tapauksessa siis 
kokonaisluokittelukyky heikentyisi. Seuraavaksi kootaan yhteen Altmanin mallin 
luokittelukykyä koskevat tiedot. 
 
 
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu          10 7 7 8 5
Väärin luokiteltu           11 14 14 13 16
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu          18 17 17 15 13
Väärin luokiteltu           3 4 4 6 8
29 
 
 
 
Taulukko 9. Altmanin mallin luokittelukyky. (Yht. 42kpl) 
 
Taulukosta 9 nähdään, että mallin luokittelukyky vuotta ennen konkurssia on 67 
prosenttia. Mallin luokittelukyky heikkenee kun ajassa mennään taaksepäin ja 5 vuotta 
ennen konkurssia luokittelukyky on enää 43 prosenttia. Vuosina 2 - 4 ennen konkurssia 
luokittelukyky säilyy suurin piirtein samalla tasolla 55 – 57 prosentin välillä.  
Altmanin alkuperäiseen tutkimukseen verrattuna saadut tulokset poikkeavat paljon 
toisistaan. Altman sai tutkimuksessaan mallilleen vuotta ennen konkurssia 
luokittelukyvyn 95 prosenttia, kun tässä tutkimuksessa mallin luokittelukyky vuotta 
ennen konkurssia jää noin 30 prosenttiyksikköä pienemmäksi. Kuitenkin vuodesta 3 
taaksepäin mallin luokittelukyky on paremmalla tasolla kuin alkuperäisessä Altmanin 
tutkimuksessa. Tässä tutkimuksessa mallin ennustamistarkkuus on huomattavasti 
tasaisempi kun vuosissa edetään taaksepäin. Altmanin malli toimii taas hyvin vuosina 
1 – 2 ennen konkurssia, mutta mallin luokittelukyky heikkenee kun ajassa mennään 
taaksepäin. 
Kappaleessa 2.3.2 käsiteltyihin Altmanin mallin aiempiin tutkimuksiin verrattuna tässä 
tutkimuksessa saadaan suurin piirtein samankaltaisia tuloksia. Tämän tutkimuksen 
tulokset jäävät yleisesti hieman huonommiksi, mutta ei merkittävästi. Yhteistä tällä 
tutkimuksella kappaleessa 2.3.2 käsiteltyihin tutkimuksiin on se, että kaikissa 
tutkimustuloksissa mallin luokittelukyky on yleisesti huonontunut, eikä se siten pysty 
tuottamaan yhtä luotettavaa luokittelua kuin aikoinaan Altmanin alkuperäisessä 
tutkimuksessa. 
Saatujen tuloksien perusteella voidaan sanoa, että malli ei toimi kovinkaan hyvin 
konkurssin ennustamisessa tutkitulla toimialalla. Ainoastaan vuotta ennen konkurssia 
mallin ennustamiskyky on kelvollinen. Alle 50 prosentin luokittelutarkkuutta voidaan 
pitää erittäin huonona, koska silloin arpomallakin todennäköisesti saataisiin parempia 
tuloksia. Alle 50 prosentin luokittelukykyyn malli jää viidentenä vuotena. 
Kokonaisuutena Altmanin mallin käyttöä ei voida tämän tutkimuksen perusteella 
suositella kyseenomaiselle toimialalle. 
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu        28 24 24 23 18
Väärin luokiteltu           14 18 18 19 24
Luokittelutarkkuus     67 % 57 % 57 % 55 % 43 %
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Malli luokittelee hyvin toimivia yrityksiä toimiviksi yrityksiksi, mutta epäonnistuu 
konkurssiyritysten luokittelussa konkurssiyrityksiksi. Tämä johtuu luultavasti siitä, että 
mallissa käytetyt tunnusluvut eivät heikkene samalla tavalla konkurssia lähestyttäessä 
kuin alkuperäisessä tutkimuksessa. Osaltaan ongelma voi johtua siitäkin, että 
ravitsemistoiminnassa Suomessa nykypäivänä yritysten pääomarakenteet ovat 
erilaiset kuin Altmanin tutkimuksen aineiston yrityksissä. Myöskään kriittisen arvon 
nostaminen ei tässä tapauksessa auttanut ongelmaan, koska se lisäsi toimivien 
yritysten luokitteluvirheitä. 
Altmanin malliin liittyviä kritiikkejä on hyvä nostaa esille myös tässä vaiheessa. 
Altmanin mallin on kerrottu olevan riippuvainen toimialasta ja parhaiten malli toimii 
teollisuusalan yrityksissä, mikä poikkeaa tässä tutkimuksessa tarkasteltavasta 
toimialasta. Altmanin mallin on lisäksi havaittu toimivan huonosti uusille ja pienille 
yrityksille. Tämän tutkimuksen tuloksia tarkastellessa on siten muistettava, että 
aineisto on suhteellisen pieni sekä aineiston yritykset ovat yleisesti pienikokoisia, mikä 
edelliseen väitteeseen nojaten heikentää mallin luokittelukykyä. Mallin on lisäksi 
kerrottu olevan vanhanaikainen ja se tulisi estimoida uudelleen, jotta ennustuskyky 
paranisi. Tässä tutkimuksessa käytettiin mallia, jossa painokertoimia oli muokattu. 
Tämä paransi mallin ennustuskykyä, mutta ei kuitenkaan parantanut sitä riittävän 
luotettavaksi. 
 
 Laitisen mallin testaus 
 
Laitisen malli perustuu monen tunnusluvun antamaan konkurssin todennäköisyyteen. 
Tietokannoista kerätyt ja lasketut tunnusluvut sijoitetaan tutkimuksessa esitetyn mallin 
kaavaan, jonka tulosta vertaillaan annettuun kriittiseen todennäköisyyteen. Laitisen 
mallin osalta ei keskitytä tunnuslukujen keskiarvojen vertailuun, vaan enemmänkin sen 
luokittelukykyyn. Mallin kriittisenä todennäköisyytenä käytetään Laitisen 
tutkimuksessa esitettyä arvoa 0,5. Laitisen mallin funktiosta yrityksille saatuja arvoja 
vertaillaan tähän kriittiseen todennäköisyyteen, jolloin kriittistä arvoa suuremmat 
luokitellaan konkurssiyrityksiksi ja pienemmät toimiviksi yrityksiksi. Eli mitä pienempi 
arvo funktiosta saadaan, sitä terveempi yritys on kyseessä. Seuraavana on esitettynä 
mallin luokittelukykyä eri yritysryhmissä. 
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Taulukko 10. Laitisen mallin luokittelu konkurssiyrityksissä. (Yht. 21kpl) 
 
Taulukko 11. Laitisen mallin luokittelu toimivissa yrityksissä. (Yht. 21kpl) 
 
Taulukoista 10 ja 11 nähdään, että Laitisen malli tekee molemmissa yritysryhmissä 
koko viiden vuoden ajanjaksoa tarkasteltaessa suurin piirtein yhtä paljon 
luokitteluvirheitä. Malli luokittelee toimivista yrityksistä kaksi kolmannesta sekä 
konkurssiyrityksistä noin kolme neljännestä oikein vuotta ennen konkurssia. Mallin 
luokittelukyky heikentyy konkurssiyritysten osalta kun ajassa mennään taaksepäin. 
Tämä on kuitenkin loogista, koska konkurssiyritysten taloudellinen tilanne on sitä 
huonompi mitä lähempänä konkurssia ollaan. Viisi vuotta ennen konkurssia malli 
luokittelee konkurssiyrityksistä noin puolet oikein sekä toimivista yrityksistä vielä noin 
kolme neljännestä oikein. Kriittisen todennäköisyyden nostaminen tai laskeminen ei 
myöskään paranna aineiston luokittelukykyä. Toisen yritysryhmän luokittelun 
parantaminen kriittisen todennäköisyyden muutoksella heikentää vastaavasti 
vastakkaisen yritysryhmän luokittelua. Seuraavaksi kootaan yhteen Laitisen mallin 
luokittelukykyä koskevat tiedot. 
Taulukko 12. Laitisen mallin luokittelukyky. (Yht. 42kpl) 
 
Taulukosta 12 nähdään, että mallin luokittelukyky vuotta ennen konkurssia on 71 
prosenttia. Mielenkiintoista on, että mallin luokittelukyky parantuu kun ajassa mennään 
taaksepäin aina kolmanteen vuoteen ennen konkurssia asti, jolloin luokittelukyky on 
79 prosenttia. Tätä voidaan perustella sillä, että aineisto on suhteellisen pieni, jolloin 
muutamankin yrityksen tunnuslukujen poikkeamat yhtenä vuotena vaikuttavat 
suhteellisen paljon tutkimuksen lopputulokseen. Mallin luokittelukyky kuitenkin 
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu            16 18 15 14 10
Väärin luokiteltu          5 3 6 7 11
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu            14 14 18 14 16
Väärin luokiteltu          7 7 3 7 5
Vuotta ennen konkurssia 1 2 3 4 5
Oikein luokiteltu            30 32 33 28 26
Väärin luokiteltu          12 10 9 14 16
Luokittelutarkkuus 71 % 76 % 79 % 67 % 62 %
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heikkenee, kun ajassa mennään viidenteen vuoteen ennen konkurssia, jolloin 
luokittelukyky on 62 prosenttia. 
Laitisen alkuperäiseen tutkimukseen verrattuna tässä tutkimuksessa saadaan erilaisia 
tuloksia. Tässä tutkimuksessa Laitisen malli luokittelee konkurssiyrityksiä 
huomattavasti paremmin ajasta 2 vuotta ennen konkurssia taaksepäin. Laitisen 
alkuperäisessä tutkimuksessa tarkasteluajanjakso on ollut vain 1 – 3 vuotta ennen 
konkurssia, mutta tässä tapauksessa voidaan olettaa, että konkurssiyrityksien 
luokittelu ei ainakaan parane jos tarkasteluajanjakso olisi ulottunut pidemmälle. 
Toimivien yritysten osalta luokittelu tässä tutkimuksessa on hieman heikompaa. 
Laitisen alkuperäisessä tutkimuksessa luokittelutarkkuus yksi vuosi ennen konkurssia 
oli 81,4 – 86,9 prosenttia, kun taas tässä tutkimuksessa jäädään 10 – 15 prosenttia 
pienempään luokittelutarkkuuteen. Kokonaisuutena voidaan siis sanoa, että tässä 
tutkimuksessa mallin luokittelukyky oli huomattavasti tasaisempi tarkasteluajanjaksolla 
kuin Laitisen alkuperäisessä tutkimuksessa. 
Saatujen tuloksien perusteella voidaan sanoa, että malli toimii hyvin kolmena 
viimeisenä vuonna ennen konkurssia. Yllättävää on se, että mallin ennustuskyky säilyy 
hyvänä niin pitkään. Konkurssiyritysten oikein luokittelu laski hieman kun ajassa 
mentiin taaksepäin, mutta huomattavasti odotettua vähemmän. Mallin hyvää 
luokittelukykyä voidaan perustella sillä, että se on tehty suomalaisessa yrityskentässä 
ja estimoitu käyttäen ajankohtaista aineistoa. Kokonaisuutena Laitisen mallin käyttöä 
voisi tämän tutkimuksen perusteella suositella kyseenomaiselle toimialalle. 
 
 Konkurssin ennustamismallien tulosten vertailu 
 
Vaikka tässä tutkimuksessa konkurssin ennustamiseen käytetyt mallit perustuvat 
yritysten tilinpäätöstietoihin ja tunnuslukuihin, mallien tuloksissa huomataan kuitenkin 
jonkin verran eroavaisuuksia. Yksittäinen tunnusluku toimii eri tavalla kuin monen 
muuttujan malli ja malleissa käytetyt tunnusluvut ja painokertoimet vaikuttavat 
saatuihin tuloksiin. Seuraavana esitetyssä taulukossa on yhteenveto tässä 
tutkimuksessa käytettyjen ennustamismallien luokittelutarkkuuksista. 
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Taulukko 13. Ennustamismallien ja yksittäisten tunnuslukujen luokittelukyky 
prosentteina. 
 
 
Taulukosta 13 nähdään, että parhaimmiksi konkurssin ennustajiksi nousi Laitisen malli, 
current ratio ja vieras pääoma/koko pääoma. Selkeästi huonoimmaksi konkurssin 
ennustajaksi jäi Altmanin malli. Vuosi ennen konkurssia konkurssin ennustajien välillä 
ei ole hirveän suuria eroja ennustamistarkkuuksien ollessa 67 – 79 prosentin välillä. 
Yhteistä konkurssin ennustamismalleille on se, että niiden jokaisen 
ennustamistarkkuus heikkenee kun mennään ajassa taaksepäin.   
                                                      Vuotta ennen konkurssia                                       
                                               1 2 3 4 5
Rahoitustulos/Vieras pääoma 69 69 79 55 60
Nettotulos/Koko pääoma 71 64 81 60 60
Vieras pääoma/Koko pääoma 79 74 71 69 69
Käyttöpääoma/Koko pääoma 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
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4 Yhteenveto ja johtopäätökset 
 
Tämän tutkimuksen tarkoituksena oli selvittää miten erilaiset konkurssin 
ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa Suomessa. Konkurssin 
ennustamiseen on kehitetty lukuisia erilaisia malleja, joista tässä tutkimuksessa 
testattiin Beaverin, Altmanin ja Laitisen malleja. Tutkimus toteutettiin 
vastinparimenetelmänä, jossa samankokoisia vastinpareja on kerätty sekä konkurssiin 
menneistä yrityksistä ja toimivista yrityksistä. Testiaineistoon päätyi lopulta 21 
konkurssiyritystä ja 21 toimivaa yritystä. Mallien testaamiseen tarvittavat 
tilinpäätöstiedot ja tunnusluvut kerättiin viideltä vuodelta ennen konkurssia molempien 
yritysryhmien osalta. 
Tutkimuksen alakysymyksinä olivat: 
 Millaisia eroja konkurssin ennustamismallien tuloksissa on konkurssiin 
joutuneilla ja terveillä yrityksillä? 
 Kuinka varhaisessa vaiheessa ennustamismallit kertovat konkurssista? 
Konkurssiyritysten ja toimivien yritysten luokittelukyvyssä malleissa oli runsaasti eroja. 
Current ratiossa ja rahoitustuloksen suhteessa vieraaseen pääomaan virheitä oli 
enemmän toimivien yritysten luokittelussa, Laitisen mallissa virhetyypit jakaantuivat 
tasaisesti ja lopuissa yksittäisissä tunnusluvuissa ja Altmanin mallissa oli enemmän 
virheitä konkurssiyritysten osalta kuin toimivien yritysten osalta. Yleensä 
konkurssiyrityksien luokitteluvirheet kuitenkin kasvoivat kun ajassa mentiin taaksepäin. 
Ennustamismallit antavat suuntaa antavaa luokittelua jo viisi vuotta ennen konkurssia. 
Ainoastaan Altmanin malli saa todella huonon luokittelukyvyn 5 vuotta ennen 
konkurssia. Hieman luotettavampaa ennustuskykyä mallit ja yksittäiset tunnusluvut 
tarjoavat kolmannesta vuodesta ennen konkurssia lähtien Altmanin mallia lukuun 
ottamatta. 
Tutkimuksen pääkysymyksenä oli: 
 Miten valitut konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa 
Suomessa? 
Kokonaisuutena konkurssin ennustamismallit toimivat ravitsemistoiminnassa 
Suomessa kelvollisesti. Parhaimmilla konkurssin ennustamismalleilla tai yksittäisillä 
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tunnusluvuilla noin 80 prosentin ennustamistarkkuus saavutetaan kolmena viimeisenä 
vuonna ennen konkurssia. Alkuperäisiin tutkimuksiin verrattuna tämän tutkimuksen 
tulokset eroavat melko paljon. Tässä tutkimuksessa mallien luokittelukyky oli 
huomattavasti huonompi vuotta ennen konkurssia kuin alkuperäisissä tutkimuksissa. 
Erot alkuperäisiin tutkimuksiin kuitenkin tasaantuivat kun ajassa mentiin taaksepäin ja 
joidenkin mallien ja yksittäisten tunnuslukujen osalta kauempana konkurssista 
luokittelukyky oli jopa parempi. 
Tämän tutkimuksen perusteella Beaverin ja Laitisen mallista on apua konkurssin 
ennustamisessa ravitsemistoiminnassa Suomessa. Tarkemman kuvan mahdollisesta 
konkurssista voisi saada, jos käyttäisi sekä Laitisen että Beaverin mallia konkurssin 
ennustamisessa ja vertailisi saatuja tuloksia keskenään. Altmanin mallin käyttöä ei 
voida huonon luokittelukyvyn vuoksi suositella kyseenomaiselle toimialalle. 
Tehdyn tutkimuksen tuloksia voidaan pitää luotettavina, sillä tutkimuksessa käytettiin 
konkurssin ennustamiseen monia tunnuslukuja ja malleja, joilla saatiin samankaltaisia 
tuloksia. Lisäksi tutkimuksessa käytetyt ennustamismallit perustuvat aiempiin 
tieteellisiin tutkimuksiin. Tutkimuksen luotettavuutta heikentää hieman kuitenkin se, 
että aineiston koko oli melko pieni ja sisälsi ainoastaan 42 yritystä. 
Käsiteltyä aihetta olisi mahdollista tutkia lisää esimerkiksi testaamalla erilaisia 
konkurssin ennustamismalleja, estimoida vanhempia malleja sopivaksi nykypäivän 
toimintaympäristöön tai perehtyä tarkemmin tekijöihin, jotka vaikuttavat konkurssin 
ennustamismallien antamiin tuloksiin. Lisäksi voitaisiin tutkia, millä tavalla mallit 
toimisivat eri toimialoilla, erilaisissa yhtiömuodoissa tai suuryrityksissä. Tämän 
tutkimuksen ennustamismallit tarkastelevat ainoastaan konkurssin oireita eli 
myöhäisiä varoittajia, jolloin jatkotutkimuksiin voitaisiin sisällyttää myös varhaisia 
varoittajia eli syitä, jotka aiheuttavat yrityksen konkurssin.  
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