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THVISTELMA

Monelle Kkriisiyritykselle yrityssaneeraus on ainoa jatkamisen ehto, mutta monelle yri-
tykselle se on vain tapa pitkittdd kérsimyksia. Asian ei lain mukaan kuuluisi olla néin,
silld itse ohjelmaan tulisi hyvaksya vain ne, joiden voidaan olettaa tervehtyvan. Suo-
messa on tutkittu sitd, miten hyvin saneerausmenettely erottelee saneerauskelpoiset yri-
tykset saneerauskelvottomista. Tutkimusten perusteella tiedetdédn, ettd noin puolet sa-
neerausohjelmaan hyvéksytyisté yrityksista epdonnistuu sen toteuttamisessa. Tarkempaa
tietoa ei kuitenkaan ole siitd, mill4 tavalla yritysten taloudellinen tila kehittyy sanee-
rausohjelman vahvistamisen jalkeen. T&ssé tutkielmassa pyritddn paikkaamaan tata
aukkoa ja selvittdmaédn saneerausprosessin tehokkuutta yhdeltd kantilta. Tutkielman
aihe on muotoutunut Vaasan yliopiston ja Tekesin yhteisprojektin Y rityksen maksuky-
Ky ja strateginen johtaminen” tavoitteiden pohjalta.

Tassa tutkielmassa yrityssaneerausprosessin tehokkuutta mitataan kahdella tavalla. En-
sinnékin tutkitaan sitd, muuttuvatko yritysten taloudelliset tunnusluvut vuosittain ja toi-
seksi sitd, voidaanko saneerausyritykset erottaa samoilla toimialoilla toimivista keski-
vertoyrityksistd. VVoidaan ajatella, ettd jos prosessi on tehokas, saneerausyritysten talou-
delliset tunnusluvut parantuvat vuosi vuodelta ja yritykset saavuttavat toimialansa kes-
kimaéaraisen tason. Aineistona tutkielmassa kaytetdan yritysjoukkoa, jolle saneerausoh-
jelma on vahvistettu vuonna 2000.

Y leisesti tutkielman tuloksista voidaan sanoa se, ettd noin puolet (47 %) tutkittavan yri-
tysjoukon yrityksista keskeyttad saneerausohjelman ennen aikojaan. Tosin henkiloyhti-
Oiden kohdalla keskeytysaste on hieman alle 30 prosenttia. Yrityssaneerausprosessin
tehokkuuden kannalta tulokset ovat kaksijakoiset: misséan tutkittavassa osajoukossa ei
nahda tunnuslukujen vuosittaisissa kehityksissé sellaista kasvutrendid, ettd prosessia
voitaisiin varauksetta kutsua tehokkaaksi. Toisaalta esimerkiksi osakeyhtidt, jotka ovat
toiminnassa vield vuonna 2005, saavuttavat tilastollisesti toimialansa keskitason kol-
mantena vuonna saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen.

AVAINSANAT: yrityssaneeraus, kannattavuus, Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslu-
kujen testi



1. JOHDANTO

Vuoden 1993 helmikuussa (8.2.1993) astui voimaan uusi laki yrityksen saneerauksesta.
Lailla pyritd&n korjaamaan taloudellisiin vaikeuksiin joutuneiden yritysten taloudellista
asemaa. Yritysten saneerausmenettely on vaihtoehto yrityksen konkurssille. Menettely
tahtad elinkelpoisen yrityksen toiminnan jatkumisen turvaamiseen. Tuomioistuimen
harkinnassa on p&attdd, onko yrityksella elinmahdollisuuksia saneerattuna. Vuoden
2009 aikana pantiin vireille 528 yrityssaneerausta, mika on 224 enemmén Kkuin vuotta
aiemmin. Henkilokunnan maara vuonna 2009 yrityssaneeraukseen haetuissa yrityksissa
oli kaikkiaan 5 928, mikd on 2 840 enemmaén kuin edellisend vuonna. Yrityssaneeraus-
ten maara kasvoi kaikilla tarkastelluilla paatoimialoilla. (Tilastokeskus 2010.)

Vaikeuksiin joutuneella yrityksella saattaa loppuen lopuksi olla vain kaksi vaihtoehtoa:
hakea saneerausta ja pyrkia sitd kautta tervehdyttdmaan toimintansa tai lopettaa kon-
kurssiin. Konkurssi ei aina ole negatiivinen asia, vaan erdissa tapauksissa yrityksen
konkurssilla voidaan n&hdd positiivinen merkitys ja talléin se johtaa yritysvarannon
vélttdméattomaan uudistumiseen niin sanotun luovan tuhon prosessin kautta. Tdman na-
kemyksen mukaan yritys on ansainnut kohtalonsa, jos se ei ole ollut tarpeeksi tehokas
pysyakseen mukana Kilpailussa. Yrityksen toiminnan lopettaminen merkitsee silloin
sitd, ettd markkinoille tulee tilaa uusille ja tehokkaammille yrityksille. Tall6in konkurssi
saattaa johtaa kansantalouden kannalta taloudellisten voimavarojen tehokkaampaan
kayttoon. (Laitinen 1986: 7.)

Yrityksen konkurssi merkitsee kuitenkin useimmiten sijoitetun pddoman hukkaamista ja
vain véhdisessa maarin sijoittamista uuteen ja tehokkaaseen kéayttéon. Tama johtuu siitd,
ettd yha useamman yrityksen pddoma on suurelta osin kiinni tuotekehittelyssd, markki-
noiden tai brédndin luonnissa tai muussa aineettomassa omaisuudessa, joka toiminnan
paattyessd menetetdan. Naitd menetyksia voidaan pienentad, jos konkurssi véltetdan ja
tastd syysta konkurssin vélttamista voidaan pitéa tarkeana asiana. Tama tietysti edellyt-
taa sitd, ettd yritys on tervehdyttdmiskelpoinen ja silla on edellytyksen toiminnan jatka-
miselle. (Laitinen 1986: 7-8.)

Saneerausyritysten tutkiminen on tarkeda monelta eri kannalta ja monelle eri sidosryh-
malle. Yrityksien menestyksesta tai menestymattémyydesta ovat kiinnostuneet ainakin
valtio, velkojat, asiakkaat ja yritysten osakkaat perheineen. Valtion mielenkiinto keskit-
tyy kansantaloudelliseen ja ty6llisyyspoliittiseen puoleen, mutta varmasti myos itse sa-
neerausprosessiin ja sen tehokkuuteen. Vieraan pddoman velkojat ovat luonnollisesti
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huolissaan sijoituksistaan yritykseen ja tavarantoimittajat saatavistaan. Asiakkaat taas
saattavat menettdd luotetun kauppiaansa tai heiltd voi jdadda saamatta jo maksetut tava-
rat. Yritt4jat perheineen ovat kuitenkin usein se joukko, johon yrityksen vaikeudet eni-
ten vaikuttavat. Ndin ainakin tamén tutkielman mukaan, silld tutkittavan aineiston yri-
tykset ovat keskiméaarin hyvin pienia.

Tassa tutkielmassa pyritdén selvittamaan sitd, miten saneerausyrityksien taloudellinen
tila kehittyy saneerausohjelman vahvistamisen jalkeisind vuosina. Taté tietoa voidaan
kayttad hyvaksi sitten, kun mietitddn, onko nykyinen yrityssaneerausprosessi talta osin
tehokas ja tarkoituksenmukainen. Tutkielmassa tullaan kdyttdm&an verottajalta saatua,
verrattain uniikkia tilinpdatdsaineistoa, joka mahdollistaa uuden ja mielenkiintoisen
nakdkannan ottamisen saneerausyritysten taloudellisen tilan kehitykseen.

Tama tutkielma on osa Tekesin (Teknologian kehittdmiskeskus) ja yrityspartnereiden
rahoittamaa tutkimushanketta ”Yrityksen maksukyky ja strateginen johtaminen” (pro-
jekti numero 40101/08).

1.1. Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Eri sidosryhmien kannalta on tarkeaa, ettd yrityssaneeraukseen valikoituisivat ne yrityk-
set, joilla on potentiaalia nousta ahdingosta, maksaa velvoitteensa ja jatkaa tulevaisuu-
teen terveend. Tama ei kuitenkaan yksindan riitd, vaan on olennaista, ettd yrityksen ta-
loudellinen tila kehittyy yrityssaneerauksen aikana suotuisasti. Tarkeina kysymyksina
tassa tutkielmassa ovat, kehittyvétko yritysten taloudelliset tunnusluvut ajan kuluessa ja
paasevatko saneerausyritykset toimialan normaalille taloudelliselle tasolle.

Seurattava yritysjoukko koostuu yrityksistd, joille on vahvistettu saneerausohjelma
vuonna 2000 ja joilla on kahdenkertainen Kirjanpito. Kaiken kaikkiaan tutkielmassa
seurataan 68 osake- ja henkiloyhtiotd vuosina 1999-2005 ja mielenkiinto keskittyy eri-
tyisesti ohjelman vahvistamisen jalkeiseen aikaan (2000-2005). Tarkasteluajanjaksoa
voidaan pitaa riittdvana, silla Sundgrenin (1998: 186) mukaan keskiméaardinen maksuai-
ka tavallisille veloille on noin kuusi vuotta. Tutkielmassa tullaan keskittymaan péaéaosin
tdmén yritysjoukon kannattavuuden kehitykseen tarkasteluaikana. Keskittyminen kan-
nattavuuteen ja nimenomaan kayttokatteeseen liittyviin tunnuslukuihin on perusteltua
aikaisemman ulkomaisen tutkimuksen pohjalta. Liséksi seurataan euromadaraista liike-
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vaihdon ja taseen loppusumman muutosta, jotta saadaan parempi kasitys yrityskoon
muutoksista tarkasteluajanjaksona.

1.2. Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu kuudesta p&éluvusta. Ensimmdinen luku on johdanto, jossa
kasitella&n lyhyesti tutkielman taustaa seké esitelld&n tutkimusongelma. Toiseen lukuun
on keratty tarkeimmat aiemmat tutkimukset tdmén tutkielman kannalta. Luvussa kaksi
on myos esitelty tutkielman hypoteesit. Kolmas luku kulkee nimelld yrityssaneeraus ja
siihen on koottu tietoa saneerauslainsdaadannostd, saneerausprosessista ja sen eri toimi-
joista.

Luvussa nelja esitelldén tutkielmassa kéaytetty havaintoaineisto, kéytettavat tunnusluvut
ja tilastollinen testi. Viidennessa luvussa kaydaén lapi empiiriset tutkimustulokset kaik-
kien seitseman tutkittavan osajoukon osalta. Viimeisessa luvussa, luvussa kuusi, on esi-
telty johtop&atokset ja yhteenveto koko tutkielmasta.
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2. AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

Hotchkiss ja Mooradian (1997) tutkivat erittdin riskinhakuisten sijoittajien (vulture in-
vestor) roolia ja vaikutusta saneerausyritysten menestymiseen. He tutkivat muun muas-
sa sitd, miten yritysten taloudellinen tila kehittyy riippuen siitd, ovatko sijoittajat aktiivi-
sesti mukana toiminnassa esimerkiksi toimitusjohtajina tai hallituksessa vai pelkastaan
taustalla. Riskisijoittajien aktiivista tai passiivista roolia he vertasivat siihen, ettd heité ei
olisi mukana yrityksen toiminnassa ollenkaan. Yritysten menestysta he mittasivat kéayt-
tokatteella (EBITDA) ja yritysten kokoa he kontrolloivat jakamalla sen liikevaihdolla
tai taseen loppusummalla. Toimialavertailussa he kokosivat vertailuportfolion yrityksis-
t4, jotka toimivat samalla kaksinumeroisella SIC (Standard Industrial Classification) -
koodilla kuin saneerausyritykset. Taulukossa 1 vuosi +1 (+2) on ensimmaéinen (toinen)
taysi vuosi Chapter 11 tai tuomioistuimen ulkopuolella suoritetun velkajarjestelyn jal-
keen. Chapter 11 -menettely vastaa amerikkalaisessa konkurssilainsdaddanngssa suoma-
laista yrityssaneerausta. Tilastollisena testind on kadytetty Wilcoxonin merkittyjen jarjes-
tyslukujen testid (signed rank, tésta eteenpdin Wilcoxonin testi). Testia kaytettiin tutkit-
taessa eroaako saneerausyritysten tunnusluvut tilastollisesti vastaavien toimialojen kes-
kimaéaraisistd tunnusluvuista. Taulukossa ilmoitettu arvo on yritysten ja vastaavien toi-
mialojen tunnuslukujen mediaanien erotusten mediaani (toimiala suht.). Seuraavassa
sarakkeessa (yrityksid alle toimialan) on ilmoitettu osuus saneerausyrityksistd, joilla
tunnusluku on toimialansa mediaania huonompi. Sijoittaja mukana -rivilla on riskisijoit-
tajan molemmat roolit huomioitu (aktiivinen/passiivinen).

Taulukko 1. Amerikkalaisten saneerausyritysten suorituskyky ja riskisijoittajien vaikutus siihen
(Hotchkiss & Mooradian 1997: 416-417).

kayttokate/liikevaihto kayttékate/taseen loppusumma
yrityksia yrityksia
negatiivinen toimiala alle toimiala alle
yrityksid| kadyttokate |[Mediaani| suht. [ toimialan |Mediaani| suht. toimialan
vuosi +1
sijoittaja ei mukana 72 31,9% 0,054 -0,035* 64,0 % 0,074 -0,043* 63,9%
sijoittaja mukana 119 11,7% 0,071 -0,015 58,0 % 0,086 -0,022* 63,0%
vuosi +2
sijoittaja ei mukana 59 23,7% 0,068 0,025 64,2 % 0,064 -0,064* 63,7%
sijoittaja mukana 87 8,0% 0,094 0,001 51,7% 0,102 0,000 48,3 %

*0,05
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Tutkimuksessaan Hotchkiss ja Mooradian (1997) péatyvat siihen, ettd vaikka saneera-
uksen jélkeen suurella osalla yrityksista kayttokate on negatiivinen, on osuus kuitenkin
pienempi kuin aiemmissa tutkimuksissa. Tilanne on vield parempi yritysten joukossa,
joissa ndma tietyn tyyppiset riskisijoittajat ovat tavalla tai toisella mukana toiminnassa.

Andrade ja Kaplan (1998) tutkivat yrityksid, joissa oli toteutettu vahvasti velkapainot-
teinen yrityskauppa (highly leveraged transaction), ja jotka sittemmin ajautuivat Chap-
ter 11 -menettelyyn. Heidan yritysjoukko koostui 31 yrityksesta. Yritysjoukko oli siita
erikoinen, ettd vaikka joukon yritykset olivat kriisissd, oli niiden kannattavuus keski-
madrin toimialan vastaavaa korkeampi. Muun muassa siitd he péattelivat, etta yritykset
olivat ennemmin rahoituksellisessa kuin perinteisessé taloudellisessa kriisissa. Yritys-
joukon taloudellista kehitysta he mittasivat muun muassa kayttokateprosentin mediaa-
nin muutoksella. Heiddn tutkimuksessaan kayttokateprosentti (- vastaavan toimialan
mediaani kayttokateprosentti) laskee saneerausvuonna -16,1 % (-17,0 %) ja vuotta sen
jalkeen -15,0 % (-10,8 %). Toisena vuotena saneerauksesta kéyttokate kaantyy nousuun
ollen enda saneerausvuotta -11,4 % (-5,4 %) matalammalla tasolla. Tutkijat arvioivat
heidan tapauksessaan saneeraukseen ajautumisen maksavan 10—20 prosenttia yrityksen
arvosta. He I6ysivat mielestdén hyvin véhan todisteita siitd, ettd Chapter 11 olisi tehoton
tai kallis heidan yritysjoukolleen.

Alderson ja Betker (1999) tutkivat 89 Chapter 11 -menettelyn lapikdyneen yrityksen
kassavirtoja vuosina 1983-1993. Niiden perusteella he arvioivat vuosittaisia tuottoja
yritysten omalle ja vieraalle padomalle. Heidan tutkimuksensa perusteella yli puolet
aineiston yrityksista tuotti enemman kuin vertailuportfolio — huolimatta heikosta Kkirjan-
pidollisesta kannattavuudesta. Heiddn mukaansa yritykset, jotka vélttavét ajautumasta
uudestaan Chapter 11 -menettelyyn tai jotka ostetaan heti saneerauksen jalkeen, parjaa-
vat parhaiten. Tutkijat toteavat, ettd saneerausyritykset tuottavat kilpailukykyisté kassa-
virtaa ja tuottoa omalle ja vieraalle padomalle viitena vuotena Chapter 11:n jélkeen ver-
rattuna vertailuportfolioihin. Vaikka ndiden yritysten kayttokateprosentit ovat menette-
Ilyn jalkeen huonot, osaavat markkinat kuitenkin hinnoitella yritysten tulevaisuuden
odotukset oikein. Parhaiten yritysjoukosta tuottivat ne, jotka investoivat eniten menette-
lyn loputtua.

Ruotsalainen saneerausmenettely poikkeaa suomalaisesta muun muassa siind, etta se
pakottaa saneeraukseen joutuvan yrityksen toimitusjohtajan eroamaan seka asettaa yri-
tyksen huutokaupattavaksi. Eckbo ja Thorburn (2003) tutkivat ruotsalaisilla sanee-
rausyrityksilla sit4, miten ndmé asiat vaikuttavat yritykseen ja sen toimitusjohtajaan.
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Aineistona heilld on 263 menettelytapausta vuosilta 1988—1991. Yritysjoukko koostuu
yksityisistd ja melko pienistd yrityksistd, kuvaten hyvin ruotsalaista yrityskantaa. Yri-
tysten keskiarvo (mediaani) myynti oli 5,0 (2,7) miljoonaa dollaria, taseen loppusumma
2,4 (1,3) miljoonaa dollaria ja tyontekija maara 43 (29). Yrityksia aineistossa on 30:sté
eri kaksinumeroisesta SIC -toimialakoodiluokasta. Yrityksen kannattavuuden méaritte-
lyssé he kayttavat kayttokateprosenttia ja toimialavertailuportfoliot koostettiin samalla
nelinumeroisella SIC -koodilla toimivilla sekd vahintdan 20 ihmista tyollistavilla yrityk-
silla. Yritysten kéayttokateprosentin keskiarvo (mediaani) ennen menettelya oli -1 (2 %)
ja toimialasuhteutettu -6 % (-4 %). Taulukossa 2 on toimivina (going concern) huuto-
kaupattujen yritysten osajoukon kannattavuuden, liikevaihdon ja taseen loppusumman
muutokset viitend vuonna menettelyn jalkeen. Kéytetty tilastollinen testi on Wilcoxonin
testi. Toimialasuhteutettu mediaaniarvo on saneerausyritysten ja niitd vastaavien toimi-
alojen mediaaniyritysten erotusten mediaani. Yrityksid alle O -sarakkeessa on ilmoitettu
osuus yrityksistd, joilla tunnusluku on alle nollan (negatiivinen).

Taulukko 2. Toimivina kokonaisuuksina huutokaupattujen ruotsalaisten saneerausyritysten
taloudellisen tilan kehitys (Eckbo & Thorburn 2003: 250).

yritys toimiala suhteutettu
yrityksia yrityksia

vuosi|yrityksid|mediaani alle0 |mediaani alle0

kayttokate- 1 111 0,054 0,23 0,005 0,49
prosentti 2 103 0,043 0,21 -0,007 0,54
3 88 0,064 0,16 -0,003 0,52

4 85 0,079 0,15 0,001 0,47

5 45 0,096 0,11 0,020 |*** 0,37

lilkevaihdon | 1-3 104 0,015 0,48 0,027 0,48
muutos 2-4 88 0,076 0,32 0,029 |*** 0,45
3-5 81 0,111 0,27 0,060 0,43

4-6 45 0,040 0,42 -0,030 0,59

taseen 1-3 103 0,022 0,48 0,011 0,47
muutos 2-4 89 0,029 0,43 0,002 0,51
3-5 83 0,077 0,36 0,010 0,48

4-6 46 0,054 0,46 0,023 0,52

kkk 0,1
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Wilcoxonin testin mukaan saneerausyritysjoukon kayttokateprosentti on samalla tasolla
kuin samoilla toimialoilla toimivilla yrityksilla keskim&&rin. Sama tulos péatee myds
silloin kun kaytetaan taseen loppusummaa kayttokatteen jakajana. Viidentend vuonna
toiminnassa olevista yrityksista 63 % toimi kannattavammin kuin vastaavan toimialan
mediaaniyritys. Liséksi liikevaihdon ja taseen loppusumman kasvu ovat samalla tasolla
kuin toimialalla yleenséd. Tamén tuloksena Eckbo ja Thorburn (2003) toteavat, etta yri-
tykset, jotka selvidvat saneeraushuutokaupasta toimivina yksikkdingd, menestyvét hyvin
menettelyn jalkeisind vuosina.

Kalay, Singhal ja Tashjian (2007) tutkivat yritysten suorituskyvyn kehittymistd Chapter
11 -menettelyn aikana. Heidan aineistonsa koostui 459 yrityksesté jotka ajautuivat me-
nettelyyn vuosina 1991-1998. Heidan tutkimuksessaan yritysten kannattavuudet lahti-
vat nousuun heti Chapter 11 -menettelyn alettua. Tilastollisina testeind he kayttivat t-
testid ja z-testid. T-testid kaytettiin toimialasuhteutettujen tunnuslukujen keskiarvojen
testaamiseen ja z-testid yritysten ja vastaavien toimialojen mediaanien erojen tutkimi-
seen. Kalay ym. (2007) kayttivat tutkimuksessaan kéayttokatetta yrityksen suorituskyvyn
mittarina, ja kontrolloidakseen yhtididen kokoa he jakoivat sen taseen loppusummalla.
Syntynyt tunnusluku on nimeltd&n pddoman bruttotuottoaste. Tutkimuksessa toimiala-
vertailu suoritetaan siten, etta tutkittavan yrityksen pddoman bruttotuottoasteesta véhen-
netaan yrityksen toimialan mediaanipddoman bruttotuottoaste ja saatu tulos normalisoi-
daan toimialan padoman bruttotuottoasteiden keskihajonnalla. He myos testasivat kéyt-
tokatteen ja kassajadma Il:n (operating cash flow) eroa. Tulokset erosivat vain yhtena
vuotena ja he pysyivat kayttokatteessa maksimoidakseen aineiston koon. Tuloksista he
toteavat, ettd heidan yritysjoukkonsa yritysten taloudellinen suorituskyky paranee mer-
kittavasti ja siten Chapter 11 tarjoaa selkedsti hyotya kriisiyhtidille. Liséksi heidan mie-
lestadn tulokset saattavat olla jopa hieman alaspdin harhaiset; koska viimeisimmat kuu-
kaudet ennen menettelya ovat yleensd huonoimmat. Muina huomioina he toteavat, etté
velkaisimpien yritysten kannattavuus paranee eniten, taseen loppusumma pienenee kes-
kimaéarin 21 prosentilla, tyontekijoiden maara 23 prosentilla, mutta myynnin méaara vain
14 prosentilla.

Denis ja Rodgers (2007) seurasivat saneerausyritysjoukkoa ennen ja jalkeen Chapter 11
-menettelyn. Heitd kiinnosti erityisesti, kuinka menettelyn kesto ja lopputulos liittyvét
yritysten operatiivisiin ja taloudellisiin ominaisuuksiin ja niiden muutoksiin menettelyn
aikana. Heidan aineistonsa koostuu 224 yrityksestd, jotka ovat ajautuneet Chapter 11 -
menettelyyn vuosina 1985-1994. Taloudellista kehitystad he mittaavat kayttokatteella ja
yrityskokoa kontrolloidakseen he jakavat sen taseen loppusummalla. Toimialavertailu
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toteutetaan vahentdmalla tutkittavan yrityksen padoman bruttotuottoasteesta saman toi-
mialan mediaanipddoman bruttotuottoaste. He seurasivat myos 141 yrityksen osajouk-
koa, jossa yritykset selvisivat menettelysta ilman mink&&nlaisia rakennemuutoksia tai
yritysjarjestelyja. Naista 58,2 prosenttia oli toiminnassa kolmen vuoden padsta menette-
lystd. Naind kolmena vuotena 61,0 (52,5) prosentilla yrityksista oli ollut pd&doman brut-
totuottoaste ainakin yhtena (kahtena) vuotena positiivinen. Vastaavat prosentit toimiala-
suhteutettuna olivat 44,0 ja 28,4. Tuloksistaan he toteavat, ett4 saneeraus kest&a sita
lyhyempdén, mit& pienempi yritys on, mitd korkeammat kayttokatteet yrityksen toimi-
alalla on ja mit4 parempi yrityksen oma kéyttokate on verrattuna toimialansa mediaa-
niin. Heidan aineistossaan yritykset myos véhensivat merkittavasti omaisuuttaan ja vel-
kojaan menettelyn aikana. Heiddn mukaansa tama vaikutti positiivisesti yritysten mah-
dollisuuteen selviytyd menettelystd ja saavuttaa positiivinen kdyttokatetaso saneerausta
seuraavan kolmen vuoden aikana.

Taulukko 3. Amerikkalaisten saneerausyritysten vuotuinen taloudellisen tilan muutos (Hotch-
kiss 1995: 12).

vuodet 1-2 2-3 3-4 4-5
yrityksia 167 143 119 97
kokonaistulot (S) 0,079 |[***| 0,074 |***| 0,030 0,031 [***
60,1 58,5 55,5 57,0
taseen loppusumma (TA)| 0,061 |[***| -0,003 -0,002 0,010 |[*
57,0 47,9 49,8 55,8
kayttokate (Ol) 0,216 [***| 0,015 |** 0,085 0,207
59,9 58,7 53,8 57,7
OI/TA -0,032 -0,030 -0,029 -0,008
46,7 48,2 47,9 49,5
OI/TA - toimiala -0,106 -0,102 |* -0,018 -0,082
44,0 46,1 49,1 47,8
ol/s 0,001 -0,047 -0,043 0,062
50,0 45,0 43,4 55,4 *** 0,01
Ol/S - toimiala 0,000 -0,133 [***| -0,100 |* 0,152 ** 0,05
47,3 45,0 45,5 58,2 * 0,1

Hotchkiss (1995) tutki 197 amerikkalaisen Chapter 11 -menettelyn onnistuneesti lapi-
kéyneen, julkisesti noteeratun yrityksen taloudellista suorituskykya. Yritysjoukon liike-
vaihto oli keskimaarin (mediaani) 419,9 (30,2) miljoonaa dollaria ja taseen loppusumma
285,4 (21,1) miljoonaa dollaria. Tutkimuksessa yrityksen kassavirtaa kuvaa kayttokate
ja yrityskokoa kontrolloidaan jakamalla se liikevaihdolla tai taseen loppusummalla.
Toimialavertailua varten muodostetut portfoliot koostettiin kaksinumeroisten SIC -
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koodien mukaan (mukana 49 eri toimialaa). Tilastollisena testind Hotchkiss (1995)
kaytti Wilcoxonin testia. Testin avulla hén tutki onko mediaaniarvoissa tapahtunut tilas-
tollisesti merkitsevad muutosta.

Taulukko 3 kuvaa yritysjoukon tunnuslukujen mediaanien kehitysta. Esimerkiksi vuosi-
vali 1-2 tarkoittaa muutosta Chapter 11 -menettelyn jalkeisen ensimmaéisen ja toisen
tayden vuoden valilla. Yrityksen kasvattavat kokoaan menettelyn jalkeen, mutta silti ne
ovat keskimdarin puolta pienempid vuosi menettelyn jilkeen verrattuna menettelya
edeltdvaédn vuoteen. Yritysten kasvu ei kuitenkaan ndy kannattavuudessa, vaan tilastolli-
sesti merkitsevét erot syntyvét vain toimialasuhteutettujen tunnuslukujen kohdalla. N&i-
den tulosten pohjalta muodostetaan ensimmainen tutkittava hypoteesi:

Hi: “saneerausyritysten taloudellisessa tilassa tapahtuu muutosta saneerausohjelman
vahvistamisen jalkeen.”

Taulukko 4. Amerikkalaisten saneerausyritysten kannattavuus Chapter 11 menettelyn jalkeen
(Hotchkiss 1995: 10).

kadyttokateprosentti padoman bruttotuottoaste
yrityksia yrityksia
kayttokate toimiala alle toimiala alle
vuosi |yrityksid|negatiivinen |[mediaani suht. toimialan |mediaani suht. toimialan
0 181 46,4 % 0,015 -0,072 |* | 73,6% 0,019 -0,064 |* | 68,2%
1 191 40,7 % 0,028 -0,063 |* 73,9 % 0,029 -0,051 |* 66,1 %
2 170 39,4% 0,040 -0,056 |* | 70,7% 0,045 |* | -0,046 |* | 64,7%
3 146 35,6% 0,043 |* | -0044 |* | 70,6% 0,055 |* | -0,037 |* | 67,8%
4 120 37,5% 0,037 -0,050 |* 69,3 % 0,057 |* | -0,040 [* 64,1%
5 97 37,1% 0,045 -0,045 |* | 67,0% 0,059 |* | -0044 |* | 69,6%

Yritysten tunnuslukujen mediaanit (taulukko 4) paranevat, kun niille hyvaksytaan sa-
neerausohjelma (vuosi 0), ja ovat samalla tasolla kuin kolme vuotta ennen menettelyyn
joutumista. Tosin suurella joukolla yrityksistd kayttokate pysyttelee negatiivisena me-
nettelyn jalkeen (kayttokate negatiivinen), ja tunnusluvut ovat alle toimialan mediaanien
(yrityksia alle toimialan). Lisaksi 93 yrityksen (huom. vuoden 5 kohdalla 97 yritysta,
mutta osalta puuttuu joku vuosien 1-5 tilinpaatoksistd), joista oli tiedot kaikilta viidelta
vuodelta menettelyn jalkeen (vuodet 1-5), kohdalla keskiméarainen vuotuinen kayttoka-
teprosentti oli vain 2,9 % ja toimialasuhteutettuna -5,9 % (toimiala suht.). Hotckissin
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(1995) mukaan tutkimus osoittaa, etta suuri osa Chapter 11:sta onnistuneesti lapikéyvis-
t4 yrityksista ei ole elinkelpoisia, tai ne pitdd uudelleen jarjestelld melko pian (32 %
aineiston yrityksista).

Hotchkissin (1995) tutkimuksessa saneerausyritysjoukon ja vastaavien toimialojen kan-
nattavuudet erosivat toisistaan tilastollisesti jokaisena testattuna vuonna 5 % merkitse-
vyystasolla (taulukko 4). T&mé tarkoittaa sité, ettd saneerausyritykset toimivat heikom-
malla kannattavuudella kuin keskivertoyritykset vield viidentenakin vuonna Chapter 11
-menettelyn jalkeen. Taméan ja Eckbo & Thorburn (2003) tulosten pohjalta muodoste-
taan toinen hypoteesi:

Hy: "saneerausyritysten kannattavuus eroaa vastaavien toimialojen mediaaneista sa-

neerausohjelman vahvistamisen jalkeen.”
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3. YRITYSSANEERAUS

Insolvenssioikeudella tarkoitetaan oikeudenalaa, joka saatelee niitd menettelyitd, joissa
todetaan velallisen maksukyvyttdmyys ja vahvistetaan asianosaisten oikeudet sen joh-
dosta. Monien vuosikymmenien ajan paéasiallinen menettely, jossa maksukyvyttomyys-
tilanteita kasiteltiin, oli konkurssi ja oikeudenalana oli konkurssioikeus. Uuden termino-
logian tarve syntyi, kun konkurssin rinnalle alkoi syntyd muita keinoja maksukyvytto-
man velallisen tilanteen ké&sittelyyn. Suomessa lainsd&ddannon tilanne muuttui 8.2.1993,
kun voimaan astuivat lait yksityishenkilon velkajérjestelyista ja yrityksen saneeraukses-
ta. Toisin kuin konkurssissa, kummankin menettelyn tarkoituksena oli velallisen toi-
minnan jatkaminen ja taloudellisen tilanteen korjaaminen. (Koulu & Niemi—Kiesildinen
1999: 1.)

Saneerausmenettelyn tavoite on kansantaloudellinen, silla menettelylla pyritdan pelas-
tamaan elinkelpoisia yrityksid turhilta konkursseilta. Saneerausmenettelyyn hakeutu-
malla velallisyritys estdd sen, ettd velkoja tai velkojat hakevat velallisen konkurssiin
kayttaen hyvakseen sindnsd kannattavan yrityksen hetkellisia maksuvaikeuksia (Koulu
& Niemi—Kiesildinen 1999: 87). Laissa sanotaan, etta taloudellisissa vaikeuksissa ole-
van velallisen jatkamiskelpoisen yritystoimen tervehdyttdmiseksi taikka sen edellytys-
ten turvaamiseksi ja velkajérjestelyjen aikaansaamiseksi voidaan ryhtya lain mukaiseen
saneerausmenettelyyn (YrSanL 1.1 §).

Saneerausmenettelyn kohteena voi olla yksityinen elinkeinonharjoittaja, avoin- tai
kommandiittiyhtio, osakeyhtid, osuuskunta, asunto-osakeyhti¢ tai taloudellista toimin-
taa harjoittava yhdistys. Menettelyn kohteena taas ei voi olla vakuutus- tai eldkelaitos
tai selvitystilassa oleva yhtio tai osuuskunta. Talletuspankki voi kuitenkin olla sanee-
rausmenettelyn kohteena niin kuin talletuspankin toiminnan valiaikaisesta keskeyttami-
sestd annetussa laissa sdadetaan. (YrSanL 2 8.)

3.1. Yrityssaneeraukseen hakeminen

Saneerausasia tulee vireille, kun hakemus jatetaan tai se saapuu tuomioistuimen kansli-
aan (Laki hakemusasioiden késittelystéd yleisessa alioikeudessa 7 8) ja sen késittely on
aloitettava seitseman paivan kuluessa (Laki hakemusasioiden kasittelystd yleisessa ali-
oikeudessa 8 8). P&atoksen tekemiselle ei ole annettu laissa mitddn maardaikaa, mutta
koska hakemuksen vireilld olo vaikuttaa yrityksen toimintaan, nopea késittely olisi suo-
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tavaa. Hakemuksen yhteydessa velallinen tai velkoja voi pyytdd tuomioistuinta anta-
maan valiaikaisen madradyksen saneerausmenettelyn aloittamisen oikeusvaikutuksista.
Tama tarkoittaa maksu- ja vakuudenasettamiskiellon, perintékiellon ja ulosmittauksen
sekd muiden taytantdonpanotoimenpiteiden kiellon voimaan astumisen jo ennen menet-
telyn alkamista. (Koulu & Niemi—Kiesilainen 1999: 97; YrSanL 22 §.)

Hakemuksen saneerausmenettelystd voi tehdd velallinen, velkoja tai useampi velkoja
yhdessd, joiden velat eivét kuitenkaan ole riidattomia, tai todenndkdinen velkoja. Velal-
lisen hakiessa saneerausmenettelyyn, tulee hakemukseen liittda (YrSanA 1.1 8):

1. kaupparekisterin ote tai, jos kysymyksessé on velallinen jota ei ole mer-
Kittdva kaupparekisteriin, ote yritys- ja yhteisétunnusrekisterist;

2. jéljennds yhtiojarjestyksestd tai yhtiosopimuksesta sekd, jos velallisen
toiminta edellyttdd viranomaisen myontdmaa toimilupaa, selvitys asian-
omaisen luvan olemassaolosta;

3. velallisen ollessa yhteiso selvitys sen omistussuhteista;

4. jaljennds tilinpaatosasiakirjoista kahdelta viimeisimmalta tilikaudelta se-
k&, jos viimeisimman tilikauden paattymisestd on kulunut yli nelja kuu-
kautta, valitilinpaatdksesté joka ei saa olla kolmea kuukautta vanhempi;

5. selvitys, josta ilmenee toiminnan tosiasiallinen ala seka toimipaikkojen
maard, sijainti ja niissa olevien tyontekijoiden maaré samoin kuin velalli-
sen liikevaihto, varojen arvo seka velkojen maaré kokonaisuudessaan ja
vakuuksien mukaan eriteltyna;

6. velkojaluettelo, johon on merkitty ainakin ne velkojat, joiden saatava
ylittdd 1 000 euroa ja kunkin velkojan nimi ja osoite, saatavan méaara ja
siitd mahdollisesti annettu vakuus seké takaajien ja vakuuden asettajien
nimet ja osoitteet;

7. luettelo merkittavista varoista;
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8. Keskuskauppakamarin hyvéksyman tilintarkastajan tai, jos velallisella
lain mukaan ei tarvitse olla tallaista tilintarkastajaa, kauppakamarin hy-
vaksyman tilintarkastajan 1 a §:ssé tarkoitettu selvitys;

9. ilmoitus siitd, onko velallista koskeva konkurssihakemus vireilla muussa
tuomioistuimessa;

10. muu tarpeellinen selvitys.

Vastaavasti velkojan tai todennékdisen velkojan hakemus on hieman yksinkertaisempi
ja tulee siséltaa:

1. velallista koskeva kaupparekisterin ote;

2. velallisen ollessa yhteiso, joka on velvollinen toimittamaan tilinp&atos-
tiedot patentti- ja rekisterihallitukselle, j&ljennds viimeisistd velkojan
saatavilla olevista tilinpaétosasiakirjoista;

3. velallisen ollessa yhteiso, selvitys sen omistussuhteista ja toiminnan laa-
juudesta (kuten YrSanL 1.1 § 5. kohdassa on tarkoitettu), mikali ndma
ovat hakijan tiedossa;

4. selvitys velkojan saatavasta ja hakijan suhteesta velalliseen;

5. selvitys hakemuksen perusteista.

Jos velallinen ja velkojat tekevat yhdessa hakemuksen tai velkojat puoltavat téatd, hake-
mukseen tulee liittaa selvitys velallisesta (YrSanL 1.1 8), lukuun ottamatta 8. kohdan
tilintarkastajan lausuntoa. Mukaan tulee liittdd myds selvitys hakijoina olevien velkojien
saatavista ja velkojien suhteesta velkojaan (YrSanL 3 8).

Saneeraushakemus on jatettava alueellisesti toimivaltaiselle tuomioistuimelle. Laissa
on omaksuttu keskitetty forum-jarjestelma, jonka tarkoituksena on keskittda sanee-
rausasiat vain tietyille tuomioistuimille (ks. Oikeuslaitos 2010). Jarjestelylla pyritaan
lisddmaan tuomioistuimien asiantuntemusta yrityssaneerausasioissa. Velallisen sanee-
rausasian kasittelee se tuomioistuin, jonka alueella velallisen hallintoa hoidetaan. Kaup-
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parekisteriin tehty ilmoitus yrityksen kotipaikasta antaa yleensé olettaa myos velallisen
tuomiopiirin. (Koulu & Niemi—Kiesildinen 1997: 102.)

3.2. Hakemuksen tiedoksianto ja asianomaisten lausumat

Tuomioistuin huolehtii saneeraushakemuksen tiedoksiannosta niille asianosaisille, joille
varataan tilaisuus lausumanantamiseen. Tuomioistuimen harkinnassa on, missé laajuu-
dessa tiedoksiannettaviin asiakirjoihin siséllytetddn hakemuksen ohella liitteitd ja milté
osin taas asianosaisen on hankittava selko liitteista erikseen. Velallisen hakiessa sanee-
rausta lausumien kannalta olennaisia liitteita ovat ainakin tilinpaatosasiakirjat, tilintar-
kastajan selvitys seké yritysselvitys. (Koskelo 1994: 81.)

Velallisen lausuma velkojan tai todennékdisen velkojan tekemdan saneeraushakemuk-
seen on siind mielessa merkityksellinen, etta siitd kay ilmi velallisen asennoituminen
saneerausmenettelyd kohtaan. Yleensd voidaan olettaa, ettd velallinen on my6tamieli-
nen menettelyn suhteen koska vaihtoehtona on useimmiten konkurssi. Velallisen ollessa
myotamielinen, riittad pelkka tdman ilmaisu lausunnossa, eika perusteluiden lisédminen
ole vélttamatonta. Jos velallisen lausuma on kielteinen, sen perusteleminen on olennais-
ta, koska lausuman merkitys riippuu nimenomaan perusteluista eika kielteisesta kannas-
ta sindnsd. (Koskelo 1994: 81-82.)

Velkojien lausumat voivat luonnollisesti myds olla myonteisia tai kielteisid. Samoin kun
velallisen Kielteisessé lausumassa, velkojien lausumien painoarvoa ei niinkaan ratkaise
niiden myonteinen tai kielteinen kanta, vaan niiden perustelut. Mydnteisen kannan pe-
rustelut saattavat nojautua hakemuksessa esitettyihin asioihin ja nain mahdollisesti tuo-
da lisduskottavuutta sille. Kielteisen kannan lausuman relevanssi ja painoarvo on taas
nimenomaan perusteluiden varassa. (Koskelo 1994: 82.)

3.3. Menettelyn aloittaminen

Hakemuksen vireille tulo ei vield merkitse saneerausmenettelyn alkamista, vaan siita
paatetdan erikseen. Jotta menettely voidaan aloittaa, tulee jonkun kolmesta aloitta-
misedellytyksestd olla voimassa. Ensimmainen aloittamisedellytys on yhteishakemus,
jonka tekee velallinen yhdessa vahintdaan kahden velkojan, joiden saatavat edustavat
véhintadan viidennesta kaikista tunnetuista velallisen veloista, kanssa. Kahden muun
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edellytysperusteen tutkimista ei tapahdu, kun velallinen ja velkoja tekevéat hakemuksen
yhdesséd. (Koulu & Niemi—Kiesildinen 1997: 104; YrSanL 6.1 §.)

Toinen aloittamisperuste on velallista uhkaava maksukyvyttomyys. Téalla tarkoitetaan
ennustetta todellisesta maksukyvyttomyydesté lahitulevaisuudessa. Velallisen hakiessa
yrityssaneerausta, uhkaavan maksukyvyttémyyden todeksindyttd ei yleensé ole ongel-
ma. Todisteeksi riittd4 esimerkiksi tilintarkastajan lausunto, jossa hén toteaa velallisen
tulevan liiketaloudellisin kriteerein maksukyvyttoméksi tietyn ajan kuluessa. Velkojan
hakiessa saneerausta hdnen on osoitettava uhkaavan maksukyvyttomyyden lisaksi se,
ettd yrityssaneerausta tarvitaan hédnen huomattavan taloudellisen etunsa turvaamiseksi.
(Koulu & Niemi—Kiesilédinen 1997: 105; YrSanL 6.1 8.)

Kolmas aloittamisperuste tulee kysymykseen, kun velallinen on jo maksukyvyton. Tal-
16in hakijoiden tulee osoittaa, ettd velallinen on maksukyvytdn muutoin kuin tilapaisesti
(YrSanL 3.1 § 3 k.). Velallisen hakiessa nayttékynnys tosin tayttyy jo silloin, kun ve-
lallinen ilmoittaa olevansa maksukyvyton. Velkojan on taas osoitettava velallisen téa-
manhetkisten varojen ja vastaisen tulorahoituksen riittamattomyys. Kéytdnngssa mak-
sukyvyttémyyteen vedotaan vasta, kun velallinen on laiminlyonyt maksujaan. (Koulu &
Niemi—Kiesilainen 1997: 105; YrSanL 6.1 8.)

YrSanL 7.1 § luettelee saneerausmenettelyn aloittamisen esteperusteet. Luettelo on tyh-
jentdva tarkoittaen sitd, ettd tuomioistuin ei saa tulkinnallaan muodostaa uusia estepe-
rusteita. Tuomioistuin ottaa esteperusteet huomioon viran puolesta, mutta yleensa ne
tulevat esiin jonkun asianosaisen vaitteen perusteella. Tuomioistuin voi kuitenkin havai-
ta esteperusteen myos hakemuksesta tai sen liitteistd, kuten tilintarkastajan antamasta
velallisen taloudellisen tilan selvityksestd. (Koulu & Niemi—Kiesildinen 1999: 104.)

Saneerausmenettelya ei voida aloittaa, jos (YrSanL 7.1 §):

1. velallinen on maksukyvyton ja on todennakdistd, ettd maksukyvytto-
myytté ei saneerausohjelman avulla voida poistaa tai ettd sen uusiutumis-
ta ei voida torjua muuten kuin lyhytaikaisesti;

2. on todenndkoistd, ettd velallisen varat eivat riitd saneerausmenettelysta
aiheutuvien kustannusten kattamiseen, eikd kukaan muu ole sitoutunut
vastaamaan naista kustannuksista;
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3. on todenndkaistd, ettd velallinen ei kykene maksamaan menettelyn alka-
misen jalkeen syntyvia velkoja;

4. on perusteltua syyté olettaa, ettd hakemuksen pééasiallisena tarkoitukse-
na on velkojan perintdtoimien estdminen tai muu velkojan taikka velalli-
sen oikeuden loukkaaminen;

5. on perusteltua olettaa, ettd saneerausohjelman aikaansaamiselle tai vah-
vistamiselle ei ole edellytyksié;

6. velallisen kirjanpito on olennaisesti puutteellinen tai virheellinen, paitsi
jos osoitetaan, ettd kirjanpito voidaan vaikeuksitta saattaa asianmukai-
seen ja luotettavaan tilaan.

Lisaksi YrSanL 7.2 8:ssa on listattu liséesteitd saneerausmenettelyn aloittamiselle. N&-
ma esteet tulevat ajankohtaisiksi silloin, kun velallinen tai velallisyrityksen johto on
esimerkiksi syyllistynyt (tai on syyta epdilla, ettd on syyllistynyt) kirjanpitorikokseen tai
lilketoimintakiellon rikkomiseen.

Tuomioistuimelle toimitetun hakemuksen ja selvityksien ollessa riittdvia ja esteperus-
teiden puuttuessa, tuomioistuin tekee padtoksen saneerausmenettelyn aloittamisesta.
Tuomioistuimen on samalla (useimmiten) méaarattava selvittaja ja asetettava velkojatoi-
mikunta, jos sitd vaaditaan. Liséksi sen tulee asettaa maarapéiva, johon mennessé velko-
jien tulee ilmoittaa selvittdjalle vaatimuksensa, mikéli ne poikkeavat velallisen ilmoit-
tamasta. Méaarapaiva tulee asettaa myos sille, mihin mennessa selvittdjan on lahetettava
selvitys velallisen taloudellisesta tilasta asiaan osallisille ja mihin mennessa saneeraus-
ohjelmaehdotus on laadittava. Tuomioistuimen tulee my6s merkitd paatokseen sen an-
taminen ja julistamisen kellonaika. (Ovaska 1993: 90; YrSanL 71.1 §.)

3.4. Saneerausmenettelyn alkamisen oikeusvaikutukset

Paasaantoisesti menettelyn alettua velallinen ei saa maksaa saneerausvelkaa eli velkaa,
joka on syntynyt ennen menettelyn vireille tuloa, tai asettaa siita panttia (YrSanL 17 §8).
Laissa on kuitenkin lueteltu erdita poikkeuksia maksukieltoon. Naita ovat muiden muas-
sa (YrSanL 18 8): vakuusvelkojalla on oikeus saada maksu velan ehtojen mukaisista
erdantyvista koroista. Velallisen on maksettava tyontekijoiden palkat ja lomakorvaukset
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saneerausmenettelyn vireille tuloa edeltdneiltd kolmelta kuukaudelta. Selvittajan péa-
toksella voidaan myos maksaa velat, jotka ovat madraltdan vahaisia, ja jos se on tarkoi-
tuksenmukaista.

Menettelyn alettua velalliseen ei saa kohdistaa toimenpiteitd maksukiellon piiriin kuu-
luvan saneerausvelan perimiseksi, eikd jo aloitettuja toimenpiteitd saa jatkaa. Velalli-
seen ei my0skaén saa saneerausvelan osalta kohdistaa maksuviivastyksen seuraamuksia
(YrSanL 19.1 8). Laissa (YrSanL 19.1 8) on my6s esimerkinomainen luettelo muista
kiellon piiriin kuuluvista toimista, ja huomattava on, etté luettelo ei ole tyhjentdva, vaan
siséltad tarkeimmét kohdat (Pinomaa 2001: 73). Kiellettyja toimenpiteitd ovat muiden
muassa: esinevakuusoikeuteen perustuvien rahaksimuutto-oikeuksien tai takaisinotto-
oikeuksien kayttdminen ja muu vakuuden hyddyntdminen maksun saamiseksi velan
irtisanominen ja velan perustana olevan sopimuksen irtisanominen tai purkaminen mak-
suviivastyksen vuoksi luottolaitoksen tekemé saatavansa kuittaus varoilla, jotka velalli-
sella on perintékiellon alkaessa luottolaitoksen tilill4 ja saneerausvelan maksun laimin-
lyontiin perustuvan velalliselle haitallisen hallinnollisen paatoksen tekeminen.

Menettelyn alettua velallisen omaisuutta ei saa ulosmitata maksukiellon piiriin kuulu-
vasta saneerausvelasta. Ulosmittaushakemuksen kasittely on keskeytettava ja jos se on
jo toimitettu, taytdntéonpano on keskeytettdva. Ulosottomiehen on myds vaadittaessa
palautettava selvittdjélle haltuunsa ottama omaisuus tai niistd mahdollisesti kertyneet
varat. Menettelyn alettua velallista ei saa mydskaan haatda huoneistosta, jota han paa-
asiallisesti kayttaa menettelyn kohteena olevassa toiminnassa. (YrSanL 21 8.)

3.5. Saneerausohjelma

Saneerausohjelmassa yksiloidaan kaikki ne toimenpiteet ja jarjestelyt, joiden avulla ve-
lallisen toiminnan tervehdyttdminen toivotaan saatavan aikaan (Ovaska 1993: 166).
Laissa yrityssaneerauksesta (41 & 42 §) on yleisia sdannoksié siitd, mitd saneerausoh-
jelmaehdotuksessa ja siten itse ohjelmassa tulee ilmetd. Ohjelman perusrakenne voidaan
pelkistad selvitysosaan seka toimenpideosaan, joka sisaltdd saneeraustoimenpiteet ja
velkajarjestelyt (Koskelo 1994: 251).

Ohjelman selvitysosan tarkoituksena on antaa asianosaisille tietyt pohjatiedot ehdotuk-
sen sisallon arvioimista silmall pitden. YrSanL 41 §:n mukaan ohjelman tulee sisaltaa
eritelty selvitys seuraavista seikoista:
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1. velallisen varoista, veloista ja muista sitoumuksista sek& velkojen va-
kuuksista;

2. menettelyn alkamisen jéalkeisestd toiminnasta ja sen tuloksesta;

3. menettelyn alkamisen jalkeen tapahtuneista muutoksista velallisen orga-
nisaatiossa tai muissa toimintaedellytyksissa,;

4. menettelyn alkamisen jalkeen otetuista luotoista, niiden vakuuksista ja
tehdyista sitoumuksista;

5. velkojien ja velallisen vélilla vallitsevista, takaisinsaannista konkurssi-
pesdan annetun lain 3 §:ssé tarkoitetuista laheisyyssuhteista;

6. velallisen toimintaan kohdistuneiden tarkastusten tuloksista, velallisen
rikoksia, kirjanpitorikoksia tai muita yritystoimintaan liittyvid rangaista-
via tekoja koskevista toimenpiteistd tai epailyistd seka takaisinsaantipe-
rusteita koskevista toimenpiteistd, havainnoista tai epailyista;

7. siita, millaisiksi velallisen taloudellisen tilanteen ja toimintaedellytysten
sekd velkojien aseman voidaan olettaa muodostuvan ilman ohjelmaa ja
ohjelman avulla;

8. siitd, onko velallinen tayttanyt 13 §:ssd séédetyn tietojenanto- ja myota-
vaikutus velvollisuutensa;

9. muista velallista tai velallisen harjoittamaa toimintaa koskevista seikois-
ta, joilla on merkitysta saneerausohjelman ja sen toteutumisedellytysten
arvioinnin kannalta, kuten velallisen valmiudesta jatkaa toimintaa sanee-
rausohjelmassa edellytetylla tavalla ja ohjelman mukaisin muutoksin se-
ka ryhtyd muihin ohjelmassa tarkoitettuihin toimenpiteisiin.

Toimenpideosassa taas tulee yksildida velallisen toiminnan tervehdyttamiseksi tarkoite-
tut toimenpiteet ja jarjestelyt seké velallisen ja velkojien asemaa koskevat toimenpiteet
ja jarjestelyt perusteluineen. Ohjelmassa tulee muun muassa maaraté seuraavista asioista
(YrSanL 42.1 8):
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siitd, onko velallisen toimintaa tarkoitus jatkaa ja missa laajuudessa, se-
k& tahan mahdollisesti liittyvista yritysmuodon, yhti6jéarjestyksen, saan-
t0jen tai yhtiosopimuksen taikka yrityksen organisaation muutoksista;

2. velallisen varoja koskevista toimenpiteista ja jarjestelyistd, kuten varojen
séilyttamisesta velallisella, niiden rahaksi muuttamisesta tai luovuttami-
sesta, rahaksimuutto- tai luovutustavasta sekd taten saaduista tai odotet-
tavissa olevista tuotoista;

3. henkilostoa koskevista jarjestelyist;

4. saneerausvelkoja koskevista jarjestelyistd sekd lisésuoritusvelvollisuu-
desta;

5. velalliselle, velallisyhtion yhtiomiehelle tai osakkeenomistajalle taikka
ndiden l&heiselle tyodsuoritusten perusteella suoritettavasta vastikkeesta
tai muusta korvauksesta taikka niiden perusteista;

6. ohjelman rahoituksesta ja (7.) seurannasta.

Saneerausohjelman tulee siséltdd maksuohjelma, josta ilmenee velkajarjestelyjen sisalté
(velan jarjestelty méaara ja korko) ja maksuaikataulu kunkin velan osalta. Tavallisten
velkojien osalta maksuohjelmassa tulee olla arvio siitd, millaiseksi jako-osuus olisi
muodostunut konkurssissa ilman YrSanL 32 § 2. momentin soveltamista. Momentissa
todetaan, ettd saneerausmenettelyn alkamisen jalkeen syntyneet velat ja niiden korot
maksetaan konkurssitapauksessa paremmalla etuoikeudella, eli kdytanndssa ennen ta-
vanomaisia velkoja. Maksuohjelmassa tulee myds olla maininta jo saneerausmenettelyn
aikana toteutetuista kuittauksista. (YrSanL 42.2 §.)

3.6. Velkajarjestelyt

Saneerausohjelmassa toteutettavat velkajarjestelyt voivat koskea vain saneerausvelkoja.
Laissa (YrSanL 3.1 8 5 k.) silla tarkoitetaan kaikkia velallisen velkoja, jotka ovat synty-
neet ennen saneeraushakemuksen vireille tuloa. Mukaan luetaan vakuusvelat seka velat,
joiden peruste tai maard on ehdollinen tai riitainen taikka muusta syysta epaselva. Sa-
neerausvelkana ei kuitenkaan pideta velallisen perustaman elédkesaation vastuuvajausta.
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Saneerausvelat jakaantuvat kolmeen padryhméén: vakuusvelat, tavalliset velat ja vii-
mesijaiset velat. Talla jaottelulla on suuri merkitys sen suhteen, miten velan ehdot, sen
maara ja velallisen maksuvelvollisuus voivat saneerausohjelmassa muuttua. Lisaksi
jaottelulla on tiettyd merkityst& saneerausmenettelyn aikana, koska vakuusvelkojat ovat
erityisasemassa suhteessa menettelyn aikana voimassa olevaan maksu- ja perintérajoi-
tuksiin. (Koskelo 1994: 138-139.)

Vakuusvelalla tarkoitetaan sellaista saneerausvelkaa, jonka vakuudeksi velkojalla on
kolmansiin nédhden tehokas esinevakuusoikeus velalliselle kuuluvaan tai velallisen hal-
linnassa olevaan omaisuuteen. Tama siltd osin kun vakuus riittd4 kattamaan velan ra-
haksimuuntokustannusten ja paremmalla etuoikeudella suoritettavien saatavien vahen-
tamisen jalkeen (YrSanL 3.1 § 7 k.). Tavalliset velat ovat muita kuin vakuus- tai vii-
mesijaisia velkoja. Niihin kuuluu muun muassa esinevakuulliset velat vakuusvajauksen
osalta, velat, joista on takaus tai sivullisen asettama esinevakuus ja vakuudettomat velat,
joita ei ole erikseen maaratty viimesijaisiksi (Koskelo 1994: 149-150). Viimesijaiset
velat ovat menettelyn aikana muulle saneerausvelalle kuin vakuusvelalle kertyvaa kor-
koa tai muita luottokustannuksia, seka konkurssissa viimesijaisiksi katsottavat velat.
N&itd ovat muun muassa erilaiset sakot ja maksuseuraamukset, joukkovelkakirjalaina,
jonka ehdoissa sanotaan sen olevan huonommalla etuoikeudella kuin velallisen muut
sitoumukset, seka vakautettu laina ja lahjalupaus. (Koskelo 1994: 140; YrSanL 46.3 §.)

Yrityssaneerauslaki (YrSanL 44.1 §) antaa muutamia eri keinoja jarjestelld velkoja uu-
destaan. Velan maksuaikataulua voidaan pidentaa tai lyhentda, tai se voidaan jopa maa-
ratd maksettavaksi kertasuorituksena. Velan lyhennykset voidaan maarata kohdistuvan
ensisijaisesti velan pddomaan eika kertyneeseen korkoon. Talld tavoin velan kokonais-
rasitus kevenee. Vakuusvelan kohdalla maksun kohdistaminen pddomaan tulee kuiten-
kin suorittaa siten, ettd velalle tulee maksettavaksi velan pddoman nykyarvon turvaava
korko. Keskeinen velkajarjestelykeino on koron alentaminen tai velan muuttaminen
tietylla aikavalilla kokonaan korottomaksi. Jos kyse on vakuusvelasta, on korko ja mak-
suaika maarattava sellaisiksi, etta ainakin velan nykyarvo tulee maksetuksi kohtuullisen
ajan kuluessa. Padasiallinen velkajarjestelyn keino on velan méaaréan alentaminen tai
velan mitatointi. Tamé koskee tavanomaisia velkoja ja viimesijaisia velkoja, silla va-
kuusvelan padoman maaréa ei saa alentaa (siltd osin kun vakuuden arvo kattaa velan).
Viimesijaisten velkojen osalta on usein perusteltua poistaa velka kokonaan. Sen sijaan
tavallisten velkojen osalta voidaan saneerausmenettelyn edullisuus velkojan nakdkul-
masta kyseenalaistaa, jos velka poistetaan kokonaan tai ldhes kokonaan. Velkajarjestely
voidaan myos toteuttaa siten, ettd epdedullinen velka maksetaan kokonaan pois uudella



29

ja edullisemmalla lainalla. Vakuusvelkojen osalta tallainen toimenpide voidaan suorittaa
Jo ennen saneerausohjelman vahvistamista. Velka voidaan maksaa myos sijaissuorituk-
sin, eli muuten kuin rahalla. Sijaissuorituksen tulee kuitenkin olla velkojan toimialan ja
aseman kannalta kohtuullinen. Vakuusvelkaa ei kuitenkaan voida suorittaa talla tavoin.
(Ovaska 1993: 170-172.)

3.7. Toiminnalliset toimenpiteet

Saneerausmenettely ei ole tarkoitettu vain velallisyrityksen velkojen jarjestelyé varten,
vaan se tahtaa yrityksen tervehdyttdmiseen kaikilta osin. Saneerausohjelman mukaisten
tervehdyttdmis- ja kehittdmistoimenpiteiden kohteina voivat olla muun muassa yrityk-
sen juridinen muoto, yrityksen toiminta, joka pitéé sisélldén toimialan ja sen sisallon,
organisaation, johdon ja henkiloston, varat, velat ja rahoituksen tai pddomarakenteen ja
omistussuhteet. (Koskelo 1994: 13-14.)

Ainesoja (2008: 51) vertaili oman haastattelututkimuksensa ja Prihdin (1980) saneeraus-
tutkimuksen tuloksia tehokkaista toiminnallisista saneeraustoimenpiteistd. Hanen mu-
kaansa tehokkaiksi kummassakin tutkimuksessa osoittautui kolme keinoa: (1.) Kulujen
leikkaaminen, jolla pyritddn saamaan kassavirta positiiviseksi ja siten poistamaan lisa-
rahoituksen tarvetta. (2.) Toiminnan tehostaminen, joka kasittaa keskittymisen ydinlii-
ketoimintaan, tuotteiden l&pimenoajan parantamisen ja ulkoistamisen. (3.) Tuotekehitys
ja tuotteiden laadun parantaminen. Liséksi Prihdin (1980) tutkimuksen mukaan johdon
vaihtaminen oli tarkea keino, kun taas Ainesojan (2008) tutkimuksen mukaan johdon
sitouttaminen yrityksen tervehdyttamiseen oli tdrkedmpdd. Markkinoinnin osalta Ai-
nesojan (2008) haastateltavat pitivat perusliiketoiminnan kannattavaksi saamista kus-
tannuksia vahentamalla ja laatua parantamalla ensisijaisempana — markkinointiin panos-
taminen voisi tapahtua naiden toimien jalkeen.

3.8. Saneerausohjelman vahvistaminen

Kun tuomioistuin on saanut ehdotuksen saneerausohjelmaksi, sen on varattava muille
asiaan osallisille tilaisuus antaa ehdotuksesta maaraajassa kirjallinen lausuma tai kutsut-
tava asiaan osallinen kuultavaksi istuntoon (YrSanL 72 8). Kun he ovat saaneet tilai-
suuden lausua kasityksensa ehdotuksesta, ja tuomioistuin on tehnyt 47.1 §:ssé tarkoite-
tun paatoksen epaselvien saneerausvelkojen huomioon ottamisesta, ehdotuksen laatijalle
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voidaan varata tilaisuus oikaista, tarkistaa tai tdydentad ehdotusta maérdajassa (YrSanL
76.18).

Tuomioistuimen saatua lopullisen ohjelmaehdotuksen sen on pééatettdva, miten velkojat
jaetaan ryhmiin ja mitk& ryhmat ovat &anivaltaisia. Téhén pé&atokseen ei saa hakea erik-
seen muutosta (YrSanL 76.2 8). Ryhméjaolla on merkitystd, koska aanestystulokset
lasketaan velkojaryhmittain. Ratkaisevaa merkitysta silla ei valttdmatta kuitenkaan ole,
koska ohjelma saatetaan vahvistaa ilman kaikkien ryhmien puoltoa. Ryhmien péa&jaotte-
lu tapahtuu sen mukaan, onko kyseessé vakuusvelka, tavallinen velka vai viimesijainen
velka. Vakuusvelat on jaoteltava eri ryhmiin vakuuden mukaan, eli esimerkiksi omiin
ryhmiinsa: panttioikeudet, yrityskiinnitykset, omistusvakuudet, takaisinotto-oikeudet ja
pidatysoikeudet. Tavallisten velkojen kohdalla ryhmat voidaan jakaa velkojen perusteen
mukaan. Omiin ryhmiinsa voivat siten tulla esimerkiksi velkojat niiden velkojen osalta,
jotka luetaan tavallisiksi veloiksi vakuusvajauksen perusteella. Toiseksi ryhmaksi voi
tulla kokonaan vakuudettomat velkojat, kuten tavarantoimittajat, ja kolmanneksi ryh-
maksi regressisaatavan perusteella velkojina olevat takaajat ja vakuuden asettajat. Li-
séksi on mahdollisuus erottaa omaksi ryhmakseen pienvelkojat, joiden velka maksetaan
kokonaisuudessaan pois pian ohjelman vahvistamisen jalkeen (YrSanL 46.2 §). Tama
mahdollistaa velkojien méaarédn vahentamisen ja siten loppuprosessin keventamisen.
Viimesijaiset velat jaetaan omiin ryhmiin keskindisen etuoikeusjarjestyksen mukaan.
(Koskelo 1994: 309-310; YrSanL 51.3 8.)

Ryhmien jaon jalkeen tuomioistuin ottaa vield kantaa siihen, mitkd ryhmét ovat vailla
danivaltaa. Aanivallattomia ryhmia ovat: Velkojat, jotka saavat tayden suorituksen saa-
tavastaan viimeistddn kuukauden kuluttua ohjelman vahvistamisesta. Velkojat, joiden
oikeusasema ei ohjelman vuoksi muutu tai muuttuu vain siten, ettd ennen saneerausme-
nettelyn alkua tapahtunut maksuviivastys oikaistaan. Viimesijaiset velkojat, jos parem-
malla oikeudella olevien velkojien oikeusasemaa on heikennetty, eli esimerkiksi velan
padomaa on leikattu. (Ovaska 1993: 185; YrSanL 52.2 8.)

Saneerausohjelmaehdotusta tai -ehdotuksia koskeva danestysmenettely tulee ajankohtai-
seksi, jollei velkojilta ole ennen sitd saatu nimenomaisia suostumuksia ehdotuksen vah-
vistamiseksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd kaikki velkojat puoltavat ohjelman vahvistamis-
ta, jolloin erillinen danestys on tarpeeton. Ohjelman vahvistamisedellytykset riippuvat
ensinnékin siitd, miten laajan kannatuksen ehdotus saa ja tayttadkoé ehdotus vastaan &a-
nestaneiden velkojien aseman osalta laissa asetetut vahimmaisvaatimukset. Toiseksi
ehdotukseen siséltyvien ennakkoehtojen tulee tayttya, sekd kolmanneksi siitd, ettd oh-
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jelman vahvistamiselle ei ole laissa (YrSanL) muita esteitd. Riippuen velkojien suhtau-
tumisesta ohjelma voidaan vahvistaa kolmella eri tavalla: vahvistaminen kaikkien vel-
kojien suostumuksella, vahvistaminen &&nivaltaisten ryhmien enemmistéjen kannatuk-
sella tai vahvistaminen ilman kaikkien danivaltaisten ryhmien enemmistdjen kannatusta.
(Koskelo 1994: 315; YrSanL 49 8.)

Saneerausohjelma voidaan vahvistaa, jos kaikki tunnetut velkojat siihen suostuvat. Tél-
16in ohjelman sisalté voi poiketa lain sdannoksistd, jotka koskevat saneerausvelkojien
asemaa. Ohjelma on kuitenkin jatettdva vahvistamatta, jos se loukkaa velallisen, velal-
lisyrityksen yhtiomiehen, osakkeenomistajan tai sivullisen oikeutta taikka on tdman
kannalta kohtuuton. Ohjelma on my0s jatettdvéd vahvistamatta, jos ei ole esitetty riitta-
Vvaé selvitysta siita, ettd se on toteuttamiskelpoinen. (YrSanL 50 8.)

Ohjelma voidaan vahvistaa, jos kussakin edelld mainituista velkojaryhmistd puoltava
kanta saavuttaa enemmiston sek& &&nissa etté euroissa laskettuina. Kéytanndssa siis yli
puolet velkojista puoltaa saneerausta ja heidén velkansa kasittaa yli 50 prosenttia kaikis-
ta ryhman veloista. Tall6in ohjelman siséltd voi suostumuksensa antaneiden velkojien
osalta poiketa vahingoksi siitd, mita lain velkojien asemaa koskevissa sadnnoksissa sa-
notaan. (YrSanL 51 §.)

Vaikka kaikissa aanivaltaisissa velkojaryhmissa ei olisi saavutettu YrSanL 52 §.n mu-
kaista enemmistdd, voi ehdotus olla silti vahvistamiskelpoinen. Ensinndkin, jos yksikin
ryhma on aanestanyt ehdotuksen hyvaksymisen puolesta ja kaikkien puolesta &&nesta-
neiden velkojen osuus kaikista saneerausveloista on vahintdén viidennes, voidaan oh-
jelma hyvaksya. Liséksi seuraavien ehtojen tulee tayttya: vahvistamiselle ei ole 53 §:ssé
(ks. alla) tarkoitettua estettd, kukaan velkojista ei saa ohjelman mukaan etua joka arvol-
taan ylittdd hénen saatavansa méaéaran, ja jos jokin velkojaryhma saa yli sen vahimmais-
tason mitd laissa vaaditaan, tulee edun jakautua kohtuullisella tavalla kaikkien velkoja-
ryhmien kesken. Toista velkojaryhmaa ei saa siis suosia toisen kustannuksella. Lisaksi
viimesijaisille veloille ei saa tulla suoritusta. (Koskelo 1994: 325-327; YrSanL 54 8.)

Ohjelmaa ei kuitenkaan saa vahvistaa, vaikka edellda mainitut vahvistamisperusteet oli-
sivat voimassa, jos yksikin seuraavista esteperusteista tayttyy (YrSanL 53 §):

1. ohjelman sisaltd loukkaa velallisen, velallisyrityksen yhtiomiehen tai
osakkeenomistajan taikka sivullisen oikeutta tai oikeutettua etua taikka
on tdman kannalta kohtuuton;
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2. ei ole esitetty riittavaa selvitysta siitd, ettd ohjelman toteutumiselle on
edellytykset;

3. ohjelman sisalto ei hyvaksymisté vastaan adnestaneen velkojan osalta ole
44 §:n mukainen tai tayt4 46 §:ssa tarkoitettua yhdenvertaisuuden vaati-
musta;

4. ohjelman sisélto ei hyvaksymistd vastaan adnestaneen vakuusvelkojan
osalta taytéd 45 8:ssd asetettuja vaatimuksia;

5. ohjelman hyvaksymista vastaan adnestanyt muu velkoja saattaa todennd-
koiseksi, ettd hdnelle ohjelman mukaan tuleva suoritus olisi arvoltaan
pienempi kuin mit& han saisi velallisen konkurssissa ilman 32 8:n 2 mo-
mentin soveltamista;

6. ohjelmaan sisaltyy velallisyrityksen, sen liiketoiminnan tai varallisuuden
taikka ndiden osan luovutus toiminnallisena kokonaisuutena ja ohjelman
hyvaksymista vastaan aanestidnyt velkoja saattaa todennédkdiseksi, ettad
ohjelman mukainen luovutus johtaa tulokseen, joka on taloudellisesti
epéedullisempi kuin mitd voitaisiin saavuttaa muulla tavoin.

Liséksi ohjelma on jatettdva vahvistamatta jos havaitaan, ettd menettelyn aloittamista
koskevia sdédnnoksiéd on rikottu, tai jos menettelyn aikana ei ole noudatettu menettely-
sédannoksia tai lakia. Lisaksi ohjelma on jatettdvéd vahvistamatta, jos itse ohjelmaan si-
séltyy lain vastaisia tai kohtuuttomia ehtoja (YrSanL 53 & 55 8).

Kun saneerausohjelma on vahvistettu, saneerausvelkojen ja muiden ohjelmassa sédénnel-
tyjen oikeussuhteiden ehdot maaraytyvat ohjelman mukaisesti (YrSanL 57.1 §), jollei
velkajarjestelyja sittemmin erikseen maaratad raukeamaan, tai jollei ohjelman muutta-
mista koskevista saannoksista johdu jotain muuta (YrSanL 63-65 8). Ohjelman vaikutus
koskee kaikkia saneerausvelkojia riippumatta siitd, miten he ovat ohjelman kasittelyyn
osallistuneet taikka siitd aanestaneet. Vahvistettu ohjelman maksuohjelma on myds tay-
tdntoonpanokelpoinen (YrSanL 42.2 8). Ohjelmassa voidaan maarata myos lisasuori-
tuksista velkojille, joiden velanpddomaa on leikattu (YrSanL 44.3 §). Lisasuoritukset
tulevat kyseeseen silloin kun yritys tervehtyy odotettua nopeammin ja voitto ylittaa sen,
mité yritys kohtuudella jatkamiseensa tarvitsee. (Koskelo 1994: 330-332.)
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3.9. Yrityssaneerauksen kustannukset

Saneerausmenettelyhakemus maksaa 480 euroa, jos menettely paatetdan aloittaa, ja 105
euroa, jos menettelyd ei péateté aloittaa. Lisaksi erikseen hakemuksesta kasiteltava sa-
neerausmenettelyyn liittyvd muu asia maksaa 105 euroa (Asetus tuomioistuinten ja
eréiden oikeus-hallintoviranomaisten suoritteista perittavistd maksuista 3.5 8).

Saneerausorganisaation kustannukset jakaantuvat velallisen ja velkojien kesken. Selvit-
tajalla on oikeus saada tydstadan kohtuullinen korvaus, ja hdnen kulunsa on korvattava.
Palkkiota madratessa on otettava huomioon velallisyrityksen arvo menettelyn alkaessa,
tehtdvan vaikeus, toimenpiteiden laajuus, tyon tulokset ja muut vastaavat seikat. Palkki-
on ja kulukorvaukset maksaa velallisyritys, ja niiden suuruudesta péattdd velkoja-
toimikunta tai sen puuttuessa tuomioistuin. Velkojatoimikunnan kuluista vastaa taas se
velkojaryhmd, jonka edustajana jasen toimii. Edustaja voi my0s saada kohtuullisen
palkkion tydstaan, jos ryhma niin paattad. Jos joku muu kuin selvittdjé tekee saneeraus-
ohjelmaehdotuksen, tekee h&n sen omalla kustannuksellaan. Liséksi asiaan osalliset
vastaavat menettelyyn osallistumisesta aiheutuvista kustannuksista itse. (Pinomaa 2000:
224; YrSanL 87-89 §8.)

3.10. Selvittaja

Saneerausmenettelyn alkaessa maaratéan yleensa selvittéja, jolle kuuluu monia menette-
Ilyn kannalta olennaisia tehtdvid. Naista tdrkeimpand on saneerausohjelmaehdotuksen
laatiminen. Selvittdjan tehtavat palvelevat menettelyn tarkoituksen toteutumista ja vel-
kojien edun valvomista. Selvittajan rooli on saneerausmenettelyssa keskeinen, ja heité
Voi tarpeen vaatiessa olla enemmankin kuin yksi. (Koskelo 1994: 210; YrSanL 8 §.)

Selvittdjan tehtévista on sanottu laissa yrityksen saneerauksesta (YrSanL 8.1 8) seuraa-
vaa:

1. laatia selvitys velallisen varoista, veloista ja muista sitoumuksista seka
velallisen taloudelliseen asemaan ja sen odotettavissa olevaan kehityk-
seen vaikuttavista seikoista;

2. seurata ja valvoa menettelyn kohteena olevaa velallisen toimintaa menet-
telyn aikana;



34
3. huolehtia tarpeellisessa laajuudessa velallisen ennen menettelyn alkamis-
ta harjoittaman toiminnan tarkastuksesta;
4. vaatia tarvittaessa velallisen tekemien oikeustointen perayttamista 36 ja
37 8:n nojalla sek& kayttad 31 8:n mukaisesti puhevaltaa velallisen lu-

kuun;

5. huolehtia saneerausohjelmaehdotuksen laatimisesta;

o

suorittaa 10 luvussa (YrSanL) sédédetyt tehtavat.

Selvittdjan kelpoisuusehdot on laissa méaritelty hyvin yleisluontoisesti. Selvittajan tulee
ensinnékin olla taysi-ikéinen ja rehelliseksi tunnettu henkild. Rehellisyys tulee kyseen-
alaiseksi, jos henkild on syyllistynyt sellaiseen rikokseen, jonka takia h&nen luotetta-
vuuttaan taloudellisten asioiden hoitamiseen voidaan epdilld. Lisaksi henkilo ei saa olla
konkurssissa tai hdnen toimintakelpoisuuttaan ei saa olla rajoitettu. Toisaalta henkil611a
tulee olla tehtdvan edellyttdma kyky, taito ja kokemus. Selvittdjan tulee olla my®ds riip-
pumaton ja tasapuolinen kaikkien osapuolien suhteen, seka ilmoittaa tuomioistuimelle
seikat, jotka voivat vaarantaa ndma. (Koskelo 1994: 210; YrSanL 8.4 8.)

Selvittdja maaratdan saneerausmenettelyn aloittamisesta paatettdessa velkojan tai velal-
lisen esityksestéd. Jos ehdotuksia tulee useita, on tuomioistuimen valittava joku ehdote-
tuista vaatimukset tayttavista henkildista selvittdjaksi. Tuomioistuin voi harkita kuka
vaatimukset tayttavistd ehdokkaista on sopivin selvittajaksi. Jos yksikin tayttaa péate-
Vyys- ja riippumattomuusvaatimukset, ei tuomioistuin voi valita ehdottamatta jaanytta
henkil6d. Velkojatoimikunta saa esittda valitun selvittdjan vaihtamista tai hanen lisak-
seen toista selvittdjad kuukauden kuluessa toimikunnan perustamisesta (Ovaska 1993:
126; YrSanL 83.1-2 8.)

Selvittdjan tehtévien hoitaminen edellyttdd, etté selvittdjalla on laaja tiedonsaantioikeus
velallisyritystd koskevissa asioissa. Koskelon (1994: 223-224) mukaan selvittdjalla on
tehtéviensd suorittamiseksi seuraavia oikeuksia:

1. péasté velallisen hallinnassa oleviin, yrityksen tarpeisiin kaytettaviin ti-
loihin (YrSanL 9.1 8);
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2. tutkia velallisen kirjanpitoa, yrityksen Kirjeenvaihtoa ja muita liikeasia-
Kirjoja ja -tiedostoja (YrSanL 9.1 8);

3. saada velalliselta tiedot seikoista, joilla saattaa olla merkitystd sanee-
rausmenettelyn ja saneerausohjelman kannalta (YrSanL 13.1 §); tiedon-
antovelvollisuus koskee hallituksen jdsentd, toimitusjohtajaa, vas-
tuunalaista yhtiomiesté seka lisaksi yrityksen palveluksessa olevia henki-
16it& kunkin tyotehtdviin liittyviltd osin (YrSanL 13.3 §);

4. vaatia velalliselta (ylla mainituilta henkil6iltd) tarpeellista my6tavaiku-
tusta siihen, etté selvittdja voi asianmukaisesti hoitaa tehtdvéansa ja sanee-
rausmenettely voidaan asianmukaisesti saattaa péatokseen (YrSanL
13.2-3 8);

5. saada ulkopuolisilta tahoilta salassapitosadnndsten estdmétta tietoja ve-
lallisen pankkitileistd, maksuliikenteestd, rahoitusta koskevista sopimuk-
sista ja sitoumuksista, varallisuudesta, verotuksesta ja muista velallisen
taloudellista asemaa tai velallisen harjoittamaa toimintaa koskevista sei-
koista. Tiedonsaantioikeus on saman laajuinen kuin velallisella itsellaan
(YrSanL 9.1 8).

Lisaksi selvittgjalla on oikeus osallistua velallisen toimielinten (hallitus, hallintoneuvos-
to, yhtiokokous tai vastaava) kokouksiin ja kayttda niissa puheoikeutta. Selvittajalla on
myos oikeus kéyttaa tehtéviensa suorittamisessa apunaan asiantuntijoita, seka hén voi
kayttaa velallisen puhevaltaa oikeudenkéynnissa tai aloittaa niitd velallisen puolesta.
(Ovaska 1993: 155-156; Koskelo 1994: 224; YrSanL 9.2-3 8.)

Jos selvittdja laiminlyd olennaisesti velvollisuuksiaan tai tehtdvastd vapauttamiseen on
jokin muu painava syy, voi tuomioistuin omasta aloitteestaan, velkojan tai velkojatoi-
mikunnan esityksesta erottaa selvittdjan toimestaan. Tuomioistuimen tulee varata selvit-
tajalle ja mahdollisesti muille asianomaisille mahdollisuus tulla kuulluksi ennen erotta-
mispaatoksen tekemistd. Normaalisti selvittajan tehtdva kestdd saneerausmenettelyn
lakkaamiseen saakka tai kunnes laissa vaaditut ilmoitus- tai vastaavat tehtdavat on suori-
tettu loppuun. (Ovaska 1993: 135-136; YrSanL 8.5 & 86.1 8.)
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3.11. Tilintarkastaja

Velallisen saneeraushakemukseen tulee liittd4d Keskuskauppakamarin tai, jos velallisella
ei tarvitse olla tilintarkastajaa, kauppakamarin hyvaksyman tilintarkastajan selvitys ve-
lallisen taloudellisesta tilanteesta. Tilintarkastaja voi olla velallisyhteison oma tilin-
tarkastaja tai joku muu patevyysvaatimukset tayttavé tilintarkastaja. Saneerausmenette-
Iyn hakijana olevan velallisen asiana on paattaa, kenet han selvityksen tekijaksi pyytaa.
Valitun tilintarkastajan tulisi sisallyttdd selvitykseen tiettyjé taustatietoja hanestd. Naita
ovat muiden muassa koulutus tai muu patevyys, suhde velallisyritykseen ja lausuma
jaaviysperusteista tai niiden puuttumisesta. (Koskelo 1994: 63-64; YrSanA 1.1 § 8. k.)

Tilintarkastajan selvitys annetaan saneeraushakemuksen mukana asiaa kasittelevalle
tuomioistuimelle. Selvityksen on tarkoitus antaa tuomioistuimelle ja erityisesti velkojil-
le objektiivista perusinformaatiota velallisen taloudellisesta tilanteesta. Siind otetaan
myo6s kantaa velallisen ongelmiin sekd mahdollisuuksien mukaan niihin liittyviin korja-
ustoimenpiteisiin. Tdma kaikki on tarpeen, jotta voidaan arvioida, onko saneerausme-
nettelyn aloittamiselle edellytyksid. Tilintarkastajan ei kuitenkaan tarvitse lausua omaa
kannanottoaan siitd, onko saneerausmenettelyn aloittamiselle edellytyksié vai ei. Tosin
jos han haluaa lausua oman johtopaatoksensa asiasta, ei sitd ole Kielletty. (Koskelo
1994: 62-64; YrSanA 1a 8.)

Asetuksen yrityksen saneerauksesta (YrSanA la §) mukaan tilintarkastajan lausunnon
tulee sisaltaa:

1. lausunto hakemukseen liitetysta viimeisimmasta tilinpaatoksesta ja véli-
tilinpaatoksesté;

2. lausunto seikoista, jotka on otettava huomioon arvioitaessa velallisen ta-
loudellista asemaa tilinpaatosten perusteella;

3. lausunto yrityksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) 69 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetusta selvityksestd, joka koskee velallisen taloudellisten
vaikeuksien keskeisia syitd, toiminnan jatkamista tulevaisuudessa, sanee-
rausmenettelysta aiheutuvien kustannusten kattamista ja sitd, miten velal-
linen kykenee maksamaan saneerausvelkoihin kuulumattomat velkansa;
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4. tarpeellisessa laajuudessa tiedot muista seikoista, joilla saattaa olla mer-
Kitystd arvioitaessa yrityksen saneerauksesta annetun lain 6 ja 7 8§:ss&
tarkoitettuja saneerausmenettelyn aloittamisen edellytyksié.

3.12. Velkojatoimikunta

Velkojien yhteiseksi edustajaksi voidaan asettaa velkojatoimikunta, jollei sitd velkojien
vahdisen maaran tai muun syyn takia pideta tarpeettomana. Velkojatoimikuntaa voi vaa-
tia velallinen, velkoja tai selvittgja ja sen asettaa tuomioistuin. Velkojatoimikunnassa
tulee olla vahintd&n kolme jasentd, ja kaikkien velkojaryhmien tulee olla siina tasapuoli-
sesti edustettuina. Velkojatoimikunta voidaan myos koota velallisen toiminnan kannalta
keskeisista velkojista, jos talla voidaan edistdd toimikunnan tehokasta toimintaa. (Yr-
SanL 10.1 8))

Velkojatoimikuntaa ei tarvitse asettaa heti saneerausmenettelyn aloittamisen yhteydessa.
Saattaa olla jopa parempi, ettd toimikunnan asettamista lykataan, jotta kaikki velkoja-
ryhmat saadaan kattavasti edustetuiksi, sillda useimmiten kaikki velat ja velkojaryhmien
koostumus selvida vasta menettelyn kuluessa. Velkojatoimikunnan koostumus maaray-
tyy velkojien ehdotuksista oman ryhmansé edustajaksi. Kun tuomioistuin ei voi maarata
toimikuntaan kuin ehdotettuja henkil6itd, on velkojatoimikunta enimmissa maarin vel-
kojain luottamuselin (vastaavasti selvittdjaksi voi tulla joku muu kuin velkojien ehdot-
tama henkil). Toimikuntaa voidaan myéhemmin myos taydentaa tai sen kokoonpanoa
vaihtaa. (Koulu & Niemi—Kiesilainen 1999: 120-121; YrSanL 84.1-2 §.)

Velkojatoimikunnan tehtdvand on neuvoa-antavana elimend avustaa selvittdjaa talle
kuuluvien tehtavien hoidossa seka valvoa selvittdjan toimintaa (YrSanL 10.2 §). Toimi-
kunnalla ei kuitenkaan ole paatdsvaltaa selvittajalle kuuluvissa asioissa, vaan selvittdja
on taysin itsendinen niiden suhteen (Koskelo 1994: 233). Selvittajalla on sen sijaan vel-
vollisuus raportoida toimikunnalle saannéllisesti ja aina kuin tarve sita vaatii. Selvitta-
jan taytyy myos neuvotella toimikunnan kanssa merkittavista paatoksista (YrSanL 11.1
8) seka saneerausohjelmaehdotuksen sisallosta (YrSanL 40.2 8). Varsinaista omaa péaa-
toksentekovaltaa toimikunnalla on selvittdjan palkkion ja kulukorvausten suhteen (Yr-
SanL 87.4 §). Se voi myos tietyissa tilanteissa ehdottaa selvittdjén vaihtamista (YrSanL
86.1 8) ja valvojan maaraamista vahvistetulle saneerausohjelmalle (YrSanL 61.1 §).
Toimikunnalla ja sen jasenilld on oikeus saada tietoja velallisesta siina laajuudessa kuin
se tehtdvien suorittamiseksi on tarpeellista (YrSanL 10.3 §). Velkojatoimikunnan kutsuu
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koolle selvittdja tai puheenjohtaja omasta aloitteestaan tai jasenen vaatimuksesta. Toi-
mikunta tekee péatokset yksinkertaisella enemmistélla (YrSanL 84.3 §), eikd puheen-
johtajan &énell ole ratkaisevaa asemaa, ellei toisin sovita. Velkojatoimikunnan toimi-
kausi péattyy ohjelman vahvistamiseen, tai se voidaan maarat4 jatkumaan saneerausoh-
jelman paattymiseen saakka (YrSanL 61.3 8).

3.13. Valvoja

Vahvistetun saneerausohjelman velallisvastuinen toteutus pyritdan turvaamaan seuran-
nalla. Tat4 tehtdvad varten voidaan maaratd valvoja, ja ellei valvojaa méaarata, jaa oh-
jelman toteutuksen valvonta kunkin velkojan omalle vastuulle. Valta vaatia valvojan
madarédamista on poikkeuksellisen rajoitettu. Vaatimuksen saa esittad vain velkojatoimi-
kunta tai sellainen joukko velkojia, joilla lain mukaan olisi ollut oikeus tehda ehdotus
saneerausohjelmaksi. Ohjelmaehdotuksessa voidaan ehdottaa valvojaa ja p&&tds valvo-
jan asettamisesta on tehtdva ohjelmaehdotuksen vahvistamisen yhteydessa. Valvojaksi
madarataédn usein selvittdja, mutta yhtd hyvin se voi olla jokin muu patevyysvaatimukset
(YrSanL 8.4 8) tayttdva henkild. (Koulu & Niemi—Kiesildinen 1999: 164; YrSanL 61.1—
28)

Valvojan tehtdva maéritellaan laissa hyvin yleisluontoisesti, ja se jakaantuu karkeasti
kahteen osaan. Ensinndkin valvojan on valvottava ohjelman toteutumista ja se tapahtuu
kéaytannossa seuraamalla, ettd velallinen huolehtii maksuohjelman maksuista ajallaan ja
toteuttaa muut ohjelman velvoitteet (YrSanL 61.1 8). Liséksi hanen tulee varmistaa, etta
velallinen ei syyllisty laittomaan voitonjakoon (YrSanL 64.2 8) tai yksittaisen velallisen
suosimiseen YrSanL 65.1 8). Toiseksi valvojan on huolehdittava sellaisista ohjelman
mukaisista toimenpiteistd, joiden suorittaminen ei kuulu asianosaisille (YrSanL 61.1 8).
Valvojalla on samat oikeudet kuin mité laissa on selvittajalle annettu (YrSanL 9 8), sa-
mat perusteet palkkiolle (YrSanL 87 8), sekd hdnet voidaan vapauttaa toimestaan sa-
moin perustein (YrSanL 86 §). Saneerausohjelman loputtua valvojan on annettava vii-
pymattd loppuselonteko velkojatoimikunnalle ja velkojille sekd toimitettava se asiaa
kasitelleelle alioikeudelle (YrSanL 62.2 §).
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tassa luvussa esitellddn tutkielmassa kaytetty tilastollinen testi, taloudelliset tunnuslu-
vut ja tutkimusaineisto. Tutkielman aineisto muodostui alun perin 89 yrityksesté joille
on vahvistettu saneerausohjelma vuonna 2000. Lopulliseen aineistoon paatyi 68 osake-,
kommandiitti- ja avointa yhtiota. Tutkielmassa kéytetty kayttokate ja kaksi siihen poh-
jautuvaa tunnuslukua ovat samoja, joita aiemmissa tutkimuksissa on kaytetty mitattaes-
sa saneerausyritysten taloudellisen tilan kehitysté.

Tilastollinen testi on myos valittu aiempien tutkimuksien perusteella. Téssa tutkielmas-
sa keskitytddn mediaanien tutkimiseen epaparametrisen menetelman avulla. Mediaanien
kéytto on perusteltua, silla tutkittavat yritykset ovat suurimmilta osin erittain pienia krii-
siyrityksid, joiden tunnusluvut ovat lahelld nollaa ja ne muuttuvat usein rajusti. Lis&ksi
osassa tutkittavista osajoukoista havaintojen méara on véhainen, joten voidaan olettaa —
ja kuten testien perusteella voidaan todeta — ettd tutkittavat jakaumat eivat usein ole
normaalisti jakautuneita. Normaalisti jakautuneiden kohdalla Wilcoxonin testin lisaksi
suoritetaan Studentin-t testi (ks. esim. Holopainen & Pulkkinen 2008: 182), joka perus-
tuu keskiarvojen testaamiseen. Studentin-t testin antamia tuloksia kéytetdaan Wilcoxonin
testin antamien tuloksien vahvistamiseen.

4.1. Tilastollinen testi

Testattava hypoteesi on jokin tilastollista mallia koskeva véittdma. Niin sanottu Neyma-
nin ja Pearsonin testien teoria (hypoteesien testauksen teoria) lahtee siitd, ettd hypoteesi
on joko tosi tai epatosi. Tassa teoriassa Kiinnitetddn huomio virheiden tekemisen frek-
venssitodennakdisyyksiin. Ensimmadisen lajin virhe on hylkd&misvirhe ja toisen lajin
virhe on hyvaksymisvirhe. Jalkimmaisessa tapauksessa hypoteesi hyvéksytaan, vaikka
se on epétosi ja ensimmaisessa tapauksessa pdinvastoin. Ensimmaisen lajin virheen to-
denndkdisyyttd kutsutaan merkitsevyystasoksi, ja se méaarataan etukateen tietynsuurui-
seksi. Hypoteesin hylkaaminen esimerkiksi 0,05 tasolla merkitsee tdmén ajattelutavan
mukaan sitd, ettd jos vastaava testi uusitaan monta kertaa, niin erehdytdan keskimaarin 5
prosentissa tapauksista. Tdma ajattelutapa ei kuitenkaan ole havaintoaineistoon perustu-
vaa induktiivista paattelyd, vaan induktiivista kayttaytymista. Tallainen tutkimus sopii
tuotantoprosessin laaduntarkkailuun, mutta ei kertaluonteiseen tieteelliseen tutkimuk-
seen, jolloin halutaan tietdd, kuinka paljon testiin voidaan uskoa ja luottaa juuri silloin
kun tilastollista menetelmé&é kaytetédéan. (Gronroos 2003: 109-110.)
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Merkitsevyystesti on induktiivista paattelya ja se kertoo jotain juuri nyt tarkasteltavasta
aineistosta. Merkitsevyystestin vaiheet ovat (Gronroos 2003: 110-111):

1. Valitaan tilastollinen malli havaintoaineistolle. Valintaan vaikuttaa muun muassa se,
ovatko havainnot riippuvia toisistaan tai voidaanko olettaa, ettd havaintojen jakauma on
normaalisti jakautunut.

2. Valitaan tarkasteltava hypoteesi H. Tehtdvané on siis tarkastella, onko havaintoai-
neisto ristiriidassa valitun hypoteesin H kanssa. Tarkasteltavaa hypoteesia kutsutaan
usein nollahypoteesiksi.

3. Muotoillaan vastahypoteesi H,. Yleisesti kéytettyja vaihtoehtoja on kolme. Esimer-
kiksi jos halutaan tutkia keskiarvon merkityksellistd poikkeamaa hypoteesista H:

() Hv: p# Ho; (b) Hy: > Ho; (€) Hyi 1 < Mo,

Vastahypoteesia H, kéytetaan, jotta saataisiin selvennettya sitd, miten maarataan havait-
tu merkitsevyystaso. Kysymyksessa ei ole valinta ”hypoteesi tai vastahypoteesi.” Oleel-
lisia ovat hypoteesi ja testisuure. Merkitsevyystestin kasite voidaan kylla maaritella il-
man vastahypoteesiakin, mutta selkedmpaa on ajatella, ettd pysytédan aina jonkin mallin
puitteissa. Talléin on siis olemassa vastahypoteesin méarittelema tilastollinen malli,
vaikka sité ei aina kovin tasmallisesti ilmoitetakaan.

4. Valitaan kaytettava testisuure. Tamé voi olla esimerkiksi otoskeskiarvo. Testisuure
on otossuure, jonka jakauman on oltava riittdvan tunnettu, kun todennakdisyysmalli on
H:n mukainen. Esimerkiksi:

X = W
o/Vn

1) zZ= ~N[0,1]

Testisuureen Z havaittu arvo

X— W

a/\n

(2) Zhav =

5. llmaistaan testisuureen ja sen havaitun arvon avulla tapahtuma. Esimerkiksi:

A = "esiintyy vihintddn havaitun suuruinen poikkeama vastahypoteesin suuntaan.”
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a. Mit& suurempi on itseisarvo |zna|, Sitd suurempi on poikkeama, eli
3) A= "|Z]| = |zZnwl”

b. Poikkeama on vastahypoteesin suuntaan, jos zay > 0, ja talloin
(4) A= 7>z (="|Z| = |Zhav|,” KUN Zhay > 0)

c. Poikkeama on vastahypoteesin suuntaan, jos zn, < 0, ja talloin
(5) A= TZ<zn (="|Z| 2 |zZha|,” kun zny < 0)

6. Lasketaan havaittu merkitsevyystaso (hmt) Py(A) eli todenndkdisyys, etta esiintyy
vahintdén havaitun suuruinen poikkeama vastahypoteesin suuntaan, kun malli on hypo-
teesin mukainen. Esimerkiksi:

(6) hmt= Pu(|Z| 2 |zhav|) = Pu(Z 2 |Znav]) + Pu(-Z 2 |Zhav|) = 2{1-®(|Znav|)}

Havaittu merkitsevyystaso kertoo siitd, tukeeko havaintoaineisto tilastollista hypoteesia
vai ei. Mita suurempi havaittu merkitsevyystaso on, sitd voimakkaampi todiste havain-
toaineisto on tilastollisen hypoteesin puolesta ja esitetyn vastahypoteesin vastainen.
Vastaavasti, mita pienempi havaittu merkitsevyystaso on, sitd vahvempi todiste havain-
toaineisto on valittua tilastollista hypoteesia vastaan. Yleisimmin kaytetyt havaitun
merkitsevyystason rajat ovat: 0,05 (tilastollisesti melkein merkitseva), 0,01 (tilastolli-
sesti merkitsevd) ja 0,001 (tilastollisesti erittdin merkitsevd), sekd harvemmin kaytetty
0,1 joka kertoo vain “oireellisesta” todisteesta H:ta vastaan. (Gronroos 2003: 109-113.)

4.2. Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslukujen testi

Tilastollinen malli on parametrinen, jos siind aarellinen maara parametreja madrittelee
yksikasitteisesti todennakdisyysmallin. Jos malli ei ole parametrinen, sanotaan sen ole-
van epaparametrinen. Epaparametrisuus ei tarkoita parametrien puuttumista, vaan sitd,
etta todennakdisyysmallien joukon mahtavuus on sellainen, ettd jakaumien toisistaan
erottamiseen tarvitaan aareton maara parametreja. (Grénroos 2003: 96.)
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Kun otos on suuri, parametrista jakaumaolettamusta voidaan lieventad, ja tarkastelu voi
perustua otossuureen asymptoottisiin ominaisuuksiin; oletukseen asymptoottisesta ja-
kaumasta. Kun havaintoaineisto ei ole suuri eikd normaalisuus (normaalijakauma) ole-
tusta tehdd, voidaan kayttaa epéparametrista mallia ja siihen sopivaa epéparametrista
menetelma&. (Gronroos 2003: 122.)

Tassa tutkielmassa havaitun jakauman normaalisuutta testataan kahden eri testin avulla.
Kolmogorov—Smirnovin testi perustuu havaitun ja hypoteettisen kertymafunktion mak-
simaaliseen etéisyyteen. Shapiro—Wilkin testid taas pidetddn yleisesti muita parempana
jakauman normaalisuuden testind. Normaalisuustesteissa kéytetddn samoja havaitun
merkitsevyyden tasoja, kuten on aiemmin todettu. Esimerkiksi, jos hmt on 0,147
(>0,05), havaittu poikkeama normaalista ei ole merkitsevé, eli jakauma on normaalisti
jakautunut. (Gronroos 2003: 114, 126-127.)

Wilcoxonin testi on epéparametri, jarjestyslukuihin perustuva menetelmd, joka sopii
parittaisten havaintojen tilanteeseen. Jarjestyslukuihin perustuvat testit ovat kayttokel-
poisia jo jarjestysasteikollisille vasteille, koska ne eivat perustu alkuperdisiin havaintoi-
hin, vaan nimensd mukaisesti niiden jarjestyslukuihin. Wilcoxonin testissa alkuperéisis-
t&4 muuttujista X, ja X, siirrytdén tarkastelemaan erotusmuuttujaa D: dj = Xpj — X3j, j = 1,
..., N. Mielenkiinto testissa kuitenkin kohdistuu siihen, onko alkuperdisten muuttujien
arvoissa systemaattista eroa vai ei, eli onko toinen yleensa toista suurempi. Tarkastelta-
va hypoteesi on (Grénroos 2003: 122):

H: D:n jakauma on symmetrinen nollan suhteen.
Jos D:n mediaani on 6, testi ymmaérretd&dn myos hypoteesin

H: 6 =0 eli H: D:n mediaani on nolla testiksi.
Symmetria on térked testisuureen tulkinnan yksiselitteisyyden kannalta. Tuloksena voi-
daan saada pieni havaittu merkitsevyystaso, vaikka mediaani on nolla, jos jakauma on
vino. Vastaavasti havaittu merkitsevyystaso voi olla vinouden takia suuri, vaikka medi-
aani poikkeaakin selvésti nollasta.
Itse testissa arvoista (dy,..., dn) siirrytddn merkittyihin jérjestyslukuihin siten, etté ensin

di:n jarjestysluvuksi tulee itseisarvon |d;| jarjestysluku ja sen jalkeen jarjestysluku merki-
tdan di:n etumerkilla.
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Testisuure V on

V" = positiivisiksi merkittyjen jarjestyslukujen summa
tai
V" = negatiivisiksi merkittyjen jarjestyslukujen summa.

Hypoteesin H mukaisessa mallissa kummankin testisuureen jakauma on sama. Siing
1
(7) E(VH)=EWMV) = Zn(n +1)
ja
1
(8) Var(V+)=Var(V) = ﬁn(n +1)2n+1)
Mediaanin avulla ilmaistu vastahypoteesi voi olla esimerkiksi:
Hy: >0, Hy: 6<0taiHy: 6#0.

Testisuureeksi V valitaan se, jonka pieni arvo merkitsee poikkeamaa vastahypoteesin
suuntaan. Testin havaittu merkitsevyystaso on Pu(V<vnay) eli kertyméfunktion arvo pis-
teessd Vhay. Vastahypoteesin ollessa kaksitahoinen valitaan testisuureeksi kahdesta vaih-
toehdosta pienempi. Talldin havaittu merkitsevyystaso on 2Py(V<vnay). Tilasto-ohjelmat
tulostavat havaitun merkitsevyystason automaattisesti tai sen voi vastaavasti katsoa tau-
lukkokirjasta. (Gronroos 2003:123.)

Nollan suuruiset erotukset jatetdan pois ja vastaavasti havaintoparien lukumaaraa n pie-
nennetadn arvoksi n". Jos esiintyy sidoksia (ties) eli yhta suuria arvoja |dj, kaytetadan
kyseisissé kohdissa jarjestyslukuina keskijarjestyslukuja. Talldin V:n keskiarvo maaray-
tyy samasta kaavasta kuin edelld, mutta varianssin kaavaan joudutaan tekemaan korjaus.
Tilasto-ohjelmat tekevét tdmén korjauksen automaattisesti. (Gronroos 2003:123.)

Testisuureen jakauma on lahelld normaalia jo melko pienilld n:n arvoilla. Normaaliap-
proksimaatio on riittdvén tarkka yleensa jo kun n > 10. Approksimatiivinen testisuure
on (Gronroos 2003:123):

V—EW)

JVar(V)

9 Z =
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4.3. Tunnusluvut

Yrityksen hyva tai huono menestys sen reaaliprosesseissa ndkyy ennemmin tai myo-
hemmin yrityksen tilinpaatostiedoissa. Esimerkiksi tuotannon, hallinnon tai markki-
noinnin tehostuminen nakyy tuloslaskelmassa kasvaneina tuottoina tai pienentyneina
kuluina. Nain yrityksen reaaliprosessin eli fyysisen liiketoiminnan ja rahaprosessin eli
rahan liikkeiden valilla vallitsee syy-seuraussuhde. Jos yrityksen taloudellista menesty-
mista tutkittaessa pyritddn sen mittaamisen lisaksi myos loytdmaan syyt hyvalle tai hei-
kolle menestymiselle kayttamalla hyvéksi tietoja reaaliprosessista, on kyseessa silloin
yritystutkimus. Useimmiten muilla kuin luottolaitosten tutkijoilla ei ole mahdollisuutta
saada tietoja yrityksen reaaliprosesseista, jolloin joudutaan tyytyméaén (julkisiin) tilin-
paatostietoihin. Tassa tilanteessa tehdaén tilinpadtésanalyysi, jolla tarkoitetaan yrityksen
taloudellisen tilan tutkimista tilinpaapaatostietojen avulla. Tunnuslukuanalyysi on puo-
lestaan taas se osa tilinpaatdsanalyysid, jossa yrityksen taloudellinen tilanne tiivistetdan
avainluvuiksi erilaisten suhdelukujen avulla. Nain yrityksen tilanne voidaan Kiteytt&a
muutamaan lukuun, jotka antavat kuvan yrityksen menestymisestd péhkinankuoressa.
(Laitinen 1992: 13-15.)

Ennen tilinpaatdsanalyysin suorittamista on mietittava tarkasti mittauksen kohdetta,
kvantifioitava se ja valittava sille validit ja reliaabelit tunnusluvut, jotka ovat relevantte-
ja paatostilanteen kannalta. Tunnusluvun validiteetti voidaan lyhyesti maéaritella tunnus-
luvun kyvyksi mitata sitd, mitd sen on tarkoitus mitata, eli mittauksen kohdetta. Vastaa-
vasti reliabiliteetti eli luotettavuus kuvaa tunnusluvun kykya antaa ei-sattumanvaraisia
mittaustuloksia mittauksen kohteesta. Tunnusluvun reliabiliteetti perustuu lahinna sii-
hen, kuinka paljon yritysjohto voi tilinpaatoksen joustokohtien avulla vaikuttaa tunnus-
luvun perusteella tehtéviin johtopéattksiin. Joustokohtien liséksi tunnuslukujen arvoihin
vaikuttavat erilaiset systemaattiset tekijat kuten yrityksen kasvunopeus, menorakenne ja
inflaatio, sotkien mittauksen kohteen ja tunnusluvun valista yhteyttd. Tunnusluku mittaa
validisti mittauksen kohdetta, jos se joustokohdista ja systemaattisista tekijoista huoli-
matta antaa keskimaarin oikean mittaustuloksen mittauksen kohteesta. (Laitinen 1992:
167.)

Ennen menestymisen varsinaista arvioimista on mietittava sitd, mihin tarkoitukseen mit-
tauksen tuloksia tarvitaan. Yrityksen kannattavuuden selvittdminen omistajan nakokul-
masta johtaa aivan erilaiseen analyysiin kuin maksuvalmiuden selvittdminen rahoittajan
nakokulmasta. Nakokulma ja kayttotarkoitus ratkaisevat mittauksen kohteen ja siihen
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perustuen eri tunnuslukujen relevanssin. Tamén jalkeen valitaan relevanteista tunnuslu-
vuista ne, joiden validiteetti ja reliabiliteetti ovat parhaimmat. (Laitinen 1992: 189.)

Yrityksen taloudellisen menestymisen osatekijat voidaan perinteisesti jakaa kannatta-
vuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. Naistd kannattavuus muodostaa toimin-
nan perusedellytyksen, jonka pitdisi kiinnostaa kaikkia yrityksen sidosryhmig, erityisesti
kuitenkin omistajia ja johtoa. Kannattavuuden mééritelmé perustuu yleensa siihen aja-
tukseen, ettd yrityksen menot uhrataan tulojen tuottamiseksi, eli menojen ja tulojen vé-
lilla vallitsee kausaalisuhde. Koska osa yrityksen menoista on useina perattéisind vuosi-
na tuloja tuottavia investointeja, on kannattavuuden selvittdminen lyhyelld tdhtdimella
hankalaa. Tasméllisemmin kannattavuus voidaan arvioida vasta pitemmalla tahtaimella.
Kannattavuuden arvioinnissa tulisi myos ottaa huomioon se, kuinka nopeasti uhratut
menot tuottavat tuloja. Tama tulojen kertymisnopeus on laheisessd yhteydessa edelli-
seen ongelmaan, eli kuinka suuri osa uhratuista menoista on pitkdvaikutteisia investoin-
teja. (Laitinen 1992: 190-191.)

Teoreetikoiden keskuudessa vallitsee varsin suuri yksimielisyys siitd, ettd kannatta-
vuusmittauksen todellinen kohde eli prinsipaali on siséinen korko. Tdmén ndkemyksen
perusteella yritys katsotaan investoinniksi, johon uhrataan menoja tulojen tuottamiseksi.
Tavallisissa investointilaskelmissa siséinen korko voidaan helposti laskea ratkaisemalla,
mika diskonttauskorko tekee investoinnin tulojen ja menojen nykyarvot yhta suuriksi.
Laskemisessa ei ole vaikeuksia, koska investointimeno ja sen generoima tulo oletetaan
tunnetuiksi. Kuten aiemmin on todettu, yrityksen tapauksessa tatd ei voida varmasti
tietdd, ja se tekee sisaisen korkokannan laskemisen lahes mahdottomaksi. Tasta syysta
kéaytannon tunnuslukuanalyyseissé tyydytadn kayttamaan surrogaatteja eli kannattavuu-
den tunnuslukuja. (Laitinen 1986: 64.)

Tassa tutkielmassa saneerausyrityksien taloudellisen tilan ja erityisesti kannattavuuden
kehitysté seurataan padasiassa kahden kayttokatteeseen perustuvan tunnusluvun avulla.
Kayttokate on usein kaytetty kannattavuuden ja yrityksen suorituskyvyn mitta (Kalay
ym. 2007: 780). Kéyttokatetta ei esitetd virallisessa tuloslaskelmassa, vaan se saadaan,
kun liikevoittoon lisdtaén poistot ja arvonalentumiset. Tunnusluku saadaan aikaan ja-
kamalla kéayttokate joko liikevaihdolla tai taseen loppusummalla. Edellisessa tapaukses-
sa saadaan kayttokateprosentti ja jalkimmaisessd padoman bruttotuottoaste. Tunnuslu-
vuista kdyttokateprosenttiin vaikuttavat vahemman omaisuuden alaskirjaukset, varojen
pakkosiirrot tai eri kirjanpitokaytannot tutkittavien ja vertailuyritysten vélilla (Hotchkiss
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1995: 8). Liséksi edella mainittuja tunnuslukuja verrataan tutkittavien yritysten toimi-
alojen mediaaniarvoihin eli suoritetaan niin sanottu toimialavertailu (toimialasuhteutus).

10 Kayttokat tti = kdyttokate x 100
(10)  Kdyttokateprosentti = 70 0 e

L kayttokate
(11) Padoman bruttotuottoaste = x 100
taseen loppusumma

Kéyttokateprosentti mittaa liikevaihtoon suhteutettua tuottomaérad, joka yritykselle lii-
kevaihdosta jaa lyhytvaikutteisten kulujen vahentamisen jalkeen. Tunnusluvun reliabili-
teettia parantaa se, ettd kayttOkateprosentti on riippumaton poistoista ja kayttbomaisuu-
desta. Tunnusluvun luotettavuutta heikent&é ainoastaan lyhytvaikutteisten menojen kah-
tiajako kuluiksi ja vaihto-omaisuudeksi. Tata pystytddn oikaisemaan yleensa siten, etta
vaikutus tunnuslukuun jaa pieneksi. Kéyttokatteen validiteetti kérsii kuitenkin siit4, etta
tunnusluku ei ota huomioon pitkavaikutteisia kuluja eli poistoja, vaikka ndmékin osal-
listuvat tilikauden liikevaihdon syntymiseen. Tastd syystd kayttokateprosentti suosii
voimakkaammin investoivia yrityksid, koska huomattava osa kuluista jaa vahentamatté.
Samalla tavalla yrityksen kulurakenteen muutokset voivat vaikuttaa tunnusluvun luotet-
tavuuteen. Validiteettia huonontaa myds se, ettd kayttokateprosentti ei huomioi tasetta
eli toimintaan sitoutunutta pddomaa. Hyvé puoli pitkdavaikutteisten tuotannontekijéiden
puuttumisessa on se, ettd inflaatio vaikuttaa tunnuslukuun vain véahan. (Laitinen 1992:
197-198.)

4.4. Aineisto

Alkuperdinen saneerausyrityslista koostui 89 henkiloyhtitstd, osakeyhtiosta ja toi-
minimestd. Kaikille listan yrityksille on vahvistettu saneerausohjelma (FOV 2000)
vuonna 2000. Aluksi alkuperaisesté listasta poistettiin sellaiset yritykset, joista ei ollut
tilinpaatostietoja (mm. toiminimet). Naita yrityksia oli 18. Seuraavaksi poistettiin yri-
tykset, joilta 16ytyi vain yksi tilinpaatds, ja niité oli viisi kappaletta. Lopuksi alkuperai-
selle yrityslistalle lisattiin kaksi yritystd, koska itse havaintoaineistossa ne kuitenkin
esiintyivat. Nimen oli vaihtanut 25 yritystd jossain vaiheessa vuosia 1999-2009. Lop-
puen lopuksi tutkielmassa kéytettdavaan aineistoon valikoitui 45 osakeyhtiotéd, 22 kom-
mandiittiyhtiota sekd yksi avoin yhtié. Taulukossa 5 on esitetty yritysten maara ja yh-
tiomuotojen jakauma vuosittain. Taulukkoa tulkitessa tulee huomata, ettd kahdelta ha-
vaintoaineiston osakeyhtidlta puuttui vuoden 2000 tilinpaatostiedot.
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Taulukko 5. Tutkittavan yritysjoukon yhtimuotojen jakauma.

Vuosi | Yrityksid Oy Ky Ay
1999 31 27 4 0
2000 66 43 22 1
2001 60 39 20 1
2002 51 32 18 1
2003 40 23 17 0
2004 37 21 16 0
2005 36 20 16 0

Taulukossa 6 on esitetty vuosittain koko tutkittavan yritysjoukon osalta liikevaihto, ta-
seen loppusumma ja kayttOkate. Jokaisesta niistd 10ytyy minimi- ja maksimiarvo seka
mediaani ja keskiarvo. Kuten liikevaihdon ja taseen loppusummista saattaa huomata,
tutkittavat yritykset ovat erittdin pienid. Yhtiomuodoista osakeyhtiét ovat mediaaneilla
mitattuna hieman henkiloyhtioitd suurempia. Osakeyhtididen liikevaihdon mediaani
vuonna 2000 on 278 000 euroa ja taseen loppusumma 166 000 euroa, kun vastaavat
luvut henkiloyhtioilla ovat 182 000 euroa ja 122 000 euroa. Vastaavat luvut vuonna
2005 ovat osakeyhtidilla 564 000 euroa ja 203 000 euroa seka henkiloyhtidilla 172 000
euroa ja 81 000 euroa.

Taulukko 6. Tutkittavan yritysjoukon liikevaihto, taseen loppusumma ja kéyttokate.

Vuosi Liikevaihto* Taseen loppusumma* Kéyttokate*

min. mediaani keskiarvo max. | min. mediaani keskiarvo max. min.  mediaani keskiarvo max.
1999 117520 348273 616181 4359452|51371 187679 565197 5196551|-534256 -6510 -11901 684041
2000 {20474 266966 528314 5753947| 6670 160945 401355 4902569(-461954 7619 24516 645877
2001 27691 297072 592003 3278778| 3378 153530 322876 2165208|-299001 29480 34610 453008
2002 (27722 376489 702804 9620221| 2916 151589 402358 4537511|-638373 22005 -2041 269056
2003 | 8197 209044 715310 5504746| 2164 147764 413509 4201995|-303404 20568 44845 665380
2004 | 984 410510 750094 6403083| 8504 138791 393556 4098365|-21671 40276 70985 838807
2005| 6064 380346 756724 6186068| 3901 156611 467206 3880142| -44547 35584 68220 515859

*euroa

Tutkielmassa saneerausyrityksia verrataan samalla toimialalla toimivien yritysten medi-
aaneihin. Vertailu tehdaan TOL 2002 -toimialakoodin perusteella. VVastaavan toimialan
yritykset on keratty Voitto+ -ohjelmasta. Aineistossa esiintyy 40 eri toimialakoodia ja
39 tapauksessa kéytetdan koodin nelinumeroista tarkkuutta. Ainoastaan “’keskuslammi-
tyskattiloiden, -patterien ja kuumavesivaraajien valmistus” (2822) -toimialan kanssa
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joudutaan kayttdmaan kolminumeroista tarkkuutta (282). Tdma johtuu siita, ettd aiem-
missa tutkimuksissa (esim. Kalay ym. 2007) on omaksuttu tapa kéayttaa yleisempaa toi-
mialakoodia, jos toimialalla on alle viisi yritystd. Toimialakoodin liséksi vertailuyritys-
joukkoa rajattiin paremmin vastaamaan tutkittavaa yritysjoukkoa. Raja-arvoina kaytet-
tiin mikroyrityksien vastaavia eli verrokkiyrityksessa saa olla maksimissaan kymmenen
tyontekijaa, ja sen taseen loppusumman ja liikevaihdon pitaa olla alle kaksi miljoonaa
euroa. Rajausta voi pitdd perusteltuna, silla tutkittavista yrityksista vuonna 2000 oli
kolmella liikevaihto yli kaksi miljoonaa ja taseen loppusumma kahdella.

Empirialuvussa valittuja hypoteeseja testataan seitsemdssé eri osajoukossa. Ensimmai-
send testit suoritetaan koko yritysjoukolle, sitten erikseen osake- ja henkiloyhtidille.
Taman jalkeen osake- ja henkiloyhtiot jaetaan edelleen kahteen osajoukkoon perustuen
siihen, onko yritys toiminnassa vield viimeisend tarkasteluvuonna 2005.

Ensinndkin jako osake ja henkiloyhtidihin on pakko suorittaa, koska eri yhtiomuotoja
kohdellaan verotuksessa eritavalla. Esimerkiksi henkiloyhtitissd omistajan palkka voi
vain poikkeustapauksissa olla kuluna. Tama epédyhtendinen kaytantd vaikeuttaa erityi-
sesti pienten yritysten keskindistd vertailua. Kuva yritysten kannattavuudesta vaaristyy,
mikali tuottojen aikaansaamiseksi tarvittujen henkildiden palkka- ja muut vastaavat ku-
lut eivat sisally tuloslaskelmaan, ja erityisesti saneerausyritysten kaltaisissa pienissé
yrityksissa omistaja-johtajan tydpanos ja palkka on merkittdvd. Henkildyhtion omistaja
ottaa palkkansa lahes aina tuloslaskelman ohi, yksityistilin kautta suoraan taseen omaa
padomaa velottaen. Ongelmaa voidaan oikaista joko mekaanisella palkkakorjauksella tai
rinnastamalla yksityisotot palkaksi. Jalkimmainen tapa ei kuitenkaan vélttaméatta ole
oikein, koska yksityisottojen maéara riippuu yleensa yhtion maksuvalmiudesta ja omista-
jan rahan tarpeesta (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005: 16). Tassé tutkielmassa on-
gelma on ratkaistu tutkimalla yhtiomuotoja erillaén.

Toinen syy yhtiomuotojakoon johtuu lahdeaineistosta. Seurattavien saneerausyritysten
verrokkiyritykset (saman toimialan mediaaniyritys) on saatu Voitto+ -ohjelman tieto-
kannasta. Ongelman aiheuttaa tietokannan osakeyhtidpainotteisuus, silla henkiloyhtidita
tietokannan yrityksista on vain noin 2—-3 prosenttia. On siis oletettavaa, etta jos seuratta-
van yritysjoukon henkildyhtidita verrattaan osakeyhtidihin, tulokset ovat harhaisia. Ta-
ma aiheuttaa sen, ettd henkiloyhtididen kohdalla ei voida suorittaa patevasti kaikkia
samoja toimialasuhteutuksia, mita osakeyhtididen kohdalla voidaan.



49

5. EMPIRIA

Tassa tutkielmassa tarkastellaan suomalaisen yrityssaneerausmenettelyn tehokkuutta.
Tutkielmassa keskitytaan yritysjoukkoon, jolle on vahvistettu saneerausohjelma vuonna
2000. Tehokkuutta testataan kahdella tapaa. Ensinnékin testataan sitd, muuttuuko sanee-
rausyritysten taloudellinen tila ohjelman vahvistamisen jalkeen (H,) ja toiseksi sitd, voi-
daanko saneerausyritykset tilastollisesti erottaa niiden kanssa samoilla toimialoilla toi-
mivista keskivertoyrityksista (H,).

Jokaisen osajoukon osalta suoritetaan siis kaksi testid vuosille 1999-2005. Ensimmaisen
testin tulokset on koottu kyseisen kappaleen ensimmaiseen taulukkoon (1) ja toisen tes-
tin tulokset on koottu kyseisen kappaleen toiseen taulukkoon (I1). Roomalainen numero
| tai Il osajoukon nimen perdssa kertoo kummasta testistd on kyse. Vuoden 1999 arvot
ovat viimeisen tdyden vuoden tilinp&&atoksesta ennen ohjelman vahvistamisvuotta. Vuot-
ta 1999 merkitdan taulukossa lukuarvolla -1, eli vuosi ennen ohjelman vahvistamista.
Vuosi 2000 esiintyy taulukoissa lukuarvolla 0, eli se on vuosi, jolloin ohjelma vahviste-
taan. Vuodet 20012005 esiintyvét arvoilla 1-5, kuvaten monesko téysi vuosi on ky-
seessd ohjelman vahvistamisen jalkeen.

Ensimmaisen taulukon (I) ensimmadisessa sarakkeessa on lukuvali, joka ilmaisee, mita
vuosia vertaillaan keskenaan. Esimerkiksi -1-0 tarkoittaa muutosta vuosi ennen ohjel-
man vahvistamista ja ohjelman vahvistamisvuoden vélilla. Kolmessa seuraavassa sarak-
keessa on liikevaihdon, taseen loppusumman (tase) ja kdyttokatteen (OI) prosentuaali-
nen muutos (12). Neljassa viimeisessa sarakkeessa on tunnuslukujen prosenttiyksikoi-
den muutos (13). Néistd ensimmaisessa sarakkeessa on padoman bruttotuottoaste OI/TA
(kayttokate / taseen loppusumma) ja toisessa sama toimialasuhteutettuna OI/TA suht.
Kolmannessa sarakkeessa on kayttokateprosentti OI/S (kayttokate / liikevaihto) ja nel-
jannessd sama toimialasuhteutettuna OI/S suht. Tunnusluvun ensimmadisella rivilla on
kyseisen osajoukon muutosten mediaani (mediaani). Toiselta rivilta selvida, kuinka suu-
rella osalla yrityksistd tunnusluku on kasvanut, eli muutos on ollut positiivinen
(pos.muutos(%)). Kolmannella rivilla on havaintojen maara (yrityksia).
(X41- %)

(12) Prosentuaalinen muutos = ——
X

(13) Prosenttiyksikdiden muutos = x,q — x
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missa X = tunnusluvun arvo vuonna x
X+1 = tunnusluvun arvo vuonna X+1

Toisen taulukon (I1) ensimmaisessa sarakkeessa on vuosi, jolta tunnuslukujen arvot
ovat. Kolmessa seuraavassa sarakkeessa on osajoukon liikevaihdon, taseen loppusum-
man (tase) ja kayttokatteen (OI) euroméaardinen mediaani. Neljannessé sarakkeessa on
padoman bruttotuottoaste OI/TA ja viidennessa sama toimialasuhteutettuna OI/TA suht.
Kuudennessa sarakkeessa on kéyttokateprosentti OI/S ja viimeisessd sarakkeessa sama
toimialasuhteutettuna OI/S suht. Tunnusluvun ensimmadiselld rivilla on osajoukon medi-
aaniarvo (mediaani). Toimialasuhteutettujen tunnuslukujen (suht.) osalta arvo on sanee-
rausyritysten ja vastaavien toimialojen tunnuslukujen erotusten mediaani (14). Toisen
rivin luku kertoo prosenttiosuuden osajoukosta, jolla tunnusluvun arvo on alle nollan eli
negatiivinen (arvo < 0 (%)). Kolmannelta rivilta 16ytyy havaintojen maaré (yrityksia).

(14) Tunnuslukusuht. = Md(tunnuslukuganeerausyritys — tunnusluKucoimialan mediaani )

Tassa tutkielmassa tilastollisena testing kaytetadn aiemmin esiteltyd Wilcoxonin testia.
Taulukoissa ilmoitetut merkitsevyystasot ovat 0,05 (*), 0,01 (**) sekd 0,001 (***).
Tahdet ovat merkkind kyseisen tason alittavasta p-arvosta ja tarkat arvot on kerrottu
tekstissa. Merkitsevyystasoja tulkitessa tulee muistaa se, ettd raja-arvot (esim. 0,05)
ovat vain yleisesti sovittuja arvoja ilman tieteellista perustaa (ks. esim. Grénroos 2003:
113). Tulkinta arvojen 0,049 ja 0,051 valilla on siis pikemmin (l&hes) sama, kuin se, etta
toinen on melkein merkitseva ja toinen ei. Menetelmén sopivuutta tdman tutkielman
havaintoaineistoon seurataan myos Shapiro—Wilkin ja Kolmogorov—Smirnovin testeilla.
Ensimmaista kédytetdan silloin kun havaintoja on alle 50 ja jalkimmaistd kun havaintoja
on yli 50. Taulukoissa ei esiteta erikseen normaalisuustestien havaittua merkitsevyysta-
soa, vaan ne ilmoitetaan tapauskohtaisesti, jos yleisesti hyvaksytty 0,05:n raja ylittyy.
Talloin on kyse tilanteesta, jossa voidaan epéilld jakauman olevan normaalisti jakautu-
nut. Havaintoaineiston ollessa normaalisti jakautunut hypoteesin tulkintaan voidaan
hakea varmistusta myos Studentin-t testilla.

5.1. Kaikki saneerausyritykset

Taulukossa 7 on esitetty tunnuslukujen vuosittainen muutos koko seurattavan yritysjou-

kon osalta. Yritysten méara vaihtelee tunnusluvuittain, mika johtuu puuttuvista havain-
noista. Sama ilmi6 on havaittavissa myds my6hemmissé taulukoissa.
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Ensimmaisend tarkastelujaksona -1-0 yritysjoukon tunnusluvuissa ei tapahdu tilastolli-
sesti merkitsevédd muutosta. Yrityskoon pieneneminen on tyypillistd vuosina ennen sa-
neeraukseen hakeutumista, ja vaikka liikevaihdon ja taseen loppusumman muutokset
eivat ole tilastollisesti merkitsevid, antaa niiden negatiivisuus viitteita yrityskoon piene-
nemisesta myos tassé aineistossa.

Taulukko 7. Kaikki yritykset I.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s 0l/S suht.
-1-0 -0,030 -0,062 0,290 0,060 0,061 0,003 0,003 mediaani
99-00 46,4 42,9 57,1 53,6 50,0 50,0 50,0 pos.muutos(%)
28 28 28 28 28 28 28 yrityksia
0-1 0,002 -0,064(* 0,181 0,025|* 0,030|* 0,013 0,003
00-01 51,0 33,3 57,1 60,4 61,1 53,1 55,1
49 54 56 53 54 49 49
1-2 -0,056 -0,041 -0,163 -0,038 -0,018 -0,031 -0,031
01-02 43,8 36,7 38,8 44,7 46,8 43,5 45,7
48 49 49 47 47 46 46
2-3 -0,010 -0,054 -0,126 -0,018 0,007 -0,011 -0,002
02-03 43,6 27,0 41,0 43,2 51,4 41,0 48,7
39 37 39 37 37 39 39
34 0,033 -0,027 0,128 0,020 0,036 0,003 0,012
03-04 55,6 38,2 58,3 58,8 61,8 52,8 55,6
36 34 36 34 34 36 36
4-5 -0,027 -0,009 -0,011 -0,007 -0,015 0,000 -0,003 *** 0,001
04-05 41,2 45,5 42,9 45,5 42,4 50,0 47,1 ** 0,01
34 33 35 33 33 34 34 * 0,05

Vuosien 0-1 valilld ndhddan tdman taulukon ainoat tilastollisesti merkitsevat muutok-
set. Taseen muutoksien mediaani on -0,064 ja Wilcoxonin testin antama p-arvo sille
0,027. Shapiro—-Wilkin testi antaa p-arvoksi 0,382, joka siis viittaa normaalijakaumaan.
Taseen kohdalla havaintoja on 54, ja talldin normaalisuuden testaamiseen parempana
testind pidetddn Kolmogorov—-Smirnovin testid. Myds tama testi antaa p-arvoksi yli 0,05
(p=0,122). Téllaisessa tapauksessa voidaan tarkastella myds Studentin-t testin p-arvoa,
joka tassa tapauksessa on 0,020. Lukuarvo on lahella Wilcoxonin testin antamaa arvoa,
joten tdméan suhteen tuloksen tulkinnassa ei ole ongelmaa.
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Vuosina 0-1 k&yttokatteen muutos on ollut 18,1 prosenttia, mutta sen perdssa ei ole
tilastollisesti merkitsevésté erosta kertovaa téahted. Wilcoxonin testi antaa kuitenkin p-
arvon 0,0534, joten tulosta voidaan tulkita (lahes) samoin kuin kyseessa olisi melkein
merkitsevan hieman alittava arvo (ks. sivu 47). Pddoman bruttotuottoasteen ja saman
toimialasuhteutettuna muutokset ovat melkein merkitsevié. Tarkat Wilcoxonin testin p-
arvot ovat 0,028 ja 0,041. Kolmogorov—Smirnov testi antaa kummallekin saman < 0,01
p-arvon, joka on vahva merkki jakaumien epanormaalisuudesta.

Vuosien 1-2 muutos on kaikkien tunnuslukujen osalta negatiivista ja kahden tunnuslu-
vun osalta muutoksen voidaan sanoa olevan oireellista eli rajan 0,1 alittavaa. P4&oman
bruttotuottoasteen p-arvo on 0,059 ja kayttokateprosentin 0,081. Seuraava tarkasteltava
ajanjakso 2—3 on edellisenkaltainen. Muutokset ovat negatiivisia, mutta vain taseen lop-
pusumman muutos on oireellista (p=0,064).

Vuosien 3—4 tai 4-5 vélilla tunnuslukujen muutokset eivat ole merkitsevid. Kayttokat-
teen muutos 3—4 (p=0,096) on ainoa joka alittaa 0,1 tason ndina kahtena ajanjaksona. 3—
4 ja 4-5 vuosien valilla on kuitenkin eroa positiivisten muutosten suhteen. Taseen lop-
pusumman muutosta lukuun ottamatta vuosien 3—4 valilla tunnuslukujen kehitys on
ollut ilmeisesti suotuisampaa verrattuna ajanjaksoon 4-5.

Taulukossa 8 on koko yritysjoukon osalta aiemmin esitellyt vuotuiset tunnusluvut. Eri-
tyinen mielenkiinto kohdistuu toimialasuhteutettuihin tunnuslukuihin OI/TA suht. ja
OI/S suht. Tunnusluvut ovat ainoat, joiden kohdalla suoritetaan tilastollinen testi. Testil-
14 tutkitaan Ha:sta.

Liikevaihto on ohjelman vahvistamisvuonna edellisvuotta alemmalla tasolla. Toisen
tayden vuoden jalkeen se kuitenkin on jo ylittanyt vuoden -1 tason. Vuonna 3 liikevaih-
dossa tapahtuu jotain, koska se laskee huomattavasti vuodesta 2, mutta nousee taas
“normaalitasolle” vuonna 4. Vuonna 5 liikevaihto on hieman vuotta 4 alemmalla tasolla
ja vain hieman vuoden -1 tasoa korkeammalla. Vuosittaisia taseen loppusummia tarkas-
tellessa voidaan yrityskoon todeta laskevan vuoteen 4 asti. Vasta vuoden 5 yritysjoukon
mediaaniarvo on edellisvuotta korkeammalla tasolla. Kayttokatteen mediaani on positii-
vinen heti vuodesta 0 alkaen. Positiivinen asia on myos se, etté yritysjoukon osuus, jolla
kayttokate on alle nolla (arvo < 0 (%)), pienenee ohjelman vahvistamisvuoden jéalkeen.
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liikevaihto| tase ol OI/TA | OI/TAsuht.| OI/S | OI/S suht.
-1 348 273| 187680 -6510( -0,049( -0,278|***| -0,019| -0,133(***
1999 0 0 58,06 58,1 87,1 58,1 80,6
31 31 31 31 31 31 31
0 267 590( 159395 13524 0,055 -0,121(***| 0,045 -0,063(**
2000 0 0 35,59 35,6 71,2 35,6 72,9
59 59 59 59 59 59 59
1 297072| 153531 29480 0,145/ -0,059 0,074 -0,043|*
2001 0 0 22,03 20,7 61,0 18,5 70,4
54 59 59 58 59 54 54
2 376 489| 151590, 22006| 0,141 -0,056 0,063 -0,043(**
2002 0 0 25,49 24,5 61,2 24,0 70,0
50 49 51 49 49 50 50
3 209 044| 147 765| 20568 0,160 -0,026 0,093( -0,010
2003 0 0 20,00 20,5 61,5 20,0 55,0
40 39 40 39 39 40 40
4 410510| 138792| 40277| 0,269 0,065|* 0,092 0,002
2004 0 0 8,11 8,3 38,9 81 48,6
37 36 37 36 36 37 37
5 380347| 156 612| 35585/ 0,199/ -0,008 0,113( 0,006
2005 0 0 5,56 5,9 52,9 5,7 45,7
35 34 36 34 34 35 35

mediaani
arvo<0(%)

yrityksia

** 0,001
** 0,01
* 0,05

Padoman bruttotuottoaste on kayttokatteen tavoin vuotta ennen ohjelman vahvistamista
negatiivinen, mutta jo ohjelman vahvistamisvuonna se kaantyy positiiviseksi ja kasvaa
seuraavina vuosina. Samoin osuus yritysjoukosta, jolla on negatiivinen pddoman brutto-
tuottoaste, pienenee ohjelman vahvistamisen jalkeisind vuosina. Pddoman bruttotuotto-
aste toimialasuhteutettuna on taas negatiivinen kaikkina vuosina -1-5 lukuun ottamatta
vuotta 4. Vuosina -1 (p<0.001) ja 0 (p=0.004) erot ovat erittdin merkitsevia. Vuonna -1
yritysjoukon mediaanipddoman bruttotuottoaste on peréti 27,8 prosenttia vastaavan toi-
mialan mediaania alhaisempi ja 87 prosentilla saneerausyrityksista arvo on verrokkiyri-
tystddn huonompi. Vuonna 0, jonka arvo on lahtotasona tutkittaessa yrityssaneerauksen
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tehokkuutta, 71 prosentilla tutkittavista yrityksistd padoman bruttotuottoaste on verrok-
kiyritystdan heikompi, mediaanin ollessa -12,1 prosenttia. Vuosina 1-3 arvot ovat nega-
tiivisia, mutta tilastollisesti eroa tutkittavien ja verrokkiyritysten valilla ei ole. Vuonna 4
saneerausyritysten padoman bruttotuottoaste on 6,5 prosenttia parempi kuin verrokkiyri-
tyksilla, ja havaittu merkitsevyystaso on melkein merkitsevd (p=0,021). Viidentena
vuonna ero on 0,8 prosenttia, havaittu merkitsevyystaso 0,308, ja 53 prosentilla sanee-
rausyrityksista on verrokkiaan huonompi arvo.

Yritysten mediaanikdyttokateprosentti on 1,9 prosenttia negatiivinen vuonna -1. Ohjel-
man vahvistamisvuonna se on puolestaan 4,5 prosenttia positiivinen ja nousee siitd noin
10 prosentin tasolle kahden ensimmaisen tdyden vuoden jélkeen. Toimialasuhteutettuna
kayttokateprosentin mediaani vuonna -1 on -13,3 prosenttia ja ero on erittdin merkitseva
(p<0,001). Vuonna 0 mediaani on -6,3 prosenttia ja ero on tilastollisesti merkitsevé
(p=0,006). Saneerausyrityksistd 73 prosentilla on heikompi kayttokateprosentti kuin
verrokeilla, ja sama taso pysyy kahtena seuraavana vuonna laskien sitten alle 50 prosen-
tin. Ensimmaisen ja toisen vuoden mediaanit ovat melkein samat ja p-arvot 0,033 ja
0,003. Vuosina 3-5 erot eivat ole tilastollisesti merkitseviéd, joten saneerausyritysten
voidaan tallgin todeta saavuttaneen toimialan keskiméaéraisen tason.

5.2. Kaikki osakeyhtiot

Taulukoissa 9 ja 10 on esitelty tulokset kaikkien aineiston osakeyhtididen osalta. Jako
osakeyhtididen ja henkiloyhtididen vélille tehddan niiden erilaisen verotuskéytdannon
vuoksi. Verotuskéaytantdjen erilaisuus korostuu téssé tutkielmassa erityisesti, koska
omistajien palkat ovat suhteellisesti suuri kuluerd mikroyrityksille. Tamén seurauksena
eri yritysmuotojen kéyttokatteet ovat selkedasti eri tasoilla.

Muutos yrityskoossa eli liikevaihdossa ja taseen loppusummassa on vuosien -1-0 valilla
negatiivista, mutta ei tilastollisesti merkitsevaa (taulukko 9). Shapiro—Wilkin testi antaa
taseen loppusumman osalta p-arvon 0,059, joka on hieman yli melkein merkitsevén
0,05 rajan. Studentin-t testi antaa vastaavasti p-arvon 0,639, joten voidaan sanoa, etta
taseen loppusummassa ei tapahdu tilastollista muutosta kyseisten vuosien valilla. Sa-
manlainen tilanne on OI/TA:n ja OI/TA suht. kanssa. Ol/TA:n kohdalla Shapiro—-Wilkin
testi antaa p-arvon 0,146 ja OI/TA suht. kohdalla 0,112. Studentin-t testi antaa vastaa-
vasti p-arvot 0,781 ja 0,783, joten tilastollista muutosta ei vuosien valilla tapahdu.
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Seuraavana vertailujaksona 0—1 osajoukon liikevaihto kasvaa ja muutos on tilastollisesti
merkitsevad (p=0,027). Mediaaniliikevaihdon kasvu on 11,3 prosenttia ja muutos on
positiivista 69 prosentilla yrityksistd. Taseen loppusumman ja OI/S -tunnusluvun koh-
dalla Shapiro—Wilkin testi antaa p-arvot 0,620 ja 0,108, jolloin jakauman voidaan epéil-
I& olevan normaalisti jakautunut, ainakin taseen loppusumman kohdalla. Studentin-t
testin p-arvot ovat kuitenkin 0,666 ja 0,780, joten muutosta vuosien vélilla ei tapahdu.
Kéyttokatteen 28,4 prosentin kasvulle Wilcoxonin testi antaa p-arvon 0,074, jolloin
muutoksen voidaan sanoa olevan oireellista.

Taulukko 9. Kaikki osakeyhtiot I.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s Ol/S suht.
-1-0 -0,035 -0,056 0,055 0,149 0,141 -0,002 -0,014 mediaani
99-00 44,0 45,8 56,0 58,3 54,2 48,0 48,0 pos.muutos(%)
25 24 25 24 24 25 25 yrityksia
0-1 0,113|* -0,009 0,284 0,013 0,028 0,028 0,003
00-01 69,0 45,5 62,9 57,6 57,6 55,2 55,2
29 33 35 33 33 29 29
1-2 -0,080 -0,041 -0,698| ** -0,232|***| -0,186(** -0,070(** -0,054|**
01-02 35,7 37,9 23,3 25,0 31,0 25,0 32,1
28 29 30 28 29 28 28
2-3 0,014 -0,061 0,265 0,019 0,037 0,004 0,017
02-03 50,0 19,0 59,1 57,1 61,9 54,5 63,6
22 21 22 21 21 22 22
3-4 0,033 -0,025 0,029 -0,001 0,000 -0,005 -0,023
03-04 55,0 36,8 50,0 47,4 47,4 45,0 40,0
20 19 20 19 19 20 20
4-5 0,058 0,008 0,092 -0,001 0,015 0,004 0,004 *** 0,001
04-05 57,9 50,0 50,0 50,0 50,0 52,6 57,9 ** 0,01
19 18 20 18 18 19 19 * 0,05

Liikevaihdon ja taseen loppusumman muutokset ovat negatiivisia vuosien 1-2 vélilla,
mutta muutos ei ole tilastollisesti merkitsevaa. Sen sijaan mediaanikéyttdkatteessa ta-
pahtuu 69,8 prosentin lasku ja muutos on tilastollisesti merkitseva (p=0,004). Lisaksi
osajoukon yrityksista vain alle neljannes parantaa kayttokatettaan ndaiden vuosien valil-
l&. Kaikkien tunnuslukujen osalta muutos on merkitsevaa ja Ol/TA:n kohdalla erittain
merkitsevaa (p<0,001). OI/TA suht. laskee 18,6 prosenttia ja p-arvo on 0,007. Ol/S:n ja
OI/S suht. muutokset ovat -7,0 ja -5,4 prosenttia, seké p-arvot 0,001 ja 0,008.
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Vuosien 2-3, 3—4 ja 4-5 valilla tilastollisesti merkitsevid muutoksia ei tapahdu. VVuosien
2 ja 3 valilla taseen loppusumman muutos on oireellista (p=0,100) ja merkille pantavaa
on myos se, ettd vain viidennekselld osajoukon yrityksistd muutos on positiivista. Shapi-
ro—Wilkin testi antaa kahdelle tunnusluvulle, vuosien 3-4 OI/TA (p=0,594) ja OI/TA
suht. (p=0,873), sek& vuosien 4-5 liikevaihdon muutokselle (p=0,163) yli 0,05 rajan
ylittdvan p-arvon. Studentin-t testin vastaavat p-arvot ovat kuitenkin 0,481, 0,547 ja
0,772, joten tilastollisesti merkitsevdd muutosta ei ole havaittavissa.

Osakeyhtididen liikevaihto euromadréisesti mitattuna on selkedsti ohjelman vahvista-
misvuonna edellisvuotta alemmalla tasolla (taulukko 10). Vuonna 1 liikevaihto nousee
yli vuoden -1 tason ja kasvaa my6s seuraavan vuoden. Vuoden 3 aikana osakeyhtididen
mediaaniliikevaihto laskee, nousten kuitenkin taas vuosina 4 ja 5. Taseen loppusumman
mediaaniarvo vuonna 1 on hieman vuotta 0 alemmalla tasolla, mutta jo vuonna 2 yli
sen. Vuoden -1 taso ylitetd&dn vuonna 3. Vuonna 5 taseen loppusumman mediaani on
taas vuoden -1 tasolla. Kayttokatteen mediaani on negatiivinen vuonna -1 ja negatiivi-
suus koskee 63 prosenttia yrityksistd. Ohjelman vahvistamisvuonna kayttokatteen medi-
aani on kuitenkin jo positiivinen, niin kuin kaikkina vuosina sen jalkeen. Vuonna 5
kéyttokate on negatiivinen vain yhdella osakeyhtidlla.

Tunnusluku OI/TA on negatiivinen vuonna -1, mutta sen jalkeen positiivinen kaikkina
sitd seuraavina vuosina. Vuoden 3 jalkeen tunnusluku vakiintuu noin 11 prosentin koh-
dalle. Saman tunnusluvun toimialasuhteutettu muutos on tilastollisesti merkitsevé vuo-
sina -1-2. Vuonna -1 OI/TA suht. mediaani on -29.4 prosenttia (p<0,001), ja 85 prosen-
tilla yrityksista tunnusluku on verrokkiaan heikompi. Vuonna 0 ero on edelleen erittéin
merkitseva (p<0.001) ja tunnusluvun arvo on -15,5 prosenttia. T&nd vuonna 78 prosen-
tilla yrityksista tunnusluku on verrokkiaan heikompi. Vuonna 1 ero on melkein tilastol-
lisesti merkitseva (p=0,011) ja tunnusluvun mediaaniarvo -11,5 prosenttia. Tunnusluvun
arvo vuonna 2 on -10,5 prosenttia ja ero tilastollisesti erittain merkitseva (p<0,001).
Vuonna 4 Shapiro—-Wilkin testi antaa p-arvoksi 0,469 ja Studentin-t testin vastaava on
0,725. Huomionarvoista on myos se, ettd viidentend vuonna yli 72 prosentilla yrityksis-
ta tunnusluvun arvo on verrokkiaan heikompi, vaikka vuodesta 3 lahtien yrityksia ei
voida niistd tilastollisesti erottaa.

OI/S tunnusluvun vuoden -1 arvo on myds negatiivinen, mutta kaantyy positiiviseksi
heti vuonna 0 ja on sitd vuoteen 5 asti. Yritysjoukon osuus, jolla tunnusluku on negatii-
vinen, laskee vuotta 5 lahestyttdessd, lukuun ottamatta vuotta 2. Toimialasuhteutetun
OI/S suht. tunnusluvun mediaaniarvo vuonna -1 on -15,9 prosenttia ja ero on tilastolli-
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sesti erittdin merkitsevéa p-arvolla <0,001. Ohjelman vahvistamisvuonna tunnusluvun
mediaaniarvo on -9,9 prosenttia ja ero on tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0,002.
Vuonna 1 ero on melkein merkitsevéd (p=0,015) ja tunnusluvun arvo -5,7 prosenttia.
Vuonna 2 tunnusluvun arvo on hieman edellisvuotta heikompi, ollen -6,1 prosenttia
(p<0.001). Huomattavaa on, ettd samaisena vuonna yli 80 prosentilla yrityksisté tunnus-
luku on heikompi kuin niiden verrokkiyrityksilld. Vuosina 3-5 erot eivét ole tilastolli-
sesti merkitsevia ja osuus yrityksistg, joilla on verrokkiaan heikompi tunnusluku, l&hes-
tyy 50 prosenttia. Vuonna 5 Shapiro—Wilkin testi antaa p-arvon 0,151 ja Studentin-t
testi p-arvon 0,404.

Taulukko 10. Kaikki osakeyhtiot 1.

lilkevaihto| tase ol OI/TA | OI/TAsuht.| OI/S | OI/S suht.
-1 399 784( 202 032 -34515| -0,175| -0,294|***( -0,069| -0,159|***[mediaani
1999 0 0 63,0 63,0 85,2 63,0 77,8 arvo <0 (%)
27 27 27 27 27 27 27 yrityksia
0 278 157| 165517 6324 0,044 -0,155(*** 0,020 -0,099(**
2000 0 0 46,5 43,9 78,0 46,3 80,5
41 41 43 41 41 41 41
1 414902( 162 797| 28198, 0,116/ -0,115|* 0,063 -0,057(*
2001 0 0 28,9 27,0 70,3 24,2 69,7
33 38 38 37 37 33 33
2 478 559 191 151 8349 0,061 -0,105(***| 0,046| -0,061|***
2002 0 0 37,5 36,7 83,3 35,5 80,6
31 30 32 30 30 31 31
3 405 663 226199 19997 0,136 -0,026 0,076 -0,008
2003 0 0 21,7 21,7 65,2 21,7 56,5
23 23 23 23 23 23 23
4 519625| 211472 39946| 0,119| -0,037 0,078 -0,004
2004 0 0 14,3 15,0 60,0 14,3 57,1
21 20 21 20 20 21 21
5 563 840| 202958| 31207| 0,112 -0,048 0,083 -0,009 **% 0,001
2005 0 0 5,0 5,6 72,2 53 52,6 ** 0,01
19 18 20 18 18 19 19 * 0,05
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5.3. Kaikki henkiloyhtiot

Taulukoissa 11 ja 12 on tutkimustulokset kaikkien henkiléyhtididen osalta. Taulukoissa
esiintyvét tunnusluvut OI/TA suht. ja OI/S suht., vaikka ndilla ei ole suoranaista todis-
tusvoimaa annettujen hypoteesien puolesta tai niitd vastaan (ks. sivu 47). Mielenkiin-
toista on silti nahda se, mill4 tasolla henkildyhtididen tunnusluvut liikkuvat verrattuna
vastaavilla toimialoilla toimiviin osakeyhti6ihin.

Taulukko 11. Kaikki henkiloyhtiot I.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s Ol/S suht.
-1-0 0,021 -0,128 2,995 -0,052 -0,044 -0,032 -0,024 mediaani
99-00 50,0 25,0 50,0 25,0 25,0 50,0 50,0 pos.muutos(%)
4 4 4 4 4 4 4 yrityksia
0-1 -0,061 -0,132(** -0,091 0,056 0,031 0,013 0,004
00-01 21,1 15,0 45,0 63,2 65,0 52,6 57,9
19 20 20 19 20 19 19
1-2 0,003 -0,044 0,358 0,125 0,171 0,043 0,038
01-02 50,0 38,9 61,1 72,2 72,2 72,2 66,7
18 18 18 18 18 18 18
2-3 -0,013 -0,038 -0,319(* -0,078 -0,055 -0,051 -0,041
02-03 35,3 37,5 17,6 25,0 37,5 23,5 29,4
17 16 17 16 16 17 17
34 0,048 -0,098 0,431|* 0,122 0,130 0,043 0,059(*
03-04 56,3 40,0 68,8 73,3 80,0 62,5 75,0
16 15 16 15 15 16 16
4-5 -0,136|* -0,041 -0,076 -0,041 -0,029 -0,014 -0,029 *** 0,001
04-05 20,0 40,0 33,3 40,0 33,3 46,7 33,3 ** 0,01
15 15 15 15 15 15 15 * 0,05

Vuosien -1-0 otokseen (taulukko 11) kuuluu vain nelja yritysta, joten tuloksille ei kovin
suurta painoarvoa voi antaa. Vuosien valilla ei ole yhtdéan tilastollisesti merkitsevaa
muutosta. Liikevaihdon ja kaikkien tunnuslukujen kohdalla Shapiro—Wilkin testi antaa
p-arvon, joka ylittaa sovitun 0,05 rajan samoin kuin Studentin-t testikin, joten tulosten
tulkinnassa ei ole epaselvyytta.

Vuosien 0-1 valilla taseen loppusumman muutos on tilastollisesti merkitseva. Shapiro—
Wilkin testi antaa p-arvon 0,326, joten voidaan tarkastella myds Studentin-t testin anta-
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maa merkitsevyystasoa. Testi antaa p-arvon 0,003, joten tulkinta tilastollisesti merkitse-
véastd muutoksesta taseen loppusumman kohdalla on senkin mukaan oikein. Lisaksi
vuosien 0-1 valisten, liikevaihdon, OI/TA:n ja OI/TA adj:n muutosten voidaan sanoa
olevan oireellisia. Wilcoxonin testin antamat p-arvot vastaavassa jarjestyksessd ovat
0,055, 0,066 ja 0,083.

Vuosien 1-2 vélilla tilastollisesti merkitsevida muutoksia ei havaita. Shapiro—Wilkin testi
antaa kuitenkin neljan arvon kohdalla yli 0,05 p-arvon. Liikevaihdon kohdalla testin
arvo on 0,055 ja Studentin-t testi antaa p-arvon 0,205. Kayttokatteen kohdalla Shapiro—
Wilkin testi antaa p-arvon 0,500 ja Studentin-t testin p-arvo on 0,059, joten muutos on
ainakin oireellista. OI/S ja OIS suht. tunnuslukujen kohdalla Shapiro—Wilkin testi antaa
p-arvot 0,760 ja 0,832, jotka viittaavat vahvasti normaalijakaumaan. Studentin-t testin
p-arvot ovat vastaavasti 0,133 ja 0,186.

Vuosien 2-3 valilla on havaittavissa laskusuhdannetta, jos tarkastelee positiivisten muu-
tosten madréa tai tunnuslukujen mediaaniarvoja. Kaikki arvot ovat negatiivisia, ja posi-
tilvisia muutoksia on alle 40 prosenttia. Toisaalta ainoastaan kayttokatteen muutos saa
alle 0,05 p-arvon (0,049), tunnusluvun ollessa -31,9 prosenttia. Oireellista muutosta on
havaittavissa tunnusluvussa OI/S, jonka Wilcoxonin testin antama p-arvo on 0,071.

Seuraavana Vvertailuajanjaksona (3—4) positiivisia muutoksia on huomattavasti edellis-
kautta enemman. Nyt vain taseen loppusumman kohdalla positiivisia muutoksia on alle
50 prosenttia. Taseen loppusumman muutos on muutenkin ainoa seurattava tunnusluku,
joka saa negatiivisen arvon tana jaksona. Shapiro—Wilkin testi antaa sille p-arvon 0,979
ja Studentin-t testi p-arvon 0,342, joten tilastollisesti muutosta ei tapahdu. Kayttokat-
teessa sen sijaan tapahtuu melkein merkitseva muutos (p=0,018), kun tunnusluvun me-
diaaniarvo nousee 43,1 prosenttia edellisvuodesta. Melkein merkitsevd muutos
(p=0,011) tapahtuu myos OI/S suht. kohdalla, kun tunnusluvun arvo kasvaa 5,9 prosen-
tilla. Naiden lisdksi OI/TA suht. ja OI/S tunnuslukujen muutokset ovat oireellisia
(p=0,064, 0,065).

Viimeinen vertailujakso 4-5 vaikuttaa taas heikommalta, jos katsotaan pelkastaan tun-
nuslukujen arvoja tai positiivisia muutoksia osajoukossa. Kaikkien tunnuslukujen muu-
tokset ovat jalleen negatiivisia ja positiivisia muutoksia, tunnuslukua OI/S lukuun otta-
matta, on maksimissaan 40 prosentilla yrityksista. Liikevaihdon muutos saa Wilcoxonin
testistd ainoana tunnuslukuna tané jaksona alle 0,05 p-arvon (0,018). Shapiro—Wilkin
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testi antaa p-arvon 0,094, joka on yli sovitun 0,05 rajan, mutta ei vield kovinkaan vahva

todiste normaalijakaumasta. Studentin-t testi antaa p-arvon 0,088.

Taulukko 12. Kaikki henkildyhtiot I1.

liikevaihto| tase ol OI/TA | OI/TA suht.| OI/S | OI/S suht.
-1 205186| 102031| 10620, 0,082 -0,146 0,062 -0,055
1999 0 0 25,0 25,0 100,0 25,0 100,0
4 4 4 4 4 4 4
0 181 730| 121769| 20524 0,185| -0,026 0,088 -0,050
2000 0 0 22,7 19,0 52,4 23,8 61,9
21 22 22 21 21 21 21
1 169 192| 106 536| 29480 0,230 0,038 0,107 -0,028
2001 0 0 9,5 9,5 42,9 9,5 71,4
21 21 21 21 21 21 21
2 253 498| 105276 44401 0,322| 0,116/* 0,147 -0,014
2002 0 0 5,3 53 26,3 53 52,6
19 19 19 19 19 19 19
3 203 370| 105861| 22496| 0,247| -0,032 0,109( -0,011
2003 0 0 17,6 18,8 56,3 17,6 52,9
17 16 17 16 16 17 17
4 200698( 123113 44118 0,346| 0,175|***( 0,182 0,052
2004 0 0 0 0 12,5 0,0 37,5
16 16 16 16 16 16 16
5 171744| 81251| 39906 0,293 0,141(* 0,212 0,045
2005 0 0 6,3 6,3 31,3 6,3 37,5
16 16 16 16 16 16 16

mediaani
arvo<0(%)

Yrityksia

*** 0,001
** 0,01
* 0,05

Euromaaréistd liikevaihtoa tarkasteltaessa saneerattavien henkildyhtididen suoriutumi-

nen on heikkoa. Vuosina -1, 0 ja 1 euromadrdinen liikevaihto laskee (taulukko 12).

Vuonna 2 osajoukon mediaaniliikevaihto on yli 250 000 euroa, mutta lahtee sitten uu-

destaan laskuun. Vuosina 3 ja 4 se on enda noin 200 000 euroa ja vuonna 5 hieman yli
170 000 euroa, ollen n&in alle vuoden 0 arvon.
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Henkiloyhtididen taseen loppusumman kohdalla tilanne on samankaltainen kuin edell.
Taseen loppusumman euromaarainen mediaani on vuonna 0 noin 122 000 euroa. Vuo-
sina 1, 2 ja 3 mediaani pysyttelee noin 106 000 kohdalla ja nousee hieman vuodeksi 4.
Vuonna 5 taseen loppusumman mediaani romahtaa, ollen end& hieman yli 81 000 euroa.
Tama tarkoittaa sitd, ettd vuoden 5 lopulla taseen loppusumma on kolmanneksen vuo-
den O tasoa alempana.

Kéyttokatteen mediaani on jokaisena tarkasteluvuonna positiivinen. Yrityksia joilla
kayttokate on negatiivinen, on vuoden 0 jalkeen alle neljannes. Vuosien 0 ja 5 valilla
kayttokate vaihtelee 20 000 ja 44 000 euron vélissd. Tama on siis summa, jolla yrityk-
sen tulisi pystyd maksamaan saneerausvelkaa ja sen mahdollista korkoa, itse menettelyn
aikana syntynyttd uutta velkaa, omistajan palkat, vahvistamaan tasetta sek& yllapita-
maan laitekantaa ja jopa investoimaan uusiin tuotantovalineisiin.

OI/TA suht. tunnusluvun kohdalla ero verrokkiyrityksiin on kolmena vuotena merkitse-
va. Vuonna 2 Wilcoxonin testin antama p-arvo on 0,020 ja ero 11,6 prosenttia. Vuonna
4 ero on erittdin merkitseva p-arvolla <0,001 ja vuonna 5 melkein merkitseva p-arvolla
0,039. Tunnuslukujen mediaaniero on vuonna nelja 17,5 prosenttia ja vuonna viisi 14,1
prosenttia. Tunnusluvun OI/S suht. kohdalla mindén vuonna ero ei ole tilastollisesti
merkitsevd, ja vain vuonna 4 ero on oireellista (p=0,093). Henkiloyhtididen kohdalla
olisi erittéin suotavaa, ettd ero olisi naiden tunnuslukujen kohdalla merkitseva ja positii-
vinen. Jos merkitsevaa eroa ei ole, tulos tulkitaan siten, ettd aineiston henkiloyhtiot ovat
keskimaarin tunnusluvun osalta samalla tasolla verrokkiyritysten kanssa. Tétd taas voi
pitdd negatiivisena asiana kun muistaa, ettd osakeyhtion kayttokatteesta (ja siten myos
tunnusluvusta) omistaja—johtajan palkka on jossain méérassa todennakdisesti vahennet-

ty.

5.4. Vuonna 2005 toiminnassa olevat osakeyhtitt

Taulukoissa 13 ja 14 on esitelty tuloksia osajoukosta, joka koostuu niista osakeyhtidista,
jotka ovat toiminnassa vield viimeisena tarkasteluvuonna. Jako niihin, jotka selviytyvat
ja jotka eivat selviydy vuoteen 2005, on tarpeellinen tehda kahdesta syysta. Ensinnakin
tuloksiin vaikuttaa selviytyjaharha (ks. esim. Copeland, Weston & Shastri 2005: 390),
joka aiheuttaa positiivista harhaa tuloksiin. Harha syntyy, kun huonot tunnusluvut
omaavat yritykset keskeyttdvat ja putoavat pois aineistosta. Toiseksi, talla tavoin paas-
td4n seuraamaan tarkasti niiden yritysten taloudellista kehitystd, jotka pysyvét toimin-
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nassa ainakin viisi vuotta saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen. Laajemman ha-
vaintoaineiston kanssa voitaisiin ei-selviytyjat jakaa vield omiin osajoukkoihinsa sen
perusteella, monentenako vuonna ne lopettavat toimintansa.

Taulukko 13. Vuonna 2005 toiminnassa olevat osakeyhtiot 1.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s Ol/S suht.
-1-0 | -0,409 0,160 0,525 0,229 0,237 0,100 0,134 mediaani
99-00 33,3 75,0 55,6 75,0 62,5 55,6 55,6 pos.muutos(%)
9 8 9 8 8 9 9 yrityksia
0-1 0,019 0,059 0,401|* 0,027 0,030 0,036 0,014
00-01 60,0 56,3 68,8 62,5 62,5 60,0 66,7
15 16 16 16 16 15 15
1-2 0,100 -0,012 -0,217 -0,054 -0,033 -0,021 -0,032
01-02 52,9 47,1 33,3 35,3 35,3 35,3 41,2
17 17 18 17 17 17 17
2-3 0,039 -0,055 0,216 0,019 0,027 0,003 0,016
02-03 57,9 22,2 57,9 55,6 61,1 52,6 63,2
19 18 19 18 18 19 19
34 0,036 -0,024 0,083 0,004 0,006 -0,001 -0,020
03-04 57,9 38,9 52,6 50,0 50,0 47,4 42,1
19 18 19 18 18 19 19
4-5 0,058 0,008 0,092 -0,001 0,015 0,004 0,004 **% 0,001
04-05 57,9 50,0 50,0 50,0 50,0 52,6 57,9 ** 0,01
19 18 20 18 18 19 19 * 0,05

Vuosien -1 ja 0 valilla ei tapahdu tilastollisesti merkitsevia muutoksia (taulukko 13).
Taseen loppusumman kohdalla muutoksen voidaan epailla olevan oireellista. Wilcoxo-
nin testi antaa p-arvon 0,109 ja jakaumaa tarkasteltaessa Shapiro—Wilkin testi p-arvon
0,170. Studentin-t testin p-arvo viittaa oireelliseen muutokseen (0,085). Shapiro—Wilkin
testi antaa myos kayttokatteen ja tunnuslukujen OI/TA ja OI/TA suht. kohdalla yli 0,05
p-arvon. Shapiro-Wilkin testin antamat p-arvot ovat 0,094, 0,137, 0,150 ja vastaavat
Studentin-t testin 0,654, 0,128 ja 0,117.

Vuosien 0 ja 1 vélilld nahddén taulukon 13 ainoa tilastollisesti merkitseva muutos.
Kayttokatteen mediaani kasvaa 40,1 prosenttia ja muutos on melkein merkitseva
(p=0,034). Osajoukon yrityksistd melkein 70 prosentilla euroméaérainen kayttdkate kas-
vaa ensimmaisend tdytend vuotena verrattuna ohjelman vahvistamisvuoteen. Tadméan
lisdksi tunnusluvun OI/TA muutoksen voidaan sanoa olevan oireellista, kun Wilcoxonin
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testin antama p-arvo on 0,074. Shapiro—Wilkin testi antaa taseen loppusumman, OI/S ja
OI/S suht. muutoksille p-arvot 0,419, 0,436 ja 0,201. Tarkasteltaessa Studentin-t testin
arvoja, jotka vastaavasti ovat 0,565, 0,442 ja 0,500, voidaan todeta ettd keskiarvoilla-
kaan mitattuna tilastollista muutosta ei tapahdu.

Vuosina 1-2 ja 2-3 ei havaita edes oireellista muutosta. Shapiro—Wilkin testi antaa
kumpanakin ajanjaksona kaikille muutoksille alle 0,05 p-arvon. Positiiviset muutokset
antavat olettaa, ettd vuosi 2 on heikompi verrattuna vuosiin 1 ja 3. Tama tulee esiin sii-
nd, ettd verrattaessa vuosia 1 ja 2 positiivisia muutoksia on liikevaihtoa lukuun ottamat-
ta alle 50 prosenttia kaikkien tunnuslukujen kohdalla. Vastaavasti verrattaessa vuosia 2
ja 3, kaikkien tunnuslukujen kohdalla esiintyy positiivisia muutoksia yli puolella yrityk-
sistd, pois lukien muutos taseen loppusummassa.

Vuosien 3—4 valilla ei myoskaan tapahdu tilastollisesti merkitsevid muutoksia. Positii-
visten muutosten kohdalla tilanne vaikuttaa samankaltaiselta, silla positiiviset ja nega-
tilviset muutokset ovat melko tasoissa. Tilastollisesti ja positiivisia muutoksia havain-
noimalla voidaan siis sanoa, ettd muutosta taloudellisissa tunnusluvuissa ei tapahdu.
Tosin tilastollisesti sama pétee koko taulukkoon pois lukien kayttdkatteen muutoksen
vuosien 0 ja 1 valilla. Shapiro—Wilkin testi antaa 0,05 ylittdvan p-arvon kahdessa tapa-
uksessa. OI/TA ja OI/TA suht. saavat p-arvot 0,782 ja 0,856. Studentin-t testin antamat
p-arvot ovat kuitenkin erittdin korkeita, joten muutosta ei ole havaittavissa (p=0,861,
0,969).

Vuosien 4-5 muutoksia (taulukko 1) tai vuotuisia vuoden 5 arvoja ja eroja verrokKiyri-
tyksiin (taulukko I1) ei tdssa tai alempana enda mainita. Taulukoiden I ja Il viimeiset
rivit ovat samat aiemmin esiteltyjen kaikki osakeyhtiot ja kaikki henkiloyhtiot -
osajoukkojen, ja osajoukkojen, jotka koostuvat viimeiseen tarkasteluvuoteen selvinnei-
den yritysten, kohdalla. VVastaavasti osajoukoilla, jotka koostuvat niista yrityksista, jotka
eivat ole end& toiminnassa viimeisena tarkasteluvuonna, vuosien 4-5 muutosta tai vuo-
den 5 arvoja ei luonnollisesti ole.

Liikevaihdon euromaérdainen mediaaniarvo putoaa noin 40 prosenttia ohjelman vahvis-
tamisvuonna (taulukko 14). Tamén jalkeen se lahtee nousuun ja saavuttaa ohjelman
vahvistamisvuotta edeltdneen tason vuonna 4. Taseen loppusumman kohdalla osajoukon
mediaaniarvo on vuosina 1 ja 2 alle vuoden 0 tason. Vuoden 3 lopussa mediaani on kui-
tenkin jo yli -1 ja O vuosien tason. Merkille pantavaa tassakin on se, ettd vuonna 5 me-
diaani on vain hieman yli vuoden 0 tason. Toisaalta t&std taulukosta (taulukko 14) tai
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tutkielmasta ei kay selville sitd, onko padomarakenne kuitenkin tervehtynyt, vaikka tase
ei ole euroméaardisesti vahvistunut. Osajoukon mediaanikéyttokate on vuonna -1 nega-
tilvinen 60 prosentilla yrityksistd. Vuonna 0 se on yli 20 000 euroa positiivinen, ja
osuus joukosta, jolla ké&yttokate on alle nollan, on laskenut 39 prosenttiin. Seuraavina
vuosina mediaaniarvo vaihtelee hieman alle 20 000 eurosta melkein 50 000 euroon.

Taulukko 14. Vuonna 2005 toiminnassa olevat osakeyhtict I1.

liilkevaihto| tase Ol OI/TA |OI/TAsuht.| OI/S | OI/S suht.
-1 514 368| 183496| -4503| -0,042| -0,271|** -0,012| -0,134|** [mediaani
1999 0 ol 600 600 100,0 60,00 80,0 |arvo<0(%)
10 10 10 10 10 10 10 yrityksia
0 291 147| 196 416| 21217| 0,060 -0,133(* 0,029( -0,059
2000 0 0 38,9 35,3 70,6 38,9 77,8
18 17 18 17 17 18 18
1 399421| 145076| 49812 0,173| -0,041 0,100( -0,011
2001 0 0 16,7 16,7 61,1 11,8 58,8
17 19 18 18 18 17 17
2 451 244| 155 373| 24375 0,141 -0,074|* 0,058| -0,042|*
2002 0 0 15,0 15,8 73,7 15,0 75,0
20 19 20 19 19 20 20
3 503644 226199| 19997 0,158 -0,016 0,076 -0,008
2003 0 0 15,8 15,8 63,2 15,8 57,9
19 19 19 19 19 19 19
4 521844 219509| 42794 0,120 -0,017 0,080( -0,002
2004 0 0 10,0 10,5 57,9 10,0 55,0
20 19 20 19 19 20 20
5 563 840| 202958| 31207 0,112 -0,048 0,083( -0,009 **% 0,001
2005 0 0 5,0 5,6 72,2 5,3 52,6 ** 0,01
19 18 20 18 18 19 19 * 0,05

Vuonna -1 OI/TA suht. tunnusluvulla mitattuna kaikilla osajoukon yrityksilla tunnuslu-
ku on verrokkiaan huonompi. Mediaaniero on 27,1 prosenttia ja ero on tilastollisesti
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merkitseva p-arvolla 0,002. Vuoden 0 ero on tilastollisesti melkein merkitseva ja medi-
aaniero -13,3 prosenttia. Shapiro—Wilkin testi antaa p-arvon 0,260 ja Studentin-t testi p-
arvon 0,034, joten tulkinta melkein merkitsevésta erosta pysyy. Vuonna 1 ero ei Wilco-
xonin testin mukaan ole merkitsevé. Shapiro—Wilkin testi antaa kuitenkin kohtuullisen
suuren p-arvon (0,421). Studentin-t testi antaa p-arvon 0,501, joten tilastollisesti eroa ei
ole. Seuraavana vuonna mediaaniero on -7,4 prosenttia ja ero on melkein merkitsevé
(p=0,026). Tana vuonna 74 prosentilla osajoukon yrityksista tunnusluvun arvo on ver-
rokkiaan heikompi ja se on suurin luku tarkasteluajanjaksona, jos vuotta -1 ei oteta mu-
kaan. Vuosina 3 ja 4 erot eivat ole en&4 tilastollisesti merkitsevig, joten osajoukon yri-
tysten voidaan sanoa saavuttaneen toimialojensa keskimé&araisen tason. Shapiro—Wilkin
testi antaa kummassakin tapauksessa yli 0,05 p-arvon (0,174, 0,157), mutta Studentin-t
testin p-arvojen ollessa suuria (0,760, 0,836), johtopaatds ei muutu.

OI/S suht. tunnusluvun mediaani vuotta ennen ohjelman vahvistamista on -13,4 prosent-
tia ja 80 prosentilla osajoukon yrityksisté tunnusluku on verrokkiaan huonompi. Ero on
myos tilastollisesti merkitseva p-arvolla 0,01. Ohjelman vahvistamisvuonna Wilcoxonin
testin antama p-arvo on 0,054 ja vain nelja tuhannesosaa yli sovitun 0,05 rajan. Lisaksi
78 prosentilla osajoukon yrityksista tunnusluku on verrokkiaan heikompi. Vuonna 1
mediaaniero on -1,1 prosenttia, eikd ero ole tilastollisesti merkitsevd. Vuonna 1 kym-
menelld yritykselld seitsemastatoista (59 %) tunnusluku oli verrokkiaan huonompi. Seu-
raavana vuonna ero on melkein merkitseva p-arvolla 0,019. Mediaaniero on -4,2 pro-
senttia. Vuoden 3 erolle Shapiro—Wilkin testi antaa p-arvon 0,368 ja Studentin-t testi
0,118. Myos OI/S suht. tunnusluvulla mitattuna voidaan sanoa, ettd osajoukon yritykset
saavuttavat toimialan keskimaaréisen tason vuonna 3. Vuosina 3 ja 4 mediaanierot ovat
alle prosentin ja melkein puolella yrityksista tunnusluku on verrokkiaan parempi.

5.5. Ennen vuotta 2005 keskeyttavat osakeyhtiot

Taulukoissa 15 ja 16 on esitelty tuloksia niiden osakeyhtididen osalta, jotka eivat ole
enda toiminnassa vuonna 5. Kuten kyseisista taulukoista voi havaita, tdimén osajoukon
kohdalla kaikille tarkasteluajan vuosille tai vuosien vélisille muutoksille ei ole tuloksia.
Tama johtuu siitd, ettd havaintoja ei ole tai niitd on alle nelja, jolloin téssa tutkielmassa
eroja tai muutoksia ei tarkemmin tutkita.

Vuosien -1 ja 0 valilla liikevaihdon muutos on -0,5 prosentti ja positiivisia muutoksia
on tasan puolet (taulukko 15). Taseen loppusumman mediaanimuutos on -12,4 prosent-
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tia ja vain noin kolmanneksella yrityksista se on positiivinen. Wilcoxonin testin antama
p-arvo on 0,231, joten tilastollisesti muutosta ei tapahdu. Kayttokatteen mediaanimuu-
tos on 4,8 prosenttia ja muutos ei ole tilastollisesti merkitseva. Itse asiassa, Wilcoxonin
testi antaa testin tulokseksi arvon 0, jota vastaava p-arvo on 1,000. Tunnuslukujen
OI/TA ja OI/TA suht. kohdalla muutokset eivat mydskaan ole merkitsevida, mutta Shapi-
ro—Wilkin testin antaessa heikkoja viitteitd normaalijakaumasta (p=0,157, 0,096), voi-
daan Studentin-t testin antama p-arvo tarkastaa. Testin antamat arvot ovat 0,528 ja
0,492, joten muutosten tulkinta pysyy samana. Tunnuslukujen OI/S ja OI/S suht. medi-
aanimuutokset ovat -2,0 ja -3,8 prosenttia.

Taulukko 15. Ennen vuotta 2005 keskeyttavét osakeyhtiot .

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s OI/S suht.
-1-0 -0,005 -0,124 0,048 0,079 0,070 -0,020 -0,038 mediaani
99-00 50,0 31,3 56,3 50,0 50,0 438 438 pos.muutos(%)
16 16 16 16 16 16 16 yrityksia
0-1 0,167|* -0,018 0,238 0,002 0,000 0,003 -0,003
00-01 78,6 35,3 57,9 52,9 52,9 50,0 42,9
14 17 19 17 17 14 14
1-2 -0,302| ** -0,309( ** -4,113(** -0,416|** -0,363|** -0,344|** -0,340(** [*** 0,001
01-02 91 18,2 8,3 91 18,2 91 18,2 ** 0,01
11 11 12 11 11 11 11 * 0,05

Vuosien 0 ja 1 valilla osajoukon yrityksisté lahes 80 prosentilla liikevaihto kasvaa. Me-
diaanimuutos on 16,7 prosenttia ja muutos on tilastollisesti melkein merkitseva
(p=0,020). Taseen loppusumman mediaanimuutos on -1,8 prosenttia ja vain noin kol-
manneksella yrityksista se paranee. Kayttdkatteen mediaanimuutos on 23,8 prosenttia,
mutta Wilcoxonin testi antaa p-arvon 0,709. Studentin-t testi antaa myds korkean p-
arvon (0,812), joten tilastollisesti muutosta ei tapahdu. Studentin-t testin antamaa p-
arvoa voidaan tarkastella, koska Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo on 0,276. Ol/'TA
ja OI/TA suht. tunnuslukujen kohdalla merkitsevdaa muutosta ei tapahdu, mika patee
myaos OI/S ja OI/S suht. tunnuslukuihin. OI/S ja OI/S suht. tunnuslukujen kohdalla Sha-
piro-Wilkin testi antaa matalat, vain hieman yli 0,05 p-arvot (0,107, 0,072). Studentin-t
testin antamat p-arvot ovat vastaavasti 0,652 ja 0,594, joten tulkinta ei muutu.

Vuosien 1 ja 2 valilla tunnusluvuissa tapahtuu selked muutos. Kaikkien tunnuslukujen
mediaaniarvot ovat negatiivisia ja kaikki muutokset merkitsevid. Osajoukon mediaani-
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lilkevaihto laskee 30,2 prosenttia ja vain yhdelld muutos on positiivinen. Muutos on
tilastollisesti merkitseva seka Wilcoxonin testin (p=0,002) ja Studentin-t testin mukaan
(p=0,007). Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo liikevaihdon muutoksen kohdalla on
0,293. Taseen loppusumman muutos on hieman yli 30 prosenttia negatiivinen ja se on
tilastollisesti merkitseva seka Wilcoxonin (p=0,013) ja Studentin-t testin mukaan
(p=0,019). Vastaava Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo on 0,373. Kayttokatteen koh-
dalla vuosien 1 ja 2 valilla ndhdaén erittéin suuri negatiivinen muutos. Osajoukon medi-
aani laskee perati 411,3 prosenttia ja vain yhdelld yrityksistd se paranee. Shapiro—
Wilkin testi antaa p-arvon 0,701, joka viittaa vahvasti jakauman normaalisuuteen. Wil-
coxonin testi antaa p-arvon 0,002 ja Studentin-t testi p-arvon 0,003 (muutoksen keskiar-
VO -461,4 %), eli muutos on merkitseva. Tunnuslukujen OI/TA ja OI/TA suht. mediaa-
nimuutokset ovat -41,6 ja -36,3 prosenttia. Kummankin tunnusluvun muutokset ovat
merkitsevid, p-arvoilla 0,002 ja 0,005. OI/TA:n kohdalla vain yksi yritys parantaa tun-
nusluvun arvoa ja Ol/TA suht. kohdalla kaksi. Tunnuslukujen OI/S ja OI/S suht. kanssa
on samoin. Kéyttokateprosenttia parantaa vain yksi yritys vuosien 1 ja 2 vélill4 ja samaa
toimialasuhteutettuna vain kaksi yritystd. Kummankin muutokset ovat noin -34 prosent-
tia ja muutokset merkitsevid (p=0,002, 0,005). Tulkintaa voidaan viel4 tarkistaa Studen-
tin-t testi avulla, silla Shapiro—Wilkin testi antaa p-arvot (tosin melko alhaiset) 0,117 ja
0,128. Studentin-t testin antamat p-arvot ovat vastaavasti 0,002 ja 0,003, joten tulkinta
pysyy samana.

Taulukossa 16 on tunnuslukuja vuosille -1-3. Osajoukon liikevaihdon mediaani on noin
22 prosenttia alemmalla tasolla vuonna 0 edellisvuoteen verrattuna. Vuonna 1 liikevaih-
don mediaani on noin 556 000 euroa, mika on yli 150 000 euroa enemmaén kuin osake-
yhtioilld, jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5. Vuonna 2 liikevaihto on noin 575 000
euroa ja eroa vuonna 5 toimiviin yli 120 000 euroa. Vuonna 3 havaintoja on enda 4 ja
mediaaniliikevaihto noin 117 000 euroa. Taseen loppusumman mediaanin osalta tdmén
osajoukon arvot ovat, vuotta 0 lukuun ottamatta, korkeammalla tasolla kuin osakeyhti-
0ill4, jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5. Vuonna 0 taseen loppusumman mediaani
on noin 156 000 euroa ja se nousee aina vuoteen 3 asti. Vuonna 2 mediaani on noin
200 000 euroa ja eroa toimiviin yrityksiin lahes 45 000 euroa. Kéyttokatteen mediaani
on noin -40 000 euroa vuonna -1. Yhdellatoista yritykselld kayttokate on negatiivinen ja
tdma tarkoitta 65 prosenttia kaikista osajoukon yrityksistd. Ohjelman vahvistamisvuon-
na noin puolella yrityksista kayttokate on negatiivinen ja mediaaniarvo noin -1900 eu-
roa. Vuonna 1 kayttokate on 60 prosentilla yrityksista positiivinen ja mediaaniarvo noin
3500 euroa. Vuonna 2 mediaani on taas negatiivinen arvon ollessa -61 000 euroa, ja



68

vain neljanneksella yrityksista se on positiivisen puolella. Vuonna 3 mediaaniarvo on
noin 14 000 euroa ja yrityksié jaljella nelja.

Taulukko 16. Ennen vuotta 2005 keskeyttévét osakeyhtiot I1.

liilkevaihto| tase ol OI/TA |OI/TAsuht.| OI/S | OI/S suht.
-1 358 865( 218 816| -40283( -0,229( -0,400|* -0,116| -0,254 mediaani
1999 0 0 64,7 64,7 76,5 64,7 76,5 arvo <0 (%)
17 17 17 17 17 17 17|  |yrityksia
0 278157| 155986 -1932( 0,009| -0,186|** -0,008| -0,121|*
2000 0 0 52,0 50,0 83,3 52,2 82,6
23 24 25 24 24 23 23
1 556 132| 190 126 3499 0,035 -0,141(** 0,030 -0,064|**
2001 0 0 40,0 36,8 78,9 37,5 81,3
16 19 20 19 19 16 16
2 574 509( 200 015( -60817( -0,345| -0,531|** -0,284| -0,377|**
2002 0 0 75,0 72,7 100,0 72,7 90,9
11 11 12 11 11 11 11
3 116584( 271353 14302( 0,024| -0,130 0,088( 0,025 **% 0,001
2003 0 0 50,0 50,0 75,0 50,0 50,0 ** 0,01
4 4 4 4 4 4 4 |* 0,05

OI/TA suht. tunnusluvun arvo vuonna -1 on -40 prosenttia ja ero on tilastollisesti mel-
kein merkitseva Wilcoxonin testin mukaan (p=0,035). Shapiro—Wilkin testin antama p-
arvo on 0,257, joten tulkintaa voidaan tarkistaa Studentin-t testin avulla. Se antaa p-
arvon 0,077, joka viittaa oireelliseen eroon. Osajoukon yrityksista 76 prosentilla Ol/TA
suht. tunnusluku on negatiivinen. Vuonna 0 tunnusluvun mediaaniarvo on -18,6 pro-
senttia ja ero on tilastollisesti merkitseva (p=0,005). Osajoukosta 20 yrityksellad 24:sta
tunnusluku on negatiivinen eli oman toimialansa mediaania heikompi. Vuonna 1 medi-
aani on edellisvuotta hieman parempi ollen -14,1 prosenttia ja ero on tilastollisesti mer-
kitseva p-arvolla 0,01. Osajoukosta 79 prosentilla tunnusluku on toimialansa mediaania
huonompi. Vuosi 2 on osajoukon yrityksille erittain huono. Tunnusluvun mediaaniarvo
on -53,1 prosenttia ja ero on merkitseva. P-arvo on tasan 0,001, joka on tilastollisesti
merkitsevén ja erittdin merkitsevan raja—arvo. Kaikilla 11 havainnolla tunnusluku on
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negatiivinen. Vuonna 3 havaintoja on enda nelja, joten tunnusluvun tarkastelu ei ole
endd kovin mielekasta. Vuotta 3 lukuun ottamatta tdman osajoukon yritykset ovat ver-
rokkejaan tilastollisesti jaljessé koko tarkasteluajan.

Vuoden -1 OI/S suht. tunnusluvun mediaaniarvo on -25,4 prosenttia. Wilcoxonin testin
antama p-arvo on 0,057, joka on hieman yli tilastollisesti melkein merkitsevén rajan.
Vuoden 0 mediaaniarvo on -12,1 prosenttia ja ero tilastollisesti melkein merkitseva
(p=0,023). Studentin-t testin mukaan tulkinta on l&hes sama (p=0,051). Tosin Shapiro—
Wilkin testin antama p-arvo on alhainen (p=0,085), mika Studentin-t testin antaman p-
arvon tulkinnassa tulee huomioida. Vuonna 1 ero on tilastollisesti merkitseva Wilcoxo-
nin (p=0,003), seka Studentin-t (p=0,006) testin mukaan. Shapiro—Wilkin antama p-arvo
on 0,171. My6s vuonna 2 ero on tilastollisesti merkitseva, seka Wilcoxonin (p=0,002),
ettd Studentin-t (p=0,002) testin mukaan. Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo on
0,307. Vuonna 3 yrityksia on jaljell& enda nelja. Vuosien -1-2 aikana osuus osajoukon
yrityksistg, joilla tunnusluku on toimialaansa heikompi, pysyttelee erittdin korkeana. Se
vahvistaa osaltaan tulkintaa siitd, ettd osajoukon yritykset ovat kayttokateprosentilla
mitattuna verrokkejaan perassé koko tarkasteluajan.

5.6. Vuonna 2005 toiminnassa olevat henkildyhtiot

Taulukoissa 17 ja 18 on esitelty tuloksia osajoukon kohdalta, joka koostuu henkiloyhti-
oOistd, jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5. Kuten aiemmin on todettu, vuosien -1-0
muutosta ja vuoden -1 tunnuslukuja tulkitessa tulee huomata, ettd havaintoja on vain
nelja, ja siten niille ei tule antaa suurta painoarvoa.

Vuosien -1 ja 0 valilla tapahtuvan liikevaihdon muutosten mediaani on 2,1 prosenttia
(taulukko 17). Vuosien 0 ja 1 vélilla liikevaihto laskee noin 80 prosentilla yrityksist,
mutta muutos ei ole tilastollisesti merkitseva. Vuosien 1 ja 2 valilla hieman yli puolella
yrityksista liikevaihto kasvaa, mediaanimuutoksen ollessa 5,2 prosenttia, mutta muutos
ei ole tilastollisesti merkitseva. Vuosien 2 ja 3 vélilla mediaanimuutos on jéalleen nega-
tilvinen, mutta ei edelleenk&ddn merkitsevd. Vuosien 3 ja 4 valinen mediaanimuutos on
hieman positiivisen puolella ja samoin hieman yli puolet yrityksista kasvattaa liikevaih-
toaan. Viimeisena tarkasteluvuonna, vuosien 4 ja 5 vélilla, tapahtuu ainoa tilastollisesti
merkitseva muutos (p=0,018). Studentin-t testi antaa p-arvon 0,088, mutta kun Shapiro—
Wilkin testin antama p-arvo on vain 0,094, tulkinta melkein merkitsevasta muutoksesta
pysyy. Vuosien 4 ja 5 valilla vain 20 prosentilla yrityksista liikevaihdon muutos on po-
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sitiivinen. Positiivisissa muutoksissa on myds havaittavissa mielenkiintoinen trendi, kun
joka toinen vuosi positiivisia muutoksia on yli puolella yrityksista ja joka toinen vuosi
alle puolella yrityksista. Tilastollisesti ottaen ennen vuosien 4-5 laskua liikevaihdossa ei
tapahdu muutosta tarkasteluajanjaksona.

Taulukko 17. Vuonna 2005 toiminnassa olevat henkiloyhtiot I.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s Ol/S suht.
-1-0 0,021 -0,128 2,995 -0,052 -0,044 -0,032 -0,024 mediaani
99-00 50,0 25,0 50,0 25,0 25,0 50,0 50,0 pos.muutos(%)
4 4 4 4 4 4 4| |yrityksia
0-1 -0,057 -0,100(* -0,133 0,082 0,031 0,000 -0,006
00-01 21,4 14,3 40,0 64,3 64,3 50,0 50,0
14 14 15 14 14 14 14
1-2 0,052 -0,012 0,464 0,118 0,164 0,033 0,009
01-02 53,3 40,0 60,0 73,3 73,3 66,7 60,0
15 15 15 15 15 15 15
2-3 -0,011 -0,021 -0,285 -0,077 -0,052 -0,049 -0,027
02-03 37,5 40,0 18,8 26,7 40,0 25,0 31,3
16 15 16 15 15 16 16
34 0,007 -0,104 0,395|* 0,126 0,096 0,055 0,066/ *
03-04 53,3 35,7 66,7 71,4 78,6 60,0 73,3
15 14 15 14 14 15 15
4-5 -0,136|* -0,041 -0,076 -0,041 -0,029 -0,014 -0,029 *** 0,001
04-05 20,0 40,0 33,3 40,0 33,3 46,7 33,3 ** 0,01
15 15 15 15 15 15 15 * 0,05

Taseen loppusumman mediaanimuutos vuosien -1-0 valilla on -12,8 prosenttia, ja yh-
delld neljasta yrityksestd muutos on positiivinen. Ohjelman vahvistamisvuoden ja vuo-
den 1 vélilla tapahtuva muutos on tilastollisesti merkitseva ja mediaaniarvo -10 prosent-
tia. Wilcoxonin testin antama p-arvo on 0,011 ja Studentin-t testin antama p-arvo 0,033
(Shapiro—Wilkin p-arvo 0,071). Vuosien 1 ja 2 vélilla mediaanimuutos on -1,2 prosent-
tia ja 40 prosentilla yrityksistd muutos on positiivinen. Myos seuraavien vuosien valilla
yhtd suurella osuudella osajoukosta tunnusluvun muutos on positiivinen ja joukon me-
diaanimuutos on -2,1 prosenttia. Vuosien 3 ja 4 vélilla taseen loppusumman mediaani-
muutos on -10,4 prosenttia ja hieman reilu kolmannes yrityksistd kasvattaa sitd. Muutos
ei ole merkitsevd myoskaan Studentin-t testin mukaan, joka antaa p-arvon 0,257. Vas-
taava Shapiro—Wilkin testin p-arvo on 0,992. Vuosien 4 ja 5 vélilla mediaanimuutos on
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-4,1 prosenttia ja se ei ole tilastollisesti merkitseva. Samoin kuin liikevaihdon muutok-
sen kohdalla, taseen loppusumman muutos on yhtend vuonna, vuosien 0 ja 1 valilla,
tilastollisesti merkitseva. Tulosta tulkitaan siten, ettd vuoden 1 jalkeen taseen loppu-
summassa ei tapahdu muutosta.

Kayttokatteen mediaanimuutos vuosien -1 ja 0 vélilla on melkein 300 prosenttia. Tama
kuvastaa hyvin sitd, mitd ongelmia aiheuttaa pieni havaintojen mééra ja arvot jotka ovat
ldhelld nollaa ja muuttuvat rajusti. Vuosien 0 ja 1 valilla mediaanimuutos on -13,3 pro-
senttia ja 40 prosenttia yrityksista parantaa kdyttokatettaan. Vuosien 1 ja 2 vélilla& muu-
tos on 46,4 prosenttia, mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. Wilcoxonin testi antaa
p-arvon 0,135. Shapiro—Wilkin testi antaa suuren p-arvon (0,727), joten voidaan tarkas-
tella myds Studentin-t testin antamaa p-arvoa. P-arvo on 0,107, joten edes oireellista
muutosta ei ole havaittavissa. Kuitenkin 60 prosenttia yrityksista parantaa kayttokatet-
taan ndiden vuosien valilla. Vuosien 2 ja 3 valilla mediaanimuutos on -28,5 prosenttia ja
vain alle viidennes yrityksista parantaa kdyttokatettaan. Muutos on oireellista ja Wilco-
xonin testi antama p-arvo on 0,065. Vuosien 3 ja 4 valillda mediaanimuutos on 39,5 pro-
senttia ja se on tilastollisesti melkein merkitseva. P-arvo on 0,035 ja kaksi kolmannesta
yrityksista kasvattaa kayttOkatettaan. Vuosina 4-5 mediaanimuutos on -7,6 prosenttia,
eikd muutos ole tilastollisesti merkitsevd. Kolmasosa osajoukon yrityksista parantaa
kéyttokatettaan ndiden vuosien valilla.

Padoman bruttotuottoasteen, OI/TA tunnusluvun, mediaanimuutos vuosien -1 ja 0 valil-
I& on -5,2 prosenttia ja se ei ole tilastollisesti merkitseva. Shapiro—Wilkin testi antaa p-
arvon 0,207 ja Studentin-t testi p-arvon 0,745. Vuosien 0 ja 1 valilla muutos on oireel-
lista (p=0,068) ja muutosten mediaani 8,2 prosenttia. Noin 65 prosenttia yrityksista pa-
rantaa OI/TA tunnuslukua ohjelman vahvistamisvuotta seuraavan vuoden aikana. Vuo-
sien 1 ja 2 vélillda muutosten mediaani on 11,8 prosenttia ja se ei ole tilastollisesti mer-
kitseva. Kyseisten vuosien valilla noin 73 prosenttia yrityksista parantaa tunnuslukua.
Vuosien 2 ja 3 vélilla vain hieman yli neljannes yrityksista parantaa OI/TA tunnuslukua,
ja mediaanimuutos on -7,7 prosenttia. Muutos ei ole tilastollisesti merkitseva. VVuosien 3
ja 4 vélillda muutos on 12,6 prosenttia, mutta ei ole tilastollisesti merkitseva. Hieman yli
70 prosenttia yrityksistd kuitenkin parantaa tunnusluvun arvoa. Kahden viimeisen vuo-
den vélilla ei mydskaan nahda merkitsevdaa muutosta. Voidaan siis sanoa, ettd OlI/TA
tunnusluvun kohdalla ei tapahdu tilastollista muutosta koko tarkastelujakson aikana.
OI/TA suht. tunnusluvun osalta tulkinta on samanlainen ja vain vuosien 3—4 vélilla ta-
pahtuva muutos on oireellista (p=0,091).
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Kayttokateprosentin, eli OI/S tunnusluvun, mediaanimuutos vuosien -1 ja 0 valilla on -
3,2 prosenttia. Muutos ei ole Wilcoxonin (p=0,875) eikd Studentin-t testin (p=0,603)
mukaan merkitseva. Vastaava Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo on 0,981. Vuosien 0
ja 1 valillda muutosta ei ole havaittavissa tunnusluvun arvosta eiké tilastollisesti. Vuosien
1 ja 2 valilla kaksi kolmannesta yrityksista parantaa tunnuslukuaan. mediaanimuutos on
3,3 prosenttia, mutta se ei ole tilastollisesti merkitsevé. Vuosien 2 ja 3 valilla muutoksen
mediaani on -4,9 prosenttia. Muutos ei ole merkitseva, ja vain neljannes yrityksista pa-
rantaa tunnuslukua. VVuosien 3—4 muutos on oireellista, p-arvon ollessa 0,083. 60 pro-
senttia osajoukon yrityksista parantaa tunnusluvun arvoa kyseisten vuosien vélill&. VVuo-
sien 4 ja 5 valilla l&hes puolet parantaa tunnuslukuaan ja mediaanimuutos on -1,4 pro-
senttia. Samoin kuin aiempina vuosina, muutos ei ole tilastollisesti merkitsevé. Tast4
paddytéan tulkintaan, ettd henkiloyhtioiden, jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5,
kayttokateprosentissa ei tapahdu muutosta tarkastelujakson aikana. OI/S suht. tunnuslu-
vun kohdalla tilanne on sama, lukuun ottamatta vuosien 3 ja 4 vélistd muutosta
(p=0,018).

Henkiloyhtididen, jotka ovat toiminnassa vuonna 5, osajoukon vuotuisista liikevaihdon
mediaaniarvoista (taulukko 18) on huomattavissa huolestuttava trendi. Vuonna 0 medi-
aani on noin 193 000 euroa, vuonna 1 noin 222 000 euroa ja vuonna 2, jolloin liikevaih-
don mediaani on suurimmillaan, noin 250 000 euroa. Taman jalkeen osajoukon mediaa-
nilikkevaihto laskee aina vuoteen 5 asti. Vuonna 5 liikevaihdon mediaani on noin
172 000 euroa, joka on 11 prosenttia ohjelman vahvistamisvuotta alemmalla tasolla.
Taseen loppusumman euromaardinen mediaaniarvo vaihtelee vuosittain reilun 100 000
euron ja 120 000 euron vélilla. Vuonna 5 se on kuitenkin laskenut noin 81 000 euroon ja
on siten 30 prosenttia vahemman kuin ohjelman vahvistamisvuonna. Vuonna -1 0sajou-
kon kayttokatteen euromaardinen mediaani on noin 11 000 euroa, ja yhdella yrityksella
neljastd kayttokate on negatiivinen. Ohjelman vahvistamisvuonna kéayttokatteen medi-
aani on melkein 21 000 euroa, ja 29 prosentilla yrityksista se on negatiivinen. Ensim-
maisend vuonna ohjelman vahvistamisen jalkeen mediaani on noin 30 000 euroa ja sité
seuraavana noin 41 000 euroa. Kumpanakin vuonna vain yhdella yrityksella kayttokate
on negatiivinen. Vuonna 3 kayttokatteen mediaani on noin 24 000 euroa, ja 19 prosen-
tilla yrityksistd se on negatiivinen. Seuraavana vuonna mediaani on melkein 48 000
euroa, eika kayttokate ole yhdellakaan yritykselld negatiivinen. Viimeisend vuonna
kayttokatteen mediaani on lahes 40 000 euroa, ja vain yhdella yrityksella kuudestatoista
se on negatiivinen.
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Taulukko 18. Vuonna 2005 toiminnassa olevat henkiloyhtiot I1.

liikevaihto| tase ol OI/TA | OI/TA suht.| OI/S | OI/S suht.
-1 205186| 102031| 10620, 0,082 -0,146 0,062 -0,055
1999 0 0 25,0 25,0 100,0 25,0 100,0
4 4 4 4 4 4 4
0 192 906| 117073| 20763 0,222| -0,003 0,121 -0,049
2000 0 0 29,4 25,0 50,0 31,3 56,3
16 16 17 16 16 16 16
1 221512 106536 30323 0,230 0,038 0,121 -0,028
2001 0 0 6,7 6,7 40,0 6,7 73,3
15 15 15 15 15 15 15
2 250379| 119466| 40645| 0,258| 0,055 0,150( 0,005
2002 0 0 6,3 6,3 31,3 6,3 50,0
16 16 16 16 16 16 16
3 198 763| 106 352| 23574 0,312| -0,018 0,123 0,003
2003 0 0 18,8 20,0 53,3 18,8 50,0
16 15 16 15 15 16 16
4 197 287| 121908 47960 0,354 0,193(***| 0,183 0,093
2004 0 0 0,0 0,0 13,3 0,0 33,3
15 15 15 15 15 15 15
5 171744| 81251 39906 0,293 0,141|* 0,212 0,045
2005 0 0 6,3 6,3 31,3 6,3 37,5
16 16 16 16 16 16 16

mediaani
arvo<0(%)

Yrityksia

*** 0,001
** 0,01
* 0,05

Padoman bruttotuottoaste OI/TA on ohjelman vahvistamisvuonna 22,2 prosenttia. Vuo-

sina 1 ja 2 se on 23 ja noin 26 prosenttia. Kolmena viimeisenad vuonna se vaihtelee hie-

man alle 30 prosentista hieman yli 35 prosenttiin. Tunnusluvun OI/TA suht. kohdalla

vuoden 2 ero on oireellista. Mediaaniero on 5,5 prosenttia ja Wilcoxonin testin antama

p-arvo 0,083. Seuraavana vuonna ero ei ole merkitseva, mutta vuonna 4 se on tilastolli-

sesti erittdin merkitsevd. Tunnusluvun mediaani osajoukossa on 19,3 prosenttia, p-

arvolla <0,001. Viimeisend vuonna ero on melkein merkitsevé ja p-arvo 0,039. Mediaa-

niarvo on 14,1 prosenttia ja 31 prosentilla yrityksista se on negatiivinen.
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Kayttokateprosentti OI/S on ohjelman vahvistamisvuonna ja sitd seuraavana vuonna
12,1 prosenttia. Vuonna 2 ja 3 se on 15,0 ja 12,3 prosenttia. Viimeisenda kahtena vuonna
se nousee hieman ja on vuonna 4 noin 18 prosenttia ja vuonna 5 noin 21 prosenttia.
Toimialasuhteutetun OI/S suht. tunnusluvun kohdalla tilastollisesti merkitsevia eroja ei
nahdd. Ainoastaan vuonna 4 ero on oireellinen. Tall6in mediaaniarvo on 9,3 prosenttia
ja Wilcoxonin testin antama p-arvo 0,064. Tulkintana tassé on se, ettd henkiloyhtitt,
jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5, omaavat tarkasteluaikana samanlaisen kayttoka-
teprosentin kuin vastaavalla toimialalla toimivat keskiverto-osakeyhtiot.

5.7. Ennen vuotta 2005 keskeyttavat henkildyhtiot

Taulukoissa 19 ja 20 on osajoukon, joka kasittdd henkildyhtiot, jotka eivat ole toimin-
nassa endé vuonna 5, tulokset. Kuten taulukoista saattaa havaita, havaintoja on vahan ja
vain vuosina 0 ja 1 nelja tai yli. Liikevaihdon mediaanimuutos vuosien 0 ja 1 valilld on -
16,5 prosenttia ja vain yhdelld yrityksella se paranee (taulukko 19). Muutos ei ole tilas-
tollisesti merkitseva Wilcoxonin testin (p=0,313), eik& Studentin-t testin (p=0,225) mu-
kaan. Shapiro—Wilkin testin antama p-arvo on 0,898. Myds taseen loppusumman koh-
dalla vain yksi yritys parantaa. Mediaanimuutos on -38,9 prosenttia ja Wilcoxonin testin
mukaan oireellista (p=0,094). Shapiro—Wilkin testi antaa suuren p-arvon (0,772), joten
tulkinnalle voidaan hakea tukea Studentin-t testin avulla. Testi antaa p-arvon 0,006,
joten tulkinta ainakin oireellisesta muutoksesta on oikein. Kayttokatteen mediaanimuu-
tos 29,3 prosenttia ja 60 prosentilla yrityksista se paranee. Muutos ei ole kuitenkaan
merkitsevd Wilcoxonin (p=1,00) tai Studentin-t testin (p=0,638) mukaan. Shapiro—
Wilkin testi antama p-arvo on 0,242. OI/TA ja OIl/TA suht. tunnuslukujen mediaani-
muutokset ovat 1,9 ja 12,2 prosenttia, mutta ne eivét ole tilastollisesti merkitsevia.
Myaoskaan tunnuslukujen OI/S ja OI/S suht. tunnuslukujen muutokset eivét ole tilastolli-
sesti merkitsevid. Mediaanimuutokset ovat 1,5 ja 0,9 prosenttia.

Taulukko 19. Ennen vuotta 2005 keskeyttavat henkildyhtict |.

liikevaihto tase ol OI/TA OI/TA suht. ol/s Ol/S suht.
0-1 -0,165 -0,389 0,293 0,019 0,122 0,015 0,009 mediaani
00-01 20,0 16,7 60,0 60,0 66,7 60,0 80,0 pos.muutos(%)
5 6 5 5 6 5 5 yrityksia
**%* 0,001

** 0,01
* 0,05
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Osajoukon vuoden 0 mediaaniliikevaihto on noin 90 000 euroa ja se on yli puolet pie-
nempi kuin henkiloyhtidilld, jotka ovat toiminnassa vield vuonna 5 (taulukko 20). En-
simmaisend vuonna ohjelman vahvistamisen jalkeen mediaaniliikevaihto on hieman
edellisvuotta suurempi, noin 101 000 euroa. Taseen loppusumman mediaani vuonna 0
on noin 141 000 euroa ja seuraavana vuonna melkein puolet véhemmén. Kayttokatteen
mediaani on vuonna 0 hieman yli 5000 euroa ja seuraavana vuonan noin 17 000 euroa.
Vuonna 1 kayttokate on yhdelld yritykselld negatiivinen. OIl/TA suht. tunnusluvun arvot
ovat vuosina 0 ja 1, -7,4 ja 11,9 prosenttia ja eivatka erot ole tilastollisesti merkitsevia.
OI/S suht. tunnusluvun kohdalla mediaaniarvot ovat -5,8 ja -4,8 prosenttia. Erot eivét
ole tilastollisesti merkitsevié.

Taulukko 20. Ennen vuotta 2005 keskeyttavét henkildyhtiot 11.

liikevaihto| tase ol OI/TA | OI/TA suht.| OIfS | OI/S suht.
0 90 153( 140966 5114 0,120( -0,074 0,050 -0,058 mediaani
2000 0 0 0 0,0 60,0 0,0 80,0 arvo <0 (%)
5 6 5 5 5 5 5 Yrityksia
1 101052| 77848| 16614 0,258, 0,119 0,086 -0,048 **% 0,001
2001 0 0 16,7 16,7 50,0 16,7 66,7 ** 0,01
6 6 6 6 6 6 6 * 0,05

5.8. Tulosten tulkinta

Tarkasteltaessa koko yrityssaneerausjoukkoa tilastollisesti merkitsevad muutosta ei ha-
vaita kuin vuosien 0 ja 1 valilla. Naiden vuosien vélilla yritysjoukon mediaanitaseen
loppusumma laskee 6,5 prosenttia, padoman bruttotuottoaste kasvaa 2,5 prosenttia ja
sama toimialasuhteutettuna 3 prosenttia. Koko saneerausyritysjoukon osalta voidaan
sanoa, etté taloudelliset tunnusluvut eivat muutu ohjelman vahvistamisen jalkeen. Kun
kannattavuutta mitataan kayttokateprosentilla, koko saneerausyritysjoukko saavuttaa
keskimaardisen tason kolmantena vuonna ohjelman vahvistamisen jalkeen. Pdaoman
bruttotuottoasteella mitattuna keskimaarainen taso saavutetaan jo ensimmaéisena vuonna
ohjelman vahvistamisen jalkeen.

Kaikkien osakeyhtididen osalta tilastollisesti vuotuista muutosta havaitaan vain vuosien
0-1 ja 1-2 vélilla. Vuosien 0 ja 1 valilla liikevaihto kasvaa 11,3 prosenttia. Vuosien 1 ja
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2 valilla kayttokatteen euromadréainen mediaani laskee 70 prosenttia, ja samalla laskevat
kaikkien seurattavien tunnuslukujen arvot. Jos vuosien 1 ja 2 vélill4 tapahtuvaa notkah-
dusta ei oteta mukaan, osakeyhtididen kohdalla vuotuista muutosta taloudellisissa tun-
nusluvuissa ei tapahdu. Kayttokatteen kummallakin tunnusluvulla mitattuna osakeyhti6t
saavuttavat keskimadraisen kannattavuuden kolmantena vuonna saneerausohjelman
vahvistamisen jalkeen.

Tarkasteltaessa koko henkiloyhtiojoukkoa, trendid tunnuslukujen muutoksissa ei ole
havaittavissa. Vuosien 4 ja 5 valilla litkevaihdon mediaani laskee ja samoin tekee taseen
loppusumman mediaani vuosien 0 ja 1 vélilla. KayttOkatteen euromaardinen mediaani
kasvaa vuosien 1 ja 2 valilla ja laskee vuosien 2 ja 3 valilla.

Osakeyhtididen, jotka ovat toiminnassa vield viimeisend tarkasteluvuonna, kohdalla
vuotuisia tunnuslukujen muutoksia on havaittavissa vain kayttokatteen euromaardisen
mediaanin kohdalla. Ohjelman vahvistamisvuoden ja sitd seuraavan vuoden valilla kayt-
tokatteen mediaani kasvaa 40 prosenttia. Kokonaisuudessaan tunnusluvuissa ei siis ta-
pahdu vuotuisia muutoksia. Kayttokateprosentilla ja paddoman bruttotuottoasteella mitat-
tuna osajoukon yritykset toimivat keskimaaraisella kannattavuudella kolmantena vuon-
na saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen.

Osakeyhtididen, jotka lopettavat toiminnan tarkastelujakson aikana, kohdalla vuosien 0
ja 1 vélinen liikevaihdon mediaanimuutos on positiivista. Vuosien 1 ja 2 valilla kaikkien
tunnuslukujen muutos on negatiivista. Kannattavuuden kummankin tunnusluvun osalta
osajoukon yritykset ovat vuoteen 2 asti verrokkejaan peréssa. Kolmantena vuonna ha-
vaintoja on enaa 4, joten tulkinnassa pitaa ottaa se huomioon. Voidaan siis sanoa, etté
tdmén osajoukon yritykset eivét saavuta keskimaardistd kannattavuutta missaan vai-
heessa.

Henkildyhtididen, jotka selviavat tarkastelujakson loppuun, kohdalla ei ole havaittavissa
vuosittaisissa tunnuslukujen muutoksissa mitdén yhtendista kasvua tai laskua. Liike-
vaihdon mediaani laskee vuosina 4-5, kuten myds taseen loppusumman mediaani vuo-
sina 0-1. Kéyttdkate nousee vastaavasti vuosien 3 ja 4 valilla. P4doman bruttotuottoas-
teella mitattuna osajoukon yritykset toimivat korkeammalla kannattavuudella vuosina 4
ja 5 kuin vastaavilla toimialoilla toimivat keskiverto-osakeyhtiot. VVastaavasti kéayttdka-
teprosentilla mitattuna eroa ei ole havaittavissa minadén vuonna. Ennen vuotta 2005 kes-
keyttavien henkildyhtididen kohdalla tarkempi tulosten tulkinta ei ole mielekasté pienen
aineiston takia.
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Tarkasteltaessa eri osajoukkojen taloudellisten tunnuslukujen kehitysta vuotuisesti (H1),
voidaan sanoa ettd mitaan trendinomaista muutosta ei ole havaittavissa tarkasteluaikana.
Tulosta voi tulkita kolmella tavalla. (1.) Yrityssaneerausprosessi ei tutkittavilta osin ole
tehokas, (2.) muutos on niin pientd, ettd sen havaitsemiseen tarvitaan pidempi aikavéli
ja/tai (3.) muutos jaa havaitsematta lilan pienen aineiston takia. Saneerausprosessin te-
hottomuutta puoltaa se, ettd niiden osake- ja henkiloyhtididen kohdalla, jotka ovat toi-
minnassa vield viimeisend tarkasteluvuonna, ei havaita muutosta.

Toista hypoteesia (H>) tutkittaessa osakeyhtitt, jotka ovat toiminnassa vield 2005, saa-
vuttavat toimialansa keskimadraisen kannattavuuden kolmantena vuonna ohjelman vah-
vistamisen jdlkeen. Tdma antaa viitteitd saneerausprosessin tehokkuudesta osajoukon
kohdalla. Tulos viittaa my0s siihen, ettd osajoukon yritysten taloudelliset tunnusluvut
paranevat, joskin ilmeisen hitaasti. Vastaavasti osakeyhtidt, jotka eivét selvia tarkastelu-
jakson loppuun, eivdt ryhmand saavuta toimialan keskitasoa missaan vaiheessa. Henki-
I6yhti6iden kohdalla Hz:n tulosten tulkitseminen ei ole aiemmin mainittujen rajoitteiden
takia jarkevéaa.
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6. YHTEENVETO

Yrityssaneerausprosessin onnistuminen ja tehokkuus on tarkedd monelle eri sidosryh-
malle. Valtio, vakuutus- ja eldkeyhtiot, velkojat ja takaajat ovat huolissaan saatavistaan
seké yrittaja toimeentulostaan. Onnistumisen ja tehokkuuden kannalta prosessi voidaan
jakaa karkeasti kahteen osaan. Aluksi suoritetaan alkukarsinta eli valitaan saneerauskel-
poiset yritykset, minka jalkeen niille laaditaan toteuttamiskelpoinen saneerausohjelma.
Tassa tutkielmassa keskitytddn tutkimaan aikaa saneerausohjelman vahvistamisen jal-
keen. Prosessi voi olla tehokas joidenkin sidosryhmien kannalta silloin, kun saneeratta-
va yritys maksaa sille saneerausohjelmassa osoitetut velat ajallaan ja kokonaisuudessaan
riippumatta siitd, missa kunnossa yrityksen talous tdmén jalkeen on. Yrityssaneerausla-
kia ei kuitenkaan ole kirjoitettu vain velkojien etuja ajatellen, vaan saneerattavan yrityk-
sen tervehdyttdminen on osaltaan yhtd tarkeda. Tassé tutkielmassa pyritaan selvittdmaan
sitd, “tervehtyyko” saneerattava yritys ohjelman vahvistamisen jélkeen, eli paranevatko
sen taloudelliset tunnusluvut ja saavuttaako se toimialansa keskitason. Taté selvitetaan
kayttokatetasolla ja tarkasteluajanjaksona on viisi vuotta saneerausohjelman vahvista-
misen jalkeen.

Tutkielman hypoteesit ja kéytetyt menetelméat perustuvat vahvasti aiempaan ulkomai-
seen tutkimukseen. Naitd tutkimuksia on esitelty tutkielman toisessa luvussa. Eri mai-
den saneerausprosessit eroavat toisistaan merkittavasti ja siten ulkomaalaisten tutkimus-
ten tuloksia tulee tulkita ottaen tdma huomioon. Saneerausprosessien erilaisuus ei kui-
tenkaan nédytd vaikuttavan kaytettyihin tutkimusmenetelmiin, vaan kéyttokatteen tun-
nusluvut ja Wilcoxonin merkittyjen jarjestyslukujen testi esiintyy niissé poikkeuksetta.
Tutkittavat hypoteesit ovat: (Hi) “saneerausyritysten taloudellisessa tilassa tapahtuu
muutosta saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen.” ja (H2) “saneerausyritysten kan-
nattavuus eroaa vastaavien toimialojen mediaaneista saneerausohjelman vahvistamisen
jalkeen. ”

Alderson ja Betker (1999) tutkivat amerikkalaisten saneerausyritysten kassavirtoja ja
niiden pohjalta tuottoja omalle sekéd vieraalle pad&domalle. Heiddn mukaansa sanee-
rausyrityksilla kirjanpidollinen kannattavuus oli huono, mutta kassavirta ja pddoman
tuotto Kilpailukykyinen. Téasta he paattelivat, ettd markkinat osaavat hinnoitella yritysten
riskit ja tulevaisuuden oikein. Kalay, Singhal ja Tashjian (2007) tutkivat yritysten suori-
tuskyvyn kehittymista Chapter 11 -menettelyn aikana. Heidan tutkimuksessaan yritysten
kannattavuudet lahtivat nousuun heti menettelyn alettua. Tuloksista he toteavat, etta
heidan yritysjoukossaan yritysten taloudellinen suorituskyky paranee merkittavasti, ja
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siten Chapter 11 tarjoaa hyotya kriisiyhtidille. Andrade ja Kaplan (1998) tutkivat yritys-
joukkoa, jossa on toteutettu vahvasti velkapainotteinen yrityskauppa, ja jotka sittemmin
ajautuivat Chapter 11 -menettelyyn. Heidan tutkimuksessaan kayttOkate laskee sanee-
rausvuonna ja vuosi sen jalkeen. Toisena vuotena saneerauksesta kayttOkate kaantyy
nousuun ja on vuoden lopussa vain reilut kymmenen prosenttia saneerausvuotta alem-
malla tasolla. Tutkijat arvioivat heidén tapauksessaan saneeraukseen ajautumisen mak-
savan 10-20 prosenttia yrityksen arvosta. He I6ysivat hyvin vahan todisteita siitg, etta
Chapter 11 menettely olisi tehoton tai kallis. Denis ja Rodgers (2007) seurasivat sanee-
rausyritysjoukkoa ennen ja jalkeen Chapter 11 menettelyn. Heitd kiinnosti, kuinka me-
nettelyn kesto ja lopputulos liittyvat yritysten operatiivisiin ja taloudellisiin ominaisuuk-
siin sekd niiden muutoksiin menettelyn aikana. Tulosten mukaan saneeraus kestéa sita
lyhyempdin mita pienempi yritys on, mitd korkeammat kayttokatteet yrityksen toimi-
alalla on ja mitd parempi yrityksen oma kayttokate on verrattuna toimialansa mediaa-
niin. Hotchkiss ja Mooradian (1997) tutkivat erittdin riskinhakuisten sijoittajien roolia ja
vaikutusta saneerausyritysten menestymiseen. Tutkimuksessaan he paatyvat siihen, etté
vaikka saneerauksen jalkeen suurella osalla yrityksista kayttokate on negatiivinen, on
osuus kuitenkin pienempi kuin aiemmissa tutkimuksissa.

Ruotsalainen saneerausmenettely poikkeaa suomalaisesta muun muassa siind, etta se
pakottaa saneeraukseen joutuvan yrityksen toimitusjohtajan eroamaan sekd asettaa yri-
tyksen huutokaupattavaksi. Eckbo ja Thorburn (2003) tutkivat ruotsalaisilla sanee-
rausyrityksilla sitd, miten ruotsalaisen saneerauslainsdadédnnon erikoisuudet vaikuttavat
saneerattavaan yritykseen ja sen toimitusjohtajaan. He seurasivat toimivina kokonai-
suuksina huutokaupattujen yritysten kannattavuuden, liikevaihdon ja taseen loppusum-
man muutoksia viitend vuonna menettelyn jalkeen. Kéytetty tilastollinen testi on Wilco-
xonin testi. Testin mukaan yritysjoukon kayttokateprosentti on samalla tasolla kuin sa-
moilla toimialoilla toimivilla yrityksilla keskimaarin. Viidentend vuonna hengissa ole-
vista yrityksista 63 % toimi kannattavammin kuin vastaavan toimialan mediaaniyritys.
Lisaksi liikevaihdon ja taseen loppusumman kasvu ovat samalla tasolla kuin toimialalla
yleensa. Tamén tuloksena Eckbo ja Thorburn (2003) toteavat, ettd yritykset, jotka sel-
vidvat saneeraushuutokaupasta toimivina yksikding, menestyvat hyvin menettelyn jal-
keisind vuosina. Hotchkiss (1995) tutki amerikkalaisten Chapter 11 -menettelyn onnis-
tuneesti lapikdyneiden porssiyritysten taloudellista suorituskykya. Kyseiseen tutkimuk-
seen ja sen tuloksiin viitataan usein saneeraustutkimuksessa. Yritysten tunnuslukujen
mediaanit paranevat, kun niille hyvaksytdan saneerausohjelma, ja ovat samalla tasolla
kuin kolme vuotta ennen menettelyyn joutumista. Tosin suurella joukolla yrityksista
kéayttokate pysyttelee negatiivisena menettelyn jalkeen ja tunnusluvut ovat alle toimi-
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alan mediaanien. Yritykset kasvattavat kokoaan menettelyn jalkeen, mutta silti ne ovat
keskiméarin puolta pienempia vuosi menettelyn jalkeen verrattuna menettelyd edelta-
vaan vuoteen. Hotckissin (1995) mukaan tutkimus osoittaa, ettd suuri osa Chapter 11:n
onnistuneesti lapikayvista yrityksista ei ole elinkelpoisia, tai ne tarvitsevat uudelleen
jarjestelyéd melko pian.

Tassd tutkielmassa keskitytddn mediaanien tutkimiseen epdparametrisen menetelmén
avulla. Mediaanien kayttd ja epdaparametrinen testi ovat perusteltuja, silla tutkittavat
jakaumat eivat useinkaan ole normaalisti jakautuneita. Olettamusta normaalijakaumasta
tutkitaan joko Shapiro—Wilkin tai Kolmogorov—Smirnovin testilld. Normaalisuustestien
antaessa viitteitd normaalijakaumasta hypoteesin tulkinnalle haetaan vahvistusta myds
Studentin-t testilla. Tutkielmassa kaytetty epaparametri Wilcoxonin testi on jarjestyslu-
kuihin perustuva menetelmd, joka sopii parittaisten havaintojen tilanteeseen (Grénroos
2003: 122).

Yrityksen hyva tai huono menestys sen reaaliprosesseissa ndkyy ennemmin tai myo-
hemmin yrityksen tilinpaatostiedoissa. Esimerkiksi tuotannon, hallinnon tai markki-
noinnin tehostuminen nékyy tuloslaskelmassa kasvaneina tuottoina tai pienentyneina
kuluina. Nain yrityksen reaaliprosessin eli fyysisen liiketoiminnan ja rahaprosessin eli
rahan liikkeiden valilla vallitsee syy-seuraussuhde. Yrityksen taloudellisen menestymi-
sen osatekijat voidaan perinteisesti jakaa kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakava-
raisuuteen. Naistd kannattavuus muodostaa toiminnan perusedellytyksen. (Laitinen
1986, 1992.)

Tassa tutkielmassa saneerausyritysten taloudellisen tilan kehitysta seurataan pééasiassa
kahden kayttokatteeseen perustuvan tunnusluvun avulla. Kéyttdkatetta ei esiteta viralli-
sessa tuloslaskelmassa, vaan se saadaan, kun liikevoittoon lisataan poistot ja arvonalen-
tumiset. Tunnusluku saadaan aikaan jakamalla kayttokate joko liikevaihdolla tai taseen
loppusummalla. Edellisessa tapauksessa saadaan kayttOkateprosentti ja jalkimmaisessa
padoman bruttotuottoaste.

Kaikille aineiston yrityksille on vahvistettu saneerausohjelma vuonna 2000. Lopulliseen
aineistoon paatyi 45 osakeyhtiotd, 22 kommandiittiyhtiota seka yksi avoin yhtio. Tutkit-
tavat yritykset ovat suurimmilta osin erittdin pienid. Yhtiémuodoista osakeyhtiot ovat
mediaaneilla mitattuna hieman henkildyhtidita isompia. Osakeyhtididen mediaaniliike-
vaihto vuonna 2000 on 278 000 euroa ja taseen loppusumma 166 000 euroa, kun vas-
taavat henkiloyhtioilla ovat 182 000 euroa ja 122 000 euroa.
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Tutkielmassa saneerausyrityksid verrataan vastaavan toimialan mediaaniarvoihin. Ver-
tailu tehddadn TOL 2002 toimialakoodin perusteella. Toimialakoodin liséksi vertailuyri-
tysjoukkoa rajataan paremmin vastaamaan tutkittavaa yritysjoukkoa. Raja-arvoina kay-
tetdd&n mikroyrityksien vastaavia, eli yrityksessé saa olla maksimissaan kymmenen tyon-
tekijaé ja sen taseen loppusumman ja liikevaihdon taytyy olla alle kaksi miljoonaa eu-
roa.

Hypoteeseja testataan seitsemassa eri osajoukossa. Ensimmaisena testit suoritetaan koko
yritysjoukolle, sitten erikseen osake- ja henkiloyhtitille. Taman jalkeen osake- ja hen-
kiloyhtiot jaetaan edelleen kahteen osajoukkoon perustuen siihen, onko yritys toimin-
nassa vield viimeisend tarkasteluvuonna 2005. Jako osake- ja henkiloyhtidihin suorite-
taan, koska eri yhtiomuotoja kohdellaan verotuksessa eri tavalla. Toinen syy yhtiomuo-
to jakoon johtuu l&hdeaineistosta. Seurattavien saneerausyritysten verrokkiyritykset (eli
toimialan mediaaniarvot) on saatu Voitto+ -ohjelman tietokannasta. Ongelman aiheuttaa
tietokannan osakeyhtitpainotteisuus, silla henkildyhtiditd tietokannan yrityksistd on
vain noin 2-3 prosenttia. TAm& aiheuttaa sen, ettd henkiloyhtididen kohdalla ei voida
patevésti suorittaa kaikkia samoja toimialavertailuja mitd osakeyhtididen kohdalla voi-
daan. Tdma on tutkielman suurin rajoite, ja sen vuoksi paljon arvokasta tietoa henkil6-
yhtididen taloudellisen tilan muutoksista jaa saamatta.

Tarkasteltaessa koko yrityssaneerausjoukkoa tilastollisesti merkitsevad muutosta ei ha-
vaita kuin vuosien 0 ja 1 vélilla. Kyseiset vuodet ovat ohjelman vahvistamisvuosi (0) ja
ensimmainen taysi vuosi sen jalkeen (1). Néiden vuosien vélilla yritysjoukon mediaani-
taseen loppusumma laskee 6,5 prosenttia, padoman bruttotuottoaste kasvaa 2,5 prosent-
tia ja sama toimialasuhteutettuna 3 prosenttia. Koko saneerausyritysjoukon osalta voi-
daan sanoa, etté taloudelliset tunnusluvut eivat muutu ohjelman vahvistamisen jalkeen.
Kun kannattavuutta mitataan kayttokateprosentilla, koko saneerausyritysjoukko saavut-
taa keskimaaréisen tason kolmantena vuonna ohjelman vahvistamisen jalkeen. Pd&doman
bruttotuottoasteella mitattuna keskimaérdinen taso saavutetaan jo ensimmaisena vuonna
ohjelman vahvistamisen jalkeen. Tuloksien tulkinnassa tulee muistaa, etté tassé joukos-
sa ovat kaikki tutkielman aineistoon kuuluvat yritykset yhtiomuodosta riippumatta.
Vaaristyméaa tuloksiin aiheuttaa myos selviytyjaharha, joka syntyy siitd kun keskeytté-
vét yritykset poistuvat aineistosta. Sama harha vaikuttaa tuloksiin myos niiden osajouk-
kojen osalta, jotka koostuvat kaikista osake- tai henkiloyhtidista.

Kaikkien osakeyhtididen osalta tilastollisesti vuotuista muutosta havaitaan vain vuosien
0-1 ja 1-2 vélilla. Vuosien 0 ja 1 valilla liikevaihto kasvaa 11,3 prosenttia. Vuosien 1 ja
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2 valilla kayttokatteen euromadréainen mediaani laskee 70 prosenttia, ja samalla laskevat
kaikkien seurattavien tunnuslukujen arvot. Jos vuosien 1 ja 2 vélill4 tapahtuvaa notkah-
dusta ei oteta mukaan, osakeyhtididen kohdalla vuotuista muutosta taloudellisissa tun-
nusluvuissa ei tapahdu. Kayttokatteen kummallakin tunnusluvulla mitattuna osakeyhti6t
saavuttavat keskimadraisen kannattavuuden kolmantena vuonna saneerausohjelman
vahvistamisen jalkeen.

Tarkasteltaessa koko henkiloyhtiojoukkoa, trendid tunnuslukujen muutoksissa ei ole
havaittavissa. Vuosien 4 ja 5 valilla litkevaihdon mediaani laskee ja samoin tekee taseen
loppusumman mediaani vuosien 0 ja 1 vélilla. Kayttokatteen euromaardinen mediaani
kasvaa vuosien 1 ja 2 valilla ja laskee vuosien 2 ja 3 valilla. Vaikka henkiloyhtididen
kayttokate ja sen tunnusluvut eivét ole suoraan vertailukelpoisia osakeyhtididen vastaa-
viin, voidaan mainita, ettd kayttokateprosentin osalta ei eroa ole havaittavissa mindan
vuonna.

Osakeyhtididen, jotka ovat toiminnassa vield viimeisend tarkasteluvuonna, osajoukko
on tassa tutkielmassa se, jonka tuloksiin vaikuttaa véhiten aiemmin tutkielmassa esitetyt
rajoitteet. Vuotuisia tunnuslukujen muutoksia on havaittavissa vain kayttokatteen euro-
madréisen mediaanin kohdalla. Ohjelman vahvistamisvuoden ja sitd seuraavan vuoden
valilla kayttokatteen mediaani kasvaa 40 prosenttia. Kokonaisuudessaan tunnusluvuissa
ei siis tapahdu vuotuisia muutoksia. Kéyttokateprosentilla ja pddoman bruttotuottoas-
teella mitattuna osajoukon yritykset toimivat keskiméardisella kannattavuudella kol-
mantena vuonna saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen.

Osakeyhtididen, jotka lopettavat toiminnan tarkastelujakson aikana, kohdalla vuosien 0
ja 1 valinen liikevaihdon mediaanimuutos on positiivista. Vuosien 1 ja 2 valilla kaikkien
tunnuslukujen muutos on negatiivista ja niin suuri osa yrityksista lopettaa, ettd taman
jalkeen vuotuisia muutoksia ei voida enéé tutkia. Kannattavuuden kummankin tunnus-
luvun osalta osajoukon yritykset ovat vuoteen 2 asti verrokkejaan perassd. Kolmantena
vuonna havaintoja on enda 4, joten tulkinnassa pitéda ottaa se huomioon. Voidaan siis
sanoa, ettd tdman osajoukon yritykset eivat saavuta keskimaaraista kannattavuutta mis-
s&an vaiheessa.

Henkildyhtididen, jotka selviavat tarkastelujakson loppuun, kohdalla ei ole havaittavissa
vuosittaisissa tunnuslukujen muutoksissa mitddn yhtendista kasvua tai laskua. Liike-
vaihdon mediaani laskee vuosina 4-5, kuten myds taseen loppusumman mediaani vuo-
sina 0-1. K&yttokate nousee vastaavasti vuosien 3 ja 4 vélilla. P&doman bruttotuottoas-
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teella mitattuna osajoukon yritykset toimivat korkeammalla kannattavuudella vuosina 4
ja 5 kuin vastaavilla toimialoilla toimivat keskiverto-osakeyhtiot. VVastaavasti kéyttoka-
teprosentilla mitattuna eroa ei ole havaittavissa minaan vuonna. Henkiloyhtididen, jotka
eivat selvia tarkastelujakson loppuun, kohdalla osajoukossa on niin védhan havaintoja,
ettd pidemmalle menevié tulkintoja ei ole ilmeisen jarkevaa tehda.

Tarkasteltaessa eri osajoukkojen taloudellisten tunnuslukujen kehitysta vuotuisesti (Hi)
eli verraten perdkkéisia vuosia keskenddn, voidaan sanoa ettd mitdan trendinomaista
muutosta ei ole havaittavissa tarkasteluaikana. Tulosta voi tulkita kolmella tavalla. (1.)
Yrityssaneerausprosessi ei tutkittavilta osin ole tehokas, (2.) muutos on niin pientd, etta
sen havaitsemiseen tarvitaan pidempi aikavali ja/tai (3.) muutos ja& havaitsematta liian
pienen aineiston takia. Saneerausprosessin tehottomuutta puoltaa se, ettd niiden osake-
ja henkiloyhtididen kohdalla, jotka ovat toiminnassa vield viimeisena tarkasteluvuonna,
ei havaita muutosta. Jotta prosessin voitaisiin sanoa varauksetta olevan tehokas, tulisi
sen tervehdyttda yritys niin kuin laissa tarkoitetaan eikd vain taata sen selviytyminen.
Taman tulisi ndkya vuotuisesti paranevina tunnuslukuina.

Toista hypoteesia (H>) tutkittaessa osakeyhtitt, jotka ovat toiminnassa vield 2005, saa-
vuttavat toimialansa keskimaardisen kannattavuuden kolmantena vuonna ohjelman vah-
vistamisen jalkeen. Tama antaa viitteitd saneerausprosessin tehokkuudesta osajoukon
kohdalla. Tulos viittaa my0s siihen, ettd osajoukon yritysten taloudelliset tunnusluvut
paranevat, joskin ilmeisen hitaasti. Vastaavasti osakeyhtiot, jotka eivat selvia tarkastelu-
jakson loppuun, eivédt ryhmana saavuta toimialan keskitasoa missaan vaiheessa. Henki-
I6yhti6iden kohdalla Hy:n tulosten tulkitseminen ei ole aiemmin mainittujen rajoitteiden
takia jarkevaa.

Tama tutkielman tulosten perusteella ei voida sanoa, ettd suomalainen saneerausprosessi
on tutkittavilta osin tehokas. Ensinnakin lahes puolet yrityksista keskeyttaa tarkastelu-
ajanjaksona ja toiseksi viitteitd tunnuslukujen parantumisesta on hyvin véhan. Tulosten
tulkinnassa pitda kuitenkin muistaa aiemmin esitellyt rajoitteet ja jatkotutkimus yritys-
saneerausprosessin tehokkuudesta on varmasti paikallaan. Jatkotutkimuksessa tulisi
ainakin huomioida seuraavia seikkoja: tutkimusaineistoa tulisi kasvattaa siten, etta siina
olisi mukana saneerausyrityksid, joille saneerausohjelma on vahvistettu jonain muuna
vuonna kuin vuonna 2000. Taman seurauksena havaintojen maaré luonnollisesti kasvai-
si, sekd ulkopuoliset tekijat (lain muutokset, talouden suhdanteet yms.) saataisiin suljet-
tua pois. Jokin tdman kaltainen tekijé saattaa nidkya osakeyhtididen vuoden 2 arvoissa,
mutta sité ei tdman tutkielman puitteissa selvitetd. Yhtididen pddomarakennetta tulisi
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my0s tarkkailla, silld silloin voitaisiin saada selitysta vélilla kummallisiin taseen loppu-
summan muutoksiin. P&omarakenteen huomiointi pddoman bruttotuottoaste -
tunnusluvun kohdalla voi olla my6s paikallaan, sill& tunnusluvun parantuminen ei valt-
taméttd aina ole positiivinen asia.
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