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Konkurssin ennustamisen tarkeys on korostunut nykyaikana. Tdman riskin havainnoimiseksi
on kehitetty konkurssiennustemalleja, joiden Kkehitysty¢ jatkuu vieldkin aktiivisena.
Vanhimpien mallien tuloksista on jonkin verran ristiriitaista tutkimustulosta, mutta ovat

padasiassa edelleen hyvéa pohja uusien mallien kehitykselle.

T&han tutkimukseen on valittu kolme yleista konkurssiennustemallia, jotka olivat Altmanin Z,
Printin Z ja Laitisen kolmen muuttujan Z-luku. Mallien ennustamisen soveltuvuutta
tarkastellaan  nykyaikaisilla suomalaisilla yrityksilla ja niiden tilinpaatostiedoilla.
Tarkasteluvuodet sijoittuivat vuosille 2015-2017, joista 2017 oli viimeinen kokonainen tilikausi

ennen konkurssia.

Tutkimuksen empiria suoritettiin kvantitatiivisin menetelmin. Tutkimusaineiston 143:lle
toimivalle ja 134:lle konkurssiyritykselle suoritettiin logistinen regressio, jonka avulla saatiin
mallien luokittelutarkkuudet, selitysasteet, sopivuudet ja parametrien estimaatit.
Luokittelutarkkuutta verrattiin - myds alkuperdisten mallien antamiin Z-lukuihin, jonka
perusteella saatiin kasitys mallien pdivittdmisen tarpeesta ja syvemmastad ymmarryksesta niiden

kayttokelpoisuudesta.

Tutkimustulokset osoittavat mallien olevan melko epétarkkoja konkurssin ennustamiseen.
Selitysasteet ja mallien sopivuudet olivat alhaisia. Lisdksi jotkin muuttujat olivat malleissa
merkityksettomid. Muita malleja selkeésti vahvemmin suoriutui kuitenkin Prihtin Z-luku, jolla
oli mahdollista ennustaa konkurssia suhteellisen tarkasti kahta vuotta aiemmin. Vertaamalla
regression tuloksia Z-luvun antamaan luokitteluun, todettiin mallien tarvitsevan paivitysta

kokonaistarkkuuden nostamiseksi.
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The importance of predicting bankruptcy is prevalent today. In order to observe this risk,
bankruptcy models have been, and still are, developed. There are some contradictory results
about the accuracy of the oldest models, but they are still regarded as a good basis for the

development of newer models.

This thesis includes three different bankruptcy models that are Altman’s Z, Prihti’s Z and
Laitinen’s three variable Z scores. The applicability of predicting bankruptcy with these models
is examined with current financial statements of Finnish companies. Financial statements are

from years 2015 to 2017, of which 2017 is the last whole accounting beriod before bankruptcy.

The empirical section of this thesis was conducted with quantitative methods. A logistic
regression was done for the data of the thesis, which consisted of 143 operational and 134
bankrupt firms, in order to find out the models’ classification accuracy, goodness-of-fit and its
parameters’ estimates. The classification accuracy was compared with the Z-values, which were
calculated with the original models, to form a better understanding of the applicability and

whether the models needed updating.

Results show the models to be quite inaccurate. All the Goodness-of-fit tests had low values.
In addition, some variables were statistically insignificant. However, Prihti’s Z-score
outperformed others, after it was able to predict a company’s bankruptcy with relatively
accurate results two years prior. By comparing the results of the regression with the
classification of Z-scores, it was concluded that the models needed updating for better overall

accuracy.
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1. Johdanto

Konkurssit ovat koskettaneet kaikenkokoisia ja -ikaisié yrityksia aikaisemmasta menestyksesta
tai toimialasta huolimatta. Niiden kustannukset ovat huomattavia ja vaikuttavat itse yrityksen
lisaksi sen sidosryhmiin seké lopulta jopa yhteiskuntaan (Dimitras, Zanakis & Zopounidis
1996). Suomessa nakyvana esimerkkina on toiminut Talvivaara, jonka konkurssikustannusten
on arvioitu maksavan valtiolle mittavat 320 miljoonaa euroa (Karkkola 2017). Myds pitk&an
Suomessa toimineen Stockmannin velkaantuneisuus on kasvanut huolestuttaviin numeroihin,

jotka enteilevat synkké&a tulevaisuutta (Hertsi 2017).

Erityisesti maineikkaiden suuryritysten konkurssit ovat Adnanin ja Darin (2006) mukaan
lisdnneet konkursseihin liittyvien riskien tunnistamista. Finanssikriisin jalkeinen aika on
osoittanut  luottoriskin  arvioinnin  ja siten myds onnistuneiden  luottopaatdsten
merkityksellisyyden (Brown & Moles 2014). Yritysten maksukyvyttomyyteen ja konkursseihin
onkin Altmanin ja Hotchkissin (2010, 7-10) mukaan kiinnitetty viime vuosikymmening

huomiota yha enenevissd maarin.

Yrityksen konkurssin todennakdisyyden ennustamisen tarve on siis ilmeinen. Téalla voidaan
ehkaista epdsuotuisiin maksutilanteisiin joutumista sekd saada apua sijoituspaatoksissa ja
yhteistyokumppaneiden valinnoissa (Dimitras et al. 1996). Ennusteita ovat hyddynténeet niin
pankKiirit kuin sijoittajat, varastonhoitajat, luottoluokittajat ja tietenkin itse ahdingossa olevat
yritykset. Konkurssiennustemalleja on kehitetty jo 1960-luvulta, jolloin ndama levisivat
maailmanlaajuiseen kayttoon. Vaikka osa malleista on jo yli puoli vuosisataa vanhoja,
hyodynnetaan niitd vield nykypaivanakin. Kehitystyo jatkuu edelleen aktiivisena sekd vanhojen
ettd uusien mallien kohdalla. (Altman, Iwanicz-Drozdowska, Laitinen & Suvas 2017)

Aihe on ajankohtainen ja erityisen mielenkiintoisen siitd tekee analyytikoiden seka yritysten
oma kykenemattémyys tai haluttomuus myontdd maksukyvyn rappeutuminen. Oivana
esimerkkind tastd on Yhdysvalloissa rahamaaréllisesti suurimpaan konkurssiin ajautunut
porssiyhtié Enron. Yhtio piti taloudellisen tilansa salaisuutena viimeiseen hetkeen asti, kunnes

se ajautui konkurssiin. (Ailon 2011)



1.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman tutkimuksen péétavoitteena on selvittdd, miten tietyt valitut konkurssiennustemallit
soveltuvat ennustamaan suomalaisten yritysten konkursseja tilinpaatostietojen avulla.
Paatavoitteen selkeyttdmiseksi tavoitteena on tarkastella, miten tarkkoja tuloksia kyseiset mallit
antavat seka soveltuuko jokin malli ennustamaan nimenomaisesti suomalaisten yritysten
konkurssia toisia paremmin. Tarkoituksena on myos vertailla keskendédn mallien antamia

tuloksia seka yksittaisten parametrien soveltuvuutta ennustaa konkurssia.

Néiden tavoitteiden perusteella tutkielman paakysymykseksi muodostui:

1. Soveltuvatko valitut konkurssimallit suomalaisten yritysten konkurssien

ennustamiseen?

Padkysymys on itsessdédn melko yleisluontoinen ja tulkinnanvarainen. Mallien soveltuvuutta
voidaan tulkita monella eri tapaa. Ongelman selkeyttdmiseksi ja ndkdkulman rajaamiseksi

alakysymyksiksi muodostuivat:

2. Miten tarkasti valitut konkurssimallit ennustavat konkurssin todennakoisyytta?
3. Soveltuuko jokin malli ennustamaan suomalaisten yritysten konkurssin

todennakoisyytta selvasti muita paremmin?

Alakysymysten selvittdmiseksi mallien tuloksien tarkkuutta voidaan tarkastella kokonaisuutena
niiden oikeiden ja véarien ennusteiden perusteella, sopivuuksilla seké selitysasteilla. Tama
tehdaan logistisen regression avulla. Luokittelutarkkuutta tutkitaan lisaksi sekaannusmatriisiin
asetetuilla Z-luvuilla, jotta saadaan kuva, onko logistisella regressiolla paivitetyt mallit
alkuperdisia parempia. Liséksi jokaisen mallin siséisid parametreja vertaillaan kesken&an ja
tutkitaan, ennustaako jokin yksittaisista parametreista konkurssia paremmin. Malleihin ja

niiden parametreihin tutustutaan tarkemmin teoriaosuudessa.

1.2 Tutkimuksen rajaukset
Tutkimuksessa kaytettdvat konkurssimallit rajataan kolmeen eri vakiintuneeseen ja yleisesti

kéytossa olevaan konkurssiennustemalliin:



1. Altmanin Z-luku (1968)
2. Prihtin Z-luku (Laitinen & Laitinen 2004, 94-101)
3. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku (Laitinen 1990, 222)

Vaikka nykyaikaisissa konkurssiennustemalleissa kdytetddn usein makrotaloudellisia ja
toimialakohtaisia muuttujia (Jones 2017), ei niitd tassa tutkielmassa huomioida mallien

hyodyntéessé ainoastaan tilinpaatostiedoista saatavia lukuja.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Toinen luku Kasittelee teoreettista viitekehystd, jossa tarkastellaan ja avataan olennaisia
tutkimuksen kasitteitd ja maaritelmid. Ensimmaéisena perehdytadn yrityksen maksukyvyn
kasitteeseen. Maksukyvyn jalkeen siirrytddn konkurssin kasittelyyn ja eritellddn sen
vaikutuksia yrityksille seka perustellaan konkurssiennustemallien k&yttamista yleisesti. Lisaksi
tutkimukseen valitut mallit kdydaadn tarkemmin lapi. Kolmannessa luvussa kasitellaan
konkurssimalleista tehtyja aikaisempia tutkimuksia ja niiden tuloksia. Tamén jélkeen
neljannessa luvussa tarkastellaan tutkimusaineistoa ja sen tutkimisessa kéytettyja menetelmia.

Viidennessa luvussa raportoidaan tutkimuksen tulokset ja viimeisend johtopaatokset.



2. Teoreettinen viitekehys

Taman kappaleen tarkoituksena on antaa selked kuva tutkimuksessa kéytetyista termeisté ja
kéasitteistd seka tutustuttaa lukija yrityksen maksukykyyn ja konkurssiin. Kappaleessa selitetddn
konkurssin syitd, oireita seké varoittajia. Tamén jalkeen kuvaillaan ennustemalleja yleisesti ja
miten niitd kaytetddn eri liiketoiminnan osa-alueilla. Tutkimuksessa kaytettavida malleja
tarkastellaan yksityiskohtaisemmin niiden siséisten parametrien osalta. Teoreettinen viitekehys

perustuu aiempiin tutkimuksiin ja lahdekirjallisuuteen.

2.1 Yrityksen maksukyky

Maksukykyinen yritys pystyy suoriutumaan ajallaan sen tdiménhetkisistd maksuvelvoitteistaan
saatavilla olevan rahoituksensa avulla. Maksukyvyttomyys tarkoittaa yksinkertaisesti sitg, ettei
yritys tdhan kykene. Yritysten maksukyvyttomyys ilmenee usein maksuviiveina ja -hairiding,

joilla tarkoitetaan maksuvelvoitteiden hoitamista myohassa. (Laitinen & Laitinen 2014, 10-12)

Maksukyvyttomyyden vakavuus riippuu sen aikajanteestd. Huolimattomuudesta tai
haluttomuudesta aiheutuvat tilapaiset maksuviiveet ja -hdiriot eivat viela tarkoita, ettd yritys
olisi maksukyvyton. Pitkittyneend tilanne useimmiten kielii yrityksen kykenemattomyydesta
hoitaa maksuvelvoitteensa. (Laitinen & Laitinen 2004, 53-55) Pahimmillaan synkkana jatkunut
taloudellinen suoriutuminen ja maksukyvyttomyys voivat johtaa konkurssiin ja yritystoiminnan

paattymiseen.

2.2 Yrityksen konkurssi ja epdonnistuminen

Yrityksen epaonnistuminen voidaan maaritella monesta eri ndkokulmasta, eika siita ole yhta
yksittdista maaritelmaa. Morris (1997, 2) luonnehtii epdonnistumisen erilaisiksi taloudellisiksi
ahdingoiksi, jotka voivat tarkoittaa ddrip&dassa konkurssia tai toisaalta kannattavuuden
heikkenemistd. Fredland ja Morris (1976) mainitsevat yhdeksi epdonnistumisen méaaritelméksi
yrityksen sijoitetun pddoman tuottoasteen olevan vaihtoehtoiskustannusta pienempi. Toisaalta
he kertovat epé&onnistumisen tarkoittavan myds yritystoiminnan  keskeyttdmista.
Yritystoiminnan  keskeyttdminen  sisallyttdd  kuitenkin  yritystoiminnan  myymisen
elakoitymisen tai voiton vuoksi. T&mé ei suinkaan tarkoita yrityksen epéonnistumista ja

méaéritelma onkin talta osin liian lavea. (Watson & Everett 1996)



Epdonnistuminen voidaan madritelld myo6s siten, ettei yritys pysty suoriutumaan
maksuvelvoitteistaan. Toisin sanoen, maksukyvyttomyys on yleisesti hyvé indikaattori
yrityksen epdonnistumisesta. (Levratto 2013) Useasti epdonnistuminen rinnastetaan
konkurssiin (Sharma & Mahajan 1980, Beaver 1966, Altman & Narayanan 1997, McGurr &
DeVaney 1998) ja Dimitras et al. (1996) toteavatkin yrityksen konkurssin ennustamisen
tarkoittavan yrityksen ep&onnistumisen ennustamista. Maksukyvyttomyyden aiheuttaessa siis
yritysten epéonnistumisia, voidaan sen sanoa aiheuttavan konkursseja. Konkurssi onkin
yritystoiminnan lopettamisen raskain muoto (Laitinen & Laitinen 2014, 11). On siis helppoa
nahdd, miksi konkurssia voidaan pitdd yrityksen selvdnd epdonnistumisena. Tassa
tutkimuksessa epdonnistumisesta puhuttaessa tarkoitetaan myos yrityksen konkurssia.

Altman ja Hotchkiss (2010, 7) mainitsevat eraaksi konkurssin madritelmaksi yrityksen
negatiivisen nettoarvon. Westgaard ja Van der Wijst (2001) lisdisivat téhan méaaritelméaan viela
tulevaisuuden kassavirtojen olevan negatiivinen. Toisaalta aikaisemmassa tutkimuksessaan
Altman (1968) kéytti konkurssin maaritelména lainsaddannon mukaista konkurssimenettelya.
Myo6s Suomen lainsédadanndssa (Konkurssilaki 1, 124/2004) kyseinen termi tunnetaan ja se

maaritelldan seuraavasti:

"Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttdmyysmenettely, jossa
velallisen omaisuus kaytetddn konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin tarkoituksen
toteuttamiseksi  velallisen  omaisuus siirtyy  konkurssin  alkaessa velkojien
maaraysvaltaan. Velallisen omaisuuden hoitamista ja myymistd sekd muuta

konkurssipesdn hallintoa varten on tuomioistuimen mddrddmd pesdnhoitaja.”

Konkurssilla tarkoitetaankin kaytdnndssa vakavaa velkojen perintédkeinoa (Laitinen & Laitinen
2004, 53-55). Tassa tutkimuksessa konkurssi tarkoittaa yritystoiminnan loppuneen tallaisen

perinnadn tai maksukyvyttomyysmenettelyn seurauksena.

2.2.1 Konkurssin syyt

Yrityksen ajautuminen konkurssiin on yleensd monen tekijan summa. Konkurssin aiheuttajien
listaamisessa on kuitenkin lukuisia haasteita. Ensinndkin listatut syyt ovat erilaisia eri
tutkimuksissa. Toiseksi, vahvimmin vaikuttavista syisté ei ole varmuutta. Kolmanneksi, ei ole

tietoa, kuinka monta syytd taytyy ilmentyd ennen yrityksen ajautumista konkurssiin.



Viimeisend ei ole pystytty myosk&an osoittamaan, miten listattuja konkurssin aiheuttajia
voidaan hyddyntéa konkurssin vélttdmiseksi. (Sharma & Mahajan 1980) Myds Laitinen (1990,
144) toteaa, ettd syiden listaaminen on haastavaa, silld yleispatevaa teoriaa konkurssin
aiheuttajista ei ole. Han kuitenkin kertoo nédiden syntyvan yrityksen fyysisen toiminnan kautta,

eli sen reaaliprosessissa.

Yleisesti konkurssin syyt jaetaan ulkoisiin ja siséisiin (Laitinen & Lukason 2014; Mellahi &
Wilkinson 2004; Gaskill, Van Auken & Manning 1993). Sisdisilla syilla tarkoitetaan syité,
joihin yritysjohto voi omalla toiminnallaan vaikuttaa, kun taas ulkoiset syyt ovat yritysjohdon
vaikuttamattomissa. (Boyle & Desai 1991; Bruno, Leidecker & Harder 1987)

Ulkoisten ja siséisten syiden vaikutusta yritystoiminnan jatkuvuuteen on tutkittu eridvin
tuloksin (Westgaard & Van der Wijst 2001). Jotkin tutkimukset véittavéat ulkoisten aiheuttajien
vaikutusten olevan selvésti merkitsevampia (Rumelt 1991; McGahan & Porter 1997).
Tallaisessa nédkemyksessd yritykset nahdaan sulautuneena niiden ymparistoonsd, jolloin
ulkoisten syiden vaikutukset korostuvat. Nama syyt eivét kuitenkaan varsinaisesti selitd, miksi
saman toimialan yrityksistd jotkin menestyvat toisten ep&onnistuessa samanaikaisesti
(Flamholtz & Aksehirli 2000). Toisaalta jotkin tutkimukset puoltavat sisdisten aiheuttajien
merkitsevyyttd (Hambrick, Cho & Chen 1996; Szilagyi & Schweiger 1984). Yritysjohtoa ei
nahda talléin voimattomana toimijana ymparistossaan, vaan ensisijaisena paatoksentekijana.
Yritystoiminnan jatkumiseen vaikuttaa vahvasti yritysjohdon nakemys toimintaymparistosta ja
miten tdm4 johtaa yritystd nakemyksen suhteen (Mone, McKinley & Barker 1998). Sisdisten
aiheuttajien heikkoutena on puolestaan niiden antama yksipuolinen informaatio seka yleisien

epaonnistumisiin johtavien syiden puute (Mellahi & Wilkinson 2004).

Konkurssin ulkoisina syind voidaan pitaa Laitisen (1990, 144) mukaan systemaattisia ja ei-
systemaattisia aiheuttajia, kuten inflaatio ja suhdannetilanne tai uuden Kilpailijan tulo
markkinoille. Systemaattisilla syilla tarkoitetaan niiden vaikuttavan koko toimialaan, kun taas
ei-systemaattiset vaikuttavat vain yhteen tai muutamaan yritykseen. Liséksi han erottelee ndma
vield akillisiin ja ei-akillisiin syihin.

Sisdisten syiden vaikutuksia tutkittaessa on huomattu pienemman yrityskoon vaikuttavan
negatiivisesti yrityksen selviytymiseen (Bates & Nucci 1989; Briderl, Preisendorfer & Ziegler
1992). Miller ja Toulouse (1986) tuovat tutkimuksessaan esiin, ettei suuri koko ole kuitenkaan
tae yritystoiminnan jatkuvuudelle. Toisena merkittdvand tekijand on yrityksen ik&. Juuri

aloittaneen yrityksen riski epdonnistua on merkittavasti suurempi, silla yrityksen taytyy usein



kattaa mahdolliset aloittamiseen liittyvat maksuvelvoitteensa. (Laitinen & Laitinen 2014, 10-
12; Hudson 1987) Toisaalta joidenkin tutkimusten mukaan iakkd&mmat vientipainotteiset
yritykset ovat alttiimpia lopettamaan toimintansa (Harris & Li 2010). Liséksi Laitinen ja
Laitinen (2004, 219-225) listaavat sisdisillekin akillisia ja ei-ékillisia syita, kuten avainhenkilon

kuolema tai laitteiston vanhentuminen.

Usein tutkimukset ehdottavat epdonnistumisen ladhtokohdaksi ja kattavimmaksi syyksi
yritysjohdon kykeneméttomyyttd (Kaye & Garter 1979; Altman & Hotchkiss 2010, 13;
Hambrick & D'aveni 1992; Miller & Toulouse 1986, Laitinen 1990, 144-147). Tehottoman tai
kehnon yritysjohdon takia strategian muodostaminen sekd toteuttaminen voivat olla
puutteellisia. Huonon strategian toteuttaminen tulee joka tapauksessa olemaan tehotonta ja
toisaalta hyvakin strategia voidaan pilata vaaranlaisessa johtamisella. Epdonnistumisten oireet
heijastuvat lopulta yrityksen suorituskykyd mittaavista tunnusluvuista. (Sharma & Mahajan
1980) Kuvio 1 havainnollistaa sisdisten ja ulkoisten syiden roolia. Yritysjohdon
kykenemattomyys nédhdaan merkittavana tekijanéd jo prosessin alkuvaiheessa, joka heijastuu

myaos tunnuslukujen oireiluna.

Virheet strategiassa Heikentyminen

Tehoton tai huono Johtos iy

suorituskyvyn i Epaonnistuminen
implementoinnissa

mittareissa

yritysjohto

Wi
aiheuttza

Ennalta-arvaamattomat

tai odotuksien vastaiset
tapahtumat

Kuvio 1. Epdonnistumisen prosessi. (Sharma & Mahajan 1980)

2.2.2 Konkurssin oireet

Ropegan (2011) mukaan konkurssin syita ja oireita on usein haastavaa erotella. Tasta kielii
esimerkiksi se, ettd joissakin tutkimuksissa ndma rinnastetaan toisiinsa (Jennings & Beaver
1995; Laitinen, E. K. 1990, 145). Laitinen ja Laitinen (2004, 219) sekd Ropega (2011) puhuvat



kuitenkin oireiden johtuvan epdonnistumisten syistd. Syiden syntyessd yrityksen
reaaliprosessissa, ilmenee oire rahaprosessissa, eli yrityksen taloudessa. Naitd oireita mitataan

tunnuslukujen avulla. Yksinkertaistettuna, syiden vaikutukset heijastuvat oireissa.

Konkurssia ennustetaan useasti tunnusluvuista muodostuvilla suoritusmittareilla, jotka
ilmentévat yrityksen taloudellista tilaa (Sun, Li, Huang & He 2014; Balcaen & Ooghe 2006).
Ropega (2011) toteaa konkurssin oireilla olevan mahdollista ennustaa tulevaa epaonnistumista.
Hén jatkaa, ettd epdonnistumiseen johtaneiden syiden etsiminen tunnuslukujen avulla saattaa
kuitenkin olla haasteellista, sill4 suoritusmittareiden oireilut eivéat itsessaén varsinaisesti kerro,
mikd epdonnistumisen aiheutti. Jennings ja Beaver (1995) toteavatkin yritysten saattavan

sekoittaa konkurssin oireita virheellisesti alkuperaisiksi syiksi.

Oireita saattaa ilmetd myos ei-taloudellisina tunnuslukuina, mutta tallaisten merkkien
havaitseminen on huomattavasti vaikeampaa. Luonnollisesti my6s niitd havaitsevien
halytysjarjestelmien muodostaminen ja tulkinta on haasteellisempaa kuin taloudellisten.
Taloudellisten tunnuslukujen kanssa yhdistettynd ndma voivat kuitenkin aikaansaada yrityksen

tekemé&an korjaavia toimenpiteitd. (Ropega 2011)

2.2.3 Konkurssin varoittajat

Konkurssin jalkeen yritykset kysyvat usein itseltddan, mitd olisi ollut tehtdvissa tilanteen
valttamiseksi. Edellisen alakappaleen tapaisia oireita on voinut olla jo etukédteen nahtévissa,
mutta yritykset ovat olleet néistd tietaméattOmié tai joissakin tapauksissa jopa sivuuttaneet
kokonaan (Pal, Medway & Byrom 2011). Namé& oireet ovat niin kutsuttuja konkurssin
myohdisia varoittajia. Varhaisilla varoittajilla tarkoitetaan oireita aiheuttavia syita (Laitinen &
Laitinen 2004, 219).

Varoittajilla muodostetaan siten yrityksen halytysjarjestelmat (Laitinen 1990, 155-156).
Tehokkaiden hélytysjarjestelmien avulla yritykset voivat huomata maksukykynsé ehtymisen ja
tehda ennaltaehkaisevia seké korjaavia toimenpiteita (Dimitras et al. 1996, Sharma & Mahajan
1980). Laitinen seka Laitinen (2014, 19-20) toteavatkin epdsuotuisiin maksutilanteisiin ja
lopulta maksukyvyttdmyyteen ajautumisen johtuvan usein tdimankaltaisten hélytysjarjestelmien
puutteesta. Kuviossa 2 on nahtévilla kuvitteellisen kattavan halytysjarjestelman rakenne, jossa

on onnistuttu sisallyttdméén seké varhaiset ettd myohaiset varoittajat.



Hilytysjérjestelmi

Varhaiset varoittajat Myohaiset varoittajat

Konkurssin syyt

_ e Konkurssin oireet suorituskykymittareissa
Ulkoiset syyt Sisdiset syyt

Kuvio 2. Kuvitteellisen halytysjarjestelman rakenne.

Halytysjarjestelméat  perustuvat  kuitenkin  laajalti  myo6haisiin  tunnuslukupohjaisiin
konkurssiennustemalleihin, sill& varhaisten varoittajien muodostaminen ja mallintaminen on
erittdin hankalaa (Laitinen & Laitinen 2004, 20). Kuvio 3 ilment&a konkurssin syiden, oireiden

ja halytysjarjestelmien suhdetta konkurssivaaran tunnistamisessa ja ehkaisemisessa.

Konkurssin syyt

Toiminnan
oikaiseminen

Varhaiset
varoittajat

Sisaiset
tunnusluvut

Ulkoiset
tunnusluvut

Toiminnan
uudelleensuuntaaminen

. Toiminnan
Konkurssivaara

saneeraaminen

Maksuvalmiuskriisi

tai konkurssi

Kuvio 3. Konkurssin ennustaminen. (Laitinen, E. K., Laitinen 2004, 21)
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2.3 Konkurssiennustemallit

Konkurssia ja sen riskid on mielekéstd ennustaa taloudellisilla tunnusluvuilla, silla niiden on
todettu antavan tarkkoja ennustetulosteita (Maricica & Georgeta 2012). Niiden hyddyntadminen
sekd ekonometrinen mallintaminen ovat edelleen keskeinen osa konkurssitutkimusta (Sun et al.
2014; Balcaen & Ooghe 2006). Chen (2011) tuo esiin nopean globalisaation tahdin vaativan
entista tarkempia ennustemalleja ja esittaa titen tarpeen jatkuvalle mallien kehitystydlle. Back
(2005) ehdottaa, ettd hyva ennustemalli voi auttaa meneillddn olevan ongelman

paatoksenteossa, silla toimiva ennuste antaa tietoa yrityksen haavoittuvuudesta.

Uusien mallien kehitystyon ohella on siten myds luontevaa tarkastella aikaisempia tuotoksia ja
niiden sovellettavuutta. Tutkimukseeni valitsin Altmanin (1968), Prihtin (Laitinen & Laitinen
2004, 101) seka Laitisen (1990, 216) Z-luvut, joista jokainen kehitettiin konkurssin ja
taloudellisen ahdingon ennustamista varten. Mallien i&n vuoksi on mielenkiintoista tarkastella

niiden soveltuvuutta nykyaikaisella aineistolla.

2.3.1 Altmanin Z-luku

Edward 1. Altman johti erotteluanalyysin avulla ensimméisen konkurssia ennustavan
monimuuttujamallin vuonna 1968. Tallaisen yhdistelmaluvun vahvuutena oli yksittdisia
tunnuslukuja parempi konkurssien ennustustarkkuus. Altmanin uraauurtavan tutkimustyon
jalkeen erotteluanalyysistd muodostuikin yleinen tapa kehittdd konkurssiennustemalleja.
(Laitinen 1990, 48-49) Altman et al. (2017) toteavat, ettd Z-luku on edelleenkin
maailmanlaajuisessa kaytosséd konkurssin ennustamisessa. He kertovat yhdistelméluvun

toimivan liséksi monen vaihtoehtoisen ennustemallin pohjana.

Altman (1968) valitsi alkuperdisessa tutkimuksessaan 33 konkurssiin joutunutta yritysta
vuosilta 1946-1965 seka néille yrityksille tarkat vastinparit toimialan ja koon mukaisesti.
Aineiston yritykset koostuivat julkisesti noteeratuista teollisista yhtidistd. Altman jakoi
yritysten tilinpaatostiedot likviditeetin, kannattavuuden, velkaantuneisuuden, maksukyvyn ja
toimintaa kuvaavien tunnuslukujen mukaan. Lopulliset malliin siséllytetyt tunnusluvut valittiin
aiemman Kkirjallisuuden sekd tutkimusta potentiaalisesti hyodyttavien tunnuslukujen avulla.

Tarkoituksena oli rakentaa malli, jonka tunnusluvut yhdessa ennustivat konkurssia parhaiten.
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Kyseinen malli on muotoa:

Z = 0.012 - X, + 0.014 - X, + 0.033 - X5 + 0.006 - X, + 0.999 - X, 1)

, misséa

Nettokayttopaaoma

1 Koko paaoma

Kertyneet voittovarat

X j—
2 Koko padoma

X Liikevoitto
" Koko padoma

X Oman padaoman markkina — arvo
* 7 Vieraan padoman kirjanpitoarvo

Myynti
X5 = Yy

Koko padoma
Z = Konkurssia mittaava luku

Ensimmaisessd muuttujassa on jaettu nettokayttopadoma yrityksen koko taseen paédomalla, jolla
mitataan yrityksen likviditeettid. Alkuperdisessa tutkimuksessa tama oli likviditeettia
mittaavista tunnusluvuista merkittévin. Toisessa tunnusluvussa yrityksen kertyneet voittovarat
jaetaan taseen koko padomalla, jolla mitataan kannattavuutta pitkalla aikajanteelld. Tunnusluku
olettaa yrityksen siis olleen jo jonkin aikaa toiminnassa, jotta sen on mahdollista ollut keréta

voittovaroja. (Altman 1968)

Kolmannen muuttujan tarkoituksena on mitata yrityksen todellista tuottavuutta sen pdédomalle.
Kyseinen tunnusluku sopii erityisesti maksukyvyn ennustamiseen, silla yrityksen olemassaolo
perustuu lopulta sen padoman tuottokyvylle. Neljas tunnusluku kuvaa vakavaraisuutta. Tama
kertoo, kuinka paljon sen varat voivat huveta, ennen kuin veloista tulee niitd suurempia ja
yrityksestd maksukyvyton. Viidennelld muuttujalla esitetddn  yrityksen padoman
tulontuottokykyé. Yksindan luku ei ollut merkittava, mutta yhdesséd muiden muuttujien kanssa
se paransi mallin selitysastetta. (Altman & Hotchkiss 2010, 242-245)
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2.3.2 Prihtin Z-luku

Suomessa ensimmaisen alan tutkimuksen teki Aatto Prihti, jonka tarkoituksena oli mallintaa
taloudellisessa ahdingossa olevan yrityksen kayttaytymista. Prihti kdytti Altmanin tapaan
erotteluanalyysia yhdistelméluvun rakentamiseksi, mutta perusteli muuttujien valinnat
empirian sijaan teoreettisen konkurssimallinsa avulla. Konkurssiennustemalli osoittautui
hyodylliseksi ja sitd on (Laitinen 1990, 58) mukaan kaytetty yleisesti muun muassa erilaisissa

yritysanalyysiohjelmistoissa.

Tama teoreettinen malli perustui sille, ettd yritys on sarja perattéisia investointeja. Namé
investoinnit rahoitettaisiin tulorahoituksen sek& oman ja vieraan pddoman avulla. Rahoituksen
kustannuksista saataisiin siten tuottovaatimus, joka kattaisi vahintddn oman ja vieraan padoman
velvoitteet.  Tuottovaatimuksen tdyttyessa yritys pystyy jatkamaan toimintaansa
sidosryhmiensa kanssa ilman ylimaardisia rahoitusneuvotteluja. P&&tds yritystoiminnan
lopettamisesta tulisi ajankohtaiseksi, jos sidosryhmien luotto yrityksen kyvysta tuottaa
riittavasti tuloja haviaisi. (Laitinen 1990, 194)

Prihti johti konkurssiyritysten kayttdytymisestd kolme hypoteesia, joilla etsittiin mallille
sopivat tunnusluvut. Prihtin ensimmaéinen hypoteesi on, ettd terveen yrityksen tulorahoitus
kattaa sen rahoitusvaatimukset, kun konkurssiyrityksilla tdméd on pysyvésti muuttunut.
Tilapaiset poikkeamiset ndista ovat kuitenkin mahdollisia. Toiseksi hypoteesiksi Prihti esitti
konkurssiajankohdan olevan se ensimmaéinen ajankohta, jossa lisdluoton tarve on suurempi kuin
saatavissa olevan enimmaislisdluoton madra. Kolmas hypoteesi liittyi myonnetyn lisaluoton
kayttojarjestykseen. Tassa yksipuolinen lisdluoton ottaminen on sitd helpompaa, mitd alempana

sidosryhma on konkurssissa perimisjarjestyksessa. (Laitinen 1990, 58-59)

Aineistona Prihti hyoddynsi vuosina 1964-1973 konkurssiin ajautuneita yrityksia eri
toimialoilta, joita oli kokonaisuudessaan yhteensa 49. Vertailuksi tdma valitsi yhteensd 87
tervettd yritystd samanlaisella toimialajaolla kuten konkurssiyrityksilla. Tamén jélkeen aineisto
jaettiin vield estimointiryhmaén, jossa oli 31 konkurssiyritysta ja 59 tervettd seké testiryhmaan,
jossa oli vastaavasti 18 ja 28 yritystd. Hypoteesejaan Prihti testasi kolmella eri muuttujalla,
jotka mittasivat tulorahoituksen saatavuutta, maksuvalmiutta sekd vakavaraisuutta. (Laitinen &
Laitinen 2004, 98-103) Kyseiselld aineistolla sekd valituilla tunnusluvuilla Prihti laski

erottelufunktion vuodelle ennen konkurssia, joka on muotoa:
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Z=0049 - X, + 0.021 - X, — 0.048 - X, )

, Missé

X, =100% * (Tulojaamal — Verot) / Taseen loppusumma

X, = 100% =* (Rahoitusomaisuus — lyhytaikaiset velat) / Taseen loppusumma
X3 = 100% =* Vieras padoma / Taseen loppusumma

Z = Konkurssia mittaava luku

Ensimmaisen hypoteesinsa perusteella Prihti tarkasteli yrityksen kykya suoriutua rahoituksen
maksuvaatimuksista tulorahoituksensa avulla. Tatd kuvaa ensimméinen muuttuja, jossa
tulojd&ma verojen jélkeen (rahoitustulos) jaetaan taseen loppusummalla. Mallin toinen
muuttuja vastaa Prihtin toiseen hypoteesiin véhentdmall& yrityksen rahoitusomaisuudesta
lyhytaikaisen vieraan padoman ja jakamalla erotuksen taseen loppusummalla. Hypoteesin
lisaluoton enimmaisméaaraé ei kuitenkaan pysty pelkalla taseinformaatiolla laskemaan. X,-
muuttuja sisaltdd myos mahdollisia virheita pitka- ja lyhytaikaisen velan erottelussa. Tdman
tueksi Prihti valitsi kolmannen muuttujan mittaamaan yrityksen kokonaisvelkaantuneisuutta.
Kolmannessa muuttujassa velat jaetaan taseen loppusummalla. Kolmatta hypoteesia yrityksen
tilinp&atostiedoista ei voinut testata, eikéd Prihti tata siséllyttanyt malliinsa. (Laitinen 1990, 60-
65)

2.3.3 Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Professori Erkki K. Laitinen (1990, 194) kehitti Aatto Prihtin tutkimusten pohjalta oman
yhdistelmélukunsa. Laitisen pddma&rand oli kehittad konkurssiennustemalli, joka tuottaa
sovellutuskelpoisia lukuja. Niiden avulla oli tarkoitus muodostaa tehokas halytysjarjestelma,

joka kieli tulevasta talousahdingosta.

Laitinen (1990, 194-215) aloitti tutkimuksensa aineistonsa luotettavuuden arvioinnilla.
Aineisto koostui pééasiassa teollisuusalojen neljastdkymmenestd vuosien 1986-1989
konkurssiyrityksistd ja niille valituista terveistd vastinpareista. Yritysten tilinpaatostiedot
kerattiin  7-8 wvuodelta ennen konkurssia. Esikarsinnassa Laitinen testasi aluksi
tilinp&éatostiedoista saatavien tunnuslukujen keskindistd korrelaatiota ja normaalijakaumaa,

jonka jalkeen tamé& wvalitsi jokaisesta perustekijéstd (kannattavuus, maksuvalmius,
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vakavaraisuus ja muut tekijat) mahdollisimman hyvin normaalijakautuneet muuttujat. Tasta

paadyttiin seitsemdan tunnuslukuun ja viiteen muuhun muuttujaan.

Tunnuslukujen avulla johdettiin tdman jalkeen erottelufunktio. Tilastollisesti parhaimmassa
mallissa oli aluksi kuusi muuttujaa, joista yksi jatettiin pois, silld& mallin toimivuus pysyi lahes
muuttumattomana. Viiden muuttujan mallilla saatiin tarkkoja tuloksia kahden viimeisen
tilikauden tiedoista, mutta yhdistelmaluvun tuottamat arvot heilahtelivat paljon. (Laitinen 1990,

215-223) Taman korjaamiseksi malliin siséllytettiin lopulta kolme muuttujaa.

Kyseinen malli on muotoa:

Z=177 - X, + 1414 - X, + 054 - X, ?3)

, missa

X1 = Rahoitustulos — %

X, = Quick ratio

X3 = Omavaraisuusaste

Z = Konkurssia mittaava luku

Prihtin mallin tapaisesti Laitisen kolmen muuttujan Z-luku mittaa yrityksen kannattavuutta
(X1), likviditeettid (X,) sekd vakavaraisuutta (X3). Ensimmadisessd muuttujassa lasketaan
rahoitustulosprosentti, joka saadaan jakamalla rahoitustulos liikevaihdolla. Rahoitustulos
saadaan, kun nettotulokseen lisdtddn poistot ja arvonalenemiset. Tamén jélkeen
yhdistelméluvussa lasketaan quick ratio. Tassd yrityksen rahoitusomaisuus jaetaan
lyhytaikaisen vieraan padoman ja ennakkomaksujen erotuksella. Rahoitusomaisuus koostuu
rahoista ja pankkisaamisista, rahoitusarvopapereista ja lyhytaikaisista saamisista. Kolmantena
muuttujana on omavaraisuusaste, jolla mitataan oman padoman osuutta jakamalla se koko
(oikaistun) taseen loppusummalla. (Laitinen 1990, 208-209, 222)
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3. Aiemmat tutkimukset ja kritiikki

Tassa luvussa késitellddn valittujen mallien aiempia tutkimuksia, niiden tuloksia ja niista
esitettya kritiikkia. Aiempien tutkimusten tulokset toimivat lopulta oman empiriani
vertailupohjana. Kiritiikin tarkoituksena on huomioida epatarkkuuksien syitd, mallien

vajaavaisuuksia ja pohtia, milla tekijoilla malleja voisi parantaa.

3.1 Aiemmat tutkimukset

Altmanin Z-luvun sovellettavuutta uusilla aineistoilla on tutkittu valituista malleista eniten
(Batchelor 2018, Sherbo & Smith 2013, Salimi 2014, Grice & Ingram 2001, Altman et al.
2017). Prihtin ja Laitisen Z-luvuista esitettiin tuloksia heidan omissa tutkimuksissaan.
Aiemmista tuloksista tarkastelen mallien luokittelutarkkuuksia ja -virheitd, eli miten jako
toimiviin ja konkurssiyrityksiin onnistuu. Liséksi kasittelen yhdistelmélukujen parametrien

merkityksiéa.

3.1.1 Altmanin Z-luvun tulokset

Tutkimuksessaan Altman (1968) tarkasteli yhdistelmalukunsa luokittelutarkkuutta viidelta
vuodelta ennen konkurssia. Yhdistelméluvun ennustustarkkuudeksi saatiin estimointiaineiston
viimeiselle vuodelle 95%, joka tarkoitti mallin luokittelevan vain 5% yrityksistd vaarin.
Tutkimuksen testiaineiston  perusteella tulos ei kuitenkaan ole yleistettavissa.
Luokittelutarkkuus heikentyi kuitenkin merkittdvasti kolmea vuotta ennen konkurssia
tarkkuuden ollessa vain 48%. Liitteessa 1. on taulukoitu tutkimuksen ennustustarkkuudet ja -
virheet estimointi ja -testiaineistosta. Mallin voidaan todeta olevan siis kayttOkelpoinen

ennustaja ainoastaan kahdelta vuodelta ennen konkurssia.

Mallia tarkastellessaan Altman totesi kaikkien yhdistelméluvun muuttujien arvojen olevan
yksittaistasolla korkeampia terveilld kuin konkurssiyrityksill4. Mallin parametrien korkeimman
selitysasteen antoi kannattavuuden X;-muuttuja. Altman perustelee tdman olevan
jarkeenkaypaa, sill& voittoa tuottavilla yrityksilla konkurssien maara oli 1&hes nolla. Yllattavésti
Xs-muuttujan (myynti jaettuna taseen loppusummalla) selitysaste oli mallissa toiseksi korkein,
vaikka yksittaisend sen merkitys oli lahes olematon. Kolmanneksi korkein oli vakavaraisuuden
X,-muuttuja, neljanneksi pitkdn aikavélin kannattavuuden X, ja viimeiseksi likviditeettid
mittaavan X;. (Altman 1968)



16

Yhdistelméluku laskee yritykselle niin kutsutun Z-luvun, joka kuvaa yrityksen maksukykya ja
riskia ajautua konkurssiin. Altman (1968) halusi tehdd mallista sen hyddyntdjille
kaytannonlaheisemman, jonka vuoksi tdama muodosti Z-luvulle selvat riskia ilmentavat raja-

arvot. Raja-arvot ja niiden kategoriat ovat nahtavissa taulukossa 1.

Taulukko 1. Altmanin Z-luvun raja-arvot (1968)

Altmanin Z-luvun raja-arvoasteikko
Turvassa Harmaa )
_ Konkurssivaara
konkurssilta alue
1.81-
>2.99 <181
2.99

Mitd korkeampi Z-luku on, sita epatodenndkoisempi yrityksen maksukyvyttomyys ja
konkurssiin ajautuminen ovat. Yli 2.99 Z:n arvo tarkoitti yrityksen olevan toimiva ja
konkurssilta turvassa. Z, jonka arvo oli alle 1.81, oli konkurssiyritys. Télle vélille putoavat
yritykset kuuluivat niin sanotulle “harmaalle alueelle”, jossa ei ollut varmuutta onko yritys
konkurssiin ajautuva vai terve. Alueella tapahtui yritysten luokitteluvirheitd, jossa
konkurssiyrityksia luokiteltiin toimiviksi (virhetyyppi 1) ja terveitd konkurssiyrityksiksi
(virhetyyppi I1). Koska mallin tarkoituksena oli olla helposti hyddynnettdvd, Altman selvensi
harmaalle alueelle putoavien yritysten tulkintaa. Tutkimuksessaan han péatyi lukuun Z =2.675,
joka toimi parhaana yksittdisena Z:n raja-arvona terveille ja konkurssiyrityksille. Yrityksiin,
joilla Z on yli 3.0, ei Altmanin mukaan tulisi kiinnittda niin paljoa huomiota. Sen sijaan héan

korostaa l&pikotaista tarkastelua yrityksille, joiden Z on alhainen. (Altman 1968)

Uudempien  tutkimustulosten valossa Altmanin  Z on edelleen hyvd pohja
konkurssiennustemalleille, mutta sen muuttujien painokertoimet vaativat uudistamista
nykyaikaan (Batchelor 2018, Grice & Ingram 2001). Sherbo ja Smith (2013) kertovat silla
olevan kayttoa konkurssin ennustajana teollisuusyritysten lisdksi muun tyyppisissé yrityksissa.
He myo6s vahvistavat mallin kahden vuoden ennustetarkkuuden. Salimi (2014) ehdottaa sen
pystyvan ennustamaan konkurssia vakaasti jopa kolmelta vuodelta. Altman et al. (2017)

toteavat mallin toimivan kansainvalisessa vertailussa edelleen hyvinkin tyydyttavasti, mutta
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kertovat maakohtaisesti raataloityjen yhdistelmélukujen olevan mahdollisesti tehokkaampia.
Heidan mukaansa mallin muuttujat ovat lisdksi edelleen relevantteja. Toisaalta Grice ja Ingram

(2001) ehdottavat tuloksien vaativan harkinnanvaraisuutta ei-teollisten yritysten kanssa.

3.1.2 Prihtin Z-luvun tulokset

Printi tarkasteli mallillaan neljdd vuotta ennen konkurssia ja huomasi epdonnistuneiden
yritysten tulorahoituksen, mahdollisuuden lisdtuottoon sekd velkojen kokonaismé&aran olevan
terveitd yrityksida heikommat jo vuosia ennen. Mitd ldhemmas konkurssia paastiin, sitd
heikommat olivat myds niiden tunnusluvut. Tarkin ennustetulos tuli vuotta ennen konkurssia,
jossa kokonaisluokitteluvirheena oli 20%. Viimeisen& vuonna tyypin | virhe oli 19,4% ja vuotta
aiemmin 32,3%. Tyypin |1 virhe oli jokaisena vuonna 20,3%. Tyypin | virheen lisdantyminen
kolmantena ja neljantend vuonna ennen konkurssia vahensi yhdistelmaluvun kayttokelpoisuutta
merkittavasti, joka tarkoitti sen soveltuvan ennustamaan konkurssia kahta vuotta ennen.
(Laitinen 1990, 62-65) Prihtin mallin tulokset 16ytyvaét liitteesta 2.

Terveiden ja konkurssiyritysten jaottelua varten Prihti tarvitsi jonkinlaisen raja-arvon
mallillensa. Parhaimmat tulokset saatiin estimointiaineistossa arvolla Z = -4.30 ja testiryhmassé
Z =-5.40. Erottelufunktion kriittiseksi arvoksi saatiin teoreettisin perustein Z = -4.55, jota Prihti
suositteli kéytettavaksi. Kyseistd arvoa alemmat saaneet tarkoittivat konkurssiyrityksié, kun
taas korkeammat terveitd. Vaikka Prihtin mallin luokittelutarkkuus ei yltanyt Altmanin Z-
lukuun, oli timan pysyvyys (Z-luvun pienempi volatiliteetti) parempi. Prihtin mallin etuutena
on siis se, ettd Z-arvoa kriittiseen raja-arvoon vertaamalla voidaan konkurssiuhka tunnistaa jo
hyvissa ajoin. (Laitinen & Laitinen 2004, 101-102; Laitinen 1990, 216-218)

3.1.3 Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun tulokset

Laitinen (1990, 218-223) tarkasteli yhdistelmélukunsa luokittelutarkkuutta eri Z:n arvoilla.
Paras ennuste oli vuotta ennen konkurssia, jossa luokitteluvirhe oli tyypille I (konkurssiyritys
luokitellaan toimivaksi) 5% ja tyypille Il (toimiva luokitellaan konkurssiyritykseksi) 27,5%.
Parhaimmalla luokittelutarkkuudella kriittinen arvo oli Z = 18. Yht4 vuotta aiempien
ennusteiden tarkkuudet olivat huomattavasti huonompia talla luvulla, mutta Kriittista arvoa
kasvattamalla niidenkin luokitteluvirheet vahenivat. Laitinen kuitenkin korostaa, etta kriittiset
arvot riippuvat aineistosta ja niihin on suhtauduttava varauksella. Kolmen muuttujan Z-luvulle

on my6s madritetty kaytannonlaheisemmat raja-arvot, jotka ovat nahtévissa taulukossa 2.
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Yksittdisistd muuttujista Laitinen (1990, 214-215) totesi tarkimmaksi vieraan p&&oman
takaisinmaksukyvyn. Myo6s kolmen muuttujan Z-luku on parhaimmillaan viime hetken

halyttdjand, mutta sen avulla on liséksi mahdollista havaita konkurssin lahestymista.

Taulukko 2. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun raja-asteikko. (Pehkonen 2015)

Laitisen Z-luvun raja-arvoasteikko
_ _ ] Erittain
Erinomainen | Hyva | Tyydyttavd | Heikko )
heikko
28-
> 40 18-28 5-18 <5
40

3.2 Mallien kritiikki

Tutkimukseen valittujen mallien yhteisena heikkoutena on se, ettd ne huomioivat ainoastaan
yritysten tilinpaatostiedot. Tilinpaatostiedoista johdettujen tunnuslukujen avulla saadaan
selville konkurssin oireet, mutta itse syita ne eivat kerro (Ropega 2011). Kuten aiemmissa
kappaleissakin todettiin, myos ulkoisten syiden vaikutukset voivat heijastua suorituskyvyn
mittareissa. Joidenkin tutkimusten mukaan toimiala- ja makrotaloudellisilla muuttujilla on
selvasti mahdollista ennustaa yrityksen epdonnistumista (Hernandez Tinoco & Wilson 2013),
kun valitut yhdistelmaluvut eivat huomioi nditd mitenkaan. Tilinpaatostiedot eivét Laitisen ja
Laitisen (1998) mukaan kerro koko taloudellisen kehityksen kuvaa ja lisaksi ennustemallit ovat
alttiita  kirjanpitovirheille. Kaikkien ennustemallien ongelmana on lisédksi se, ett4
maksukykyisyys ei tarkoita maksuhalukkuutta. Konkurssiennustemallilla hyvéan arvon saanut
el valttdmatta tarkoita yrityksen hoitavan maksujaan tunnollisesti. (Laitinen & Laitinen 2014,
10, 18)

Grice ja Ingram (2001) toteavat Altmanin mallin muuttujien vaikutuskertoimien vanhentuneen
ja ennustustarkkuuden heikentyneen. Heiddn mukaansa yhdistelmdaluvun parametrit pitéisi
paivittdd uudella, ajankohtaisella aineistolla. Joillakin toimialoilla nopea varaston kiertoaika
voi tehdé nettokéayttopadomasta ja siten myds X1- muuttujasta negatiivisen, heikentden Z-luvun
arvoa (Batchelor 2018). Altman (2000) on todennut X3- muuttujan olevan altis
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kirjanpidolliselle manipuloinnille ja uudelleenjarjestelyille, jolla tunnusluvun arvoa voidaan

keinotekoisesti kasvattaa.

Grice seka Ingram (2001) nayttavat sen sopivan paremmin ainoastaan teollisten yritysten
konkurssin ennustamiseen ja kehottavat tulkitsemaan saatuja tuloksia harkinnanvaraisesti.
Naresh Kumarin ja Sree Hari Raon (2015) mukaan yhdistelmaluvulla ei pystyisi vertailemaan

yrityksia eri toimialojen Vélill4, silla jokaisen toimialan painokerroin vaihtelisi.

Altmanin aineiston ongelmana oli my6s pitkd kahdenkymmenen vuoden ajanjakso, jolta
yrityksia keréttiin. N&in suurella aikavalilla suhdanteiden vaikutuksella on voinut olla
merkitysta mallin antamiin tuloksiin. (Laitinen & Laitinen 2004, 85) Hallin (Hall 2002) mukaan
malli on tarkka ainoastaan, jos yrityksen tilinpadtoksen tiedot vastaavat todellisuudessa
yrityksen taloudellista tilaa. Liséksi Naresh Kumar ja Sree Hari Rao (2015) toteavat Altmanin
mallin olevan erityisen herkka kirjanpidollisille menetelmatavoille lisaten erityisesti tyypin |

virheita.

Prihtin mallin ongelmaksi muodostui luokittelutarkkuuden putoaminen heti ensimmaéinen
vuoden jalkeen, vaikka Z-luvun raja-arvon pysyvyys on hyva. Kritiikkia on saanut myds Prihtin
tapa muodostaa yhdistelmélukunsa.  Altmanin  hyoddyntédessd vastinparimenettelya
yhdistelmé&luvun muodostamiseksi, tdma poisti toimialan, koon ja suhdanteiden vaikutusta.
Prihti perusti omansa teoreettiselle mallilleen, joka ei poistanut edelld mainittujen muuttujien
mahdollisia vaikutuksia. Prihti ei mydskaan testannut mallinsa kolmatta hypoteesia, mika liittyi
lisaluoton  kayttojarjestykseen.  Liséksi  silloinen  kirjanpitolaki  asetti  rajoitteita
tilinp&éatostietojen kayttokelpoisuudelle, miké on saattanut rajoittaa hyddyllisten muuttujien tai
tiedon saatavuutta mallia muodostaessa. (Laitinen 1990, 215-221)

Laitisen kolmen muuttujan Z-luku muodostettiin aineistosta, jossa toimialajakautuminen oli
enimmékseen Altmanin mallin tapaan teollisuusyrityksid. Puutteita ja rajoituksia oli lisaksi
yritysten koossa, idssd, yhtiomuodoissa, tilinpadtoskaytannoissa sekd konkurssiperusteissa.
Kritiikkia esitettiin myos vastinparien valinnasta. Toimiviksi luokiteltujen vertailuyritysten
taloudellinen tilanne saattoi vaihdella hyvésta tilanteesta huonoon. Jotkin néistd paéatyivat
tarkasteluvuosien jalkeen konkurssiin. Erottelufunktion ongelmana on myds se, ettd tiettya
puutteellista osa-aluetta voidaan korvata toisen osa-alueen hyvélla menestymisella. Yrityksella
saattaa esimerkiksi olla surkea kannattavuus, mutta likviditeettia mittaava tunnusluku
kompensoi tatd ja parantaa keinotekoisesti koko mallin antamaa Z-lukua. (Laitinen 1990, 61-
65)
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4. Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tassd luvussa kaydaan lapi tutkimuksen aineisto, mistd se koostuu seké sen rajoitukset ja
puutteet. Lisaksi kuvaillaan menetelmat, joilla késitelldan aineistoa tuloksien muodostamiseksi

ja tulkitsemiseksi. Aineiston tuloksia tulkittiin SAS Enterprise Guide 6.1- ohjelmalla.

4.1 Tutkimusaineiston rajaus

Tutkimuksessa kaytettiin Amadeus-tietokannasta haettuja yrityksig, joita kokonaisuudessaan

rajausten ja karsintojen jélkeen oli yhteensé 277 kappaletta 67 toimialalta.

Tutkimus rajataan vuosille 2015-2017, joista 2017 on viimeinen kokonainen tilikausi ennen
yrityksen konkurssia. Aineiston konkurssiyritykset ovat paatyneet konkurssiin vuonna 2018.
Aineistossa yhtiomuotoa ei ole rajoitettu, silla tutkimuksen tarkoituksena on tutkia, miten mallit
ennustavat suomalaisia yrityksia yleisesti. Sisallyttdmalla kaikki yhtiomuodot aineistoon

saadaan mahdollisimman kattava kuva mallien yleisesta sovellettavuudesta.

Ensimmaiseksi tietokannasta haettiin konkurssiyritykset, joita rajattiin ian mukaan. lan
perusteella valittiin ainoastaan yritykset, jotka olivat olleet yli viisi vuotta toiminnassa.
Liiketoimintansa vasta aloittaneilla yrityksilla ei ole kertynyt tarpeeksi tilinpaatostietoja, joiden
perusteella muodostaa kattavaa kuvaa toimialan kannattavuudesta tai johdon kykenevyydesta
jatkaa yritystoimintaa pitkalla aikatdhtdaimella. Taman kaltaisilla yrityksilla ei ole myodskéaéan

ollut aikaa velkaantua. (Hudson 1987)

Jotta tutkimuskysymyksiin voitiin vastata oleellisesti, sijainniksi madaritettiin Suomi.
Toimialarajauksella jatettiin pois pankki- ja vakuustoimintaan kuuluvat yritykset. Tallaisten
yhtididen tilinpa4tosten tulkinta poikkeaa tavanomaisempien yritysten tilinpatoksista. Pankki-
ja vakuutusyhtitiden taseiden rakenteet ovat erilaisia ja niiden tilinpaatoseriin siséltyy erityisia

luottoriskien ominaisuuksia (Tobin 1982, Nissim 2010).

Viimeiseksi aineistosta poistettiin yritykset, joiden tiedot olivat vajavaisia konkurssimalleissa
tarvittavien tietojen osalta. Nailla toimilla konkurssiyritysten lopulliseksi maaraksi muodostui
134. Konkurssiyrityksid on yhteensd 67:It4 eri toimialalta, joista eniten oli ravintola- ja
ravitsemistoiminnasta (10,5%, 14 kpl), toiseksi asuin- ja muiden rakennusten rakentamisesta
(9,7%, 13 kpl) ja kolmanneksi tieliikenteen tavarakuljetuksesta (5,2%, 7 kpl).
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Terveiden vertailuyritysten l0ytdmiseksi tehtiin samat rajaukset kuin konkurssiyrityksille, silla
erotuksella, ettd yritys on vield toiminnassa. Aineistoa karsittiin lisdksi konkurssiyritysten
toimialajakauman mukaisemmaksi. Viimeisena rajauksena tarkasteltiin konkurssiyritysten
liikevaihtoja yleisimmiltd toimialoilta ja poistettiin vertailuyrityksista ne, jotka poikkesivat
naistd huomattavasti. Lopullinen aineisto saatiin siis satunnaisotantana, eikd tarkkaa
vastinparimenetelméa kéaytetty yhtenevéisista liikevaihdoista huolimatta. N&in lopulliseksi

terveiden vertailuyritysten kooksi muodostui 143.

4.2 Aineiston vajaavaisuudet

On syytd huomata, ettd Amadeus-tietokannasta haettujen yritysten tilinpaatoserid on muokattu
jayhdistelty heiddn omassa palvelussaan. Tama tarkoittaa sita, etta jotkin tutkimuksen aineiston
tilinp&atostiedot eivédt vastaa tdysin tarkalleen valittujen konkurssimallien tunnuslukujen
kaavoja. Altmanin Z-luvussa tdmé& vaikuttaa X2-muuttujaan. X2-muuttujassa kertyneet
voittovarat jaetaan taseen loppusummalla. Amadeuksen tarjoamassa tiedossa voittovaroihin on
yhdistettyna ylikurssi- seka arvonkorotusrahastot, jotka mahdollisesti kasvattavat muuttujan
osoittajaa antaen todellista kuvaa korkeamman arvon. Koska yritysten yhtiomuotoa ei
rajoitettu, tarkoittaa aineiston siséltdvan myos yksityisia yrityksid. Altmanin mallissa X4-
muuttuja on tarkoitettu nimenomaisesti markkina-arvon ja tasearvon vertailuun. Yksityisilla
yrityksilla on ainoastaan osakepdaoman tasearvo, joka pysyy padosin muuttumattomana. Tama

saattaa vaikuttaa tutkimuksen lopullisiin tuloksiin.

Prihtin Z-luvussa tilinpaatosyhdistelyt vaikuttavat X3-muuttujaan, sill& rahoitusomaisuudessa
huomioidaan lyhytaikaiset saamiset. Amadeus tarjoaa lahimmaksi yksittaiseksi vaihtoehdoksi
ainoastaan myyntisaamiset, jonka vuoksi rahoitusomaisuus saattaa jaada pienemmaksi kuin
mitd se todellisuudessa on. Tdéma tarkoittaa sen vaikuttavan myds Laitisen Z-luvun X2-

muuttujaan, jossa lasketaan quick ratio (=rahoitusomaisuus/lyhytaikainen vieras pddoma).

4.3 Muuttujien kuvailu

Tutkimuksen parametrimuuttujat muodostettiin - kuvaamaan mahdollisimman tarkasti
alkuperaisten mallien muuttujia. Aineiston muodon vuoksi joissakin parametreissa on kuitenkin
eroavaisuuksia. Altmanin X1- muuttujassa lyhytaikaisista varoista vahennetdan lyhytaikaiset

velat ja erotus jaetaan taseen loppusummalla. X2:ssa osoittajassa summataan kertyneet
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voittovarat sekd@ taseen rahastot ja tdmé& jaetaan taseen loppusummalla. X3- muuttujassa
lilkevoitto jaetaan taseen koko arvolla. X4:ss& kirjanpidollinen osakepddoma jaetaan koko
vieraalla padomalla. Viimeisessdé X5- muuttujassa yrityksen myynti jaetaan taseen

kokonaissummalla.

Printin mallin X1 muodostettiin jakamalla yrityksen rahoitustulos (nettotulos + poistot ja
arvonalenemiset) taseen kokonaissummalla. X2:ssa huomioitiin rahoitusomaisuus, joka
muodostui rahoista ja pankkisaamisista sekd myyntisaamisista. Nain muodostetusta
rahoitusomaisuudesta vahennettiin lyhytaikaiset velat ja erotus jaettiin taseen loppusummalla.
X3- muuttujassa koko vieras pdédoma jaettiin taseen arvolla.

Laitisen mallissa X1- muuttujassa laskettiin rahoitustulosprosentti, joka saatiin jakamalla
rahoitustulos liikevaihdolla. X2:ssa yritettiin mallintaa quick ratiota. Osoittajassa summattiin
myyntisaamiset seka rahat ja pankkisaamiset ja tulos jaettiin lyhytaikaisilla veloilla. X3:ssa

laskettiin omavaraisuusastetta jakamalla oma padoma taseen koko arvolla.

4.4 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus suoritettiin kvantitatiivisena ja sitd varten kaytettiin myos konkurssitutkimuksessa
hyodynnettyja menetelmid. Erotteluanalyysin liséksi toinen malli, jolla konkurssia ja
maksukykyd ennustetaan, on logistinen regressio (Vojtek & Kocenda 2009, Heitfield &
Sabarwal 2004). Alaminos (2016) luettelee tutkimuksessaan useita logistisen regression
malleja, joissa ennuste- ja luokittelutarkkuudet ovat olleet hyvid nimenomaan konkurssiin

liittyvissa tutkimuksissa.

Bin&arisella logistisella regressiolla tarkoitetaan regressiota, jonka selitettdvana toimii
kaksijakoinen muuttuja, eli se voi saada vain kaksi eri arvoa, 0 tai 1. Konkurssiennustamisen
tapauksessa se tarkoittaa luokittelua toimiviin ja konkurssiyrityksiin. Regression tarkoituksena
on selittdd yhden tai useamman selittdvan muuttujan suhdetta selitettdvaan, eli kuinka hyvin ne
korreloivat keskendan. Menetelmé& on siitd hyva, ettd sen avulla voidaan laskea selitettdvan
kaksijakoisen muuttujan luokittelun todennédkdisyydet. Menetelmén etuna on, ettei sen
selittdvien muuttujien ja residuaalien jakautuneisuudesta tarvitse vélittd4d. Monet lineaarisen
regression oletuksista eivat ole tarpeellisia, silla selittdvan ja selitettdvan muuttujan suhde ei
logistisessa regressiossa tarvitse olla lineaarinen. Huomiona on kuitenkin se, ettd selittdvien

muuttujien keskindinen korrelaatio ei tulisi olla kovin korkea. Logistinen regressio tarvitsee
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myo0s tarpeeksi kattavan otoksen molemmille selitettdvdn muuttujan arvoille. (Bewick, Cheek
& Ball 2005)

Toinen konkurssin ennustamistarkkuutta havainnollistava menetelm& on sekaannusmatriisi.
Sekaannusmatriisilla (confusion matrix) tarkastellaan mallin ennustavuuden tarkkuutta
jakamalla onnistuneiden sek& véarien ennusteluokitusten maarat kesken&an. Konkurssin
ennustamisessa tdma tarkoittaa yrityksen todellisen taloudellisen aseman vertaamista ennusteen
luokitteluun. Matriisissa rivit kertovat luokittelun oikean arvon ja sarakkeet ennustetun. Alla

kuvio X, josta on nahtévissa sekaannusmatriisin rakenne

Ennusteluokittelu

B NB
B TP FN

Todellinen
luokittelu NB EP TN

B = konkurssiyritys
NB = terve yritys
TP = true positive
FN = false negative
FP = false positive
TN = true negative

Kuvio 4. Sekaannusmatriisi (Altman 1968)

Altman (1968) kaytti tutkimuksessaan sekaannusmatriisia, mutta kaytti vain eri nimitysta
("accuracy matrix”). Matriisin vasemmassa ylakulmassa kuvataan konkurssiyrityksid, jotka
ovat ennustettu ajautuvan konkurssiin ja oikeassa yldkulmassa konkurssiyrityksié, joiden on
ennustettu jatkavan. Alarivilla vasemmalla on terveet yritykset, jotka ovat ennustettu
konkurssiyrityksiksi ja oikealla terveet yritykset, jotka ovat luokiteltu oikein. Laskemalla
vasemman ylakulman ja oikean alakulman saadaan todellinen luokittelutarkkuus. Puolestaan
vasen alakulma ja oikea ylakulma summaamalla saadaan kokonaisluokitteluvirhe. Tamén

liséksi matriisin avulla voidaan eritella tyyppivirheet | ja Il.
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5. Tutkimustulokset

Tassa kappaleessa esitellddn tutkimustulokset seka tarkastellaan konkurssiennustemallien
selityskertoimia, parametriestimaatteja ja mallien sopivuutta. Ta&méan lisdksi verrataan
luokittelutarkkuuksia logistisella regressiolla seka alkuperdisen mallin antaman Z-luvun avulla.
Jokaisen ennustemallin tulokset tarkastellaan erikseen yksittdisten vuosien osalta.

Ensimmaéisend tarkastellaan Altmanin, sitten Prihdin ja viimeisena Laitisen mallin tulokset.

Logistisella regressiolla ennustettiin  konkurssiin  paatymisen todennakoisyytta. Yritys
maadriteltiin konkurssiyritykseksi, mikéli sen todennakdisyys paatyd konkurssiin oli yli 50%.
Regressiossa ei siséllytetty vakiotermid, silld Z-luku voi saada miltei mitd arvoja tahansa, eika

silld ole selvaa aloituspisteméaaraa.

5.1 Altmanin Z-luvun tulokset

Mallin selitysastetta testattiin ensimmaisena. R?- selitysasteen selvittamiseksi kiytettiin Cox ja
Snell sek& Nagelkerke- testejd, joiden arvot vuonna 2017 olivat ensimmaisen osalta 0,2362 seké
jalkimmaisen 0,3150. Mallin selitysaste oli siis suhteellisen matala, eikéd pystynyt selittdmaan

sisallytetyilla muuttujilla kovin kattavasti yrityksen konkurssia. Arvot huononivat konkurssista

etdantyessa.
Taulukko 1. Altmanin logistisen regression testit

Altman Z 2017 2016 2015
Mallin selitysaste Selitysaste R2

Cox ja Snell 0,2362 0,1286 0,0614
Nagelkerke 0,315 0,1715 0,0819
Mallin merkitsevyys X2

Global Null Hypothesis <0,0001 <0,0001 0,0036
Mallin sopivuus X2

Deviance 0,0592 0,0016 0,0001
Pearson <0,0001 <0,0001 0,0394
Hosmer ja Lemeshow 0,1561 0,0709 0,2688

Koko mallin merkitsevyytté testattiin Global Null Hypothesis- testilld. Se ei ollut min&én
vuonna merkitykseton ja alitti testeissa kaytetyn 0.05 riskitason. Mallin sopivuutta testattiin
Deviance, Pearson ja Hosmer ja Lemeshow- testill4&. Deviance- testin arvo ylitti riskitason

ainoastaan vuonna 2017 ja Pearson alitti sen jokaisena vuonna. Hesmer ja Lemeshow’n
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nollahypoteesi hylattiin arvolla 0,1561, mika tarkoitti, ettei aineiston ja mallin yhteensopivuus
ollut tilastollisesti merkitykseton. Nollahypoteesi hylattiin myés muina vuosina. Sopivuutta
mittaavat luvut olivat melko alhaisia ja kertoivat, etteivét aineisto ja malli olleet kovin yhteen

sopivia. Kaikkien vuosien tulokset néiden testien osalta ovat nakyvilla taulukossa 1.

Merkitsevid muuttujia mallissa olivat X2 (pitkdn t&htdimen kannattavuus), X3 (lyhyen
aikavalin kannattavuus) seka X5 (tehokkuus ja yrityksen p&&oman tuloksentuottokyky).
Muuttujilla X1 (maksuvalmius) ja X4 (vakavaraisuus) ei ollut tilastollista merkitsevyytta.
Suurin vaikutus oli X3- muuttujalla arvolla -1,8528, toiseksi suurin X2:lla ja kolmanneksi
X5:11a. Kaikkien mallien kertoimet olivat negatiivisia, mika tarkoitti konkurssiriskin
pienentyvan niiden arvojen kasvaessa. Muina vuosina yksittdiset parametrit eivéat olleet
tilastollisesti merkitsevid. Kaikkien wvuosien parametrien painokertoimet ja tilastolliset

merkitsevyydet nakyvét taulukossa 2.

Taulukko 2. Altmanin logistisen regression parametrit

. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
Parametrit
Painokerroin x2

X1 -0,5745 -0,77 -0,6553 0,1416 0,0562 0,093
X2 -0,8435 -0,4379 -0,2038 0,0016 0,0986 0,4406
X3 -1,8528 -1,0066 -0,5019 | <0,0001 0,0663 0,3653
X4 -0,0441 -1,034 -0,9087 0,9476 0,3353 0,4433
X5 -0,1035 -0,0215| -0,00941 0,0281 0,6248 0,8262

Altmanin muuttujan X1 merkitsemattomyytta voi selittdd tehokas varaston kiertoaika, joka
pienentad kyseista tunnuslukua, ajaen sen koko Z-lukua samalla alas. X4 puolestaan huomioi
alkuperdisessd mallissa yrityksen markkina-arvoa, kun téssa tutkimuksessa oli huomioituna

my0s yksityisia yrityksia.

Taulukossa 3 on ndahtdvissa logistisen regression luokittelutarkkuudet prosentti- ja
kappalemadrind. Tassd paras kokonaisluokittelutarkkuus oli 72,2% vuonna 2017.
Konkurssiyrityksisté regressio talloin luokitteli 60,4% ja terveistd 83,2%. Tyypin | virhe oli
39,6% ja tyypin Il 16,8%. Tulokset huononivat jokaisena vuonna konkurssista etdéntyessé.



Taulukko 3. Altmanin logistisen regression luokittelutarkkuudet

Luokittelutarkkuudet 2017 2016 2015

Altman Z 2017 (%) 2016 (%) 2015 (%) (kpl) (kpl) (kpl)

Kokonaistarkkuus 722%| 686%| 62,5% 200 190 173
Konkursseista oikein 60,4 % 56,0 % 48,5 % 81 75 65
Terveistd oikein 832%| 804%| 755% 119 115 108
Tyyppi | virhe 39,6 %| 440%| 515% 53 59 69
Tyyppi Il virhe 16,8%| 196%| 245% 24 28 35

26

Mallin luokittelutarkkuuden vertailuksi, asetettiin alkuperdisen ennustemallin painokertoimilla

laskettu Z-luku sekaannusmatriisiin. Tata verrattiin alkuperdisen tutkimuksen Z-luvun raja-

arvoon, joka erotteli yritykset toimivista ja konkurssiyrityksista. Altmanin tutkimuksessa tdma

yksittainen raja-arvo oli 2,675. Sekaannusmatriisin tarkkuus oli parhaimmillaan 62,8%. Tyypin

I virhe oli 24,6%, kun taas tyypin Il virhe 49%. Sekaannusmatriisien muiden vuosien tarkkuudet

loytyvét liitteesta 3.

5.2 Prihtin Z-luvun tulokset

Taulukko 4. Prihtin logistisen regression testit

Prihti Z 2017 2016 2015
Mallin selitysaste Selitysaste R2

Cox ja Snell 0,2617 0,1871 0,1302
Nagelkerke 0,3489 0,2495 0,1736
Mallin merkitsevyys X2

Global Null Hypothesis <0,0001 <0,0001 <0,0001
Mallin sopivuus X2

Deviance 0,1347 0,0159 0,0022
Pearson <0,0001 <0,0001 0,0595
Hosmer ja Lemeshow 0,0087 0,1073 0,6256

Seuraavaksi tilastolliset testit suoritettiin Prihtin Z-luvulle. Selitysasteista parhaimmat tulokset

saatiin vuonna 2017, jolloin Cox ja Snell- testill& sen arvo oli 0,2617 ja Nagelkerkella 0,3489.

Arvot huononivat konkurssista etdéntyessa. Malli oli tilastollisesti merkitseva sen arvon ollessa

alle 0,0001 jokaisena vuonna. Sopivuus Hosmer ja Lemeshow’n sekd Pearson- testin mukaan

oli alle riskitason, mik& tarkoitti, etteivat aineisto ja malli olleet yhteensopivia kesken&an.
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Naiden arvot paranivat menneisyyteen siirtyessad. Deviance- testillda malli taas oli sopiva
ainoastaan vuonna 2017. Sopivuusasteet olivat paéasiassa erittdin kehnoja ja kielivat siit, ettei
aineisto ollut yhteensopiva mallin kanssa. Muiden vuosien tulokset néistd testeistd ovat

nahtavilla taulukossa 4.

Vuonna 2017 mallin muuttujista kaikki olivat tilastollisesti merkitsevig, josta X3 oli vahiten
merkittdvd. Suurin vaikutuskerroin oli muuttujalla X1 (tulorahoituksen riittavyys
maksuvaatimusten kattamiseen), taman jalkeen X2:lla (enimmaislisdluoton ottamiskyky) ja
lopuksi X3:lla (velkaantuneisuus). Tatd aiempana vuonna vaikuttavin painokerroin oli X3:lla
ja tdman jalkeen X2:lla. Vuonna 2015 painokertoimien voimakkuusjarjestys oli sama kuin

vuonna 2017.

X3:n, eli velkaantuneisuuden, painokerroin on negatiivinen, joka ensindkymaltd saattaa
vaikuttaa epéloogiselta. Taméa voi kuitenkin selittya silld, ettd ajan saatossa yritykset ovat
hyodynténeet yhda useammin velkavivutusta, eika korkeampi velkaantuneisuus enédé valttamatta
tarkoita huonoa taloustilannetta (Cao 2015). Taulukko 5 kertoo parametrien tilastolliset

merkittavyydet ja vaikutuskertoimet.

Taulukko 5. Prihtin logistisen regression parametrit

. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
Parametrit
Painokerroin x2
X1 -0,028| -0,0165| -0,0171| <0,0001| 0,0023| 0,0036
X2 -0,0183| -0,0202| -0,0163| <0,0001| <0,0001| 0,0001
X3 -0,00428 | -0,00598 | -0,00482| 0,0119| 0,0008| 0,0081

Logistinen regression luokitteli vuonna 2017 aineistosta 78,7% oikein, joka oli mallin paras
tulos. Konkurssiyrityksisté oikein jaoteltiin 78,4% ja toimivista 79%. Tyypin | virhe oli 21,6%
ja tyypin Il puolestaan 21%. Tulokset huononivat, mitd kauemmaksi konkurssiajankohdasta
siirryttiin. Tasta poikkeuksena tyypin Il virhe, joka pysyi samana jokaisena vuonna. Logistisen

regression luokittelutarkkuudet ovat taulukossa 6.
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Taulukko 6. Prihtin logistisen regression luokittelutarkkuudet

Luokittelutarkkuudet 2017 2016 2015

Prihti Z 2017 (%) 2016 (%) 2015 (%) (kpl) (kpl) (kpl)

Kokonaistarkkuus 78,7 % 73,3 % 69,0 % 218 203 191
Konkursseista oikein 78,4 % 67,2 % 58,2 % 105 90 78
Terveistd oikein 790%| 79,0%| 79,0% 113 113 113
Tyyppi | virhe 216 %| 328%| 418% 29 44 56
Tyyppi Il virhe 21,0%| 21,0%| 21,0% 30 30 30

Taman jalkeen Prihtin mallin luokittelutarkkuutta verrattiin sekaannusmatriisilla alkuperaisen
tutkimuksen yksittaiseen Z:n raja-arvoon, joka oli 18. Kokonaisluokittelun onnistumisprosentti
sekd tyypin | virheprosentti paranivat jokaisena vuonna, mité lahemmas konkurssia paastiin.
Vuonna 2017 kokonaisluokittelun tarkkuus oli 76,5%. Tyypin | virhe samana vuonna oli
17,9%. Tyypin Il virhe oli huonoin vuonna 2015 (30,1%), jonka jélkeen se parani vuonna 2016
(29,7%), mutta huononi taas vuonna 2017 (28,7%). Prihtin Z-lukujen luokittelutarkkuudet ovat

liitteessa 4.

5.3 Laitisen Z-luvun tulokset

Viimeisend tilastolliset testit suoritettiin  Laitisen mallille. Parhaimmillaan mallin
selityskertoimet olivat vuonna 2017. Cox ja Snellin osalta tdma oli 0,2138 ja Nagelkerken
0,2851. Testien tulokset huononivat mitd kauemmaksi ajassa siirryttiin. Malli oli tilastollisesti
merkitseva Globall Null Hypothesis- testill4 sen alittaessa riskitason jokaisena vuonna. Aineisto
ja malli eivat olleet yhteensopivia minaan vuonna, lukuun ottamatta Pearsonin- testilla saatua

tulosta vuonna 2015. Nama testit ovat jokaisen vuoden osalta taulukossa 7.

Taulukko 7. Laitisen logistisen regression testit

Laitinen Z 2017 2016 2015
Mallin selitysaste Selitysaste R2

Cox ja Snell 0,2138 0,1505 0,1166
Nagelkerke 0,2851 0,2007 0,1555
Mallin merkitsevyys X2

Global Null Hypothesis <0,0001 <0,0001 <0,0001
Mallin sopivuus X2

Deviance 0,0366 0,0046 0,0013
Pearson <0,0001 <0,0001 0,5197
Hosmer ja Lemeshow 0,0012 <0,0001 0,0009
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Mallin parametreista tilastollisesti merkitsevid olivat muuttujat X2 (likviditeetti) ja X3
(vakavaraisuus), joista X2:lla oli suurempi vaikutuskerroin arvolla -0,2224. Muuttuja X1
(kannattavuus) ei ollut tilastollisesti merkitsevd.  Tilastolliset merkitsevyydet seka
painokertoimien voimakkuusjarjestykset sdilyivat samoina myds muina vuosina. Taulukossa 8

kerrotaan jokaisen vuoden parametrien painokertoimet seka tilastolliset merkitsevyydet.

Taulukko 8. Laitisen logistisen regression parametrit

. 2017 2016 2015 2017 2016 2015
Parametrit
Painokerroin x2
X1 -0,00066 | -0,00027 | -0,00474| 0,6607| 0,6865| 0,2367
X2 -0,2224| -0,2721| -0,2992 0,002| 0,0007| 0,0004
X3 -0,0102 | -0,00772 | -0,00374 | <0,0001 | 0,0003| 0,0365
Logistisen regression luokittelutarkkuus vuonna 2017 oli 72,9%. Konkurssiyritysten

luokittelutarkkuus oli 58,2% ja terveiden 86,7%. Tyypin | virheprosentti oli 41,8 ja I1:n 13,3%.
Kokonaistarkkuus ja tyypin | virhe huononivat ajassa taaksepéin mentéessa. Tyypin Il virhe

puolestaan parani. Logistisen regression luokittelutarkkuudet ovat taulukossa 9.

Taulukko 9. Laitisen logistisen regression luokittelutarkkuudet

Luokittelutarkkuudet 2017 2016 2015

Laitinen Z 2017 (%) 2016 (%) 2015 (%) (kpl) (kpl) (kpl)

Kokonaistarkkuus 78,7 % 68,2 % 62,5 % 202 189 173
Konkursseista oikein 58,2 % 47,0 % 31,3% 78 63 42
Terveistd oikein 86,7%| 88,1%| 916% 124 126 131
Tyyppi | virhe 41,8%| 53,0%| 68,7% 56 71 92
Tyyppi Il virhe 13,3 % 11,9% 8,4 % 19 17 12

Luokittelutarkkuutta verrattiin sekaannusmatriisissa Z-luvun raja-arvon avulla, joka Prihtin
tutkimuksessa oli -4,55. Kokonaisluokittelutarkkuus oli parhaimmillaan vuonna 2017 (74%).
Tyypin | virhe parani konkurssia lahestyttdessa ja viimeisend kokonaisena tilikautena se oli
26,1%. Tyypin Il virhe oli pienimmilldén vuonna 2016 21,7% ja huononi hieman tdmén jalkeen
vuoteen 2017 25,9%:iin. Sekaannusmatriisin luokittelutarkkuudet Laitisen mallin osalta ovat

nakyvilla liitteessa 5.
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5.4 Keskin&inen vertailu

Luokittelutarkkuuksia vertailtaessa laskettiin vielda keskiméaardiset painotetut virheet. Tassa
tyyppien virheprosentit kerrottiin niiden ryhmien koolla koko aineistosta ja ndiden arvot
summattiin yhteen. Liséksi laskettiin virhetyyppien erotukset. Logistisella regressiolla Prihtin
mallin keskimaardinen painotettu virhe ja erotukset olivat aina pienimpid samoja vuosia

verratessa. Taulukko 10. kertoo logistisen regression virheet ja erotukset.

Taulukko 10. Logististen regressioiden vertailutaulukko

Tyyppien virheprosentit logistisella regressiolla

Malli Altman Prihti Laitinen

Vuosi 2017| 2016| 2015| 2017| 2016| 2015| 2017| 2016| 2015
Tyyppi | 39,6 % | 44,0%| 51,5%| 21,6 % | 32,8% | 41,8% | 41,8% | 53,0% | 68,7 %
Tyyppi ll 16,8%| 19,6 % | 24,5%| 21,0%| 21,0%| 21,0%| 13,3%| 119%| 8,4 %
Erotukset 228%| 24,4%| 27,0%| 0,6%| 11,8%| 208% | 28,5% | 41,1 %| 60,3 %
Keskimaardinen

painotettu virhe 278% 31,4% 376% 213% 267% 31,1% 271% 31,8% 37,6%

Vaikka Laitisen ja Altmanin kokonaistarkkuudet logistisella regressiolla eivat olleet
merkittdvan huonoja kahden ensimmaisen vuoden osalta, ovat niiden tyypin | virheet erittédin
korkeat. Konkurssiyritysten jaottelussa niill& ei ole siis juurikaan kolikonheittoa paremmat
tulokset. Laitinen (Laitinen 1990, 220-223) ehdottikin tutkimuksessaan konkurssien ja
terveiden yritysten erottelevan raja-arvon nostamista konkurssista etddntyessa jokaisena
vuonna, jotta tyypin | virhe saataisiin pysymaan tasaisempana. Mallien korkea tyypin | virhe ja
matala tyypin Il virhe voivat johtua siitd, ettd toimivien ja konkurssiyritysten aineistojen koot
eivat ole samat. (Grice & Ingram 2001) Laitisen mallin tyypin Il virheyritysten kasvu
konkurssia lahestyessd voi my0s johtua siitd, ettd ndma yritykset ovat tulevaisuudessa
ajautumassa konkurssiin. Tata ei valitettavasti ole tutkimuksen aikana mahdollista selvittaa,

vaan yritysten tilaa taytyisi tarkastella uudestaan myéhempéna ajankohtana.

Logistien regression ja sekaannusmatriisiin asetetun Z-luvun avulla pystyttiin selvittdmaéaan,
onko malleja tarvetta paivittdd. Altmanin ja Prihtin logistisen regression luokittelut olivat Z-
lukuja tarkempia, kun puolestaan Laitisen mallin tulokset oli Z-luvulla parempia. Erityisen
huomioitavaa on kuitenkin se, ettd Z-luvulla laskettu tyypin I virhe on huomattavasti tasaisempi
lapi vuosien logistiseen regressioon verrattuna. Puolestaan tyypin 1l virhe on logistista

regressiota huomattavasti korkeampi. Z-lukujen arvot ovat laskeneet yritysten hyddyntéessa
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velkavivutusta, jolloin alkuperéiset Z:n raja-arvot ovat jaaneet liian korkealle (Cao 2015).

Taulukko 11 kertoo sekaannusmatriisiin asetettujen Z-lukujen tarkkuudet.

Taulukko 11. Z-lukujen vertailutaulukko

Tyyppien virheprosentit alkuperaisilla Z-luvuilla ja raja-arvoilla

Malli Altman Prihti Laitinen

Vuosi 2017| 2016| 2015| 2017| 2016| 2015| 2017| 2016| 2015
Tyyppi | 246 % | 38,8% | 38,1% | 28,7%| 28,0% | 30,1%| 259% | 21,7%| 23,1 %
Tyyppi ll 49,0%| 50,4 % | 51,0% | 17,9% | 26,7% | 33,6 %| 26,1 %| 33,6 % | 38,1 %
Erotukset 24,4%| 11,6 %| 12,9%| 108%| 1,3%| 35%| 02%| 11,9%| 150%
Keskimaardinen

painotettu virhe 37,2% 448% 448% 23,1% 273% 319% 260% 27,8% 30,8%
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6. Johtopaatokset ja yhteenveto

Tutkimuksessa tarkasteltiin 143:n toiminnassa olevan ja 134:n konkurssiyrityksen vuosien
2015-2017 tilinpaatostiedoista saatuja tunnuslukuja konkurssiennustemalleilla. Tavoitteena oli
selvittad, miten tarkasta valitut yhdistelmaluvut soveltuivat ennustamaan, paatyivatko aineiston
yritykset konkurssiin vai ei. Téahan tutkimukseen valittiin tarkasteltavaksi kolme eri yleisessa
kaytossa olevaa ennustemallia, jotka olivat Altmanin, Prihtin seka Laitisen kolmen muuttujan

Z-luvut.

Kéytetyistd konkurssiennustemalleista Altmanin malli on antanut ristiriitaisia tuloksia. Sen on
kuitenkin todettu toimivan hyvané pohjana nykyaikaisille ennustemalleille. Prihtin ja Laitisen
mallit olivat tarkkoja kahden vuoden osalta heiddn omissa tutkimuksissaan. Uudemman
tutkimustiedon valossa on ehdotettu konkurssiennustemallien vanhentuneiden painokertoimien

uudelleen painottamista tarkempien tuloksien saavuttamiseksi.

Tutkimuksessa kaytettyjen mallien tulokset olivat yleisesti melko epéatarkkoja. Mallien
selitysasteiden ollessa yleisesti alhaisia, eivat ne kyenneet kovinkaan kattavasti nayttamaan

mitka tekijat vaikuttavat mahdollisesti yrityksen konkurssiin.

Aineiston ja kaytettyjen konkurssimallien sopivuus oli kehnoa. Testien arvot ylittivat
useimmiten annetut riskitasot, mutta jaivat padasiassa silti mataliksi. Aineistossa oli mukana
suuri maara yrityksia monelta eri toimialalta, toisin kuin Altmanin tutkimuksessa, jossa mallin
tunnusluvut johdettiin teollisuusyritysten pohjalta. Mallin sovellettavuutta testatessaan, Naresh
Kumar ja Sree Hari Rao (2015) totesivat Altmanin mallin antamien tuloksien olevan alttiita eri
toimialojen tunnuslukujen rakenteelle. Myo6s Laitisen ja Prihtin Z-luvut pohjautuivat pitkalti
teollisuusyrityksiin, jonka vuoksi on luontevaa olettaa tunnuslukurakenteiden patevan myaos
kyseisiin yhdistelmé&lukuihin ja siten myds taman tutkimuksen tuloksiin. Valittujen mallien
alkuperdisissé tutkimuksissa ainoastaan Prihtilla oli yliedustus terveissé yrityksissé, kuten

tassakin tutkimuksessa.

Liséksi Narayanan (2010) sek& Laitinen ja Laitinen (1998) toteavat ennustemallien tulosten
olevan alttiita kirjanpidollisille virheille. Amadeuksen tarjoamassa datassa tiettyja
tilinpaatdserid yhdisteltiin aiheuttaen vaaristymia mallien kdyttdmissa tunnusluvuissa. Namé
vaéristyméat vaikuttivat tiettyihin ennustemallien muuttujiin. On siis syyttd olettaa naiden

vaéristaneen myos tutkimuksen tuloksia, vaikka tarkasta virheen suuruudesta ei ole varmuutta.
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Néistd vajaavaisuuksista huolimatta, selvasti parhaimmaksi malliksi osoittautui logistisella
regressiolla suoritettu Prihtin Z, jolla oli mahdollista ennustaa tulevaa konkurssia kahden
viimeisen vuoden tilikauden ajalta suhteellisen tarkasti. Vaikka selitysasteet ja mallin
sopivuudet olivat suhteellisen matalia, oli mallin kokonaistarkkuus viimeisena vuotena 78,7%
ja taté edeltavana 73,3%. Namé tulokset ovat hyvin lahell& Prihtin alkuperaisia tuloksia, niin

kokonaisvirheen kuin tyypin | ja Il virheiden osalta.

Prihtin mallilla logistisen regression virhetyyppien erotukset olivat malleista matalimmalla
tasolla jokaisena vuonna ja antoivat siten my0s tasapuolisimman kuvan konkurssiin
paatymisesta. Malli antoi my0s selitysasteista korkeimman tuloksen, vaikka sen arvo olikin

suhteellisen alhainen. Parametreista kaikki olivat lisaksi tilastollisesti merkitsevia.

Altmanin ja Laitisen mallin luokittelutarkkuudet olivat Prihtin mallia selvasti huonompia
logistisen regression tuloksilla. Myds Z-lukujen arvoilla tarkkuudet olivat kehnompia. Tamén
perusteella voidaan vastata selvasti kolmanteen tutkimuskysymykseen ja todeta Prihtin mallin

olevan selkeésti muita parempi yksittdinen vaihtoehto valituista konkurssimalleista.

Z-luvuilla sekd logistisella regressiolla laskettuja luokittelutarkkuuksia ja virhetyyppeja
vertaillessa, voidaan todeta alkuperéisten mallien vaativan péivittamista kokonaistarkkuuksien
parantamiseksi. Tahan johtopé&étokseen ovat paatyneet myos omissa tutkimuksissaan Grice ja
Ingram (2001) seka Begley, Ming ja Watts (1996). Paivittamisell& tyyppivirheiden erotukset
saadaan pienemmiksi viimeisind vuosina ennen konkurssia, mutta nurjana puolena on tyypin |
virheen kasvu. Onkin mallien hyoddyntajasta Kiinni, arvostavatko he enemmaén
kokonaistarkkuuden nostamista vai tietyn tyyppivirheen tarkkaa ennustamista. Tutkimuksen
yksittaisistd yhdistelmaluvuista Prihtin mallilla on mahdollista ennustaa suomalaisten yritysten
konkurssia tarkimmin, mutta sen ennustustarkkuus riittdd tyydyttavasti vain kahdelle
viimeiselle vuodelle. Testien tulosten avulla saatiin myds hyvd kuva toiseen

tutkimuskysymykseen.

Taman tutkimuksen seurauksena voidaan todeta, ettd mallien antamiin luokittelutarkkuuksiin
on suhtauduttava varauksella, eikd mahdollista p&atostd pidd perustaa ainoastaan yhteen
lukuun. Paatutkimuskysymykseen saatiin vastaus, etteivat mallit sovellu tarkasti ennustamaan
tulevaa konkurssia, vaan niiden hyodyntdjan tulisi tukeutua my6s muihin informaation
lahteisiin, erityisesti Altmanin ja Laitisen mallin osalta. Liséksi ne toimivat parhaimmillaan

viime hetkien varoittajina. Mallien tuloksien huonosta yleistettdvyydesta ja niiden tulkinnan
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varovaisuudesta ovat muistuttaneet muun muassa Grice ja Ingram (2001), Altman (1968) sek&
Naresh Kumar ja Sree Hari Rao (2015).

Jatkotutkimuksia olisi hyva suorittaa erityisesti malleissa kaytettyjen tunnuslukujen osalta.
Logistista regressiota hyodyntdessa olisi syytd testata muuttujien keskindistd korrelaatiota.
Tassd tutkimuksessa sitd ei huomioitu, silld keskindisten Kkorrelaatioiden vaikutukset
alkuperdisissé tutkimuksissa poistettiin tunnuslukuja johdettaessa. Liséksi Altmanin mallin X1
ja X4- muuttujat sekd Laitisen mallin X1 muuttujat olivat tilastollisesti merkityksettémia,
eivatkd ne hyodyttaneet ennustetuloksien muodostamista. T&std erityisen mielenkiintoisen
tekee sen, ettd Laitisen tutkimuksessa X1 oli yksittdinen paras muuttuja konkurssin
ennustamiseen. Olisi syyta tutkia ennustavatko ndméd muuttujat konkurssia sopivammalla
aineistolla seké& onko tilinpaatodstiedoista mahdollista muodostaa joitakin toisia tunnuslukuja
korvaamaan nditd. Toinen kokonainen ulottuvuus olisi huomioida kvalitatiivisia, ei-
taloudellisia tekijoitd malliin, kuten toimialakohtaiset tekijat. Tulevaisuuden tutkimusten
kannalta olisi myds syytd tutkia keskimaardisten Z-lukujen Kkehitystd, niin yleisesti kuin

toimialakohtaisesti, ja suhteuttaa konkurssien ennustamiskyky vallitseviin Z:n arvoihin.

Mielenkiintoinen tutkimuskysymys olisi myds seurata Z-luvun kehitystd julkisesti
noteerattujen osakeyhtididen kanssa ja sen kykyé ennustaa osakekurssia. Tamé vaihtoehto olisi
Kiinnostava  niin  yksittdisten  yritysten,  kuin  esimerkiksi  toimialakohtaisten

markkinaportfolioiden kannalta.
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Liitteet

Liite 1. Altmanin Z-luvun luokittelutulokset ja -virheet.

41

. . Mallin Tyypin | | Tyypin Il | Tyypin | | Tyypin Il
0,
Vuosia ennen konkurssia | Ennustustarkkuus (%) luokitteluvirhe (%) |virhe (%) | virhe (%) | virhe(n) | virhe (n)
1 95(83) 5(17) 6(4) 3(21) 2(1) 1(14)
2 83 17 28 6 9 2
3 48 52 - - - -
4 29 71 - - - -
5 36 64 - - - -
Tyypin | virhe = konkurssiyritys luokiteltu toimivaksi
Tyypin Il virhe = toimiva luokiteltu konkurssiyritykseksi
n = kappalemaara
() = testiaineiston tulokset
Liite 2. Prihtin Z-luvun luokittelutulokset ja -virheet.
. . Mallin Tyypin | | Tyypin Il
0,
Vuosia ennen konkurssia | Ennustustarkkuus (%) luokitteluvirhe (%) | virhe (%) | virhe (%)
1 80(78) 20(22) 19(0)| 20(36)
2 76(76) 24(24) 32(6)| 20(36)
3 78(61) 28(39)| 42(45)| 20(36)
4 70(58) 30(42)| 48(60)| 20(36)

Tyypin | virhe = konkurssiyritys luokiteltu toimivaksi
Tyypin ll virhe = toimiva luokiteltu konkurssiyritykseksi

() = testiaineiston tulokset




Liite 3. Altmanin Z-luvun luokittelutarkkuudet alkuperéisilla Z:n raja-arvoilla.

Vuosi

Ennusteet 2017 2016 2015
Terveet oikein 73 71 70
Terveet vaarin 70 72 73
Konkurssit oikein 101 82 83
Konkurssit vaarin 33 52 51
Oikein ennustettu 63 % 55 % 55 %
Vaarin ennustettu 37 % 45 % 45 %
Kokonaisprosentti 100 % 100 % 100 %

24,627 38,806 38,060
Tyyppi | virhe % % %

48,951 50,350 51,049
Tyyppi ll virhe % % %

Liite 4. Pirihtin Z-luvun luokittelutarkkuudet alkuperaisilla Z:n raja-arvoilla.

Vuosi

Ennusteet 2017 2016 2015
Terveet oikein 102 103 100
Terveet vaarin 41 40 43
Konkurssit oikein 110 98 89
Konkurssit vaarin 24 36 45
Oikein ennustettu 76,534 % 72,563 % 68,231 %
Vaarin ennustettu 23,466 % 27,437 % 31,769 %

100,000 100,000 100,000
Kokonaisprosentti % % %
Tyyppi | virhe 17,910 % 26,866 % 33,582 %

Tyyppi Il virhe 28,671% 27,972% 30,070 %



Liite 5. Laitisen Z-luvun luokittelutarkkuudet alkuperdisilla Z:n raja-arvoilla.

Ennusteet
Terveet oikein
Terveet vaarin
Konkurssit oikein
Konkurssit vaarin

Oikein ennustettu
Vaarin ennustettu
Kokonaisprosentti
Tyyppi | virhe
Tyyppi Il virhe

Vuosi
2017
106
37
99
35

74,0072 %
25,9928 %
100,0000 %
26,119 %
25,874 %

2016

112
31
89
45

72,5632 %
27,4368 %
100,0000 %
33,582 %
21,678 %

2015

110
33
83
51

69,6751 %
30,3249 %
100,0000 %
38,060 %
23,077 %
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