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Tutkielman tarkoituksena on tutkia, voidaanko Piotroskin F-scoren kokonaispistemaaralla seka
malliin kuuluvilla yksittdisilla tunnusluvuilla ennakoida yrityksen maksukyvyttomyysriskia. Aihe
on ajankohtainen ja mielenkiintoinen, silla yritysten maksukyvyttomyytta ja konkursseja esiintyy
yhteiskunnassa jatkuvasti. Toimivalla maksukyvyttomyyden ennakointimallilla voitaisiin laskea
yrityksen rahoituskriiseja, jolloin myos sijoitus- ja luotonantopaatokset voitaisiin tehda vaharis-
kisesti ja luotettavasti. Laadukkaammat sijoitus- ja luotonantopaatokset johtavat taas padomien
tehokkaampaan allokaatioon. Kun pddaomat jakautuvat elinvoimaisille yrityksille, varat voidaan
kayttaa kannattavan liiketoiminnan tukemiseen ja sitd kautta kansantalouden kasvuun. Elinkel-
vottomat yritykset eivat talloin saisi pddomia ja ajautuisi maksukyvyttomaksi, mika johtaisi va-
haisempiin vaurioihin yhteiskunnassa.

Aikaisempien tutkimustulosten perusteella taloudelliset maksukyvyttomyyden ennakointimitta-
rit ovat pystyneet ennakoimaan yritysten konkursseja yllattavan tarkasti, mika viittaa siihen, etta
ennakointimallit antavat olennaista tietoa yritysten taloudellisesta tilanteesta. Erilaisia konkurs-
sin ennakointimalleja on laadittu useita, koska yrityksen konkurssiuhka on kaikkein suurin riski
jokaisen sidosryhman kannalta. Aikaisempien tutkimusten perusteella Piotroskin F-score on ol-
lut tilastollisesti merkitseva maksukyvyttémyyden mittari, ja mallin mukaan korkeampi Piotros-
kin F-scoren kokonaispistemaara on johtanut pienempaan maksukyvyttomyyden todennakoi-
syyteen. Yksittdisistd tunnusluvuista puolestaan velkamaaran kasvu taseessa on johtanut suu-
rempaan maksukyvyttomyyden todennakoisyyteen.

Empiirisessa tutkimuksessa tarkasteltiin yritysten maksukyvyttomyysriskia sekad F-scoren koko-
naispistemaaran etta yksittdisten tunnuslukujen avulla. Wilcoxonin testilla saadut tutkimustu-
lokset osoittavat, ettd F-scoren kokonaispisteiden keskiarvossa on tilastollisesti merkitsevaa
eroavaisuutta maksukyvyttémien ja toimivien yritysten valilla. Niin ikdan logistisella regressio-
analyysilla saatujen tulosten mukaan F-scoren korkeampi kokonaispistemaara vahentdaa maksu-
kyvyttomyysriskia.

Yksittdisten tunnuslukujen keskiarvoissa oli myos tilastollisesti merkitsevaa eroa toimivien ja
maksukyvyttomien yritysten kesken. Wilcoxonin testi osoittaa, ettd naita tunnuslukuja oli koko
padoman tuotto, kassavirran suhde taseen loppusummaan ja julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien osakkeiden muutos. Yksittaisista tunnusluvuista logistisen regressioanalyysin perus-
teella esiin nousi current ration arvon muutos. Tulosten mukaan current ration arvon lasku joh-
taa suurempaan maksukyvyttomyyden todennakoisyyteen.

AVAINSANAT: Piotroskin F-score, maksukyvyttdmyyden ennakointi, taloudellinen ahdinko,
tunnuslukuanalyysi, regressioanalyysi
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1 JOHDANTO

Yrityksen taloudellisen tilan arviointi on merkityksellinen aihe, joka antaa tarkeaa infor-
maatiota useille yhteiskunnan eri toimijoille. Maksukyvyttémyyden ennakoinnilla on
suuri vaikutus niin yritykselle itselleen kuin sen sidosryhmille. Mikali yritys ajautuu pysy-
vasti maksukyvyttdmaksi, menettaa sijoittajat ja rahoittajat rahansa seka tyontekijat tyo-
paikkansa. Lisaksi yksittdisen yrityksen maksukyvyttémyys vaikuttaa laajasti koko yhteis-
kuntaan muun muassa verojen muodossa. Edellisten syiden vuoksi yrityksen onkin tar-
keda tiedostaa ne seikat, jotka voivat johtaa pysyvdaan maksukyvyttomyyteen ja toisaalta

Ioytaa keinot, joilla ennakoida taloudellisia vaikeuksia riittavan ajoissa.

Agrawalin (2015, s. 185) havaintojen mukaan rahoituskriisien ennakoinnilla on merkitta-
via vaikutuksia sijoitus- ja lainapaatoksiin. Toimivien ennakointimallien avulla yrityksista
pystytdan erottamaan elinvoimaiset yritykset, jolloin varat ohjataan arvoa tuottaviin yri-
tyksiin. Ennakointimalli toimii myds tarkedana tyovalineena rahalaitoksille yritysten mak-
sukyvyn arvioinnissa. Mallit antavat niin ikdan maksukyvyttomyysuhkasta olennaista in-
formaatiota sijoittajille, jotka eivat halua menettaa rahojaan sijoittamalla niitda maksuky-
vyttomaan yhtioon. Edellisten ohella tavallinen tydntekija voi hyotya maksukyvyttomyy-
den arvioinnista analysoidessaan tyonantajan taloudellista tilannetta, joka vaikuttaa tyo-

suhteen jatkoon pitkalla aikavalilla.

Yritysten rahoituskriiseja on ennakoitu pitkdaan tilinpaatostietojen perusteella, ensim-
maiset merkittavat tutkimukset tehtiin jo 1960-luvulla. Beaver (1966) etsi 30 yksittdisen
tunnusluvun joukosta parhaimmat tunnusluvut. Altman (1968) sen sijaan rakensi Z-mal-
lin, jossa oli kdytdssa viisi tunnuslukua omilla painokertoimillaan. N&istd muodostui en-
simmainen yhdistelmaluku, jossa tunnuslukujen yhteisvaikutus otettiin huomioon. Tilin-
paatoksestad johdettujen tunnuslukujen avulla on luotu edelld mainittujen tutkimusten
lisdksi valtava maara erilaisia rahoituskriiseja ennakoivia malleja. Eraat tutkimukset ko-
rostavat kassavirran merkitystd, kun taas toiset painottavat velkaantumisen, kannatta-
vuuden tai maksuvalmiuden tarkeytta. Tutkimukset osoittavat vahvasti, ettd tilinpaatos-

tiedolla on mahdollista ennakoida yrityksen rahoituskriiseja. Koska mikaan malli ei



kuitenkaan pysty aukottomasti ennakoimaan yritysten maksukyvyttémyyttd, on mielen-

kiintoista tutkia miten Piotroskin F-score toimii maksukyvyttomyyden selittdajana.

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Yritysten rahoituskriiseja on tutkittu useilla eri menetelmilla ja monista eri nakékulmista.
Aikaisempien tutkimusten tavoitteena on ollut taloudellisen ahdingon havaitseminen
mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Mita aiemmin pystytaan nakemaan varoitussig-
naaleja yrityksen mahdollisesta riskista joutua konkurssiin, sitd arvokkaampaa tieto on.
Rahoituskriisitutkimuksilla on pyritty myos [6ytamaan malli, jonka avulla yritykset pys-
tyttaisiin luokittelemaan kriisiyritykseksi tai toimivaksi yritykseksi. Osa tutkimuksista pi-
taa sisallaan pelkastaan yritysten julkista tilinpaatostietoa, kuten edellda mainitut Beave-
rin (1966) ja Altmanin (1968) tutkimukset. Sen sijaan esimerkiksi Cressy (1992) ja Hol
(2007) lisasivat konkurssin ennakointimalleihin makrotaloudellisia muuttujia Ooghen ja
De Prijckerin (2008) tarkastellessa johdon kyvykkyyden vaikutusta yrityksen menestyk-
seen. Kaikki tutkimukset pyrkivat [6ytamaan olennaiset tunnusluvut ja muuttujat, jotka
antavat viitteita yrityksen taloudellisista ongelmista mahdollisimman aikaisin ja luotetta-

vasti.

Vaikka maksukyvyttomyytta ja sen ennakointia onkin tutkittu jo runsaasti historiassa, ai-
heen merkittavyys ei ole yhtdaan vahdisempi tanakaan padivana eika tulevaisuudessa. Toi-
mivien konkurssin ennakointimallien pohjalta voimme keskittya kansantalouden kan-
nalta arvoa tuottavien yritysten rahoittamiseen ja kehittamiseen, mika on talouskasvun

edellytys.

1.2 Tutkimusongelma ja sen rajaus

Tassa tutkielmassa rahoituskriisien arviointi toteutetaan ainoastaan yritysten tilinpaa-

tostietojen pohjalta. Tutkielman tavoitteena on tutkia, voiko Piotroskin F-scorella



ennakoida yritysten maksukyvyttomyytta lansieurooppalaisilla ja yhdysvaltalaisilla pors-
siyhtioilla. Tutkielman tarkoituksena on edelleen tutkia Piotroskin F-scoren yksittdisten
tunnuslukujen kykya ennakoida yritysten rahoituskriiseja. Kyseisten tavoitteiden saavut-
tamiseksi tutkielmassa rakennetaan kaksi mallia, joiden avulla tutkimusongelmia tutki-
taan. Ensimmaisessa mallissa yrityksen taloudellista tilaa tarkastellaan Piotroskin F-sco-
ren tunnuslukujen yhteisvaikutuksella. Tutkielman toisessa mallissa taas yrityksen talou-
dellisen tilan selittdjana toimivat Piotroskin F-scoren yksittdiset tunnusluvut absoluutti-
sessa muodossaan. Mallien perusteella tutkitaan, onko F-scoren kokonaispisteilla tilas-
tollisesti merkitsevaa eroa toimivien ja maksukyvyttémien yritysten valilla. Lisaksi tut-
kielmassa tutkitaan, onko yksittaisilla F-scoren tunnusluvuilla tilastollista merkitsevyytta

arvioidessa yrityksen maksukyvyttomyytta.

Piotroskin F-score on valittu rahoituskriisien ennakointimalliksi, silla sen tunnusluvut kat-
tavat yrityksen taloudellisen tilan tarkastelun laajasti. F-score pitaa sisalladn yhdeksan
tunnuslukua, jotka tarkastelevat kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta ja te-
hokkuutta. Aikaisemmissa tutkimuksissa Piotroskin F-scorea on kaytetty paasaantoisesti
osakeportfolioiden luomiseen maksukyvyttomyyden ennakoinnin sijaan. Piotroskin
(2000) seki Tikkasen ja Aijon (2018) tutkimukset osoittavat, ettd F-scoren avulla luodut
osakeportfoliot ovat tehneet ylituottoa markkinoilla. Agrawal (2015) kuitenkin laajensi
tutkimuksessaan Piotroskin F-scoren kayttomahdollisuuksia myds maksukyvyttémyyden
arviointiin, mika toteutettiin intialaisella aineistolla. Siten F-score toi Agrawalin tutkimuk-
sen kautta uutta nakokulmaa yritysten rahoituskriisien ennakoinnille, kun aineistona
toimi kehittyneiden maiden yritykset. Taman tutkimuksen tarkoituksena onkin tutkia,
voiko F-scorea hyddyntdaa maksukyvyttomyyden ennakointimenetelmana myos lansi-

maisella aineistolla.

Tutkielma on rajattu havaintoaineistoltaan pelkastaan porssiyhtididen tilinpdaatosdataan
ja niista johdettuihin tunnuslukuihin. Tutkielman ulkopuolelle on rajattu makrotaloudel-
liset muuttujat ja yrityksen johdon arviointi, joilla voi my6s olla vaikutusta yritysten mak-

sukyvyttomyyteen.  Tutkielmassa  keskitytdadn  yritysten  maksukyvyttomyyteen



konkurssien sijaan, silla tilastollisesti luotettavan aineiston hankkiminen pelkilla konkurs-
siyhti6illa on haastavaa. Tama johtuu siita, etta porssiyhtididen konkurssit ovat olleet
harvinaisia 2000-luvulla. Tutkielman havaintoaineisto koostuu 46 konkurssiyhtiosta ja
pysyvasti maksukyvyttomasta yrityksesta seka niille valituista 46 toimivasta vastinpariyri-
tyksestda. Myos Agrawal (2015) on kayttanyt D-luottoluokan yhti6itd maksukyvyttomyy-

den arvioinnissa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu kuudesta luvusta. Tutkielman kolme ensimmaista lukua sisaltavat teo-
riaa yritysten rahoituskriisien ennakoinnista, kun taas luvuissa nelja ja viisi keskitytdaan
tutkimuksen empiriaosaan. Luku kuusi on tutkielman yhteenveto, jossa kiteytetaan tut-

kielman tarkeimmat havainnot.

Tutkielma alkaa johdannosta, jolla luodaan ymmarrys tutkielman tavoitteista ja tutki-
musongelmista. Johdannon jalkeen esitetdaan tutkielman hypoteesit, jotka pohjautuvat
aikaisempiin maksukyvyttomyyden ennakointitutkimuksiin. Luvun kolme tarkoituksena
on avata tutkielman tarkeimmat kasitteet mahdollisimman seikkaperdisesti. Empiria-
osuus alkaa luvussa nelja aineiston esittelylla: kuinka, miten ja miksi havaintoaineisto on
hankittu. Luvussa tarkastellaan myos tutkimusmetodien teoriaa. Luvussa viisi analysoi-

daan tutkimustulokset ja luku kuusi viimeistelee tutkielman yhteenvedolla.
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2 AIKAISEMPIA KONKURSSITUTKIMUKSIA

Tassa luvussa kdydaan lapi aiempia tutkimuksia liittyen konkurssin ennakointiin ja taman
tutkielman kannalta olennaisimpia maksukyvyttémyyden ennakointiin vaikuttavia tutki-
muksia. Konkurssitutkimuksien pitkan historian vuoksi on tarkeaa selvittaa, kuinka juuri
tilinpaatosaineistoa on onnistuttu hyddyntamaan yritysten maksukyvyttomyyden enna-
koinnissa aiemmin. Luvun paadpaino on tilinpaatostietoihin perustuvissa tutkimuksissa,
joten ei-taloudellisia ja makrotaloudellisia elementteja koskevat konkurssinennakointi-
tutkimukset on rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Luvun loppuosassa syvennytdan
Piotroskin F-scorella tehtyihin tutkimuksiin, joiden pohjalta timan tutkielman hypoteesit

on johdettu.

2.1 Konkurssitutkimusten klassikot

Yritysten konkurssien ennakointiin liittyvia tutkimuksia on tehty jo usean vuosikymme-
nen ajan. Nykyaikaiset tutkimukset alkavat 1960-luvulta, jolloin alettiin hyodyntamaan
tilinpaatostietoja konkurssin ennakoinnissa. Ensimmainen merkittava tilinpaatostietoi-
hin perustuva konkurssitutkimus tehtiin vuonna 1966, kun Beaver (1966) tutki 79 rahoi-
tuskriisista karsivaa yritysta vuosien 1954-1965 aikana. Beaver (1966, s. 73) valikoi tut-
kimukseensa 79 kriisiyritysta seka 79 vastinpariyritysta. Vastinpariyrityksella tarkoitetaan
vastaavanlaista yritystd, joka ei ole mennyt konkurssiin. Vastinpariyritysten kriteereihin
kuuluivat muun muassa se, etta yritysten tuli toimia samalla toimialalla kuin konkurs-
siyritykset, minka lisaksi taseen loppusumman tuli olla samaa luokkaa. Edelleen kaikilta
tutkimukseen valituista yrityksilta tuli olla saatavilla tilinpaatostiedot viisi vuotta ennen

konkurssia, jotta pystyttiin tutkimaan luotettavasti konkurssiin johtavia elementteja.

Beaver (1966, s. 78—81) valikoi tilinpaatosaineistoa ja aikaisempia tutkimuksia hyédyn-
tden 30 yksittdista tunnuslukua (univariate analysis) tutkimukseensa, joiden avulla oli
mahdollista pyrkid ennakoimaan yritysten konkursseja. Beaverin (1966) kriteerina tun-

nuslukujen valinnassa oli muun muassa se, ettd tunnusluvut olivat aiemmissa
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tutkimuksissa osoittautuneet olennaisiksi muuttujiksi konkurssin ennakoinnissa. Lisaksi
kriteereihin kuului kassavirran maarittamiseen liittyvia rajauksia, jotka tekivat yrityksista
vertailukelpoisia. Beaver (1966) jakoi tunnusluvut kuuteen pdaaryhmaan: ensimmaiseen
ryhmaan valikoitui kassavirtatunnusluvut toisen ryhman keskittyessa nettotuloksen tun-
nuslukuihin. Kolmannessa ryhmassa tarkasteltiin velan suhdetta taseen loppusummaan,
kun taas neljas tunnuslukuryhma koostui vaihtuvien vastaavien ja taseen loppusumman
suhteesta. Viides ryhma sisalsi vaihtuvien vastaavien ja lyhytaikaisen velan suhdetta kos-
kevat tunnusluvut. Viimeisen eli kuudennen ryhman tarkastelu keskittyi liikevaihtoon
suhteutettujen tunnuslukujen arviointiin. Tunnuslukujen jaottelun avulla pyrittiin [6yta-
maan sellaiset tunnusluvut, jotka olivat olennaisia selittdjia konkurssin kannalta. Beaver
(1966) pystyi loytamaan profiilianalyysin eli tunnuslukujen keskiarvojen vertailun avulla
ne tunnusluvut, jotka vaihtelivat merkittavasti kriisiyritysten ja taloudellisesti toimivien
yritysten valilla. Edellda mainituista tunnuslukuryhmista Beaver (1966) havaitsi tutkimuk-
sessaan viiden yksittaisen tunnusluvun olevan tilastollisesti merkitsevia konkurssin en-
nakoinnissa. Nama tunnusluvut olivat yrityksen nettotuloksen, velan ja kayttopaaoman
maarat suhteutettuna taseen loppusummaan, kassavirran suhde velkoihin seka current
ration arvo. Edella mainituissa tunnusluvuissa havaittiin poikkeavuuksia kriisiyritysten ja
toimivien yritysten valilla viiden vuoden ajanjaksona ennen kriisiyritysten ajautumista

konkurssiin.

Beaverin (1966, s. 84-91) tutkimuksessa oleellisena havaintona oli tunnuslukujen virhe-
luokitukset. Virheluokitukset on jaettu tyypin | virheluokitukseen ja tyypin Il virheluoki-
tukseen. Tyypin | virheluokitus tarkoittaa, ettd konkurssiyritys luokitellaan virheellisesti
toimivaksi yritykseksi. Sen sijaan tyypin Il virheluokituksen mukaisesti toimiva yritys luo-
kitellaan konkurssiyritykseksi. 30 tunnusluvun joukosta satunnaisesti valittujen tunnus-
lukujen virheluokitukset olivat merkittavid. Vuotta ennen konkurssia tyypin | virheluoki-
tuksia oli 58 % ja tyypin Il virheluokituksia 42 % koko havaintoaineistosta, kun taas viitta
vuotta ennen konkurssia luokitteluvirheet olivat 71 % ja 29 %. Beaver (1966) huomasi
tutkimuksessa yhtaldisyyksia profiilianalyysiin: kassavirran suhde kokonaisvelan maa-

réan antoi tarkempia eli matalampia virheluokitteluja, mikd on yhtdldinen tulos



12

profiilianalyysin kanssa. Kassavirran suhde velkojen maaraa antoi ensimmaisend vuonna
tyypin | virheluokituksia vain 22 % (vrt. 58 %) ja tyypin Il virheluokituksia 5 % (vrt. 42 %).
Samaan tapaan viitta vuotta ennen konkurssia tyypin | virheluokittelu oli 42 % (vrt. 71 %)
ja tyypin Il virheluokittelu oli 4 % (vrt. 29 %). Viidentena vuonna kokonaisluokitteluvirhe
oli kasvanut vain 9 prosenttiyksikkda ensimmaisen vuoden kokonaisluokitteluvirheesta,
silla ensimmaisenad vuonna kokonaisluokitteluvirhe oli 13 % ja viidentena vuonna 22 %.
Siten kassavirran suhteuttaminen yrityksen kokonaisvelkoihin havaittiin luotettavaksi
mittariksi myds pitkalla aikavalilla. Huomion arvoista on se, ettd kokonaisluokitteluvir-
heet olivat kahta vuotta ennen konkurssia 21 %, kolmea vuotta ennen konkurssia 23 %
ja neljaa vuotta ennen konkurssia 24 %, mika osoittaa, etta virheluokittelussa ei tapah-

tunut merkittavaa negatiivista muutosta ajan kuluessa.

Beaverin (1966, s. 91) tutkimushavainnot osoittavat, etteivat kaikki tunnusluvut pysty
ennakoida yrityksen konkurssia yhta luotettavasti. Tunnusluvuista kassavirran suhde ko-
konaisvelkaan ennakoi konkursseja viiden vuoden aika janteella suhteellisen hyvin. Toi-
saalta yksittaiset tunnusluvutkaan eivat aina onnistu luokittelemaan yrityksia oikein, silla

tutkimuksessa havaittiin aina myds virheluokitteluja.

Altman (1968, s. 591-592) kehitti vuonna 1968 ensimmaisen yhdistelmaluvun (multiva-
riate analysis), jossa tilinpaatoksesta johdetuilla tunnuslukujen yhteisvaikutuksella oli
mahdollista ennakoida yritysten konkursseja. Yksittaisten tunnuslukujen avulla konkurs-
sien ennakoinnin haasteet liittyivat tuloksien ristiriitaisuuteen. Yrityksilla saattoi olla esi-
merkiksi huono kannattavuus, mutta hyva vakavaraisuus. Huono kannattavuus indikoi
yrityksen maksuvaikeuksista, mutta hyva vakavaraisuus puolestaan ei. Yksittdisten tun-

nuslukujen ristiriitainen informaation on perustana Altmanin (1968) yhdistelmaluvulle.

Altman (1968, s. 593-594) valitsi konkurssiyritykset ja niille vastinpariyritykset aivan ku-
ten Beaver (1966). Altmanin (1968) tutkimuksessa oli 66 yritystd, jotka jaettiin kahteen
ryhmaan. Ensimmainen ryhma oli teollisuudessa toimivat yritykset, jotka olivat menneet

konkurssiin vuosien 1946—1965 aikana. Toinen ryhma oli puolestaan toimivat yritykset,
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jotka valittiin taseen loppusumman ja yrityksen toimialan mukaan vastaamaan mahdol-
lisimman tarkasti konkurssiin menneita yrityksid. Altman (1968) valitsi yhteensa 22 ta-
loudellista tunnuslukua perustuen aikaisempaan kirjallisuuteen ja muutaman tutkimuk-
sen aikana tarkedksi havaitsemaansa tunnuslukuun. Altman (1968) jakoi valitsemansa
tunnusluvut viiteen luokkaan: maksuvalmiuteen, kannattavuuteen, tuottavuuteen, vaka-
varaisuuteen seka tehokkuuteen. Alkuperadisesta 22 tunnusluvusta valittiin viisi tunnus-
lukua, jotka valikoituivat Altmanin (1968) erottelufunktioon eli Z-malliin. Z-malliin vali-
koitui kokonaisuudessaan konkurssia parhaiten ennakoivat tunnusluvut, joista jokaiselle
on oma painokertoimensa Z-funktiossa. Z-malli maaritelldan matemaattisen mallin 1

mukaan seuraavasti:

Z =0,012X%X; + 0,014 X, + 0,033 X3 + 0,006 X, + 0,999 Xs. (1)
jossa
Z = konkurssiuhkaa mittaava painiotettu kokonaisindeksi
X, = kdyttopadoma / koko padgoma
X, = kertyneet voittovarat / koko padgoma
X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma
X4 = oman paaoman markkina-arvo / vieraan paagoman kirjanpitoarvo
Xs = liikevaihto / koko paaoma.

Altmanin (1968) mukaan mallin X:114, eli kdyttopadoman osuudella yrityksen taseen
loppusummasta, halutaan mitata yrityksen maksuvalmiutta. Kyseinen tunnusluku valit-
tiin erottelufunktioon, silld tdma osoittautui arvokkaimmaksi likviditeettia arvioivista
tunnusluvuista. Tutkimuksessa havaittiin, etta tappiollista tulosta tekevilla yrityksilla on
usein vahan lyhytaikaista omaisuutta suhteessa yrityksen koko pddomaan. X, on Altma-
nin (1968) kehittama uusi tunnusluku, jonka avulla pystyttiin mittaamaan yrityksen pit-
kan aikavalin kannattavuutta. Kyseinen tunnusluku antoi merkkeja siita, etta tuoreet yri-

tykset menevat helpommin konkurssiin verraten pidemman ajan toimineisiin yrityksiin.
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Mallissa X3 mittaa yrityksen lyhyen aikavilin kannattavuutta ja pddoman tuottoa. Tutki-
mukset ovat osoittaneet, ettd vahaisen hinnoitteluvoiman omaavat yrityksen ovat alt-
tiimpia konkursseille, kun taas korkeamman marginaalin omaavat yritykset menestyvat
paremmin. X -tunnusluvulla halutaan mitata yrityksen vakavaraisuutta ja tarkemmin
sitd, kuinka paljon yrityksen oman padaoman markkina-arvo voi laskea ennen kuin se on
kykenematon selviytymaan veloistaan. Viimeisena Z-mallin mittarina X5 maarittaa yri-
tyksen tehokkuutta eli taseen varoilla luotua liikevaihtoa. (Altman, 1968, s. 595). Z-mal-
lin tulosten avulla toimivilla yrityksilla Z-mallin arvo oli suurempi kuin 2,99. Vastaavasti
yritykset, joiden arvo oli alle 1,81, luokiteltiin konkurssiyrityksiksi. Naiden kahden arvon
véliin jaavat arvot (1,81-2,99) muodostivat niin sanotun harmaan alueen, jossa tehtiin
luokitteluvirheitd. (Altman, 1968, s. 606—607). Altmanin (1968) Z-mallin kriittiseksi ar-
voksi vuotta ennen konkurssia maaraytyi 2,675, koska talloin kokonaisluokitteluvirheiden

osuus jai viela matalaksi. (Altman, 1968, s. 602).

Altmanin (1968) tutkimuksessa yritykset jaettiin kahteen ryhmaan. Ryhma yksi sisalsi ha-
vaintoaineiston konkurssiyritykset, kun taas ryhmassa kaksi olivat taloudellisesti terveet
yritykset. Altmanin (1968) Z-mallin avulla saatiin ryhman yksi eli konkurssiin menneiden
yritysten luokittelusta 95 % oikein vuotta ennen konkurssia. My6s toisen ryhman osalta
luokittelukyky onnistui hyvin — jopa vield paremmin, sillda 97 % luokittelusta oli oikein. Z-
malli luokitteli yritykset erinomaisesti myds kaksi vuotta ennen konkurssia, silla ryhmasta
yksi oikein saatiin 72 % ja ryhmasta kaksi 94 %. Edelleen Altmanin (1968) Z-mallin voi-
daan todeta luokitelleen yritykset erinomaisesti jopa kahta vuotta ennen yrityksen kon-
kurssia, silla kokonaisluokitteluvirheet olivat ensimmadisend vuonna 5 % ja toisena
vuonna 17 %. Kahden vuoden jdlkeen tulokset kuitenkin heikkenevat selvasti. Kokonai-
suutena Altmanin (1968) tutkimuksesta voidaan kuitenkin todeta, ettd yhdistelmaluku
toimii huomattavasti tarkemmin kuin Beaverin (1966) tutkimuksessa kaytetyt yksittdiset
tunnusluvut. Altmanin (1968) tutkimuksen rajoitteena oli kuitenkin muun muassa se,
ettd tutkimuksessa oli pelkdstaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevia yrityksia. (Alt-

man, 1968, s. 599—-609).
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Altman (1977) jatkoi rahoituskriisid ennakoivia tutkimuksiaan, silld alkuperaisesta Z-mal-
lista jalostui vuonna 1977 yhdessa Haldemanin ja Narayananin (1977) kanssa laadittu
Zeta-malli. Koska Zeta-malli rakennettiin yhdessa rahoitusalan yrityksen kanssa, mallin
painokertoimia ei ole julkistettu. Zeta-malli muodostuu seitsemasta tunnusluvusta, jotka
valikoitiin 28 alkuperaisesta tunnusluvusta. Siten alkuperaistd Z-mallin luokittelukykya
pyrittiin parantamaan Zeta-mallin sisaltdamien useampien tunnuslukujen turvin. Zeta-
malliin valitut tunnusluvut sisdlsivat jalleen kattavasti kaikki yritykselle tarkeat talousin-
dikaattorit, silla mittaristolla tarkasteltiin kannattavuutta, liikeriskia kannattavuuden hei-
lahteluna, lainanhoitokykya, pitkdn tdahtdimen kannattavuutta, staattista maksuval-
miutta, vakavaraisuutta seka yrityksen kokoa. Zeta-mallin tunnusluvut kuvataan mallissa

2 seuraavasti:

Zeta = aX; + bXo+ cXs +dXy teXs +fXg +9X5. (2)

jossa

a,b,c,d,e f,g =painokertoimet, joita eiole julkaistu

X1 = padaoman tuottoprosentti

X, = padoman tuottoprosentin (X 1) estimaatin normalisoitu keskihajonta
10 vuoden trendin ymparilla

X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / korkokulut

X4 = kertyneet voittovarat / koko pddgoma

Xs = current ratio

Xe = osakepadaoman markkina-arvo / koko pddaoma, jossa osakepadoma
arvostettu markkinahintaan

X5 = |logaritmi aineellisen omaisuuden arvosta.

Tutkimuksessa havaittiin, ettad pitkan tdhtdaimen kannattavuus on yksittdisistd tunnuslu-
vuista olennaisin. Tutkimustulokset osoittautuivat samanlaisiksi kuin alkuperdisessa Z-

mallissa — Zeta-mallin avulla on mahdollista ennakoida yrityksen konkurssia kahta vuotta
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ennen konkurssia. Zeta-mallin vahvuutena on se, etta vaikka virheluokittelut kasvavat
kahden vuoden jalkeen, pysyvat ne kuitenkin huomattavasti matalammalla tasolla kuin
Z-mallissa. Z-mallissa kokonaisluokitteluvirhe oli viisi vuotta ennen konkurssia 64 %, kun
taas Zeta-mallilla se oli vain 23,2 %. Zeta-mallin luominen korosti my6s tilinpaatoksen
oikaisemisen merkitystd, jolloin tilinpaatoksista saadaan vertailukelpoisempia. (Altman,

1968, s. 604; Laitinen & Laitinen, 2004, s. 90-94).

Suomalainen Aatto Prihti (1975) teki vaitoskirjatutkimuksen konkurssin ennakoinnista.
Hanen tutkimuksestansa klassikon teki se, ettd tunnusluvut oli valittu vahvan teorian
pohjalta, eika pelkdstaan empiirisen kokemuksen perusteella kuten Beaverin (1966) ja
Altmanin (1968) tutkimuksissa. Vaitoskirjan suurimpana |6yténa voidaan pitda ajatusta,
jonka mukaan yritys tulisi nahda sarjana perattaisia investointeja. Investoinnit voidaan
rahoittaa yrityksen tulorahoituksella, omalla paaomalla tai vieraalla padgomalla. Prihtin
(1975) tutkimuksen mukaan investointien vahimmaisvaatimuksena pidetdan tasoa, jolla
tulorahoituksella voidaan maksaa oman ja vieraan padoman velvoitteet. Tasta johdet-
tuna Prihtin (1975) ensimmainen hypoteesi oli, ettd toimivien yritysten tulorahoitus

yleensa kattaa rahoituksen maksuvaatimukset. (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 94-95).

Toisella hypoteesilla haettiin selitysta konkurssiajankohdan maarittelyyn. Prihti (1975)
muistuttaa yritysten mahdollisuudesta hankkia rahoitusta eri sidosryhmilta. Siina vai-
heessa, kun kaikilta sidosryhmiltd on hankittu maksimimaara rahoitusta, on yrityksen
enimmaisrahoitusmaara saavutettu. Rahoittajat vaativat kuitenkin korvausta sijoittamal-
leen tai lainaamalleen padomalle, jolloin tulorahoituksen merkitys kasvaa. Mikali tulora-
hoituksella ei pystyta selvidamaan rahoituksen maksuvaatimuksista, eika yritys ole kyke-
neva saamaan lisda luottoa, joutuu se konkurssiin. Tastd johdettuna Prihtin (1975) toisen
hypoteesin mukaan konkurssiajankohta on ensimmainen sellainen ajankohta, jossa syn-
tyva maksuvajaus ylittda saatavissa olevan enimmaislisdluottomaaran. (Laitinen & Laiti-

nen, 2004, s. 96).
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Kolmas Prihtin (1975) hypoteesi liittyy yrityksen sidosryhmien etuoikeusjarjestyksen ar-
viointiin, jolloin yrityksen johto arvioi yksipuolisen lisdluoton sitd helpommin otettavaksi,
mita alemmaksi sidosryhméa on luokiteltu etuoikeusjarjestyksessa. Prihtin (1975) mu-
kaan konkurssimenettelyn aloittavat todennakdéisemmin sellaiset yritykset, joilla takai-
sinsaannin todenndkdisyys on suurin. Tama johtaa siihen, ettda kun enimmaislisaluotto-
maarat ovat kaikilta sidosryhmilta taynna, valitsee yritys kdaytanndssa itse tahon, joka ha-

kee sen konkurssiin. (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 96).

Prihti (1975) valikoi jokaiselle hypoteesille oman tunnusluvun tarkan harkinnan jalkeen.
Ensimmaista hypoteesia mitattiin tunnusluvulla, jossa tulojaama verojen jalkeen jaetaan
taseen koko padaomalla. Tunnuslukua tulkitaan siten, ettda mita suuremman arvon tun-
nusluku antaa, sitd parempi mahdollisuus yrityksella on selviytyd maksuvaatimuksista,
jolloin myos konkurssitodennakdisyys pienenee. Toista hypoteesia Prihti (1975) lahti tut-
kimaan kahdella erilliselld tunnusluvulla, joista ensimmaisessa quick jaettiin taseen koko
padomalla. Quickin Prihti (1975) maaritteli vahentamalla rahoitusomaisuuden lyhytai-
kaisesta vieraasta padaomasta. Toinen tunnusluku sen sijaan oli vieraan padoman suhde
taseen koko padaomaan. Kahden ensimmaisen hypoteesin sijaan kolmatta hypoteesia ei
tutkittu tunnusluvun avulla, vaan Prihti (1975) kaytti taulukkoa, jossa kaikki sidosryhmat
oli jaettu etuoikeusjarjestykseen. Prihti (1975) tutki juridisen etuoikeusaseman perus-
teella, mitka sidosryhmat oli hakeneet yhtiota konkurssiin. (Laitinen & Laitinen, 2004, s.

97-99).

Prihti (1975) ei kdyttanyt tutkimuksessaan vastinparimenetelmaa, kuten Altman (1968)
ja Beaver (1966). Prihtin (1975) tutkimuksessa tutkittiin estimointiryhmassa 90 yritysta,
joista 31 oli konkurssiyritystad ja 59 toimivaa yritysta vuosina 1964—1973. Estimointiryh-
mastd ennusteryhmaan valittiin 18 konkurssiyritysta ja 28 toimivaa yritysta. Tutkimuk-
sessa havaittiin, ettad tulorahoitusta mittaava tunnusluku oli jo nelja vuotta ennen kon-
kurssia selvasti huonompi konkurssiyrityksilla kuin toimivilla yrityksilla. Kyseisen tunnus-
luvun sijaan muilla tunnusluvilla ei ollut merkittdvia eroja konkurssiyritysten ja toimivien

yritysten valilld. Prihti (1975) loi oman erottelufunktion, jolla pystyttiin jakamaan
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toimivat ja konkurssiyritykset seka vuotta ettd kahta vuotta ennen konkurssia. Prihti

(1975) estimoi oman erottelufunktionsa, joka sai mallin 3 mukaan seuraavan muodon:

Z =0,049 X; + 0,021 X, - 0,048 Xs. (3)
jossa
X1 = tulojaama verojen jalkeen/taseen koko padgoma
X, = quick/taseen koko pddoma
X3 = taulukko, jossa sidosryhmat on jaettu etuoikeusjarjestykseen.

Erottelufunktion kriittinen arvo on -4,55. Virheluokitteluja tuli ensimmaisena vuonna ko-
konaisuudessaan 20 %, jonka jalkeen kokonaisluokitteluvirhe kasvaa hitaasti vuosien ku-
luessa. Kahta vuotta ennen konkurssia kokonaisluokitteluvirhe oli 24,4 %, kolmea vuotta
ennen konkurssia 27,8 % ja neljaa vuotta ennen konkurssia 30 %. Erottelufunktio toimi
virhetyypin | luokittelussa hyvin kahta vuotta ennen konkurssia, mutta taman jalkeen
luokittelukyky heikkeni merkittavasti. Virhetyypin Il luokitteluvirheet eivat muutu Prihi-
tin (1975) tutkimuksessa. Prihtin (1975) tutkimuksen tarkeimpana antina voidaan pitda
teoreettisin perustein luotua konkurssin ennakointimallia. Tilinpdatdsaineistosta saata-
vasta informaatiosta olennaisimpina indikaattoreina konkurssin ennakoinnissa voidaan
pitda tulorahoituksen riittdvyytta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. (Laitinen & Laiti-

nen, 2004, s. 99-102).

Tilinpaatdsaineistoon perustuvista konkurssitutkimuksista on havaittavissa selkeita yhta-
laisyyksia. Beaverin (1966) toisistaan riippumattomat tunnusluvut loivat perustan kon-
kurssin ennakoinnille, ja tutkimuksen tarkeimpana I6ytona voidaan pitdaa kassavirran
merkitysta yrityksen liiketoiminnalle. Beaver (1966) havaitsi myos vertailemalla toimi-
vien ja kriisiyritysten tunnuslukujen keskiarvoja, etta tyypin | ja Il virheluokittelun poh-
jalta kassavirran suhde koko velan maaraan on selkeasti poikkeava toimivien ja kriisiyri-

tysten valilla. Yksittaisten tunnuslukujen ongelmana oli kuitenkin ristiriitaiset tiedot.
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Altman (1968) jatkoi tutkimuksia mahdollisuuksista ennakoida yritysten konkursseja ja
loi ensimmadisena hyvaksi havaitun yhdistelmaluvun, Z-mallin. Altmanin (1968) Z-malliin
paatyi 5 tunnuslukua, joiden painotetulla keskiarvolla saatiin virhetyyppia | ja Il mata-
lammaksi kuin Beaverin (1966) yksittaisilla tunnusluvuilla. Altman jatkoi konkurssitutki-
musta yhdessa Haldemanin ja Narayananin (1977) kanssa. He loivat Zeta-mallin, jossa 7
tunnuslukua sisaltava yhdistelmatunnusluku vahvisti Z-mallilla saatuja tuloksia. Prihti
(1975) puolestaan tutki halytysjarjestelman luomista vahvan teoreettisen pohjan kautta,
jolloin virheluokittelun tasoa saatiin laskettua tulorahoituksen, maksuvalmiuden ja vaka-

varisuuden tunnuslukujen kautta.

Matalimman kokonaisluokitteluvirheeseen vuotta ennen konkurssia paastiin Altmanin
(1968) Z-mallilla, jossa kokonaisluokitteluvirhe oli vain 5 %, kun puolestaan Zeta-mallilla
se oli 7,2 %. Beaverilla (1966) ja Prihtilld (1975) vastaavat kokonaisluokitteluvirheet olivat
sen sijaan 13 % ja 20 %. Kahta vuotta ennen konkurssia kokonaisluokitteluvirheet olivat
Altmanin (1968) Z-mallilla 17 %, Zeta-mallilla vain 11 % ja Beaverin (1966) kassavirran
suhteuttamisella kokonaisvelkoihin 21 % ja Prihtilla (1975) 24 %. Siten voidaan todeta
Altmanin (1968) Z-mallin olevan luotettavien menetelma ennakoimaan yrityksen kon-
kursseja kaksi vuotta ennen konkurssia. Pidemmalla aikavalilla tilanne muuttui kuitenkin
selvasti, silla viisi vuotta ennen konkurssia Zeta-mallin kokonaisluokitteluvirhe oli 23,2 %,
Altmanin (1968) Z-mallin 64 %, Beaverin (1966) 22 % ja Prihtin (1975) 30 %. (Altman,
1968; Beaver, 1966; Laitinen & Laitinen, 2004).

Yrityksen rahoituskriisin ennakointi on tarkeda pystya toteamaan mahdollisimman
ajoissa. Taman takia matala virheluokittelu mahdollisimman aikaisin on kaikista tarkein

indikaattori niin omistajille, sijoittajille kuin rahoittajille.
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2.2 Tilinpaatosanalyyttinen lahestymistapa konkurssitutkimuksiin

Ohlsonin (1980, s. 110-120) konkurssitutkimuksessa ei hydodynnetty vastinparimenette-
lya, kuten Zeta-mallissakaan ei kdytetty. Ohlsonin (1980) tutkimuksessa oli 105 konkurs-
siin mennytta yritysta, kun taas toimivia yrityksia tutkimuksessa oli 2 058 vuosien 1970—
1976 valiselta ajanjaksolta — havaintoaineiston maara on siten huomattavasti suurempi
kuin Altmanin (1968) ja Beaverin (1966) tutkimuksissa. Ohlsonin (1980) tutkimuksen
tuottama lisdaarvo aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna oli se, ettd tutkimusmenetel-
mana kaytettiin logistista regressioanalyysia. Logistisen regressioanalyysin avulla tutki-
muksessa ei tarvitse kayttdaa yhta paljon oletuksia kuin monimuuttujamenetelmassa,
mika tuo tutkimukseen tilastollisia etuja. Ohlson (1980) valitsi konkurssia ennakoiviksi
tunnusluvuiksi yhdeksan selittavdaa muuttujaa. Naista tunnusluvuista kaksi oli dikotomi-
sia luokittelumuuttujia eli ne saivat vain arvon nolla tai yksi. Tunnuslukujen valitsemisen
jalkeen Ohlson (1980) loi kolme mallia konkurssin ennakoinnille. Ensimmaisella mallilla
tutkitaan konkurssin todennakadisyytta vuotta ennen konkurssia, toisella kahta vuotta en-
nen konkurssia ja kolmannella vuotta tai kahta vuotta ennen konkurssia. Ohlsonin (1980)

O-malli esitetaan matemaattisessa muodossa mallin 4 mukaisesti:

0 = —1,32 — 0,407X, + 6,03X, — 1,43X5 + 0,0757X, — 2,37Xs — 1,83X, +

0,285X, — 1,72Xg — 0,521X,. (4)
jossa
X1 = log (taseen loppusumma / bruttokansantulon hintaindeksi)
X5 = yrityksen pitkaaikaiset velat / koko padgoma
X5 = kdyttopadoma / koko padoma
X, = lyhyt aikaiset velat / lyhyt aikaiset varat
X5 = pitkdaikaisten velkojen ja varojen suhde (1 jos velat suurempi; O jos
varat suurempi)
Xe = nettotulos / koko pddoma

X, = tulorahoitus / pitkaaikaiset velat
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Xg = nettotulojen negatiivisuus kahden viime vuoden ajalta (1 jos tulos
on negatiivinen; 0 jos positiivinen)
Xq = muutokset nettotuloksessa (1 jos negatiivinen kahdella viime vuo-

della; muutoin 0).

Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta yrityksen konkurssia ennakoivista tekijéista merkit-
tavimpia olivat yhtion koko (X;), rahoitusrakenne (X,), suorituskyky (X5 ja X,) ja maksu-
valmius (X3ja X,). (Ohlson, 1980 s. 123). Lisaksi tulokset osoittivat Ohlsonin (1980) mal-
lin kokonaisluokitteluvirheiden olevan vuotta ennen konkurssia 14,9 %. Ohlsonin (1980)
mallin kokonaisluokitteluvirheet olivat siten suuremmat kuin Beaverin (1966) Altmanin

(1968) seka Altmanin ja muiden (1977) tehdyissa konkurssitutkimuksissa.

Begley ja muut (1996) puolestaan tekivat tutkimuksen, jossa he vertailivat Altmanin
(1968) ja Ohlsonin (1980) mallien toimivuutta 1980-luvun aineistolla. Tutkimus antaa vir-
heluokitusten osalta padinvastaisen tuloksen verraten alkuperaisten tutkimusten tuloksiin.
Alkuperaisissa tutkimuksissa Altmanin (1968) Z-mallilla saatiin pienempi kokonaisluokit-
teluvirhe kuin Ohlsonin (1980) malilla. Beagleyn ja muiden (1996) tutkimuksessa puoles-
taan O-malli luokitteli yritykset paremmin oikein kuin Z-malli, kun aineistona oli vuosien

1980-1989 aikana listatut yhtiot Yhdysvalloissa.

Alkuperaisessa tutkimuksessa (vanhemmalla aineistoilla) vuotta ennen konkurssia Alt-
manin (1968) Z-malli ennakoi 95,5 % yrityksista oikeaan luokkaan. Toisin sanoen koko-
naisluokitteluvirheprosentti oli 4,5 %. Kokonaisluokitteluvirhe kuitenkin kasvoi, mita kau-
emmaksi mentiin konkurssiajankohdasta. Kahta vuotta ennen konkurssia kokonaisluokit-
teluvirhe oli 17 % ja kolmea vuotta ennen konkurssia jo 48 %. Beagley ja muut (1996)
saivat 1980-luvun laajemmalla aineistolla selvasti heikompia tuloksia. Vuotta ennen kon-
kurssia Z-mallin kokonaisluokitteluvirheprosentiksi tuli 21,5 %, joka on huomattavasti
enemman kuin Altmanin (1968) alkuperdisessa tutkimuksessa. Huomionarvoista on

myos se, etta seka tyypin | etta Il virheluokitukset kasvoivat. (Begley ja muut, 1996, s. 7).
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Begley ja muut (1996 s. 9—10) tutkivat samalla aineistoilla myds Ohlsonin (1980) O-mallin
toimivuutta. O-mallilla he saivat kokonaisluokitteluvirheeksi 18,7 % vuotta ennen kon-
kurssia. O-malli antoi virhetyypin | luokitteluvirheitd 10,8 %, kun alkuperaisessa tutki-
muksessa virheita oli 12,4 %. Tyypin Il luokitteluvirheita tuli O-mallilla 26,6 %, kun taas
alkuperéisessa tutkimuksessa Ohlsonin (1980) niita havaittiin 17,4 %. Z-malli uudella ai-
neistolla antoi puolestaan tyypin | virheluokitteluja 18,5 % ja tyypin Il virheluokitteluja

25,1 %.

Tuloksista on havaittavissa, ettd 1980-luvun aineistolla Z-mallin molemmat virheluokit-
telut kasvoivat, mika johti kokonaisluokitteluvirheen kasvuun. O-mallilla puolestaan vir-
hetyypin | luokitteluvirheet laskivat verrattuna alkuperdiseen aineistoon. Lisaksi tyypin |
luokitteluvirhe on olennaisempi, joten sen tarkkuus on arvokkaampi kuin tyypin Il luo-
kitteluvirhe. Virhetyypin | olennaisuus johtuu siita, etta mikali konkurssiyritys luokitel-
laan toimivaksi yritykseksi, johtaa se suurempiin vahinkoihin sidosryhmien kannalta.

(Begley ja muut, 1996).

Zavgren (1985) kaytti Ohlsonin tavoin logistista regressioanalyysia luodessaan uutta kon-
kurssin ennakointimallia. Hanen tavoitteensa oli havaita yritysten taloudelliseen vaikeu-
teen johtavat tekijat 5 vuotta ennen konkurssia sekd kehittdd metodologia arvioimaan
yritysten taloudellisia riskeja eksakteilla mittareilla. Tutkimuksessa pidettiin tarkeana,
etta yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen merkitys oli realistisesti arvioitavissa. Zav-
gren (1985) tutki taloudellisista indikaattoreista seitsemaa muuttujaa, joilla pyrittiin saa-
maan mahdollisimman laaja kuva seka yrityksen lyhytaikaisesta ettd pitkaaikaisesta ta-
loudellisesta tilanteesta seka niiden vaikutuksesta konkursseihin (1-5 vuotta ennen kon-
kurssia). Mittariston konkurssi-indikaattoreita olivat sijoitetun pddomantuotto, pddoman
kiertonopeus, varaston kiertonopeus, velan vipuvaikutus, saatavien kiertonopeus, lyhyt-
aikainen maksuvalmius seka kateisen osuus. Jokaisessa tutkittavassa taloudellisessa in-

dikaattorissa oli yksi tunnusluku, jolla sitd mitattiin.



23

Zavgrenin (1985, s. 19-20, 40-43) mukaan velan vipuvaikutuksella on selked vaikutus
yrityksen konkurssiherkkyyteen, minka vuoksi konkurssiyrityksilla on enemman velkaa
kuin terveilla yrityksilla. Suuri velan osuus taseessa indikoi seka pitkalla etta lyhyella ai-
kavalilla yrityksen mahdollista konkurssia. Yrityksen tehokkuutta mittaavat kiertonopeu-
den tunnusluvut olivat puolestaan pitkalld aikavalilld ennen konkurssia merkittavia,
koska ne mittaavat yrityksen kykya kayttaa omaisuutta tehokkaasti. Merkittavaksi talous-
indikaattoriksi nousee lyhytaikainen maksuvalmius, kun yritys lahestyy konkurssia. Kon-
kurssiriskin kasvaessa lyhytaikaisen omaisuuden osuus pienenee suhteessa lyhytaikai-
seen velkaan. Tutkimustuloksissa mielenkiintoista oli se, etta yrityksen kannattavuutta
mittaava padoman tuotto osoittautui joka vuosi merkityksettomaksi yritysten rahoitus-
kriiseja arvioitaessa. Cultera ja Brédart (2016, s. 114) tekivdt myds samoja havaintoja
tutkiessaan belgialaisia yrityksia. Tutkimuksesta kavi ilmi, ettd konkurssin todennakdisyys
oli suurempi yrityksilla, joiden likviditeetti ja kannattavuus olivat heikkoa ja velkaantu-

neisuusaste oli korkea.

Tuoreimmista tutkimuksissa Geng ja muut (2015, s. 246) tutkivat olennaisia tunnuslukuja,
joiden avulla voitaisiin ennakoida yritysten konkurssia 1-5 vuoden aikajanteelld. He kayt-
tivat 31 tunnuslukua, joista parhaimmiksi osoittautuivat kokopdadoman tuotto, osakekoh-
tainen tulos ja osakekohtainen kassavirta. Kyseiset tunnusluvut pystyivat parempaan en-
nakointitarkkuuteen kuin 31 alkuperdista tunnuslukua. Hernandez Tinoco ja Wilson
(2013) huomasivat tutkimuksessaan, ettd makrotaloudellisten muuttujien lisddminen
tunnuslukujen tdydennykseksi paransi mallin ennakointitarkkuutta. Heilla oli kdytdssdaan
laaja aineisto (23 218) englantilaisia yrityksid vuosien 1980-2011 aikana. Jayasekera
(2018, s. 203) huomauttaa markkinaperusteisten tunnuslukujen roolista konkurssin en-
nakoinnissa, silla pelkat historiaan katsovat tunnusluvut eivat kerro suoraan yrityksen
tulevasta kehityksesta. Markkinaperusteiset tunnusluvut kertovat markkinoiden odotuk-
sesta yrityksen tulevasta menetyksesta, jolloin niitd voidaan hyodyntaa yrityksen tulevaa

taloudellista tilaa arvioitaessa.
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My0s kassavirralla ja kassavirtalaskelmalla on todettu olevan merkitysta konkurssin en-
nakoinnissa. Lee (2017, s. 34) havaitsi tutkimuksessaan, etta sijoittajat pitdavat operatiivi-
sen kassavirran merkitysta tarkedampana mittarina kuin yrityksen nettotuloksen arvoa,
kun arvioidaan yrityksen kykya selviytya taloudellisista kriiseista. Sharman ja Iselin (2003,
s. 1126) tutkimuksessa vertailtiin kassavirtainformaation ja suoriteperusteisen tilinpaa-
tostietojen eroja arvioitaessa yrityksen maksukykya. Tutkimuksessa annettiin pankin yri-
tysrahoituspaallikoille tehtavaksi arvioida yritysten maksukykya. Toiset rahoituspaallikot
saivat kayttoonsa tuloslaskelman ja taseen, ja toinen ryhma sai viela lisaksi kassavirtain-
formaatiota. Rahoituspaallikoistda 57 % sai luokiteltua oikein ainakin 12 yritysta 14 yrityk-
sestd, kun heilld oli kdytossa tuloslaskelman ja taseen lisaksi yrityksen kassavirtainfor-
maatio. Sen sijaan pelkan tuloslaskelman ja taseen saaneista rahoittajista vain 6,7 % sai

luokiteltua oikein 12 yritysta.

Casey ja Bartzack (1985, s. 394—-398) totesivat my0s, etta yrityksen operatiivisella kassa-
virralla on tdydentava vaikutus konkurssin ennakoinnissa suoriteperusteisten tase- ja tu-
loslaskelman lisdksi. Heidan tutkimuksensa aineisto koostui vastaavista yrityksista kuin
Ohlsonin (1980) tutkimuksessa. Caseyn ja Bartzackin (1985) Ensimmadisessa mallissa oli
kuusi tuloslaskelmasta ja taseesta johdettua tunnuslukua. Toisessa mallissa oli samat
tunnusluvut lisattyna kolmella operatiivisen kassavirran avulla muodostetulla tunnuslu-
vulla. Tunnuslukuihin kuuluivat operatiivinen kassavirta jaettuna lyhytaikaisella vieraalla
padomalla (CF/CL), operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla (CF/TA) seka
operatiivinen kassavirta jaettuna yrityksen kaikilla veloilla (CF/TL). Mallien avulla saa-
duissa tuloksissa ei ollut havaittavissa merkittavia eroja. Gilbert ja muut (2011, s. 165)
jatkoivat Caseyn ja Bartzackin (1985) tutkimusta valitsemalla heidan tutkimuksessansa
hyodynnettyja tunnuslukuja seka lisdamalla Altmanin (1968) Z-mallin toimivimmat tun-
nusluvut konkurssin ennakoinnissa. Merkittavimmiksi tunnusluvuiksi nousivat liikevoitto
jaettuna koko paaomalla, operatiivinen kassavirta jaettuna taseen veloilla sekd oma péaa-
oma jaettuna veloilla. Siten tulokset vahvistavat operatiivisen kassavirran merkitysta

konkurssin ennakoinnissa.
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Nortonilla ja Smithilld (1980, s. 517) oli samoja ndkemyksia siita, etta pelkka historiallinen
suoriteperusteinen tilinpaatostieto ei riita yksindan ennakoimaan yritysten konkursseja
tehokkaasti. Heiddn mukaansa konkurssitutkimuksissa tulisi kayttda tilinpaatostietojen
ohella ainakin ennusteita yrityksen tulevista kassavirroista seka yrityksen johdon suori-
tuskyvysta. Edellisten ohella myods Schellenger ja Cross (1994, s. 271-272) havaitsivat
kassavirtalaskelman tdydentavan tuloslaskelmasta ja taseesta saatuja tunnuslukuja,
mutta heiddan mukaansa kassavirtalaskemia hyddyntden ei kuitenkaan pystyta ennakoi-
maan yritysten konkursseja tehokkaammin verrattuna pelkkiin tuloslaskelmasta ja ta-
seesta saataviin tietoihin. Tulevaisuutta ennakoivien menetelmien hyodyntamista puol-
sivat edelleen Maux ja Morin (2011, s. 53) tutkiessaan Lehman Brothersin konkurssia
vuonna 2008. Tulokset osoittivat rahoituslaskelman antavan selvia merkkeja yrityksen
konkurssista jo kolmea vuotta aiemmin. Olennainen havainto on kuitenkin myos se, etta
Altmanin (1968) Z-malli indikoi yritykselle konkurssia myds kolmea vuotta ennen kon-

kurssia.

Rahoituslaskelman seka kassavirtaperusteisten tunnuslukujen voidaan todeta taydenta-
van suoriteperusteisten tuloslaskelman ja taseen tunnuslukuja. Aiemmat tutkimukset ei-
vat olleet pystyneet todentamaan kassavirtaperusteisten tunnuslukujen kykya tarkem-
paan tai varhaisempaan konkurssien indikoimiseen verrattuna tuloslaskelman ja taseen
tunnuslukuihin. Havainnot kassavirtaperusteisten lukujen kayttékelpoisuudesta tarken-
tavina ja tdydentdvina indikaattoreina ovat kuitenkin selvid. Nain ollen konkurssitutki-

muksissa tulisi huomioida seka suoriteperusteiset etta kassavirtaperusteiset tunnusluvut.

2.3 Piotroskin F-scorella tehdyt tutkimukset

Edelld mainituista tutkimuksista voidaan huomata, ettd konkurssin ennakointia on tehty
lukuisilla eri taloudellisilla tunnusluvuilla. Mikdan tunnusluvuista tai niistd muodoste-
tuista malleista ei kuitenkaan vield ole osoittautunut aukottomaksi, joten jatkotutkimuk-

selle on aihetta. F-score tuo uuden ndkdkulman ja vaihtoehdon arvioida yrityksen
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todennakoisyytta ajautua konkurssiin, vaikka F-scorea onkin tyypillisesti kaytetty osake-

portfolioiden luomiseen.

Piotroski (2000, s. 2) kehitti Piotroskin F-scoren, jonka tarkoituksena oli erotella talou-
dellisesti vahvat ja heikot yritykset toisistaan, jolloin pystyttdisiin luomaan ylituottoa
mahdollistava osakeportfolio. Piotroski (2000) huomasi tuottavan sijoitusstrategian,
jossa taloudellisesti vahvat yhtiot yhdistetdan korkeaan B/M-lukuun (book-to-market).
Tata havaintoa jalostaen Agrawal (2015) halusi tutkia, onko Piotroskin F-scorella mahdol-
lista ennakoida yritysten konkursseja. Agrawalin (2015) mielenkiinnon kohteena oli tut-
kia, onko toimivien yritysten ja maksukyvyttomien yritysten taloudellisessa tilanteessa

ollut tilastollisesti merkitsevaa eroavaisuutta ennen maksukyvyttomyytta.

Piotroski (2000, s. 7-10) luokitteli F-scorella yritykset yhdeksan taloudellisen muuttujan
perusteella vahvoihin ja heikkoihin yhtidihin. Taloudelliset mittarit ovat dikotomisia eli
ne saavat joko arvon yksi tai nolla riippuen siita, kertooko havainto positiivisesta vai ne-
gatiivisesta signaalista yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Mita korkeamman pisteluvun
yritys saa F-scoren avulla, sitd parempi taloudellinen asema yrityksella on. Siten talou-
dellisesti vahvimmat yhtiot saavat yhdeksan pistetta ja taloudellisesti huonoimmat yh-
tiot nolla pistetta. F-scoren arvo lasketaan mallin 5 mukaan seuraavasti (F-scoren tun-

nuslukujen tarkempi merkitys avataan myéhemmin luvussa 3.3):

F = ROA + CFO + AROA + ACCRUAL + ALEVER + ALIQUID +

EQ_OFFER + AMARGIN + ATURN. (5)
jossa
ROA = positiivinen padomantuotto 1; muutoin O
CFO = operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla, positiivi-

nen 1; muutoin 0

AROA = padoman tuotto korkeampi kuin edellisenad vuonna 1; muutoin 0
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ACCRUAL = CFO suurempi kuin ROA 1; muutoin 0

ALEVER = mikali pitkdaikainen velka suhteessa yrityksen varoihin on matala-
mpi kuin edellisend vuonna, saa tunnusluku arvon 1; muutoin 0

ALIQUID = mikali current ration arvo on suurempi kuin edellisena vuonna, saa

tunnusluku arvon 1; muutoin 0

AEQ_OFFER = mikali yhtio ei ole laskenut liikkeelle uusia osakkeita (osakeanti) edel-
lisena vuonna, saa tunnusluku arvon 1; muutoin O

AMARGIN = mikali myyntikatteen suhde yrityksen varoihin on suurempi kuin
edellisend vuonna, saa tunnusluku arvon 1; muutoin 0

ATURN = mikali lilkevaihdon suhde yrityksen varoihin on matalampi kuin edel-

lisend vuonna, saa tunnusluku arvon 1; muutoin 0.

Piotroski (2000) jakoi taloudellisesti vahvoihin yhtidihin sellaiset yhtitt, jotka saivat ko-
konaispistemaaraksi 8—9 pistetta. Sen sijaan taloudellisesti heikkoihin yhtidihin luokitel-
tiin yhtiot, joiden pisteet olivat 0—1. Tutkimus tehtiin vuosien 1976—1996 aikana keratylla
aineistolla. Tutkimustulosten perusteella jako kannatti tehd3, silla korkean F-scoren yri-
tykset yhdistettyna korkeaan B/M-lukuun tuottivat 23 %:a vuodessa. Vastaavasti samaan
aikaan matalan F-scoren yritykset havisivat 9,6 %:a markkinalle. (Piotroski, 2000). Tikka-
sen ja Aijon (2018) eurooppalaisilla porssiyhtidilld tehty tutkimus tiydentia Piotroskin
(2000) alkuperaista tutkimusta. He saivat myos merkittavia tuottoeroja korkean ja mata-
lan F-scoren arvon saaneiden yhtididen vilillg, silla korkea F-score yhdistettyna B/M-lu-
kuun tuotti vuosien 1992-2014 valilla 18,51 %:a vuodessa. Samaan aikaan matalan F-
scoren yritykset tuottivat vain 6,5 %:a, kun markkinatuotto oli 9,12 %:a vuodessa kysei-

sena ajanjaksona.

Agrawal (2015) teki konkurssin ennakointiin liittyvan tutkimuksen kayttaen F-scorea, jota
ei ollut aikaisemmin kaytetty yritysten rahoituskriiseja tarkastelevissa tutkimuksissa. Ag-
rawal (2015) toteutti tutkimuksensa intialaisella aineistolla logistista regressioanalyysia
hyodyntden. Aineisto koostui vuosien 2000-2012 aikana keratyistd 270 yrityksesta.

Naista puolet eli 135 oli D-luottoluokan saaneita maksukyvyttomia yrityksia, jotka olivat
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laiminlydneet maksuvelvoitteensa. Loput aineiston yrityksista koostui ndiden maksuky-
vyttdmien yritysten vastinpareista, joita oli niin ikaan 135. Vastinparimenettely on kon-
kurssitutkimuksissa hyvin yleistd, kuten Beaverin (1966), Altmanin (1968), Zavgrenin
(1985) seka Begleyn ja muiden (1996) tutkimuksista havaittiin. Aineistoa analysoides-
saan Agrawal (2015) huomasi, etta konkurssit olivat jakautuneet vahvasti tietyille vuosille.
Siten han laati estimointiryhman, jossa oli kaikki konkurssiyritykset koko tutkimusajan-
jaksolta. Estimointiryhman lisdksi tutkimuksessa kaytettiin koeryhmaa, jossa oli 45 kon-
kurssiyritysta ja niiden vastinpariyritykset ainoastaan vuosien 2011-2012 ajalta, silla ky-

seisten yritysten osuus konkursseista oli merkittava.

Argawal (2015) varmisti vastinpariyritysten vertailukelpoisuuden tekemalla t-testin. T-
testilla pystyttiin varmistumaan siitd, etta yritykset ovat taseen kooltaan vertailukelpoi-
sia. Taseen loppusumman ohella toinen kriteeri vastinpariyrityksille oli se, etta niiden tuli
toimia samalla toimialalla kuin rahoituskriisista karsivat yritykset. Oikea toimiala varmis-

tettiin toimialaluokituksen avuin.

F-scorella mitataan yrityksen kannattavuutta, kassavirran riittavyytta, maksuvalmiutta,
tehokkuutta ja varojen lahdetta. Siten F-score on yrityksen taloudellisen tilan kokonais-
valtainen mittari, minka vuoksi Agrawal (2015, s. 180-185) odotti korkeamman piste-
maaran johtavan matalampaan konkurssiriskiin. Argawalin (2015) tutkimustulokset
osoittavat, ettd konkurssiyritykset saavat merkittdvasti matalamman F-score pistemaa-
ran verrattuna toiminnassa oleviin yrityksiin. Maksukyvyttomien yritysten F-scoren kes-
kiarvoksi saatiin 4,39 ja keskihajonnaksi 1,765. Sita vastoin toimivilla yrityksilla keskiarvo
oli 5,37 pistettda, kun taas keskihajonta oli 1,618. Kyseiset tulokset olivat tilastollisesti
erittdin merkitsevia. Logistisen regressioanalyysin mallilla saatu kokonaisluokitteluvirhe
oli kuitenkin suuri, silla F-scoren kokonaispistemaaralla pystyttiin jaottelemaan yritykset

oikein vain 62,2 %:a ja kokonaisluokitteluvirhe jai 37,8 %:iin.

Teorian ja aikaisempien tutkimusten pohjalta voidaan olettaa, etta taloudellisesti vahvat

yritykset valttyvat rahoituskriiseiltd todenndkdisemmin kuin yritykset, jotka omaavat
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heikon taloudellisen aseman. Tilinpaatostiedoista johdettuihin tunnuslukuihin perustu-
via konkurssin ennakointimalleja on monia, minka aikaisempi tutkimushistoria vahvistaa.
Toisaalta my0ds vahvassa taloudellisessa asemassa olleet yhtiot ovat tuottaneet osak-
keenomistajilleen selvasti paremmin lisdarvoa verraten huonossa taloudellisessa tilan-
teessa olleisiin yhtidihin. Kyseisten tutkimustulosten pohjalta tdman tutkielman ensim-

maiseksi tutkimushypoteesiksi saadaan:

H1: Korkeamman F-scoren pistemddrdn odotetaan johtavan pienempdidn maksukyvytto-

myyden todenndikéisyyteen.

Argawal (2015) jatkoi tutkimusta tarkastelemalla F-scoren yksittdisten tunnuslukujen vai-
kutusta yritysten rahoituskriiseihin. Tulokset osoittavat, etta t-testin perusteella yksittai-
sista tunnusluvuista tilastollisesti erittdin merkitseva ero maksukyvyttémien ja toimivien
yritysten valilla oli koko padomantuotossa eli ROA:ssa. Lisdksi logistisen regressioanalyy-
sin perusteella velkaantumisasteen muutoksessa on tilastollisesti merkitsevia eroja mak-
sukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla. Yksittdisilla Piotroskin F-scoren tunnuslu-
vuilla saatiin luokiteltua konkurssiyhtiot ja toimivat yhtiét 67,2 %:sesti oikein, jolloin ko-
konaisluokitteluvirhe oli 32,8 %:a. Kokonaisluokitteluvirhe oli siten yksittdisista tunnus-
luvuista tutkittuna matalampi kuin F-scoren yhteenlaskettujen pisteiden osalta saatu

keskiluokitteluvirhe.

Seka yksittaisia etta erilaisia yhdistelmatunnuslukuja on kdytetty konkurssitutkimuksissa
laajasti. Aivan kuten aikaisempi tutkimushistoria on osoittanut, osa tutkimuksista puol-
taa yksittaisten tunnuslukujen merkitysta ja sen sijaan toiset tutkimukset yhdistelmalu-
kujen tarkeyttd. Tutkimukset ovat ristiriitaisia myos taseen, tuloslaskelman ja kassavirta-
laskelmien merkityksestda konkurssin ennakoinnissa. Aiempien tutkimusten pohjalta ei
voida vahvistaa tasmallisia tunnuslukuja maksukyvyttomyyden tunnistamiseksi, joten
tassa tutkielmassakaan ei voida olettaa minkdan tunnusluvun osoittavan maksukyvytto-

myyttd. Ndiden tietojen pohjalta toinen hypoteesi muodostuu seuraavaan muotoon:
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H2: Yksittdiset F-scoren tunnusluvut eivdt pysty ennakoimaan yrityksen maksukyvytto-

myytta.
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3 MAKSUKYVYTTOMYYDEN ENNAKOINTI PIOTROSKIN F-SCO-
REN AVULLA

Tassa luvussa perehdytaan tutkimuksen teoreettiseen viitekehykseen. Taman tutkimuk-
sen teoreettinen viitekehys koostuu tutkimuksen kannalta olennaisempien peruskasit-
teiden maarityksestd. Osiossa tarkastellaan yrityksen rahoituskriisin, maksukyvyttémyy-
den ja konkurssin kasitteitd, minka jalkeen siirrytaan tilinpaatdksen ja tunnuslukuryh-
mien madrittelyyn. Lopuksi kerrotaan perusteet, joiden mukaan Piotroski (2000) valitsi
F-scoren tunnusluvut, sekd ohjeistukset, joilla kyseisia tunnuslukuja tulkitaan ja sovelle-

taan.

3.1 Yrityksen rahoituskriisin ja konkurssin syyt

Rahoituskriisi on tila, jossa yrityksen rahoitustarve on suurempi kuin kyseisella hetkella
kadytettavissa oleva rahoituksen maara, eika lisarahoituksen saaminen ole mahdollista
tavanomaisin toimenpitein. Rahoituskriisille tyypillisiin ominaisuuksiin kuuluu muun mu-
assa yrityksen kannattavuuden ja kasvun ristiriitaisuus, jolloin yrityksen tulorahoitus kar-
sii ja vakavaraisuus heikkenee. Kierre jatkuu yrityksen tarpeella saada lisdrahoitusta —
laskeneen vakavaraisuuden vuoksi lisarahoituksen saaminen on kuitenkin usein haasta-
vaa. Tallaisessa tilanteessa yritys luokitellaan maksukyvyttomaksi. (Laitinen & Laitinen,

2004, s. 15-16).

Lyhytaikainen maksukyvyttomyys ei ole valttamatta vakava asia. Lyhytaikainen maksuky-
vyttomyys eli maksuviive on kyseessa silloin, kun yritys kykenee selviytymaan velvoitteis-
taan myohéassa. Maksukyvyttomyyden jatkuessa ja rahoitustilanteen pahenemisen veny-
essa saattaa yritys kuitenkin joutua maksuhairiéon, joka on julkinen viranomaisen vah-
vistama naytto yrityksen maksuongelmista. Maksuhairididen kasaantuessa ja rahoitus-
kriisin jatkuessa yritys joutuu usein yrityssaneeraukseen tai viimeisena vaihtoehtona

konkurssiin. (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 16—-17).
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Yrityssaneeraus on valiaikaisesta maksukyvyttomyydesta karsivan yrityksen taloudellisen
tilan tervehdyttamista, mihin kuuluu muun muassa velkojen uudelleenjarjestely velko-
jien kanssa. Siten julkista yrityssaneerausprosessia voikin pyytaa joko yritys itse tai sen
velkojat. Saneerauksella tavoitellaan yrityksen taloudellisen tilanteen vakauttamista, si-
dosryhmien luottamuksen palauttamista seka konkurssin valttamista. Taman vuoksi yri-
tyssaneerauksen aikana yritysta vastaan on perinta- seka ulosmittauskielto. Yrityssanee-
raus on yritykselle kallis menettely, jolla on usein my6s negatiivisa vaikutuksia yrityksen
maineeseen. Yrityksen lisarahoituksen hinnalla on tapana nousta, mutta lisarahoitus voi
toisaalta olla viimeinen vaihtoehto konkurssin ehkdisemisessa. (Laitinen & Laitinen, 2004,
s. 16—18; Smith & Graves, 2005, s. 305). Smith ja Graves (2005, s. 305) painottavat, etta
yrityksen tulee myo6s tervehdyttda ja luoda uudestaan oma strategiansa, kun yrityksen
talous on saatu takaisin terveelle pohjalle. Silla pitkdaikainen maksukyvyttomyys on

merkki operatiivisen liiketoiminnan heikkoudesta.

Maksukyvyttoémyyden pitkittyessa ja saneerauksen epdonnistuessa yritys joutuu kon-
kurssiin. Yritys voidaan todeta konkurssiin myds ilman yrityssaneerausta, mikali yrityksen
taloudellinen tilanne on jo ennen saneerausta liilan huono. Lakisaateinen konkurssi on
menettely, jossa yrityksen kaikella ulosmittauskelpoisella omaisuudella maksetaan vel-
kojien saamisia. Konkurssin tavoitteena on paasta mahdollisimman tasapuoliseen ja oi-
keuden mukaiseen varojenjakoon velkojien kesken. Konkurssia, kuten yrityssaneerausta-
kin, voi hakea joko yritys itse tai velkojat siind tapauksessa, kun yritys on todettu pysy-
vasti maksukyvyttémaksi. Konkurssi on raskas menettely, jolla on laajoja vaikutuksia kaik-
kiin sidosryhmiin: yhteiskunta menettda verotuloja, rahoittajat ja sijoittajat padomiaan
seka tyontekijat tydpaikkansa. (Geng ja muut, 2015, s. 236; Laitinen & Laitinen, 2004, s.
16-19). Lahtokohtaisesti konkurssi on aina negatiivinen asia, mutta toisaalta konkurssien
seurauksena maksukyvyttomat yritykset vaistyvat elinvoimaisten tieltd. Siten konkurssit
allokoivat lopulta kansantalouden varat tehokkaampaan kadytt6on, kun sijoittajien ja vel-
kojien tarjoama rahoitus saadaan tuottamaan suurempaa lisdarvoa. (Laitinen & Laitinen,

2004, s. 16-19).
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Konkurssitutkimuksissa yritykset luokitellaan usein konkurssiyrityksiksi, vaikka yritys-
joukkoon kuuluisi varsinaisten konkurssiyritysten ohella yrityssaneerauksessa olevia yri-
tyksia, jotka eivat vield ole laillisen maaritelman mukaan konkurssissa. Konkurssitutki-
muksissa konkurssiin ajautuneet yhtiot mielletdaan epaonnistuneiksi, eika epaonnistumi-
nen aina tarkoita pelkastaan konkurssia, vaan myds yrityssaneerausta, lainojen uudel-
leen jarjestelyja seka alaskirjauksia. (Agarwal ja Taffler, 2007, s. 288; Ooghe, ja muut,
1995, s. 247). Agrawal (2015) on maaritellyt konkurssiyrityksiksi lisaksi sellaiset yritykset,
joiden luottoluokka on D. Aikaisempien konkurssitutkimusten tapaan myds tutkielmassa
maksukyvyttdmien yritysten joukossa on seka konkurssiyrityksia etta yrityssaneerauk-

seen verrattavissa olevia yrityksia.

Konkurssiin johtaneita syitd on tutkittu paljon seka taloudellisten etta ei-taloudellisten
seikkojen perusteella. Tilinpaatostiedon avulla on luotu useita erilaisia malleja, joiden
avulla yritysten epdonnistumista on pyritty selittdmaan ja ennakoimaan. Tilinpaatostie-
don pohjalta luotuja ennakointimalleja ovat kehittdneet muun muassa Beaver (1966),
Altman (1968), Zavgren (1985) sekd moni muu tutkija, joiden malleja on kayty tarkemmin
lapi tutkielman luvussa 2. Tilinpaatostiedon pohjalta ei ole kuitenkaan onnistuttu luo-
maan aukotonta mallia, jolla olisi selkeat syy-seuraussuhteet yrityksen konkurssiin ajau-
tumisesta. Taman vuoksi onkin olennaista esitella muutamia nakoékulmia siita, miksi yri-
tykset joutuvat taloudelliseen ahdinkoon, joka mahdollisesti valittyy myos heikompiin

taloudellisiin tunnuslukuihin.

Ooghe ja De Prijcker (2008, s. 223) ovatkin tutkineet, onko yritysten elinkaaren vaiheilla
tilanteita, jotka johtavat todennakdisemmin konkurssiin. Tutkimuksen mukaan Ooghe ja
De Prijcker (2008) havaitsivat selvid eroja yrityksen taloudellisista ongelmista yrityksen
elinkaaren aikana. Yrityksen elinkaaren vaiheiden ohella johdon korkeammalla koulutus-
asteella ja lyhyemmilla toimikausilla on todettu positiivinen vaikutus yrityksen menesty-
miseen, jolloin taloudellisilta katastrofeilta voidaan vélttya (Greening ja Johnson, 1996,

s. 25).
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Ooghen ja De Prijckerin (2008, s. 238) tutkimuksen mukaan patematon yritysjohto on
osoittautunut startup-yritysten suurimmaksi syyksi ajautua konkurssiin. Konkurssiyrityk-
sessa liiketoiminnalla ei pystytd tuottamaan tulorahoitusta, mikd johtaa maksukyvytto-
myyteen. Startup-yritykset menevat konkurssiin usein nopeasti, joten ulkoisilla seikoilla,
kuten makrotaloustekijoilld, ei ole merkittdavaa vaikutusta konkurssiin ajautumisessa.
Vastaavia havaintoja ovat tehneet myds D’Aveni ja MacMillan (1990) seka Greening ja
Johnson (1996), joiden mukaan aloittelevien yritysten johto on haluton ottamaan neu-

voja ulkopuolisilta asiantuntijoilta, jolloin konkurssiriski kohoaa.

Kasvuyritysten liiketoiminnan epaonnistuminen ei useinkaan johdu yrityksen johdon ko-
kemattomuudesta, vaan ongelmat saattavat syntya liian suurien kasvutavoitteiden aset-
tamisesta. Ylimitoitettujen kasvuodotusten asettaminen sen sijaan johtaa ylioptimisti-
seen ajatteluun, velkaantumiseen ja heikkoon kannattavuuteen. Toisin kuin startup-yri-
tyksilla, kasvuyritysten kohdalla konkurssiin vaikuttaa usein myos ulkoiset tekijat. Lopulta
ulkoisten seikkojen vaikutus lisattyna heikkoon taloudelliseen tilanteeseen voi johtaa
maksukyvyttomyyteen. (Ooghe ja De Prijcker, 2008, s. 239). Vastaavasti Everett, Watson
(1998, s. 387) seka Millington (1994, s. 179) ovat tehneet yhtaldisia havaintoja kasvuha-
kuisten yrityksen ulkoisten tekijoiden, kuten korkotason ja tyollisyysprosentin seka poli-
tiikan vaikutuksesta yrityksen konkurssiriskiin. Carter ja Auken (2006) seka Hutchinson ja
Xavier (2006) huomauttavat kuitenkin, etta pienten yritysten ongelmana on usein rahoi-

tuksen saatavuus, mika voi johtaa suurempaan rahoituskriisin todennakoisyyteen.

Startup-yritysten ja kasvuyritysten ohella vakaiden ja siten myds taantuvien yritysten on-
gelmana on sen sijaan yritysjohdon motivaatio ja sitoutuminen. Vakaiden ja aikaisemmin
hyvin menestyvien yritysten ongelmaksi nahdaan yritysjohdon hidas reagointi ongelmiin.
Liiketoiminnan heikko kehitys johtaa yrityksen uudelleenjarjestelyihin, joilla pyritdaan te-
hostamaan toimintaa. Mikéli tehostuskeinot eivat auta, kyseiset yritykset joutuvat usein
likviditeettiongelmiin, jotka voivat johtaa maksukyvyttémyyteen ja konkurssiin. Ooghe ja
De Prijcker (2008, s. 239). Yrityksen rahoituskriisiprosessi on havainnollistettu kuviossa

1.
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Yotysympinsté — | Yrotysjohdon toimenpiteet | #— Yrityksen ominaisundet

:

Kannattavuus ja kasvua
Vakavaraisuus L,’/, \4 Tulorahoitus
v - v
Lissirahoitus- Rahoituspuskuri
mahdollisuus

Kyky maksaa maksuvelvoitteet a]a]laau

%\.

Hiimitin yritys Maksuviiveet Maksuh#mi Saneerans ta konkurss:

Kuvio 1. Yrityksen rahoituskriisin syntyminen (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 16).

Rahoituskriisiprosessi osoittaa, ettd yritysten konkurssien ennakointia tarvitaan mahdol-
lisimman varhaisessa vaiheessa. Yrityksen taloudelliset ongelmat ovat usein seurausta
seka sisaisista etta ulkoisista tekijoista, jolloin liiketoimintaan liittyvien seikkojen ohella
esimerkiksi makrotaloudellisten tekijoiden vaikutus ilmenee taloudellisista tunnuslu-
vuista. Siten tilinpaatoksista johdetuilla tunnusluvuilla on tehty paljon tutkimuksia, joissa
arvioidaan yrityksen taloudellista tilannetta ja vaaraa joutua konkurssiin, silla yritysten

ongelmia voidaan havainnoida niiden valityksella.

3.2 Tunnuslukujen merkitys maksukyvyttomyyden arvioimisessa

Kriisiarviointia on mahdollista tehda tilinpaatdsanalyysin seka yritysanalyysin perusteella
riippuen siitd, kuinka paljon tietoa on saatavilla. Tilinpaatdsanalyysi perustuu aina histo-

rialliseen tietoon, jolloin arviointi keskittyy vain yrityksen riskiin joutua konkurssiin, eika
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esimerkiksi konkurssiriskin syiden tunnistamiseen. Yritysanalyysi on laajempi koko-
naisuus, silla tilinpaatostietojen lisaksi on kaytettavissa yrityksen johdon, strategian, kil-
pailijoiden, markkinatilanteen ja toimialan analysointia. Yritysanalyysin avulla on mah-
dollista arvioida pelkan rahoituskriisin merkkien lisaksi myds varhaisia varoittajia. Varhai-
silla varoittajilla tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys havainnoi kriisin oireiden lisaksi krii-
sin syita yrityksen strategiasta, johdosta tai laskentajarjestelmasta. Edellisiin perustuen
rahoituskriisin ennakoinnissa tulisikin hyodyntaa tilinpaatostietojen ohella aina myos yri-
tysanalyysid, jotta myos kriisin syyt saadaan selville. (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 220—

221).

Yritysten tilinpaatostiedoista johdettujen tunnuslukujen tarkoituksena on antaa lukijalle
tasmallista tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Taloudellisten tunnuslukujen
avulla yrityksen taloudellisen tilanteen kuvaaminen on havainnollisempaa kuin pelkan
tilinpaatostiedon tarkastelu, silla niiden avulla voidaan analysoida myds yritysten talou-
dellista suuntaa seka verrata yrityksia keskenaan. Yrityksen taloudellisia toimintaedelly-
tyksia analysoidaan usein kannattavuuden, maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden tun-
nusluvuilla. Kyseisilla tunnusluvuilla pyritdan selvittamaan yrityksen kilpailuvoimaa, ris-
kia, konkurssialttiutta seka tehokkuutta. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, s. 196; Laitinen
& Laitinen, 2004, s. 242-244).

Liiketoiminnan kannattavuuden on oltava hyvalla tasolla, kun tarkastellaan yritystoimin-
nan jatkuvuutta. Mikali yrityksen kannattavuus on pitkdan heikkoa, ei yritykselld ole
mahdollisuutta jatkaa toimintaansa. Kannattamaton yritystoiminta tarkoittaa liiketoi-
minnallisesti tappiollisia vuosia, mikd puolestaan johtaa oman pdiaoman laskuun. Jos
taas kannattavuus on hyvalla tasolla, voi yritys joutua rahoituskriisiin myos liilan matalan
likviditeetin tai ylisuuren velan takia. Likviditeettikriisi, eli maksuvalmiuteen liittyva kriisi,
saattaa tulla, vaikka yritys on kannattava ja vakavarainen. Maksuvalmiusongelma sen si-
jaan liittyy liilan nopeaan kasvuvauhtiin, jolloin yritys ei ole pystynyt tuottamaan riitta-
vasti tulorahoitusta. Vakavaraisuuskriisissa kyse on puolestaan siitd, ettd omaa padomaa

on lilan vahan suhteessa velkaan. Yrityksen toimintaedellytyksida voidaan kuvata



yrityksen terveyskolmiolla, joka on havainnollistettu kuviossa 2. (Laitinen & Laitinen,

2004, s. 242-244).

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

Kasvu

Kuvio 2. Yrityksen terveyskolmio (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 243).

Kannattavuudella mitataan yrityksen pitkdn aikavalin tulontuottamiskykya. Kannattava
yritys pystyy tuottamaan tehokkaasti tuloja uhratuillaan menoillaan, minka vuoksi kan-
nattavuutta mitataan usein padoman tuottoprosenteilla. Maksuvalmiutta puolestaan
mitataan dynaamisilla ja staattisilla tunnusluvuilla. Dynaamisilla tunnusluvuilla tarkoite-
taan tulorahoituksen riittavyytta eli sitd, kuinka yritys selviaa velvoitteistaan liiketoimin-
nan tuottamalla kassavirralla. Staattinen maksuvalmius kuvaa sen sijaan yrityksen kykya
selviytya alle vuoden mittaisista maksuvelvoitteista lyhytaikaisilla varoilla. Yrityksen va-
kavaraisuutta tarkastellaan ensisijaisesti yrityksen rahoitusrakenteen nakokulmasta. Va-
kavaraisuutta mitattaessa kiinnitetdaan erityisesti huomiota vieraan padaoman maaraan.

(Laitinen & Laitinen, 2004, s. 245-257; Leppiniemi & Leppiniemi, 2006, s. 217-269).

Taloudelliset tunnusluvut ovat osoittautuneet toimiviksi mittareiksi seka yrityksen sisai-
sessa laskentatoimessa ettd myos ulkoisten sidosryhmien kannalta. Sijoitus- ja rahoitus-
paatoksia tehtdessa tunnusluvut ovat osoittautuneet toimiviksi niiden yksinkertaisuuden
ja helppokayttoisyyden vuoksi. Siten tunnuslukujen hyédyntaminen on todettu hyodyl-

liseksi etenkin rahoituskriiseista karsivien yritysten taloudellisen tilanteen arvioinnissa.
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(Horrigan, 1968, s. 294; Patton, 1982, s. 628). Yrityksella on parhaat menestymisedelly-
tykset, kun sen talous on tasapainossa. Taloudellisesti tasapainoisella yrityksella on kan-
nattava lilketoiminta, optimaalinen likviditeettitaso seka vakavaraisuus, joilla on todettu
olevan positiivisia vaikutuksia yrityksen arvoon ja menestykseen tulevaisuudessa.

(Gamba & Triantis, 2008).

3.3 F-scoren tunnusluvut

Piotroski (2000) laati taloudellisen tiedon perustella mallin, jolla pystyttaisiin 16ytamaan
tuottavimmat osakeportfoliot. Han halusi tutkia, onko taloudellisesti vahvojen ja heikko-
jen yritysten porssituotoissa eroja. Piotroskia (2000) kiinnosti taloudellinen tilinpaatok-
sesta saatava data, silld han piti sita luotettavimpana ja helpoiten saatavissa olevana tie-

tona yrityksen taloudellisesta tilasta. (Piotroski, 2000, s. 2-7).

Olennaisimpien tunnuslukujen etsimisessa Piotroski (2000) kaytti laajasti aikaisempia ai-
heesta tehtyja tutkimuksia. 1990-luvun taitteessa luotiin erilaisia kvantitatiivisia malleja,
joilla pyrittiin tutkimaan yrityksen taloudellista tilannetta. Kyseisten mallien haasteena
oli kuitenkin niiden monimutkaisuus. (Holthausen & Larcker 1992). Lev ja Thiagarajan
(1993) rakensivat kahteentoista taloudelliseen fundamenttiin perustuvan mallin, joiden
avulla arvioitiin yrityksen taloudellista tilannetta. (Lev & Thiagarajan, 1993). Abarnell ja
Bushee (1998) laajensivat Levin ja Thiagarajan (1993) mallia, jolloin tarkoituksena oli laa-
tia sijoitusstrategia. Heidan tutkimuksensa mukaan tilinpaatostietoihin perustuvilla tun-
nusluvuilla voitiin luoda ylituottoa markkinoilla. Mallin avulla havaittiin, ettd yrityksen
kirjanpitotiedolla sekd osakkeen tuotolla oli selva korrelaatio. Vastaavan havainnon teki-
vat myos Frenkel ja Lee (1997), joiden mukaan paras ja huomionarvoisin seikka osakkei-

den tulevia tuottoja arvioidessa ovat tilinpaatostiedot.

Edellisten tutkimustulosten pohjalta Piotroski (2000) rakensi yhdeksan taloudellista tun-
nuslukua sisaltavan mallin, jolla mitataan yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta, vel-

kaantuneisuutta, varojen lahdetta sekd tehokkuutta. F-scoressa taloudelliset muuttujat
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saavat arvon yksi tai nolla eli ne ovat bindarisia. Muuttujien arvot lasketaan yhteen ja
niista saadaan kokonaisluku nollan ja yhdeksan valilta. Suurempi kokonaisluku viittaa pa-
rempaan taloudelliseen tilanteeseen ja sitd vastoin pienempi heikompaan taloudelliseen
tilanteeseen. Tunnuslukujen maaraytyminen esitelldan yksityiskohtaisemmin taulukossa
1, jossa t-kirjaimella tarkoitetaan aikaa. (Piotroski, 2000, s. 7). Luvussa 2 (ks. s. 26, mate-

maattinen malli 5) esitetty F-scoren matemaattinen malli oli seuraava:

F = ROA + CFO + AROA + ACCRUAL + ALEVER + ALIQUID +
EQ_OFFER + AMARGIN + ATURN

Taulukko 1. Tunnuslukujen maaritelmat ja F-scoren pisteiden perusteet.

Tunnusluku Laskukaava Ehto F-scoren pisteelle
ROA Nettotulos / koko pddoman vuoden ROA> 0
alussa
CFO Operatiivinen kassavirta / koko pddoma CFO > 0
vuoden alussa
AROA ROA(t) — ROA(t—1) AROA >0
ACCRUAL CFO — ROA CFO > ROA
ALEVER V?I.at/ koko padoma(t) — (velat / koko ALEVER > 0
paaoma(t-1)
ALIQUID Current ratio(t) — current ratio(t-1) ALIQUID > 0
EQ_OFFER Osakk(.a.l-t.ig-n lukumaara(t) — osakkeiden EQ_OFFER < 0
lukumaara(t-1)
Myyntikateprosentti(t) — myyntikatepro-
AMARGIN . AMARGIN > 0
sentti (t-1)
ATURN Liikevaihto / koko paaomalt) — liike- ATURN < 0

vaihto / koko pddoma (t-1)

Kannattavuus on yksi yrityksen terveyskolmion peruspilareista ja siten myds merkittava
osa F-scorea. Piotroski (2000) valitsi kannattavuuden mittaamiseen jopa nelja eri tun-

nuslukua, jotka ovat padoman tuotto (ROA), pddoman tuoton muutos (AROA),
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operatiivinen kassavirta (CFO) seka operatiivisen kassavirran ja pddoman tuoton vali-
nen suhde (ACCRUAL). Kannattavuutta on analysoitu laajasti, sillda tunnuslukuihin on
hyodynnetty tuloslaskelmaa ja tasetta niin suoriteperusteisesti kuin kassavirtaperustei-
sestikin. Kyseiset tunnusluvut valikoituivat malliin, koska positiivinen kassavirta ja tulos
viittaavat liikketoiminnan kykyyn luoda tuottoa nyt ja tulevaisuudessa. (Piotroski, 2000, s.

7).

Koko padaoman tuoton on todettu mittaavaan luotettavasti yrityksen kannattavuuden
ohella myos varojen hallintaa (Jose ja muut, 1996, s. 35). Argawal (2015, s. 178) argu-
mentoi, ettd suuremmat tuotot omaavat yritykset parjaavat todennakoisesti paremmin
velkojensa kanssa. Edelliseen perustuen korkealla kannattavuudella on negatiivinen kor-
relaatio yrityksen konkurssien kanssa. Kassavirran ja pddoman tuoton suhde on myds
tarkedd huomioida, kun arvioidaan kannattavuutta tulevaisuudessa. Tutkimustulokset
ovat osoittaneet, ettd kun kassavirta on suurempi verrattuna padaoman tuottoon, yrityk-

sen kannattavuus on menossa oikeaan suuntaan. (Sloan, 1966, s. 289).

Kannattavuuden tunnuslukujen lisaksi velkaantuneisuus, maksuvalmius ja varojen lahde
ovat osa F-scorea. Kolme yhdeksasta tunnusluvusta mittaa padomarakennetta ja yrityk-
sen kykya selviytya veloistaan. Piotroski (2000) huomauttaa kasvavan velan, maksuval-
miuden heikkenemisen seka ulkoisen padaoman hakemisen vahvoina negatiivisina sig-
naaleina yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Lisdaantynyt velan maara suhteessa omaan
pdadaomaan kaventaa yrityksen taloudellista lilkkkumavaraa. Vakavaraisuutta mitataan pit-
kaaikaisen velan maaralla suhteessa taseen loppusummaan (ALEVER). (Piotroski, 2000,

s. 8).

Maksuvalmiutta mittaavassa tunnusluvussa (ALIQUID) Piotroski (2000) kdyttda current
ratiota. Current ratio on perinteinen likviditeetin mittari, joka lasketaan jakamalla lyhyt-
aikainen omaisuus lyhytaikaisilla veloilla. Current ratiota on kadytetty myos konkurssien
ennakoinnissa, kuten Altmanin ja muiden (1977) Zeta-mallissa ja Beaverin (1966) mal-

lissa. Korkeampi taso lyhytaikaista varallisuutta suhteessa lyhytaikaiseen velkaan indikoi
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paremmasta kyvysta selviytya alle vuoden mittaisista velvoitteista. Siten Piotroski (2000)
ndakee parantuneen rahoituspuskuritason positiivisena yrityksen maksuvalmiudelle.
(Piotroski, 2000, s. 8). Fleming (1986, s. 75) huomauttaa kuitenkin liian korkean current
ratio -tason indikoivan mahdollisista ongelmista myyntisaamisten ja varaston hallinnan
suhteen. Kuitenkin yleisesti parantunut current ratio -taso voidaan nahda yritykselle po-

sitiivisena signaalina (Piotroski, 2000, s. 8).

Varojen lahteen merkitysta Piotroski (2000) tarkastelee uuden oman pddaoman ehtoisen
rahoituksen kautta. Piotroski (2000) pitda ulkoista oman padoman ehtoista rahoitusta
huonompana ratkaisuna kuin ulkopuolisen velan hankkimista rahoituksen lahteeksi.
(Piotroski, 2000, s. 9). Myers ja Majluf (1984, s. 2) sekd Miller ja Rock (1985) ovat myos
todenneet, etta yrityksen ulkopuolisen rahoituksen hankkiminen on edullisempaa vie-
raan padaoman rahoituksen kautta kuin oman padoman rahoituksella. Yrityksen tarve
hankkia ulkopuolista rahoitusta viittaa my06s yrityksen kyvyttdmyyteen tuottaa riittavasti
tulorahoitusta omalla liiketoiminnallaan. F-scoressa varojen lahteen merkitysta mita-
taan selvittamalla, onko yritys joutunut jarjestamaan osakeannin eli onko julkisen kau-

pankaynnin kohteena olevien osakkeiden lukumaara muuttunut (EQ_OFFER).

Yrityksen tehokkuutta mitataan F-scoressa kahdella tunnusluvulla, joiden tarkoituksena
on tutkia, kuinka hyvin yhtién omaisuudella tehdaan tuottoa. Ensimmaisessa tehokkuu-
den mittarissa analysoidaan myyntikatetta, jolloin myyntikate jaetaan liikevaihdolla
(AMARGIN). Kyseisen tunnusluvun tarkoituksena on tutkia yrityksen hinnoitteluvoimaa,
jota voidaan parantaa joko pienentamalla kiinteita kuluja tai nostamalla tuotteiden hin-
toja. Mikali myyntikateprosentti on korkeampi kuin edellisend vuonna, ndhdaan se F-
scoressa positiivisena asiana. Toinen tehokkuuden mittari on padaoman kiertoaika, joka
saadaan jakamalla liikevaihto taseen loppusummalla (ATURN). Pienempi pddoman kier-
toaika on parempi, koska se kertoo tehokkaammasta toiminnasta, jolloin pienemmalla

padomalla saadaan aikaan enemman myyntia. (Piotroski, 2000, s. 9).
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4 TUTKIMUKSEN AINEISTO JA MENETELMAT

Tassa tutkielmassa tarkastellaan empiirisesti sitd, onko Piotroksin F-score tilastollisesti
merkitseva maksukyvyttémyyden mittari ja, toimivatko F-scoren yksittadiset tunnusluvut
yrityksen maksukyvyttomyyden selittdjana. Taman luvun sisalto kattaa aineiston hankin-
taprosessin, minka lisdaksi avataan aineistonhankinnan tavoitteet ja rajoitteet. Luku sisal-
tda myos teoreettiset perusteet tdman tutkielman tutkimusmenetelmille. Tutkimusme-

netelmina kaytetaan Wilcoxonin testia seka logistista regressioanalyysia.

4.1 Aineiston hankinta

Tutkielman aineisto hankittiin Orbis-tietokannasta ja se koostuu ldansieurooppalaisista
seka yhdysvaltalaisista yrityksista vuosien 2006—-2019 valilta. Aineistoa kerattiin melko
pitkalta aikavalilta, koska jokaiselta aineistoon kuuluvalta yritykselta tuli saada tilinpaa-
tostietoja yhdeksan taloudellisen tunnusluvun laskemiseksi. Taman lisaksi yritysten tuli
olla porssiyhtioita. Maantieteellinen valinta perustui siihen, etta tutkimukseen saatiin ai-
neistoa kehittyneistd maista. Agrawalin (2015) tekemadssa tutkimuksessa sen sijaan ai-
neistona hyddynnettiin intialaisia yrityksia eli kehittyvien maiden yrityksia. Tassa tutki-
muksessa taloudellisesti haastavassa tilanteessa oleviksi yhtioiksi luokiteltiin myos yri-
tyssaneerauksessa olevat yhtiot konkurssiyhtididen ohella, aivan kuten Agrawalin (2015)
tutkimuksessa. Tassa tutkielmassa konkurssi- ja yrityssaneerausyhtidista kaytetdan jat-

kossa termia maksukyvyttomat yritykset.

Taman tutkielman aineisto koostuu 30 ldnsieurooppalaisesta maksukyvyttomasta yrityk-
sesta. Naistd 23 on konkurssissa ja 7 on ollut maksukyvyttdmyysmenettelyssa. Yhdysval-
talaisia maksukyvyttomyyden kohdanneita yhtioitd tutkimusaineistossa on 16, joista 4
on konkurssissa ja 12 maksukyvyttomyysmenettelyssa. Agrawalin (2015) tutkimuksen
mukaisesti kaikki edelld mainitut 46 yritysta voidaan luokitella maksukyvyttomiksi yrityk-
siksi. Naille yhtidille on valittu 46 toiminnassa olevaa yhti6ta vastinpariyritykseksi. Kysei-

set vastinpariyritykset on valittu samalta toimialalta seka siten, ettad aineisto on taseen
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loppusummaltaan yhtaldinen maksukyvyttomien yritysten ja terveiden yritysten kesken.
Siten tutkielman aineisto muodostuu kokonaisuudessaan 92 yhtiosta. Vastaavanlaista
vastinparimenettelya on kaytetty useissa konkurssitutkimuksissa, kuten Beaverin (1966),
Altmanin (1968), Zavgrenin (1985), Begleyn ja muiden (1996) tutkimuksissa. Konkurssi-
tutkimusten aineiston koko ja havaintoaineiston aikajanne ovat vaihdelleet eri tutkimuk-

sissa suuresti.

Taulukossa 2 on esitetty vuodet, joiden aikana yritykset ovat olleet maksukyvyttomia.
Taulukosta on havaittavissa, etta yritysten taloudellinen ahdinko on selvasti lisdantynyt
vuosien 2013—-2019 aikana. Talla aikavalilla aineiston yrityksistd 38 eli 82,6 % on ollut

maksukyvyttomia.

Taulukko 2. Maksukyvyttomien yritysten vuosijakauma.

Vuosi  Yritysten lukumddrd
2006
2007
2010
2011
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
Yhteensd
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N
()}

Aineistoon valituille yhtioille ei ole luotu toimialarajoituksia, muuta kuin se, etta vastin-
pariyritysten tuli toimia samalla toimialalla maksukyvyttomien yhtiéiden kanssa. Yhtioi-
den toimialat on esitetty liitteessa 1, josta on havaittavissa, ettd aineiston yritykset koos-
tuvat laajasti eri toimialoilta. Vahittaiskaupan toimialalla maksukyvyttémia yhtioita oli yli
8 % (4 kappaletta) kaikista maksukyvyttomistad yhtioista. Muilta toimialoilta yrityksid on
1-3 kappaletta. Laajan toimialajakauman vuoksi yrityssektoria voidaan tutkia kattavasti.

Yhteensa tutkimuksessa on mukana 28 eri toimialaa. Toimialakoodit ja niitd vastaavat
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toimialat on saatu Orbis-tietokannasta kahden numeron tarkkuudella. Vastinpariyrityk-

set on etsitty myds kahden ensimmaisen NACE-koodin tarkkuudella.

4.2 Tutkimusmenetelmat

Taman tutkielman tarkoitus on tutkia F-scorea maksukyvyttomyyden selittdjana. Tutki-
muksessa kaytetdaan kahta erilaista toisistaan riippumatonta mallia, joiden avulla tutki-
taan yrityksen taloudellista tilannetta. Naita kahta mallia tutkitaan kahdella tilastollisella
menetelmalld, jotka ovat Wilcoxonin testi ja logistinen regressioanalyysi. Regressiomalli
1 sisdltaa F-scoren kokonaispistemaaran, jossa yritykset voivat saada arvoja 0-9 valilta.
Regressiomallin 2 sen sijaan pitaa sisallaan F-scoren itsenaiset taloudelliset tunnusluvut,
jotka ovat puolestaan absoluuttisissa muodoissa ja voivat siten saada mita tahansa ar-

voja.

Regressiomallin 1 muuttujia tutkitaan aluksi Wilcoxonin testilld, jolloin tutkitaan, etta
onko toimivien ja maksukyvyttémien yritysten F-scoren kokonaispisteiden keskiarvojen
valilla tilastollisesti merkitsevaa eroavaisuutta. Taman jalkeen Wilcoxonin testilla tutki-
taan, onko regressiomallin 2 F-scoren yksittdisten tunnuslukujen keskiarvoissa tilastolli-
sesti merkitseviad eroavaisuuksia. Lopuksi testaamme regressiomallien 1 ja 2 kykya selit-
taa yrityksen taloudellista tilannetta logistisella regressioanalyysilla. Regressiomallissa 1
selitettdvdana muuttujana on yrityksen taloudellinen tila, joka pyritdan ratkaisemaan se-
littavilla muuttujilla eli F-scorella. F-score pitaa sisallaan kakki yhdeksan taloudellista tun-
nuslukua, joten F-scoren kokonaispistemaara (0-9) on se, mitd kdytetdadn selittavana
muuttujana. Myos regressiomalissa 2 selitettdvdand muuttujana on yrityksen taloudelli-
nen tila. Tassa mallissa selitettdvaa muuttujaa pyritaan ratkaisemaan selittavien muuttu-
jien eli F-scoren yksittdisten tunnuslukujen absoluuttisilla arvoilla. Logistinen regressio-
malli on ollut hyvin yleinen tutkimusmenetelma konkurssitutkimuksissa, kuten esimer-
kiksi Ohlsonin (1980) ja Zavgrenin (1985) tutkimuksissa. Taman tutkielman regressiomal-
lit muodostettiin Agrawalin (2015) tutkimuksen mukaan ja niiden matemaattinen muoto

on esitetty tarkemmin luvussa 4.3.
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Tassa tutkimuksessa kaytetdan tilastollista tutkimusmenetelmas, silla havaintoaineisto
on suhteellisen suuri. Tilastollisia tutkimusmenetelmia on useita erilaisia, joten aineiston
laatu maarittaa sen, mita tutkimusmenetelmaa kaytetaan. Tutkimusmenetelman valin-
tavaiheessa on testattava, onko aineisto normaalisti jakautunut vai ei. (Holopainen &
Pulkkinen, 2008, s. 178). Normaalijakauma eli Gaussin kdyra on jatkuva jakauma, jolla
esitetdan kaytannon ilmioitd matemaattisena mallina. Normaalijakaumassa havaintojen
summa- ja keskiarvomuuttujat ovat normaalisti jakautuneita. Normaalijakauman histo-
grammi on parhaimmillaan symmetrinen, jolloin aineiston suurin frekvenssi on keskella
ja havaintojen lukumaara pienenee tasaisesti molemmille reunoille. (Heikkilda, 2008,

5.101).

Tassa tutkielmassa kaytettavan aineiston normaalijakautuneisuutta on mitattu Kolmigo-
rov-Smirnovin testilla. Kolmigorov-Smirnovin testin p-arvot olivat molemmissa tutkitta-
vissa ryhmissa alle 0,05 seka F-scoren kokonaispistemaaralla etta yksittaisilla F-scoren
tunnusluvuilla tarkasteltuna. Tama tarkoittaa sitd, etta aineisto ei ole normaalisti jakau-
tunut, jolloin aineistoa tulee tutkia jakaumasta riippumattomalla testilla parametrisen

testin sijaan (Holopainen & Pulkkinen, 2008 s. 178).

Jakaumasta riippumattomilla testeilla tutkitaan aineiston jakauman muotoa ja sijaintia.
Testien avulla analysoidaan luokittelu- ja jarjestysasteikon muuttujia, kun taas paramet-
risissa testeissa tutkitaan valimatka- ja suhdeasteikon muuttujia. Jakaumasta riippumat-
tomilla testeilla tutkitaan usein sitd, onko kahden toisestaan riippumattoman populaa-
tion mediaanit yhta suuret. (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 195-196). Seuraavaksi tu-
tustutaan tutkimusmenetelmien teoriaan yleisella tasolla jakaumasta riippumattomalla
testilla eli Wilcoxonin testilld alkaen. Taman jalkeen tutkielmassa kuvataan logistisen reg-

ressioanalyysin tarkoitusta.
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4.2.1 Wilcoxonin testi

Tassa tutkimuksessa hypoteeseja tutkitaan jakaumasta riippumattomilla testeilla. Ja-
kaumasta riippumattomista testeista tutkimusmenetelmaksi valikoitui Wilcoxonin testi,
joka oli luotettavin tapa tutkielman aineiston analysointiin. Wilcoxonin testilla testataan
sitd, onko F-scoren kokonaispistemaaran osalta tilastollisesti merkitsevaa eroavaisuutta
maksukyvyttdmien yritysten ja toimivien yritysten valilla. Testilla tutkittiin myos F-scoren
yksittdisten tunnuslukujen keskiarvojen tilastollista eroavaisuutta edelld mainittujen ryh-

mien valilla.

Wilcoxonin testin nollahypoteesin mukaan ryhmat eivat eroa sijainniltaan toisistaan eli
ryhmien jakaumat ovat tilastollisesti yhtaldiset. Hypoteesi testataan testisuureella, joka
lasketaan vastinparien erotusten avulla. Ensin erotukset laitetaan itseisarvojen suuruu-
den mukaan jarjestykseen, minka jalkeen kyseisille erotuksille maaritetaan jarjestysluvut
ja etumerkit. Testissa ei huomioida lainkaan havaintoja, jotka saavat arvon nolla. Testin
avulla nollahypoteesia tulkitaan p-arvolla eli kaksipuolisella Z-arvolla. Mikali testin p-arvo
on vahemman kuin 0,01, voimme hyladta nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla. Tama
tarkoittaa samalla sitd, ettd ryhmien mittaustuloksien erot ovat tilastollisesti merkitsevia.
Mikali taas p-arvo on suurempi kuin 0,01, ryhmien valilla ei ole tilastollisesti merkittavaa
eroa tuloksissa. (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 198—-199). Holopainen ja Pulkkinen
(2008, s. 177) tasmentavat p-arvon kasitetta siten, ettd heiddan mukaansa p-arvo on hyl-
kdaamisvirheen todennakdisyys, jolloin p-arvo kertoo todennakoisyyden vaaralle johto-
paatokselle, mikali nollahypoteesi hylatdaan. Yleisesti hyvaksytyt ja tdssa tutkielmassa

kaytetyt p-arvon merkitsevyystasot ovat seuraavat:

o < 0,001 = Tulos tai ero on tilastollisesti erittdin merkitseva.
0,001 < o <£0,01 = Tulos tai ero on tilastollisesti merkitseva.

0,01 < a £0,05 = Tulos tai ero on tilastollisesti melkein merkitseva.
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4.2.2 Logistinen regressioanalyysi

Logistista regressioanalyysia kaytetaan selittavien muuttujien yhteisvaikutuksen mittaa-
miseen. Logistinen regressiomalli on ollut myds hyvin yleinen menetelma konkurssi- ja
maksukyvyttomyystutkimuksissa. Regressioanalyysi on matemaattinen malli, jossa pyri-
tddn monimuuttujamenetelmaa hyodyntdaen I6ytamaan syy-yhteyssuhteita selitettavan
ja selittavien muuttujien valilla. Siten regressioanalyysilla etsitdan korrelaatioita selitet-
tavan ja selittdavien muuttujien valilla kuitenkin siten, etta selittavilla muuttujilla ei ole
keskindista korrelaatiota. Mikali selittavilla muuttujilla on keskindista korrelaatiota eli
multikollineaarisuutta, silla voi olla negatiivinen vaikutus regressioanalyysin tuloksiin.
Multikollineaarisuuden vaikutus heikentaa tuloksia, koska tallo6in on vaikea havaita, etta
mika selittavista muuttujista on todellisuudessa merkittava selitettavan muuttujan kan-

nalta ja siten lisaa mallin selityskykya. (Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 261, 275).

Logistisessa regressioanalyysissa selitettdvana muuttujana toimii dummy-muuttuja, joka
on dikotominen. Dummy-muuttujasta otetaan logit-muunnos logistisessa regressiomal-
lissa. Logit-muunnoksen jalkeen dummy-muuttujalla oletetaan olevan lineaarinen suhde
selittaviin muuttujiin. Siten logistinen regressiomalli selittaa selitettavan muuttujan lo-
garitmia, eika varsinaisesti itse muuttujaa. Selitettavan logit-muunnoksen ja selittavien

muuttujien keskinadista yhteytta tarkastellaan matemaattisella mallilla seuraavasti:

In [%] = By + By Xy + -~ + BiXi. (6)

Matemaattisen kaavan vasen puoli kuvaa selitettavdaa muuttujaa, josta on otettu luon-
nollinen logaritmi. Termi Y kuvastaa todennakoisyytta muuttujan arvolle 0, kun taas
termi (1 —Y) viittaa arvon 1 todennakoisyyteen selitettavalle muuttujalle. Selittavien
muuttujien vaikutusta selittdvdan muuttujaan kuvataan mallin oikealla puolella. Mallissa
6 B, on vakiotermi ja puolestaan f3; ... [; viittaavat selittavien muuttujien regressioker-
toimiin silloin, kun muuttujia on i maara. X; ... X; termeilla tarkoitetaan sen sijaan selit-

tdvia muuttujia. Logistisessa regressiomallissa on lisaksi kuvattu virhetermi €, koska malli
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ei pysty selittdamaan kaikkea selitettdvan muuttujan vaihtelua. Kyseista termia ei kuiten-

kaan kirjoiteta matemaattiseen kaavaan. (Metsamuuronen, 2008, s. 116—-118).

Logistisen regressioanalyysin tarkoituksena on tutkia suurimman uskottavuuden mene-
telmalla (maxium-likehood) kaikista tarkin ja paras malli. Parhaalla mallilla tarkoitetaan
sellaisia kertoimia, joiden avulla voidaan 16ytaa mahdollisimman tarkasti havaittujen ar-
vojen ldhelld olevat arvot. Taman lisdksi regressiomallin hyvyyttda mitataan Waldin testi-
suureella, joka seuraa x>-jakaumaa. Kyseisen jakauman mukaan havainto on tilastollisesti
merkitseva, kun nollahypoteesia ei kumota. Nollahypoteesi sen sijaan vahvistetaan, kun

testin p-arvo on yhta suuri tai alle 0,05. (Metsamuuronen, 2008, s. 118-119).

4.3 Tutkimusmetodologia

Taman tutkielman hypoteeseja tutkitaan SAS Enteprise Guide 7.1. -ohjelmistolla. Ensim-
maisesta hypoteesia tutkitaan tarkastelemalla regressiomallia 1 eli F-scoren kokonaispis-
temadadraa maksukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla. Toisessa hypoteesissa tutki-
taan regressiomallia 2 eli F-scoren tunnuslukujen yksittdisia vaikutuksia otosten valilla.
Logistisen regression selitettavana muuttujana toimii yrityksen taloudellinen tila, jolloin
yritys on joko maksukyvyton tai toimiva yritys. Siten selitettava muuttuja on dikotominen
muuttuja, joka voi saada joko arvon 0 tai 1. Mallin oikea puoli koostuu sen sijaan yhdek-
sasta selittavasta muuttujasta, jotka muodostavat F-scoren. Regressiomalli 1 voidaan si-

ten kuvata matemaattisessa muodossa seuraavasti:
YRITYKSEN TILA = Bo + B1 ROA + B, AROA + B3 CFO + B4 ACCRUAL +
Bs ALEVERAGE + B ALIQUIDITY + B, AEQ_OFFER + Bs AMARGIN +
Bo ATURNOVER + €. (7)

jossa

YRITYKSEN TILA = maksukyvyton tai toimiva yhtio
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Bo = vakiotermi

ROA = koko padaoman tuotto, positiivinen = 1; negatiivinen =0

AROA = koko padoman tuoton muutos, positiivinen = 1; negatiivinen =0

CFO = operatiivinen kassavirta, positiivinen = 1; negatiivinen =0

ACCRUAL = CFO > ROA, positiivinen = 1; negatiivinen =0

ALEVERAGE =velkaantumisasteen muutos, negatiivinen = 1; positiivinen =0

ALIQUIDITY = current ration arvon muutos, positiivinen = 1; negatiivinen =0

AEQ_OFFER = julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden lukumaaran
muutos, negatiivinen = 1; positiivinen =0

AMARGIN = myyntikateprosentin muutos positiivinen = 1; negatiivinen =0

ATURNOVER  =paaomankiertonopeuden muutos positiivinen = 1; negatiivinen =0

€ = virhetermi.

Selitettdvdana muuttujana toimiva yrityksen taloudellinen tila, joka on dummy-muuttuja.
Yrityksen ollessa maksukyvyton, selitettdva muuttuja saa arvon 1 ja vastaavasti toimivat
yritykset saavat arvon 0. Kaikki F-scoren yhdeksan tunnuslukua ovat niin ikdan dummy-
muuttujia ja saavat arvon 1, mikali tunnusluvun arvo parantaa yrityksen taloudellista ti-
lannetta. Vastaavasti arvo 0 saadaan silloin, kun arvolla on negatiivinen vaikutus yrityk-
sen taloudelliseen tilanteeseen. Tastad syystd suuremman F-scoren arvon oletetaan ker-
tovan paremmasta taloudellisesta tilanteesta. Toisessa hypoteesissa tutkitaan F-scoren
taloudellisten muuttujien yksittaisia vaikutuksia yrityksen taloudelliseen tilanteeseen.
Tassa vaiheessa tutkimusta (regressiomallissa 2) muuttujista kdytetdan absoluuttisia ar-

voja eika dikotomisia arvoja.

Agrawalin (2015) aikaisempaan tutkimukseen perustuen voidaan olettaa, ettd F-scoren
pistemaaralld on negatiivinen suhde yrityksen taloudelliseen tilaan. Negatiivisella suh-
teella tarkoitetaan sitd, ettd korkeampi Piotorskin F-scoren pistemaara johtaa pienem-
paan maksukyvyttomyyden todennakoisyyteen. Tutkimuksessa havaittiin myos yksittais-
ten muuttujien vaikutuksen osalta, ettd velkaantuneisuusasteen muutoksella on tilastol-

lisesti merkitsevd eroavaisuus maksukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla.
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Velkaantuneisuudella ja maksukyvyttomyydellad oli positiivinen korrelaatio, mika tarkoit-
taa sitd, etta velkaantuneisuuden kasvu johtaa suurempaan maksukyvyttomyyden to-

denndkoisyyteen.

Regressiomallissa 2 tutkitaan F-scoren yksittdisten tunnuslukujen vaikutusta maksuky-
vyttomyyden ennakointiin maksukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla. Regressio-
mallissa 2 merkittdvana erona regressiomalliin 1 on se, ettd F-scoren arvoista kdytetdaan
absoluuttisia arvoja eika dikotomisia pisteita. Regressiomallin 1 tavoin regressiomallin 2
selitettavdana muuttujana on kuitenkin yrityksen taloudellinen tila, joka on dummy-muut-

tuja. Regressiomalli 2 kuvataan matemaattisesti seuraavasti:
YRITYKSEN TILA = o+ 1 A_ROA + B, A_LAROA + 3 A_CFO +
B4s A_ACCRUAL + 5 A_ALEVERAGE + 6 A_ALIQUIDITY +
B7 A_AEQ_OFFER + g A_LAMARGIN + 9 A_LATURNOVER + €. (8)

jossa

YRITYKSEN TILA = maksukyvyton tai toimiva yhtio

Bo = vakiotermi
A_ROA = nettotulos / koko pddoma
A_AROA =taman vuoden koko pdadomantuotto vahennettyna edellisen vuoden

koko padgoman tuotolla

A_CFO = operatiivinen kassavirta / koko padgoma

A_ACCRUAL = ROA -CFO

A_ALEVERAGE = taman vuoden velkaantumisaste vahennettynd edellisen vuoden
velkaantumisasteella

A_ALIQUIDITY = tdman vuoden current ration arvo vahennettyna edellisen vuoden

current ration arvolla
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A_AEQ_OFFER = julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden lukumaara
tana vuonna vahennettyna edellisen vuoden julkisen kaupankaynnin
kohteena olevien osakkeiden lukumaaralla

A_AMARGIN = taman vuoden myyntikateprosentti vahennettyna edellisen vuoden
myyntikateprosentilla

A_ATURNOVER =tdaman vuoden padgoman kiertonopeus vahennettyna edellisen vuo-
den pdadoman kiertonopeudella

€ = virhetermi.
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5 EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa luvussa esitelldaan empiirisen tutkimuksen tulokset, joiden perusteella tutkimuksen
hypoteesit tutkitaan. Tutkimustuloksia arvioidaan ensin Wilcoxonin testilla, koska ai-
neisto ei ole normaalisti jakautunut. Wilcoxonin testissa otokset ovat toisistaan riippu-
mattomia eli maksukyvyttomia tai toimivia yrityksia. Wilcoxonin testi tehdaan kahdelle
eri mallille. Regressiomallissa 1 tutkittavana kohteena on F-scoren kokonaispistemaara
ja regressiomallissa 2 tutkitaan F-scoren yksittdisten tunnuslukujen eroavaisuuksia mak-
sukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla. Wilcoxonin testilld etsitdaan sitd, onko mak-
sukyvyttomien ja toimivien yritysten keskiarvojen valilla tilastollisesti merkitsevaa eroa-
vaisuutta. Taman jalkeen logistisen regressiomallin avulla analysoidaan sitd, onko muut-
tujien yhteisvaikutuksella seka dikotomisesti etta absoluuttisesti vaikutusta taloudellisen
tilan arvioinnissa. Logistisessa regressiomallissa kdytetdan edellda mainittuja termeja,
jotka ovat regressiomalli 1 ja 2. Tassa tutkielmassa tilastollisten tulosten merkittavyytta
on esitetty siten, ettd erittdin merkitsevat korrelaatiot on merkitty ***:11a, merkittavat

**.[13 seka tilastollisesti melkein merkitsevat *:l1a.

5.1 Tutkimusmenetelmien olettamukset

Tutkimusmenetelmien valintaa ohjaa aineiston laatu, silla tilastolliset testit edellyttavat
aineisolta tietynlaisia olettamuksia. Tasta syysta aineistosta tulee varmistaa pohjaoletus-
ten toteutuminen, minka jalkeen voidaan varmistua johtopaatosten oikeellisuudesta ja
luotettavuudesta. Tassa tutkielmassa tarkasteltiin aluksi aineiston normaalijakautunei-
suutta, joka vaikutti kahden toisistaan riippumattoman testin valintaan. Tutkimuksessa
on kaytetty kahta mallia, joista regressiomalli 1 sisadlsi F-scoren kokonaispistemaaran ja
regressiomalli 2, jossa tutkitaan F-scoren yksittdisten tunnuslukujen vaikutuksia maksu-

kyvyttomien ja toimivien yritysten valilla.

Regressiomallissa 1 aineiston normaalijakautuneisuutta tutkittiin Kolmogor-Smirnovin

testilld. Normaalijakaumaa tutkittiin F-scoren kokonaispisteiden osalta sekd toimivien
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ettd maksukyvyttomien yritysten osalta. Kolmogorov-Smirnov testin mukaan aineisto on
normaalisti jakautunut, kun p-arvo on suurempi kuin 0,05. Maksukyvyttomien yritysten
osalta testin p-arvo oli 0,046 ja toimivien yritysten kohdalta 0,01. Kolmogorov-Smirnovin
testin avulla voimme hylata nollahypoteesiin eli aineisto ei ole normaalisti jakautunut.

Testin tulokset 16ytyvat taulukosta 3.

Taulukko 3. F-scoren kokonaispistemaaran normaalijakautuneisuus.

Yrityksen tila Testausmenetelméd Testisuure  P-arvo
Maksukyvyton Kolmogorov-Smirnov 0,130 0,046
Toimiva yritys Kolmogorov-Smirnov 0,164 0,010

Koska regressiomallin 1 aineisto ei ole normaalisti jakautunut, kahden toisestaan riippu-
mattoman ryhman tarkastelu tehtiin Wilcoxonin testilla. Wilcoxonin testilla mitattiin
Piotroskin F-scoren pistemaaran keskiarvoja maksukyvyttomien ja toimivien yrityksen
valilla. Wilcoxonin testilla ei mitata F-scoren pisteiden keskiarvojen eroa, koska se ei ole
mielekasta aineiston jakauman vuoksi. Wilcoxonin testi sen sijaan kertoo, onko maksu-
kyvyttomien ja toimivien yritysten jakaumien valilla tilastollisesti merkitsevaa eroa. Tes-
tin perusteella maksukyvyttomat yritykset saavat merkitsevasti matalampia F-scoren ar-
voja kuin toimivat yritykset. Wilcoxonin testin nollahypoteesin mukaan kahden toisesta
riippumattoman ryhman jakaumat ovat samanlaisia. Mikali p-arvo on pienempi kuin 0,01,
nollahypoteesi voidaan kumota 1 % merkitsevyystasolla. F-scoren kokonaispistemaaralla
tarkasteltuna maksukyvyttémien ja toimivien yritysten valinen ero on tilastollisesti mer-
kitseva, silla Wilcoxonin testi osoittaa p-arvon olevan 0,001. Siten F-scoren kokonaispis-
temaaralla mitattuna maksukyvyttomilla ja toimivilla yrityksilla on tilastollisesti erittdin

merkitsevasti erilaiset jakaumat F-scoren pisteiden osalta, mika kay ilmi taulukosta 4.

Taulukko 4. Regressiomalli 1 Wilcoxonin testi.

Maksukyvyttomadt yritykset Toimivat yritykset

Muuttuja Keskiarvo Keskiarvo P-arvo
Piotroskin F-score 38,47%** 56,53 %** 0,001
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Regressiomallissa 2 kaytetdaan F-scoren yksittaisia taloudellisia tunnuslukuja ja niiden ab-
soluuttisia arvoja. Regressiomalli 2 noudatti tilastollisten menetelmien suhteen samoja
tutkimusmetodeja kuin regressiomalli 1. Regressiomallin 2 yksittdisista tunnusluvuista
yksikaan ei ollut normaalisti jakautunut. Siten regressiomallin 2 F-scoren tunnuslukujen
yksittdisia vaikutuksia maksukyvyttémien ja toimivien yritysten osalta testattiin Wilcoxo-
nin testilla. Nollahypoteesin eli kahden toisestaan riippumattoman ryhman jakauman sa-
manlaisuus voitiin hylata kolmen F-scoren tunnusluvun osalta. Taulukko 5 osoittaa ROA:n
eli koko padaoman tuoton ja CFO:n eli kassavirran jakaumien erojen olevan maksukyvyt-
tomien ja toimivien yritysten kesken tilastollisesti erittdain merkitsevia p-arvon ollessa
0,001. Lisaksi tilastollisesti merkitsevaa eroa oli yrityksen julkisen kaupankaynnin koh-
teena olevien osakkeiden lukumaaran muutoksen jakaumassa, silla muuttuja sai p-arvon
0,006. Taulukon 5 mukaan ROA:n ja CFO:n jakaumat ovat toimivilla yrityksilla erittdin
merkitsevasti korkeammalla tasolla kuin maksukyvyttomilla yhti6illa. Julkisen kaupan-
kdynnin kohteena olevien osakkeiden lukumaaran muutoksen kasvu on maksukyvytto-

milla yrityksilla tilastollisesti merkitsevaa verrattuna toimiviin yrityksiin.

Taulukko 5. Regressiomalli 2 Wilcoxonin testi.

Maksukyvyttémdt yritykset Toimivat yritykset

Muuttuja Keskiarvo Keskiarvo P-arvo
ROA 33,152%%* 59,848%** 0,001
AROA 45,163 47,837 0,634
CFO 34,804 *** 58,196%** 0,001
ACCRUAL 48,174 44,826 0,550
ALEVERAGE 44,522 48,478 0,480
ALIQUIDITY 51,424 41,576 0,077
AEQ_OFFER 53,891** 39,109** 0,006
AMARGIN 43,652 49,348 0,308
ATURNOVER 51,870 41,13 0,054

Logistinen regressioanalyysi on herkkd multikollineaarisuudelle eli selittdvien muuttujien
valiselle korrelaatiolle, seka positiiviselle etta negatiiviselle. Mikali kaksi selittdvdaa muut-
tujaa sisaltaa lilan vahvan korrelaation, tulisi toinen poistaa, silld se ei enda lisda mallin

selitysastetta. Multikollineaarisuutta tutkitaan Pearsonin korrelaatiokertoimella, joka voi
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saada arvoja valiltd -1 ja 1. Aikaisempien tutkimusten mukaan liian vahvana korrelaa-
tiona on pidetty < -0,7 ja > 0,7. Miinusmerkkinen korrelaatio tarkoittaa, etta kahdella
muuttujalla ei ole keskindista korrelaatiota ja plusmerkkinen kertoo puolestaan keskinai-
sesta korrelaatiosta. Mita lahempana ollaan lukuja -1 ja 1, sita vahaisempi tai suurempi
keskindinen korrelaatio on. (Metsamuuronen, 2008, s. 116—117). Korrelaatiokertoimien
testaus on siten suoritettu kaksisuuntaisesti — liitteesta 2 16ytyvat taman tutkielman kor-
relaatiokertoimet ja niiden tilastollinen merkitsevyys. Liitteestd 2 on havaittavissa myos
se, ettd ROA:lla ja CFO:lla on keskenaan yli 0,7 korrelaatio, mika kuvastaa multikollineaa-
risuutta ja kyseinen multikollineaarisuus on tilastollisesti erittdain merkitseva. Multikolli-
neaalisuuden havaitsemisen jalkeen toteutettiin vield jatkotutkimus, jossa tutkittiin
muuttuvatko tutkimustulokset, kun vain joko ROA tai CFO on tutkimusaineistossa mu-
kana. Jatkotutkimukset osoittavat, ettd multikollineaarisuudella, ei ole tilastollisesti mer-
kitysta taman tutkielman kannalta, silla logistisen regressioanalyysin tulokset olivat tilas-
tolliselta merkityksellisyydeltddn samanlaiset, oli mukana joko ROA tai CFO tai molem-
mat. Siten kyseinen kahden muuttujan valinen korrelaatio on havaittu ja lisatty tutkiel-

man rajoitteisiin.

5.2 Selittavien muuttujien vaikutukset

Yrityksen taloudellista tilaa arvioitiin luvussa 4.3 mainituilla regressiomallilla 1 ja 2. Lo-
gistisen regressioanalyysin avulla tutkitaan hypoteesit selittdvien muuttujien yhteisvai-
kutuksen osalta, tutkitaan mallin ja havaintoaineiston yhteensopivuus seka regressio-

analyysin tulokset ja mallin hyvyys.

Regressiomallin 1 ja havaintoaineiston yhteensopivuutta voidaan tutkia erilaisten mitta-
lukujen perusteella. Taulukossa 6 on -2 Log L -testin tulokset, jonka vasenpuoli siséltaa
pelkastaan vakiotermin Bo, jonka avulla selitetdaan yrityksen taloudellista tilannetta. Mal-
lin oikeassa puolessa on mukana kaikki regressiomallin 1 selittavat muuttujat eli F-scoren
kokonaispistemaara. -2 Log L -testia analysoidaan siten, ettd mita pienemman luvun testi

antaa sitd paremmin malli ja havaintoaineisto sopivat yhteen. Taulukosta 6 voidaan



56

havaita regressiomallin 1 toimivuus, silld selittavien muuttujien mukana olo mallissa pie-
nentaa -2 Log L -testin arvoa. Kun mallissa on mukana selittavat muuttujat, saa testi ar-
von 114,666, kun taas malli, jossa on pelkkd vakiotermi, on mittaluvultaan 127,539.
Edelld mainittujen tutkimustulosten perusteella regressiomalli kuvaa yrityksen taloudel-
lista tilaa paremmin kuin pelkka vakiotermi. Mallien erotuksen 127,539-114,666 merkit-
sevyytta arvioidaan viela Likelihood ration kautta. Likelihood ratio -testin nollahypoteesi
olettaa kaikkien selvittavien muuttujien arvoksi nolla. Kaikkien selittavien muuttujien ar-
von ollessa nolla, yhdellakaan regressiomallin 1 selittavalla muuttujalla ei olisi tilastolli-
sesti merkittavaa vaikutusta yrityksen taloudellisen tilan maarittamiseen. Testin p-arvo
on 0,0003, joten nollahypoteesi voidaan hylata 1 % merkitsevyystasolla. Siten F-score
sisaltaa ainakin yhden muuttujan, joka kuvaa yrityksen taloudellista tilaa paremmin kuin

pelkka vakiotermi.

Taulukko 6. Regressiomallin 1 aineiston yhteensopivuuden testaus.

Testimenetelmd Ei selittdjic Selittdjdat mukana
-2 LloglL 127,539 114,666
Likelihood ratio -testin p-arvo 0,0003

Taulukossa 7 on regressiomallin 2 osalta -2 Log L -testin tulokset. Yksittdiset F-scoren
absoluuttiset tunnusluvut indikoivat taloudellista tilaa paremmin kuin pelkka vakiotermi.
Regressiomallin 2 osalta -2 Log L -testin arvo on 99,933, joka on selvasti matalampi kuin
pelkadn vakiotermin sisdltdavan mallin arvo 127,539 tai regressiomallin 1 arvo 114,666. -2
Log L -testin perusteella regressiomalli 2 toimii siten paremmin havaintoaineiston kanssa
kuin regressiomalli 1. Likelihood ration merkitsevyys on myos tilastollisesti hyvilla tasolla,

silla testin p-arvo on 0,0006 eli nollahypoteesi voidaan hyldta 1 % merkitsevyystasolla.

Taulukko 7. Regressiomallin 3 aineiston yhteensopivuuden testaus.

Testimenetelmd Ei selittdjic Selittdjdt mukana
-2 logl 127,539 99,922
Likelihood ratio -testin p-arvo 0,0006
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Taulukossa 8 on esitetty logistisen regressioanalyysin tulokset regressiomallin 1 osalta.
Logistisen regressioanalyysin tuloksia mitataan Waldin testisuurella, suurimman toden-
nakoisyyden estimaattien regressiokertoimilla (the analysis of maxium likelihood estima-
tes) ja vedonlyontisuhteen estimaatilla (odds ratio estimates). Waldin testisuureessa reg-
ressiokerroin jaetaan keskivirheelldan, jolloin saadaan selittdvien muuttujien tarkkuutta
arvioiva mitta. Waldin testisuuren tulokset kertovat selittavien muuttujien hyvyyden ti-
lastollisesti mitattuna. Waldin testisuureen tilastollista merkitsevyytta tarkastellaan p-
arvon avulla. Regressiomallissa 1 F-score on selittava muuttuja, joka on tilastollisesti erit-
tain merkitseva, silla sen Waldin testisuureen p-arvo on 0,001 ja testisuure on 10,8530.
Testi vahvistaa sen, etta F-scoren regressiokertoimen arvo ei edelleenkdan ole nolla. Si-

ten voimme hylata nollahypoteesin 1 % merkitsevyystasolla.

Suurimman todennakdisyyden estimaatin tarkoituksena on selvittda regressiomallin
painokertoimet. Regressiomallin 1 regressiokertoimet muodostuivat suurimman toden-
nakoisyyden estimaatin mukaan siten, etta vakiotermi sai arvon 2,2473 ja F-scoren arvo
on -0,4713. Tama tarkoittaa sitd, etta kun F-scoren arvo nousee yhdell3, log oddsin arvo
laskee 0,4713 yksikkoa. Eli F-scorella ja yrityksen taloudellisella tilalla on negatiivinen
suhde, jolloin korkeamman F-scoren saava yritys ajautuu harvemmin maksukyvytto-
maksi ja painvastoin. Arvo 2,2473 korvaa siis vakiotermin Bo ja F-score korvaa kaikki loput
betat, koska kaikkien yhdeksan muuttujan summa muodostaa F-scoren. Siten regressio-

malli 1 saa seuraavan muodon:

Yrityksen tila = 2,2473 + (—0,4713) F — score. (9)

Kolmantena logistisen regressioanalyysin mittarina kdytetadan vedonlyontisuhteen esti-
maattia. Vedonlyontisuhteen estimaatti kertoo todennakdisyyden sille, kuinka paljon to-
denndkoisemmin yritys joutuu maksukyvyttomaksi, jos sen F-score muuttuu yhdella. Ve-
donlybntiestimaatin arvo on 0,624 eli mikali yrityksen F-score kasvaa yhdella pisteell3,

sen todenndkoisyys joutua maksukyvyttomaksi laskee 0,624 yksikkda. Siten suurempi F-
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scoren arvo kertoo paremmasta taloudellisesta tilanteesta. Taulukossa 8 on koottuna

regressiomallin 1 logistisen regressioanalyysin tulokset.

Taulukko 8. Regressiomallin 1 logistisen regressioanalyysin tulokset.

. . . . . Vedonlyéntisuhteen
Muuttuja Waldin testisuure P-arvo Regressiokerroin yont u .
estimaatti

F-score 10,853*** 0,001 -0,4713 0,624

Taulukossa 9 on kuvattuna regressiomallin 2 osalta logistisen regressioanalyysin tulokset.
Logistinen regressioanalyysi ei anna tuloksia ACCRUAL-muuttujalle eli ROA-CFO, koska
yksittdiset termit ROA ja CFO antavat jo tarvittavan tiedon. Toinen huomio liittyy Waldin
testisuurella tehdyn testin osalta siihen, etta yhdeksasta muuttujasta tilastollisesti mer-
kitseva tunnusluku on vain ALIQUIDTY eli current ration arvon muutos. Kyseinen tun-
nusluku saa p-arvon 0,0476, joka on tilastollisen melkein merkitseva, joten nollahypo-
teesi voidaan hylata 5 %:n merkitsevyystasolla. Muiden muuttujien osalta nollahypotee-

sia ei voida hylata.

Regressiomallin 2 suurimman todennakoisyyden estimaatti antoi jokaisella yksittdiselle
selittavalle tekijalle regressiokertoimet, paitsi muuttujalle ACCRUAL (samoin kuin logis-
tisessa regressioanalyysissa). Tuloksista voi huomata, ettd ROA (-0,076), CFO (-0,007) ja
ALEVERAGE (-0,002) saavat negatiivisia arvoja. Tama tarkoittaa sita, etta kun kyseisten
tunnuslukujen arvo nousee yhdelld, niiden log odds -arvot laskevat painokertoimen ver-
ran. Tama tarkoittaa sitd, ettd taloudellisen tilan ja kokopdadoman tuoton (ROA), kassa-
virran (CFO) seka velkaantuneisuusasteen muutoksen (ALEVERAGE) vililld on negatii-
vinen suhde. Siten yritys, jolla on vahva kokopdadoman tuotto, kassavirta ja matala vel-
kaantuneisuusaste ajautuu harvemmin maksukyvyttomaksi. Sita vastoin loppujen yksit-
tdisten muuttujien ja yrityksen taloudellisen tilan valilld on positiivinen suhde, jolloin
suuri arvo kyseisten tunnuslukujen osalta johtaa todenndkoisesti maksukyvyttomyyteen.

Regressiomallin 2 regressiokertoimet korvaavat betat ja regressiomalli 2 on seuraava:
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Yrityksen tila = —0,195 + (—0,076 ROA) + (0,018 AROA) +
(—0,007 CFO) + (0 ACCRUAL) + (—0,002 ALEVERAGE) + (0,515 ALIQUIDTY) +
(0,001 AEQ_OFFER) + (0,021 AMARGIN) + (0,028 ATURNOVER). (10)

Vedonlydntisuhteen estimaatilla tarkastellaan viela yksittaisten tunnuslukujen todenna-
koisyytta arvioida yrityksen maksukyvyttomyytta. Estimaatti kuvastaa todennakoisyytta
siitd, kuinka paljon todenndkdisemmin yritys joutuu maksukyvyttomaksi, kun selittdavan
muuttujan arvo muuttuu yhdella. Vedonlyontiestimaatin mukaan parhaiten maksukyvyt-
tomyytta pystyvat selittamaan ALIQUIDTY eli current ration arvon muutos (1,674)
ATURNOVER eli padoman kiertonopeuden muutos (1,028) ja AMARGIN eli myyntikat-

teen muutos (1,021). Kaikki tulokset |0ytyvat taulukosta 9.

Taulukko 9. Regressiomallin 2 logistisen regressioanalyysin tulokset.

Muuttuja Waldin testisuure P-arvo Regressiokerroin Vedonly 6’;2;.7:;2?;
ROA 3,603 0,058 -0,076 0,927
AROA 0,422 0,516 0,018 1,018
CFO 0,025 0,875 -0,007 0,993
ACCRUAL 0,000 0,000 0,000 0,000
ALEVERAGE 0,014 0,907 -0,002 0,998
ALIQUIDITY 3,923* 0,048 0,515 1,674
AEQ_OFFER 0,007 0,933 0,000006 1,000
AMARGIN 1,513 0,219 0,021 1,021
ATURNOVER 0,171 0,68 0,028 1,028

Regressioanalyysin tulosten luotettavuutta eli hyvyyttad voidaan arvioida ROC-kayran (re-
ceiver operating characteristic curve) c-arvolla, joka saa arvoja 0-1 valilla. C-arvon ol-
lessa pienempi kuin 0,5 voidaan regressiomallin todeta olevan huono. Vastaavasti mita
suurempi c-arvo on, sitd parempi regressiomalli on. Lisdaksi ROC-kayraa tulkitaan myos
siten, ettd mitd suurempi pinta-ala kdyran alle jaa, sitd parempi regressiomalli on. Reg-
ressiomallin 1 c-arvo on 0,7115, joten mallin voidaan todeta olevan hyva. Regressiomal-

lin 1 ROC-kadyra l0ytyy liitteesta 3. Regressiomallin 2 c-arvo on jopa 0,819, joka on viela
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parempi kuin regressiomallin 1 c-arvo. Siten regressiomalli 2 on tilastollisessa mielessa

luotettavampi. Regressiomallin 2 ROC-kadyra on esitetty liitteessa 4.

5.3 Mallien luokittelukyky

Mallien luotettavuutta eli hyvyytta voidaan mitata ROC-kdyran c-arvon ohella myds mal-
lien luokittelukyvyn mukaan, mika on tassa tutkielmassa erittdin mielekasta. Mallien luo-
kittelukykya, mika kertoo myds mallien hyvyydesta, voidaan mitata regressiomallin luo-
kittelukyvyn ja Hosmer ja Lemeshow -testien avulla. Regressiomalli 1 luokitteli oikein 28
maksukyvytonta yritysta ja toimivista yrityksista 35 kappaletta. Nain ollen maksukyvyt-
tomista yrityksista regressiomalli 1 arvioi oikein 60,87 % ja toimivien yritysten osalta
76,08 %. Kokonaisuudessaan regressiomalli 1 luokitteli 68,48 % yrityksista oikeaan luok-
kaan. Konkurssi- ja maksukyvyttomyystutkimuksissa mielenkiinto kohdistuu mallien vir-
heluokituksiin, koska niilla on usein merkittavia vaikutuksia yritysten sidosryhmille. Tyy-
pin | virheluokitus on kyseessa silloin, kun maksukyvyton yritys luokitellaan toimivaksi
yritykseksi. Tutkimuksessa regressiomallissa 1 tyypin | virheluokituksia oli 11 kappaletta
eli 23,91 %. Vastaavasti tyypin Il virheluokituksessa malli arvioi toimivan yrityksen mak-
sukyvyttomaksi. Regressiomallin 1 kohdalta tyypin Il virheluokituksia tuli 18 kappaletta
eli 39,13 %. Tyypin | virheluokitus on vakavampi, koska talloin oikeasti maksukyvyton

yritys arvioidaan toimivaksi yritykseksi.

Agrawalin (2015) tutkimuksessa F-scorella mitattuna tyypin | virheluokituksia oli 31,1 %
tyypin Il virheluokituksia oli 44,4 %. Mallin arvioi oikein 62,2 % havaintoaineistosta. Siten
regressiomalli 1 toimi paremmin lansimaisella aineistolla kuin intialaisella aineistolla. F-
scoren luokittelukykya ei voida kuitenkaan pitaa kovin hyvana, silla esimerkiksi Beaverin
(1966) malli arvioi oikein 87 %, Altmanin (1968) Z-malli 95 %, Prihitin (1975) malli 80 %

ja Ohlsonin (1980) O-malli 85 % vuotta ennen konkurssia.

Hosmer ja Lemeshowin -testi mittaa mallin hyvyytta siten, etta mita suurempi on p-arvo,

sitd parempi on malli. Mikali malli antaa p-arvoksi alle 0,05 mallia voidaan pitda huonona.
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Regressiomallin p-arvo on 0,8020 ja sen Khiin nelién arvo 1,6379. Tulosten perusteella
voimme pitdaa mallia hyvana myos Hosmer ja Lemeshovin testin perusteella. Taulukossa

10 on koottuna yhteen regressiomallin 1 luokittelukyky ja hyvyys.

Taulukko 10. Regressiomallin 1 luokittelukyky.

Havaitut arvot

Ennustetut arvot Maksukyvytén Toimiva yritys Yhteensa
Maksukyvytén yritys 28 (60,87 %) 11 (23,91 %) 39
Toimiva yritys 18 (39,13 %) 35 (76,08 %) 53
Yhteensa 46 46 92 (68,48 %)

Hosmer & Lemeshow -testin Khiin nelién arvo 1,6379 ja p-arvo 0,8020

Vastaavat tulokset regressiomallin 2 osalta olivat sellaiset, etta regressiomallin 2 avulla
pystyttiin luokittelemaan oikein 30 (65,22 %) maksukyvytonta ja 38 (82,60 %) toimivaa
yritystd. Kyseisten tulosten perusteella regressiomalli 2 luokitteli oikein kokonaisuudes-
saan 73,91 % yrityksista. Tama on 5,43 prosenttiyksikkéa parempi tulos kuin regressio-
malli 1:11d mitattuna. Siten regressiomallilla 2 tyypin | virheluokituksia tuli 8 kappaletta
eli 17,39 % ja tyypin Il virheluokituksia 16 kappaletta eli 34,78 %. Regressiomalli 2 toimi
paremmin jokaisella osa-alueella mitattuna kuin regressiomalli 1. Regressiomalli 2, jossa
havaintoaineistona oli Lansi-Euroopasta ja Yhdysvalloista koottu aineisto, toimi kaytan-
nossa yhta hyvin kuin intialainen aineisto, silla Agrawal (2015) sai regressiomallin 2 ko-

konaistarkkuudeksi 67,2 % ja taman tutkielman aineistolla vastaava tarkkuus oli 68,48 %.

Myds Hosmer ja Lemeshowin -testin tulos tukee edelld mainittua regressiomallin 2 luo-
kittelukyvyn nakemysta mallin toimivuudesta. Regressiomallin 2 p-arvo on 0,1424 eli sel-
vasti yli 0,05 ja Khiin nelién arvo 12,2029. Luvut |0ytyvat taulukosta 11, josta kay ilmi

regressiomallin 2 luokittelukyky ja hyvyys.
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Taulukko 11. Regressiomallin 2 regressiomallin luokittelukyky.

Havaitut arvot

Ennustetut arvot Maksukyvytén Toimiva yritys Yhteensa
Maksukyvytén yritys 30 (65,22 %) 8(17,39 %) 38
Toimiva yritys 16 (34,78 %) 38 (82,60 %) 54
Yhteensa 46 46 92 (73,91 %)

Hosmer & Lemeshow -testin Khiin nelion arvo 12,2029 ja p-arvo 0,1424

5.4 Yhteenveto tutkimustuloksista

Tutkielman empiriaosassa tarkoituksena oli tutkia luvussa 2 lapikdytyjen aikaisempien
tutkimusten pohjalta luotuja tutkimushypoteeseja. Tutkimushypoteesien tarkoituksena
oli tutkia F-scoren ja F-scoren yksittaisten tunnuslukujen kykya ennakoida yrityksen mak-
sukyvyttomyytta. Ensimmaisen hypoteesin avulla tarkasteltiin F-scoren kokonaispiste-
maaran kykya yrityksen maksukyvyttomyyden selittdjana. Hypoteesi on yksisuuntainen,
jossa korkeamman F-scoren pistemaaran odotetaan liittyvan pienempaan maksukyvyt-
tomyyden todennakoisyyteen. Siten F-scoren pisteilld ja maksukyvyttomyyden todenna-
koisyydella odotetaan olevan negatiivinen suhde. Kaytettavissa olevan havaintoaineiston
perusteella ensimmadinen hypoteesi voidaan vahvistaa, koska logistisen regressioanalyy-
sin mukaan F-scoren voidaan todeta olevan tilastollisesti merkitseva ennakoimaan yri-
tyksen maksukyvyttomyytta. Tulokset osoittavat, ettd korkeampi F-scoren pistemaara

laskee todenndkoisyytta joutua maksukyvyttomaksi.

Hypoteesia tutkiessa kaytettiin myos Wilcoxonin testida. Wilcoxonin testitulosten perus-
teella maksukyvyttomien ja toimivien yritysten F-scoren pisteiden keskiarvot olivat erit-
tain merkitsevasti erilaiset. Nain ollen molemmat testit vahvistavat hypoteesia. Vastaa-
vanlaisen tuloksen sai myods Agrawal (2015) tutkimuksessaan, jossa havaintoaineistona
oli intialaiset yritykset. Maksukyvyttdmien ja toimivien yritysten F-scoren pisteissa oli ti-
lastollisesti merkitsevat erot. Agrawalin (2015) tutkimuksessa Wilcoxonin testin sijasta

on kaytetty t-testia, koska aineisto on ollut normaalisti jakautunut.
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Toisessa tutkimushypoteesissa minkdaan yksittdisen tunnusluvun ei oletettu pystyvan en-
nakoimaan yrityksen maksukyvyttomyytta. Toista hypoteesia tutkittiin logistisella regres-
sioanalyysilld, minka yhteydessa luotiin regressiomalli 2, jossa kaikki F-scoren yksittdiset
tunnusluvut olivat absoluuttisissa muodoissaan. Taman tutkielman toinen hypoteesi hy-
[atdaan current ration arvon muutoksen osalta, silla kyseisen tunnusluvun ja maksukyvyt-
tomyyden todennakdisyyden valilla havaittiin tilastollisesti melkein merkitseva tulos. Sen
sijaan muiden yksittdisten tunnuslukujen osalta tilastollisesti merkitsevaa tutkimustu-
losta ei havaittu, joten niiden osalta hypoteesi voidaan hyvaksya. Tutkimuksen mukaan
yrityksen huonontunut current ration arvo johtaa suurempaan maksukyvyttémyyden to-
denndkoisyyteen. Agrawalin (2015) tutkimuksessa logistinen regressioanalyysi nosti vel-
kaantumisasteen muutoksen tilastollisesti merkitsevaksi maksukyvyttomyyttda enna-

koidessa, joka poikkeaa tdman tutkielman havainnoista.

Sen sijaan Wilcoxonin testilld havaittiin maksukyvyttomien ja toimivien yritysten valilla
tilastollisesti erittdin merkitsevia eroja kokopadaoman tuottoasteen, kassavirran ja julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden jakaumissa. Agrawalin (2015) tutki-
muksessa t-testilla tutkittua keskiarvojen eroavaisuutta maksukyvyttomien ja toimivien
yritysten valilla, huomattiin kokopadoman tuottoasteen olevan tilastollisesti erittdin
merkitseva. Tama havainto koko pddaoman tuottoasteesta oli yhtaldinen myos tadssa tut-

kielmassa.

F-scoren yksittdisten tunnuslukujen avulla saatiin luokiteltua oikein 73,91 % havaintoai-
neiston yrityksista. F-scoren kokonaispistemaaralla oikeinluokittelun tarkkuus oli 68,48 %.
Regressiomallin 2 tarkemman ennakointitarkkuuden ohella regressiomallin 2 suurempaa
luotettavuutta ja hyvyytta voidaan vahvistaa regressiomallin 2 paremmalla ROC-kayralla
ja c-arvolla. Agrawalin (2015) tutkimuksessa F-scoren kokonaispistemaaralld ennakoita-
essa kokonaistarkkuus oli 62,2 % ja yksittdisten tunnuslukujen avulla ennakointitarkkuus
oli 67,2 %. Mielenkiintoinen havainto on se, etta regressiomallien 1 ja 2 véliset erot tark-
kuudessa ovat Agrawalin (2015) ja tdman tutkielman valilld ldhes identtiset (5 %) ja

(5,5 %).
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6 YHTEENVETO

Yrityksen rahoituskriisilla tarkoitetaan tilannetta, jossa se tarvitsee enemman rahoitusta
kuin silla on kyseisella hetkella kaytettavissa. Rahoituskriisi voi olla lyhytaikainen maksu-
viive tai pahimmassa tapauksessa pysyva maksukyvyttomyys tai konkurssi. Yrityksen ra-
hoituskriisi on usein seurausta operatiivisen liiketoiminnan epaonnistumisesta, joka hei-
kentaa yrityksen taloudellista tilannetta merkittavasti. Yrityksen pysyvalla maksukyvytto-
myydelld on laajakantoisia seurauksia yrityksen itsensa lisaksi useisiin sidosryhmiin. Ta-
man takia yritysten maksukyvyttomyyttd on tarkea pystya ennakoimaan mahdollisim-

man luotettavasti.

Aikaisemmissa tutkimuksissa pysyvaa maksukyvyttomyytta ja konkursseja on tutkittu
useiden erilaisten taloudellisten ja ei-taloudellisten mallien avulla. Aikaisemmat tutki-
mustulokset eivat pysty vahvistamaan yksiselitteistda mallia, joka olisi kaikista luotettavin
ennakoimaan rahoituskriiseja. Aikaisemmat tutkimustulokset kuitenkin osoittavat, etta
taloudellisilla tunnusluvuilla pystytdaan ennakoida yritysten rahoituskriiseja suhteellisen
tarkasti ja ajoissa. Kuitenkaan tiettya tunnuslukua, joka olisi kaikissa tunnetuimmissa
konkurssin ennakointimalleissa vahvistettu, ei ole vield havaittu. Yleisesti voidaan todeta
yrityksen kokonaisvaltaisen taloudellisen hyvinvoinnin olevan avain sen menestykseen.
Siten konkursseilta pystytdaan valttymaan, mikali yrityksen kannattavuus, maksuvalmius,

vakavaraisuus ja kassavirta ovat kaikki kunnossa.

F-scorea on harvemmin kdytetty konkurssinennakointimallina, silld sen paaasiallinen
kayttotarkoitus on ollut tuottavan osakeportfolion laadinnan apuvélineena toimiminen.
Agrawalin (2015) teettaman aikaisemman tutkimuksensa perusteella Piotroskin F-sco-
rella on havaittu olevan merkitystda myos konkurssin ennakoinnissa. Kyseisessa tutkimuk-
sessa toimivat yritykset ovat saaneet korkeamman F-scoren pistemaaran kuin konkurs-
siyritykset. Lisdksi yksittaisista tunnusluvuista velkaantumisasteen muutoksessa ja koko
pdadaoman tuotossa oli tilastollisesti merkitsevia eroja toimivien ja konkurssiyhtididen va-

lilla.
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Tassa tutkielmassa Piotroskin F-scorea on kaytetty yrityksen maksukyvyttomyyden selit-
tajana. Tutkielman tarkoituksena on tutkia, onko toimivien ja maksukyvyttémien yritys-
ten valilla tilastollisesti merkitsevda eroa F-scoren kokonaispisteiden suhteen. Taman li-
saksi tutkielmassa tarkastellaan F-scoren yksittaisten tunnuslukujen kykya ennakoida yri-
tyksen maksukyvyttomyytta. Edelld mainittuja tutkimushypoteeseja varten kerattiin tut-
kimusaineisto, joka koostui 46 maksukyvyttomasta yrityksesta seka niille valituista 46
vastinpariyrityksesta vuosien 2006—2019 valilld. Tutkielman kahta hypoteesia tutkittiin

Wilcoxonin testilla seka logistisella regressioanalyysilla.

Wilcoxonin testin tulosten mukaan F-scoren kokonaispisteiden keskiarvoissa on tilastol-
lisesti merkitseva ero maksukyvyttémien ja toimivien yritysten valilla. Toimivat yritykset
saivat korkeampia pisteita kuin maksukyvyttomat yritykset. Yksittdista F-scoren tunnus-
luvuista kolmen keskiarvoissa oli tilastollisesti merkitsevaa eroavaisuutta. Koko padaoman
tuottoasteen ja kassavirran keskiarvojen erot toimivien ja maksukyvyttémien yritysten
valilla olivat tilastollisesti erittdin merkitsevia. Toimivilla yrityksilla padoman tuotto ja
kassavirran suhde taseen loppusummaan on vahvempi kuin maksukyvyttomilla yrityk-
silla. Edellisten ohella julkisen kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden maaran
muutoksessa oli tilastollisesti merkitsevaa eroa otosten valilla. Maksukyvyttomat yrityk-
set olivat laskeneet liikkeelle uusia osakkeita uuden oman padaoman ehtoisen rahoituk-
sen hankkimista varten. Tasta syysta maksukyvyttomilla yrityksilla julkisen kaupankayn-

nin kohteena olevien osakkeiden lukumaara kasvoi.

Logistisen regressioanalyysin mukaan F-scoren arvo on tilastollisesti merkitsevasti erilai-
nen maksukyvyttémien ja toimivien yritysten valilla. Tuloksista kdy ilmi, etta korkeampi
F-scoren pistemaara laskee yrityksen todenndkoisyyttd joutua maksukyvyttomaksi. Ta-
man havainnon lopputulema on se, etta F-scoren pistemaaralla ja yrityksen maksukyvyt-
tomyydelld on negatiivinen suhde. Tasta syystd ensimmainen hypoteesi voidaan vahvis-
taa. Yksittdisista tunnusluvuista current ration arvon muutos oli ainut tunnusluku, joka
sai tilastollisesti melkein merkitsevan tuloksen yrityksen taloudellista tilaa ennakoidessa.

Tulosten mukaan huonontunut current ration arvo johtaa suurempaan
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maksukyvyttdmyyden todennadkdisyyteen, joten current ration osalta toinen tutkimus-
hypoteesi voidaan hylata. Kuitenkin kahdeksan muun tunnusluvun osalta toinen tutki-
mushypoteesi voidaan hyvaksya, silla ndiden osalta ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa

tutkimustulosta.

Regressiomallien luokittelukyvyt olivat myos kohtalaisen hyvalla tasolla. Regressiomallin
1, jossa selittavind muuttujina olivat F-scoren kokonaispisteet, malli luokitteli oikein
68,48 % yrityksista. Toisin sanoen virheluokituksia tuli 31,52 %, jolloin malli luokitteli joko
toimivan yrityksen maksukyvyttomaksi yritykseksi tai maksukyvyttéman yrityksen toimi-
vaksi yritykseksi. Regressiomalli 2, jossa selittdavind muuttujina oli F-scoren yksittdiset
tunnusluvut absoluuttisissa muodoissaan pystyi luokittelemaan yritykset paremmin kuin
regressiomalli 1. Yksittdisten tunnuslukujen perusteella mallin oikeinluokittelu oli
73,91 %, joten virheluokituksia oli 26,09 %. Kuitenkin molempien regressiomallien voi-

daan todeta olevan hyvia ja luotettavia, koska niiden c-arvot saivat korkeat arvot.

Tutkimustulosten yleistettavyys taytyy tehda varovaisuutta noudattaen ja ottaen huomi-
oon tutkielman rajoitteet. Taman tutkielman isoimpina rajoitteina voidaan pitaa sita,
ettd tutkielmassa voidaan kayttaa pelkastdaan porssiyhtioita. Lisaksi regressiomalli 2 si-
salsi multikollinearisuutta muuttujien ROA ja CFO valilla. Tutkielman aineiston koko ver-
rattuna aiempiin tutkimusten aineiston kokoon on samaa luokkaa, mutta aineisto olisi
mielekkddampaa saada maantieteellisesti rajatummalta alueelta. Vastinparimenettelya
hyodyntavissa tutkimuksissa aineiston koko on usein ollut 100 yrityksen molemmin puo-
lin. Toisaalta on olemassa my6s konkurssitutkimuksia, joissa aineisto saattaa olla huo-

mattavasti suurempikin.

Tutkielma nosti esille myds mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita. F-score on tutkimus-
ten perusteella toiminut hyvin konkurssiselittdjind porssiyhtidoiden maksukyvyttomyytta
selitettdessa. F-scorea voisi kdyttda myos pk-yritysten taloudellisen tilan arviointityoka-

luna, mikali julkisen kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden lukumaaraa ei
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huomioitaisi. Lisaksi F-scorella voitaisiin keskittya vain tiettyihin toimialoihin, jolloin voi-

taisiin saada evidenssia F-scoren toimivuudesta tietyilla toimialoilla.
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Liitteet

Liite 1. Maksukyvyttomien yritysten toimialajakauma

Toimiala NACE-  Yritysten Prosenttiosuus
koodi  lukumddrd kaikista
Raakaodljyn ja maakaasun jalostaminen 06 2 4,35
Elintarvikkeiden valmistus 10,11 2 4,35
Vaatteiden valmistus 14 1 2,17
Paperin ja paperituotteiden valmistus 17 1 2,17
Kemikaalisten tuotteiden valmistus 20 2 4,35
Ladkkeiden valmistus 21 1 2,17
Kumi- ja muovituotteiden valmistus 22 1 2,17
Metallin ja metallituotteiden valmistus 24, 25 3 6,52
Tietokoneiden, elektroniikan ja optisten
tuotteiden valmistus = oP 26 3 6,52
Muualle luokittelemattomien koneiden ja
laitteiden valmistus : 28 ! 2,17
Moottoriajoneuvojen ja peravaunujen valmistus 29 1 2,17
Muu valmistus 32 1 2,17
Sahko, kaasu, hoyry ja ilmastointi yritykset 35 1 2,17
Rakennusten rakentaminen 41 2 4,35
Mo?t'c.or.iéjoneuvojen ja moottoripyorien tukku- 45 1 217
ja vahittaiskauppa
Tukkukauppa (pl. moottoriajoneuvot ja
moottoripF\)/Ft))réEtp) J : 46 3 6,52
Véhittéis.kat.J.pE)a (pl. moottoriajoneuvot ja 47 4 8 70
moottoripyorat)
Ravintolat 56 2 4,35
Tietokoneohjelmointi ja -konsultointi 62 2 4,35
Rahoituspalvelutoiminta (pl. vakuutus ja
elékerahgitus) P J 64 1 2,17
Rahoituspalveluja ja vakuutustoimintaa
palvelevaptoimir:taJ 66 3 6,52
Kiinteistonvalitys 68 1 2,17
Muu ammatillinen, tieteellinen ja tekninen
toiminta J 74 ! 217
Vuokraus- ja leasingtoiminta 77 2,17
Tyollisyystoiminta 78 2,17
Matkatoimisto ja matkanjarjestdjien palvelut 79 2,17
Toimisto, hallinto ja yritysten kehittamiseen
liittyvat palvelut e 82 ! 2,17
Uhkapelit ja vedonlyonti 92 2 4,35
Yhteensd 46 100
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Liite 2. Pearsonin korrelaatiokertoimet

ROA AROA CFO ACCRUAL AMARGIN ATURNOVER ALEVERAGE ALIQUIDITY AEQ_OFFER
Kerroin
ROA P-arvo 1
Kerroin 0,51 %%*
AROA P-arvo <0,001 1
Kerroin 0,82%** 0,21*
CFO P-arvo <0,001 0,04 1
Kerroin -0,51%** -0,58*** 0,064
ACCRUAL P-arvo <0,001 <0,001 0,54 1
Kerroin 0,18 0,04 0,14 -0,10
AMARGIN P-arvo 0,09 0,68 0,17 0,36 1
Kerroin -0,21* -0,07 -0,17 0,12 -0,03
ATURNOVER P-arvo 0,04 0,54 0,10 0,26 0,77 1
Kerroin -0,10 0,01 -0,13 -0,02 -0,04 -0,05
ALEVERAGE P-arvo 0,35 0,10 0,23 0,87 0,69 0,65 1
Kerroin 0,31%** 0,19 0,35** -0,01 0,03 -0,07 -0,17
ALIQUIDITY  P-arvo 0,003 0,07 0,0006 0,94 0,76 0,53 0,11 1
Kerroin 0,01 -0,01 0,01 0,02 0,05 -0,06 0,05 0,05

AEQ_OFFER P-arvo 0,10 0,96 0,91 0,86 0,60 0,59 0,63 0,61 1




Liite 3. ROC-kdyra malli 1
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Liite 4. ROC-kadyra malli
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