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TIIVISTELMA

Tutkielman tavoitteena on selvittdd erilaisten taloudellisten muuttujien vaikutusta
yrityssaneerauksen onnistumisen ennustamiseen. Yrityssaneerauksessa taloudellisiin
vaikeuksiin joutunutta yritysta autetaan tilapdisesti, jos sen uskotaan olevan elinkelpoinen
jatkossa ja pystyvdan maksamaan velkansa takaisin. Saneeraus perustuu lakiin yrityksen
saneerauksesta, joka tuli Suomessa voimaan vuonna 1993. Tutkielman aineistona on 81
Danske Bank Qyj:n asiakasta, joille on vahvistettu yrityssaneeraus vuosina 2010 — 2012.

Tassa tutkimuksessa testataan Karkinen & Laitinen (2015) tutkimuksessa esiteltyja
malleja, jotka perustuvat tilinpaatdstietoihin, eri aineistolla seka laajennetaan selittavien
muuttujien joukkoa. Tarkasteluun otetaan mukaan myos tunnusluvut kaksi vuotta ennen
saneerausohjelman vahvistamista. Lisaksi otetaan mukaan selittdviin muuttujiin eri
tunnuslukujen muutoksia kahdelta edeltavalta tilikaudelta ja tutkitaan lisdavatkd ne
mallin ennustekykyd. Tutkimuksessa kéytetddn logistista regressiota. Empiiristen
tulosten mukaan Karkisen & Laitisen (2015) esittdamat mallit ennustavat heikosti
yrityssaneerauksen onnistumista. Merkitsevimmat muuttujat olivat askeltavalla
menetelmalld luodussa mallissa liiketuloksen muutosprosentti ja sijoitetun p&d&doman
tuottoprosentti saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta tilikaudelta.

AVAINSANAT: yrityssaneeraus, konkurssi, tunnusluvut, logistinen regressio






1. JOHDANTO

Laki yrityksen saneerauksesta (YrSanL) tuli voimaan Suomessa 90-luvun laman jalkeen
vuonna 1993. Yrityssaneeraus on vaihtoehto likviditaatiokonkurssille, jossa
yritystoiminta lopetetaan ja yrityksen omaisuus realisoidaan. Konkursseilla ja
yrityssaneerauksilla on laajoja vaikutuksia yhteiskuntaan ja yritysten sidosryhmiin.
Etenkin konkurssien ennustamista on tutkittu paljon viimeisten vuosikymmenten aikana
(Laitinen 2013: 2). Yrityssaneerauksiin liittyvaa tutkimusta sen sijaan on vdhemman.

Lakiin perustuvassa virallisessa yrityssaneerauksessa yritysta, joka on maksukyvyton tai
on valittdmassa vaarassa ajautua maksukyvyttomaksi, autetaan véliaikaisesti laatimalla
sille ohjelmaehdotus, joka sisaltad saneerauksen toimenpiteet. L&hes aina ehdotus sisaltaa
velkajarjestelyn eli eriasteisen ja eri tavalla toteutetun velkojen anteeksiannon. On myos
mahdollista, ettd velkojat jarjestelevét vapaaehtoisesti velallisen vastuita esimerkiksi
pidentamé&lld maksuaikaa tai myontamaélla lyhennysvapaata. T&llGin ei ole kyse lakiin
perustuvasta yrityssaneerauksesta vaan vapaaehtoisesta saneerauksesta.

Yrityssaneerauslakiin  (YrSanL) perustuvan saneerauksen onnistumisessa on kaksi
vaihetta. Ensimmaisessa vaiheessa yritys péédsee saneeraukseen ja valttdd konkurssin.
Toisessa vaiheessa, johon tdssd tutkimuksessa keskitytddn, saneeraus onnistuu, ja
yrityksesta tulee elinkelpoinen eli se ei ajaudu konkurssiin (Laakso ym. 2010: 102).
Viime vuosina Suomessa noin 500-600 yritystd tai niiden velkojaa on hakenut
yrityssaneeraukseen (1. vaihe). Naistd noin kahdelle sadalle on vahvistettu
saneerausohjelma. Yrityssaneeraus on onnistunut (2. vaihe) eri lahteiden mukaan noin
30-50 prosentille. Loput ovat lopettaneet liiketoiminnan tai menneet konkurssiin. Osuus
on pieni, silld saneeraukseen pééasseilla yrityksill pitéisi olla jo lain mukaan edellytykset
selviytya ja harjoittaa menestyksekasta liiketoimintaa.

Aihe on tdrked saneeraukseen joutuneen yrityksen rahoittajien eli rahoituslaitosten,
tavarantoimittajien, verottajan, elakevakuutusyhtididen ja muiden rahoittajien kannalta.
Maksuvaikeuksiin joutuneen yrityksen auttamiseen joudutaan uhraamaan paljon aikaa, ja
kuten ylla todettiin, siséltyy yrityssaneeraukseen lahes aina eriasteinen velkojen
anteeksianto. Vield kun otetaan huomioon, etta yli puolet saneerauksista epdonnistuu, niin
yritysten rahoittajien kannalta on kyse ongelmallisesta prosessista. Laki yrityksen
saneerauksesta voi kuitenkin lisdtd rahoittajien motivaatiota vapaaehtoisiin
velkajarjestelyihin, silla niisséd pddomaa ei yleensa menetetd, vaan takaisinmaksuaikaa
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pidennetdan tai myonnetéddn lyhennysvapaata. Yleensa vapaaehtoinen jarjestely onkin
paras vaihtoehto niin rahoittajien kuin yrityksenkin kannalta.

Tassa tutkielmassa keskitytdan yrityssaneerauksen toiseen vaiheeseen tutkimalla voiko
yrityssaneerauksen onnistumista ennustaa tilinpaétostietojen perusteella. Tutkimuksessa
testataan Karkinen & Laitinen (2015) tutkimuksessa esiteltyja tunnuslukuihin perustuvia
malleja eri aineistolla sek& laajennetaan selittdvida muuttujia saneerausohjelman
vahvistamista edeltaviin kahteen tilikauteen. Lisaksi otetaan mukaan selittaviin
muuttujiin eri tunnuslukujen muutoksia kahdelta edeltavalta tilikaudelta ja tutkitaan
lisadvatko ne mallin ennustekykya.

Luvussa kaksi kaydaan lapi lakiin perustuvaa yrityssaneerausta ja sen paapiirteita.
Kolmas luku keskittyy maksukyvyttémyyden ennustamisen historiaan, teoriaan seka
tarkeimpiin kannattavuuden, maksuvalmiuden seka vakavaraisuuden tunnuslukuihin.
Neljannessa luvussa esitelldan tarkeimpié aiempia tutkimuksia ja niiden johtopéaatoksiéa.
Luku on jaettu tunnuslukuihin, yrityksen taustatietoihin ja saneerausohjelman
toimenpiteisiin perustuviin tutkimuksiin. Luku viisi késittelee tutkielman dataa ja
tutkimusmenetelmia seké esittelee tutkielman empiiriset mallit. Luvussa kuusi kaydéaéan
lapi tutkimuksen empiiriset tulokset ja luvussa seitsemén johtopéaatokset.
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2. LAKI YRITYKSEN SANEERAUKSESTA

Laki yrityksen saneerauksesta tuli voimaan Suomessa 90-luvun laman jalkeen vuonna
1993 ja sitd on uudistettu 1998 ja 2007. Laki on tayttanyt sille asetetut odotukset: vuosina
1993-2007 yli 3000 yritysta oli hakenut apua tastd menettelystd (Koulu 2007).

Yrityssaneeraus tarjoaa vaihtoehdon likviditaatiokonkurssille, joka perusmuodossaan
paattaa yrityksen toiminnan ja johtaa sen omaisuuden pakkomyyntiin. Samalla yrityksen
edustama taloudellinen potentiaali pirstoutuu ja etenkin yritykseen kertynyt aineeton
padoma menetetddn suurelta osin. Kuitenkin nykyaikaisissa yrityksissa aineeton padoma,
kuten tietotaito, asiakassuhteet ja koulutettu henkil0std edustavat merkittdvad osaa
yrityksen varallisuudesta. (Koulu 2007: 8-9.)

2.1 Saneerausmenettelyn vaiheet

Saneerausmenettelyn viisi padvaihetta ovat aloittamis-, suunnittelu-, paatoksenteko-,
vahvistamis- ja toteutusvaihe. Aloittamisvaiheessa tuomioistuin arvioi vallitsevatko
saneerausmenettelyn aloittamisen edellytykset. Edellytyksia ovat maksukyvyttémyys tai
uhkaava maksukyvyttomyys. Menettely voidaan aloittaa myos, mikéli vahintdan kaksi
merkittdvad velkojaa hakevat menettelyn aloittamista velallisen kanssa tai puoltavat
velallisen tekemé&a hakemusta. Tuomioistuimen péaatoksenteon tietopohja saadaan
hakemuksesta ja sen liitteistd seké tarvittaessa pyytamalla lausumia muilta osallisilta.
Saneerausmenettely aloitetaan, mikali saneerauksen edellytykset ovat olemassa. (Koulu
2007: 24; Koulu & Niemi-Kiesildinen 1999: 102.)

Selvittdja méarataan paasaantoisesti aloittamispadtoksessa. Selvittgjan tarkein tehtdva on
laatia saneerausohjelma, jonka avulla palautetaan yrityksen pitkanaikavélin maksukyky.
Tatd vaihetta kutsutaan suunnitteluvaiheeksi. Ehdotus saneerausohjelmasta vahvistetaan,
jos se saa velkojien enemmiston tuen. Laki asettaa neuvotteluvelvoitteen selvittéjélle ja
h&nen onkin tarkedd neuvotella etukéteen velallisen, velkojatoimikunnan ja velkojien
kanssa. L&hes aina ehdotus siséltéé velkajarjestelyn eli eriasteisen ja eri tavalla toteutetun
velkojen anteeksiannon. Ohjelmaehdotus jatetddn saneeraustuomioistuimelle eli
kérajaoikeudelle. Tdmaén jalkeen ehdotus otetaan alkukasittelyyn. Tdman aikana ohjelmaa
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voidaan tarkentaa ja tdsmentéé seka joskus tehda rakenteellisiakin muutoksia. (Koulu
2007: 24-25.)

Paatoksentekovaiheessa tuomioistuin siirtdad lopulliseksi hioutuneen ohjelmaehdotuksen
velkojien arvioitavaksi siitd hyvaksytadanké ohjelma. Velkojat, jotka kéyttavat
paatdsvaltaansa, danestavat ohjelmaehdotuksen hyvéaksymisestd tai hylkddmisestéa.
Mikali ohjelmaehdotuksia on useita, niin kaikki ehdotukset alistetaan yhté aikaa velkojien
paatettavaksi. Usein mitddn &anestystd ei tarvita, vaan ohjelma voidaan vahvistaa
valittémasti. Nain voidaan menetella, mikali velkojien kvalifioitu enemmistd puoltaa
ohjelmaehdotusta. (Koulu 2007: 26-27.)

Vahvistamisvaiheessa tuomioistuin péaattdd vahvistetaanko ohjelmaehdotus. Tasta
vaiheesta kadytetdadn nimitystd vahvistamisharkinta, joka paépiirteissadn muistuttaa
aloittamisharkintaa. Molemmissa paatoksissd tuomioistuin ottaa kantaa siihen, onko
yritys saatavilla pitkélla tahtdimellda elinkelpoiseksi. Vahvistamisharkinnassa
tuomioistuimelle asetetaan korkeammat vaatimukset kuin aloittamisharkinnassa. Vuoden
2007 uudistus kasvatti tuomioistuimen tutkimisvelvollisuutta. Kun aiemmin 1993 vuoden
laissa vahvistamiselta edellytettiin, ettd ohjelma ei ollut perustellusta syysta
toteuttamiskelvoton, niin uudessa 2007 vuoden laissa tuomioistuimen on arvioitava, onko
sille esitetty riittava selvitys siitd, ettd ohjelman toteuttamiselle on edellytyksia (YrSanL
53.1 8§ 2 k). Jos ohjelmaehdotus vahvistetaan, siitd tulee kaikkia velkojia ja velallista
sitova. Jos ohjelmaehdotus hylatadn, paattyy saneerausmenettely tuloksettomana.
Ohjelman vahvistaminen paattad muodollisesti saneerausmenettelyn. (Koulu 2007: 26—
27.)

Toteutusvaihe seuraa ohjelman vahvistamisen jalkeen. Ohjelman toteutusaika, joka
maarataan ohjelmassa, on kaytanndssa keskiméaarin noin kuusi-seitseman vuotta pitka.
Sen aikana velkojille kertyy suorituksia ja velalliselle ohjelman toteuttaminen nakyy
maksuohjelman méaarddmind maksuina. Saneeraustuomioistuin ei valvo, noudattaako
velallinen ohjelmaa ja toteutusvaihe jadkin p&dosin yrityssaneerauslain sééntelyn
ulkopuolelle. Saneeraus pééattyy myos viimeisten oikeusvaikutusten osalta, kun ohjelma
on toteutettu. Td&man jalkeen yritys voi muun muassa tehda vapaasti sopimuksia velkojien
kanssa, jakaa osinkoa jne. (Koulu 2007: 28.)



13

2.2 Saneerauksen organisaatio

Organisaatio on edellytys saneerauksen onnistumiselle. Saneerauksen viralliseen
organisaatioon kuuluvat selvittgja, velkojatoimikunta ja valvoja. Tarkein toimielin on
selvittdja, jonka ammattitaidosta saneerausohjelman aikaansaaminen suurelta osin
riippuu. Selvittdja méarataédn joko velallisen tai velkojan esityksesté saneerausmenettelyn
aloittamisesta péatettdessa (YrSanL 83.1 §). Joskus tuomioistuin ei saa yhtdan esitystéa
selvittgjaksi, jolloin sen on viranpuolesta méaarattava tehtdvaan soveltuva ja halukas
henkild (YrSanL 83.1 8). Selvittdjan on oltava luonnollinen henkil® eli oikeushenkild ei
kelpaa selvittajaksi. Selvittdjia voi olla myds useampi kuin yksi. Selvittgjan ylivoimaisesti
tarkein tehtdva on laatia saneerausohjelma. Muut selvittgjan tehtavét voidaan jakaa
yleisiin ja erityisiin tehtdviin. Yleiset tehtavét luetellaan selvittdjad koskevassa
yleissdannoksessa (YrSanL 8.1 8). Erityiset tehtévat liittyvat sellaisiin rutiinitehtéviin,
joista tuomioistuimet ovat aikaisemmin itse huolehtineet ja jotka lainséataja on siirtanyt
selvittgjalle. Edellda mainittujen tehtdvien liséksi tuomioistuin voi péaatokselldan uskoa
selvittgjalle myos muita tehtavid, kuten huolehtimisen kuulutusten julkaisemista (YrSanA
4 8). (Koulu 2007: 133-145, 155-157.)

Velkojatoimikunta voidaan mééaraté saneerausmenettelyyn ja se on harkinnanvarainen,
joskin yleensé se asetetaan saneerausmenettelyyn. Velkojien pienen lukumééran tai myyn
syyn takia (YrSanL 10 8) voidaan toimikunnasta luopua. Velkojatoimikunnan
asettamisen tai asettamatta jattamisen yleisyydestd ei ole k&ytettdvissd. Toimikunnan
asettamista kannattaa Koulun (2007) mukaan suosia, silla se hillitsee selvittgjan
omavaltaista toimintaa. Toisin kuin selvittdjan asettamista, velkojatoimikuntaa ei tarvitse
asettaa  saneerausmenettelyn aloittamisen  yhteydessa (YrSanL 84 8) ja
velkojatoimikunnan asettaminen on mahdollista aina saneerausohjelman vahvistamiseen
saakka. Toimikunnassa on oltava véhintddn kolme jasentd ja sen tulee edustaa
tasapuolisesti eri velkojaryhmid: niilla velkojilla, joilla saatavilla on kesken&én
samankaltainen peruste, on oltava siina tasapuolinen edustus (YrSanL 10 8). Edustuksen
tasapuolisuudesta voidaan poiketa, jos se selvasti edistdd velkojatoimikunnan tehokasta
toimintaa. Tallaisessa tapauksessa siihen kootaan velallisen toiminnan kannalta keskeiset
velkojat eli p&arahoittajat, tarkedt alihankkijat sekd verottaja. Toimikunnan jasenille ei
ole asetettu kelpoisuusehtoja, kuten ammatillisen patevyyden vaatimusta.
Velkojatoimikunta avustaa ohjelmaehdotuksen laatimisessa seké jarjestaa neuvotteluita,
joissa velkojien keskendan yhteismitattomat intressit sovitetaan yhteen mielekkaan
saneerausohjelman aikaansaamiseksi. Saneerattavan yrityksen on oltava riittdvan suuri,
ettd toimikunnasta on tassa suhteessa hyotya. (Koulu 2007: 145-148, 162-164.)
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Velallisella on suomalaisessa saneerausjarjestelmassa vastuu ohjelman toteuttamisesta.
Sitd, toteuttaako velallinen ohjelman méaéraykset, ei valvo mik&an ulkopuolinen elin.
Valvoja voidaan kuitenkin asettaa seuraamaan ohjelman toteutusta (YrSanL 61.1 8).
Valvojaa koskevat péasdantdisesti samat kelpoisuusvaatimukset kuin selvittdjaakin
(YrSanL 61.2 §; YrSanL 8.3 8). Yleensa ohjelmaehdotuksesta saadaan valvojaehdokas,
jossa selvittdja ehdottaa normaalisti itseddn valvojaksi. Usein selvittdjana toiminut on
mya0s patevin valvojaksi, sillda onhan hén tutustunut velallisen tilanteeseen ja tuntee oman
saneerausohjelmansa velalliselle asettamat velvoitteet (Koulu 2007). Valvojan tehtavana
on valvottava ohjelman toteuttamista velkojien lukuun ja toiseksi huolehdittava sellaisista
ohjelman mukaisista toimenpiteistd, joista huolehtiminen ei kuulu asianosaisille. Ndma
valvojan tehtévat on tarkoitus yksildida saneerausohjelmassa. (Koulu 2007: 148-151,
164-165.)

2.3 Takaisinsaanti

Takaisinsaannilla tarkoitetaan velkojia loukkaavien oikeustoimien perdyttdmista, ja silla
on kolme tehtdvdd. Onnistunut takaisinsaanti palauttaa ensinndkin saneerauksen
edellytykset. Toiseksi se pitédé ylla velkojien yhdenvertaisuutta viime hetkien maksujen
ja vakuuden antamisen perédyttdmiselld. Kolmanneksi pelkka riski takaisinsaannista
vahentdd eri tahojen halukkuutta velkojia loukkaaviin toimiin. Selvittajan yksi
erillistehtévista onkin tarvittaessa velallisen tekemien oikeustoimien perdyttdminen
(YrSanL 8.1 § 4 k). Takaisinsaantia voivat vaatia niin selvittdja kuin jokainen velkojakin.
(Koulu 2007: 201.)

2.4 Ohjelmaehdotus ja vahimmaisvaatimukset

Saneerausohjelma on tarkoitettu saneerattavan yrityksen ongelmien kokonaisratkaisuksi,
ja sen vuoksi laki asettaa tiukat muodolliset vahimmaisvaatimuksen sille. Sellainen
ohjelmaehdotus, joka ei tdytd naitd muotovaatimuksia, jaa periaatteessa kasittelematts,
mutta ei kuitenkaan tutkimatta. Saneerausohjelmakéytannossé téllainen ohjelmaehdotus
palautetaan selvittgjélle tdydennettavaksi. (Koulu 2007: 187.)
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Lain mukaan ohjelmaehdotuksen tulee sisaltaa selvitysosa ja toimenpideosa (YrSanL 41
8 ja 42 8). Velkojat saavat selvitysosasta tarvittavan tiedon omaa pé&atoksentekoaan
varten. Se siséltéa selvityksen velallisyrityksen varoista ja veloista seka siitd, millaiseksi
velallisen taloudellinen tilanne ja toimintaedellytykset muodostuvat ohjelman avulla, ja
toisaalta  millaiseksi ilman sitd.  Konkreettiset saneeraustoimet luetellaan
toimenpideosassa ja néitd ovat toimet joihin on ryhdytty tai joihin aiotaan ryhtya
velallisyrityksen toiminnan tervehdyttdmiseksi. Nama toimet ovat rahoituksen uudelleen
jarjestelya eli passiivisia toimia tai liiketoiminnan uudelleen jarjestelya eli aktiivisia
toimia. Koulun (2007) mukaan ihannetilanteessa, johon ei paasta juuri koskaan, parjataéan
ainoastaan liiketoiminnan uudelleen jarjestelylla eli aktiivisilla toimilla. Todellisuudessa
ideaaliohjelma sisaltdd seka passiivisia ettd aktiivisia toimia. Ehdotus velkojien
jakamisesta ryhmiin tehddén myaos selvitysohjelmassa (YrSanL 51.2 §). Ellei ryhméjako
ole itsestdan selva, suositellaan sitd myos perusteltavan. (Koulu 2007: 187-188.)

Saneeraustoimenpiteet ovat esimerkiksi yrityksen osien myynti, yhtidjarjestelyt ja
suunnattu osakeanti uuden oman p&aoman saamiseksi. Kuitenkin velkajérjestely eli
velkojen leikkaaminen tai anteeksiantaminen kokonaan tai osittain, on kaytdnndssa
muodostunut saneerausohjelmien pééosaksi. Maksuohjelmaan merkitdan saneerausvelat
ja niitd koskevat velkajarjestelyt. Maksuohjelmasta on velkakohtaisesti kaytava ilmi
kunkin velan lopullinen mééara, korkokanta ja maksuaikataulu. Lisdksi vuoden 2007
uudistuksessa muotovaatimuksia laajennettiin ja ohjelmaehdotuksesta on kaytava ilmi
myos tiedot saneerausmenettelyn aikana toteutuneista kuittauksista seka tieto velkojille
mahdollisesti annettavasta oikeudesta lisasuorituksiin velallisyrityksen taloudellisen
aseman parantuessa ohjelman vahvistamisen ja paattymisen valisend aikana. Velkojien
nakokulmasta juuri maksuohjelma on saneerausohjelman ydin. (Koulu 2007: 188.)

2.5 Yrityksen liiketoiminta saneerauksen aikana

Saneerauksessa velallisyrityksen liiketoiminta sdilyy suunnilleen ennallaan. Se sailyttaa
madraysvallan, jonka osalta saneeraus eroaa selvimmin konkurssista. Koulun (2007)
mukaan tam& onkin modernin rehabilitaation peruspilari. Saneerauksessa olevan
yrityksen johto ei automaattisesti vaihdu, joka erottaa lakis&ateisen saneerauksen
selvimmin liiketaloudellisesta saneerauksesta, jossa saneeraus yleensa alkaa silld, etta
yrityksen operatiivinen johto vaihdetaan kokonaan tai osittain. Yleensdhan saneeraukseen
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joutuminen johtuu johdon epaonnistumisesta, kuten siitd, ettd se ei ole osannut sopeuttaa
toimintaa muuttunutta toimintoymparistéa vastaavaksi. (Koulu 2007: 196.)

Vaatimus toiminnan tavanmukaisuudesta rajoittaa velallisen lilkkumavaraa ja tarkoittaa
sitd, ettd velallisyritys ei saa ryhtyd oma-aloitteisesti edes tavallisiin tai yleisesti
kaytettyihin tervehdyttdmistoimiin. Tavanomaisuuden vaatimus on looginen, silla
velkojilla on paatosvalta saneerauksen siséllosta. Velallisyritykseen alkaa kertya likvideja
varoja heti saneerauksen aloittamisen myo6td, silla yrityksen tulovirrat jatkuvat
jotakuinkin ennallaan samalla kun maksukielto lopettaa vieraalle padomalle maksettavat
korot ja lyhennykset. Tamé helpottaa huomattavasti tavanomaisen toiminnan jatkamista.
Yrityssaneerauslaissa varaudutaan myos siihen, ettd rakenteellinen tulorahoituksen
paraneminen ei yksin riitd, jolloin selvittdja voi tuomioistuimen méaaraykselld ottaa
yritykselle uutta luottoa (YrSanL 34 8). Koska menettely on hidas ja byrokraattinen, on
sithen Koulun (2007) mukaan turvauduttu harvoin. (Koulu 2007: 196-197.)

Selvittdjan suostumus tarvitaan tiettyihin merkittaviin paatoksiin, joita ovat uuden velan
ottaminen, yrityksen tai sen osien tai tarpeellisten oikeuksien luovuttaminen, vaihto-
omaisuuden luovuttaminen muutoin kuin tavanomaisen toiminnan yhteydessa, seka
tarpeellisten sopimusten irtisanominen. Liséksi omaisuuden luovuttaminen konkurssiin
ilman selvittdjan suostumusta on kielletty. Tuomioistuimen paatoksella on mahdollista
rajoittaa velallisyrityksen maaraysvaltaa enemmankin (YrSanL 30 8). (Koulu 2007: 197.)

2.6 Velallisyrityksen asettaminen konkurssiin ohjelman toteutusaikana

Saneerausmenettelyn aikana velallisyritys ajautuu usein konkurssiin. Ndin kdy Suomessa
noin joka toiselle velallisyritykselle. Saneerausohjelman vahvistamisen jélkeen
konkurssin erityiset edellytykset lakkaavat ja sovellettavaksi tulevat konkurssilain yleiset
edellytykset. Velallisyrityksen ollessa maksukyvytdn, on se asetettava konkurssiin,
vaikka se toteuttaakin saneerausohjelmaa (KKO 2001: 18). Saneerausmenettelyssa
maksukyvyttomyyden arviointi muuttuu tavanomaisesta siten, ettd maksukyvyttdmyyden
kynnys nousee. Silld saneerausohjelman hyvaksyminen on merkki siitd, ettd yritys on
joko maksukykyinen tai muuttuu maksukykyiseksi pian ohjelman alkamisen jalkeen.
(Koulu 2007: 293-294.)
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2.7 Maksukyvyttomyys ja yrityssaneeraus Suomessa

Maksukyvyttomyyttd on vaikea mitata yksiselitteisesti (Laakso ym. 2010: 18).
Perinteinen maksukyvyttomyyden madritelma perustuu konkurssikasitteeseen, jossa
konkurssi on maksukyvyttomyyden vakavin muoto (Altman 1968). Useiden tutkimusten
mukaan maksukyvyttomissa yrityksissa on tiettyja yhteisi tekijoitd, joita ovat heikko
vakavaraisuus, heikko tulorahoitus ja véhéiset likvidit varat suhteessa maksuvelvoitteisiin
eli lyhytaikaisiin velkoihin (ks. esim. Altman & Hotchkiss 2006; Laitinen & Kankaanpéa
1999).

Yrityksen joutuessa maksukyvyttomyyteen johtavaan prosessiin, yritysjohdon kannattaa
ryhtyd mahdollisimman aikaisin toimenpiteisiin Kkierteen katkaisemiseksi. Kierteen
aikaisessa vaiheessa saneeraus on vapaaehtoista ja liiketoiminta on mahdollista
tervehdyttdd tai liiketoimintaa voidaan uudelleen suunnata. Mikali yritys ajautuu
maksukyvyttomaksi tai jos yritystd uhkaa maksukyvyttdmyys, vaihtoehtoina saattavat
olla vain konkurssi tai yrityssaneerauslakiin perustuva saneeraus. (Laakso ym. 2010: 99.)

Yrityssaneerauslakiin  (YrSanL) perustuvan saneerauksen onnistumisessa on kaksi
vaihetta. Ensimmaisessa vaiheessa yritys péésee saneeraukseen ja valttdd konkurssin.
Toisessa vaiheessa, johon tadssd tutkimuksessa keskitytddn, saneeraus onnistuu, ja
yrityksesta tulee elinkelpoinen eli se ei ajaudu konkurssiin (Laakso ym. 2010: 102).
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Kuvio 1. Vireille pannut yrityssaneeraukset 2005-2014 (Suomen virallinen tilasto:
Yrityssaneeraukset [online]). 4. Vuosineljannes 2014.

Suomessa yrityssaneerauslaki tuli voimaan 90-luvun laman jalkeen vuonna 1993. Sita
ennen yritykset menivat maksukyvyttomyystilanteessa konkurssiin. Alla olevasta
kuviosta yksi nahdaén selvésti, ettd vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen vireille pantujen
yrityssaneerausten maara on noussut selvasti noin 300 vuotuisesta yrityssaneerauksesta
yli 500 yrityssaneeraukseen. Kuviosta kaksi ndhdaan, ettd alle puolet vireille pannuista
saneerauksista vahvistetaan.

700

600

2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

g

5

4

g

3

]

2

g

1

g

m\/elallisen tai velkojan jattama saneeraushakemus (FHI+FHVY) Saneerausohjelma vahvistettu (FOV)

Kuvio 2. Yrityssaneeraukseen hakeneet/haetut ja padsseet 2006-2014 (Suomen
asiakastieto oyj: Maksuhadiriétilastot 2014).

Tassa tutkimuksessa Kkeskitytddn yrityssaneerauslain  mukaiseen saneeraukseen
paasseisiin yrityksiin, joten ldhtokohtaisesti tutkimukseen valittujen yritysten on arvioitu
olevan elinkelpoisia. Kuitenkin tutkimuksen 81 yrityksestd, joille vahvistettiin
yrityssaneeraus 2010-2012, on marraskuussa 2015 ajautunut konkurssiin tai lopettanut
47 yritystd eli 58 prosenttia yrityksistd. Tama on jonkin verran korkeampi kuin
keskimaaréinen taso hieman alle 50 prosenttia (Laitinen 2013).
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3 MAKSUKYVYTTOMYYDEN ENNUSTAMINEN
TILINPAATOSTIETOJEN AVULLA

Kun yrityksen rahoitustarve ylittda silla hetkella kaytettdvissa olevan rahoituksen, eika
toiminnan kannalta valttaméatonté lisérahoitusta saada ajoissa jarjestymadn tavanomaisilla
toimenpiteilld, on yritykselld rahoituskriisi. Yritys ei tassa tilanteessa pysty hoitamaan
sitoumuksiaan ajallaan. Yritys on siis ainakin hetkellisesti maksukyvyton. Yleensé
rahoituskriisi johtuu yritysjohdon tekemistd toimenpiteista (Laitinen & Laitinen 2004),
jotka perustuvat sen ndkemykseen markkinoista ja yrityksesta itsestaan.

Lievimmilladn maksukyvyttdmyys on vain hetkellinen ja yritys selvidd siita
maksuviiveelld eli selvidd maksusta, mutta viiveelld. Maksuviive voi johtua
maksukyvyttomyyden lisdksi maksuhaluttomuudesta tai huolimattomuudesta. Mikali
maksuviive johtuu maksukyvyttomyydestd, niin usein oireilla on taipumus muuttua
vakavammiksi. Pitkittyessdan maksukyvyttomyys johtaa maksuhairioon, ja mikéli
rahoituskriisid ei saada ratkaistua vapaaehtoisilla jarjestelyilla velkojien kanssa tai
lisdrahoitusta hankkimalla, niin maksukyvyttdmyys voi johtaa yrityssaneeraukseen tai
konkurssiin. (Laitinen ym. 2004: 15-16.)

Ulkopuolisen tarkastelijan, kuten rahoittajan, on usein hankalaa nahda rahoituskriisin
varhaisia varoitusmerkkejd ja reagoida niihin ajoissa. Tilinpaatdstietojen avulla on
mahdollista rakentaa tehokas hélytinjarjestelmé&, mutta tilinpaatostietojen ongelmana ovat
useat lakiin perustuvat joustokohdat. Lisaksi tilinpaatés kuvaa vain tietyn ajanhetken
tilannetta. Edelleen yritys voi myyda kayttbomaisuuttaan ja vuokrata sen takaisin tai
yritys voi pidentad tilikauttaan. Usein vaikeuksissa olevat yritykset myos pitkittavat
tilinp&atostietojen  julkistamista.  Edelld  mainituista  ongelmista  huolimatta
tilinp&atostiedot ovat osoittautuneet  kayttokelpoisiksi  yritysten rahoituskriisien
ennakoinnissa. (Laitinen ym. 2004: 15-22.)

3.1 Historiaa maksukyvyttdmyyden ennustamisesta tilinpaatostietojen avulla

Yritysten tilinpadtostietojen kayttod luottopaatdsten tukena alkoi Yhdysvalloissa jo 1870-
luvulla, mutta laajemmin se otettiin kayttéon 1890-luvulla. Tuolloin kyseessé oli 1&hinn&
tase-erien tarkkailu sek& vertailu. 1800- luvun loppupuolella tehtiin myos ero lyhyt- ja
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pitkdaikaisten omaisuus- ja velkaerien valille seké ryhdyttiin vertaamaan lyhytaikaista
omaisuutta ja lyhytaikaisia velkoja eli kdyttdamaan current ratiota. 1900- luvulla eri
tunnuslukujen kayttd yleistyi nopeasti Alexander Wall:n julkaistua klassisen
tutkimuksensa Study of Credit Barometricks vuonna 1919. Seuraavina vuosikymmenina
tunnuslukujen hyvaksikaytto lisdantyi. Useat toimijat alkoivat kerata tilinpaatostietoja
sisdltdvia tiedostoja, alettiin kéyttdd useaa tunnuslukua samanaikaisesti, Kkehitettiin
tunnuslukujen kayton empiiristd perustaa, sekd kehitettiin virtalaskelmiin perustuvia
tunnuslukuja. (Laitinen ym. 2004: 71-72.)

Virstanpylvaana alan tutkimuksessa pidetddan William H. Beaverin 1966 julkaistua
tutkimusta Financial Ratios as Predictors of Failure. Empirical Research in Accounting:
Selected Studies. Han vertasi 79 rahoitusvaikeuksiin joutunutta yritysta seka 79 tervetta
yritysta ja analysoi molempien yritysryhmien taloudellista tilaa 30 tunnusluvun avulla
viiden vuoden aikana ennen konkurssiyritysten vaikeuksiin joutumista. Tutkimuksessa
verrattiin kriisiyritysten ja terveiden yritysten tunnuslukujen keskiarvoja eri vuosina.
Suurimmat erot olivat rahoitustuloksen (cash flow) suhde vieraaseen p&ddomaan seka
nettotuloksen suhde koko padomaan. Yritysryhmien valiset erot nakyivat jo viisi vuotta
ennen konkurssia. (Laitinen ym. 2004: 74-79.)

3.2 Rahoituskriisin ennustemenetelmat

Pa&lahestymistavat rahoituskriisin ennustamisessa ovat yhden tunnusluvun analyysit seké
usean tunnusluvun analyysit. Laitinen ym. (2004: 115-124) ovat listanneet kahdeksan
konkurssitutkimuksen lahestymistapaa, jotka ovat:
1. tilastollisten menetelmien kehittdaminen,
. tilastollisten olettamusten vaikutusten arviointi,
. tilastollisen otoksen vaikutusten arviointi
. tunnuslukujen ja tilinp&atostietojen oikaiseminen,
. muiden muuttujien kuin tunnuslukujen k&yttdminen,
. toimialaerojen huomioiminen,
. konkurssiprosessia kuvaavien mallien kehittdminen,
8. rahoittajien kayttdytymisen tutkiminen.
Tassa tutkimuksessa ei k&yda tarkemmin 1&pi lahestymistapoja.

~N O O B~ WN
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Yrityksen rahoituskriisin ennustamista koskevassa tutkimuksessa on kéytetty useita
erilaisiatilastollisia menetelmia. Ensimmainen edellytys tilastollisesti edustavien tulosten
saamiseksi on otanta, johon otos sekd konkurssiyrityksistd ettd toimivista yrityksista
perustuu. Tulosten yleistettavyyden kannalta on térkedd, etta otos edustaa perusjoukkoa
mahdollisimman hyvin. Tulosten yleistavyytta voidaan arvioida esimerkiksi testiotoksen
avulla, joka muodostuu eri havainnoista kuin estimointiotos. Toinen tapa on esimerkiksi
estimoida malli ilman yhtd havaintoa ja luokittelemalla se ndin saadun mallin avulla.
(Laitinen ym. 2004: 124.)

Muuttujien valinta malliin on tarkeimpid asioita ennustemallien rakentamisessa.
Muuttujia voidaan tuloslaskelman ja taseen, sekd muiden tietojen avulla muodostaa
erittdin suuri maara. Paras tapa on muodostaa malli teorian perusteella, jolloin tulokset
ovat useimmiten otoksesta ja sattumasta riippumattomia. Suurin osa tutkimuksista
perustuu kuitenkin empiirisin perustein valittuihin muuttujiin, jolloin valitaan muuttujat
pelkéastddn sen perusteella kuinka tehokkaasti ne toimivat empiirisessd aineistossa
rahoituskriisin ennustamisessa. Esivalinnassa valitaan harkittavien muuttujien joukko. Se
Vvoi perustua esimerkiksi aikaisemmissa tutkimuksissa hyviksi havaituista tunnusluvuista.
Taman lisaksi otetaan monesti mukaan muuttujia, joiden merkitysta halutaan erityisesti
testata. (Laitinen ym. 2004: 168-170.)

Lopullisessa valinnassa esivalinnan jalkeen on useita huomioon otettavia asioita. Ensin
on huomioitava muuttujien tilastolliset ominaisuudet, joiden on vastattava menetelmén
oletuksia ainakin karkealla tasolla. Toiseksi on otettava huomioon muuttujien yhteinen
ennustekyky. Vaikka yksittdinen muuttuja olisi huono ennustamaan Kkriisia, saattaa se olla
tarked mallin kannalta, jonka suorituskykya maksimoidaan. Kolmantena on huomioitava
muuttujien ennustekyvyn aikajanne. Eri muuttujien ennustekyky saattaa vaihdella sen
mukaan, kuinka l&hell& konkurssi on. Mallia rakennettaessa onkin otettava kantaa siihen,
miten siind painotetaan ennustamisen aikajannetté. (Laitinen ym. 2004: 170-171.)

3.3 Rahoituskriisien syyt

Rahoituskriisiin johtavat syyt ovat moninaisia. Tarkedsta aiheesta huolimatta tutkimusta
aiheesta on melko véhan. Tutkimuksen vé&héisyyteen on vaikuttanut etenkin negatiivinen
tunnelataus, joka liittyy kriisi- ja konkurssikésitteisiin. Liséksi tutkimuksen véhaisyyteen
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vaikuttaa nédkemys siitd, ettd jokainen kriisi on yksittaistapaus, jolloin syitd ei voida
yleistad. (Laitinen ym. 2004: 183-184.)

Iso osa tutkimuksista on tuottanut tuloksena listan kriisiin johtaneista syista. Puutteena
naissd tutkimuksissa on syyluetteloiden erilaisuus. Ei tiedetd mitka syyt vaikuttavat
voimakkaimmin kriisiin. Ei ole my6skaan esitetty, kuinka monta syyta taytyy esiintya
ennen yrityksen ajautumista Kkriisiin. Lisaksi ei ole pystytty osoittamaan, milla tavalla
syyluetteloita voidaan kayttad hyvaksi kriisien valttdmisessd. Monien tutkimusten
mukaan merkittdvimmat kriisiin johtavat syyt ovat useimmiten yrityksen sisaisia ja suurin
syy konkursseille on huono tai heikko yritysjohto. (Laitinen ym. 2004: 184-197.)

John Argentin tutkimus vuodelta 1976 esittda syyluettelon, joka perustuu yhteenvetoon
ailemmista tutkimuksista, muusta Kirjallisuudesta, asiantuntijahaastatteluista ja useista
tapausesimerkkien tarkastelusta. Syyluettelo on osoittautunut varhaisten varoittajien
arvioinnissa varsin kéayttokelpoiseksi. Argentin mukaan Kriisin syita ovat:

1. liikkkeenjohdon puutteet,
. laskentatoimen informaatio,
. muutokset ymparistssé,
. yhteiskunnan asettamat rajoitteet,
. hallitsematon kasvu,
. suuri investointiprojekti,
. velkaantuminen,

8. normaalit liiketoimintariskit.
Tarkein epaonnistumisen syy, josta on Argentin mukaan yksimielisyys, on heikko
liikkeenjohto. (Laitinen ym. 2004: 198-203.)

~N o O B~ 0N

3.4 Tilinpaattsanalyysi

Tilinpéatostutkimus keskittyy, nimenséd mukaisesti, tutkimaan yrityksen taloudellista
menestymista ainoastaan tilinpdatostietojen avulla. Yrityksen reaaliprosesseista saavat
tietoja yleensa vain luottoluokituslaitosten tutkijat, jolloin pé&stddn tutkimaan
perusteellisemmin taloudelliseen menestymiseen vaikuttavia perimmaisia syita. Talléin
puhutaan yritystutkimuksesta, jonka tavoitteena onkin I6ytd4 syyt hyvan tai huonon
menestymisen taustalla, kun taas tilinpaatésanalyysin avulla on mahdollista todeta
yrityksen taloudellinen tila ja tehd& sen perusteella ennusteita. Tilinpaatésanalyysista on
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hyotyé useille eri sidosryhmille, kuten yritykselle itselleen, kilpailijoille, hankkijoille,
rahoituslaitoksille, omistajille ja sijoittajille, tutkimuslaitoksille seka tutkijoille. (Laitinen
1988.)

Tilinpaatosanalyysissa on mahdollista etsié syita taloudelliselle menestymiselle lahinna
tarkastelemalla suhdannekehitystd, vertaamalla yritystd samalla alalla toimiviin
Kilpailijoihin  sekda selvittdmalla vuosikertomuksista yrityksen taustatekijoita.
Tilinpaatosanalyysissa vertailuperusteena voidaan kayttda analyysin tekijan tavoitteita
ja/tai muita saman alan yrityksid. Tarkasteltaessa yrityksen tietoja omia tavoitteita vasten,
on kyseessa hyvéksikayttolaskelma, joka liittyy tulevaisuuteen kohdistuvaan
paatdksentekoon. On kuitenkin huomioitava, ettd tilinpadtosanalyysi perustuu lahinna
menneeseen dataan, joten sen perustella ei voida tehda suoria johtopaatdksia yrityksen
tulevasta kehityksestd. Yhta tarkkoihin tietoihin ja tdsméllisiin johtopé&atoksiin kuin
yritystutkimuksessa ei kuitenkaan péasta. (Laitinen 1988.)

Tilinpaatosanalyysi on yleisesti kéaytetty ja silla on takanaan yli sadan vuoden historia.
Tasta huolimatta tieteellinen tutkimus aiheesta on véhdista, eika tutkimus kyennyt pitk&an
aikaan antamaan analyysin tekijalle tarkkoja ohjeita analyysin suorittamiseksi.
Yritystutkimusneuvottelukunta on vuonna 1972 perustettu suomalainen yhteistyoelin,
johon kuuluu yritystutkimusta harjoittavia tai sen toimintamuotoja hyvaksikayttavia
yhteisoja tai laitoksia. Se on keskittynyt varsinkin toimintansa alkuaikana
tilinpaatdsanalyysissa kadytettavien menetelmien ja lomakkeiden yhtendistamiseen seka
tunnuslukujen valintaan. Standardit yhtendistavat tilinpaatosanalyysissa kéaytettavia
tunnuslukuja, mutta eivat valttdmatta niiden tulkintaa. Liséksi standardit ovat niin 16ysi4,
ettd saman yrityksen tilinpaatostiedoista eri henkil6t voivat paatya erilaisiin
johtopaatoksiin. (Yritystutkimusneuvottelukunnan www-sivut; Laitinen 1988.)

Tilinp&atosanalyysin standardien epayhdenmukaisuuden seka tunnuslukujen valinnan
vaikeuden liséksi Laitinen (1988) mainitsee verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelmat.
Verrattavuusongelmalla hé&n tarkoittaa sitd, ettd vain tietyiltd ominaisuuksiltaan
samanlaisia yrityksid voidaan jarkevasti verrata keskendan. Naitd ominaisuuksia ovat
muun muassa Yyrityksen koko, toimiala tai maantieteellinen sijainti. Ongelman
ratkaisemiseksi onkin verrattava vain sellaisia yrityksi4, joilla ominaisuudet ovat
samanlaisia. Johdonmukaisuusongelmalla Laitinen (1988) puolestaan tarkoittaa sitd
empiirisesti havaittua ongelmaa, ett4 samaa asiaa mittaavat tunnusluvut saattavat asettaa
vertailtavat yritykset eri jarjestykseen. Esimerkiksi verrattaessa kannattavuutta
kayttokateprosentilla sekd oman pddoman tuottoprosentilla saattavat tunnusluvut asettaa
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yritykset vastakkaiseen jarjestykseen. Tassd tapauksessa on huomioitava, ettd edelld
mainitut tunnusluvut mittaavat kannattavuutta kahdesta eri nakdkulmasta.

Hyvén tunnusluvun ominaisuuksiin liittyy tunnusluvun validiteetti ja reliabiliteetti.
Tunnusluvun hyvalla validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd tunnusluku mittaa tarkoitettua
yrityksen ominaisuutta mahdollisimman tarkasti. VValiditeetin maarittelemiseksi on ensin
madriteltdva tarkasti se mitd halutaan tutkia. Tunnusluvun reliabiliteetilla eli
luotettavuudella tarkoitetaan tunnusluvun kykyéd antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia.
Reliabiliteettia voidaan mitata keskihajonnalla ja validiteettia harhaisuudella. (Laitinen
1986.)

3.5 Tilinpaatoksen oikaiseminen

Tilinpaatoksiin liittyy useita joustokohtia, jonka vuoksi tilinpaatostietoja tdytyy muokata
ennen kuin niistd voidaan laskea vertailukelpoisia tunnuslukuja. Oikaisut tehd&an
yrityksen virallisesta tilinpaatoksestd. Ensimmaéinen vaihe tilinpadtosanalyysissa on
joustokohtien tarkastelu ja tilinp&atostietojen muokkaaminen mahdollisimman
luetettavaksi tietopohjaksi (Laitinen 1988). Tavoitteena on selvittdd mahdollisimman
hyvin, mika on yrityksen todellinen tilinp&atostilanne. Erityisesti vertailtaessa yrityksia
kesken&an on kaikille yrityksille tehtdva samanlaiset muokkaustoimenpiteet.

Elinkeinotuloverolaki antaa tilinpaatdksen joustokohdille rajat. Pelkastdan joustokohtia
tarkastelemalla analysoijalla on mahdollista arvioida yrityksen menestymista. Yleensa
menestyva yritys kayttdd hyvékseen runsaasti tilinpadtoksen joustokohtia tuloksensa
séatelemiseksi ja tavoitetuloksen saavuttamiseksi. Heikommin menestyvén yrityksen on
puolestaan monesti jopa mahdotonta kayttaa hyvakseen joustokohtia. (Neilimo 1991.)

3.6 Kannattavuuden tunnusluvut

Tulos kertoo yrityksen absoluuttisen kannattavuuden. Erikokoisten tai eri toimialoilla
toimivien yritysten vertailemiseksi kaytetd&dn yleenséd kannattavuuden suhteellisia
mittareita. Yrityksen kannattavuutta mitataan lahinnd kahdella suhteellisella mittareiden
ryhmalla; voittoprosenteilla sekd pddoman tuottoprosenteilla.
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Yritys uhraa menoja saavuttaakseen tulevaisuudessa kassavirtaa. Menojen siséista
korkokantaa voidaan arvioida suoraan yrityksen tilinpaatostietojen aikasarjoista, mutta
talléin joudutaan tekemaan olettamuksia aikasarjojen kayttaytymisestd ja kaytettavissa
olevan aikasarjan tulee olla suhteellisen pitkd (Laitinen 1988). Tastd syysta
kannattavuutta arvioidaankin useimmiten tunnuslukujen avulla. Jotta naista
tunnusluvuista voidaan tehdé johtopaatoksia, on niita laskettava useammalta vuodelta ja
vertailtava kyseisen alan saman ajanjakson kannattavuuskehitystd vastaan (Aho &
Rantanen 1988).

Sijoitetun pd&doman tuottoprosentti on yksi keskeisimmistd kannattavuuden
tunnusluvuista. Se mittaa miten hyvin yritykseen sijoitettu korollinen padoma tai muuta
tuottoa vaativat padomat ja oma pddoma on saatu tuottamaan. Tunnusluku on suhteellisen
kannattavuuden tunnusluku. Sijoitetun p&ioman tuottoprosentille ei ole varsinaista
tavoitearvoa, mutta sen tulisi kattaa vahintaan yrityksen korollisesta vieraasta pddomasta
maksaman keskiméaaraiset rahoituskulut (YTN 2002). (Aho & Rantanen 1988.)

Padoman tuottoprosentti eli ROI (return on investment) on paljon kaytetty tunnusluku
mitattaessa  yrityksen  sisdistd  kannattavuutta ja se  soveltuu erityisesti
tulosyksikkoorganisaatioihin. Pddoman tuottoprosentti ottaa huomioon myds vieraan
padoman vipuvaikutuksen. Kun yrityksen tuotto on suurempi kuin korkokulut, niin
vieraan padoman avulla saavutetaan parempi tulos, kuin ilman sitd. Oman padoman
tuottoprosentti eli ROE (return on equity) on sijoittajan kannalta ehkd kaikkein
mielenkiintoisin kannattavuuden tunnusluku. Sen tavoitetaso méaaraytyy omistajien
asettaman tuottovaatimuksen mukaan, jolloin sijoitukseen liittyvalla riskilla on suuri
painoarvo. (Aho & Rantanen 1988.)

(¢D)] Sijoitetun pddoman tuottoprosentti = (nettotulos + korkokulut) / sijoitettu
padoma * 100

2 Padoman tuottoprosentti, ROl = (kokonaistulos + korkokulut) / koko
padoma * 100

(3) Oman p&&oman tuottoprosentti, ROE = kokonaistulos / oma padoma * 100

3.7 Maksuvalmiuden tunnusluvut
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Maksuvalmius tarkoittaa yrityksen rahojen riittdvyyttd maksuvelvoitteiden hoitamiseen
joka hetki. Maksuvalmiuden kasite jaetaan yleensa dynaamiseen maksuvalmiuteen ja
staattiseen  maksuvalmiuteen.  Dynaamisella  maksuvalmiudella  tarkoitetaan
tulorahoituksen riittdvyyttd. Siind tarkastellaan sit4, miten yritys selvidd juoksevista
maksuvelvoitteistaan tulorahoituksensa turvin. Yrityksen dynaaminen maksuvalmius on
siis sitd parempi mitd enemman silld on tulorahoitusta suhteessa sen juokseviin
maksuvelvoitteisiin. Mita tiukemmilla sen dynaaminen maksuvalmius on, sita
huonommat mahdollisuudet silld on toiminnan jatkamiseen pitemmalla aikavalilla.
(Laitinen ym. 2004: 248.)

Dynaamista maksuvalmiutta arvioitaessa kassavirtaperusteisena, on yleisesti kaytossa
rahoitusjaama, jonka englanninkielinen nimi on operating cash flow. Alla on esitetty sen
laskentakaava.

4) Rahoitusjadma eli operating cash flow, OCF = liiketulos — verot + poistot.

Kun arvioidaan yrityksen kykya selviytya lyhyelld aikavalilla maksuun tulevista
maksuista sen hetkisten likvidien varojen avulla, kéytetddn nimitysta staattinen
maksuvalmius. Tatd maksuvalmiutta mitataan suhteuttamalla keskenaan nopeasti rahaksi
muutettava lyhytaikainen omaisuus ja lyhytaikainen vieras padoma. Staattista
maksuvalmiutta mitataan yleensa kahdella tunnusluvulla, current ratiolla ja quick ratiolla.
Ne lasketaan seuraavilla laskentakaavoilla.

(5) Current ratio, CR = rahoitus- ja vaihto-omaisuus / lyhytaikaiset velat,

(6) Quick ratio, QR = rahoitusomaisuus / lyhytaikaiset velat — lyhytaikaiset
saadut ennakot.

Mitd suuremman arvon current ratio tai quick ratio saa sité epatodennakdisemmin yritys
ei selvid lyhyen aikavalin maksuvelvoitteistaan. Tulorahoitus ja staattinen maksuvalmius
tdydentdvét toisiaan maksuvalmiuden tekijoind. Quick ratio on suhteellisen luotettava
tunnusluku, kun current ratioon vaikuttaa olennaisesti vaihto-omaisuuden arvostus.
Etenkin rahoituskriisin l&hestyessa yrityksen varastoon saattaa kertyd myymattomia
tavaroita, joiden todellinen arvo on huomattavasti alle tasearvon. Lisaksi current ration
arvoa tulkitessa tulee ottaa huomioon yrityksen toimiala. Esimerkiksi palvelualalla
toimivalla yrityksella ei tyypillisesti ole juurikaan varastoja. (Laitinen ym. 2004: 250
252.)



27

3.8 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Kannattavuuden ja maksuvalmiuden ohella vakavaraisuus on tarked toimintaedellytys.
Vakavaraisuus on yrityksen rahoitusrakenteen terveytta siten, ettd vieraan pddoman osuus
ei ole hallitseva. Samoin kuin maksuvalmiudessa, mutta pidemmallad valill3,
vakavaraisuudessa voidaan nahda dynaaminen ja staattinen l&hestymistapa. (Laitinen ym.
2004: 255-256.)

Staattisessa lahestymistavassa on kyse rahoitusriskistd, joka on erityisen tarkeé vieraan
padoman rahoittajien ndkokulmasta. Talloin tarkastellaan, pystyyko yritys selviytyméan
maksuvelvoitteistaan toiminnan loppuessa realisoimalla koko omaisuutensa. Mité
enemman yritykselld on omaa pddomaa eli mitd enemmé&n yrityksen omistajat ovat
sijoittaneet yritykseen p&aomaa suhteessa vieraaseen pédomaan, Sitd paremmassa
asemassa vieraan padoman sijoittajat ovat. Tdma johtuu siitd, ettd konkurssitilanteessa
vieraan pdédoman sijoittajat saavat korvauksen ennen omistajia. Staattista vakavaraisuutta
voidaan mitata omavaraisuusasteella ja se lasketaan YTN:n (2002) ohjeiden mukaan
seuraavalla kaavalla:

(7) omavaraisuusaste, ova-% = (oikaistu oma pdidoma / oikaistu taseen
loppusumma — saadut ennakot) * 100.

Mikali on kyse henkiloyhtiostd eli omistajat vastaavat yrityksen toiminnasta
henkilokohtaisesti, Yritystutkimusneuvottelukunta suosittelee, ettd tunnusluvussa
huomioidaan my0ds omistajien varat ja velat. Omavaraisuusasteen luotettavuus riippuu
siitd, miten hyvin yrityksen tasekirjan mukainen oma pd&doma vastaa sen todellista arvoa.
Taman liséksi on mahdollista, ettd yrityksellda on oleellisia sitoumuksia tai takauksia,
jotka lankeavat maksettaviksi ja jotka puuttuvat tunnusluvusta. (Laitinen ym. 2004: 256—
257.)

Dynaamisessa maksuvalmiuden I&hestymistavassa arvioinnin kohteena on yrityksen
kyky selviytyd vieraan pddoman maksuvelvoitteista tulorahoituksella. Tulorahoituksen
pienentyessa tai heilahdellessa vuosittain kasvaa riski maksujen hoitamatta jattamiselle,
koska vieraan pddoman maksuvelvoitteet ovat usein kiinteitd. Vieraan pd&oman osuus
yrityksen taseesta on liian hallitseva, mikéli tulorahoitus ei turvallisesti riita
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maksuvelvoitteisiin. Lainojen hoitokate on eras tatd mittaava tunnusluku ja se lasketaan
seuraavasti:

(8) lainojen hoitokate = rahoitusjadma + rahoituskulut / rahoituskulut +
pitkaaikaisten lainojen lyhennykset.

Lainojen hoitokate on melko hyvé tulorahoituksen riittdvyyden mittari. Ongelmia saattaa
aiheuttaa pitkaaikaisten lainojen lyhennykset, joita ei voida aina luotettavasti selvittaa.
Taman lisaksi tunnusluku ei huomioi kayttbomaisuuden vuokria, vaikka ne yleensa
vastaavat periaatteessa kayttdomaisuutensa ostaneen yrityksen korkomenoja ja lainojen
lyhennyksia. (Laitinen ym. 2004: 258.)

3.9 Kriisin oireiden systematisointi

Kriisin oireet systematisoimalla ja ymmartamall& tunnuslukujen valiset riippuvuudet, on
mahdollista rakentaa tehokas rahoituskriisin ldhestymisestd varoittava jarjestelma.
Taman kokonaisuuden ymmartdmiseksi on syytd ottaa mukaan tarkasteluun yrityksen
kasvunopeus sekd menojen kiertonopeus. Menojen kiertonopeus tarkoittaa aikaa joksi
kokonaismenot sitoutuvat yritykseen ennen tulojen tuottamista. Toimiala ja yrityksen
ominaisuudet vaikuttavat kiertoaikaan. TyOvoimavaltaisilla aloilla ja yrityksilla
kiertonopeus on nopea, kun taas padomavaltaisilla aloilla ja yrityksilld se on hidas.
(Laitinen ym. 2004: 263.)

Yrityksen kannattavuus, kasvu ja kiertonopeus vaikuttavat toisiinsa. Mitd nopeampaa on
yrityksen kasvu suhteessa sen kannattavuuteen, sitd heikommin tulorahoitus riittaa
toiminnan rahoittamiseen. Samoin tulorahoituksen riittdvyys heikkenee menojen
kiertdessa hitaammin. Siispé heikon tulorahoituksen syit& ovat liian nopea kasvu, heikko
kannattavuus, menojen hidas kiertonopeus tai ndma tekijat yhdessa. Mikali tulorahoitus
ei riitd, joutuu yritys hankkimaan lisd4 omaa tai vierasta pddomaa. Yleensé se hankkii
lisad vierasta padomaa, silldi omaa paiomaa on hankalampi saada. Tamé johtaa
velkaantumisen kasvuun ja vakavaraisuuden heikkenemiseen. Edelleen ulkopuolisen
velkaantumisen kasvu aiheuttaa usein lyhytaikaisen velkaantumisen kasvun, joka johtaa
staattisen  maksuvalmiuden  heikkenemiseen.  Taten  yrityksen taloudelliset
toimintaedellytykset ovat voimakkaasti riippuvaisia riittdvasta tulorahoituksesta. Kriisit
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syntyvat yleensd tulorahoituksen héiriosta, joka pitkittyessadn johtaa lopulta
saneeraukseen tai konkurssiin. (Laitinen ym. 2004: 263-268.)

Kriisin l&hestymisen varhaisimmat varoitusmerkit ovat liian nopea kasvu suhteessa
kannattavuuteen, kasvun epatasaisuus tai huono kannattavuus. Ndma yhdessa tai erikseen
johtavat heikkoon tulorahoitukseen. Kasvua mitataan tdssa yhteydessa liikevaihdon
muutoksella yhdelta tai useammalta tilikaudelta. Kultainen saantd toimii kéytdnndssa
hyvin. Sen mukaan tulorahoitus pysyy kunnossa niin kauan, kun kasvunopeus pidetaan
samalla tasolla kuin sijoitetun padoman tuottoprosentti. Heikko kannattavuus ja nopea
kasvu ovat yrityksen vaarallisin yhdistelmé, joka johtaa ennen pitk&an Kkriisiprosessin
kaynnistymiseen. (Laitinen ym. 2004: 266-269.)
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4. AIEMMAT TUTKIMUKSET

Suurin osa aiemmista tutkimuksista on keskittynyt tutkimaan taloudellisia tunnuslukuja,
silla tilinpa&tostiedot ovat yleensa julkisesti saatavilla sek& vertailukelpoisia keskendén.
Monet aiemmat tutkimukset (Karkinen ym. 2015; Laitinen 2013; Fisher 2007; Wong ym.
2007; Cambell 1996; Hotchkiss 1995) ovat kuitenkin osoittaneet, ettd muut muuttujat
kuin tunnusluvut selittavat yrityssaneerauksen onnistumista.

Muilla, ei taloudellisilla muuttujilla, kuten toimialalla, omistajilla tai johtajan
sukupuolella, on merkitysta yrityssaneerauksen onnistumisessa (Karkinen ym. 2015;
Laitinen 2013). N&ma tiedot eivét ole yleensa julkisia ja niita ei esitetd standardoidussa
muodossa, joten tutkimus muuhun kuin tunnuslukuihin liittyen on vahéista.

Edelld mainittujen lisdaksi myos itse saneeraustoimenpiteilld saattaa olla vaikutusta
yrityssaneerauksen onnistumiseen (Ké&rkinen ym. 2015; Laitinen 2013; Fisher 2007,
Hotchkiss 1995). Tdm&d on myods odotettua, sill4 saneerauksen tavoitteena on muuttaa
lilketoimintaa siten, ettd se on tulevaisuudessa tervettd. Taulukossa yksi on esitetty
tarkeimpien aiempien tutkimusten kohde, tavoite sek& merkitsevat muuttujat.



31

Taulukko 1. Aiemmat tutkimukset
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4.1. Tunnusluvut

Yrityssaneerauksen onnistumista on pyritty mallintamaan ja ennustamaan useissa
tutkimuksissa  perustuen  saneerausyritysten historialliseen ja etenkin ennen
yrityssaneerauksen ajautumista olleeseen, taloudelliseen kehitykseen (Ké&rkinen &
Laitinen 2015; Laitinen 2013; Routledge J. & D. Gadenne 2000; Frost-Drury G. & G
Shailer 1998; Cambell 1996; Hotchkiss 1995). Osassa tutkimuksista on 10ydetty joitain
tunnuslukuja, jotka ovat tilastollisesti merkitsevid, kun taas toisten tutkimuksien mukaan
tunnusluvuilla ei ole tilastollista merkitsevyyttd yrityssaneerauksen onnistumisen
ennustamisessa.

Kannattavuuden tunnusluvuista merkitsevyyttd on Routledge ym. (2000) sek&d Cambell
(1996) tutkimusten mukaan kokonaispddoman tuotolla (ROA = return on assets).
Yrityksen koolla on vaikutusta saneerauksen onnistumiseen osassa tutkimuksista (WWong
2007; Partington ym. 2001; Frost-Drury 1998; Cambell 1996; Hotchkiss 1995).
Maksuvalmiuden tunnuslukuja, joilla on tilastollista merkitsevyyttd joissain
tutkimuksissa, ovat current ratio (Partington ym. 2001; Routledge ym. 2000), quick ratio
(rahoitusomaisuus jaettuna lyhytaikaisilla veloilla) (Fisher 2007), seka kéyttopddoma
jaettuna taseen loppusummalla (Frost-Drury ym. 1998). Karkinen & Laitinen (2015)
ottivat mukaan tarkasteluun myos operatiivisen kassavirran, joka oli erittdin merkittava
muuttuja tarkeimpien ei-taloudellisten muuttujien kanssa.

4.2. Taustatiedot

Yrityksen taustatiedoilla tarkoitetaan tdssa erilaisia yrityksen ominaisuuksia kuten
toimialaa, yhtibmuotoa, johtajan tai johtajien sukupuolta, yrityksen ik&a ja niin edelleen.
Nailla tiedoilla saattaa olla vaikutusta yrityssaneerauksen onnistumiseen ja
konkurssiriskiin, kuten taulukosta yksi selvidd. Oikeustoimipaikka, jossa
saneerausohjelma kasitell&&n selittdd muun muassa Kérkinen ym. (2015), Laitisen (2013)
ja Fisherin (2007) mukaan yrityssaneerauksen onnistumista. Karkinen ym. (2015) sek&
Laitinen (2013) huomasivat, ettd myo6s johtajan sukupuolella seka yrityksen juridisella
muodolla (osakeyhti6 vai ei) on vaikutusta yrityssaneerauksen onnistumiseen. Mikali
johtajana on nainen tai pariskunta, yrityssaneeraus onnistuu useammin. Sama vaikutus
on, jos yhtiomuoto on muu kuin osakeyhtid.
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4.3. Yrityssaneerauksen toimenpiteet

Yrityssaneerauksessa kéytettavat toimenpiteet voidaan jakaa liiketaloudellisiin
toimenpiteisiin eli rahoituksen uudelleen jarjestelyyn seké toiminnallisiin toimenpiteisiin
eli litketoiminnan uudelleen jérjestelyyn (Laakso ym. 2010: 108). Laitisen (2013) mukaan
toimenpiteet markkinointiin ja raportoinnin kehittdmiseen pienentdvat huomattavasti
yrityssaneerauksen epaonnistumisen riskid. Karkinen ym. (2015) mukaan markkinointiin
panostamisella on merkitystd, mutta ydintoimintoihin keskittymisellad ei ollut
tutkimuksen mukaan vaikutusta. Pelkkd rahoituksen uudelleen jarjestely ei Laitisen
(2013) mukaan riita ja tdmé johtaa yrityssaneerauksen epdonnistumisen korkeaan riskiin.
Kuitenkin rahoituksen uudelleen jarjestely on usein Véalttdmatontd toiminnan
tervehdyttdmiseksi ja litketoiminnan uudelleen jarjestelemiseksi (Laitinen 2013: 29).
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5. DATA JA TUTKIMUSMENETELMAT

Tassd osassa esitelladn tutkimuksen aineisto seka tutkimusmenetelmét, joiden avulla
pyritddn vastaamaan tutkimuskysymyksiin. Liséksi esitelldan tutkimuksen empiiriset
mallit ja niiden selittdvat muuttujat. Tutkimuksessa kaytetty aineisto on saatu Danske
Bank Oyj:1ta sahkoisessd muodossa. Tietokannasta on poimittu yritysten viralliset FAS-
tilinp&é&tos- ja tasetiedot (FAS = Finnish accounting standards).

5.1 Data ja muuttujat

Aineistona tutkimuksessa on Danske Bank Oyj konsernin vastuuasiakkaat, joille on
vahvistettu saneerausohjelma vuosina 2010-2012. Yhteensda saneerausohjelma
vahvistettiin 104 yritykselle. Naistd yrityksista keréattiin taloudelliset tiedot kahdelta
saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta tilikaudelta. 23 yritystd jouduttiin
hylkadmaan puuttuvien taloustietojen vuoksi. Lopullinen aineisto koostuu yhteensa 81
yrityksestd, jotka kaikki ovat osakeyhtidita. viidestd yrityksestd ei ole kaytettavissa
taloustietoja kahta tilikautta ennen saneerausohjelman vahvistamista ja viidesta eri
yrityksesta ei ole kaytettavissa taloustietoja saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta
tilikaudelta.

Tarkastelussa olevat yritykset ovat melko pienid, kuten taulukosta yksi voi huomata.
Yritysten liikevaihdon keskiarvo on 7 270 000 euroa, mutta mediaani 909 000 euroa.
Taseen loppusumman keskiarvo on 6 283 000 euroa, mutta mediaani 759 000 euroa.
Aineisto on siis vinoutunut. Yritysten kannattavuus on erittdin huono: kéyttokatteen
keskiarvo on — 855 000 euroa ja mediaani — 48 000 euroa.

Taulukko 2. Yritysten liikevaihto, kdyttokate ja taseen loppusumma.

teur Liikevaihto Kayttokate Taseen loppusumma
Keskiarvo 7270 -855 6283
Alakvartiili 314 -400 230
Mediaani 909 -48 759
Ylakvartiili 3360 12 2142

Tieto konkurssista tai liiketoiminnan lopettamisesta keréttiin marraskuussa 2015.
Yhteensa 47 yritysta eli 58 prosenttia yrityksistd on mennyt konkurssiin tai lopettanut.
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Tama on jonkin verran korkeampi kuin keskimaérainen taso hieman alle 50 % (Laitinen
2013). Alla kuviossa kolme on esitetty saneerausohjelmien vahvistamiset seké konkurssit
ja liiketoiminnan lopettamiset sen mukaan, mika kérajdoikeus on vahvistanut
saneerausohjelman. Lukumadaraisesti eniten saneerausohjelman vahvistamisia on tehnyt
Varsinais-Suomen kérajaoikeus, joka on vahvistanut 14 saneerausohjelmaa. Naista
konkurssiin tai liiketoiminnan lopettamiseen on paattynyt 13 tapausta. Toiseksi eniten
vahvistamisia on tehnyt Helsingin kardjaoikeus, joka on vahvistanut 13
saneerausohjelmaa. Naista on tarkastelujaksolla paattynyt konkurssiin tai liiketoiminnan
lopettamiseen  viisi  tapausta. Muiden kérajaoikeuksien  saneerausohjelmien
vahvistamisten lukumaaréd vaihteli Satakunnan- ja Pohjois-Karjalan kérajaoikeuksien
yhdesta Péijat-Hameen kérajaoikeuden 12 saneerausohjelmaan.

Saneerausohjelmien vahvistamisen lukumaara ja
konkurssien/liiketoiminnan lopettamisten lukumaara

Varsinais-Suomen karajaoikeus
Satakunnan karajaoikeus
Paijat-Hameen karajaoikeus
Pohjois-Savon karajaoikeus
Pohjois-Karjalan karajaoikeus
Pohjanmaan kardjaoikeus
Pirkanmaan karajaoikeus
Oulun karajaoikeus

Lapin karajaoikeus
Keski-Suomen kardjaoikeus
Helsingin karajaoikeus
Eteld-Karjalan kardjaoikeus
Espoon karajaoikeus

"I”IT'\II

o

2 4 6 8 10 12 14 16

B konkurssi tai liiketoiminnan lopettaminen B ohjelmien vahvistamiset

Kuvio 3. Saneerausohjelmien vahvistamiset karajéoikeuksittain sekd saneerausyritysten
konkurssit seké liiketoiminnan lopettamiset.
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5.2 Selitettava ja selittdvat muuttujat

Selitettdvand muuttujana tutkimuksessa on

lilketoiminnan jatkuminen tai

sen

loppuminen. Selitettdvd muuttuja, Y saa siis arvon 1 (konkurssi tai liiketoiminnan
lopettaminen) tai O (ei konkurssia tai liiketoiminnan lopettamista).
Selittavid muuttujia alkuperéisessa aineistossa oli 181 eri tuloslaskelman ja taseen
muuttujaa sek& niistd johdettua tunnuslukua. Naistd valittiin mukaan lopulliseen
aineistoon yhteensd 30 tunnuslukua aiempien tutkimusten ja teorian avulla kahdelta
saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta tilikaudelta. Luettelo kaikista selittavista

muuttujista on alla.

Muuttuja

Maaritelma

LN TURNOVER

ROI

LN TOTAL ASSETS

R SOLVENCY

QR

EBIT MUUTOS %

WIN OCF TO TOT ASSETS

WIN OCF TO TOT ASSETS

WIN EBIT TO TOT ASSETS

WIN EBIT TO TOT ASSETS

WIN FIN ASSETS TO TOT
ASSETS

WIN FIN ASSETS TO TOT
ASSETS

WIN SOLVENCY

WIN SOLVENCY

WIN LN ASSETS

WIN LN ASSETS

Luonnollinen logaritmi liikevaihdosta

Sijoitetun padaoman tuotto %

Luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
Omavaraisuusaste

Quick ratio

Liiketuloksen muutos

Winsoroitu  operatiivinen  kassavirta  jaettuna
lopusummalla

Winsoroitu  operatiivinen  kassavirta  jaettuna
lopusummalla

Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen lopusummalla

Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen lopusummalla

Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen lopusummalla

Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen lopusummalla

Winsoroitu omavaraisuusaste

Winsoroitu omavaraisuusaste

taseen

taseen

Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

Numero tunnusluvun peréssa kertoo, onko se 1 tilikausi ennen saneerausohjelman vahvistamista vai 2

tilikautta ennen sita.
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5.3 Tutkimuksen menetelméat

Selitettdvan muuttujan saadessa vain arvon 1 tai 0, ei lineaarinen regressioanalyysi, jossa
selitettdvdn muuttujan arvot voivat vaihdella paljonkin, sovellu. Té&lléin on
tarkoituksenmukaista kéyttdd logistista regressioanalyysid, joka on tavanomaisen
regressioanalyysin erityistyyppi (Hosmer D. & S. Lemeshow 1989: 1; KvantiMOTYV -
Menetelmédopetuksen tietovaranto). Sitd on kéytetty laajasti myds aiemmissa
tutkimuksissa (Karkinen ym. 2015; Laitinen 2013; Fisher 2007; Routledge ym 2000).
SPPS-ohjelmaa kaytetaan kaikkiin tilastollisiin testeihin.

5.3.1 Logistinen regressioanalyysi

Logistinen regressioanalyysi pyrkii ennustamaan riippumattomien muuttujien, jotka
voivat olla numeerisia tai kategorisia, avulla tietyn tapahtuman todennékoisyytta. Tassa
tapauksessa eri tunnuslukujen ja muiden muuttujien avulla siis, mill4 todennakoisyydella
yritys ajautuu konkurssiin tai lopettaa (Y=1) tai ei ajaudu konkurssiin tai lopeta (Y=0).
Useimmat muut regressiomallit eivat toimi selitettdvan muuttujan ollessa kategorinen.

Logistisen regressiomallin etu lineaariseen malliin verrattuna on se, ettd logistinen malli
tekee huomattavasti vdhemman oletuksia. Ensinndkin muuttujien jakaumista logistinen
malli ei tee mitdén oletuksia. Logistisessa mallissa muuttujien yhteydet voivat olla
lineaarisia, eksponentiaalisia tai vaikkapa logaritmisia. Logistisen mallin heikko puoli on
se, etta siind aineiston otoskoko on oltava suurempi kuin lineaarisessa mallissa.
Lineaarisessa mallissa riittd4 periaatteessa 20-50 havaintoa / selittdvd muuttuja, kun
logistisissa malleissa aineistoa tarvitaan ainakin kaksinkertainen maara. (Nummenmaa
2009: 331-332.)

Logistisessa regressioanalyysissd on tarked tunnistaa mitd tarkoitetaan riskilla (odds).
Todennékoisyys, P voidaan ilmaista muodossa:

9) P = haluttu lopputulos / kaikki mahdolliset lopputulokset.

Riskill& (odds) tarkoitetaan kahden todenndkoisyyden osamaérad ja voidaan ilmaista:

(10) Riski (odds) = P(Y=1) / (1-P(Y=0)).
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Riski voi saada arvoja nollan ja &rettéman valiltd. Kun siitd otetaan luonnollinen
logaritmi, voi saatu luku saada arvoja déarettdéman pienten ja aarettémien suurten lukujen
valilta, jolloin tavanomainen regressioanalyysi soveltuu hyvin kéytettavaksi. Riskin
logaritmista kdytetdan nimitysta logit, ja sitd merkitdan

(11) logit(P) = In(P/(1-P)).

Logistisessa regressioanalyysissa selitettdvand muuttujana on aina logit eli riskin
logaritmi ja logistisen regressiomallin yhtélo voidaan Kirjoittaa:

(12) In(P/(1-P)) = B0 + B1x1 + ... + Pnxn.

Regressioyhtdld on siis sama kuin tavallisessa lineaarisessa regressiossa. Logitin
mallintamisen sijaan tarkoituksena on mallintaa sitd, kuinka todennédkdisesti tutkittava
kuuluu referenssikategoriaan. Ratkaisemalla tdmé todennékdisyys, P, regressioyhtalosta
saadaan:

(13) P = eBO+ Blx1+---+ ann/ (1 + eﬁ0+ Llx1+---+ ann)’

missa P on mallin arvioima todennakdisyys sille, ettd havainto kuuluu ennustettuun
kategoriaan. Ndin muodostettu funktio on yleensa s-kirjaimen muotoinen kayra, jolloin
tietyn kynnysarvon jalkeen pienikin selittdvan muuttujan arvojen kasvu kasvattaa
referenssiluokkaan kuulumisen todenndkdisyyttd huomattavasti. Vastaavasti tietyn
pisteen jalkeen selittdvan muuttujan vaikutukset referenssiluokkaan kuulumisen
todennakdisyyteen véhenevéat. (Nummenmaa 2009: 330-343.)

5.3.2 Multikollineaarisuus

Logistisessa regressiossa oletetaan selittdvien muuttujien ja selitettdvan muuttujan logitin
valille lineaarista yhteytta. Selittdvien muuttujien vélisisté yhteyksista ei tehda oletuksia.
Logistinen regressioanalyysi on herkkd multikollineaarisuudelle, jonka esiintymista
tutkitaan VIF (variance inflation factor) —mittarilla. Multikollineaarisuus saattaa synty4,
mikali selittdvien muuttujien joukossa on kaksi lahes samaa asiaa selittdvad muuttujaa.
Talldin malliin saattaa tulla mukaan molemmat muuttujat, vaikka toinen ei lisdd mallin
selitysastetta ja on siten turha. (Metsémuuronen 2009: 745.)
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Logistisessa regressiossa on tdrkedd, ettd aineistossa ei ole poikkeavia havaintoja
(outliers). Sen wvuoksi osassa malleissa on kaytetty winsoroituja tunnuslukuja.
Winsoroinnissa aariarvoja on pienennetty tai suurennettu seuraavaksi suurimpaan tai
pienimpéaén arvoon. Vaihtoehtona olisi kokonaan poistaa vieraat havainnot, mutta
havaintojen suppean mééran vuoksi winsorointi on parempi ratkaisu. (Metsémuuronen
2009: 746.)

5.4 Tutkimuksen empiiriset mallit

Tassa tutkimuksessa testataan ensin Karkinen ym. (2015) tutkimuksessa esiteltyja
malleja, jotka perustuvat tilinpaatostietoihin, eri aineistolla seka laajennetaan muuttujia
saneerausohjelman vahvistamista edeltaviin kahteen tilikauteen. Lisaksi otetaan mukaan
selittdviin muuttujiin eri tunnuslukujen muutoksia kahdelta edeltavélta tilikaudelta ja
tutkitaan lisdavatkod ne mallin ennustekykya. Alla on esiteltynd mallit yksi—kuusi.

1: Kérkinen & Laitinen 2015 malli 1
ROI, sijoitetun pddoman tuotto
QR, quick ratio
Omavaraisuusaste
Luonnollinen logaritmi liikevaihdosta

2: Kérkinen & Laitinen 2015 malli 1, aikaistettu datalla
ROI, sijoitetun pddoman tuotto
QR, quick ratio
Omavaraisuusaste
Luonnollinen logaritmi liikevaihdosta

3: Kérkinen & Laitinen 2015 malli 2: winsoroidut tunnusluvut
Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu omavaraisuusaste
Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
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4: Karkinen & Laitinen 2015 malli 2: winsoroidut tunnusluvut, aikaistettu data
Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu omavaraisuusaste
Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

5: Kérkinen & Laitinen 2015 malli 3: winsoroidut tunnusluvut, operatiivinen kassavirta
mukana

Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla

Winsoroitu omavaraisuusaste

Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla

Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

Winsoroitu operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla

6: Kérkinen & Laitinen 2015 malli 3: winsoroidut tunnusluvut, operatiivinen kassavirta
mukana, aikaistettu data

Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla

Winsoroitu omavaraisuusaste

Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla

Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta

Winsoroitu operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla

Malleissa yksi, kolme ja viisi testataan siis samoja malleja kuin Kéarkinen & Laitinen
(2015) tutkimuksessa saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta tilikaudelta, mutta eri
aineistolla kuin aiemmin. Malleissa kaksi, nelja ja kuusi testataan samoja malleja, mutta
talld kertaa tunnusluvuilla, jotka ovat kaksi tilikautta ennen saneerausohjelman
vahvistamista. Esimerkiksi tilikauden ollessa kalenterivuosi ja saneerausohjelman
vahvistamisvuoden ollessa 2011, testataan malleja kaksi, nelja ja kuusi tilikauden 2009
aineistolla.

Seuraavassa Vvaiheessa muodostetaan malli numero seitsemédn SPSS-ohjelmistolla
eteenpdin askeltavalla menetelmalld. L&htokohta tdssd menetelmassé on, ettei mallissa
ole aluksi yhtd&n muuttujaa. Askeleittain malliin lisdtd&n yksi muuttuja eli tunnusluku
kunnes selitysaste ei endd parane merkittdvasti. Seuraavaksi muodostetaan malli
kahdeksan ottamalla malliin kuusi mukaan eteenpéin askeltavalla menetelméll&
muodostetun mallin numero seitseman merkitsevin muuttuja ja malli yhdeksan ottamalla
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mukaan askeltavalla menetelmalla luodun mallin molemmat selittavat muuttujat. Alla on
esitelty mallien seitsemén, kahdeksan ja yhdeksén selittavat muuttujat.

7: Stepwise menetelméalld muodostettu malli, jossa tunnuslukujen muutokset mukana
Askel 1: Liiketuloksen muutos
Askel 2: ROI, sijoitetun pddoman tuotto
Liiketuloksen muutos

8: Stepwise menetelmén merkitsevin muuttuja lisatty Kérkinen & Laitinen 2015 malliin
Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu omavaraisuusaste
Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
Winsoroitu operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla
Liiketuloksen muutos

9: Stepwise menetelman merkitsevat muuttujat lisatty Kérkinen & Laitinen 2015 malliin
Winsoroitu rahoitusvarat jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu omavaraisuusaste
Winsoroitu liiketulos jaettuna taseen loppusummalla
Winsoroitu luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
Winsoroitu operatiivinen kassavirta jaettuna taseen loppusummalla
Liiketuloksen muutos
ROI, sijoitetun pddoman tuotto
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6. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Taulukossa kolme on esitetty logistisen regressiomallin tulokset malleille yksi—yhdeksan,
jotka esiteltiin edellisesséd kappaleessa. Merkitsevien muuttujien p-arvot on merkitty
tummennuksella sek& *:114 siten, ettd * tarkoittaa 90 prosentin merkitsevyystasoa, **
tarkoittaa 95 prosentin merkitsevyystasoa ja *** 99 prosentin merkitsevyystasoa.
Malleissa 1-6 ei ole lainkaan merkitsevid muuttujia 90 prosentin merkitsevyystasolla.
Mallissa 7-9 merkitsevand muuttujana on liiketuloksen (EBIT) muutosprosentti.

Taulukko 3. Logististen regressiomallien selittdvat muuttujat

B Wald p-arvo
Malli 1
ROI'1 0,0263 0,5776 0,4472
QR1 0,1445 0,0450 0,8320
R SOLVENCY 1 -0,0003 0,2874 0,5919
LN TURNOVER 1 0,0671 0,3444 0,5573
Constant -0,1747 0,0400 0,8414
Malli 2
ROI 2 0,0909 1,1475 0,2841
QR2 -0,7064 1,4566 0,2275
R SOLVENCY 2 0,0006 0,4348 0,5097
LN TURNOVER 2 0,1707 1,2842 0,2571
Constant -0,5079 0,2050 0,6507
Malli 3
WIN FIN ASSETSlTO TOT ASSETS 0,0000 0.1310 0.7174
WIN SOLVENCY 1 -0,0011 1,2487 0,2638
WIN EBIT TO TOT ASSETS 1 0,0000 0,5106 0,4749
WIN LN ASSETS 1 0,2023 1,6087 0,2047
Constant -0,9891 0,8434 0,3584
Malli 4
WIN FIN ASSETSZTO TOT ASSETS 10,0004 0.9365 0,3332
WIN SOLVENCY 2 -0,0019 0,8924 0,3448
WIN EBIT TO TOT ASSETS 2 0,0001 1,5614 0,2115
WIN LN ASSETS 2 0,1669 1,1390 0,2859
Constant -0,7738 0,4901 0,4839

Taulukko 3. Logististen regressiomallien selittdvat muuttujat
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B Wald p-arvo
Malli 5
WIN FIN ASSETS TO TOT ASSETS
1 0,0000 0,0240 0,8769
WIN SOLVENCY 1 -0,0011 1,1198 0,2900
WIN EBIT TO TOT ASSETS 1 0,0000 0,5145 0,4732
WIN LN ASSETS 1 0,1918 1,1946 0,2744
WIN OCF 1 TO TOT ASSETS 1 0,0935 0,0200 0,8874
Constant -0,9073 0,5528 0,4572
Malli 6
WIN FIN ASSETS TO TOT ASSETS
5 -0,0005 1,1396 0,2857
WIN SOLVENCY 2 -0,0026 1,1833 0,2767
WIN EBIT TO TOT ASSETS 2 0,0001 1,6262 0,2022
WIN LN ASSETS 2 0,1483 0,8624 0,3531
WIN OCF 2 TO TOT ASSETS 2 0,5065 0,3311 0,5650
Constant -0,6203 0,2977 0,5853
Malli 7
ROI 1 0,1365 1,7173 0,1900
EBIT MUUTOS % 0,1924 6,3571 0,0116**
Constant 0,4676 3,1636 0,0752*
Malli 8
WIN OCF 1 TO TOT ASSETS 1 0,5344 0,4908 0,4836
WIN EBIT TO TOT ASSETS 1 0,0001 1,3719 0,2415
WIN FIN ASSETS TO TOT ASSETS
1 -0,0002 0,9559 0,3282
WIN SOLVENCY 1 -0,0014 1,4216 0,2331
WIN LN ASSETS 1 0,1953 1,0265 0,3110
EBIT MUUTOS % 0,1855 5,3073 0,0212**
Constant -0,8374 0,4106 0,5216
Malli 9
WIN OCF 1 TO TOT ASSETS 1 0,1682 0,0458 0,8305
WIN EBIT TO TOT ASSETS 1 0,0000 1,2998 0,2543
WIN FIN ASSETS TO TOT ASSETS -0.0002 07646 0.3819
1 ’ ' ’
WIN SOLVENCY 1 -0,0012 1,1694 0,2795
WIN LN ASSETS 1 0,2073 1,0971 0,2949
EBIT MUUTOS % 0,2535 7,0528 0,0079**+
ROI'1 0,1393 1,8201 0,1773
Constant -0,9226 0,4735 0,4914

Mallissa yhdeksén rahoitusvarojen suhde taseeseen, omavaraisuusaste seka vakiotermi
saavat negatiivisen kertoimen. Muilla selittavill4& muuttujilla kerroin on positiivinen eli
mitd suuremman arvon muuttuja saa sitd suurempi on konkurssin tai lopettamisen
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todennakdisyys. Liiketuloksen muutoksen kerroin on positiivinen, joka tarkoittaa, etta
mitd suurempi on liiketuloksen muutos, sitd suuremmalla todennakoisyydella yritys
menee konkurssiin tai lopettaa. Monessa tapauksessa liiketulos saa negatiivisen arvon
molemmilla tilikausilla, jolloin liiketuloksen muutoksen ollessa suurempi kuin nolla,
kasvaa yrityksen liiketappio. Néin ollen on kertoimen etumerkki vaikuttaa jarkevélta.

Samoin sijoitetun padoman tuotto on noin 65 prosentilla yrityksista negatiivinen, joten
muuttujan positiivinen etumerkki ymmarrettdva. Mitd suurempi (negatiivinen) sijoitetun
padoman tuotto sitd suurempi todennédkdisyys konkurssiin tai liiketoiminnan
loppumiseen.

Yrityksen koko taseen logaritmilla mitattuna vaikuttaa negatiivisesti yrityssaneerauksen
onnistumiseen. Operatiivisen kassavirran suhde taseen loppusummaan ja liiketuloksen
suhde taseen loppusummaan vaikuttavat negatiivisesti yrityssaneerauksen onnistumiseen.
Edelleen operatiivisen kassavirran ja liiketuloksen negatiiviset arvot tarkoittavat
itseasiassa sita, ettd mitd enemman operatiivinen kassavirta on negatiivinen tai mité
suurempi on liiketappio sitd suurempi todenndkoisyys, etta yrityssaneeraus ei onnistu.

Mallien sopivuuden testaamisen tulokset on esitetty taulukossa neljd. Nagelkerke R2
kuvaa kuinka paljon selitettdvan muuttujan vaihtelusta kyetaan kuvaamaan mallin avulla.
Se saa arvoja nollasta yhteen, jossa nollan suuruinen kerroin kertoo, ettd malli ei selita
lainkaan aineiston vaihtelua ja ykkdsen suuruinen kerroin tarkoittaa, ettd malli selittda
kaiken aineiston vaihtelun. Kertoimelle ei ole kuitenkaan suoraviivaista numeerista
tulkintaa, kuten lineaarisen regressiomallin selitysasteelle. (Nummenmaa 2009: 338.)

Mallien yksi-kuusi Nagelkerke R2 saavat arvoja 0,037-0,071, joka viittaa heikkoon
malliin. Samoin mallien yksi-kuusi p-arvot ovat selvasti yli 0,1, joka viittaa siihen, etta
mallien merkitsevyys on heikko. Askeltavalla menetelmallda luodun mallin seitseman
Nagelkerke R2 on 0,221, joka viittaa kohtuullisen vahvaan malliin. My0ds sen p-arvo
0,002 tarkoittaa mallin olevan merkitsevd 99 prosentin merkitsevyystasolla. Mallissa
kahdeksan, johon on lisatty pelké&stddan mallin seitsemén merkitsevin muuttuja,
liiketuloksen muutos, lisddminen malliin viisi ei paranna Nagelkerke R2-tunnuslukua,
mutta mallin p-arvo on 0,064, joka indikoi mallin olevan merkitsevd 90 prosentin
merkitsevyystasolla. Mallissa yhdeksan, jossa malliin kuusi on lisatty mallin seitsemén
selittdvat muuttujat, on Nagelkerke R2 0,276 ja p-arvo 0,018. N&md viittaavat
kohtuulliseen hyvaan mallin vahvuuteen ja siihen, ettd se on merkitseva 99 prosentin
merkitsevyystasolla.
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Taulukko 4. Mallien tilastolliset testit.

-2 Log likelihood ~ Nagelkerke R Square ~ Likehood ratio  p-arvo

Malli 1 100,622 0,037 2,142 0,710
Malli 2 102,4 0,071 4,251 0,373
Malli 3 100,381 0,042 2,383 0,666
Malli 4 103,061 0,060 3,591 0,464
Malli 5 100,361 0,042 2,403 0,791
Malli 6 102,724 0,065 3,927 0,560
Malli 7 84,188 0,221 12,886 0,002
Malli 8 87,189 0,201 11,910 0,064
Malli 9 82,249 0,276 16,849 0,018

Mallien luokittelutulokset on esitetty taulukossa viisi. Mallit onnistuvat luokittelemaan
oikein yli 85 prosenttia lopettaneista yrityksistd, kun taas elossa olevista yrityksista ne
kykenevét ennustamaan ainoastaan 3,1-37,9 prosenttia. Mallien luokittelukykyyn ei
juurikaan vaikuttanut olivatko tunnusluvut saneerausohjelman vahvistamista edeltavalta
tilikaudelta vai kaksi tilikautta ennen sitd. Lisd&malla malliin viisi askeltavalla
menetelmalld saadut tunnusluvut liiketuloksen muutosprosentti ja sijoitetun pd&doman
tuotto, mallin luokittelukyky parani oleellisesti. Malli yhdeksén luokitteli oikein
konkurssiin menneistd tai lopettaneista 93,3 prosenttia ja elossa pysyneistd 37,9
prosenttia. Yhteensd malli luokitteli oikein 71,6 prosenttia havainnoista, jota voidaan
pitad hyvané luokittelutarkkuutena.
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Taulukko 5. Kuinka monta prosenttia mallit ovat luokitelleet oikein konkurssiin
menneista tai lopettaneista, ei konkurssiin menneista tai lopettaneista, ja yhteensa

Konkurssiin menneet tai

lopettaneet Ei konkurssiin menneet Y hteensa
Malli 1 97,8 6,5 60,5
Malli 2 91,5 15,6 60,8
Malli 3 91,1 12,9 59,2
Malli 4 93,6 31 57,0
Malli 5 93,3 12,9 60,5
Malli 6 95,7 6,3 59,5
Malli 7 93,0 34,5 69,4
Malli 8 86,7 37,9 67,6
Malli 9 93,3 37,9 71,6

Kuten luvussa 5.3.2 todettiin, on logistinen regressioanalyysi  herkka
multikollineaarisuudelle. Alla taulukossa kuusi on esitetty selittdvien muuttujien VIF
(variance inflation factor). VIF arvoja alle kymmenen pidetadn merkkina siité, ettei
multikollineaarisuus ole ongelma. Kaikkien muuttujan VIF on selvasti alle kymmenen,
joten multikolineaarisuus ei ole ongelma yhdessékaan mallissa. Selittdvien muuttujien
korrelaatiot on esitetty liitteessé yksi.



Taulukko 8. Selittdvien muuttujien VIF-arvot

VIF

Malli
1

Malli
2
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Malli
3

Malli
4

Malli
5

Malli
6

Malli
7

Malli
8

Malli
9

ROI1

QR1

OMAVARAISUUS 1

LN LIIKEVAIHTO 1

ROI2

QR2

OMAVARAISUUS 2

LN LIIKEVAIHTO 2

WIN RAH.VARAT / TASE 1
WIN OMAVARAISUUS 1
WIN EBIT / TASE 1

WIN LN TASE 1

WIN OCF 1/ TASE 1

WIN RAH.VARAT / TASE 2
WIN OMAVARAISUUS 2
WIN EBIT /TASE 2

WIN LN TASE 2

WIN OCF 2/ TASE 2

EBIT MUUTOS %

ROI1

WIN RAH.VARAT / TASE 1
WIN OMAVARAISUUS 1
WIN EBIT / TASE 1

WIN LN TASE 1

WIN OCF 1/ TASE 1

EBIT MUUTOS %

ROI1

1,011
1,103
1,136
1,092

1,287
1,046
1,299
1,037

1,437
1,917
2,104
1,248

1,051
2,031
1,943
1,114

2,812
2,443
2,428
1,500
2,601

1,065
2,837
1,951
1,137
1,995

1,013
1,013

3,007
2,439
2,434
1,605
2,643
1,099

3,070
2,476
2,443
1,609
2,877
1,114
1,149
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7. JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tavoite oli selvittdd, voidaanko yrityssaneeraukseen paasseen yrityksen
selviytymistd ennustaa tilinpaatostietojen avulla. Tutkimuksessa laajennettiin
tilinp&&tosaineisto  koskemaan kahta saneerausohjelman vahvistamista edeltdvaa
tilikautta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on ollut k&ytdssé vain yhden saneerausohjelman
vahvistamista edeltavan tilikauden tiedot. Tutkimuksessa testatut mallit perustuivat
Kérkinen & Laitinen (2015) tutkimukseen Financial and non-financial information in
reorganization failure prediction. Liséksi muodostettiin malli SPSS-ohjelmiston
askeltavalla menetelmalla (stepwise forward), jonka merkitsevat selittdvat muuttujat
lisattiin Kérkisen & Laitisen (2015) tutkimuksessa parhaaseen tilinpaatostietoihin
perustuvaan malliin.

Empiiristen tulosten valossa tunnuslukujen avulla voidaan ennustaa yrityssaneerauksen
onnistumista heikosti. Paras tutkimuksen malleista luokitteli oikein 71,6 prosenttia
yrityksistd.  Kuitenkin on huomioitavaa, ettd muodostetuilla malleilla on tdmén
tutkimuksen perusteella mahdollista luokitella oikein yli 90 prosenttia konkurssiin
menneista tai lopettaneista yrityksistd ja ainoastaan 37,9 prosenttia yrityksistd, jotka
selviytyvét yrityssaneerauksesta. Paras selittdvé muuttuja oli liiketulosprosentin muutos,
joten tilinp&atostietojen tarkastelu useammalta saneerausohjelman vahvistamista
edeltavélta tilikaudelta kannattaa, ja se parantaa mallien luokittelutarkkuutta. Tdma on
tarked havainto ja viittaa siihen, etta tarkastelemalla useampaa tilikautta ja tunnuslukujen
muutoksia yrityssaneerauksen vahvistamista edeltaviltd tilikausilta, on mahdollista
luokitella paremmin yrityssaneerauksesta selvidvat yritykset.

Selittdvien muuttujien kertoimet etumerkit ovat johdonmukaisia. Esimerkiksi useimpien
tutkimuksen yritysten liiketulos tai operatiivinen kassavirta on negatiivinen, jolloin niista
johdettujen tunnuslukujen arvot ovat pédasiassa negatiivisia. Talloin selittdvien
muuttujien negatiiviset kertoimet tarkoittavat esimerkiksi, ettd mita suurempi liiketappio
suhteessa taseen loppusummaan sitd suurempi todennakdisyys konkurssiin tai
lilketoiminnan lopettamiseen. Nain ollen tutkimuksen tulokset ovat teorian mukaisia.
Samoin tutkimuksen tulokset ovat linjassa aiempien tutkimuksien kanssa, joita on kayty
tarkemmin l&pi luvussa nelja.

Tutkimuksen aineisto koostuu ainoastaan 81 yrityksesté ja niidenkin tilinpaattstiedoissa
oli puutteita. Kaikki otoksen yritykset ovat osakeyhtiditd, jolloin niiden vertailtavuus on



49

parempi kuin jos otoksessa olisi mukana myds henkildyhtiditd. On otettava huomioon,
ettd tutkimuksen tilinpadtosaineisto on virallista tilinpaatdsaineistoa, eiké tilinpaatoksia
ole oikaistu. Tdma saattaa vaikuttaa joihinkin tunnuslukuihin. Jatkossa olisi syyta tutkia
pidempié aikasarjoja, ottaa mukaan useamman vuoden tilinpaatosaineistot saneeraukseen
paasya edeltavélté ajalta, seka jos mahdollista, kéyttaa oikaistuja tilinpaatostietoja.
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