VAASAN YLIOPISTO

KAUPPATIETEELLINEN TIEDEKUNTA

LASKENTATOIMEN JA RAHOITUKSEN LAITOS

Tuomas Ronka

ALTMANIN Z-MALLI KONKURSSIN SELITTAJANA
Tutkimus suomalaisella aineistolla

Laskentatoimen ja rahoituksen
Pro Gradu -tutkielma

Rahoituksen linja

VAASA 2008



SISALLYSLUETTELO

TIIVISTELMA

1. JOHDANTO
1.1. Aikaisempia tutkimuksia
1.2.Tutkielman tavoitteet
1.3. Tutkielman kulku

2. KONKURSSIPROSESSI

2.1. Konkurssin maaritelma

2.2. Konkurssilainsaadanto
2.2.1. Lainsdadannon kehitys
2.2.2. Maksukyvyttomyyslainsaadantd ulkomailla
2.2.3. Konkurssikelpoisuus

2.3. Konkurssimenettelyn kulku
2.3.1. Velallisen kuulustelu
2.3.2. Véliaikaisen pesanhoidon vaihe
2.3.3. Velkojainkuulustelu
2.3.4. Uskottujen miesten vaihe
2.3.5. Konkurssivalvonta
2.3.6. Toimitsijamiesten vaihe
2.3.7. Konkurssituomio

2.4. Konkurssien méaarien kehitys Suomessa

3. ALTMANIN Z-MALLI

3.1. Altmanin Z-luvun mallin teoreettinen perusta
3.1.1. Tilinpaatésanalyysi ja konkurssiriski
3.1.2. Tilinpaatoksesta johdetut tunnusluvut koskur ennustamisessa
3.1.3. Yhden ja usean tunnusluvun analyysi

3.2. Erotteluanalyysi

3.3. Altmanin Z-luku
3.3.1. Z-mallin kehitysprosessi
3.3.2. Altmanin mallin luokittelutulokset ja mallkehitysversiot

3.4. Kritiikki Altmanin Z-mallia kohtaan

sivu

10
14
15

16

16

18
18

20

21
21
22
24
25

26

27
28

29

92

32
32
35
40
41
43
44
45
46






4. TUTKIELMAN AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT
4.1. Tutkimusaineisto
4.2. Tutkimusmenetelmat

5. EMPIIRINEN TUTKIMUS
5.1. Tunnuslukujen keskiarvot ja F-testi
5.2. Altmanin Z-mallin luokittelukyky konkurssi- j@imivien yritysten valilla

6. YHTEENVETO
LAHDELUETTELO

LITTEET

Liite 1. Tutkimuksen tilinpaatésaineiston muodostatnyritykset

Liite 2. Voitto + -tietokannan tilinpaatéskaava

Liite 3. Z-mallin luokittelutulokset valmistus- jauiden yritysten valilla

50
50
52

56

6 5

61

66

68

12

73
76






KUVIOLUETTELO

Kuvio 1: Vireille pantujen konkurssien maaran kgsiSuomessa viimeisen
20 vuoden aikana

Kuvio 2: Eri analyysimuodot konkurssitutkimuksessa
Kuvio 3: Tilinpaatostietojen oikaiseminen

Kuvio 4: Yrityksen taloudelliset toimintaedellytydisterveyskolmiona

TAULUKKOLUETTELO

Taulukko 1: Kasvun ja kannattavuuden vaikutus me&isniuteen
ja vakavaraisuuteen

Taulukko 2: Tunnusluvun mittaus- ja ennustamistatik
Taulukko 3: Virhetyypin 1 ja 2 prosenttiosuudeimsinti- ja testiaineistossa
Taulukko 4: Konkurssiyritysaineisto toimialoittain

Taulukko 5: Konkurssiyritysten jakauma aineistdssakilokunnan
lukumé&aran mukaan

Taulukko 6: Tunnuslukujen analyysi yksi vuosi enkenkurssia

Taulukko 7: Tunnuslukujen analyysi kaksi vuotta@mRonkurssia
Taulukko 8: Tunnuslukujen analyysi kolme vuotta@mkonkurssia
Taulukko 9: Tunnuslukujen analyysi nelja vuotta@mikonkurssia

Taulukko 10: Tunnusluvun sanalyysi

Taulukko 11: Altmanin mallin luokittelutulokset kkarssiyritysten joukossa
Taulukko 12: Altmanin mallin luokittelutulokset taivien yritysten joukossa
Taulukko 13: Altmanin mallin luokittelutulokset kolyritysjoukossa

Taulukko 14: Tyypin | ja Il erotteluvirheet

sivu

32

33

43

36

37

41

46

51

51

57

58

59

60

61

62

63

64

65






VAASAN YLIOPISTO
Kauppatieteellinen tiedekunta

Tekija: Tuomas Rénka

Tutkielman nimi: Altmanin Z-malli konkurssin selittdjana — Tut-
kimus suomalaisella aineistolla

Ohjaaja: Sami Vahamaa

Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri

Laitos: Laskentatoimen ja rahoituksen laitos

Oppiaine: Laskentatoimi ja rahoitus

Linja: Rahoituksen linja

Aloitusvuosi: 2002

Valmistumisvuosi: 2008 Sivumaara: 77

TIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli tarkastella, kuinkavimyEdward Altmanin Z-malli (engl.
Z-score model) kykenee ennustamaan konkurssiaakittelemaan oikein konkurssi- ja
toimivien yritysten valilla viimeaikaisella suoméaalla aineistolla. Tassd mallissa yh-
distyvat yrityksen tilinpaatoksestéa lasketut pagat tunnusluvut, joiden summa kuvaa
yrityksen konkurssipotentiaalia, kun sitéa verratammalta maariteltyyn kriittiseen pis-
teeseen. Tutkielmassa laskettiin aineiston yritiksnallia hyvaksikayttaen Z-arvot ja
tarkasteltiin, kuinka hyvin malli luokitteli yritygia toimivien ja konkurssiyritysten
joukkoon. Myds malliin siséllytettyjen yksittaisteannuslukujen eroja ndissa kahdessa
yritysjoukossa tarkasteltiin lahemmin.

Tutkielman aineisto koostui suomalaisten yritystdimpaatoksista vuosilta 2001 —
2006. Aineisto hankittiin Suomen asiakastieto Oyaitto + -tietokannasta Vaasan Yli-
opiston kautta. Otokseen kuului yhteensa 92 yitysiista puolet oli konkurssi- ja puo-
let toimivia yrityksid. Konkurssiyritysten toimivatastinparit valittiin yrityksen toimi-
alan ja koon perusteella.

Tutkimustulosten mukaan Altmanin Z-malli toimii kialtaisesti luokitellessaan yrityk-
sid konkurssi- ja toimivien yritysten luokkaan. ¥htuotta ennen konkurssia malli luo-
kitteli oikein 82 prosenttia yrityksista ja kahtaotta ennen 74 prosenttia. Mallin luokit-
telukyky heikkeni edelleen mita kauemmas konkuestgigsta mentiin, ja luokittelutu-
loksia kolme ja nelja vuotta ennen konkurssia vaiddn pitaa heikkoina. Merkitta-
vimmat erot mallin tunnusluvuista kahden yritysjoakvalilla olivat tunnusluvussa,
joka on laskettu tuloksen ennen korkoja ja ver@kaspaaoman suhteena. Tulos ol
odotettu, koska talla suhdeluvulla on Z-mallissarsuyksittdinen painoarvo.

AVAINSANAT: Konkurssi, Z-malli, tunnusluku



1. JOHDANTO

Yrityksen taloudellisen tilanteen arviointi on mitkva osa taloudellista paatoksente-
koa. Luotettavaa tietoa yrityksen taloudellisesfanteesta tarvitaan eri sidosryhmien
kayttoon esimerkiksi yrityskauppatilanteissa, sijepaatoksia tehtéaessa, tyopaikkaa
hakiessa seka luotto- ja konkurssiriskid arviogaes

Yrityksen konkurssilla tarkoitetaan menettelyd,sppssen ulosmittauskelpoinen omai-
suus kaytetaan velkojien saamisten maksamiseerkikssiin ajautuessaan yritys saat-
taa aiheuttaa merkittavia tappioita sidosryhmillekuten osakkeenomistajille ja luo-
tonantajille. Jotta konkurssiuhka voidaan torjua,se ensin havaittava. Tama on eras
maksukyvyttomyyteen johtavien tilanteiden suurintaisngelmista. Kaytantd on osoit-
tanut, ettd konkurssiin johtava kehitys havaitaatide usein lian mydhaisessa tilan-
teessa.

Koska yrityksen epéaterveellisen kehityksen havaitsen ja tervehdyttavien toimien
aloittamisen valinen aika on usein merkittavan gitkn havahtuminen tilanteeseen riit-
tavan ajoissa ratkaisevassa asemassa. Tama witgisgn johdolta ja sidosryhmilta
jatkuvaa tarkkailua yrityksen tilasta, mutta pa&gikeon tukena tulee olla myos erilai-
sia apuvalineitd ja mittausmenetelmia. Mita aikaigen ne saavat aikaan havahtumisen
yrityksen konkurssiriskiin, sitd paremmat mahdaollidet yrityksen tervehdyttamiseen
ovat. Akateemisessa maailmassa ja yrityselamasgtagnkin jatkuvasti l16ytdmaan
uusia ja kehittdmaan jo olemassa olevia talou@gllenalyysin metodeja paatoksenteon
tueksi. Yksi tarkeimmista tutkimussuuntauksistataloudellisten vaikeuksien ja kon-
kurssin ennakointi. (Clark, Foster, Hogan & Web41@97: 14.)

Yritys voi olla valitttméan konkurssiuhan alaineetimattaan. Konkurssiuhka voidaan
todeta joko 1) ulkoisista seikoista, kuten veladlis aloittamista toimenpiteistd saamis-
tensa perimiseksi ja yritykselle suoritettavadtattirkastuksesta tai 2) sisaisista seikois-
ta, esimerkiksi laskentatoimen tuottaman infornwamtivulla. Sisdinen valvonta on tar-
ked osa yrityksen toimintaa ja osakeyhtidlain &ulué 8 mukaan ”(yhtignhallituksen

on huolehdittava siitd, ettd kirjanpidon ja varaimon valvonta on asianmukaisesti
jarjestetty: Jos konkurssiuhka huomataan ulkoisten seikkojarit&akorjaavilla toi-
menpiteilla toiminnan pelastamiseksi alkaa ollagki{Ovaska 1985: 23, 106.)

Malli, joka kykenee ennustamaan tulevan konkurssithdollisimman aikaisin, on erit-
tain hyodyllinen yrityksen sidosryhmille. Tama teieadward Altmanin motiivina, kun



han vuonna 1968 kehitti niin sanotun Z-luvun maliin(engl. Z-score model). Siina
yhdistyy viisi yrityksen tilinpaatostiedoista lastavissa olevaa, painotettua tunnuslu-
kua, joiden summa maarittaa yrityksen konkursggiskun sitd verrataan kriittiseen
pisteeseen. Kiriittinen piste luokittelee yrityksgko toimivien tai konkurssiyritysten
luokkaan. Taman tutkimuksen tarkoituksena on taekas onko Altmanin Z-mallilla
konkurssin erottelu- ja ennustuskykya, kun ain@iatovat suomalaiset yritykset.

Konkurssin mahdollisimman hyvin ennustavan malldyllisyytta voidaan tarkastella
my0s luottoriskianalyysin nékdkulmasta. Sijoittaji sisdisen laskentatoimen lisaksi
yrityksen tilaa kuvaava malli on myds lainananngsiéttavien tahojen tukena. Luotto-
riskin mittaaminen on kehittynyt huomattavasti jodrt muun muassa konkurssien méaa-
ran merkittavasta maailmanlaajuisesta lisdantyrés€dltman & Saunders 1998:
1721-1724). Duganin ja Zavgrenin (1988: 4) mukaamkiarssiriskia kuvaavia malleja
voidaan kayttaa kaytannon sovelluksena luotonaétdgéen tukena. Mallien antama
"tilastollinen” analyysi voidaan yhdistaa kaytdnnkokemukseen muun muassa siita,
kuinka hyvin asiakas on maksanut aiemmin lainaaisak Tahan kasvavaan ana-
lysoinnin tarpeeseen on vastattu kehittamalla vaidtarsia luokitus- ja varoitusjarjes-
telmia ja eniten artikkeleita ja tutkimuksia ontietilinpaatésinformaatioon perustuvien
luokitusjarjestelmien saralla.

Tilinp&atdsanalyysin monista analyysimetodeistaeenanalysoitu ja tutkittu on ollut
erotteluanalyysi, jossa erotellaan yritykset koskur ja toimivien yritysten luokkaan
yhden tai usean tilinpaatostiedoista lasketun taluwuin avulla. Altmanin alkuperainen
Z-malli ja sen myéhemmat kehitysversiot Z’, Z” seKETA-mallit edustavat tata tut-
kimussuuntausta (Altman ym. 1998: 1721-1724) ja awgds tdméan suuntauksen suo-
situimmat mallit. Niiden kyky ennustaa konkurssrakestanyt tdéhan paivaan saakka ja
niitd hyvaksikayttavat pankit ja muut rahoittajaka kehittyneilla etta kehittyvilla
markkinoilla konkurssi- ja luottoriskin maarittdreen (Jayadev 2006: 47). Mesterin
(1997:6) mukaan "97 prosenttia yhdysvaltalaisisaakeista kayttdd yhden, painotetun
tunnusluvun mallia luotonantopaatdstensa tukena”.
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1.1. Aikaisempia tutkimuksia

Beaver (1966) teki alan klassikkoihin lukeutuvan tutkinsek yksittaisten tunnusluku-
jen selityskyvysta konkurssin ennustamisessa. Haodwosti 79 konkurssi- ja 79 toimi-
vasta yrityksesta niin sanottuja vastinpareja,itodéden tunnuslukujen keskiarvoja vii-
den vuoden ajalta ennen konkurssia ja havaits, reiia oli suuri erottelukyky. Suu-
rimmat keskiarvojen erot olivat rahoitustuloksenvjaraan paaoman suhteessa seka
nettotuloksen ja koko paaoman suhteessa. Beaverniyds, kuinka hyvin yksittaiset
tunnusluvut luokittelevat yritykset kriisi- ja tesiin yrityksiin. Luokittelussa esiintyi
kahdentyyppisia virheita: kriisiyrityksen luokittekterveeksi (tyypin | virhe) ja terveen
yrityksen luokittelu kriisiyritykseksi (tyypin Il whe). Laskemalla naiden virheluokitus-
ten yhteismaara saadaan selville kokonaisluokitidie. Beaver muodosti Kriittiset
arvot tunnusluvuille siten, etta tAma virhe minitoiKriittisen arvon estimointi tapah-
tui estimointiryhmassa ja testaus testirynmasshinautkimuksen yritysotos oli satun-
naisesti jaettu. Tulosten mukaan parhaaseen jaottetykeni rahoitustuloksen suhde
vieraaseen paaomaan: viisi vuotta ennen konkusssiliokitteli vaarin 22 prosenttia
yrityksistd. Beaverin tutkimus oli tarkeéa tieteedin edistysaskel, koska tulosten mu-
kaan varoitus lahestyvasta kriisistd on saatajollaikaisessa vaiheessa ja tutkimuksen
menetelmaa voidaan helposti soveltaa kaytannoe-dlimassa.

Edmister (1972) tutki tunnuslukuanalyysin selityskykya gesm yritysten konkursseis-
sa. Myos han kaytti monen muuttujan erotteluanadyyslitakseen tunnuslukujoukon,
joka parhaiten erottelee toimivat ja konkurssiydgt. Pieni yritys maariteltiin yrityk-
sena, jolla on yhdysvaltain hallituksen pientertyfksen asiatoimiston (Small Business
Administration) takaama laina vuosilta 1954 — 19%68mister valitsi omaan regressio-
yhtal6onsa seitseman tunnuslukua 19 tunnusluvustaalan analyysin jalkeen. Toisin
kuin Altman, jonka Z-mallissa tunnusluvut liiteté&ellaisinaan regressioyhtaléon,
paatti Edmister soveltaa niin sanottua nolla-yksgressiota. Jokainen tunnusluku sai
siten yhtaldssa vain arvot nolla tai yksi, riippugita, ylittivatké vai alittivatko ne Ed-
misterin maaraamat kriittiset arvot. Parhaimmilld&aamisterin malli saavutti 93 pro-
sentin kokonaiserottelukyvyn, mutta se on saanwatksesen kritiikkia nolla-yksi —
transformaatiostaan, koska sen katsotaan vahentéamaosluvun siséltaméaé informaa-
tiota. Edmisterin malli ei ole siind maarin kaytsahoitusalalla kuin on Altmanin mal-
li.

Deakin (1972) pyrki yhdistamaan Beaverin hyvat yksitg@mstunnuslukujen ennustus-
kyvyt ja Altmanin tutkimusten monen muuttujan eetnalyysin menetelméan. Han
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analysoi 32 yritysta, jotka ajautuivat konkurssiuosien 1964 ja 1970 valilla ja maaritti
jokaiselle naista yrityksista terveen yrityksen tugsariksi koon ja toimialan mukaan.
Yksittaisten tunnuslukujen ennustuskyvyksi Deakd Isyvin samankaltaisia tuloksia
kuin Beaver, parhaana ennustajana oli rahoitukaewigraan padoman suhde kuten
Beaverillakin. Kauttaaltaan tunnusluvuissa esiifiyitenkin enemman ennustevirhetta.
Tutkimuksessa oli mukana kaiken kaikkiaan 14 tuhukus, joista Deakin muodosti
erotteluanalyysin avulla regressioyhtalon, jokakalmeen vuoteen ennen konkurssia
saakka varsin hyva erottelemaan konkurssi- ja t@myhtiot. Pidempiaikaisessa en-
nustamisessa oli suurta virhetta. Mallin suurirtikkinaihe on se, etta tunnuslukujen
painot estimoidaan jokaiselle vuodelle erikseerviglien vuoden ajalta ennen konkurs-
sia olevalla datalla tuloksena on viisi erilaistateeluyhtalod. Tasta aiheutuu vaikeuksia
tulosten yleistyksessa, koska malli saattaa antifigkselle erittdin epayhdenmukaisia
luokituksia. Tutkimusta on myds kritisoitu sen pamtoskoon vuoksi.

Blum (1974) jaLibby (1975) ottivat hieman tavallisesta poikkeavan hkak®dan omiin
konkurssin ennustustutkimuksiinsa. Ensin mainitihiki niin sanotun epaonnistuvan
tunnuslukujoukosta vahaista maaraa “"parhaita” talukwja, vaan tuloksena oli 12 tun-
nusluvun viitekehys, jolla analysoitiin yritystetetettuja kassavirtoja. Tutkimuksessa
estimoitiin jokaiselle vuodelle erottelufunktio lkeseen ja tulokset olivat melko hyvia,
kolme vuotta ennen konkurssia erottelutarkkuug @lprosenttia. Libby puolestaan tut-
ki, kuinka luotonannon ammattilaiset ovat kykensiditulkitsemaan tunnuslukujen
antamaa informaatiota taysin itsenaisesti. Kulldkistiryhmassa olleelle annettiin viisi
tunnuslukua kayttoon kustakin yrityksesta ja viikki@aa pohtia suhdelukujen antamaa
informaatiota. Libby havaitsi, etta luotonantajatimtyivat varsin homogeenisena ryh-
mana, koska tunnuslukuja tulkittiin kauttaaltaamaba tavalla, eivatka henkildkohtai-
set ominaisuudet kuten ik&, kokemus ja luotonaittdsen koko vaikuttaneet ennustus-
tarkkuuteen.

Altman (1977 ja 1983) on kehittdnyt edelleen vuoden 1B&8alliaan. Vuonna 1977

yhdessa Haldemanin ja Narayananin kanssa hanikahitsanotun Zeta-mallinsa, jos-
sa yhdistelmaluvun muodostaa seitsemén tunnuslukissa tutkimuksessa asetettiin
paljon merkitystd myos tilinpaatostietojen oikaissstie. Mallin erottelukyky parani,

kun leasingvuokrat kapitalisoitiin taseeseen. Twukujen kertoimet eivét ole yleises-
sa tiedossa, koska Zeta-malli on estimoitu yhtésdg yksityisen rahoitusalan yrityksen
kanssa ja tata mallia markkinoikin yhdysvaltalairgata Services Inc. Koska alkupe-
rainen Z-malli kaytti hyvdkseen oman padoman maiddrvoa, sita ei voitu kayttaa
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julkisen kaupankaynnin ulkopuolella oleviin yritylks Altman korvasikin markkina-
arvon kirjanpitoarvolla ja estimoi tunnuslukujenina uudelleen (Z' -malli). Taman
mallin tarkoituksena on luokitella julkisen kaupaghknin ulkopuolella olevia valmis-
tusyrityksia konkurssi- tai toimivien yritysten lkicaan. Tatd mallia seurasi viela yksi
kehitysversio (Z” -malli), jossa myynnin ja padomsuhde poistettiin funktiosta koko-
naan, koska se on toimialasta riippuva. Malli sthueltaten listaamattomien ei-
valmistusyritysten konkurssiriskien arviointiin. §5& tutkimuksessa tarkastelun kohtee-
na ovat juuri Z'- ja Z”-mallit, koska tutkimusairston yritykset eivat ole julkisia osa-
keyhtidita ja aineistoon kuuluu valmistusyritystes@iksi palveluyrityksia.

Moyer otti Altmanin mallin tarkastelun alaiseksi vuod&f77 tutkimuksessaan. Han
testasi alkuperdisen mallin ennustekykya vuosiggb191975 aineistolla, johon kuului
27 konkurssi- ja toimivaa yritystd, kun Altmanintkimuksessa aineisto on vuosilta
1946 — 1965. Malli ei kyennyt yhta hyviin ennustusksiin uudemmalla aineistolla
pystyen 72 prosentin kokonaisluokittelutarkkuut&efsi vuotta ennen konkurssia. Ta-
man perusteella Moyer paatteli, ettd Z-mallin mujatt ovat herkkia tutkittavalle aika-
vdlille tai yritysten koolle, jotka tdssd mydohemmasutkimuksessa olivat kauttaaltaan
suurempia. Uudelleen estimoidulla erottelufunkéidiioyer sai malliin lisdd ennustus-
kykya ja se oli viela kolme vuotta ennen konkurssin 74 prosenttia, kun se alkupe-
raisessd mallissa oli vain 48 prosenttia. MoyeutRimuksessa oli viela kolmaskin em-
piirinen osa, jossa han estimoi erottelufunktiormBein tehokkaimmaksi havaitsemasta
rahoitustulos/vieras padoma —tunnusluvusta ja L&asaen osiin jakamismittarista. Tal-
& mittarilla pyritdan tarkkailemaan muutoksia &ssa ja yrityksen pysymista "tasapai-
nossa”. Erottelukyky talla funktiolla oli huonombkiin uudelleen estimoidulla Altma-
nin mallilla.

Scott (1981) vertasi useita edellda mainittuja tutkimakgsenaisesti ja oman tutkimuk-
sensa viitekehyksessa. Tutkija paatteli, etta \aiklallit eivat valttamatta perustu mi-
hinkaan tdsmalliseen teoriaan, niiden menestydtaapietta taustalla on vahvaa saan-
nonmukaisuutta. Scottin mukaan monen muuttujanitmalimivat paremmin kuin par-
haat yksittaiset tunnusluvut konkurssin ennustassseParhaaksi malliksi kaikista tut-
kija nosti Altmanin Zeta-mallin, koska siina yhdigtosakemarkkinoiden ja tilinpaatos-
tietojen liséksi ansaittuja tuottoja seka yrityksetkaisuutta sisaltava muuttuja. Taman
lisdksi se on laajasti ammatinharjoittajien kay#ss

Grice ja Ingram (2001) tutkivat Altmanin Z-mallia kolmesta eri ritdohdasta: onko
malli yhta tehokas konkurssin ennustaja myéhemnpidéodeilla kuin sen estimointi-
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periodilla, ennustaako se yhta hyvin konkurssiamgtus- ja palveluyrityksille ja kyke-
neekd se ennustamaan muita taloudellisia rasitisrakonkurssia. Estimointiaineisto
tutkimuksessa oli vuosilta 1985 — 1987 ja testanessio 1988 — 1991. Kuten Moyer,
my06s Grice ja Ingram estimoivat funktion kertoini@ta myohaisemmalla datalla. Al-
kuperaisen mallin ennustusvirhe lisdéantyi huomattvmyohaisemmalla testausaineis-
tolla ja kertoimet yhtaléssa muuttuivatkin huomedisti uuden estimoinnin jalkeen.
Ennustustarkkuus oli suurempi valmistusyritykskliin koko yritysjoukolla, jossa mu-
kana oli siis myos palveluyrityksia. Malli ei pysiyt luokittelemaan erilaisissa taloudel-
lisissa vaikeuksissa olevia yrityksia paremmin kkiamkurssiyrityksid. Muu taloudelli-
nen kriisi yrityksille oli luokiteltu maksujen laimlyomisena ja alhaisena osakekurssi-
na.

Jayadev (2006) tutki Z-mallin ennustekykya lainanantajark@kulmasta intialaisella
aineistolla. Aineiston muodostivat intialaisiltanp@ilta rahoitusta saaneet, konkurssiin
menneet yritykset, joille tutkimuksessa etsittiiastinparit koon ja toimialan mukaan.
Otos koostui 112 yrityksestd, joka oli jaettu eslimti- ja kahteen eri testausaineistoon.
Tutkimuksessa estimoitiin kolme erottelufunktiotainka jalkeen niiden kykyéa erotella
toimivat ja konkurssiin menneet yritykset tarkatsitel Erottelukykya tarkasteltiin ajalta
yksi ja kaksi vuotta ennen konkurssia. Altmanin ZHm erottelukyky oli korkein en-
simmaisessa testausaineistossa seka yksi ettd wadita ennen konkurssia. Nain oli
toisessakin aineistossa yksi vuosi ennen konkyrssidtei endd kahta vuotta ennen
konkurssia ennustekyvyn laskiessa huomattavasssal tapauksessa paremman luokit-
telutuloksen saavutti intialaisten pankkien luattMitukseen kayttdma malli. Tama
mallin ennustekyky kohosi huomattavasti kahta \a@mhnen konkurssia molemmissa
testausaineistoissa. Kolmantena mallina Jayadetkmuksessa oli Altmanin, Hartzel-
lin ja Peckin vuonna 1995 kehittama kehittyvien kkaroiden Z-malli. Sen ennuste-
kyky oli trendiltddn samankaltainen kuin Altmanitkuperaisenkin mallin, huomatta-
vasti vahvempi kuin intialaisten pankkien malli emsaisessa aineistossa, mutta heik-
ko toisessa aineistossa kaksi vuotta ennen konkuidgsillit yndesséa saavuttivat tutki-
muksessa noin 68 prosentin ennustetarkkuuden.

Carton ja Hofer (2006) tarkastelivat tutkimuksesaan useita yléigasnettuja suori-
tuskyvyn mittareita. Naita olivat Altmanin Z-luvdiséksi muun muassa sijoitetun ja
oman paaoman tuottoprosentti, myynnin kasvu sekéilikunnan maaran kasvu. Tut-
kimuksen tarkoituksena oli tarkastella, mik& mitgaystyy parhaiten antamaan osak-
keenomistajille tietoa osakkeiden tuotoista yhaehkglmen vuoden aikajéanteella. Par-
haimmaksi mittariksi tdssd suhteessa osoittanmuiitos Altmanin Z-luvussa. Tukijat
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totesivat, ettd Altamin Z-luvulla on valituista maiteista suurin kyky tuottaa osakkeen-
omistajalle lisdarvoa. Tutkimuksen tulos toi uuddsttuvuuden Z-luvun merkitykselle.
Aiemmin se oli yhdistetty ja sita oli kaytetty pabtdan konkurssin ja taloudellisen ah-
dingon ennustamiseen ja maarittamiseen, ei mdanté&n osakkeiden arvoa.

Alan suomalaisittain merkittavimman tutkimuksenitaktto Prihti, joka vuonna 1975
julkaisi vaitoskirjansa. Han kaytti konkurssin estamisessa Altmanin tapaan erottelu-
analyysia, mutta han kaytti tunnuslukujen valineas=oreettista konkurssimallia. Ta-
man mallin avulla johdettiin yrityksen kayttaytyragd ennen konkurssia hypoteesit,
joille etsittiin tunnusluvut vastineeksi. Ensimmem hypoteesi oli se, etta toimivien
yritysten tulorahoitus kattaa vieraan paaoman maatimukset ja konkurssiyrityksissa
tama muuttuu ajan saatossa epamieluisaan suuritasren hypoteesi liittyi konkurs-
siajan maarittelyyn. Prihtin mukaan konkurssiajdrteoon ensimmainen ajankohta, kun
lisdluoton tarve ylittdad saatavilla olevan enimrison maaran. Kolmas hypoteesi
liittyy yrityksen sidosryhmien sijoitusten etuoilsgérjestykseen konkurssin tapahtuessa.
Yrityksen johto arvioi, etta lisdluoton hankkiminen sita helpompaa, mita alempana
sidosryhma on etuoikeusjarjestyksessa. Kun yritgs kéyttanyt kaikkien ryhmien
enimmaisluottomaaran ja silti tarvitsee liséluot@autuu se konkurssiin.

Prihti ei kayttanyt vastinpareja aineistossaan iktkman, koska toimivia yrityksia oli
huomattavasti enemman kuin konkurssiyrityksia jdem koot saattoivat poiketa toisis-
taan. Aineistosta johdettu erottelufunktio luoHit@kein 80 prosenttia yrityksista yhta
vuotta ennen konkurssia. Kokonaisluokitteluvirhevalrsin alhainen viela nelja vuotta
ennen konkurssia ollen 30 prosenttia. Prihtin tatkisessa merkittdvaa oli se, ettd han
rakensi ensin teorian, jonka perustein han rakiemskurssia ennustavan mallinsa. Va-
haista taustalla olevaa teoriaa on yleisesti prdstvttelufunktioiden, myos Altmanin Z-
mallin, merkittdvimpana heikkoutena.

1.2. Tutkielman tavoitteet

Taman tutkielman tarkoituksena on tarkastella AltmaZ-mallin kykyéa erotella yrityk-
set toimiviin ja konkurssiyrityksiin suomalaiseli@neistolla. Mallia tutkitaan siina
muodossa, jossa Altman sen alun perin estimoi. ifutgaineistoon kuuluu seka val-
mistus- ettad palveluyrityksia. Mallin luokittelutduudesta raportoidaan tyypin I, tyy-
pin Il seké kokonaiserotteluvirhe.
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Tutkimuksen aineistona ovat yritysten tilinpaatdat, jotka on hankittu Voitto + -
tietokannasta. Aineiston periodi on vuosilta 20006. Konkurssi méaritellaén aineis-
tossa seuraavasti: Yritys on lopettanut toimintakeaka 1) velallinen on jattanyt kon-
kurssihakemuksen, 2) yritys on asetettu konkurbsiwaaan, 3) konkurssituomio on
langetettu ja 4) konkurssi on rauennut varojen f@eseen. Viimeinen kohta eli kon-
kurssin raukeaminen tarkoittaa, ettd konkurssipesarat eivat riitd konkurssi-
kustannuksiin tai kun velkojille tuleva kertyma imdaan vahaiseksi. Jos kaytannossa
kaikki konkurssipesan varat menisivat taytantooogastannuksiin, konkurssin jatka-
mista ei voida pitaa tarkoituksenmukaisena.

1.3. Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisestésias Tutkielman teoriaosassa kay-
daan lapi aihealueen aikaisempia tutkimuksia Sueangsulkomailla, kasitellaan kon-
kurssia prosessina ja tuodaan esiin Altmanin madloreettista taustaa. Empiriaosassa
puolestaan esitellaéan aineisto, siihen liittyvapdtgesit sekd menetelma, jota tutkimuk-
sessa kaytetaan. Altmanin Z-mallin konkurssin etuskykya tarkastellaan lahemmin.
Liséksi empiriaosassa tehdaan johtopaatokset saatuljosten avulla. Tutkielmassa on
kokonaisuudessaan kuusi lukua, joiden siséltoivistiettyna seuraavassa kappaleessa.

Ensimmaisessa luvussa esitellaan aikaisempien jeotilkomaisten tutkimusten tulok-

sia ja teoreettista taustaa. Luku sisaltdd myésniuksen tavoitteet ja selvityksen siita,
miten tutkielma etenee. Toisessa luvussa kasitekéakurssiin liittyvaa lainsdadantta
ja peruskasitteitd. Taman lisaksi esitetddn korsikehitysta Suomessa. Kolmas luku
kasittelee Altmanin Z-mallia, sen teoriaa ja mitgtd ammatinharjoittajat kayttavat
sekad miten sita on kritisoitu. Neljas ja viidesuukiuodostavat tutkielman empiriaosan;
ensin esitellaan tutkimuksen aineisto ja sen haatamat ja taman jalkeen itse empiiri-
nen tutkimus, sen tulokset ja johtopaatokset. Viimae, kuudes luku tiivistaa tutkiel-

man tulokset.
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2. KONKURSSIPROSESSI

Tassa luvussa tarkastellaan konkurssin maaritejenpéosessia, johon konkurssin osa-
puolet eli velallinen, jota konkurssiin haetaan,vglkoja osallistuvat maksukyvytto-
myysmenettelyn aikana. Luvussa tutustutaan myokussilainsaadantoon ja sen kehi-
tykseen erityisesti Suomessa, mutta myds ulkomailla

2.1. Konkurssin méaaritelméa

Konkurssi on yrityksen rahoituskriisin vakavin madtaitinen & Laitinen 2004: 65).
Konkurssi on tapana maaritella laissa saadetylslwenssi- eli maksukyvyttomyys-
menettelyksi, jolla velallisen varallisuus yhdekié&rtaa kaytetddn hanen velkojensa
maksamiseen niin pitkélle kuin se riittaa. Pyrkiregha on se, etta velallisen varat jae-
taan oikeudenmukaisesti ja tasapuolisesti velkokesken. Tama ei kuitenkaan aina
toteudu, silla eri velkojat ovat konkurssissa e@raassa. Konkurssin tarkoituksen to-
teuttamiseksi velallisen omaisuus siirtyy konkursalkaessa velkojien maaraamisval-
taan. Velallisen omaisuuden hoitamista ja myymsst&& muuta konkurssipesan hallin-
toa varten on tuomioistuimen maaraama pesanhotagulu 2004: 2; Laitinen 1990:
28.)

Markkinataloudessa konkurssi on valttdméatén oik#ing® menettely, jolla elinkelvot-
tomien velallisyritysten maksukyvyttomyystilantdeiidetaan jarjestaytyneesti velallis-
ten kesken. Konkurssia voidaan luonnehtia myosdaéatiomenettelyksi, jonka seura-
uksena on yleensa velallisen taloudellisen toiminpaattyminen. (Hallituksen esitys
26/2003: 6.)

Konkurssin rinnalle on useassa maassa otettu K#ytsaneeraustyyppinen maksuky-
vyttomyysmenettely. Sen tarkoituksena on antaallisghle mahdollisuus selviytya
veloistaan ja jatkaa taloudellista toimintaansahttdlisuus annetaan myds hallittuun
toiminnan osittaiseen tai taydelliseen lopettammsdein turvin saneerausta voidaan
pidentaa tai asettaa velallinen maksu- ja periettdon, joiden aikana voidaan suunni-
tella jatkotoimia. Kavanteran ja Heiskasen (199318) mukaan "yrityssaneerausme-
nettely ei lain mukaan aina edellyta velallisyrggk suostumusta, mutta parhaan tulok-
sen uskotaan syntyvan siten, etta omistajayrittajgpalkkajohtajat osallistuvat aktiivi-
sesti saneeraukseen ja miten motivoituneita yréagkgaaomistajat ovat lahteméaan pa-
rantamaan yrityksen tulosta”.
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Konkurssi perustuu siihen, ettd velallinen ei maksikojaan ja paatta itse hakeutua tai
velkoja hakee hanet konkurssiin. Velallisen laiminlessa maksujaan on velkojalla
kaytossaan useita menetelmida maksun perimiseksstd\Nénenetelmista konkurssi on
yksi. Muita ovat muun muassa viivastyskorot, pangerimistoimet, ulosmittaus ja

maksamismaaraysmenettely. (Laitinen 1990: 30.)

Ulosottokelpoisia velkoja perivat velkojat hakewyaityksia tavallista herkemmin kon-
kurssiin. Konkurssiuhan vakavuus riippuukin suusessiarin yrityksen velkojen raken-
teesta. Konkurssiuhkaan vaikuttavuuden perusteadlat voidaan jakaa seuraavaan
kahdeksaan ryhmaan (Laitinen ym. 2004: 60.):

* Verovelat

» Tyo6eldkevakuutusmaksuvelat
» Pankkivelat yrityskiinnityksin

» Tavalliset pankkivelat

o Tilivelat

» Velat riskirahoituslaitoksille

» Joukkovelkakirjalainat

* Velat omistajille

Konkurssitapauksissa lahes kaikilla yrityksilla werovelkoja. Verovelat ovatkin kon-
kurssiuhan kannalta vaarallisia, koska ne ovag@tigbnpanokelpoisia heti erdantymi-
sen jalkeen. Velkoja ei voi mydskaan estaa vetlliisdvelkaantumista esimerkiksi
jattamalla lakisaateisia maksuja maksamatta ja éngkityksen mahdollisesti helpom-
min konkurssiin. Veroveloilla on konkurssissa mygisoikeus ja velkojan asema on
siten vahva. Téallainen velkoja toimii herkemmin karssin hakijana. Tilanne on sa-
mankaltainen tyoelakevakuutusmaksuvelkojen kohd&&ottaja ja elakevakuutusyh-
tiot ovatkin usein konkurssien hakijoita. (Laiting890: 31; Laitinen ym. 2004: 59-60.)

Konkurssi saattaa ylittda valtioiden rajat. Yritjstinta kansainvalistyy jatkuvasti ja
konkurssit muuttuvat yha kansainvalisemmiksi. Kamgiistd konkurssia tarkastellaan
joko sen maan kannalta, jossa konkurssi on paméillgj tai sen maan kannalta, jossa
on velallisen varallisuutta. Ensimmaista kutsutkankurssimaaksi, jalkimmaista sijain-
timaaksi. Konkurssimaan kannalta kansainvalinenklkwssi aiheuttaa kysymyksen,
miten konkurssin vaikutukset ulottuvat ulkomailkesimerkiksi sisaltyykd velallisen
ulkomainen varallisuus konkurssipesaan. Jos naivanallisuus tulisi pyrkia ottamaan
haltuun ja kotiuttamaan. Sijaintimaassa kysymyksettalu on painvastainen: mika on
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kansainvalisen konkurssin vaikutus "omassa” maasséee pohtia, onko velallisen
omaisuus luovutettava konkurssimaahan ja voidaaikotimaassa aloittaa oma, eril-
linen konkurssi. (Koulu 2001: 54-55.)

Perinteisesti tallaiset ongelmat on ratkaistu kahgeriaatteen avulla. Territoriaaliperi-
aate rajoittaa konkurssin vaikutukset siihen valigjossa konkurssimenettely tapahtuu
ja tuossa valtiossa sijaitsevat velallisen varabdogtavat konkurssin varallisuuden.
Universaaliperiaate taas ulottaa konkurssimenettefikutukset myés muihin valtioi-
hin ja universaali konkurssi kasittaakin normaalistallisen varat kaikkialla maailmas-
sa. Jotta universaaliperiaate olisi tehokas, aallitsen aikana vain yksi ja yhteinen kon-
kurssimenettely, jossa muodostetaan ainoastaarkgk&urssipesa ja —varallisuus. Ter-
ritoriaaliperiaate sallii sen sijaan useita konkurgenettelyja, koska koko velallisen
omaisuus on ulotettava konkurssin vaikutuspiirlokaisessa maassa, jossa velallisen
omaisuutta sijaitsee, on aloitettava oma, erilliemkurssimenettelynsa ja jokainen
naista luo oman konkurssivarallisuutensa. (Koul012®5.)

2.2. Konkurssilainsaadanto

Konkurssista sdadetaan Suomessa Konkurssilaill@i Wankurssilaki (tasta lahtien
KonkL) tuli voimaan syyskuussa 2004. Sen mukaanldMeen, joka ei kykene vas-
taamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssén Kitin tassa laissa saadetdan. Kon-
kurssiin asettamisesta paattdd tuomioistuin vedlli tai velkojan hakemuksesta.
(KonkL 1:1)".

2.2.1. Lainsdadannon kehitys

Ennen uuden konkurssilain astumista voimaan, lkaimbtyyppista konkurssia saante-
leva konkurssisaanto oli vuodelta 1868. Siihentedtity lukuisia muutoksia, mutta oli
silti suurelta osin alkuperaiselta sisalléltaanmvassa. Konkurssilainsdadantéon tehtiin
vahan muutoksia ennen 1990-lukua. 1930-luvullautetéiin véliaikaiseksi tarkoitettu
akordilainsdadanto, joka oli voimassa vuoteen 188P seka takaisinsaantisaanndstén
osittaisuudistus. (Hallituksen esitys 26/2003: 7).

Suomen konkurssilainsaadanto oli hyvin idkas ennesden 2004 uudistusta. Monet
lain sdannokset olivat sisalloltédén ja jopa kiellesan vanhentuneita, jotkut olivat me-
nettaneet asiallisen merkityksensa ja monestadatéesiasta laki ei sisaltanyt lainkaan
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saannoksid. Tama johti konkurssioikeuden jaamisaytdknén kehityksen varaan.
Konkurssilainsaadannon selkeyden vaatimus kor&stsainvalistymisen myoté, koska
EY:n maksukyvyttomyysasetuksen perustella Suomalesitun konkurssin vaikutuk-
set ulottuvat my6s muihin jasenvaltioihin. (Halkeen esitys 23/2006: 16.)

Konkurssilainsaadannon laajempi uudistustyd alkBGtluvun loppupuolella ja johti
laajoihin ja merkittaviin uudistuksiin. Vuonna 1988i voimaan kolme erillista, mutta
laheisesti toisiinsa liittyvaa uudistusta:

» velkojen maksunsaantijarjestysta koskeva uusi&g@idanto
» yksityishenkilon velkajarjestelya koskeva laki sekéa
» yrityksen saneerausta koskeva lainsdadanto.

Viimeksi mainitulla luotiin konkurssia korvaava netely taloudellisiin vaikeuksiin
joutuneita, mutta elinkelpoisia yrityksia vartentu@keusjarjestelman uudistuksella
muutettiin sita jarjestysta, jonka mukaan konkwsisillisen varat jaetaan konkurssissa
velkojien valilla. Uudistukset olivat suurimmat Suen maksukyvyttdmyysoikeuteen
tehdyt muutokset koko 1900-luvulla ja ne olivat ggdessa 1990-luvun alun syvaan
talouslamaan. (Hallituksen esitys 26/2003: 7; Kdi&lk& Liukkonen 2000: 2.)

Vuoden 1993 yrityksen saneerausta ja yksityishémdeh velkajarjestelya koskevat lait
saivat aikaan sen, ettd Suomeen tuli erilaisia olakgttomyystilanteita ja velallis-
ryhmié varten erilaisia menettelyja. Nama menettedpittautuivat yleisesti ottaen toi-
miviksi ja velallisten valikoituminen eri ryhmiinastasi uusien lakien tarkoitusta. Myos
konkursseihin liittyneita epakohtia voitiin uudikgilla vahentaa tai poistaa. (Hallituk-
sen esitys 23/2006: 16.)

Vuonna 2003 hallituksen esitys konkurssilainsaadaruudistamiseksi maaritti tavoit-
teekseen "selkedn ja ennakoitavan konkurssilaitdségen (Hallituksen esitys 2003:
17)”. Lainsaadannon tuli myos olla joustavaa, jettdaisia velallisia ja konkurssipesia
koskevat tarpeet, edut ja oikeudet voitaisiin ottaamioon.

Ennustettavuus on markkinataloudessa valttamatt§ymikgska taloudellisten toimijoi-

den on pystyttava arvioimaan toisten taloudellig@mijoiden maksukyvyttomyydesta
aiheutuvaa riskia. Sopimusta tekevan yrityksen petthva ennakoimaan, missa vai-
heessa se saa oikeuden maksukyvyttomyysmenetteipan osapuolen laiminlyddessa
sopimusvelvoitteensa. Yrityksen tulee olla tietoimayds, mitkd ovat sen mahdollisuu-
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det suorituksen saamiseen tassa menettelyssain€allannustettavuus pitaa liiketoi-
minnan kustannukset omalta osataan alhaisina viesssimenettely toteuttaa mahdolli-
simman tehokkaasti ja edullisesti velallisen veliguun. Tehoton konkurssilainsaadan-
t6 taas vie talousjarjestelméan kohtuuttomiin kustdsiin. Velkavastuun tehokkaaseen
toteutukseen kuuluu kaksi erillista vatimusta: \lsl@n varallisuus, joka on kaytettava
suorituksiin velkojille on maksimoitava ja toisaalinsolvenssimenettelysta johtuvat
kustannukset on pyrittavd minimoimaan. Nain ollamkurssimenettelyn on oltava
mahdollisimman yksinkertainen: erityisesti tuomioiseen sijoittuvia menettelyvai-
heita on valtettavd, koska juuri ne kasvattavatnmattavasti kustannuksia. (Koulu
2004: 43-46.)

Konkurssilain ennustettavuuteen kuuluu lisavaatisenla, etta konkurssilain kiertami-
nen on tehtava vaikeaksi. Tahan viittaa myos hdéien esityksen tavoite lain selkey-
destd. Taman vaatimuksen toteuttaminen kaytannoss&uitenkin vaikeaa, koska
yleissdaannokset tuovat konkurssiin ennustamattamyat tasmallinen saantely taas
avaa mahdollisuuden sen kiertdmiseen. (Koulu 29109

2.2.2. Maksukyvyttomyyslainsaadantd ulkomailla

Maksukyvyttomyyslainsaadantd on kokenut merkittauiddistuksia hyvin monessa
valtiossa viimeisen 25 vuoden aikana. Erityisesti pyritty kiinnittamaan huomiota

saneeraustyyppisen lainsdadannén kehittamiseerdditiotyyppisen menettelyn rin-

nalle. Lainsaadannot eroavat muun muassa siinamallen menettelylle annetaan paa-
paino vai suositaanko lainsdadanndllisissa ratissavenemman velallisia vai velkojia.
Eroja on my@s siing, voidaanko menettely kaynnigtikkia velallisia vastaan vai kos-

keeko se vain yrityksia ja yrittajia. Merkittavimmeérot eri valtioiden kesken l6ytyvat

kuitenkin siitd, miten ja missd méaarin erilaiseatsaat ovat etuoikeutettuja. (Hallituk-
sen esitys 26/2003: 15.)

Muissa pohjoismaissa konkurssilainsdadanté uutistédokonaisuudessaan 1970- ja
1980-luvuilla. Uudet konkurssilait tulivat voimadranskassa 1978, Ruotsissa 1988 ja
Norjassa 1986. Lainsdadannon valmistelussa hdrjoifgohjoismaisen yhteistyon koh-
teita olivat esimerkiksi konkurssin edellytyksidkaisinsaantia ja velallisen méaaraysval-
lan menetysta koskevat sddnnokset. Yhteispohjorsmnaralmistelu ei kuitenkaan kos-
kenut konkurssimenettelya ja —hallintoa koskeviysymyksia. Muista pohjoismaista
Ruotsin laki poikkeaa siten, ettd pesanhoitajamaskorostuu, koska velkoijilla ei ole
konkurssissa paatantavaltaa.
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2.2.3. Konkurssikelpoisuus

Konkurssikelpoisia ovat luonnollinen henkild sekderso, saatio ja muu oikeushenkild.
Tallaista konkurssikelpoisuutta pidetaan niin sama yleisena konkurssikelpoisuutena
ja se on tyypillinen pohjoismaisille konkurssildeilToisin on esimerkiksi Ranskassa,
jossa konkurssikelpoisuus kasittdd pelkastaan eshiokharjoittajat. Eraita julkisyhtei-
soja ja julkisoikeudellisia oikeushenkildita ei daiasettaa konkurssiin. Konkurssikel-
vottomia ovat muun muassa valtio, Ahvenanmaan maakkunta, kuntayhtyméa seka
kirkko. Juridisesti l16yhia yhteenliittymia, kutenim sanottua verotusyhtymaa, epaitse-
naista saatiota tai siviiliyhtiota ei katsota ee&s konkurssikelpoisiksi. (Koulu 2004:
72-73; Ovaska 1991: 6.)

2.3. Konkurssimenettelyn kulku

Konkurssi alkaa konkurssihakemuksella, joka orttj@vé itse tai asiamiehen valityksel-
|& oikeudelle. Hakemus voi olla seka velallisei gttlkojan jattama. Ensiksi mainitulla
ei ole velvollisuutta luovuttaa omaisuuttaan korsisiin, vaan se tapahtuu vapaaehtoi-
sesti taloudellisen tilanteen ollessa kestamat@allsaloitteisessa konkurssissa ei teh-
da erityista konkurssiinasettamispaatosta ja kasditila alkaa valitttmasti hakemuksen
jattamisen jalkeen (Ovaska 1991: 1). Velalliseresdh hakijana ei hakemusta tarvitse
perustella (Konkkdla ym. 2000: 28). Konkurssihakenon tehtava kirjallisesti ja vuo-
desta 2003 sen on voinut tehda myo6s sahkoisedtlligaloitteissa konkurssihakemuk-
sessa vaaditaan

» |uettelo velallisen varoista ja veloista

» Kkuolinpesan tapauksessa perukirja tai luettelorpesakkaista sekéa

» kirjanpitovelvollisen velallisen on annettava kiliigen luettelo pitdmistaan kir-
janpitokirjoista

Velallisen liséksi velkoja voi jattaa konkurssihakgksen. Siitd on kaytava ilmi (KonkL
7:5.1.)

» hakijan vaatimus ja sen perustelu

» velallisen nimi ja kotipaikka seka henkilo- taitys- ja yhteisétunnus
* hakijan tai hanen asiamiehensa niin sanottu prioseste seka

* milla perusteella tuomioistuin on toimivaltainen
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Velkojan hakiessa velallista konkurssiin on hanknoitettava oikeudelle velallisen
muut velkojat jos ne ovat hanen tiedossaan. Koskeikuitenkaan edellytd useampien
kuin yhden velkojan olemassaoloa. Velkoja-aloidega konkurssissa vaaditaan vel-
kasuhteen lisaksi erityisten konkurssinedellytysi@yttymista eli onko velallista vas-
taan olemassa pateva konkurssiperuste. Naita edeli tutkitaan velallisen kuuluste-
lussa. Jos velallinen itse on hakenut konkurskiimjustelua ei suoriteta. (Laitinen ym.
2004: 66; Ovaska 1991: 1, 8 ja 19.)

Tuomioistuin suorittaa konkurssihakemuksen ennaltkastuksen. Tarkastuksessa sel-
vitetdan, onko velallinen jo ennestaan konkurssiasanko yrityssaneerausmenettelya
taikka velkajarjestelyd haettu. Tamén lisaksi tatétan tuomioistuimen toimivaltai-
suus asiassa seka onko hakemuksessa tarpeellivgpsseelallisesta ja konkurssipe-
rusteista. (Konkkdola ym. 2000: 34.)

2.3.1. Velallisen kuulustelu

Velallisen kuulustelu toteutetaan vain silloin, kikankurssia hakee velkoja. Kutsun
kuulusteluun saatuaan tulee velallisen pohtia, ord&ojan saatava oikea, onko kon-
kurssille olemassa patevat perusteet ja onko s#dfi mahdollisuuksia maksaa vel-
kansa tai jarjestaa riittava vakuus. Velallisellagis oikeus esittéda kasityksensa siita,
ovatko konkurssin edellytykset olemassa. Edellanimaila seikoilla on ratkaiseva
merkitys siina, vastustaako velallinen konkurssisettamista vai ei. Jos esimerkiksi
velallisyritys on taloudellisesti kestamattomassanteessa, on velallisen harkittava,
onko konkurssihakemusta syyta vastustaa, koskadea pitkittyminen saattaa pelkas-
taan pahentaa vaikeuksia. (Konkkola ym. 2000: 36.)

Velallisaloitteisessa konkurssissa ei konkurssiellgtyksia varsinaisesti ole. Jos oikeu-
delle toimitetut asiakirjat ovat kunnossa, asetetagallinen konkurssiin ilman nimen-
omaista konkurssipaatostd. Kaytdnnossa konkursdalyg/sten suhteen tarkeimpia
ovat tapaukset, joissa velkoja hakee konkursdidllgin velkojalla on oltava velalliselta
niin sanottu konkurssisaaminen. Saamisen on oltleaanekelpoinen, oikeusjarjestyk-
sen hyvaksyma rahasaaminen tai rahaksi muutettaglesa saaminen (Pinomaa 1993:
33)".

Velallisen kuulustelu toteutetaan oikeuden istusao&nsiksi selvitetéaéan, aikooko vel-
koja pysya hakemuksessaan ja annetaan velallissadandkemyksensa konkurssiha-
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kemuksesta. Mahdollisia tilanteita, joita velalliskuulustelussa saattaa syntya, ovat
muun muassa:

* Velallinen on maksanut sitoumuksensa tai antanikbjen hyvaksyman vakuu-
den

* Velkoja ei hyvaksy velkojan tarjpamaa vakuutta

* Velan maksusta on sovittu osasuorituksina

* Velkoja pitaytyy hakemuksessaan, eika velkoja \a&atuseuraa konkurssiin
asettamispaatos

* Velkoja pysyy hakemuksessaan, mutta velallinenusdga sita. Jos velkaa ei ole
maksettu eikd vakuutta annettu, seuraa konkurss@ttaminen. Jos taas kon-
kurssin edellytykset eivat tayty, velallinen vonti& vaitteen konkurssihakemus-
ta vastaan. Puutteen loytyessa edellytyksista Aythiieus konkurssihakemuk-
sen.

Kun konkurssihakemus hyvéaksytaan, velallinen asatekonkurssiin. Paatds on kyet-
tava perustelemaan ja mainittava paatoksessa stiudlhsinkohta. Konkurssiinasetta-
mispaatoksen yhteydessa konkurssin kasittely giérevelkojien kuulusteluun. Samal-
la oikeus maarad konkurssipesalle véliaikaisen ntestajan, joka ottaa pesdn omai-
suuden haltuun ja laatii peséluettelon, jonka dmval valmis velkojainkuulusteluun
mennessa. Suurissa konkurssipesissa tama ei vationnistu ja velkojainkuulustelu
joudutaan lykkaamaan. Usein pesanhoitajaksi valite@nkurssia hakeneen velkojan
asiamies, mutta myos velallisen on mahdollista aasgttlottamansa henkild valituksi.
(Konkkola ym. 2000: 49; Immonen & Lehtonen 1990:)69

Oikeuden konkurssiinasettamispaatosta vastaan aitaa. Tahan ovat oikeutettuja
seka velallinen ettéd konkurssia hakenut velkojattenvelkoja, jolla on saatavia velalli-
selta, mutta ei ole hakenut tata konkurssiin. F&@#En pesanhoitajasta sen sijaan ei
voida hakea muutosta valittamalla, koska ei katsefi# tama paatdés on luonteeltaan
lopullinen.

Konkurssi muuttaa merkittavasti seka velalliser@ ettlkojan asemaa. Kun velallinen
asetetaan konkurssiin, han menettaa oikeuden rddéndaisuudestaan ja siten hénen
toimintakykynsa heikkenee olennaisesti. Omistusdien konkurssi ei vaikuta, koska
velallinen omistaa omaisuutensa edelleen, muttaiehallinnoida sita. Velallisella ei

esimerkiksi ole oikeutta kayttaa pankkitilejgén. ddyvelkojien aseman muutoksista
mainittakoon, etté erillista velkomispaatosta evitae hankkia, koska konkurssituomio
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korvaa sen. Velkojalla on oikeus saada suoritutagaastaan siind jarjestyksessa kuin
konkurssituomiossa aikanaan maarataan. (Immonenl9080: 84; Ovaska 1991: 28—
29, 34.)

2.3.2. Véliaikaisen pesanhoidon vaihe

Velallisen jatettya konkurssihakemuksen tai kongumasettamispaatoksen jalkeen kon-
kurssissa alkaa niin sanottu valiaikaisen pesaajanithallinto. TAmén vaiheen aikana
valiaikaisen pesanhoitajan on laadittava luettebmkkirssipesén veloista ja varoista.
Peséanhoitajia voi lain mukaan olla yksi tai useajadukumaaran valinnassa ratkaise-
via seikkoja ovat konkurssipesén laatu, laajuugpgaanhoitajan oletettu tyomaara.
Usein tassa tydssa tarvitaan velallisen avustuatajnkin pienen konkurssipesan olles-
sa kysymyksessa. Velallinen on tiedonantovelvofiifehdnet voidaankin niin sanotus-
ti vangita painostustarkoituksessa, kunnes vebulis on taytetty. Konkurssivelallisen

ollessa yhteis6 koskee sddnnds samalla tavallénglgstd, toimitusjohtajaa ja muita

hallintoelimien tydskentelyyn osallistuneita. Véilaén on oikeutettu valttamattoman

elatuksen saamiseen itselleen, puolisolleen jdllegs seka matkakustannusten korva-
uksiin matkustaessaan antamaan tietoja konkurssipgsta. Oikeus saada elatusta
pesasta koskee ainoastaan luonnollisia henkil§@&aska 1991: 48; Pinomaa 1993:
47-48; Konkkola ym. 2000: 54.)

Velallinen asetetaan matkustuskieltoon, jonka moksn ei saa poistua kotipaikaltaan.
Tata lain sddnnosta ei ndin ankarana kuitenkaatdadgssa noudateta. Silti velalliselta
vaaditaan, ettd hdnen on oltava jatkuvasti tavaitetsa. Konkurssivelallisen ollessa
oikeushenkild koskevat tiedonantovelvollisuus siikkumisrajoitukset sellaisia hallin-
toelimien jasenid kuten vastuunalaiset yhtiomiehalijtuksen jasenet ja toimitusjohta-
ja. (Pinomaa 1993: 48.)

Valiaikainen pesanhoitaja paattaa, jatkuuko vaetefaanko velallisen elinkeinotoimin-
ta. Paatds on tehtava ripeasti, koska edellytyksiatinnan jatkamiselle huononevat
merkittéavasti, jos toiminta paasee valilla keskeyiyn. Toimintaa usein jatketaan, jos
yritykselld on puolivalmisteita, jotka voidaan vigedla tydpanoksella saada valmiiksi
ja myytavaksi. Valmiin tuotteen arvo on saannonnmeésti merkittavasti korkeampi
kuin raaka-aineiden ja jalostuksen kautta peséaliso@atiarvo taten kasvaa. Yrityksen
tuotantoketjun taytyy toki olla kunnossa ja tudkeldydyttava kysyntdd. Kun tuottei-
den jalostus on saatu loppuun, toiminta useimmnibgetetaan. Pesanhoitajan on kay-
tannossa kuitenkin otettava selville, mikd on supien velkojien suhtautuminen toi-
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minnan jatkamiseen. Elinkeinotoiminnan jatkaminarkonkurssin yleisten tavoitteiden
ja konkurssimenettelyn kannalta ongelmallista, kogkiminnan jatkuminen edellyttaa
yleensa valitonta velanottoa. Konkurssipesalla aksk rahoitusvaihtoehtoa. Velkojat
joko rahoittavat toimintaa, koska arvioivat, ett§jehtaa parempaan realisointitulokseen
tai véliaikainen peséanhoitaja sitoutuu henkilokadgsti rahoituksen vaatimiin vakuuk-
siin. (Konkkoéla ym. 2000: 54.)

Valiaikaisen pesanhoitajan hallinto paattyy myéhemioimitettavassa velkojainkuu-
lustelussa siihen, ettd oikeus

» paatoksellaan maaraa konkurssipesaan uskotut miehet

* havaitsee, etta konkurssiin luovutetut varat eniéifi konkurssikustannusten
suoritukseen ja maaraa, ettei konkurssiasiaa digiteha tai

e maaraa konkurssin peruuntuneeksi jos kaikki sa#lpusievat velkojat siihen
suostuvat. (Pinomaa 1993: 46.)

2.3.3. Velkojainkuulustelu

Velkojainkuulustelu on ainoa konkurssin oikeudenk#saihe, joka suoritetaan jokai-
sessa konkurssissa. Kuulusteluun kuuluu kolme &rkaihetta:

1. Konkurssivelallinen vannoo peséluettelon oikgaks
2. Oikeus paattaa, jatkuuko, raukeaako vai perutkotionkurssi
3. Valitaan uskotut miehet tai uskottu mies. (Owa$R91: 72.)

Velallisen tai velallisen edustajan on henkilokadeati oltava paikalla kuulustelussa.
Taman lisaksi paikalla ovat virallinen syyttaja &gdesan valiaikainen hoitaja. Tuomio-
istuimen tulee kutsua paikalle suurimmat sellaigtkojat, joilla on suurehkoja, etuoi-
keutta vailla olevia saamisia. (Pinomaa 1993: 68.)

Kun pesaluettelo on vahvistettu oikeaksi, selvirtgatkuuko vai raukeaako konkurssi.
Konkurssi on maarattava raukeamaan, jos katsogdi@nkonkurssipesan varat eivat riita
velkojen maksuun. Naita pesan velkoja kutsutaam sanotuiksi massaveloiksi ja niita
ovat muun muassa liiketoiminnan jatkamisesta aureaét kustannukset, tyontekijéiden
irtisanomisajan palkat, konkurssin aikana eraartyuékrat ja pesanhoitokulut seka —
palkkiot. Altman (1984: 1067) jakaa konkurssistaeaituvat kulut kahteen alalajiin: 1)
suorat konkurssikustannukset, joita ovat juuri Ededainitun kaltaiset massavelat ja 2)
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epasuorat konkurssikustannukset. Jalkimmainen ittakomenetettyjen tulojen vaihto-
ehtoiskustannusta.

Pesan varallisuutta arvioitaessa on otettava hummietta kun sen varallisuutta reali-
soidaan, kertyy rahaa lahes poikkeuksetta vahenku@nmita on pesaluetteloon mer-
Kitty. Tama johtuu siitd, ettd konkurssipesan emalitta joudutaan muuttamaan rahaksi
huutokauppaamalla sita ja talléin realisointi tapahusein kaypaa hintaa halvemmalla.
Jos havaitaan, etta varat eivat tule kattamaanojglkaukeaa konkurssi. (Pinomaa
1993:69-71.)

Kun konkurssi on rauennut, ennen konkurssiinaséttarollut oikeustila palautuu. Ve-
lallinen hallitsee omaisuuttaan ja voi myyda, latga ja pantata sita, vastaavasti kaikki
velat ovat edelleen jaljella. Konkurssin rauettudallinen voidaan hakea uudestaan
konkurssiin. Henkiloyhtion konkurssin rauettua teiman jatkaminen on mahdollista.
Osakeyhti6 ei purkaudu konkurssin alkaessan osakeyhtidlain 13 luvun 198 mukaan
"jos konkurssin paattyessa omaisuutta ei ole jaljen yhtio katsottava puretuksi, kun
konkurssissa on hyvaksytty lopputilitys”. Konkurssaukeamisen osalta ei osakeyhtio-
laissa ole saannosta, joten estetta yhtion toinminatkamiselle konkurssin rauettua ei
ole, mutta kaytanndssa nain ei kuitenkaan tapainomaa 1993: 69-71.).

Konkurssi ei raukea, jos joku velkojista ottaa atestseen pesan veloista. Tassa tapauk-
sessa konkurssi jatkuu pesén varallisuudesta nijgia. Velkojan ei kannata ottaa tal-
laista vastuuta, ellei sille ole vahvoja perusteidellytyksina voidaan pitaé esimerkik-
si, etta konkurssipesaan saadaan takaisinsaaméarstvulla sen verran varoja, etta
konkurssikustannusten lisdksi voidaan maksaa videk@ko-osuuksia. Toiseksi, velko-
jan saamisella tulee olla sellainen asema, ett@&rh&aamiselleen tulee jako-osuutta
konkurssin jatkamisen jalkeen. (Ovaska 1991: 76pRiaa 1993: 68.)

2.3.4. Uskottujen miesten vaihe

Jos konkurssipeséassa on riittavasti varoja konkursgnnusten suorittamiseen tai joku
velkoja on ottanut veloista vastattavakseen eikiklurssi taten raukea, maarataan kon-
kurssipesalle velkojien toimesta uskotut miehetutkottu mies hoitamaan konkurssi-
pesad. Usein kay niin, ettéa pesaan valittu valiaga pesanhoitaja saa jatkaa uskottuna
miehend, koska on paassyt hyvaan alkuun pesartdeligessa. Useimpiin konkurssi-
pesiin riittdd yksi uskottu mies. Ainoastaan eséyi suuriin pesiin on aiheellista maara-
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ta kaksi tai useampia uskottuja miehia. Uskottujeesten vaihe paattyy konkurssival-
vonnassa. (Immonen ym. 1990: 82; Pinomaa 1993:Z/1—7

Uskottujen miesten tehtavia ovat muun muassa

* Pesan vastaanottaminen vdliaikaiselta pesanhaedtajal

» Peséluettelon tarkastaminen ja hyvaksyminen

» Velkojainkokouksen koollekutsuminen

* Pesan selvityksen jatkaminen

e Saamisten periminen

» Takaisinsaantien selvittdminen

» Kirjanpito ja verotus

* Irtaimen omaisuuden rahaksimuutto seka

* Ennakkojako-osuuksien maksaminen. (Pinomaa 1993%3

Velkojilla ei ole taman vaiheen aikana varsinaigevollisuuksia, vaan esimerkiksi

oikeus nostaa takaisinsaantikanteita, oikeus etali mahdolliseen velkojainkokouk-
seen ja oikeus saada uskotulta miehelta tietoj&kikssipesasta. Uskottujen miesten
hallinnon aikana velallisen ankara matkustuskigteenee huomattavasti ja hanen on
saavuttava kahdeksan paivan kuluessa kutsustallpadatamaan tietoja konkurssi-

pesasta. (Ovaska 1991:83.)

2.3.5. Konkurssivalvonta

Ellei konkurssia ole velkojainkuulustelussa magré#ukeamaan, tulee konkurssituo-
mioistuimen kutsua kaikki velkojat ilmoittamaanyalvomaan saamisensa. Konkurssi-
valvonta on toimitettava vahintaan kahden ja edimtdeljan kuukauden kuluttua velko-
jainkuulustelusta (Pinomaa 1993: 89). Konkurssis@ar?9 8 mukaan "velkoja, joka el
viimeistaan paikalletulopaivana ilmoita saatavaamga kuin 24 §:ssa saadetdan, me-
nettdd oikeuden maksun saamiseen konkurssipesBiiittu 24 § tarkoittaa pesan-
hoitajan laatimaa luetteloa, josta ilmenee kunlalvetun satavan maara ja sen peruste.
Kuitenkin jos konkurssivelallinen on luonnollinererkild, saatava ei ole valttamatta
lopullisesti menetetty, koska velkasuhde jaa yhglie. Velkojalla on taten ainakin
periaatteessa mahdollisuus saada suoritus saa@valiistd varoista, jotka velallinen
saa konkurssituomion jalkeen. (Ovaska 1991: 107).
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Konkurssivalvonta suoritetaan kirjallisesti. Sadeas valvovat laativat niin sanotun

valvontakirjelman, josta on oleellisimpina tietokeytava ilmi saamisen suuruus ja sen
yksiloity peruste seka mahdollisesti vaadittavato#eudet. Konkurssivalvonnassa
vaaditaan padoman lisdksi myds korkoa, joka magrawlkasuhteen mukaisesti. Jos
saatava oli erdantynyt ennen konkurssiin asettapmesketaan korkoa erépaivasta lahti-
en ja jos saatava ei ollut viela erdantynyt, vadaavastyskorkoa vaatia konkurssiin

asettamisesta lahtien. Viimeksi mainittu siitd siyetta velallisen maksun viivastys on
tuolloin tullut ilmeiseksi. (Ovaska 1991: 114-115.)

Valvonnassa tulee oikeuden jasenten lisaksi okadasyyttajan, konkurssivelallisen,
uskottujen miesten seka velkojien, jotka ovat siiélta, etta heidan etunsa sita vaatii.
Saatavaa ei esimerkiksi ole pakko valvoa, jos \allkoon riittdva kiinnitys tai pantti,
koska tallin saatava katetaan suoraan vakuudéatdavaa ei taas kannata valvoa, jos
saatava on pieni ja jos ennuste sen suorittamisesh@ikko. Nain on esimerkiksi tilive-
lan ollessa kyseessa. Tilivelkojalle, jolla ei eakuuksia, valvonta on erittain usein
tulokseton toimenpide. Saatava tulee valvoa, jtast& on takaus, koska takaaja paasee
velasta vapaaksi, mikéli valvontaa ei suoriteta. Kankurssipesassa on selvasti varoja,
tulee saatava myos valvoa. (Immonen ym. 1990: O@&ska 1991: 117-118.)

Ensin kasittelyssa kaydaan lapi valvontakirjelnmiitnka jalkeen konkurssipesalle vali-
taan yksi tai useampia toimitsijamiehid. Kaytanaosa tavallista, etta uskotut miehet
jatkavat tehtavissaan. Konkurssipesan hallintodazal siis kaiken kaikkiaan kolme
kertaa. Valvontatilaisuuden lopuksi julistetaanipd@itds, jossa maaratadan esiinhuudon
ajankohta. (Ovaska 1991: 118.)

2.3.6. Toimitsijamiesten vaihe

Toimitsijamiesten hallinto alkaa konkurssivalvoniaag kestaa lopputilin antamiseen
saakka. Konkurssi oikeusprosessina paattyy konkueossioon, mutta toimitsijamies-

ten hallintokausi jatkuu niin kauan kunnes peséasitysl on tehty ja osingonjako toimi-

tettu velkojille. Toimitsijamiesten tehtévié ovat:

* Konkurssivalvontojen tarkastaminen

e Omaisuuden rahaksimuutto

e Oikeudenkaynneista huolehtiminen seka

* Velkojainkokousten koollekutsuminen. (Pinomaa 198€8t—102.)
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Toimitsijamiesten vaiheen aikana suoritetaan esiidiot. Niiden tarkoituksena on an-
taa asianomaisille tilaisuus esittdd huomautuksilkojien valvontoja vastaan, ja riitaut-
tamiseen oikeutettuja ovat velkojat seka konkuedalimen. Riitauttamisen aiheita ovat
saatavan maaran lisdksi muun muassa etuoikeusyst@eEsiinhuutotilaisuus on taval-
lisesti lyhyt ja sen paatteeksi maarataan jokoetwiesiinhuuto tai ilmoitetaan paiva,
jona konkurssituomio annetaan. Esiinhuutojen jakkiossituomion valisena aikana vel-
kojat eivat voi enaa vaikuttaa tulevan konkurssiian sisaltéon ja esiinhuutovaiheen
jalkeen selvidkaan virheita valvonnoissa ei voidagekorjata. (Ovaska 1991: 121-124.)

2.3.7. Konkurssituomio

Konkurssi oikeudenkayntina paattyy konkurssituomioBiind ilmaistaan, mitka valvo-
tuista saamisista ja missa etuoikeusjarjestyksesddetaan konkurssin varoista. Myods
hylatyt ja riitautuksen johdosta erillisen oikeulapnnin varaan siirretyt saamisvaateet
iimoitetaan. (Ovaska 1991: 126-127.)

Konkurssisaannon 98 8 mukaan “konkurssi katsota#ttyneeksi, kun alioikeuden
tuomio annetaan”. Taman jalkeen velallisen hankkiverat eivat kuulu konkurssi-

pesaan, vaan han hallitsee jalleen omaisuuttaaeisdfen kohdalla usein kay niin, etta
ne eivat enad kykene hankkimaan varallisuutta, gkeuuluisi konkurssipesaan. Har-
voin kay niin, ettd yhteisén konkurssiin luovutetdrat riittavat kaikkien velkojen

maksuun ja yhteiso jatka toimintaansa. (Pinoma&1905.)

Konkurssi voi tuomion sijaan paattya myos sovintdges ne velkojat, jotka paikalletu-
lopéivana ovat saataviansa valvoneet, keskenanghvallisen kanssa sopivat konkurs-
sitavaraston selvittamisesta ja jakamisesta, taldtan maksamisesta, ilman tuomiotta
asiassa; tehtakoon se sovinto kirjallisesti ja #akeon Oikeuteen. Jos se ndhdaan
kaikkien velkojain ja velallisen allekirjoittamakspitaa oikeuden kohta vahvistaa se,
iImoituksen ohessa etta konkurssi niin on paattydgnkurssisaantt 938)”.

2.4. Konkurssien méaarien kehitys Suomessa

Suomessa tietoja konkursseista saa lahinna tileskoksen tilastoista ja tilastokeskus
julkaiseekin joka kuukausi kyseisen vuoden kumivisttn konkurssikertyman. Kes-
keinen tilasto on konkurssihakemusten vuosittaimeidra, koska se heijastelee makro-
taloudellisten suhdanteiden muutoksia.
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Viimeisten 20 vuoden aikana Konkurssien maara Ssemmen pysynyt varsin tasaisena
lukuunottamatta 1990-luvun alun lamavuosia. Keskignren konkurssien lukumé&éra
t&n& aikana on ollut noin 3 700 konkurssia vuottaden kaikki toimialat mukaan luki-
en. Vuodesta 2002 lahtien konkurssien maara on tdkaisessa laskussa ja vuonna
2005 konkursseja pantiin vireille yhteensa 2 27gpkdetta, joka on alhaisin luku tar-
kasteltavalta ajanjaksolta. Konkurssihakemuksistakittava osa peruutetaan ja noin
puolet raukeaa konkurssipesén varojen puutteen fakbnkin arvioitu, ettad joka vuosi
noin 1 000 hakemusta johtaa taysimittaiseen kowsikdsittelyyn. (Hallituksen esitys
23/2006: 14).

1990-luvun alun lamavuosina konkurssien maara sadwippunsa vuonna 1992, kun
Suomessa pantiin vireille 7 391 konkurssia. Tealiggritysten konkurssit kaksinker-
taistuvat vuoden 1990 noin 600 konkurssista vuot@d2 1 200 konkurssiin. Viela
merkittavamman konkurssien maaran kasvun kokisamus- ja majoitustoiminta seka
kaupan ala. Naiden kolmen yhteenlasketut konkugsSHkertaistuivat vuosien 1990 ja
1992 vélisena aikana. Vastaavanlaisen konkurssikedein koki palveluala.

Osake- ja kommandiittiyhtididen maara konkurssilisiata on ollut merkittava: kysei-

sella 20 vuoden aikavalilla niiden osuus on olhkg vuosi vahintddn 70 prosenttia.
Enimmillaan niiden osuus vireille pannuista konlsaista on ollut vuonna 1992 ollen
perati 86 prosenttia. Yksityisten elinkeinonhatgjien osuus konkurssivelallisista on
siten jaanyt suhteellisen pieneksi. Konkurssien raré&ehitysta on havainnollistettu
kuviossa 1.
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Vireille pannut konkurssit Suomessa 1986-2006

S00¢C
900¢

Kuvio 1. Vireille pantujen konkurssien maaran kehitys Sassa viimeisen 20 vuoden
aikana.
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3. ALTMANIN Z-MALLI

Tassa luvussa esitelladn Altmanin Z-luvun mallioréettiset lahtokohdat ja kaydaan
lapi mallin kehitysprosessi. Luvussa perehdytaansieteellisissa julkaisuissa Altma-
nin mallia kohtaan esitettyyn kritiikkiin.

3.1. Altmanin Z-luvun mallin teoreettinen perusta

Konkurssitutkimus jaetaan kaytettavissa olevanotiechukaan tilinpaatés- ja yritysana-
lyysiin. Ensin mainittu perustuu yrityksen julkansin tilinpaatdstietoihin, joiden pe-

rusteella pyritdan maarittamaan sen konkurssiridladinen ym. (2004: 29) méaarittelee
tilinpaatésanalyysin "yrityksen taloudellisten tomaedellytysten arvioinniksi ja niiden

ennustamiseksi lyhyen aikavalin tilinpaatostietogamilla”. Yritysanalyysi on kyseessa
silloin, kun saatavilla on myos yritysta koskeviatisset tiedot. Altmanin malli hyvéaksi-

kayttaa yrityksen tilinpaatoksesta laskettavisgaial tunnuslukuja.

Edella mainitun pohjalta malli voidaan sijoittaatyksen tilinpaatésanalyysin piiriin.
Tassa menetelmassa “verrataan eri yritysten taltigtdetilaa samana ajanhetkena ja
yksittaisten yritysten tai yritysjoukon taloudediis tilan kehittymista eri ajanjaksoina
(Kallunki, Kyténen & Martikainen 1998: 11)”. Laie® (2002: 41) mukaan "tilinpaatos-
analyysin todelliset haasteet ovat tulevan men@stja tulevan kriisiyrityksen tunnis-
tamisessa”.

Monet tilinpaatoksessa esiintyvat tiedot ovat gaeroisesti huonoja yrityksen taloudel-
lisen tilan kuvaajia, jos halutaan tehda vertaduayritysten valilla. Ta&ma johtuu muun

muassa yritysten toimialasta seka koosta etta glakgossa yritykset toimivat. Jotta
saataisiin aikaan vertailukelpoisuutta erilaisteitygten valilla, on tahan tarkoitukseen
kehitetty tunnuslukuja, joiden avulla tieto yritys taloudellisesta tilasta esitetaan tii-
vistettynd. Tunnuslukuja voidaan esimerkiksi k&yttaaarittamaan yrityksen luottokel-
poisuutta tai taloudellista menestysta. (Barnes1989.)

Koska Altmanin Z-mallissa lasketaan yrityksen korsisiriskia mallin versiosta riippu-
en neljan tai viiden eri tunnusluvun avulla, sijoit se tilinpaatdosanalyysin sisélla tun-
nuslukuanalyysien joukkoon. Tunnuslukuanalyysi kaskin ennustamisessa luokitel-
laan niin sanotusti myohaisten varoittajien kategor. Tunnusluvut ilmaisevat yrityk-
sen rahaprosessin kautta ainoastaan oireita kasikusgista, jotka syntyvat yrityksen
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varsinaisessa toiminnassa eli reaaliprosessissariigksen konkurssiriskia pyrkii maa-

rittamaan yrityksen ulkopuolinen taho, joutuu hgytymaan pelkastaan virallisesti jul-

kaistuihin tietoihin ja saa nain ollen tietoa talellisesta tilasta vuoden vélein tilinpaa-
toksen julkaisemisen yhteydessa. Viive taloudelhisvaikeuksien syista oireiden ha-
vaitsemiseen saattaa muodostua liian pitkaksikaiseville toimenpiteille ei ole enaa

mahdollisuuksia. Kuvio 2 esittaa tiivistettyna ykisen taloudellisen menestymisen ar-
vioinnin.

Konkurssin syyt Konkurssin oireet Oireiden mittarit
| Reaaliprosesfi——»| Rahaprosessi| —» | Tunnusluvut |
Varhaiset varoittajat My®bhdiset varoittajat

Yritysanalyysi tai -tutkimus

Tunnuslukuanalyysi
Kuvio 2. Eri analyysimuodot konkurssitutkimuksessa (L&itirt 990: 157.)

Tilinpaatoksesta on mahdollista osoittaa yrityksdaudellisen kehityksen suunta, mut-
ta virallinen tilinpaatods ei valttamattd anna talellisesta tilanteesta kovin luotettavaa
kuvaa. Tahan antavat mahdollisuuden tilinpdatoksen sanotut joustokohdat, joita
hyvaksikayttden yrityksen johto voi halutessaareaitaa tilinpaatdslaskelmiin vaaris-
tymista. Yrityksen tilitapahtumien vélille voi muostua eroja, vaikka liikketapahtumissa
ei eroja olisikaan. Merkittavista joustokohdista imi#akoon varaston aliarvostus ja
poistot. Enimmaispoistoja pienemmat poistot voidaawmaita tuloslaskelmaa tarkaste-
lemalla, mutta varaston aliarvostus ei valttdmadttéene tilinpaatostiedoista lainkaan.
Tilinpaatoslaskelmien yhteys todellisuuteen eirside tasmallinen, koska seké juokse-
va kirjanpito etta tilinpaatésviennit sisaltavarkiananvaraisuuksia. Esimerkiksi liike-
vaihto, kulut ja vaihto-omaisuuden arvo voidaanaittaa virheellisesti. Juoksevassa
kirjanpidossa liiketapahtuma voidaan jattaa kirjattentai liiketoimintaan kuulumatto-
mia tapahtumia saatetaan kirjata (Laitinen ym. 20M). Tuloslaskelma ja tase pyri-
taankin oikaisemaan siten, ettd ne mahdollisimragkasti vastaavat yrityksen todellis-
ta tilannettaOikaisevia toimenpiteité ovat tuloslaskelman osaltain muassa

» Liikevaihdon oikaiseminen siten, ettd se sisaltd# warsinaiseen liiketoimin-
taan kuuluvien tuotteiden ja palveluiden myyntituptjoista on vahennetty
alennukset, arvonlisdvero ja muut myyntiin peruatwerot.
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» Osatuloutus merkitsee, ettd keskeneraisia toitéutetaan valmistusasteen mu-
kaan. Samalla tavoin vastaavat menot kirjataaniksilu

* Satunnaisiin tuottoihin siirretaan liikketoiminnanissa tuotoissa olevat olennai-
set kertaluonteiset ja poikkeukselliset erat. Saaigia tuottoja ovat myos aikai-
semmilta tilikausilta saadut veronpalautukset.

» Elinkeinoverolain maksimipoistojen ja yrityksen ¢gkien poistojen ero ilmais-
taan oikaistun tuloslaskelman osalta erdssa miaksen oikaisut.

» Kurssivoitot ja -tappiot sisallytetaan oikaisun gydessa tuloslaskelmassa kurs-
sieroihin. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002: 23)-

Taseen osalta tehtavia oikaisuja ovat esimerkiksi:

» Arvottomaksi osoittautunut liikearvo, joka syntyyityskaupan tai fuusion yh-
teydessa, poistetaan kerralla kokonaan taseenavastaseka omasta padomas-
ta.

» Aktivointikelvottomat kehittamismenot poistetaars¢an vastaavista ja omasta
paaomasta.

» Rakennuksiin, koneisiin ja kalustoon saadut investvustukset kasitellaan
hankintamenon vahennyksina.
osuus laskennalliseen verovelkaan.

« Jos muihin siséisiin lyhytaikaisiin velkoihin orrjattu osingonjako, joka koskee
kyseisen vuoden tulosta, siirretddn se takaisittox@roihin. (Yritystutkimus-
neuvottelukunta 2002: 27-43.)

Tilinp&atostietojen oikaisemisprosessi on havailistettu kuviossa 3

letyksr?gntodelll- — Normaalit — | Epéanormaalit

tilinpaatostilanng tilinpaatosjarjestelyt tilinpaatosjarjestelyt
\(.iralllist'en tiIi.npféié- y Virzla.lllli.selt
tostietojen oikaisef tilinpaatostiedot
minen

Kuvio 3. Tilinpaatostietojen oikaiseminen (Laitinen 19269).
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3.1.1. Tilinpaatésanalyysi ja konkurssiriski

Kun tuloslaskelma ja tase on saatu korjattua, siitéinahdollista laskea lukuisia tunnus-
lukuja. Tilinpaatoksen sisaltama informaatio yrggk tilasta esitetdan yleensa juuri
tunnuslukujen avulla. Ne lasketaan jakamalla jakioslaskelman tai taseen era jollain
toisella eralla ja naita suhdelukuja voidaan laskemeen eri kayttotarkoitukseen. On-
gelmana on kuitenkin valita suuresta tunnuslukupstk suoritettavan analyysin kan-
nalta olennaiset tunnusluvut. (Kallunki ym. 1998:)7

Konkurssiin johtavan kehityksen havaitsemiseen ilimpfiatostietoja kaytetty hyvaksi
ainakin 1930-luvulta alkaen. Aluksi analyysit pduigat useimmiten yhteen suhdelu-
kuun, mutta kehitys eteni merkittavasti 1960-luaulkun monen muuttujan erottelu-
analyysi (engl. multiple discriminant analysis) kettiin ja monen taloudellista tilan-
netta kuvaavan tunnusluvun sisaltaméa informaatibivghdistaa yhteen ennustusmal-
liin. (Ovaska 1985: 116.)

Yrityksen kriisin oireet ilmenevat sen taloudebBisa toimintaedellytyksissa, joina ylei-
sesti pidetaan (Laitinen ym. 2004: 242) (1) karawattitta, (2) maksuvalmiutta ja (3)
vakavaraisuutta. Kannattavuus tarkoittaa yrityk$shya tuottaa liiketoiminnallaan
tuloja enemman kuin se uhraa menoja naiden tulogekkimiseksi. Koska tulot ja me-
not usein vaihtelevat investointien ajoituksen géowdellisten suhdannevaihteluiden
mukaan, méaaritelladn kannattavuus yleensa yrityksti@n aikavalin tulontuottamis-

kyvyksi.

Yrityksen vakavaraisuus puolestaan tarkoittaa @ier@ oman pddoman osuutta koko
paaomasta. Vakavaraisella yrityksella vieraan pawoosuus ei ole liian hallitseva ja se
selvida vieraan paaoman kaytosta johtuvista kaolakavaraisuus on yrityksen pit-
kan aikavalin ominaisuus, koska korollinen vierasigma on paaosin pitkaaikaista ra-
hoitusta. Tamé& on tarkeaa erityisesti taloudellisemkeina aikoina, jolloin kannatta-
vuus laskee ja korkomaksut voivat vieda yrityksehoituskriisiin. Taman havaitsivat
my06s Opler ja Titman vuoden 1994 tutkimuksessaaitkimuksessa oli mukana lahes
50 000 yritysta ja siina tutkittiin, kuinka velkaiss vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn
kun koko toimiala, jossa yritys toimii, ajautuudatiellisiin vaikeuksiin. Tutkimuksen
tuloksena oli, ettéa velkaantuneiden yritysten mylyfammarkkinaosuudet pienenevat ja
ne menettavat niitd vahemman velkaantuneille. Basti ndin kavi yrityksille, joiden
tutkimus- ja tuotekehittelymenot olivat suuret.
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Maksuvalmius (likviditeetti) taas tarkoittaa yriggn kykya selviytya lyhytaikaisista
maksusitoumuksistaan niiden eraantyessa eli seakuwanka hyvin yrityksen lyhyen

aikavalin rahoitus riittda. Kun likviditeetti onittévalla tasolla, yrityksella on riittavasti

kassareservia maksuista suoriutuakseen. Vastaaiéstvoi olla omaisuutta, jonka se
voi muuttaa rahaksi nopeasti eika sen tarvitseatuna kalliiseen lyhytaikaiseen liséra-
hoitukseen. Huono maksuvalmius johtaa viivastystakukuihin ja liian suuret kassava-
rat taas sitovat yrityksen omaisuutta huonostitavaisti. Siispa liian korkea maksuval-
mius ei ole suositeltavaa. (Kallunki ym. 1998: 78)8

Naiden edellytysten mittaamiseen on kehitetty aseitlaisia tunnuslukuja. Kuviossa 4
havainnollistetaan yrityksen toimintaedellytyksi@nrsanotun terveyskolmion avulla.

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

Kasvu

Kuvio 4. Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset teggkolmiona (Laitinen ym.
2004: 243.)

Tarkein yrityksen toimintaedellytyksistd on kanaatius, sen varassa on yrityksen ko-
ko toiminta, tatd kuvastaa myds terveyskolmionseeiinen” kannattavuuden kéarjella.
Jos yrityksen kannattavuus on pitkalla aikavakhiiéono, joutuu se ajan saatossa lopet-
tamaan toimintansa esimerkiksi konkurssissa. Kaikkbimintaedellytysten on oltava
kunnossa, jotta yrityksen toiminta voi jatkua jan#ei tapahdu ilman, etta yritys on
kannattavan liséksi seka maksuvalmis ettd vakavamaiKannattavakin yritys voi olla
raskaasti velkaantunut tai maksuvaikeuksissa. Maltsuuteen liittyvéat vaikeudet joh-
tuvat usein siitd, etta yritys on kasvanut liiarpeasti ja tyydyttdva kannattavuus ei saa
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aikaan riittavasti tulorahoitusta kasvun rahoiiseen. Vakavaraisuuskriisissa oleva
yritys saattaa olla maksuvalmis, mutta heikon k#amauden takia se on menettanyt
oman paddomansa ja ajautuu selvitystilaan, jos dgsymuodoltaan osakeyhtio. Hyva
kannattavuus on siis yrityksen menestymiselle &a#&ton, mutta ei riittdva ehto. Hyvin
kannattavan yrityksen konkurssin taustalla on ydéeyrityksen kokoon ja kannattavuu-
teen suhteutettuna lilan nopea kasvuvauhti. Yragpkkannattavuuden, kasvuvauhdin ja
rahoitusrakenteen on oltava tasapainossa, jotigkgan tulorahoitus sailyy riittdvana ja
se selviad maksusitoumuksistaan ajoissa. Kasviarjaattavuuden vaikutusta maksu-
valmiuteen ja vakavaraisuuteen on kuvattu taulukdsgLaitinen ym. 2004: 243—-244.)

Taulukko 1. Kasvun ja kannattavuuden vaikutus maksuvalmiujgemkavaraisuuteen
(Laitinen ym. 2004: 265).

Kasvunopeus
Kannattavuus | Hidas Nopea
Heikko Valttava maksuvalmiysieikko maksuvalmius
ja vakavaraisuus ja vakavaraisuus
Hyva Hyva maksuvalmius | Kohtuullinen maksuvalmius
ja vakavaraisuus ja vakavaraisuus

Yll& olevan taulukon mukaan kriisin syyt johtuvaipeasta kasvusta tai heikosta kan-
nattavuudesta. Yrityksen epétasainen kasvu ragitteeahoitusta ja on osoitus toimin-
nan riskisyydesta. Nama tekijat johtavat siihet atlorahoitus riittdd heikosti toimin-
nan rahoittamiseen. TA&ma puolestaan johtaa yrityksetkaantumiseen ja yhdessa huo-
non tulorahoituksen kanssa heikentaa takaisinmaksék Tallainen kehitys laukaisee
jatkuessaan kriisiprosessin liikkeelle ja yrityksamryhdyttava toimiin sen katkaisemi-
seksi, joko ryhtymalla toimiin kannattavuuden pasamseksi tai pysayttamalla yrityk-
sen kasvu.

Toimintaedellytyksia mittaavat tunnusluvut

Kannattavuutta mitataan silla, miten yrityksen liiketoimintaafositama paddoma (oma
padoma seka vieras, korollinen padaoma) on saakadraituottoa. Tata tulontuottamis-
kykya kuvastavat (1) sijoitetun padoman tuottopmntisga (2) oman padoman tuottopro-
sentti seka (3) nettotulosprosentti:
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Nettotulos+ rahoituskuut + verot

(1) Sijoitetun pddomartuotto— % = —— ST
Sijoitettu pddomakeskimaam tilikaudella

Sijoitetun pdaoman tuottoprosentti mittaa suhtstellikannattavuutta eli sitd tuottoa,
joka on saatu yritykseen sijoitetulle, korkoa taiiuta tuottoa vaativalle paaomalle.
Koska tunnusluku kuvaa tulosta ennen veroja, ¢&yksen veronmaksupolitiikka vaiku-
ta tunnuslukuun. Niin sanotun kultaisen sddnnénaankyrityksen tulorahoitus pysyy
kunnossa niin kauan, kun kasvunopeus pysyy smadlalla kuin sijoitetun padoman
tuottoprosentti, kunhan se on positiivinen (Laitinan. 2004: 268).

Nettotulos

(2) Oman paaomartuotto—% = —— — x100
Oikaistuoma padomakeskimaam tilikaudella

Tata tunnuslukua laskettaessa oma paaoma ilmaist&anden alun ja lopun keskiar-
vona. Nettotuloksesta on vahennetty verot ja rabBkiilut, koska nama erat eivat ole
oman paaoman sijoittajan samaa tuottoa. Tama tlukwmittaa yrityksen kykya huo-
lehtia omistajilta saaduista padaomista (Yritystoksneuvottelukunta 2002: 58-60).
Oman paaoman tuottoprosenttiin vaikuttaa yrityksetkaisuus. Yritys voi kasvattaa
nettotulostaan tekemalla investointeja vieraan pa#oavulla, jolloin oma padaoma py-
syy ennallaan ja sen tuottoprosentti siten nouk&aisessa oman paddoman tuoton nos-
tamisessa on suuri riski, jos vieraan paaoman osuwsdostuu liian hallitsevaksi ja
suuret korkomaksut voivat ajaa yrityksen taloudelin kriisiin (Kallunki ym. 1998:
73-77.)

Nettotulosx
Liikevaihio

(3) Nettotulos-% = 100

Nettotulos saadaan, kun oikaistuun liiketoiminnaitteon tai tappioon lisatdén rahoi-
tustuotot ja vahennetaan rahoituskulut ja veroto@ttava huomioon, etta taméa tunnus-
luku ei huomioi millaén tavalla yrityksen rahoitakennetta eli oman ja vieraan paa-
oman suhdetta. Yritystutkimusneuvottelukunnan (28 mukaan "jotta (yrityksen)
toimintaa voidaan pitaa kannattavana, tulee ndttkéen olla positiivinen”. Taten hy-
vaksyttava nettotulosprosentti saa myos pelkagiaéitiivisia arvoja.

Yrityksen vakavaraisuutta mitataan usein omavaraisuusasteella (4), jokatdmiyri-
tyksen vakavaraisuutta, tappionsietokykya ja kykg#viytya sitoumuksistaan pitkalla
aikavalilla (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:)62Se kuvaa yrityksen omistajien
varojen osuutta yrityksen kokonaisrahoituksestadMnemman rahoituksesta on toteu-
tettu omalla paaomalla, sitd paremmat mahdollisuydiéyksella on selvitd vieraan
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paaoman kayton aiheuttamista kustannuksista. Toragavaraisuuden yleinen mittari
on velkaantumisaste (5). My6s tama tunnusluku pyikiaisemaan padomarakenteen
korjaustarvetta.

Oikaistuoma paaoma %100

(4) Omavaraisuusastes ——
Oikaistutaseedoppusumma- Saadutennakot

Yritystutkimusneuvottelukunta (2002:63) on antaoutavaraisuusasteelle ohjearvoja,
joiden mukaan yli 40 prosentin omavaraisuusast@éy ja alle 20 prosentin vastaa-
vasti heikko.

Korollinenvieras paaoma- rahat ja rahoitusavopaperit
Oikaistuoma paaoma

(5) Velkaanturisaste=

Yritystutkimusneuvottelukunnan (2002:64) suositysdksi arvoksi talle tunnusluvulle
on alle 1.

Maksuvalmiutta maarittavista tunnusluvuista mainittakoon nettdtGpadomaprosent-
ti (6), joka ilmaisee, kuinka suuri osuus yritykseaihto- ja rahoitusomaisuudesta on
rahoitettu omalla ja vieraalla pitkdaikaisella p&atla. Usean vuoden vertailuna netto-
kayttopaaomaprosentti kertoo likviditeetin kehitgkgl suhteessa liikevaihtoon (Kal-
lunki ym 1998: 82). Nettokayttbpaaoma saadaan wahwila yrityksen vaihto- ja ra-
hoitusomaisuuden maarasta sen lyhytaikaiset velat.

Nettokaytd)paaomax
Liikevaihio

ettoka aaoma- 7 =
(6) Nettokaytbpas % 100

Muita maksuvalmiuden mittareita ovat quick ratiQ §£ka current ratio (8). Ne ovat
niin sanotun staattisen maksuvalmiuden tunnuslukujaten tilinpaatdéshetken tilannet-
ta (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002:68).

Rahoitusoraisuus

(7) Quickratio = — -
Lyhytaikanenvieras padoma— Saadutennakot

Tassa suhdeluvussa pelkastaan rahoitusomaisuwdeitadaan olevan arvoa siina ta-
pauksessa, ettd yrityksen toiminta loppuu ja seaismis myytaisiin. Taman taustalla
on ajatus siita, ettd vaihto-omaisuuden realisssmiyrityksen toiminnan loppuessa ei
sen arvosta saada tuloutettua koko markkina-aroiystutkimusneuvottelukunta
(2002: 67) antaa suositukset ohjearvoiksi yli yhadiessa hyva ja alle 0,5:n ollessa
heikko quick ration arvo.
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Vaihto— omaisuust rahoitusonaisuus

(8) Currentratio = —— ,
Lyhytaikanenvieras pddoma

Current ratiossa mukaan otetaan myos yrityksente-maisuus ajatuksella, ettd myos
silla on arvoa yrityksen omaisuutta realisoitaegstia selvittaisiin lyhytaikaisista ve-
loista. Vaihto-omaisuuden arvoa on vaikea arvigadeEaman vuoksi current ratiota kay-
tetdaan harvoin yksinaan arvioimaan yrityksen makbuiutta, vaan sen rinnalle otetaan
mukaan quick ratio. Yritystutkimusneuvottelukun0@2: 68) on maarittanyt current
ration ohjearvot seuraavasti:

yli 2 hyva
1-2 tyydyttava
alle 1 heikko.

Tulevan konkurssiuhan havaitsemiseen tarvitaaodisiita, miten erilaiset tunnusluvut

kayttaytyvat kriisiprosessin aikana. Mikali tamétd on olemassa, voidaan sen avulla
muodostaa tehokkaasti toimiva halytysjarjestelrola jkykenee varoittamaan konkurs-

siuhan lahestymisesta. Kriisin oireet on pystyttdyatematisoimaan ja tunnuslukujen
valiset riippuvuudet muodostamaan yksi kokonaisudéalytysjarjestelman taustalla on

olettamus, etta konkurssiin johtava prosessi eteradgeittain ja sdannonmukaisesti.

Oireet tulevat selvemmiksi ja yrittavat jarjesteimdisettaman halytysrajan, mika Alt-

manin Z-mallin tapauksessa tapahtuu, kun yritysps@@emman arvon tunnuslukujensa
summasta kuin on mallin etukateen maaritelty knign piste.

3.1.2. Tilinpaatoksesta johdetut tunnusluvut koskur ennustamisessa

Konkurssitutkimuksen kannalta toimiva tunnuslukuhywin tulevaisuutta ennustava ja
mahdolliset mittausvirheet vaikuttavat mahdollisiarbmv&han sen arvoon. Téllaisen
tunnusluvun léytdminen ja kehittdminen on vaikdeaska hyvan tunnusluvun vaati-
mukset ovat ristiriidassa keskendaan. Mita paremmimusluku mittaa tulevaisuutta,
sitd enemman sen mittaamisessa on virheen mahdgm. Samoin mittauksen suh-
teen tarkka tunnusluku ennustaa huonosti tulevasuksimerkiksi yrityksen arvoon
perustuvat tunnusluvut ovat epatarkkoja mitata,tanavat vakaita ja siten kaypia en-
nustamisen suhteen. Tilinpaatokseen perustuviemusinkujen tarkkuutta voidaan pa-
rantaa asettamalla mittaamiselle tasmallisia s@iovalvomalla niiden kaytt6d. Kun
tallaisia sdantoja painotetaan tilinpaatoksen asigén ja oikaisemisen osalta tulevai-
suutta kohden, ennustavat myds tunnusluvut parerntutemaisuutta, mutta niiden mit-
taustarkkuus heikkenee. Vastaavasti jos tilinpaatdslaan vain menneisyyden kirjaa-
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misena, sdantdjen muodostaminen ja valvonta orpbalpmutta samalla tilinpaatospe-
rusteisten tunnuslukujen kyky ennustaa tulevaisukditoaa ja niiden arvo muun muas-
sa paatoksenteossa ja konkurssitutkimuksessa lagkiggksen tulevaisuuden potenti-

aalia arvioivat ennusteet sisaltavat siis aina apéuutta ja tama heikentad mittaustark-
kuutta. Kun analyysimuodoksi on valittu tunnuslukalyysi, tulee paattaa, kuinka en-
nustustarkkuutta arvostetaan suhteessa mittaustagdn. Monissa tapauksissa ei-
rahamittaisen ja tilinpaatésinformaation yhdistdemron tuloksellista ja parantaa en-
nustamistarkkuutta merkittavasti. Taulukko 2 e&itté&likenttdnad tunnusluvun mittaus-
ja ennustamistarkkuuden véaliset suhteet. (Lait2@02: 44 — 46.)

Taulukko 2. Tunnusluvun mittaus- ja ennustamistarkkuus (haiti2002: 46.)

Ennustamistarkkuus

Suuri Pieni
Mittaus- | Suuri| Tunnusluku ei ole herkka mittaFunnusluku ei ole herkka mittays-
tarkkuus usvirheille ja ennustaa hyvinirheille, mutta ennustaa heikosti
tulevaisuutta. tulevaisuutta.

Pieni| Tunnusluku on herkk& mittausFunnusluku on herkka mittausvir-
virheille, mutta ennustaa hyviheille ja ennustaa huonosti tulevai-
tulevaisuutta. suutta.

3.1.3. Yhden ja usean tunnusluvun analyysi

Konkurssitutkimuksessa tunnuslukuanalyysit jaoctella

* yhden tunnusluvun seka
e usean tunnusluvun analyysiksi. (Laitinen ym. 2Q015.)

Nama kaksi ovat paalahestymistavat konkurssinhaitaskriisin ennakoinnissa. Tassa
jaottelussa Altmanin malli sijoittuu jalkimmaise@ukkoon. Se on ensimmainen tie-
teellinen usean tunnusluvun analyysimalli, jokaigtéh usean tunnusluvun sisaltaman
informaation samaan yhdistelméalukuun. TA&ma perusiiben, etta yksittdinen tunnus-
luku, olkoon tdmé& kuinka hyva tahansa, kykeneenaata vain yksipuolisen kuvan
yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Monen muyattuanalyysilla on yleisesti ottaen
saatu paremmin luokiteltua yritykset konkurssi-tgamiviin yrityksiin kuin yhden
muuttujan analyysilla noin kahta vuotta ennen ralsvaikeuksia. Kauaskantoisemmas-
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sa tarkkailussa on havaittu yksittaisten tunnugkrkwlevan parempia ennustajia. Tama
johtuu siita, ettd monen muuttujan analyysissésiikuuluvien tunnuslukujen optimaa-
linen painotus muuttuu vuosien saatossa. (Laitymen2004: 131.)

Brealey, Myers ja Marcus (2004: 567 — 568) nakevahen muuttujan analyysin hyvat
puolet luotonantajan nékdkulmasta. Luotonantajalta kaytdssaan luottoriskia ana-
lysoidessaan monenlaista tietoa, osittain se Vairdtiriitaistakin. Naité tietoja hyvak-
sikayttamalla on kuitenkin lopulta paéstava paaeéhks annetaanko asiakkaalle luottoa
vai ei. Usean tunnusluvun malli kerdd nama tiedhveen lukuun, jota kriittiseen pistee-
seen vertaamalla luottoanomus voidaan joko kighaainakin ottaa lahempaan tarkas-
teluun tai hyvaksya. Monet pankit ja rahoituslagekkayttavat usean tunnusluvun ana-
lyysia hyvakseen sen helppokayttdisyyden vuoksiftanmyos siksi, etta sen avulla
voidaan vahentaa kaupallisten luottoluokitusyriggsbsuutta luotonantopaatoksissa ja
taten nostaa kustannustehokkuutta. Luottoriskinoarty onkin hyodyllista siihen asti
kuin silla saavutetut, oletetut sdastot ylittaéit kustannukset.

Monen muuttujan analyysin tarkoituksena on muodosgtadistetty tunnusluku, jonka
jakauma konkurssiyrityksien ja toimivien yrityksigmukossa poikkeaa siten, ettd eroa
voidaan hyodyntaa luokittelussa. Monen tunnusluamalyysiin liittyy kolme ratkaista-
vaa seikkaa. Naméa ovat

e tunnuslukujen yhdistamistapa
e tunnuslukujen painottaminen ja
e tunnuslukujen valinta.

Ensimmainen seikka viittaa siihen, mika on yhdise kaytetty matemaattinen muoto,
esimerkiksi summa- tai tulomuoto. Toinen puolestsi@men, milla tavalla tunnusluku-
jen painot mallissa ratkaistaan ja kolmas, mitemntsluvut valitaan. (Laitinen ym.
2004: 132.)

Joissakin tutkimuksissa on lisatty tunnuslukujetaaraan informaatioon tilinpaatoksen
lukujen ulkopuolelta tulevia muuttujia. Tata tutkissuuntausta edustaa muun muassa
Wun (2004: 1 — 9) tutkimus, jossa tilinpaatésansilyyantamaan informaatioon yhdis-
tettiin kolme ei-taloudellista muuttujaa. Nama alivl) yrityksen omistusrakenne 2)
vaihtaako yritys ulkoista tilintarkastajaa ja 3pkkeen hinnan trendi. Toinen kohta viit-
taa siihen, etta taloudellisiin vaikeuksiin ajautugritys saattaa manipuloida tilinpaa-
tostaan ja on siten todennakoisempad, ettd namykset vaihtavat ulkoista tilintarkas-
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tajaa. Tutkimuksen tuloksena oli, etté tilinpaatsta lasketut tunnusluvut yhdistettyna
ei-taloudellisiin muuttujiin parantavat konkursginnustamiskykya.

3.2. Erotteluanalyysi

Kuten myds Altmanin mallissa, konkurssitutkimuksisniten kaytetty monen muuttu-
jan analyysi on erotteluanalyysi. Tama analyysidistuu sellaisiin tilastollisiin aineis-
toihin, joissa perusjoukko on jaettavissa useaim@an ja sen tavoitteena on muodos-
taa perusjoukkoa kuvaavista muuttujista yhdist@ttgputtujia, jotka parhaiten kuvaavat
ryhmien vélisia eroja. Erotteluanalyysi on sovaliaitkimusmuoto, kun riippuva muut-
tuja on dikotomian eli kahtiajaon mukainen ja sitgystyta mittaamaan minkaan yksit-
taisen normin mukaan. Tuloksena syntyneita yhdigéetmuuttujia voidaan kayttaa
havaintojen luokitteluun. (Mellin 2004 5.)

Hairin, Andersonin, Tathamin ja Blackin (1992: 9d)ikaan erotteluanalyysin tavoittei-
ta ovat:

1. Maarittdd, onko kahden tai useamman etukateerumghukon keskiarvoissa ti-
lastollinen eroavaisuus.

2. Jakaa yksilot (esimerkiksi ihmiset ja yrityksetylkdoihin sen mukaan, minka-
laisen useaan muuttujaan pohjautuvan tuloksenaeata

3. Maarittaa, mitka itsenaiset muuttujat vaikuttavaiten kahden tai useamman
joukon keskiarvoon.

Monen muuttujan erotteluanalyysilla pyritddn enaostan ennalta méaaritellyn koko-
naisuuden kuulumista tiettyyn luokkaan useiden ttawéssa olevien muuttujien avulla.
Luokka on tassa tapauksessa joko yrityksen konimrggutuminen tai sen toiminnan
jatkuminen ja mitattavissa olevat muuttujat ovatyysen tilinpaatostiedoista lasketut
tunnusluvut. Jako konkurssi- ja toimivien yritystenkkiin saavutetaan maksimoimalla
luokkien vélinen varianssi suhteessa luokkien sesi varianssiin.

Tavallisesti konkurssitutkimuksissa on kaytettyeharista erotteluanalyysia, jolloin
erottelufunktio muodostuu tunnuslukujen painotetusimmasta (Laitinen ym. 2004:

133). Erotteluanalyysin lineaarinen kombinaationaumotoa:

(9) Z = WX+ WoXo+ WaXs +...+ WX,



44

missa Z = yhdistelmaluvun summa, erottelupiste
W = muuttujan paino
X = itsenainen muuttuja. (Hair ym. 1992: 90.)

Lineaarisessa erotteluanalyysisséa patevéat seurtlasablliset olettamukset:

e Tunnuslukujen hajonnat ja kovarianssit ovat yhtdreuseka konkurssiyritysten
etta toimivien yritysten joukossa.

e Tunnusluvut ovat multinormaalisesti jakautuneekadianan multinormaalisuus
tarkoittaa "jokaisen yksittdisen satunnaismuuttigievan normaalijakautunut ja
lisdksi minka tahansa jakauman kahden muuttujatévabllitsee yhteys, jonka
korrelaatio tyhjentavasti kuvaa. Vatanen (2004)".

Ensimmainen olettamus ei aina valttamatta pidakaaiksa, koska tunnuslukujen vali-
set riippuvuudet poikkeavat usein toisistaan kosgidrja toimivien yritysten joukossa.
Taman tilastotieteellisen ongelman takia erottedyaysida hyvakseen kayttavat kon-
kurssinennustamismallit ovat saaneet kritiikkia ksegn. (Frydman, Altman & Kao
1985: 270).

3.3. Altmanin Z-luku

Edward Altman kehitti vuonna 1968 niin sanotun ¥tio mallinsa (engl. Z-score mo-
del), jossa yhdistyy viisi painotettua tunnuslukjmgden summan avulla saadaan yksi
tunnusluku maarittdmaan yrityksen konkurssiriskésittaisiin tunnuslukuihin perus-
tuvan ennustemallin heikkoutena on sen antamiesstieth moniselitteisyys, koska eri
tunnusluvut voivat antaa samalle yritykselle esi@iennusteita. Yksittainen tunnusluku
ei myoskaan valttamatta sisalla kaikkea olenndistaa yrityksen tilasta, vaan tdma
informaatio jakautuu usean tunnusluvun kesken.idemtym. (2004) mukaan "esimer-
kiksi pelkka paaoman tuottoprosentti ei valttamattéia luotettavaa kuvaa konkurssin
laheisyydesta, silla se ei sisalla tietoa yritykgelkaisuudesta”.

Moneen tunnuslukuun perustuvan yhdistelmaluvun gagatus on, etta se tiivistaa use-
an suhdeluvun yhteen kriittiseen lukuun. Yhden twshmvun analyysin uranuurtajiin
kuuluva William H. Beaver (1966: 100) totesi tutkiksessaan, ettd mahdollisesti usean
tunnusluvun tarkkuus konkurssin ennustamisessargerpi kuin pelkkien yksittaisten
tunnuslukujen. Edward Altmania puolestaan pidetd@men muuttujan yhdistelmalu-
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vun tieteellisen kaytdn uranuurtajana yritystenorlsvaikeuksien ennustamisessa.
Hanen vuoden 1968 tutkimuksensa jalkeen tasta ysialyodosta tuli yleinen tapa
muodostaa yrityksen rahoituskriisia ja konkurssia.

Altmanin merkittdvana motiivina toimi kehittda yhdenuuttujan analyysista monen
muuttujan analyysi. Han kritisoi yhden muuttujankd kuvata yrityksen tilannetta,

koska se ei ota huomioon kaikkia yrityksen toimaatellytyksid. Esimerkiksi, jos yri-

tyksella on heikko kannattavuus, sité pidetaan rokisdna konkurssiyrityksena, mutta
hyva likviditeetti aiheuttaa sen, etta tilannetigigeta niin vakavana. Altman piti tata
lahtokohtaa jatkona jo tehdyille tutkimuksille, gt niiden pohjalta oli hyva rakentaa
monen mittarin avulla yksi toimiva ennustuskykyinelli. Yhden tunnusluvun heik-

koutta konkurssin ennustamisessa tukevat muun a@iisertin, Menonin ja Schwart-

zin (1990:9) tutkimuksen |6yddkset. Niiden mukadagn tunnusluvun analyysilla voi-
daan heikosti erotella konkurssiyritykset ja yrigk, jotka ovat taloudellisissa vaikeuk-
sissa, mutta eivat ajaudu konkurssiin, vaan vqgatiha toimintaansa.

3.3.1. Z-mallin kehitysprosessi

Vuoden 1968 tutkimuksessa alkuperdiseen otoksealuikigaiken kaikkiaan 33 kon-
kurssiin ajautunutta yritystd vuosilta 1946 — 198%manin itsensakaan mukaan 20
vuoden aikajakso ei ollut ideaali tutkimuksen tatkkseen, koska suhdelukujen kes-
kiarvot muuttuvat huomattavasti ndin pitkan ajatukasa, mutta datan saamisen vaja-
vaisuuden takia oli tyydyttava naiden yritystendamaan informaatioon. N&in pitka
aikavali saattoi vaikuttaa tutkimuksen tuloksiii3. Bonkurssiyritykselle valittiin vastin-
parit toimivista yrityksista niiden toimialan ja &o mukaan ja kaikki nama yritykset
olivat viela toiminnassa Altmanin tehdessa tutkitaas. (Altman 2000: 14.)

Kun yritysotos oli valittu, malliin siséltyvat tunsluvut valittiin kaiken kaikkiaan 22
hyodylliseksi nahdyn suhdeluvun alustavan analyksiatta. Altman myos tutki niiden
ennustekykya erilaisissa malleissa ja niiden keskia riippuvuuksia seka kaytti myos
omaa harkintaa valinnassa. Naiden 22 luvun valirnpernsteet olivat yleisyys alan Kir-
jallisuudessa ja mahdollinen merkitys tutkimukselidtman 2000: 8).

Alkuperéainen 22 suhdeluvun joukko jaettiin viitdelwkkaan, jotka olivat maksuvalmi-
us, kannattavuus, tuottavuus, velkaisuus ja tehakkdiokaisesta luokasta valittiin yksi
tunnusluku lopulliseen malliin. Valinnan peruste@tianiiden kyky muodostaa yhdessa
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parhaiten konkurssia ennustava malli, Altman einvalt ennustuskyvyltdédn parhaita
yksittaisia tunnuslukuja malliinsa. (Altman 2006:14).

Malliin hyvaksyttyjen viiden tunnusluvun painot Alan estimoi tilastollisesti monen
muuttujan erotteluanalyysilla. Erottelufunktioksuodostui:

(10) 2 =0,012X + 0,014 % + 0,033 X% + 0,006 X + 0,999 X%, jossa

X1 = nettokayttbpaaoma / koko paddoma (maksuvalminaéari)

Xz = kertyneet voittovarat / koko paaoma (pitkartdgiksen kannattavuuden mittari)

X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padomadpién tuottavuuden mittari)

X4 = oman paaoman markkina-arvo / vieraan padomgngitoarvo (vakavaraisuuden
mittari)

X5 = myynti / koko padaoma (tehokkuuden mittari)

3.3.2. Altmanin mallin luokittelutulokset ja mallkehitysversiot

Altman maaritteli funktiolleen myds kriittisen amoYritykset, joilla funktion arvo ol
enemman kuin 2,99, olivat toimivia, ja yrityksetjlia tama arvo oli alle 1,81, olivat
konkurssiyrityksid. Eli jos kriittinen arvo olisi,29, luokittelisi funktio oikein kaikki
konkurssiyritykset ja nain ollen virhetyyppi | dlisolla. Jos kriittinen arvo puolestaan
olisi 1,81, virhetyyppia Il ei olisi ollenkaan. Kka ndiden kahden arvon valisella alu-
eella konkurssi- ja toimivat yritykset menevat instsyntyy luokitteluvirhetta. Kriitti-
seksi arvoksi Altman valitsi arvon 2,675, jolla kwilaisluokitteluvirhe jai pienimmaksi.
Taulukossa 3 on kuvattu molempien virhetyyppienudst yhtéa ja kahta vuotta ennen
konkurssia; vuotta ennen konkurssia luokitteluw@thavat varsin vahaisia, mutta lisaan-
tyvat merkittavasti, kun analyysi tehdaan kahtattauennen konkurssia. (Altman
2000:17.)

Taulukko 3. Virhetyypin 1 ja 2 prosenttiosuudet estimoinéi-tgstiaineistossa (Altman
2000:14-15).

Vuosia ennenVirhetyyppi || Virhetyyppi Il| Kokonais-
konkurssia luokitteluvirhe

1 6 3 5

2 28 6 17
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Altman jatkoi erottelufunktionsa kehittdmista jekeasi listautumattomille yrityksille
oman mallinsa, jonka ennustuskykya tassa tutkiedméarkastellaan.

Vuonna 1977 yhdessa Haldemanin ja Narayananin &aflssian kehitti niin sanotun
Zeta-mallin, jossa yhdistyy seitseman tunnusluvotama informaatio. Taman mallin
kertoimet eivat ole julkisesti saatavilla. Tamateroifunktio luokitteli oikein 90 pro-
senttia yrityksista vuotta ennen konkurssia jayiiennustamiskykynsa melko hyvin
luokitellen 70 prosenttia oikein viela viisi vuoganen konkurssia. Jalleenmyyntiyritys-
ten sisallyttdminen tutkinta-aineistoon valmistityygten liséksi ei vaikuttanut mallin
antamiin tuloksiin.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan Altmanin Z-madliattelukykya yritysaineistolla,
jossa yritykset eivéat ole porssinoteerattuja aboeiskoostuessa sekd valmistus- etta
muista yrityksistd. Taman johdosta tutkielmass&atsteltavat mallit ovat Altmanin
mallin niin sanotut kolmannet kehitysversiot (Altm&a983) eli Z' ja Z” —mallit, jotka
on kehitetty ennustamaan listaamattomien yritystemkurssia. Alkuperaiseen malliin
verrattuna muuttujien kertoimet on estimoitu uvgleli ja oman paaoman markkina-
arvo korvattu kirjanpitoarvolla. Z’-mallilla maaetaan valmistusyritysten konkurssipo-
tentiaalia. Mallin muuttujat ja kertoimet ovat:

(11) Z'=0,717% + 0,847% + 3,107% + 0,42X%, + 0,998,

missa X = nettokayttbpaaoma / koko paddoma (maksuvalmindéari)
Xz = kertyneet voittovarat / koko pddoma (pitkan &stksen kannattavuu-
den mittari)
X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko paaomadpén tuottavuuden
mittari)

X4 = oman paaoman kirjanpitoarvo / vieraan paaomsgariitoarvo (va-
kavaraisuuden mittari)
X5 = liikevaihto / koko pddoma (pddoman kiertonopeudétari)

Z’-mallilla puolestaan pyritdan luokittelemaan \a@tmistusyritykset konkurssi- ja toi-
miviin yrityksiin. Mallista on poistettu toimialasthyvin riippuvainen muuttuja s<ko-

konaan. Tadma malli on muotoa:

(12) Z=6,56X% + 3,26% + 6,72X% + 1,05X%
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missa X = nettokayttopaaoma / koko paddoma (maksuvalmindéari)
Xz = kertyneet voittovarat / koko pddoma (pitkan &stksen kannattavuu-
den mittari)
X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padomadpésn tuottavuuden
mittari)
X4 = oman paaoman kirjanpitoarvo / vieraan padomsgariitoarvo (va-
kavaraisuuden mittari).

3.4. Kritiikkki Altmanin Z-mallia kohtaan

Vaikka monen muuttujan tilinpaatéspohjaiset malirat tutkitusti toimineet kohtuulli-
sen hyvin konkurssin ja rahoituskriisin ennustajera ajanjaksoilla, niitd kohtaan on
my0s esitetty kritiikkid. Ensiksi, on arvosteltuésietta ne pohjautuvat tilinpaatoksesta
saatuihin arvoihin, jotka mitataan vain kerrarkéliden aikana eivatka ne siten sisalla
nopeammin muuttuvia markkinapohjaisia muuttujiallgcesimerkiksi luottoriskia voi-
daan arvioida. Toiseksi on arvosteltu sitd, ettdusein eivéat ole vahvasti sidoksissa
mihink&éan teoreettiseen malliin. Kolmanneksi onetsi, ettd maailma ei luonnostaan
toimi lineaarisesti, joten ndma lineaariset madlitdt ole ennustekyvyltdan yhta hyvia
kuin mallit, joiden taustalla ei ole lineaaristati@a. (Altman ym. 1998: 1724.)

Vuoden 1980 tutkimuksessaan Dambolena ja Khouritebgit uudenlaisen mallin
konkurssin ennustamiseen. Tutkimusaineisto kod@@ukonkurssi- ja toimintaansa jat-
kaneesta yrityksesta, jotka jaettiin vastinpareilinten Altmanin mallissa, myods téssa
mallissa kaytettiin hyvaksi tilinpaatostiedoistahgettuja tunnuslukuja ja erottelu-
analyysia. Malli kuitenkin erosi Altmanin mallissina, ettd "normaalien” taloudellis-
ten tunnuslukujen lisaksi siihen otettiin mukaannuslukujen vakautta kuvaavat mitta-
rit. Nama olivat 1) tunnuslukujen keskihajonta 2skivirhe ja 3) muutoskerroin. Tut-
kimuksessa havaittiin, ettd nama kolme vakauderadjaa kasvoivat sitd mukaa kuin
yritys lahestyi konkurssia ja niiden liittdminen lina lisdsi huomattavasti erottelufunk-
tion tehokkuutta jaotella yritykset konkurssi- ganbiviin yrityksiin. Malli jaotteli oikein
78 prosenttia yrityksista viisi vuotta ennen korggia. Tutkimuksessa arvosteltiin Alt-
manin mallia siita, ettd se ei ota huomioon tunukiglen vakautta, vaan sivuuttaa ta-
man nékdkulman. Altmanin mallin viimeisimmassa kgbversiossa, ZETA-mallissa
tosin on yhtena muuttujana tilikauden tuloksen kegke, mutta tutkijoiden mukaan
tdma ei riitd. Heidan mukaansa erottelufunktiosdigitottaa huomioon useiden tunnus-
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lukujen vakaus, ei pelkdstaan tilikauden tulokg@sittain tatéa havaintoa tukee myds
tutkimuksessa johdetun erottelufunktion parempitehakyky kuin Altmanin mallin.

Tilinp&atostietoja hyvaksikayttavaa konkurssitutésta on myos arvosteltu niiden da-
tan virheellisyydestda, myds Altmanin mallia. Ohls@®80: 110-111) arvostelee Alt-
manin alkuperdistd vuoden 1968 tutkimusta ja vuoti@n7 tutkimusta siitd, ettd ne
yliarvioivat mallin kykya ennustaa konkurssia. Tajoktuu siita, ettd mukana on dataa
tilinpaatoksista, jotka on julkaistu konkurssinkggn ja mallin ennustekyky nousee,
koska konkurssi on talléin "helpompi” ennustaa.

Altmanin mallia on myds arvosteltu siitd, ettd s@mkurssinennustamiskyky on ajan
myo6ta heikentynyt. Grice ym. (2001: 53-55) toteaustimuksessaan, ettd malli ei ole
endd yhta tehokas kuin ajanjaksolla, jolle se akiigessa tutkimuksessa kehitettiin
vuonna 1968. Tutkijoiden mukaan malli toimii paremjrkun sille estimoidaan uudet

kertoimet uudella, ajankohtaisella aineistolla.Klmustulosten perusteella malli toimii

huonommin ei-valmistusyritysten konkurssin ennussassa kuin valmistusyritysten.
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4. TUTKIELMAN AINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMAT

Taman tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella Altm Z-mallin konkurssin erottelu-
ja ennustuskykya, kaytannéssa mallin validiteestiamalaisella aineistolla. Tassé lu-
vussa kaydaan lapi tutkimuksessa kaytetty ainaisk@ sen valintaperusteet ja hankin-
tatavat seka esitellaan kaytetyt tutkimusmenetelmét

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineistona toimivat tilinp&aatdstiedat saatu Voitto + -tietokannasta. Ta-
ma tietokanta on Suomen Asiakastieto Oy:n julkassgrsiitéa |0ytyy yli 90 000 suoma-

laisen yrityksen tilinpaatostietoja vuosilta 19912607. Tietokannasta on mahdollista
hakea tilinpaatostietoja erilaisilla hakukritedéeilHaun voi kohdistaa esimerkiksi vain
toimiviin yrityksiin, tietyn kokoisiin yrityksiin &i yrityksen toimialan mukaan.

Tietokannasta on mahdollisuus hankkia valmiikskédtsija tunnuslukuja yrityksen ti-

linpdatostiedoista, mutta taman tutkimuksen kayttéptasta toiminnosta ollut hyotya,
koska tietokannan tarjoamat tunnusluvut eivat lyisiltkimuksessa tarkasteltavaan
Altmanin Z-malliin. Tunnusluvut on nain ollen lagketilinpaatostiedoista ja tahan tar-
koitukseen kaytettiin Excel-taulukkolaskentaohjedmaarkka listaus tutkimuksen ai-
neiston muodostaneista yrityksista on liitteess@utkimuksessa kaytetty tilinpaatostie-
tojen aineisto on vuosilta 2001 — 2006.

Tutkimusta rajoitti tietokannasta loytyneiden kordaiyritysten pieni maara ja heikko
tilinpaatostietojen saatavuus. Konkurssiyrityksi@l& mainitulle ajanjaksolle tietokan-
nasta loytyi 46 kappaletta, naista kuitenkin vainy2itykselta oli tilinpaatostiedot 16y-
dettavissa viisi vuotta ennen konkurssiin ajauttaniKonkurssiyrityksista 33 yrityksen
kohdalla tilinpaatostietoja on saatavilla vieldjakh vuodelta ennen toiminnan loppu-
mista. Taten Z-mallin erottelutarkkuutta tarkastetl ajalla 1 — 4 vuotta ennen konkurs-
sia, koska tatd pidemmalle ei aineiston laajudd.rihineiston konkurssiyritykset ovat
ajautuneet konkurssiin vuosina 2005 — 2007.

Yritys kelpuutettiin tutkimusaineistossa konkursgisten joukkoon, kun se taytti jon-
kin naista neljasta ehdosta:

1) Velallinen on jattanyt itse konkurssihakemuksen
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2) Konkurssi on rauennut varojen puutteeseen
3) Yritys on asetettu konkurssivalvontaan
4) Konkurssituomio on annettu.

Konkurssiyrityksia valikoitui tutkimuksen aineistoomonelta liiketoiminnan alalta,
suurimpina yritysjoukkoina olivat rakennusalan, itdis- ja tukkukaupan seka kulje-
tusalan yritykset. Aineistoon sisaltyy seka valomsstityksia (13 kappaletta) etta muita
yrityksia (33 kappaletta). Tarkempi jakauma toimisia, joilla konkurssiyritykset toi-
mivat, on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4. Konkurssiyritysaineisto toimialoittain.

Yritysten lukumaara aineis- Osuus aineistosta

Tomiala tossa

Rakennusala 8 17 %
Vahitttaiskauppa 7 15 %
Tukkukauppa 4 9%
Kuljetus 4 9 %
Painaminen 3 7%
Ravintolat ja hotellit 3 7%
Kiinteistonhoito 2 4%
Koulutus 2 4%
Metallin ty6sto 2 4%
Muu 11 24 %
Yhteensa 46 100 %

Niin kuin konkurssiyritysten toimialojen kirjo aifgossa on moninainen, on sitd myos
konkurssiyritysten koko, joka tassa tutkimuksessainiteltiin henkiléston lukumaaran

mukaan. Konkurssiyritysten kokojakauma on havailistettu taulukossa 5 datan olles-
sa viimeiselta tilikaudelta ennen konkurssia. ®em@n konkurssiyrityksen henkilokun-

nan lukuméaara ei ollut saatavilla. Keskiarvoiseksakurssiyrityksessa oli tdissa 13
henkil6d mediaanin ollessa 10 henkilén yritys.

Taulukko 5. Konkurssiyritysten jakauma aineistossa henkil@km lukumaaran mu-

kaan.

Henkilokunnan <5 5-10| 11-15 16-25 26-50 >50
maara yrityk-
sessa

Yritysten  lu- 12 12 4 8 2 1
kumaara
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Konkurssiyrityksille haettiin toimivien yritysterubkasta vastinparit yrityksen koon ja
toimialan mukaan. Tahan tarkoitukseen kaytettiinttdo+ -tietokannan hakukriteerej;
haku kohdistettiin pelkastaan toimiviin yrityksija rajattiin samalle toimialalle kuin
milla konkurssiyritys oli toiminut ja konkurssiyyitsen henkiloston maaraan. Tama
haku tuotti kullekin konkurssiyritykselle useitairtovien yritysten vastinpareja. Otan-
tamenetelméaksi toimivien yritysten valintaan vafitbsitetun otannan menetelma (engl.
Statified sampling), jossa konkurssiyrityksen vasdiri valittiin yritysjoukosta satun-
naisesti. Tutkimuksen tilinpaatdsaineisto koostateri 46 konkurssiyrityksesta ja 46
toimivasta yrityksesta eli yhteensa 92 yrityksesta.

4.2. Tutkimusmenetelmat

Kuten luvussa 3 mainittiin, tarkastellaan tasséituksessa Altmanin mallin kolman-
sia kehitysversioita, jotka soveltuvat listaamatiemyritysten luokitteluun konkurssi-
ja toimivien yritysten valilla. N&aita malleja saman niin sanotuiksi Z'- ja Z’-malleiksi.

Z'-mallia kaytetaan julkisen kaupankaynnin ulkopelt@l olevien valmistusyritysten
konkurssiriskin maarittelemiseen. Mallin kertoinjgetmuuttujat ovat:

(13) Z'=0,717% + 0,847% + 3,107% + 0,42X% + 0,998%

missa X = nettokayttbpaaoma / koko paddoma (maksuvalmindéari)
Xz = kertyneet voittovarat / koko pddoma (pitkan &stksen kannattavuu-
den mittari)
X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko paaomadpén tuottavuuden
mittari)
X4 = oman paaoman kirjanpitoarvo / vieraan paaomsgariitoarvo (va-
kavaraisuuden mittari)
X5 = liikevaihto / koko pddoma (pddoman kiertonopeudétari)

Kriittiset pisteet Altmanin Z’-mallille on maaritel seuraavasti:
e Toimiva yritys: Z > 2,90

 Harmaa alue: 1,28 2< 2,90
* Konkurssiyritys: Z < 1,23.
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Z”-mallilla puolestaan arvioidaan ei-valmistusysten konkurssiriskid. Sen kertoimet
ja muuttujat ovat:

(14) Z" =6,56X% + 3,26% + 6,72X% + 1,05X%,

missa X = nettokayttbpaaoma / koko paddoma (maksuvalmindéari)
Xz = kertyneet voittovarat / koko pddoma (pitkan &stksen kannattavuu-
den mittari)
X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padaomadpésn tuottavuuden
mittari)

X4 = oman paaoman kirjanpitoarvo / vieraan padomsgariitoarvo (va-
kavaraisuuden mittari).

Taman mallin kriittiset pisteet ovat:

e Toimiva yritys: Z > 2,60
e Harmaa alue: 1,18 Z< 2,60
* Konkurssiyritys: Z < 1,10.

Naissa kahdessa mallissa hyvaksikaytetaan samapgmudlukujen antamaa informaa-
tiota lukuun ottamatta muuttujaa Xalmistusyritysten mallissa. Tama muuttuja on toi-
mialasta hyvin riippuvainen, minka takia se on tfitesi-valmistusyritysten mallista
pois.

Aineistosta laskettiin ensimmaisessa tunnusluvjssstavana oleva nettokayttopaaoma
kaavalla:

(15) Nettokayttbpadaoma = Vaihto-omaisuus + saamidghytaikainen vieras
paaoma

Muuttujassa X jaettavana oleva kertyneet voittovarat lasketéofellisen tilikauden
tuloksen mukaan. Muiden tunnuslukujen tekijéin&iteavat tuloslaskelman ja taseen
arvot olivat tarjolla Voitto + -tietokannassa vaina. Tietokannan tilinpaatoskaava on
esitelty liitteessa 2.

Tutkimus on rajattu siten, etta Altmanin mallinnovuutta tarkastellaan uudella, suo-
malaisella aineistolla eika mallin ulkopuoleltaesitpyrita 16ytdmaan konkurssin ennus-
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tustarkkuutta lisdavia tunnuslukuja. Kunkin tunmomsin erottelukykya konkurssi- ja
toimivien yritysten valilla tarkastellaan erikseefrmallin erottelutarkkuus lasketaan
neljalle vuodelle ennen konkurssia, koska tata midélle ei aineiston laajuus riita.
Altmanin mallin erottelukykya tarkastellaan kokosaitena: luokittelutarkkuus muo-
dostuu siten Z' — ja Z"-mallien yhteenlasketustakittelutarkkuudesta, koska yritysai-
neisto muodostuu seka valmistus- etta muista ygityl. Tilastollinen tutkimus on suo-
ritettu SPSS for Windows —ohjelman avulla.

Erotteluvirheista esitetéaan tyypin I, tyypin Il kpkonaiserotteluvirhe. Tutkimuksessa
tarkasteltavassa Z-malleissa ei ole yhta ainoatisté pistettd, joka erottelee toimivat
ja konkurssiyritykset. Sen sijaan naiden valissénm sanottu harmaa alue, mista ai-
heutuu haasteita luokitteluvirheen maarittelemesélutkimuksessa luokitteluvirheet on
maaritelty siten, etta:

e Yritys kuuluu kokonaisluokitteluvirheen luokkaawsjsen Z-arvo on harmaalla
alueella, koska talloin malli ei ole kyennyt ludkiemaan yritysta oikein kon-
kurssi- tai toimivien yritysten joukkoon.

* Yritys kuuluu seka kokonaisluokitteluvirneen luokkaetta tyypin | tai Il virhe-
luokkaan, jos 1) konkurssiyritys luokitellaan towaksi yritykseksi (tyypin |
luokitteluvirhe) tai 2) toimiva yritys luokitellaakonkurssiyritykseksi (tyypin Il
luokitteluvirhe).

Tutkimuksen aineistosta saadaan empiirisia tuloRdimanin mallista seuraavista na-
kokulmista:

1) Siséainen vertailu Altmanin mallista; mitkd tunnusiti mallissa kykenevat par-
haiten erottelemaan konkurssi- ja toimivat yritylkse

2) Erottelun kokonaisvirhe

3) Tyypin | ja Il erotteluvirheet

Aineiston konkurssi- ja toimivien yritysten eroasailksia havainnollistetaan siten, etta
molemmista yritysjoukoista lasketaan kullekin Z-hmatunnusluvulle keskiarvo ja tun-
nuslukuja vertaileva F-testin arvo. Tama vertaghdaéan jokaista neljad vuotta kohden
ennen konkurssia.
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Jotta voidaan tilastollisesti paatelld, etta aiogiskonkurssi- ja toimivien yritysten tun-
nusluvut ovat peraisin eri perusjoukoista, suadet ndiden kahden yritysjoukon tun-
nuslukujen valilla F-testi. Talla testilla myoskastellaan eroavaisuuksia tunnusluvuis-
sa kahden yritysjoukon valilla. Altmanin (2000: Thykaan F-testi on soveliain tilastol-
linen testi yksittaisten tunnuslukujen erottelukgwarkasteluun, koska tdma erotteluky-
Ky on puolestaan linjassa erotteluanalyysin tagmién kanssa. Nama tavoitteet ovat
l6ytaa parhaiten ryhmien valilla erottelevat tunoust jotka kuitenkin ovat oman ryh-
manséa sisalla mahdollisimman samankaltaiset. Tdstwksia tarkastellaan jokaista
vuotta kohden aikavalilla 1 — 4 vuotta ennen koskiar.
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5. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tassa luvussa kaydaan lapi Altmanin mallin tunnuslie tehdyt F-testit jokaista nel-
jaé vuotta kohden ennen konkurssia. Tunnuslukuygy& erotella toisistaan konkurssi-
ja toimivat yritykset tarkastellaan lahemmin. Tanjdlkeen tarkastellaan koko Altma-
nin mallin konkurssin ennustuskykya suomalaisaheiatolla.

5.1. Tunnuslukujen keskiarvot ja F-testi

Z-mallin tunnusluvuille suoritettiin F-testi, jonkavulla voidaan tarkastella, ovatko
konkurssi- ja toimivien yritysten tunnuslukujen hawot eri perusjoukoista. F-testi on
varianssianalyysin (engl. ANOVA, Analysis of Var@) muoto. Varianssianalyysissa
tarkastellaan vahintd&dn kahta mittaustulosten ryghpaéapyritdan selvittdmaan onko
ryhmien valilla tilastollisesti merkitsevaa eroaiffen peruste testin suorittamiselle ol
se, etta F-testin avulla voidaan havainnoida ysiién tunnuslukujen erottelukykya
toimivien ja konkurssiyritysten valilla. MuuttujaxXs F-testin tulokset raportoidaan eril-
l&&n muista tunnusluvuista, koska havaintoainesteri (13 konkurssiin ajautunutta ja
13 toimintaansa jatkanutta valmistusyritysta). fiesittyva nollahypoteesi on:

HO: Tutkittavien ryhmien valill& ei ole perusjoukon déa eroa.

Tunnuslukujen analyysi vuosi ennen konkurssia

Tunnuslukujen keskiarvot vuotta ennen konkurssiadkasa yritysjoukossa on esitetty
taulukossa 6. Konkurssiyritysten joukossa kaikkmeljdn muuttujan keskiarvot ovat

negatiiviset ja vastaavasti toimivilla yrityksilfgositiiviset. Tdma on varsin odotettua,
koska lahtokohtaisesti yrityksen "konkurssipotealifaon sita suurempi mita pienempi

on sen erottelufunktion Z-arvo, joka puolestaanstoo yksittaisten muuttujien arvois-

ta.

Muuttujan X, (oman pd&doman kirjanpitoarvo / vieraan padomaariifoarvo) negatii-
visuus konkurssiyrityksilla johtuu edellisen tilikden tappiosta, mika vie oman paa-
oman arvon negatiiviseksi. Toimivien yritysten jogka tdma muuttuja saavuttaa yli-
voimaisesti suurimman keskiarvon 1,939. Negatiimimeuuttuja X% puolestaan indikoi
keskimaarin negatiivista tilikauden tulosta konlsiygtysten ja positiivista tilikauden
tulosta toimivien yritysten joukossa.
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Taulukko 6. Tunnuslukujen analyysi yksi vuosi ennen konkas8ineistossa mukana
46 yritysta molemmissa yritysjoukoissa.

Tunnusluku Muuttuja Keskiarvo konkurs- Keskiarvo F-testi
siyrityksisséa toimivissa
yrityksissa
Nettokayttopaaoma/ X1 -0,491 0,271 53,855*
Koko paaoma
Kertyneet voittova- X -0,411 0,267 21,717*
rat / Koko padomal
Tulos ennen korkos X3 -0,306 0,165 40,571*
ja ja veroja / Koko
padoma
Oma paaoma/ vie- Xa -0,158 1,939 21,538*
ras paaoma

Vapausasteet: 1 ja 90
F]_.go (0,01) = 6,93
*Tilastollisesti merkitseva 99 prosentin luottanassilla

F-testin tulos indikoi erittdin merkittavia erojaliden ryhma&n muuttujien valilla. Nol-
lahypoteesi hylatdéan kaikkien tunnuslukujen koladali niiden perusjoukot eroavat
merkittavasti toisistaan 99 prosentin luottamudtas&uurimmat F-testin arvot kahden
yritysjoukon tunnuslukujen valilla ovat muuttujillg; ja Xsindikoiden, etta suurimmat
erot muuttujien arvoissa ovat nailla kahdella twslawlla Tama on erittain hyvin lin-
jassa itse Z-mallin funktioiden kanssa; nailla kalked muuttujalla on verrattain suuret
painot funktioissa.

Tunnuslukujen analyysi kaksi vuotta ennen konkarrssi

Tunnuslukujen keskiarvot ja F-testin tulokset kahatta ennen konkurssia on esitetty
taulukossa 7. Kuten vuotta ennen, myods kahta vwestteen konkurssia ovat konkurs-
siyritysten tunnuslukujen keskiarvot negatiiviset@imivien yritysten vastaavasti posi-
tiiviset. Verrattuna tilanteeseen yhta vuotta enkenkurssia, ovat konkurssiyritysten
kaikkien muuttujien keskiarvot korkeammat implikerd naiden yritysten parempaa
taloudellista tilannetta tassa vaiheessa. Absaofasti tarkasteltuna merkittavin muutos
parempaan suuntaan on tapahtunut muuttujagsgoké@ mittaa maksuvalmiutta. Ha-
vaintoa voi tulkita esimerkiksi siten, etta yrifygstyy selviamaan hengissa hetken aikaa
vaikka sen taloudelliset toimintaedellytykset owatkuonot, kunhan se vain selviaa
maksusitoumuksistaan. Kun yritys ei endd kykenei&@eBan veloistaan, on konkurssi
vaistamatta edessa.
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Taulukko 7. Tunnuslukujen analyysi kaksi vuotta ennen kongiarsAineistossa muka-
na 43 yritystd molemmissa yritysjoukoissa.

Tunnusluku Muuttuja | Keskiarvo konkurs- Keskiarvo F-testi

siyrityksissa toimivissa

yrityksissa

Nettokayttopaaoma/ X1 -0,237 0,210 36,997*
Koko paaoma
Kertyneet voittova- X -0,191 0,250 21,703*
rat / Koko padoma
Tulos ennen korko- X3 -0,198 0,129 41,111*
ja ja veroja / Koko
padoma
Oma paaoma/ vie- Xa -0,014 2,011 9,952*
ras paaoma

Vapausasteet: 1 ja 72
F]_“go (0,01) = 6,96
*Tilastollisesti merkitseva 99 prosentin luottanassilla

F-testin tulokset ovat samankaltaisia verrattumeiatoon yhta vuotta ennen konkurs-
sia, koska myds kahta vuotta ennen konkurssia aaiti@vaita merkittavia eroja muut-
tujien valilla kahdessa eri yritysjoukossa. Nollpbteesi tunnuslukujen kuulumisesta
samaan perusjoukkoon hylatdan kaikkien muuttujiendilla. Konkurssi- ja toimivien
yritysten valilla suurin ero on F-testin mukaan mupssa X vahvistaen jalleen talle
muuttujalle annettua suurta painoarvoa Altmaninlissa.

Tunnuslukujen analyysi kolme vuotta ennen konlarssi

Kolme vuotta ennen konkurssia tunnuslukujen arvet @delleen parantuneet konkurs-
siyritysten joukossa kauttaaltaan. Muuttujgjika mittaa yrityksen vakavaraisuutta, on
nyt keskiarvoltaan positiivinen toisin kuin kahtevianeisend vuotena ennen konkurs-
sia. Talla muuttujalla on Altmanin Z-mallissa satigienin painoarvo, mika on taman
tutkimuksen tulosten valossa odotettavaa. Oletoseaon, ettd mitd pienemman erotte-
lufunktion arvon yritys saa Altmanin Z-mallilla,t&itodennakdisempéé on, etta se ajau-
tuu konkurssiin. Muiden muuttujien kuinyX kontribuutio tdh&n on selvasti keskiarvoi-
sesti suurempi niiden saadessa keskimaarin pied@eanpoja. Taten niiden painot mal-
lissa ovat suuremmat kuin vakavaraisuuden mittafimnuslukujen keskiarvot ja F-
testin tulokset on esitetty taulukossa 8.
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Taulukko 8. Tunnuslukujen analyysi kolme vuotta ennen kongiarsAineistossa mu-
kana 37 yritystd molemmissa yritysjoukoissa.

Tunnusluku Muuttuja | Keskiarvo konkurs- Keskiarvo F-testi
siyrityksissa toimivissa
yrityksissa
Nettokayttopaaoma/ X1 -0,135 0,200 16,514*
Koko paaoma
Kertyneet voittova- X2 -0,127 0,230 14,713*
rat / Koko padomal
Tulos ennen korko- X3 -0,057 0,112 20,017*
ja ja veroja / Koko
paaoma
Oma paaoma/ vie- Xa 0,205 1,941 6,571**
ras paaoma

Vapausasteet: 1 ja 72

F1.70 (0,01) = 7,02

F1.70 (0,05) = 3,98

*Tilastollisesti merkitseva 99 prosentin luottanassilla
**Tilastollisesti merkitseva 95 prosentin luottantasolla

Kahteen viimeiseen toimintavuoteen verrattuna nuwjatttkayttaytyvat hyvin samalla
tavalla kolmea vuotta ennen konkurssia. F-testmgieella tunnuslukujen arvot kahden
yritysjoukon valilla eroavat merkittavimmin muutien X; ja Xz valilla. Kolmen en-
simmaisen muuttujan ero on tilastollisesti merkité&9 prosentin luottamustasolla,
neljannen muuttujan puolestaan 95 prosentin luatsiasolla. Tama vahvistaa Altma-
nin mallin oikeellisuutta sen suhteen, ettd muatiuk, painoarvo on mallissa selvasti
pienin.

Tunnuslukujen analyysi nelja vuotta ennen konkarssi

Neljds vuosi ennen konkurssia on viimeinen anatgsai vuosi tdssa tutkimuksessa.
Tunnuslukujen kayttaytyminen on edelleen johdonnsikaverrattuna kolmeen viimei-
seen vuoteen ennen konkurssia. Taulukosta 9 voildaaaita, etta kaikkien neljan tun-
nusluvun keskiarvot nousevat edelleen, aivan kngenvat nousseet jokaisena vuotena
mitd kauemmas konkurssista mennaan. Tassa tunnjestukrendissa piileekin kon-
kurssin ennustamisen ja sita varten kehitettaviatlien suuri haaste: tilinpaatostiedot
antavat yha heikommin mahdollisuuden havaita tulauai, kun ennustettava aikavali
kasvaa.
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Taulukko 9. Tunnuslukujen analyysi nelja vuotta ennen kongiarsAineistossa muka-
na 33 yritystd molemmissa yritysjoukoissa.

Tunnusluku Muuttuja Keskiarvo konkurs- Keskiarvo F-testi

siyrityksisséa toimivissa

yrityksissa

Nettokayttopaaoma/ X1 -0,112 0,147 8,271*
Koko paaoma
Kertyneet voittova- X2 -0,055 0,223 12,779*
rat / Koko padoma
Tulos ennen korko- X3 -0,059 0,097 9,372*
ja ja veroja / Koko
padoma
Oma paaoma/ vie- Xa 0,284 2,000 5,522**
ras paaoma

Vapausasteet: 1 ja 64

F]_“ﬁo (0,01) = 7,08

Fl..60 (0,05) = 4,00

*Tilastollisesti merkitseva 99 prosentin luottanassilla
** Tilastollisesti merkitseva 95 prosentin luottanaissila

Erona aikaisempiin F-testin tuloksiin neljanten@tema ennen konkurssia suurimmat
erot muuttujien valilla kahdessa yritysjoukossaatlitunnusluvuilla X ja Xs. Ero nel-
jannessa tunnusluvussa oli jalleen tilastollisestikitseva 95 prosentin luottamustasol-
la, muilla muuttujilla ero pysyi 99-prosenttisestierkitsevana. Yhteenvetona yksittais-
ten tunnuslukujen analyysista todettakoon, etté@uslukujen X ja Xz arvot erosivat
keskimaarin eniten toimivien ja konkurssiyritystedilla. Odotetusti kaikkien tunnus-
lukujen erot kahden yritysjoukon valilla pienenivéitd kauemmas ajassa konkurssista
mentiin. Kaikki tunnusluvut osoittautuivat jokaistaotta kohden tilastollisen testaami-
sen avulla eri perusjoukkoihin (konkurssiyritykgetoimivat yritykset) kuuluviksi.

Tunnusluvun XF-testi

Valmistusyrityksia luokittelevassa Z'-mallissa kétghvan tunnusluvun XF-testin tu-
lokset raportoidaan erikseen muiden tunnuslukujgoksista. Testissa kaytetaan vain
osaa koko yritysaineistosta, koska siihen lukelilBukonkurssi- ja toimintaansa jatkavaa
valmistusyritysta. Testin tulokset on raportoitult&kossa 10.
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Taulukko 10. Tunnusluvun X analyysi. Aineistossa mukana 13 yritystd molemaniss
yritysjoukoissa.

Vuotta ennen konkurssia
1 2 3 4
Keskiarvo kon-
kurssiyrityksis- 1,594 1,660 2,171 2,116
sa
Keskiarvo to-

imivissa yrityk- 2,352 2,044 3,763 2,959

sissa

F-testi 2,660* 1,167* 0,614~ 0,451*

Vapausasteet: 1 ja 22
F]_“zz (0,10) = 2,95
F1.22(0,05) = 4,30

*Tilastollisesti ei merkitseva

Tilastollisen analyysin perusteella F-testiin yiitha nollahypoteesia ei voida hylata.
Merkitsevaa eroa tunnusluvuns drvoissa ei ole toimivien ja konkurssiyritysteriNa
painvastoin kuin tunnusluvuilla 2X X3, X3 ja X4, joilla merkitsevaa eroa oli jokaista
tutkittavaa vuotta kohden, luottamustaso tosintediinTulosten valossa tunnusluvug X
erottelukyky kahden yritysjoukon valilla nayttaégkmmmalta. Tulokseen on kuitenkin
suhtauduttava varauksella, koska aineiston kokmigaisyritysten kohdalla on varsin
pieni.

5.2. Altmanin Z-mallin luokittelukyky konkurssi- j@imivien yritysten valilla

Tutkimuksen empiriaosuuden lopuksi tarkastellade@min Altmanin Z-mallin kykya
luokitella oikein konkurssi- ja toimivien yrityster@lilla. Jokaiselle aineiston yritykselle
laskettiin Z-arvo ja verrattiin sitd mallin kriigin pisteisiin luokittelutuloksen saami-
seksi. Tutkimuksessa valmistus- ja ei-valmistugikget muodostivat yhden kokonai-
suuden, eika Z'- ja Z’-mallien luokittelukykya rapoida erikseen. Liitteessa 3 on tar-
kempi jakauma luokittelueroista ndiden kahden gjaykon valilla.

Z-mallin luokittelukykya tarkastellaan erikseen ienkonkurssiyritysten ja sen jalkeen
toimintaansa jatkavien yritysten joukossa. Tamditegh tarkastellaan mallin kokonais-
luokittelukykya. Luokittelutuloksista esitetédan ppien | ja Il erotteluvirheet seka ko-
konaiserotteluvirhe.
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Altmanin Z-mallin luokittelutulokset konkurssiystgn joukossa

Altmanin mallin luokittelutulokset konkurssiyrityet joukossa on raportoitu taulukossa
11. "Oikea luokittelutulos” tarkoittaa, etta matin oikein identifioinut yrityksen kon-
kurssiyritykseksi ja "harmaa alue” tarkoittaa sigitd malli ei ole kyennyt luokittele-
maan yritystd konkurssi- tai toimivien yritysterufjdoon. "Vaara luokittelutulos” puo-
lestaan tarkoittaa, etta yritys on luokiteltu tamaiansa jatkavaksi yritykseksi eli on ta-

pahtunut tyypin | luokitteluvirhe.

Taulukko 11. Altmanin mallin luokittelutulokset konkurssiyrigten joukossa.

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 41 35 26 22
Harmaa alue 4 6 5 5
vaaréa luokittelutulos 1 2 6 6
Yrityksia yhteensa 46 43 37 33
Oikeiden luokittelutulosten osuus 89 % 81 % 70 % 67 %

Luokittelutulokset ovat varsin odotetunlaisia jajdissa aikaisempien tutkimusten kans-
sa. Malli kykenee parhaiten identifioimaan konkins/ksen yhtéa vuotta ennen kon-
kurssia oikeiden luokittelutulosten ollessa 89 priBa aineistosta. Luokittelutuloksia
kahtena viimeisena vuotena ennen konkurssia voigaaa hyvina, koska myos kahta
vuotta ennen konkurssia saavutettiin yli 80 praseliokittelutehokkuus. Siirryttdessa

vuotta kauemmas konkurssista laskee luokittelukikyprosenttiyksikolla 70

kolme ja nelja vuotta ennen konkurssia. Tata voidaigaa yllatyksena, koska

luokittelukyky kuitenkin sdilyi talla aikavalilla.

prosent-
tiin. Tama trendi heijastelee paitsi aikaisempigtkitnusten tuloksia siita, etta luokitte-
lutulokset heikkenevat siirryttaessa yha kauemnoeeklirssinetkestd, mutta se heijaste-
lee myds yksittaisten tunnuslukujen F-testin tuiakdlaiden tulosten mukaan tunnus-
lukujen valilla oli sitda enemméan merkitsevaa erpatd lahempéana konkurssihetkea
oltiin. Taten mallin luokittelukyky on oletettavagbrkeampi viimeisena vuotena ennen
konkurssia. Kuitenkin yhta tehokas luokittelu saatiin konkurssiyritysten joukossa
yksittais-
ten tunnuslukujen F-testin tulosten perusteellanistukujen véliset erot pienenivat,
kun siirryttiin kolmannesta vuodesta neljanteentean ennen konkurssia. Koko mallin
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Altmanin Z-mallin luokittelutulokset toimivien wr#ten joukossa

Seuraavaksi tarkasteltiin Altmanin mallin kykya kitella toimintaansa jatkavat yrityk-
set oikein. Tulokset on raportoitu taulukossa N&dra luokittelutulos” tarkoittaa nyt
tyypin 1l luokitteluvirhetta eli toimiva yritys otuokiteltu konkurssiyritykseksi. Yleises-
ti ottaen luokittelutulokset toimivien yritystenykossa ovat huomattavasti huonommat
kuin konkurssiyritysten joukossa.

Viimeisena vuotena ennen konkurssia malli kykemkitielemaan vain 74 prosenttia
yrityksista oikein toimivien yritysten joukkoon. i@ on huonompi luokittelutulos kuin
luokittelutulos konkurssiyritysten joukossa kaksiotta ennen konkurssia. Z-mallin
luokittelukyky heikkeni asteittain mitd kauemmasnkorssihetkestd mentiin. Tama
havainto on linjassa seka aikaisempien tutkimuksetéi tunnuslukujen F-testin tulosten
kanssa.

Neljantena vuotena ennen konkurssia oikeiden ltedkiulosten osuus koko aineistosta
oli vain 52 prosenttia. Tallainen luokittelukyky déytanndssa hyodytén, koska voi-

daan olettaa, etta yrityksenpriori mahdollisuus ajautua konkurssiin on 50 prosenttia;
se joko kykenee jatkamaan toimintaansa tai sitipettaa toimintansa konkurssissa. Z-
mallin tuloksen antama lisaarvo on siten kaytanad@ssmaton.

Taulukko 12. Altmanin mallin luokittelutulokset toimivien ysisten joukossa.

Vuotta ennen konkurssia
1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 34 25 21 17
Harmaa alue 8 9 10 10
vaaréa luokittelutulos 4 4 6 6
Yrityksia yhteensa 46 38 37 33
Oikeiden luokittelutulosten osuus 74 % 66 % 57 % 52 %

Altmanin Z-mallin luokittelutulokset koko yritysjmssa

Altmanin mallin luokittelukykyd konkurssi- ja toimen yritysten valilla koko yritys-
joukossa tarkastellaan viela lahemmin. Luokittdlokaet on raportoitu taulukossa 13.
Kuten edella, mallin luokittelutehokkuus heikkerankurssihetken etdéntyessa. Tama
havainto on linjassa yksittaisten tunnuslukujerestit tulosten kanssa. Tunnuslukujen
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erot konkurssiyritysten ja toimivien yritysten \Elipienenivat sitd mukaa mita kauem-
pana konkurssihetkesta oltiin.

Vaikka Z-malli on jo iakas, voidaan luokittelutuksil kuitenkin pitd& kohtalaisina. Vii-
meisena vuotena ennen konkurssia malli luokittédeio 82 prosenttia yrityksista ja
toisenakin vield 74 prosenttia. Jalkimmainen Iuekittulos todistaa, etta konkurssi on
mahdollista ennustaa kaksi vuotta ennen sen tapagtal Kolmannen vuoden kohdalla
luokittelutehokkuus heikkeni huomattavasti, samkim neljad vuotta ennen konkurs-
sia. Vaarien tulosten maara pysyi lahes vakionaakahsimmaista ja kahta jalkimmais-
ta vuotta kohden, mutta aineiston supistuessa inatsghd korkeamman suhteellisen
osuuden.

Taulukko 13. Altmanin mallin luokittelutulokset koko yritysj&ossa.

Vuotta ennen konkurssia
1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 75 60 47 39
Harmaa alue 12 15 15 15
Vaara luokittelutulos 5 6 12 12
Yrityksia yhteensa 92 81 74 66
Oikeiden luokittelutulosten osuus 82 % 74 % 64 % 59 %

Tyypin | ja Il luokitteluvirheet on esitetty tauloksa 14. Tulokset vahvistavat havaintoa
siita, etta Z-malli pystyy paremmin identifioima&onkurssiyritykset. Tyypin | erotte-
luvirhe oli kahta konkurssihetken l&heisinta vuddbdden absoluuttisesti pienempi kuin
tyypin Il virhe. Kahta kauimmaista vuotta kohdenheet tasoittuivat. Tulosten valossa
voi myds tehda paatelman suomalaisten yritystestil Ovatko toimintaansa jatkavat
yritykset toimintaedellytyksiltaan terveitd, jossté luokitellaan suhteellisesti suurempi
osuus konkurssiyritykseksi kuin painvastoin? Kaént#ritiikin voisi kohdistaa kon-
kurssinennustamismalliin. Erottelufunktio on maltidekti rakennettu niin, ettd sen
muuttujat eivat kykene tunnistamaan tervetta, te@aiyritysta yhtd hyvin kuin kon-
kurssiyritysta.
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Taulukko 14. Tyypin | ja Il erotteluvirheet.

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Tyypin | erotteluvirhe 1 2 6 6
Tyypin Il erotteluvirhe 4 4 6 6

Yleisesti luokittelutuloksista todettakoon, ettdtrAhnin malli kykenee yha luokittele-
maan kahden yritysjoukon valilla kahtena viimeisgnéatena ennen konkurssia. Aikai-
sempien vuosien kohdalla luokittelutuloksia ei &h&é pitaa hyvind eika mallia siten
luotettavana pitk&n aikavalin konkurssin ennustajarulokset todistavat, etta silla on
edelleen kykya luokittelutuloksiin ja sitd kannattkehittdd edelleen. Taman puolesta
puhuu myo6s se, etta malli on edelleen laajalti &sgdé. Keinoja mallin edelleen kehit-
tamiseen ovat esimerkiksi uusien kertoimien estiouusien tunnuslukujen sisallyt-

taminen malliin tai tunnuslukujen korvaaminen tiésiunnusluvuilla.
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6. YHTEENVETO

Taman tutkielman tavoitteena oli tarkastella Altmmazd-mallin konkurssin ennustusky-
kya viimeaikaisella suomalaisella yritysaineistolfamalli koostui tutkimuksessa kah-
desta erillisesta erottelufunktiosta, jotka on sen suunniteltu julkisen kaupankaynnin
ulkopuolella oleville valmistus- ja muille yritykt. Tutkielma koostui teoria- ja empi-
riaosuudesta. Teoriaosuudessa esiteltiin aihepilitityvida aikaisempia tutkimuksia,
tarkasteltiin konkurssia prosessina ja siihenylida lainsdadantdéa seka konkurssikehi-
tystd Suomessa. Tunnuslukuanalyysin kautta tadkiast&ltmanin Z-mallin perusteita
ja kehitysta. Empiriaosuudessa tarkasteltiin paisto mallin luokittelutehokkuutta,
my06s Altmanin mallin muuttujien ominaisuuksia védmalla niiden arvoja konkurssi-
ja toimivien yritysten joukossa.

Tutkielman aineistona kaytettiin Vaasan Yliopistautta Suomen Asiakastieto Oy:lta
saatuja tilinpaatostietoja. Aineistoon kuului yhis@& 92 yritysta, joista puolet oli kon-
kurssi- ja puolet toimivia yrityksia tilinpaatostigen ollessa vuosilta 2001 - 2006. Val-
mistusyrityksia aineistossa oli yhteensa 26 kaggaléltmanin mallin luokittelukykya
tutkittiin neljaddn vuoteen asti ennen konkurssidatygaineisto supistui mitd kauemmas
konkurssihetkesta mentiin, koska kaikkien konkuwyr#isisten tietoja ei ollut saatavilla
useita vuosia ennen konkurssia.

Altmanin malli on ollut uraauurtava malli konkursgkimuksessa. Siina yhdistyi en-
simmaista kertaa monen tunnusluvun antama infoimaaityksen tilasta, kun aikai-
semmin pelkastaan yksittaiset tunnusluvut olivdttdkohtana arvioitaessa yritysten
"konkurssipotentiaalia”. Vaikka Altmanin Z-malli &m jo verrattain vanha, on se yha
yleisesti kaytdssa. Taman tutkimuksen mukaan rt@hnii yha kohtalaisesti. Se kyke-
nee luokittelemaan oikein konkurssi- ja toimividyksia viela kaksi vuotta ennen kon-
kurssia, mutta sen pidemmalle eivat mallin luokittgvyt riitd. Viimeisena vuotena
ennen konkurssia malli luokitteli oikein 82 prodentyrityksesta ja toisenakin vuotena
viela 74 prosenttia. Odotetusti Z-mallin luokittieyky parani kun konkurssihetkea |a-
hestyttiin. Taltd osin tutkimuksen tuloksia voidgaithd samankaltaisina monen muun
aiemman saman aihepiirin tutkimuksen kanssa. Htpstrusteella yksittaiset tunnuslu-
vut erosivat merkittavasti toisistaan toimivien Kankurssiyritysten joukossa lukuun
ottamatta liikevaihdon ja paaoman suhdetta. Onekiit todettava, ettd tutkimuksen
tulosten yleistamiseen on suhtauduttava varaukdedkka aineiston koko oli suhteelli-
sen pieni.
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Monet sidosryhméat kuten osakkeenomistajat, yritygjoja luotonantajat tarvitsevat
kayttoonsa tyokaluja, joilla arvioida yrityksen dablellista tilaa ja luottokelpoisuutta.
Altmanin malli tarjoaa yhden tallaisen tytkalunasdyhmien kayttoon. Sen edut ovat
helppokayttdisyydessé, koska tunnusluvuista Z-aovat helposti laskettavissa ja siina,
ettd se yhdistdd monen mittarin antaman informaatiéallin heikkoudeksi on kuiten-
kin luettava se, ettd mallin informaatio luetaan mydhaisten varoittajien joukkoon
konkurssitutkimuksessa. Tilinpadatoksen luvut ovasta oireita kriisista, joka aiheutuu
liketoiminnan heikosta kannattavuudesta. Tamaepatasinkin yrityksiin, jotka eivat
ole julkisesti noteerattuja, koska Altmanin malliarvittava informaatio on mahdollista
saada pelkastaan vuosittain. Kvartaalimaailmasbdziel porssiyhtion on kuitenkin jat-
kuvasti ennustettava tulevaa kassavirtaa, rapav@ivuosineljdnneksittain tuloksensa
ja annettava tulosvaroitus, jos ennusteet silleenhantavat. Talloin my6s konkurssin
ennustamismallien "reaaliaikaisuus” paranee.

Konkurssitutkimuksella on pitkat perinteet ja uusialleja kehitetéan ja jo kaytbéssa
olevien, muun maussa Altmanin mallin, luokitteluggkpyritddan parantamaan. Tasta
kertovat jo pelkastddn Altmanin mallin useat kedubrsiot, joita tdssékin tutkielmassa
on esitelty. Yrityksen toimintaedellytykset ovaitiin yksil6llisid ja monimuotoisia,
joten sellaisia ovat myos yrityskriisiin ja konksiig johtavat syyt. Taman vuoksi myos
konkurssinennustamismalleja on kehitetty eri nakdista. Tulee olemaan mielenkiin-
toista nahda, mihin suuntaan konkurssitutkimusvaikiudessa painottuu. Yksi esi-
merkki on jo edella mainittu Wun (2004:1-9) tutkispyossa tilinpaatésinformaatioon
on yhdistetty muita muuttujia, jotta saataisiintkiempi kuva yrityksen tilasta. Globaa-
lissa taloudessa yritysten toimintaympéristd muufatkuvasti. Samoin on konkurssi-
tutkimuksen pysyttava kehityksessd mukana, kostéarsukaa, kun yritysten toimin-
taymparistd muuttuu, muuttuvat myos yrityksen leiiisn vaikuttavat tekijat.
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LIITE 1. Tutkimuksen tilinpadatésaineiston muodostaneet yritykset

Konkurssiyritykset

Toimivat yritykset

Amis Oy

Birjus-Palvelut Oy

Bulldog Group Oy

Byggman pa Aland Ab

E-Food Oy

Faalix Oy

EJ-Laukku Oy

GolfSatama Oy

Hartolan Hirsitalo Oy

Hawk Trans Oy

Hagert && Faltmarsch Oy Ab
JWK-Trans Oy

Kaldex Oy

Karilan Puutarha Oy

Keravan Bensiini Oy

Kinasso Oy

Kirjapaino Verbi Oy
Kone-Ponkilainen Oy
Kiinteistonhoito Konttinen Oy
Hotelli-Ravintola Kurenkoski Oy
Kuusamon Lihatuote Oy
Madrunner Oy

Martin Kuljetus Oy

Master Milling Oy

Modern Freight Oy

Nomini Oy

N&ase Gravning Ab - Nasin Kaivin Oy
Paprogfin Oy

Pyh&joen Ruokapalvelu Oy
Rahtiketo Oy
Maarakennusliike Erkki Jarvinen Oy
Rakennuspalvelu Kolkka Oy
Rakennusliike Nurminen Oy
Rakennusliike Juha Rytila Oy
Roder Group Oy

Roseroad Oy

Savonlinnan Kirjapaino Osakeyhtio
Skansafiro Oy

Sotkamon Liikennekoulu Oy
Sahkdpaja Mansikka Oy

TKN Trans Oy

Turenko Group Oy

Turun Telepiste Oy

Tasma Kuljetus Oy Jarvenpaa
Vantaan Kotisisustus Oy
Veljekset Ryhénen Oy

Oy Abeko Ab
CKMN Restaurants Oy
Ballard Finland Oy
Asvirak Oy
Dexus Oy
Hymase Sport Oy
Kassimatti Oy
Klaari Oy
Ikihirsi Oy
Kuljetusliike Trucktrans Oy
Camtronic Oy
Levatrans Oy
Rainoma Oy
Jarvelan Puutarha Oy
Dispari Oy
Verika Oy
Ainer Oy
Karil Oy
Erax Oy
Hotelli ja RavintoAada Oy
Sata-Liha Oy
MI-Data Ab
JJ-Trans Oy
Elektro-Metek Oy
HRX Finland Oy
Newprint Oy
Konekauha Oy
Oy Dahlberg && Co Ab
JHG-Properties Oy
TKH-Logistics Oy
Casamaster Oy
Simrak Oy
TMA-Rakennus Oy
Liimakon Oy
Nomet Oy
Vuo-Kiinteistopalvelut Oy
ER-Paino Oy
Kauhajoen Kaluste Team Oy
Halikon Ajotaito Oy
Novatron Oy
Turun TN-asennus Oy
Ardex Oy
Ofergo Oy
Turun Talouskeskus Oy
Kujapinta Oy
Alaku Oy
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LIITE 2. Voitto + -tietokannan tilinpaatdskaava

1.Kaupparekisterinumero:

2.Y-tunnus:

3.Nimi

4.

5.LIIKEVAIHTO

6.Hankinnan ja valmistuksen kulut
7.BRUTTOKATE

8.Myynnin ja markkinoinnin kulut

9.Hallinnon kulut

10.Liiketoiminnan muut tuotot

11.Liiketoiminnan muut kulut
12.LIIKETOIMINNAN TULOS

13.Rahoitustuotot ja -kulut

14.Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa
15.Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa
16.Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista
17.Muut korko- ja rahoitustuotot
18.Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoitulesis
19.Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusgapereista
20.Korkokulut ja muut rahoituskulut

21.TULOS ENNEN SATUNNAISIA ERIA
22.Satunnaiset erat

23.Satunnaiset tuotot

24 .Satunnaiset kulut

25.TULOS ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA
26.Tilinpaatossiirrot

27.Poistoeron muutos

28.Vapaaehtoisten varausten muutos
29.Tuloverot

30.Muut valittdmat verot

31.Laskennallisen verovelan muutos
32.TILIKAUDEN TULOS

33.VASTAAVAA

34.PYSYVAT VASTAAVAT

35.Aineettomat hyddykkeet

36.Perustamismenot

37.Tutkimusmenot

38.KehittAmismenot

39.Aineettomat oikeudet

40.Liikearvo

41.Muut pitkavaikutteiset menot

42 .Ennakkomaksut

43.Aineelliset hyddykkeet

44 .Maa- ja vesialueet

45.Rakennukset ja rakennelmat

46.Koneet ja kalusto
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47 .Muut aineelliset hyddykkeet
48.Ennakkomaksut ja keskeneraiset hankinnat
49.Sijoitukset

50.0suudet saman konsernin yrityksissa
51.Saamiset saman konsernin yrityksilta
52.0suudet omistusyhteysyrityksissa
53.Saamiset omistusyhteysyrityksilta
54.Muut osakkeet ja osuudet

55.Muut saamiset

56.0mat osakkeet tai osuudet
57.VAIHTUVAT VASTAAVAT
58.Vaihto-omaisuus

59.Aineet ja tarvikkeet

60.Keskenerdiset tuotteet

61.Valmiit tuotteet/tavarat

62.Muu vaihto-omaisuus
63.Ennakkomaksut

64.Saamiset

65.Pitkaaikaiset saamiset
66.Myyntisaamiset

67.Saamiset saman konsernin yrityksilta
68.Saamiset omistusyhteysyrityksilta
69.Lainasaamiset

70.Laskennallinen verosaaminen
71.Muut saamiset

72.Maksamattomat osakkeet/osuudet
73.Siirtosaamiset

74.Lyhytaikaiset saamiset
75.Myyntisaamiset

76.Saamiset saman konsernin yrityksilta
77.Saamiset omistusyhteysyrityksilta
78.Lainasaamiset

79.Laskennallinen verosaaminen
80.Muut saamiset

81.Maksamattomat osakkeet/osuudet
82.Siirtosaamiset
83.Rahoitusarvopaperit

84.0suudet saman konsernin yrityksissa
85.0mat osakkeet ja osuudet

86.Muut osakkeet ja osuudet

87.Muut arvopaperit

88.Rahat ja pankkisaamiset

89.TASEEN LOPPUSUMMA
90.VASTATTAVAA

91.0MA PAAOMA

92.0sake-, osuus tai muu vastaava paaoma
93.Ylikurssirahasto
94.Arvonkorotusrahasto
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95.Kéayvan arvon rahasto

96.Muut rahastot

97.0mien osakkeiden ja osuuksien rahasto
98.Vararahasto

99.Yhtigjarjestyksen tai saantdjen mukaiset rattasto
100.Muut rahastot

101.Edellisten tilikausien tulos
102.Tilikauden tulos
103.Pa&éomalainat
104.TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA
105.Poistoero

106.Vapaaehtoiset varaukset
107.PAKOLLISET VARAUKSET
108.Elakevaraukset
109.Verovaraukset

110.Muut pakolliset varaukset
111.VIERAS PAAOMA
112.Pitkdaikainen vieras paaoma
113.Joukkovelkakirjalainat

114 .Vaihtovelkakirjalainat
115.Padomalainat

116.Lainat rahoituslaitoksilta
117.Elakelainat

118.Saadut ennakot

119.0stovelat

120.Rahoitusvekselit

121.Velat saman konsernin yrityksille
122.Velat omistusyhteysyrityksille
123.Laskennallinen verovelka

124 .Muut velat

125.Siirtovelat

126.Lyhytaikainen vieras paaoma
127.Joukkovelkakirjalainat
128.Vaihtovelkakirjalainat
129.Padomalainat

130.Lainat rahoituslaitoksille
131.Elékelainat

132.Saadut ennakot

133.0stovelat

134.Rahoitusvekselit

135.Velat saman konsernin yrityksille
136.Velat intressiyrityksille

137.Muut velat

138.Siirtovelat

139.TASEEN LOPPUSUMMA
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LIITE 3. Z-mallin luokittelutulokset valmistus- ja muiden yritysten véalilla

Ei-valmistusyritykset

Tutkimustulokset konkurssiyrityksissa

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 32 28 21 19
Harmaa alue 1 2 1 2
Vaara luokittelutulos 0 1 3 1
Yrityksia yhteensa 33 31 25 22
Oikeiden luokittelutulosten osuus 97 % 90 % 84 % 86 %

Valmistusyritykset

Tutkimustulokset konkurssiyrityksissa

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 9 7 5 3
Harmaa alue 3 4 4 3
Vaara luokittelutulos 1 1 3 5
Yrityksia yhteensa 13 12 12 11
Oikeiden luokittelutulosten osuus 69 % 58 % 42 % 27 %

Ei-valmistusyritykset

Tutkimustulokset toimivissa yrityksissa

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 26 19 15 12
Harmaa alue 3 3 4 4
Vaara luokittelutulos 4 4 6 6
Yrityksia yhteensa 33 26 25 22
Oikeiden luokittelutulosten osuus 79 % 73 % 60 % 55 %
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Valmistusyritykset

Tutkimustulokset toimivissa yrityksissa

Vuotta ennen konkurssia

1 2 3 4
Oikea luokittelutulos 8 6 6 5
Harmaa alue 5 6 6 6
Vaara luokittelutulos 0 0 0 0
Yrityksia yhteensa 13 12 12 11
Oikeiden luokittelutulosten osuus 62 % 50 % 50 % 45 %




