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TIIVISTELMA

Konkurssin ennustamista on tutkittu jo monia vuosikymmenia ja siihen on ke-
hitetty useita erilaisia ennustusmenetelmia. Taman tutkielman tarkoituksena on
selvittdd, voidaanko suomalaisten pk-yritysten konkursseja ennustaa taloudel-
listen tunnuslukujen ja ei-taloudellisten muuttujien avulla. Huomiota tullaan
myos kiinnittdimaan siihen, mitka tunnusluvut ja ei-taloudelliset muuttujat ovat
merkityksellisid ennustustarkkuuden kannalta.

Tutkielman teoriaosassa tutkimuskysymyksid lahestytddn aikaisempien tutki-
mustulosten kautta. Tavoitteena on selvittad aikaisempien tutkimusten keskei-
simmaét havainnot ja muodostaa niiden pohjalta hypoteesit timan tutkielman
empiriaosaa varten. Muodostettuja hypoteeseja testataan logistisella regressio-
analyysilla tutkielman empiriaosassa.

Tunnuslukujen ja ei-taloudellisten muuttujien avulla on kyetty saavuttamaan
todella tarkkoja ja luotettavia ennusteita yritysten konkursseista. Taman tut-
kielman tulosten perusteella etenkin vakavaraisuus on hyva indikaattori kon-
kurssin ennustamisessa. Lisdksi yrityksen koon huomiointi parantaa ennustus-
tarkkuutta, kun taas ika ei osoittautunut tilastollisesti merkitsevaksi selittdjaksi.

AVAINSANAT: Konkurssin ennustaminen, tunnusluvut, ei-taloudelliset
muuttujat, koko, ik, logistinen regressioanalyysi






1. JOHDANTO
1.1. Tutkimuksen tausta

Yritysten valinen kilpailu kiristyy jatkuvasti yhd globalisoituneemmassa maa-
ilmassa, kun uusia yrityksid perustetaan kilpailemaan samoista asiakkaista.
Kysyntd ja tarjonta eivat valttamatta aina kohtaa, ja tdiman takia osa yrityksista
saattaa jdddd ilman asiakkaita. Vain osa yrityksista selvidda markkinoilla hei-
koimpien ajautuessa konkurssiin. Yritysten konkursseja onkin tutkittu jo monia

vuosikymmenia eikd merkkeja kiinnostuksen viahenemiseen ole nakyvissa.

Suomessa tehtiin 3 131 konkurssia vuonna 2013 (Tilastokeskus). Mdara vaikut-
taa suurelta, kun pohtii konkurssiprosessia ja siitd koituvia taloudellisia seu-
raamuksia. Konkurssilla tarkoitetaan menettelyd, jossa maksukyvyttoman ve-
lallisen omaisuus kadytetaan konkurssisaatavien maksamiseen (Konkurssilaki
120/2004). Velkojille pyritaan siis maksamaan konkurssin yhteydessd heidan

saatavansa takaisin niin suurissa maarin kuin mahdollista.

Konkurssien ennustamista on tutkittu paljon ja monet tutkimukset ovat keskit-
tyneet tunnuslukujen hyodyntamiseen konkurssin ennustuksessa (Lugovskaya
2009). Beaver (1966) ja Altman (1968) olivat ensimmadisid, jotka kehittivat tilas-
tollisia menetelmid konkurssin ennustamiseen hyodyntden taloudellisia tun-
nuslukuja. N&itd uraauurtavia tutkimuksia ovat seuranneet monet muut ja
konkurssin ennustamiseen onkin kehitetty my6s monia muita vaihtoehtoisia
menetelmid. Taman tutkimuksen tarkoituksena on keskittyd tunnuslukujen se-

ka ei-taloudellisten muuttujien hyodyntamiseen konkurssin ennustamisessa.

Koska koko ajan on saatavilla enemman ja enemman taloudellista informaatio-
ta, on my0s kiinnostus konkurssin ennustamiseen kasvanut (Amendola, Bisog-
no, Restaino & Sensini 2011). Yritysten julkaisemaa taloudellista informaatiota
hyddynnetdan tunnuslukujen laskennassa, joten sen saatavuuden kasvulla saat-
taa olla positiivisia vaikutuksia tunnuslukuanalyysin kédytossa. Jos taloudellista
informaatiota on saatavilla enemman, ovat myos todenndkoisesti tunnusluku-

jen avulla ennustetut tulokset luotettavampia tai vahintdankin monipuolisem-

pia.
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1.2. Tutkimusongelmat ja tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on identifioida ne taloudelliset tunnusluvut, joiden
avulla konkursseja pystytaan ennustamaan parhaiten suomalaisissa pienissa ja
keskisuurissa yrityksissd. Tutkimus keskittyy myos tarkastelemaan niitd ei-
taloudellisia tekijoitd ja muuttujia, joiden on havaittu vaikuttavan positiivisesti
konkurssin ennustamistarkkuuteen. Ndita asioita on tarkoitus arvioida aikai-
sempien tutkimusten perusteella, ja 16ydettyjen tulosten pohjalta tullaan muo-

dostamaan hypoteesit tille tutkielmalle.

Tutkimus keskittyy pddasiassa vertailemaan kannattavuuden, vakavaraisuu-
den, maksuvalmiuden sekd tehokkuuden tunnuslukujen toimivuutta konkurs-
sin ennustamisessa. Tutkimukseen otetaan mukaan myos ei-taloudellisia muut-
tujia, joiden avulla pyritddn tarkentamaan konkurssin ennustamismallia. Yhte-
na tutkimuskysymyksend voidaan pitda my0s sitd, onko ylipaansa luotettavan
konkurssin ennustamismallin luominen suomalaisille pk-yrityksille mahdollista

taloudellisten ja ei-taloudellisten muuttujien avulla.

Naihin edelld esitettyihin ongelmiin yritetddn l0ytda vastaukset aikaisempien
tutkimusten avulla. Loydettyjen tulosten pohjalta tullaan muodostamaan hypo-
teesit, joita testataan logistisella regressioanalyysilld taman tutkielman empi-
riaosassa. Ndin pyritdan selvittimdan, patevatko aikaisempien tutkimusten

16ydokset my0Os suomalaisessa ymparistossa.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielmassa kdyddan ensin lapi keskeisimmat tunnuslukulajit ja niihin kuulu-
vat yleisimmin kaytetyt tunnusluvut. Tama luku toimii pohjustuksena muulle
tutkielmalle, jotta lukija saa paremman ymmarryksen tunnuslukuanalyysin
kaytosta. Taman jdlkeen tarkastellaan konkurssin maaritelmid seka pohditaan,
miksi konkurssin ennustamista ylipdansa tarvitaan. Samalla kdydaan lapi muu-
tamia yleisimpid syitd, jotka saattavat aiheuttaa yrityksen konkurssiin ajautu-

misen.

Konkurssin maééritelmien jalkeen siirrytaan tarkastelemaan aikaisempia tutki-

muksia ja niissd selvinneitd tuloksia. Aluksi esitelldaan lyhyesti muutamia erilai-
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sia konkurssin ennustamismenetelmid, minka jalkeen siirrytaan tutkimaan tun-
nuslukuanalyysin kayttod konkurssin ennustamisessa. Tarkoitus on pohtia seka
taloudellisten tunnuslukujen ettd ei-taloudellisten muuttujien roolia ennustami-
sessa. Luvun aikana pyritddn l0ytdmaan vastaukset tutkimusongelmiin ja sel-
vittdimdan keskeisimmat tunnusluvut ja ei-taloudelliset muuttujat, jotka tulisi
sisdllyttda konkurssin ennustamismalliin. Aikaisempien tutkimusten perusteel-
la tullaan myds muodostamaan tutkielman hypoteesit, joita testataan tdméan

tutkielman empiriaosassa suomalaisella aineistolla.

Aikaisempien tutkimusten jdlkeen esitellddn tutkielman aineisto, jolla tilastolli-
nen tutkimus suoritetaan. Tama aineisto saadaan Orbis-tietokannasta. Aineis-
ton lisdksi kdyddan lapi tutkielman muuttujat seka logistisen regressioanalyysin
periaatteet. Taman jdlkeen tarkastellaan muuttujien vélisid korrelaatioita seka
esitelldadn regressioanalyysin tulokset. Saatuja tuloksia vertaillaan tutkielman
hypoteeseihin sekd aikaisempiin tutkimuksiin. Lopuksi tehddan tuloksista joh-

topaatokset ja tutkielma paatetddn yhteenvetoon.
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2. TUNNUSLUVUT

Tunnusluvut lasketaan yritysten raportoimista taloudellisista numeroista. Tun-
nuslukujen avulla on mahdollista vertailla eri yritysten taloudellista tilannetta
eli niitd kdytetdan siis ensisijaisesti yritysten julkaisemien taloudellisten tietojen
saattamiseksi vertailukelpoiseen muotoon. (Eklund, Back, Vanharanta & Visa
2003.)

Tilinpaatoksissd oleva tieto esitetddn yleensd tunnuslukujen avulla, jotta saa-
daan parempi ymmarrys yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Tunnuslukuja on
kuitenkin paljon eri kayttotarkoituksiin, ja ongelmana voikin kadytanndssa olla
olennaisten tunnuslukujen valinta oikeaan tarkoitukseen. (Kallunki & Kytonen
1998:73.)

Monet tutkijat ovat pyrkineet selvittamaan, voidaanko yritysten tilinpaatoksista
laskettuja tunnuslukuja kayttdd tulevaisuuden tapahtumien ennustamisessa
(Norton & Smith 1979). Tunnusluvuthan kuvaavat usein vain menneen tilikau-
den tapahtumia, joten on kiinnostavaa selvittdd, voidaanko niillda ndhda olevan
myoOs ennustavia ominaisuuksia. Seuraavassa esitellddn lyhyesti tarkeimmat
tunnuslukujen lajit ja niiden kayttotarkoitukset sekd keskeisimmat niihin kuu-

luvat tunnusluvut.

2.1. Kannattavuus ja vakavaraisuus

Yrityksen kannattavuus voidaan maaritelld pitkdn aikavalin tulontuottamisky-
vyksi, jolloin tarkoituksena on tuottaa liiketoiminnalla enemman tuloja kuin
mitd on ollut menoja. Kannattavuuden tunnusluvut lasketaan tavallisesti jaka-
malla yrityksen tuotot liikevaihdolla tai jollakin pddomalajilla, joina voidaan
kayttaa esimerkiksi omaa padomaa tai sijoitettua padomaa tunnusluvun kaytto-
tarkoituksesta riippuen. Tavallisimpia kannattavuuden tunnuslukuja ovat
muun muassa sijoitetun padaoman tuottoprosentti, oman paaoman tuottopro-
sentti seka nettotulosprosentti. (Kallunki & Kytonen 1998: 74-79.)

Vakavaraisuudella tarkoitetaan vieraan sekd oman pddoman osuutta yrityksen
koko padomasta, ja siitd kdytetdan my0Os synonyymeja yrityksen rahoitusraken-

ne sekd velkaisuus. Yritys on vakavarainen, jos sen vieras padoma ei ole liian
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suuri verrattuna koko padomaan, ja yritysten pitdisikin pyrkia I0ytamaan ideaa-
linen oman ja vieraan padoman suhde. Taloudellisesti vaikeina aikoina vakava-
raisuuden merkitys korostuu, kun liiketoiminnan tuotot jaavat vahdisemmiksi,
mutta vieraan padoman korot on silti maksettava. (Kallunki & Kytonen 1998:
80-83.)

Vakavaraisuutta mitataan tavallisesti omavaraisuusasteella, suhteellisella vel-
kaantuneisuudella sekd nettovelkaantumisasteella, josta kdytetidn myos nimea
gearing. Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen vakavaraisuutta, tappion-
sietokykya sekd kykya selviytyd pitkdn aikavalin sitoumuksista. Suhteellisessa
velkaantuneisuudessa yrityksen velkoja verrataan liikevaihtoon, kun puoles-
taan nettovelkaantumisasteessa niitd verrataan yrityksen omaan padaomaan.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 1999: 58-60.)

2.2. Maksuvalmius ja tehokkuus

Yrityksen maksuvalmiutta kutsutaan likviditeetiksi, jolla tarkoitetaan yrityksen
rahoituksen riittavyyttd eli kykya selviytya lyhytaikaisista maksuvelvoitteista
niiden erdantyessa. Hyva maksuvalmius tarkoittaa, ettd yritykselld on riittavas-
ti kassavaroja tai muita nopeasti rahaksi muutettavia varoja, jotta se pystyy sel-
viytymaan paivittdisistd maksusitoumuksistaan. Kuitenkaan liian korkea mak-
suvalmius ei ole suositeltavaa, silld se sitoo paljon yrityksen omaisuutta kuiten-
kaan tuottamatta ldhes mitdan. (Kallunki & Kytonen 1998: 84-88.)

Yrityksen hyvad maksuvalmius mahdollistaa esimerkiksi pidempien maksuaiko-
jen tarjoamisen asiakkaille sekd kilpailukykyisemman toiminnan markkinoilla
(Bolek & Wolski 2012). Yrityksen hyvéastda maksuvalmiudesta kertoo usein
muun muassa kateisalennusten kayttd, kun taas heikosta maksuvalmiustilan-
teesta saattavat olla merkkind esimerkiksi erddantyneet maksut sekd lisdarahoi-

tuksen kaytto (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999: 63).

Yleisimmat maksuvalmiuden tunnusluvut ovat quick ratio ja current ratio, jot-
ka mittaavat lyhytaikaisten varojen suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Quick
ratio keskittyy mittaamaan yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista velvoitteis-
taan pelkdn rahoitusomaisuuden turvin. Current ratio ottaa rahoitusomaisuu-

den lisdksi mukaan tarkasteluun myos vaihto-omaisuuden, jolloin tarkasteluva-
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li on hieman quick ratiota pidempi. Molemmat tunnusluvut ovat staattisen
maksuvalmiuden lukuja, eli ne mittaavat ainoastaan tilinpaatoshetken tilannet-
ta. (Yritystutkimusneuvottelukunta 1999: 63-64.)

Viimeinen yleisista tunnuslukulajeista on tehokkuus, jonka tunnuslukuja kayte-
tddn yleensa maksuvalmiuden rinnalla. Tama johtuu siitd, ettd maksuvalmiu-
den tasoon vaikuttaa tulorahoituksen riittavyys. Tulorahoituksen riittivyyteen
vaikuttavat puolestaan saatujen tulojen ja aiheutuneiden menojen kertymisajat,
joita mitataan tehokkuuden tunnusluvuilla. Yleisimpia tehokkuuden tunnuslu-
kuja ovat myyntisaamisten sekd ostovelkojen kiertoajat, jotka kuvaavat sitd,
kuinka kauan yritykselld menee myyntitulojen saamiseen ja ostolaskujen mak-
samiseen. (Kallunki & Kytonen 1998: 88-89.)
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3. KONKURSSIN MAARITELMAT JA SYYT
3.1. Konkurssin maaritelmat

Konkurssi on maaritelty Suomen laissa seuraavasti:

"Velallinen, joka ei kykene vastanmaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin si-
ten kuin tissd laissa saddetidn. Konkurssiin asettamisesta pddttid tuomioistuin
velallisen tai velkojan hakemuksesta.

Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttomyysmenettely, jos-
sa velallisen omaisuus kiytetdin konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin tarkoi-
tuksen toteuttamiseksi velallisen omaisuus siirtyy konkurssin alkaessa velkojien
mddrdysvaltaan. Velallisen omaisuuden hoitamista ja myymisti sekid muuta kon-
kurssipesin hallintoa varten on tuomioistuimen mdirdiamd pesinhoitaja.” (Kon-
kurssilaki 120/2004.)

Konkurssi-sanaa kdytetaan valilla puhuttaessa yrityksistd, jotka ovat taloudelli-
sissa vaikeuksissa. Konkurssi tarkoittaa kuitenkin prosessia, joka alkaa yrityk-
sen taloudellista ongelmista ja pdattyy lailliseen konkurssin julistamiseen.
Tarkkaa konkurssin hetked onkin téstad syysta vaikea maarittaa, silla yritys saat-
taa jatkaa toimintaansa vield pitkan aikaa, vaikka edellytykset konkurssiin oli-
sivat jo olemassa. Yleensa konkurssihetkena pidetdan kuitenkin sitd, kun yritys
tai sen velkojat paattavat hakeutua laillisesti konkurssiin. (Karels & Prakash
1987.)

Yrityksen taloudelliset vaikeudet edeltdvat usein konkurssia. Taloudellisina
vaikeuksina ja yrityksen epdonnistumisina pidetdaan esimerkiksi kyvyttomyytta
maksaa velkoja sekd pankkitilien ylitettyjd saldoja. Lyhyelld aikavalilla yritys
voi kyetd jatkamaan toimintaansa edella mainituista taloudellisista vaikeuksista
huolimatta. Tédstd syysta onkin vaikeaa maaritelld se piste, kun paluuta tuotta-
vaan liiketoimintaan ei enda ole ja konkurssi on valttamaton. (Karels & Prakash
1987.)

Laitinen ja Laitinen (2004) havainnollistavat yrityksen toimintaedellytyksia ter-
veyskolmiolla, joka on esitetty kuviossa 1. Nama taloudelliset toimintaedelly-
tykset jaetaan kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen, joita

mitataan tavallisesti tunnuslukujen avulla. Naistd kolmesta yritystoiminnan



edellytyksesta kannattavuus on tarkein, silli sen varassa on yrityksen koko
toiminta. (Laitinen & Laitinen 2004: 242.)

Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus
————————————————————

Kasvu

Kuvio 1. Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset terveyskolmiona. (Laiti-
nen & Laitinen 2004: 243.)

Vaikka yrityksen kannattavuus olisi hyva, voi se ajautua kriisiin my6s heikon
maksuvalmiuden tai vakavaraisuuden takia. Tésta syysta terveyskolmion jo-
kainen edellytys on tdrkea arvioitaessa yrityksen toimintaedellytyksia. Yleensa
yrityksen rahoituskriisi perustuu joko maksuvalmiuteen tai vakavaraisuuteen.
(Laitinen & Laitinen 2004: 243-244.) Naita kahta eri konkurssiin johtavaa kriisi-
tyyppia tarkastellaan seuraavaksi.

Suomessa on madritelty kaksi erilaista konkurssityyppid, jotka ovat maksuval-
miuden sekd vakavaraisuuden konkurssi. Yritys voidaan tietyissa olosuhteissa
ajaa konkurssiin, jos se ei kykene maksamaan velkojaan méaaraajassa eli on toi-
sin sanottuna maksukyvyton. Tama tapahtuu usein silloin, kun yrityksen ope-
ratiivinen kassavirta on negatiivinen, eika sitd saada kaannettya voitolliseksi
seuraavaksi mainittavien toimenpiteiden avulla. Maksukyvyttomyyden uhates-
sa yritys voi yrittdd pelastaa tilanteen seuraavilla keinoilla: kasvattamalla lyhyt-
tai pitkdaikaista velkaa, pitkittamalla ostovelkojen maksamista, myymalla vaih-

to-omaisuutta, alentamalla myyntisaamisia tai kasvattamalla osakepddomaa.
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Mikéli ndma toimenpiteet eivat ole mahdollisia tai niistd ei ole apua, ajautuu

yritys yleensa konkurssiin maksukyvyttomyyden takia. (Laitinen 1995.)

Vakavaraisuudesta johtuva konkurssi méaaritelldan tavallisimmin niin, etta yri-
tykselld on enemman velkoja kuin varoja. Téllainen konkurssi uhkaa yritysta
silloin, kun osakkeenomistajien oma pddoma laskee tappioiden vuoksi alle
kolmannekseen yrityksen osakepddomasta. Tatd oman padoman vajetta voi-
daan yrittad korjata kdyttbomaisuuden uudelleenarvostuksella tai vaihtoehtoi-
sesti uudella osakeannilla. Jos ndma toimenpiteet eivat kuitenkaan ole mahdol-
lisia, joutuu yritys ensin likvidoimaan varansa, kun tillainen oman pddoman
vaje huomataan. Mikali likvidointi ei nosta omaa padomaa hyvaksyttaville ta-

solle, voidaan yritys julistaa laillisesti konkurssiin. (Laitinen 1995.)

Konkurssin tavallisimmat madaritelmat vaihtelevat siis Suomessa maksuval-
miudesta vakavaraisuuteen. Maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta mitataan
useimmiten erilaisilla taseinformaatioon pohjautuvilla tunnusluvuilla, joilla

pyritdan tassa tutkimuksessa ennustamaan yrityksen konkurssiherkkyytta.

3.2. Konkurssin syyt ja seuraukset

Konkurssiin johtavia syitd on luokiteltu monilla eri tavoilla, ja ne voidaankin
jakaa esimerkiksi sisdisiin seka ulkoisiin tekijoihin. Sisdisid tekijoita on monia ja
ne liittyvat aina yrityksen omiin ongelmakohtiin. Téllaisina tekijoind voidaan
pitda esimerkiksi huonoa johtamistyylid, jossa ei reagoida muutoksiin, riittaima-
tonta sisdistd kommunikaatiota, suurien ja kriittisten projektien huonoa lapi-
vientid sekd yrityksen sisdisid petoksia. Ulkoiset tekijat ovat puolestaan sellai-
sia, joita yritys ei pysty itse kontrolloimaan. Niitd ovat muun muassa tyovoi-
maongelmat, lakisdddokset ja -uudistukset sekd luonnonkatastrofit. Tutkijat
ovat pyrkineet selittimdan ndiden edelld mainittujen tekijoiden suhdetta kon-
kurssiin taloudellisten tunnuslukujen avulla, mutta ongelmana on usein ollut
oikeiden tunnuslukujen valinta oikeisiin kdyttotarkoituksiin. (Karels & Prakash
1987.)

Toisaalta konkurssin aiheuttavat tekijat voidaan myos jaotella neljaan ryhmaan,
joita ovat yrityksen ominaispiirteet, rahoituksen saatavuus, omistajien tai joh-

don ominaispiirteet seka ulkoiset markkinat (Carter & van Auken 2006). Yri-
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tyksen ominaispiirteind voitaisiin pitda esimerkiksi ikda tai varojen rakennetta,
kun taas omistajien ja johdon ominaispiirteilld on varmasti vaikutusta muun
muassa yrityksen strategiseen paatoksentekoon. Ulkoiset markkinat viittaavat
todenndkodisesti yrityksen toimialaan ja sen kilpailutilanteeseen, ja puolestaan
rahoituksen saanti on ymmarrettavasti kriittisessa asemassa konkurssin tarkas-
telun yhteydessa. Kaikkien edelld mainittujen ryhmien on havaittu vaikuttavan
yrityksen konkurssiherkkyyteen aikaisemmissa tutkimuksissa (Carter & van
Auken 2006).

Konkurssin ennustamiseen keskittyvissa tutkimuksissa on my6s pohdittu sitd,
miksi konkursseja pitdisi ylipddnsa ennustaa. Ohlson (1980) pohtii tekstissaan
tatd kysymystd, ja hdanen mielestadn konkurssin ennustamisen tiarkeytta pide-
tddn usein itsestddnselvyytend, eikd siihen sen takia ole tarjottu yksiselitteista
vastausta. Tinoco ja Wilson (2013) puolestaan huomauttavat, etta yritysten ta-
loudellinen ahdinko voi tulla hyvin kalliiksi sijoittajille, joten mikali vain olisi
mahdollista, sijoittajat haluaisivat varmasti reagoida tilanteeseen ajoissa valt-

taakseen konkurssista aiheutuvat kustannukset.

Mikaéli yritys menee konkurssiin, koituu siitd usein huomattavia kustannuksia
eri tahoille. Tastd syystd konkurssin ennustaminen onkin tarkedd, ja voidaan
nimetd ainakin kolme ryhmaa, joille tieto konkurssin uhasta on ehdottoman
hyodyllistd ja tarkedd. Ensimmadinen ryhmad on yritysten johtajat, sillda mikali
johtajat saavat tiedon konkurssin uhasta tarpeeksi aikaisessa vaiheessa, ehtivat
he vielda mahdollisesti korjaamaan tilanteen ja estimdan konkurssiin ajautumi-
sen. Toinen konkurssin ennustamisesta hyotyvd ryhmd on luonnollisestikin
sijoittajat, joille tieto konkurssin uhasta on ddrimmadisen tarked sijoituspaatoksia
tehdessa. Kolmas ja viimeinen ryhma on tilintarkastajat, silld he joutuvat arvi-
oimaan yrityksen kykya jatkaa toimintaansa, ja mahdollinen tieto konkurssin
uhasta on heiddn tyonsad kannalta valttdmatonta. (Baldwin & Glezen 1992.) Mi-
kali siis olisi jokin keino ennustaa konkursseja etukateen, hyotyisi siitd varmasti

ainakin ndma edelld mainitut sidosryhmait.

On myo0s tarkeda lisatd tietoisuutta konkurssiin johtavista syistd, silld pahim-
massa tapauksessa suuren yrityksen ajautuessa konkurssiin aiheutuu siita to-
della suuret vahingot. Esimerkiksi sijoittajat saattavat menettdada konkurssissa
rahansa kokonaan, ja tyontekijat joutuvat puolestaan luopumaan tydpaikastaan.

My6s muut sidosryhmat, kuten alihankkijat, karsivat todenndkéisesti konkurs-
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sista. (Bryan, Fernando & Tripathy 2013.) Jo pelkdstaan yrityksen taloudellisilla
vaikeuksilla saattaa olla negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon seka yrityksen
suhteisiin toimittajien, asiakkaiden ja lainanantajien kanssa (Madrid-Guijarro,
Garcia-Perez-de-Lema & van Auken 2011). Aina ei siis tarvita edes itse kon-
kurssia, vaan jo pelkit taloudelliset ongelmat saattavat vahingoittaa yritysta ja

sen sidosryhmia.
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4. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Konkurssin ennustamista on tutkittu paljon, ja siitd 10ytyy huomattava maara
erilaisia tutkimustuloksia. Konkurssin ennustamiseen kehitetaan jatkuvasti uu-
sia entistd parempia ja tarkempia menetelmid, mutta vaikuttaa kuitenkin siltd,
ettd useimpien menetelmien pohjan muodostavat taloudelliset tunnusluvut.
(Back 2005.) Konkurssin ennustaminen vaikuttaa olevan edelleen todella tarkea
aihe, vaikka sita onkin jo tutkittu hyvin laajalti (Baixauli & Modica-Milo 2010).

Téssa osassa tarkastellaan aluksi muutamia tunnetuimpia konkurssin ennusta-
mismenetelmid, jotta saadaan parempi kasitys aikaisemmista tutkimustuloksis-
ta. Taman jalkeen siirrytddan tutkimaan tunnuslukuanalyysin kdyttoa konkurs-
sin ennustamisessa. Tavoitteena on 10ytda merkittavimmat konkurssin ennus-
tamisessa toimivat tunnusluvut seka selvittda ne ei-taloudelliset muuttujat, jot-
ka ovat osoittautuneet tarkentaviksi tekijoiksi konkurssin ennustamisessa. Ai-
kaisempien tutkimustulosten perusteella muodostetaan lopulta myos taman
tutkielman hypoteesit, joita tullaan testaamaan tilastollisin menetelmin tutkiel-
man empiriaosassa. Tutkimus suoritetaan suomalaisella aineistolla, ja tarkoi-
tuksena on selvittdd, voidaanko aikaisempia tutkimustuloksia hyodyntda myos

luotettavasti suomalaisten pk-yritysten konkurssien ennustamisessa.

4.1. Konkurssien ennustamismenetelmat

Beaver (1966) oli ensimmadinen, joka toi jotakin selvasti uutta ja erilaista kon-
kurssin ennustamiseen. Han kehitti yhden muuttujan mallin, joka keskittyi tut-
kimaan yksittdisten tunnuslukujen kykyd ennustaa konkursseja. Tutkimukseen
siséllytettiin useita eri tunnuslukuja, joista jokaista tarkasteltiin erikseen. Paéta-
voitteena ei kuitenkaan ollut 16ytda yhta yksittdistd parhaiten ennustuksessa
toimivaa tunnuslukua, vaan ennemminkin tarkastella tilinpaatdsinformaation

ja siitd laskettujen tunnuslukujen kykya ennustaa konkursseja (Beaver 1966).

Altmanin (1968) tutkimusta pidetddn yhtend uraauurtavana tutkimuksena, silla
se oli ensimmadinen, joka kadytti usean muuttujan mallia yritysten konkurssien
ennustamisessa. Usean muuttujan mallin etu verrattuna yhden muuttujan mal-

liin on se, ettd se hyodyntdd enemman informaatiota samalla kertaa. Mallin tar-
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koituksena on 16ytda se ideaalinen eri tunnuslukujen kombinaatio, joka ennus-

taa konkursseja parhaiten. (Laitinen & Kankaanpada 1997: 14.)

Usean muuttujan mallin tarkoituksena on yhdistaa useita taloudellisia tunnus-
lukuja yhdeksi painotetuksi indeksiksi, jonka Altman nimesi z-luvuksi (Laiti-
nen 1999). Altman I0ysi viisi parasta konkurssin ennustamisessa toimivaa tun-
nuslukua ja kehitti niiden avulla z-luvun, joka kuvaa konkurssin todennakoi-

syytta:

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5,

missa

X1 = kayttopadoma / koko padoma

X2 = kertyneet voittovarat / koko pddoma

X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma

X4 = oman padoman markkina-arvo / vieraan padoman kirjanpitoarvo

X5 = myynti / koko padaoma.

Z-luvussa yhdistyvat siis maksuvalmiuden, pitkdn aikavalin kannattavuuden,
tehokkuuden, vakavaraisuuden sekd padoman tuottokyvyn tunnusluvut. Mita
suuremman arvon z-luku saa, sitd epatodennakoisempaa on, ettd yritys ajautuu
konkurssiin. Suuri arvo on kyseessd, mikali z-luku saa arvokseen yli 3. Mikali
arvoksi saadaan puolestaan hyvin pieni luku, on yrityksen konkurssiriski todel-
la suuri. (Altman 1968.)

Viimeisten vuosikymmenten aikana monet tutkimukset ovat keskittyneet etsi-
maan parasta mahdollista konkurssin ennustusmenetelmas, silla tarkat kon-
kurssiennusteet hyodyttavat niin tutkijoita, lain sdantelijoita kuin itse ammatin-
harjoittajiakin. Monet tutkijat ovat yrittaneet kehittdd mahdollisimman toimi-
van tilastollisen mallin konkurssin ennustamiseen. On kuitenkin huomattava,
ettd vaikka ndma klassiset tilastolliset konkurssin ennustamismenetelmét ovat
edelleen suosittuja, on niissd my06s havaittu joitakin ongelmakohtia. (Shumway
2001; Balcaen & Ooghe 2006.)

Konkurssin ennustamiseen on kehitetty monia vaihtoehtoisia menetelmia, joilla
on pyritty parantamaan konkurssin ennustamistarkkuutta. Kuten todettu,
useimmat ndistd ovat olleet erilaisia tilastollisia menetelmia, mutta joukossa on

myos ollut vaihtoehtoisia, ei-tilastollisia menetelmid. Tunnetuimpia néista hie-
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man uudemmista konkurssin ennustamismenetelmista ovat muun muassa lo-
git-analyysi, selviytymisanalyysi (survival analysis), pdatospuu-menetelma (de-
cision tree) sekda hermoverkko-menetelma (neural networks, NN). (Laitinen &
Kankaanpaa 1997.)

Useimpien konkurssin ennustamismenetelmien pohjan muodostavat kuitenkin
edelleen taloudelliset tunnusluvut (Back 2005). Taméan tutkielman esikuva-
artikkelina toimivassa Lugovskayan (2009) tutkimuksessa hyodynnettiin usean
muuttujan mallia arvioitaessa konkurssin ennustustarkkuutta. Malliin sisélly-
tettiin sekd taloudellisia tunnuslukuja ettad ei-taloudellisia muuttujia, ja mene-

telman perusteella saatiin luotettavia tuloksia (Lugovskaya 2009).

Li (2012) tutki konkurssin ennustamista Yhdysvalloissa hyodyntden Altmanin
kehittamaa z-lukua, joka kehitettiin alun perin teollisuuden alan yrityksille. Lin
tutkimuksessa keskityttiin ei-teollisuuden alan yrityksiin, ja z-luku toimi siita
huolimatta hyvin. (Li 2012.) Vaikka konkurssin ennustamiseen onkin kehitetty
monia uusia menetelmia vuosien varrella, vaikuttaa kuitenkin silts, ettd Altma-
nin (1968) kehittamalld menetelmaélld kyetaan edelleen saamaan luotettavia ja

tarkkoja tuloksia.

4.2. Tunnuslukuanalyysin hyodyntaminen konkurssin ennustamisessa

Monet tutkimukset ovat pdatyneet siihen, ettd konkurssiin ajautuvien yritysten
tilinpaatoksistd lasketut taloudelliset tunnusluvut eroavat merkittavasti ei-
konkurssiyritysten tunnusluvuista. On myo6s ndyttoa siitd, ettad erityisesti kan-
nattavuuden, vakavaraisuuden sekd maksuvalmiuden tunnusluvut toimivat
hyvin konkurssin ennustajina. (Altman 1968.) Taman tutkimuksen yhtena tar-
koituksena onkin selvittdd, voidaanko jotakin edelld mainituista tunnusluvuista

pitdd parhaimpana konkurssin ennustajana.

Lugovskaya (2009) tutki venildisten pk-yritysten konkurssien ennustamista
hyddyntden tunnuslukuanalyysia. Han valitsi listan hyvéaksi havaittuja tunnus-
lukuja ja pyrki selvittamaan, voidaanko niiden avulla ennustaa venaldisten pk-
yritysten konkursseja luotettavasti. Lugovskayan artikkeli toimiikin erdanlaise-
na esikuvatutkimuksena talle tutkielmalle, silld tavoitteena on selvittdd, voi-

daanko suomalaisten pk-yritysten konkursseja ennustaa luotettavasti mallilla,



23

joka sisaltda seka taloudellisia tunnuslukuja ettd ei-taloudellisia muuttujia. Ku-
ten Lugovskayan artikkelissa, my0s tdssd tutkimuksessa tullaan selvittimdan,

mitka tunnusluvut toimivat parhaiten konkurssin ennustamisessa.

Seuraavaksi tarkastellaan aikaisempien tutkimusten 16ydoksia taloudellisten
tunnuslukujen sekd ei-taloudellisten muuttujien hyodyntamisestd konkurssin

ennustamisessa.
4.2.1. Tutkimukseen valittavat tunnusluvut

Yritysten tilinpaatoksistd saatuihin taloudellisiin tietoihin ja tunnuslukuihin ei
aina olla tyytyvaisid, silld ne tuntuvat antavan kovin yksipuolisen kuvan yri-
tyksen taloudellisesta tilanteesta. Tama johtuu kuitenkin usein siitd, ettd infor-
maatiota ei osata hyodyntaa oikealla tavalla. Huomiota ei pitdisi kiinnittaa ai-
noastaan yksittdisten tunnuslukujen arvoihin, vaan tarkastella yrityksen tilin-
padtosta kokonaisuutena. Yrityksen menestyksestd ei voida saada luotettavaa
kuvaa tarkastelemalla vain esimerkiksi yksittdistd kannattavuuden tunnuslu-
kua, silla silloin kokonaiskuva jda vajaaksi ja mahdollisesti jopa vaaristyy. To-
tuudenmukaisin nakokulma saadaan, kun tarkastellaan tilinpdatoksen useita
eri tekijoita yhdessd ja suhteutetaan saadut tulokset vield esimerkiksi muihin
yrityksiin. (Taffler 1983.)

Suurin osa konkurssin ennustamismalleista hyodyntaa kannattavuuden, vaka-
varaisuuden sekd maksuvalmiuden tunnuslukuja. Yleisesti yrityksen konkurs-
siin ajautumisen todennakoisyys kasvaa, kun sen kannattavuus ja maksuvalmi-
us heikkenee seka velkaisuus kasvaa. (Wu, Gaunt & Gray 2010.) Konkurssin
ennustaminen tunnuslukujen avulla perustuu oletukseen siitd, etta taloudellis-
ten tunnuslukujen arvot huonontuvat systemaattisesti konkurssiprosessin ede-
tessa (Laitinen 1991). Yrityksen taloudelliset vaikeudet voidaankin usein suo-
raan yhdistdd ongelmiin kannattavuuden, maksuvalmiuden sekd paaomara-
kenteen kanssa (Laitinen 2010). Naita mitataan useimmiten erilaisten taloudel-
listen tunnuslukujen avulla. Seuraavaksi tarkastellaan aikaisempien tutkimus-
ten avulla, miten ja mitkd tunnusluvut tulisi valita mukaan konkurssin ennus-

tamismalliin.

Tunnuslukujen valintaan pitdisi kiinnittdd huomiota ennen tilastollisen analyy-

sin suorittamista, jotta saadut tulokset olisivat mahdollisimman luotettavia ja
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tarkkoja. Kriteereind valinnassa voisi kadyttdd ensinndkin sitd, ettd tunnusluku
on suosittu eli toisin sanottuna esiintyy usein kirjallisuudessa. Toinen jarkeva
kriteeri tunnuslukujen valintaan olisi se, ettd kyseinen tunnusluku olisi osoit-
tautunut toimivaksi jo jossakin aikaisemmassa tutkimuksessa. Kolmanneksi,
tunnusluvuiksi kannattaisi valita ominaisuuksiltaan samankaltaisia lukuja, jotta

tutkimukseen saataisiin yhtendinen viitekehys. (Beaver 1966.)

Karels ja Prakash (1987) kokosivat yhteen aikaisemmissa tutkimuksissa kaytetyt
tunnusluvut, jotka olivat osoittautuneet toimiviksi. Toimiviksi osoittautuneiden
tunnuslukujen hajonta on suuri, silld lista sisaltaa jopa 30 eri tunnuslukua. Na-
ma listatut luvut edustavat kattavasti eri tunnuslukulajeja, sillda mukana on pal-
jon kannattavuuden, maksuvalmiuden sekd vakavaraisuuden lukuja. Tunnus-
lukujen valintaan keskittyva teoreettinen perusta on melko suppea, joten luku-

jen suuri hajonta ei ole kovin yllattavaa. (Karels & Prakash 1987.)

Smith ja Liou (2007) tutkivat konkurssin ennustamista teollisuuden alalla. Tut-
kimukseen siséllytettiin yritysten tilinpdatoksista laskettuja tunnuslukuja, jotka
edustivat kattavasti eri tunnuslukulajeja. Tunnuslukujen valintaa perusteltiin
silld, ettd ne ovat olleet suosittuja aiemmissa tutkimuksissa ja télla tavoin ne
ovat todistettu toimiviksi. (Smith & Liou 2007.)

Tunnuslukuanalyysia kaytettdessa konkurssin ennustamiseen on huomioitava,
ettd jotkin tunnusluvut toimivat pidemmalld aikavalilld paremmin kuin toiset.
Esimerkiksi kannattavuuden tunnusluvuilla voidaan mahdollisesti ennustaa
konkurssi jopa viittd vuotta ennen itse tapahtumaa, kun taas maksuvalmiuden
tunnusluvut toimivat heikosti ndin pitkalld aikavalilld. Maksuvalmius on hyva
mittari lyhyelld aikavalillg, ja silla voidaankin saada luotettavia tuloksia yhta tai

kahta vuotta ennen konkurssia. (Beaver 1966.)

Altmanin (1968) tutkimuksessa tunnusluvut laskettiin yrityksilta aina yhdesta
viiteen vuoteen ennen konkurssia julkistetuista tilinpaatoksista. Han valitsi viisi
tunnuslukua ja havaitsi, ettd jokainen niistd sai korkeamman arvon konkurssiin
menneissa kuin toimivissa yrityksissd. Usean muuttujan menetelman perusteel-
la konkurssi pystyttiin parhaiten ennustamaan vuotta ennen konkurssia julkis-
tetusta tilinpaatosinformaatiosta. Kahta vuotta ennen konkurssia lasketuista
tilinpaatoksistd pystyttiin tekeméaan viela luotettavia paatelmid, jotka eivat kui-

tenkaan olleet aivan yhtd tarkkoja kuin vuotta ennen lasketut. Kolmea tai use-
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ampaa vuotta aikaisemmin kerdtystd datasta ei pystytty endad luotettavasti en-
nustamaan konkurssia tunnuslukujen avulla. (Altman 1968.) Taman tutkimuk-
sen perusteella voisi siis pddtelld, ettd tunnusluvuilla pystyisi ennustamaan
konkursseja luotettavasti yhtd tai kahta vuotta ennen itse konkurssia. Toinen
tutkimuksessa tehty kiinnostava havainto oli, ettd kaikki tunnusluvut saivat

heikommat arvot konkurssiyrityksissa kuin niiden vastinpareissa.

Toisaalta on my0s ndyttoa siitd, ettd tunnusluvuilla voitaisiin ennustaa luotet-
tavasti konkursseja jopa viittd vuotta ennen itse konkurssia. El Hennawy &
Morris (1983) paatyivat tutkimuksessaan siihen, ettd viittd vuotta ennen kon-
kurssia lasketuista tunnusluvuista saatiin vahintaankin yhta luotettavia tuloksia
kuin vain vuotta ennen konkurssia lasketuista. Tdma on siind mielessa hyodyl-
linen ja merkittava tulos, ettd ndin aikaisin saadusta konkurssin uhkan tiedosta
olisi varmasti suurempi hyoty eri sidosryhmille, kuin ainoastaan vuotta aikai-
semmin saadusta tiedosta. Tutkimuksen lopputulos oli, ettd parhaiksi konkurs-
sin ennustajiksi sekd viittad ettd yhtd vuotta ennen konkurssia osoittautuivat
kannattavuuden tunnusluvut (El Hennawy & Morris 1983). Taméan tutkimuk-
sen perusteella konkursseja pystyttdisiin siis ennustamaan luotettavasti talou-

dellisten tunnuslukujen avulla jopa viittd vuonna ennen itse konkurssia.

Ohlson (1980) otti tutkimukseensa mukaan yhdekséan eri tunnuslukua, joita han
analysoi valitsemansa tilastollisen menetelman avulla. Parhaiten konkurssin
ennustamista tukivat yrityksen velkaantumisaste sekd muutamat kannattavuu-
den ja maksuvalmiuden tunnusluvut. Tutkimustulosten mukaan myos yrityk-
sen koko vaikutti konkurssin todenndkoisyyteen negatiivisesti korreloiden eli
mitd suurempi yritys oli kyseessd, sitd pienempi todenndkdisyys silld oli kon-
kurssiin. (Ohlson 1980.)

Samansuuntaisia tuloksia on saatu my6s muissa tutkimuksissa. Caseyn (1980)
tutkimus osoitti, ettd paras tunnusluku konkurssin ennustamiseen olisi vel-
kaantumisaste. Taman jalkeen seuraavaksi sijoittuivat current ratio ja koko paa-
oman tuottoprosentti. (Casey 1980.) Muutamien edelld mainittujen tutkimusten
perusteella siis vakavaraisuuden tunnusluvut olisivat tarkimpia konkurssin
ennustajia, ja niiden jilkeen sijoittuisivat maksuvalmiuden sekd kannattavuu-

den tunnusluvut.
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Australiassa toteutetussa tutkimuksessa valittiin neljd eri toimialaa, joiden kon-
kurssin ennustamista tutkittiin taloudellisten tunnuslukujen avulla. Tilastolli-
seen malliin sisdllytettiin seitsemdn eri tunnuslukua, jotka edustivat maksu-
valmiutta, vakavaraisuutta, kannattavuutta seka tehokkuutta. Tunnusluvut las-
kettiin yhdestd viiteen vuoteen ennen konkurssihetkea julkaistuista tilinpaatok-
sistd. Nama yritysten tilinpdatoksista johdetut tunnusluvut antoivat todella luo-
tettavia tuloksia konkurssin todenndkodisyydesta kaikilla neljalla toimialalla.
(Jones & Hensher 2004.)

Back (2005) tutki taloudellisten tunnuslukujen seka ei-taloudellisten muuttujien
vaikutusta konkurssin todennakdisyyteen suomalaisissa yrityksissd. Han paatyi
tutkimuksessaan siihen, etta yrityksen velkaisuus korreloi positiivisesti kon-
kurssin todenndkoisyyden kanssa, eli mitd velkaantuneempi yritys on, sitd to-
denndkoisemmin se menee konkurssiin. Kannattavuuden tunnusluvut eivat
osoittautuneet tassa tutkimuksessa merkityksellisiksi konkurssin ennustamises-
sa. (Back 2005.)

Toisaalta taas muutamaa vuotta aikaisemmin suoritetussa tutkimuksessa paa-
dyttiin tulokseen, jossa sekd velkaantumisaste ettd kannattavuuden tunnuslu-
vut osoittautuvat parhaiksi konkurssin ennustajiksi (Shumway 2001). Vaikut-
taakin siltd, ettd usein juuri vakavaraisuuden tunnusluvut ovat toimineet hyvin
konkurssin ennustajina, ja tutkimuksesta riippuen my6s maksuvalmiuden tai

kannattavuuden tunnusluvut ovat osoittautuneet merkityksellisiksi.

Lugovskaya (2009) sovelsi usean muuttujan mallia venaldisten pk-yritysten
konkurssien ennustamiseen tunnuslukuanalyysin avulla. Analysoitaviksi tun-
nusluvuiksi valittiin kattava lista kannattavuuden, maksuvalmiuden seka te-
hokkuuden tunnuslukuja. Parhaiksi konkurssin ennustajiksi venaldisissa yri-
tyksissd osoittautuivat tilastollisten analyysien perusteella maksuvalmiuden
tunnusluvut. Merkittavimmat tulokset saatiin luvuilla, jotka mittasivat velkojen
kattamista sekd varojen rakennetta yrityksessd. Toiseksi merkittavimmat tulok-
set saatiin kannattavuuden tunnusluvuilla, joista erityisesti koko padaoman tuot-
toaste osoittautui hyvaksi konkurssin ennustajaksi. Huomattavaa tutkimukses-
sa kuitenkin on, ettd vakavaraisuuden tunnuslukuja ei otettu mukaan tutkitta-
vaan malliin. (Lugovskaya 2009.)
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Lugovskayan (2009) tutkimuksesta voidaan varmastikin paatelld, ettd maksu-
valmiuden tunnusluvuilla voidaan kyetd ennustamaan konkursseja etukiteen,
mutta epdselvéksi jaa, olisivatko vakavaraisuuden tunnusluvut voineet olla jo-
pa parempia ennustajia. Suomalaisella aineistolla suoritettavaan tutkimukseen
tullaan sisdllyttdimdan my0s vakavaraisuuden tunnuslukuja, vaikka esikuva-
artikkelina toimivassa Lugovskayan (2009) tutkimuksessa niitd ei ollutkaan
otettu mukaan malliin. Kuitenkin muiden aikaisempien tutkimusten perusteella
ne ovat osoittautuneet merkityksellisiksi konkurssin ennustajiksi. Vakavarai-
suuden voisi my0s kuvitella olevan tarkea konkurssin todennakodisyyden mitta-
ri suomalaisissa pk-yrityksissa tutkielmassa aikaisemmin esiteltyjen konkurssin

madritelmien nojalla.

Pompe ja Bilderbeek (2005) tutkivat belgialaisten pk-yritysten konkurssin en-
nustamista taloudellisten tunnuslukujen avulla. Tutkimukseen siséllytettiin yh-
teensd jopa 73 eri kannattavuuden, maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja te-
hokkuuden tunnuslukua, joista lopulta paadyttiin testaamaan 43 tunnuslukua.
Suuren tunnuslukumaaran lisaksi tutkimuksessa oli mukana ldhes 1400 kon-
kurssiyritystd, joiden tilinpdatostietoja tarkasteltiin viiden vuoden ajanjaksolta.
Tutkimus osoitti, ettd jokaisella tutkitulla tunnusluvulla oli edes jonkin verran
ennustuskykyd yrityksen konkurssista. Parhaiten tutkimuksessa menestyivat

kuitenkin vakavaraisuuden tunnusluvut. (Pompe & Bilderbeek 2005.)

Pompe ja Bilderbeek (2005) tutkivat my®0s, 10ytyisiko tunnusluvuista jokin tietty
jarjestys, jolla ne ennakoivat konkurssia. He paattelivét, ettd kannattavuuden ja
tehokkuuden tunnusluvut olisivat varhaisimpia varoittajia konkurssin uhasta.
Hieman my6hemmin konkurssista voitaisiin ndhda merkkeja vakavaraisuuden
luvuissa, ja vasta ldhimpéana konkurssia maksuvalmiuden luvut olisivat merkit-
tavia. Tutkimuksessa ei kuitenkaan 16ydetty tilastollisia todisteita tille hypotee-
sille. Kaikki tunnusluvut osoittautuivat siis ainakin jonkin verran merkitykselli-
siksi, mutta eri tunnuslukujen ennakointijarjestyksesta ei saatu luotettavia tu-
loksia. (Pompe ja Bilderbeek 2005.)

Tunnuslukuanalyysia hyodyntamalld on saatu tilastollisesti merkitsevia ja tark-
koja tuloksia konkurssin ennustamisessa. Esimerkiksi esikuva-artikkelina toi-
mivassa Lugovskayan (2009) tutkimuksessa yritysten konkurssit pystyttiin en-
nustamaan tunnuslukujen sekd muutamien ei-taloudellisten muuttujien avulla

jo viittad vuotta ennen itse konkurssia jopa lahes 80 prosentin tarkkuudella oi-
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kein. Ottaen huomioon ettd tdma tarkkuus saavutettiin jo viittd vuotta ennen
konkurssia lasketusta aineistosta, voisi varmasti olettaa, ettd ldhempana kon-
kurssia lasketut tulokset saattaisivat olla jopa vieldkin tarkempia. Aikaisemmis-
sa tutkimuksissa on ylletty myo6s vield huomattavasti korkeampiin ennustus-
tarkkuuksiin. Altmanin (1968) tutkimuksessa konkurssit kyettiin ennustamaan

oikein jopa yli 90 prosentin tarkkuudella.

My6s uudemmissa tutkimuksissa on ylletty yli 90 prosentin ennustamistark-
kuuteen. Appiah & Abor (2009) tutkivat konkurssin ennustamista Iso-
Britannian teollisuudenalalla taloudellisten tunnuslukujen avulla. He hy6dyn-
sivat tutkimuksessaan usean muuttujan tilastollista menetelmaa ja sisallyttivat
malliin aikaisemmissa tutkimuksissa hyviksi havaittuja tunnuslukuja. Tulokset
osoittivat, ettd teollisuudenalan konkursseja pystyttiin ennustamaan taloudelli-
sia tunnuslukuja hyddyntden todella tarkasti ja luotettavasti. (Appiah & Abor
2009.)

Aikaisemmista tutkimuksista voidaan pdatelld, ettd yritysten konkursseja on
mahdollista ennustaa luotettavasti tunnuslukuanalyysia hyodyntden. Tutki-
mustulosten perusteella konkursseja kyetddn ennustamaan jopa viittd vuotta
ennen itse konkurssia. Parhaiten konkurssin ennustamisessa nayttdisi toimivan
vakavaraisuuden luvut, mutta myos maksuvalmiuden sekd kannattavuuden

tunnusluvut ovat osoittautuneet merkityksellisiksi.

Aikaisempien tutkimusten nojalla tdiméan tutkielman empiriaosaan tullaan valit-
semaan useita vakavaraisuuden, maksuvalmiuden sekd kannattavuuden tun-
nuslukuja. Nédiden tunnuslukujen avulla pyritddn ennustamaan suomalaisten
pk-yritysten konkursseja. Tavoitteena on tutkia, saadaanko vakavaraisuuden,
maksuvalmiuden sekd kannattavuuden tunnuslukuja hyodyntamalld luotetta-
via ennusteita suomalaisten yritysten konkursseista, ja mitka yksittdiset tunnus-

luvut osoittautuvat tilastollisesti merkitsevimmiksi.

Aikaisempien tutkimustulosten perusteella muodostetaan ensimmadinen hypo-

teesi taman tutkielman empiriaosaa varten:

Hi: Taloudellisilla tunnusluvuilla kyetidn ennustamaan suomalaisten pk-yritysten

konkursseja.
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4.2.2. Tutkimukseen valittavat ei-taloudelliset muuttujat

Konkurssin ennustamismenetelmat kayttavat usein hyvakseen yritysten rapor-
toimaa informaatiota, josta kdy ilmi yrityksen yleinen taloudellinen tila (Bryan
et al. 2013). Tama informaatio koostuu yleensa muun muassa yritysten tilinpaa-
toksistd, joista saadaan laskettua taloudellisia tunnuslukuja. Konkurssia ennus-
taessa valitaankin usein tietyt yritykset, joiden tilinpdatoksid analysoidaan ja
joista lopulta lasketaan valitut tunnusluvut. Seuraavaksi tarkastellaan, milla
kriteereilld tutkimukseen valittavia yrityksid kannattaisi mahdollisesti rajata ja
mitd ei-taloudellisia muuttujia konkurssin ennustamismalliin olisi jarkeva sisal-

lyttaa.

Altman (1968) tutki konkurssin ennustamista tunnuslukujen avulla kayttden
usean muuttujan mallia. Han valitsi konkurssiin menneita yrityksia ajalta 1946—
1965 ja rajasi yritykset vield sekd toimialan ettd koon mukaan maérittdaen tietyn
hyvaksytyn hajonnan yritysten varojen suuruudessa. Taman jdlkeen jokaiselle
konkurssiyritykselle valittiin mahdollisimman samankaltainen vastinpari ei-
konkurssiyrityksistd. Altmanin tutkimuksen pohjana toimivat siis taloudelliset
tunnusluvut, mutta han valitsi my0s muutamia ei-taloudellisia muuttujia ra-

jaamaan tutkittavaa otosta.

Beaver (1966) kaytti parittaisvalintaa keratessiadn dataa tutkimuksensa toteut-
tamiseen. Ensin hén valitsi suurin piirtein samankokoisia konkurssiyrityksid eri
toimialoilta, jonka jdlkeen han etsi jokaiselle valitsemalleen konkurssiyritykselle
mahdollisimman samankaltaisen parin saman toimialan ei-
konkurssiyrityksistd. Toimialaan ja sen rajaukseen pitdisi kiinnittdd huomiota
yritysten valinnassa, silld eri toimialoilla tunnuslukujen optimiarvot saattavat
vaihdella (Beaver 1966). Esimerkiksi teollisuuden alalla omavaraisuusasteen
hyvaksyttava taso voi erota huomattavasti kaupan alasta, joten voisi olla jarke-

vaa rajata otos toimialan mukaan.

Toimialaan pitdisi kiinnittdd huomiota konkurssiyrityksid valittaessa monista
eri syistd. Ensinndkin, eri toimialoilla on usein toisistaan poikkeava kilpailuti-
lanne, joka varmasti vaikuttaa konkurssin todenndkoisyyteen. Paljon kilpaillul-
la alalla yritykset menevat todenndkdisemmin konkurssiin kuin alalla, jossa

kilpailua ei ole lahes lainkaan. Tdstd syysta toimiala olisi ehdottomasti jarkevaa
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ottaa huomioon konkurssin ennustamisessa, silld yritysten tilinpdatokset eivat
valttamattd kerro koko totuutta konkurssin todennakoisyydestd. (Chava & Jar-
row 2004.)

Toiseksi, eri toimialoilla saattaa olla erilaisia kirjanpitokdytantoja. Tama voi joh-
taa siihen, ettd yritysten taseet nayttavat lahes samalta, vaikka toisella olisi suu-
rempi konkurssiin menemisen todennakdisyys. (Chava & Jarrow 2004.) Useat
tutkijat ovat paatyneet siihen, ettd toimialalla on vaikutusta konkurssin toden-
nakoisyyteen. Edellisten perustelujen nojalla tullaan tassakin tutkielmassa kiin-

nittimdan huomiota yritysten toimialaan.

On myos tilastollisia todisteita siitd, ettd yrityksen varojen suuruus vaikuttaa
konkurssin todenndkdisyyden ja tunnuslukujen suhteeseen (Beaver 1966). Ta-
ma varmasti selittddkin sen, miksi ldhes joka tutkimuksessa yritykset on rajattu
niin, ettd niiden varat ovat suunnilleen samansuuruiset. Jos suuren ja pienen
yrityksen jokin tunnusluku on numeroarvoltaan tdsmaélleen sama, on suuri yri-
tys kuitenkin todennakoisesti huomattavasti maksukykyisempi sekd vakavarai-
sempi ja ndin ollen suuren yrityksen todenndkoisyys konkurssiin on varmasti

pienempi (Beaver 1966).

Kun tutkittavat yritykset valitaan parittaisvalinnalla, on jokaisella konkurssiyri-
tykselld samankaltainen pari toimintaansa jatkavien yritysten joukosta. Talla
tavoin saadaan minimoitua toimialan sekd yrityksen varojen suuruuden aiheut-
tamat vaaristymat. Parittaisvalintamallissa, tai toisin sanottuna vastinparimene-
telméssd, verrataan aina siis kahden samankaltaisen yrityksen tunnuslukujen
eroa. Ndin saadaan kasitys siitd, eroaako tietyn kokoisten, samalla toimialalla
olevien yritysten tunnusluvut toisistaan riippuen yritysten taloudellisesta tilan-
teesta. (Beaver 1966.)

Vastinparimenetelma on myo6s saanut kritiikkid osakseen. Balcaen ja Ooghe
(2006) kritisoivat tata menetelmaa siitd, ettd se ylivalikoi (engl. over-sampling)
aineiston. Jos aineisto on liian tarkasti valikoitu, tilastollinen malli vaaristyy.
Tama puolestaan johtaa virheellisiin paatelmiin eikd mallia voida yleistaa kay-
tettdvdaksi muulla aineistolla. Aineisto olisi jairkevampaa valita taysin sattuman-
varaisesti, jolloin saadut tulokset olisivat paremmin yleistettavissa. (Balcaen &
Ooghe 2006.)
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Monissa tutkimuksissa yrityksid rajaavina tekijoind on kaytetty toimialaa seka
kokoa. Baldwin ja Glezen (1992) valitsivat tutkittavat yritykset toimialan, koon
sekd yhtaldisen tilinkauden mukaan. Heidan tutkimuksensa keskittyi neljan-
nesvuosikatsausten hyodyllisyyteen konkurssin ennustamisessa, mika varmasti
osaltaan selittddkin rajauskriteerien valintaa. Yhtéldisen tilikauden valinta yri-
tyksid rajaavaksi kriteeriksi tuntuu jarkevalta vaihtoehdolta kyseiseen konteks-

tiin liitettyna.

Yrityksen koon vaikutuksesta konkurssin todennakoisyyteen on loydetty tilas-
tollisesti merkittavid todisteita aikaisemmissa tutkimuksissa. Campbell (1996)
tutki taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten mahdollista selvidmistd tai
konkurssiin ajautumista. Tutkimuksessa 16ydettiin tilastollisia todisteita siitd,
ettd yrityksen koko vaikuttaa taloudellisista vaikeuksista selvidmisen todenna-
koisyyteen. Tutkimuksen mukaan suuret yritykset selvidvat todenndkdisemmin
kuin pienet yritykset. (Campbell 1996.)

Ohlson (1980) puolestaan kaytti yrityksid rajaavina tekijoina tiettya ajanjaksoa,
toimialaa seka sitd, ettd yritysten osakkeet ovat olleet julkisen kaupankdynnin
kohteena. Tama tutkimus poikkesi siind mielessd monista muista, etta konkurs-
siyrityksille ei valittu vastinpareja toimivista yrityksistd, vaan otokseen otettiin
mukaan noin 100 konkurssiyritysta ja noin 2000 ei-konkurssiyritystad. Tutki-
muksessa selvisi, ettd yrityksen koko vaikuttaa merkittavasti konkurssin toden-
nakoisyyteen. (Ohlson 1980.)

Konkurssin ennustamiseen keskittyvissa tutkimuksissa on usein tutkittu suuria
yrityksid, jotka ovat listattuna porssissa. Huomattavasti harvempi tutkimuksis-
ta on keskittynyt pieniin yrityksiin. (Pompe & Bilderbeek 2005.) Tata asiaa voi-
daan todenndkdisesti selittdd aineiston saatavuudella. Porssiyhtididen tilinpaa-
tokset ovat helposti saatavilla, joten niiden kadyttiminen tutkimusaineistona on
varmasti helpompaa kuin pienten listaamattomien yhtiéiden. Usein pieniin yri-
tyksiin keskittyvissa konkurssitutkimuksissa aineisto on myos ollut melko rajal-

linen, silla tilinpaatoksid ei ole ollut saatavilla kovin suurta mdaraa (Pompe &
Bilderbeek 2005).

Laitinen (2013) tutki pienten suomalaisten yritysten yrityssaneerausten epaon-
nistumista ja siihen vaikuttavia tekijoitd. Toisin sanottuna tutkimus keskittyi

siihen, johtaako yrityssaneeraus yrityksen konkurssiin vai selvidmiseen, ja mit-
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ka tekijat vaikuttavat lopputulokseen. Tutkimukseen sisallytettiin taloudellisten
muuttujien lisdksi neljd ei-taloudellista muuttujaa, jotka olivat toimiala, yrityk-
sen ikd, johdon sukupuoli ja yrityksen yhtiomuoto. Tilastollinen tutkimus antoi
vahvaa nayttoa sille, ettd ndilld ei-taloudellisilla muuttujilla on merkittava vai-
kutus konkurssin todenndkdisyyteen yrityssaneeraustilanteessa. (Laitinen
2013.)

Lugovskaya (2009) valitsi tutkimuksensa konkurssiyritykset rajaamalla ensin
julkiset yritykset sekd non-profit organisaatiot otoksen ulkopuolelle, minka jal-
keen han kaytti valintakriteereinad yrityksen kokoa seka ikda. Taman jalkeen
otokseen valittiin toiminnassa olevia yrityksid, joiden valinnassa Lugovskaya ei
kuitenkaan soveltanut vastinparimenetelmdd, vaan ainoastaan etsi ne suurin
piirtein samoin kriteerein, joita oli kdyttanyt konkurssiyritysten valintaan. Tut-
kimus osoitti, ettd yrityksen koko ja ikd ovat merkityksellisid ei-taloudellisia
muuttujia, jotka parantavat konkurssin ennustamistarkkuutta. (Lugovskaya
2009.)

Yrityksen idn vaikutusta konkurssiin on tutkittu paljon, ja useat tulokset osoit-
tavat sen olevan merkityksellinen tekija konkurssin ennustamisessa. Uudet yri-
tykset menevit suuremmalla todennékoisyydella konkurssin kuin sellaiset yri-
tykset, jotka ovat toimineet alalla jo pitkdan. Uusien yritysten todenndkoisem-
pddn konkurssiin on monia syita. Yrittdjat saattavat esimerkiksi olla usein ko-
kemattomia ja liian itsevarmoja, yritys saattaa investoida tdysin vdariin asioihin
tai yritykselle ei ole ehtinyt vield kertyd kumulatiivisia voittoja, joiden turvin
lilketoimintaa pystyttdisiin pyorittimaan. Yrityksen idn merkitys konkurssin
todenndkoisyyteen vaihtelee kuitenkin myos toimialoittain, silld joillakin aloilla

nuoret yritykset tuntuvat parjaavan vanhoja paremmin. (Situm 2014.)

Pompe ja Bilderbeek (2005) tutkivat yrityksen idn suhdetta konkurssin toden-
nakoisyyteen. He 10ysivat tilastollisia todisteita siitd, ettd yrityksen ika vaikut-
taa sithen, kuinka hyvin konkurssi voidaan ennakoida. Tutkimus todisti, ettad
nuorempien yritysten konkursseja on vaikeampi ennustaa kuin vanhempien
yritysten. Tama perustuu muun muassa siihen, ettd nuoret yritykset saattavat
ajautua konkurssiin yllattivimmin kuin vanhat yritykset. Vanhojen yritysten
konkursseja edeltdd usein pidempiaikainen taloudellisen tilanteen heikkenemi-
nen, kun taas nuoret yritykset saattavat ajautua konkurssiin huomattavasti no-
peammin. (Pompe & Bilderbeek 2005.)
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Useat tutkimukset ovat osoittaneet yrityksen koon olevan tilastollisesti merkit-
seva tekija konkurssin ennustamisessa. Suurin osa tutkimuksista on paatynyt
siihen, ettd isot yritykset meneviat konkurssiin epatodenndkoisemmin kuin pie-
net. Tata selittdd muun muassa se, ettd suurilla yrityksilla on usein huomatta-
vasti enemman varoja, joten ne kestavat tappioita paremmin. (Situm 2014.) Tas-
td voisi paatelld, ettd suuret yritykset kykenevat mahdollisesti lykkddamaan
konkurssia pidemman aikaa, vaikka toiminta olisikin tappiollista. Pienilla yri-
tyksilld ei puolestaan ole niin suuria kassareserveja, ettd ne selvidisivéat tappiol-
lisesta toiminnasta kovinkaan pitkdan, ja timan takia ne ajautuvat todennakai-

sesti nopeammin konkurssiin kuin suuret yritykset.

Yrityksen aikaisemman maksukdyttaytymisen on havaittu vaikuttavan kon-
kurssin todennédkdisyyteen. Laitinen (1999) tutki yritysten luototusriskeji ja va-
litsi yhdeksi malliin sisallytettavaksi muuttujaksi yritysten maksuviivastykset.
Back (2005) puolestaan tutki konkurssin ennustamista hyodyntden ei-
taloudellisia muuttujia ja siséllytti tilastolliseen malliinsa yritysten aikaisem-
man maksukdyttaytymisen. Tavoitteena oli siis selvittad, vaikuttavatko yrityk-
sen aikaisemmat maksuviivastykset ja mahdolliset maksuhdiriomerkinnat kon-
kurssin todenndkoisyyteen (Back 2005). Sekd Laitisen (1999) etta Backin (2005)
tutkimuksissa yritysten aikaisemmat maksuviivastykset osoittautuivat tilastol-
lisesti merkitseviksi muuttujiksi. Yritysten aikaisempien maksuhdirididen
huomioinnin on siis ndhty parantavan merkittdvasti taloudellisten ongelmien
ennakointia.

Vaikuttaa siltd, ettd useimmat tutkijat valitsevat yrityksid rajaaviksi ei-
taloudellisiksi muuttujiksi saman kokoluokan mitattuna yrityksen varojen suu-
ruudella sekd tietyn toimialan, minka jdlkeen he lisddvat jonkin omaan tutki-
mukseensa sopivan kolmannen muuttujan. Edelld mainittujen muuttujien lisak-
si usein kaytettyjd rajauskriteereja vaikuttaisi olevan esimerkiksi yrityksen ika
ja tietty ajanjakso, jolta yritykset valitaan. Naitd edella mainittuja ei-taloudellisia
muuttujia tullaan sisallyttimaan myos taman tutkimuksen empiriaosassa suori-
tettavaan tilastolliseen tutkimukseen.

Ei-taloudellisten tekijoiden vaikutusta konkurssin todenndkdisyyteen on tutkit-
tu my0s ilman tunnuslukujen siséllyttamista malliin. Tutkimuksissa on havait-
tu, ettd yrityksen ulkoiset seka sisdiset tekijat vaikuttavat taloudellisten ongel-

mien todenndkdisyyteen. Muun muassa yrityksen heikon teknologisen osaami-
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sen sekd toimialan korkean kilpailutilanteen on osoitettu vaikuttavan positiivi-

sesti konkurssin todennakoisyyteen. (Madrid-Guijarro et al. 2011.)

Aikaisempien tutkimustulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd useat ei-
taloudelliset muuttujat ovat osoittautuneet konkurssin ennustamista tarkenta-
viksi tekijoiksi. Tahdn tutkimukseen pdatettiin valita ei-taloudellisiksi muuttu-
jiksi yrityksen ik ja koko. Aikaisempien tutkimusten perusteella muodostetaan
taman tutkielman toinen ja kolmas hypoteesi, joita tullaan testaamaan tutkiel-

man empiriaosassa suomalaisella aineistolla.

Ho: Yrityksen koon huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisis-

sa pk-yrityksissd.

Hs: Yrityksen iin huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisissa

pk-yrityksissd.
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5. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA MENETELMAT

Taman tutkielman teoriaosassa tarkasteltiin aikaisempien tutkimusten avulla,
voidaanko tunnuslukuanalyysia hyodyntamalla saavuttaa luotettavia tuloksia
konkurssin ennustamisessa. Aikaisempien tutkimusten avulla arvioitiin my0s
ei-taloudellisten muuttujien seka taloudellisten tunnuslukujen roolia konkurs-
sin ennustamismalleissa.

Aikaisempien tutkimusten perusteella muodostettiin kolme hypoteesia tdman

tutkielman empiriaosaa varten:

Hi: Taloudellisilla tunnusluvuilla kyetidn ennustamaan suomalaisten pk-yritysten

konkursseja.

Ho: Yrityksen koon huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisis-
sa pk-yrityksissd.

Hs: Yrityksen iin huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisissa
pk-yrityksissd.

Tilastolliseen malliin tullaan sisallyttimaan vakavaraisuuden, maksuvalmiuden
ja kannattavuuden tunnuslukuja seka ei-taloudellisia muuttujia. Tarkoitus on
tutkia, patevatko edelld mainitut, aikaisempien tutkimusten perusteella muo-
dostetut hypoteesit my0s suomalaisissa yrityksissd. Kiinnostavaa on myos tut-
kia, osoittautuvatko ei-taloudelliset muuttujat merkityksellisiksi tekijoiksi kon-

kurssin ennustamistarkkuudessa.

5.1. Tutkimusaineisto

Edelld mainittuja hypoteeseja tullaan testaamaan suomalaisissa pk-yrityksissa.
On kiinnostavaa ndhdd, patevatko aikaisemmat tutkimustulokset myos suoma-
laisessa ymparistossd, vai tullaanko tuloksista 10ytamadan joitakin selkeitd eroa-

vaisuuksia aikaisempiin tutkimuksiin.

Kaikki tarvittava data tutkimuksen suorittamiseen on saatu Orbis-

tietokannasta, joka sisdltdaa miljoonien yritysten tietoja maailmanlaajuisesti. Or-
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biksesta on mahdollista etsid tietoa eri rajauskriteerejd hyodyntden. Aineistoa
voi rajata esimerkiksi maantieteellisen sijainnin, taloudellisten tietojen tai yri-
tyksen omistajuustietojen perusteella. Rajauskriteereja on saatavilla todella mo-

nipuolisesti.

Taman tutkimuksen aineistoon etsittiin sekd konkurssiyrityksid ettd toimivia
yrityksid. Aineiston valintaan ei sovellettu vastinparimenetelmadd, vaikka sita
joissakin aikaisemmissa tutkimuksissa onkin kaytetty. Vastinparimenetelmd on
kuitenkin saanut osakseen kritiikkia siitd, etta sitd soveltamalla aineisto valikoi-
tuu liikaa (Balcaen & Ooghe 2006). Tasta syysta sitd ei sovellettu tassa tutki-
muksessa, vaan yritykset etsittiin vain tietyin seuraavaksi esiteltdvin kriteerein.
Konkurssiyrityksid on todellisuudessa huomattavasti vahemman kuin toimivia
yrityksid, joten siitdkin syystd tuntuu loogiselta sisdllyttdd malliin enemman

toimivia kuin konkurssiyrityksia.

Konkurssiyritykset etsittiin Orbiksesta rajaamalla haku suomalaisiin yrityksiin,
joiden konkurssi-status oli ollut voimassa 2013 vuoden alusta lahtien. Konkurs-
siyrityksille asetettiin my0s vaatimukseksi, ettd tilinpaatostiedot pitdisi 1oytya
kolmelta vuodelta. Nailla hakukriteereilld 10ydettiin yhteensa 351 konkurssiyri-
tystd. Konkurssiyritysten viimeisimman tilinpaatoksen julkaisuvuosi vaihteli
valilla 2010-2014.

Toimivat yritykset etsittiin Orbiksesta rajaamalla haku suomalaisiin yrityksiin,
joiden status tietokannassa oli aktiivinen vuoden 2013 alusta lahtien. My®os toi-
mivilta yrityksiltd edellytettiin tilinpdatostietojen saatavuutta kolmelta edelli-
seltd vuodelta. Lopuksi haku rajattiin vield pk-yrityksiin. Pk-yrityksen maari-
telman mukaisesti liikkevaihdon enimmaismaéaréksi asetettiin 50 miljoonaa eu-
roa, taseen loppusumman enimmaismadaraksi 43 miljoonaa euroa ja tyontekijoi-
den enimmaismaaraksi 250 henkil6a (Tilastokeskus). Haun tuloksena 1oydettiin
1138 toimivaa yritystd. Toimivien yritysten viimeisimman tilinpaatoksen julkai-
suvuosi vaihteli valilla 2012-2015.

Seka konkurssiyrityksiltd ettd toimivilta yrityksilta kerdttiin joukko valmiiksi
laskettuja tunnuslukuja sekd muita tietoja. Aineiston silmadilyn jdlkeen huomat-
tiin, ettd todella harvalla yritykselld oli taydelliset tiedot viimeisimmalta kol-
melta vuodelta, minka vuoksi paatettiin rajata otos kahteen edelliseen vuoteen.

Aineistoa tarkastellessa huomattiin, ettd osalla yrityksistd tunnuslukutiedot oli-
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vat hyvin puutteelliset, minka takia aineistoa jouduttiin karsimaan jonkin ver-
ran. Aineiston karsintaprosessi on esitetty taulukossa 1, jonka jadlkeen karsinta

on selitetty sanallisesti.

Taulukko 1. Aineiston karsinta.

Konkurssiyritykset Toimivat yritykset
Yrityksid alussa 351 1138
1) Puuttuu taseen loppusumma
tai kaikki tiedot -142 -31
2) Puuttuu jokin tunnusluku -89 -391
3) Outlierit -12 -62
Yrityksia lopussa 108 654

Aineiston karsinta aloitettiin konkurssiyrityksistd, joista poistettiin kaikki sellai-
set, joilla ei ollut taseen loppusummaa saatavilla kahdelta edelliseltd vuodelta
seka sellaiset yritykset, joiden kaikki tiedot puuttuivat. Tassa kohtaa konkurs-
siyrityksia oli jdljella 209. Taman jalkeen kaytiin viela lapi jokainen tunnusluku,
ja jos yritykselta ei 16ytynyt sitd kahdelta edelliseltd vuodelta, karsittiin yritys
aineistosta. Taman jalkeen lopullinen aineisto konkurssiyritysten osalta oli val-
mis ja yrityksia oli jaljella 120.

Toimivat yritykset karsittiin samalla periaatteella, eli ensin poistettiin ne yrityk-
set, joilla ei ollut taseen loppusummaa saatavilla seka ne yritykset, joilta puut-
tuivat kaikki tiedot. Taman jadlkeen toimivia yrityksia oli jaljella 1107. Seuraa-
vaksi poistettiin ne yritykset, joilla ei ollut kaikkia valittuja tunnuslukuja saata-
villa kahdelta edelliseltd vuodelta. Aineisto karsiutui ndiden toimenpiteiden
jalkeen lopulta 716 yritykseen.

Aineistosta poistettiin outlierit eli hyvin poikkeavat havainnot. Naitd oli yh-
teensd 71 eli aineisto pieneni vield 8,5 %. Outliereiden merkitysta tilastolliseen

malliin kdydaan lapi samalla, kun esitelldan kaytettava tilastollinen menetelma.
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Viimeiseksi suoritettiin toimialavertailut toimivien yritysten ja konkurssiyritys-
ten vélilla. Useat aikaisemmat tutkimukset ovat pddtyneet siihen, ettd toimiala
tulisi huomioida konkurssin ennustamisessa (esim. Chava & Jarrow 2004; Ohl-
son 1980). Tastd syysta aineistosta rajattiin pois rahoitus- ja vakuutusalan yri-
tykset, joita oli ainoastaan kolme toimivien yritysten joukossa. Tama rajaus teh-
tiin, sillda rahoitus- ja vakuutusalan yritysten tunnusluvut ovat usein hyvin
poikkeavia muihin toimialoihin verrattuna, joten ndin valtetdan mahdolliset

niiden aiheuttamat vaaristymat tilastollisessa mallissa.

Taulukossa 2 on esitetty yritysten toimialajakauma. Toimialavertailussa tavoit-
teena oli, ettd konkurssiyrityksid ja toimivia yrityksid 16ytyisi suunnilleen sa-
moilta toimialoilta, jotta mahdolliset eroavaisuudet eivat vaikuttaisi lopputu-
lokseen. Ainoastaan informaatio ja viestintd -toimialan yritykset puuttuvat
konkurssiyritysten joukosta, mutta niiden vdhdisen maaran vuoksi yritykset
paétettiin pitdd aineistossa. Konkurssiyrityksid on eniten rakentamisen alalla
sekd tukku- ja vahittaiskaupan alalla. Toimivien yritysten joukosta ldhes puolel-
la on maarittelemé&ton toimiala, eli ne kuuluvat ryhmaan “"Muut”. Kaksi suurin-
ta alaa taman lisdksi ovat my0s toimivissa yrityksissd rakentaminen seka tukku-

ja vahittdiskauppa.

Taulukko 2. Yritysten toimialajakauma.

Toimiala Konkurssiyritykset Toimivat yritykset
Informaatio ja viestinta 0 7
Kuljetus ja varastointi 6 49
Maa- ja metsatalous 1 13
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 8 55
Rakentaminen 29 113
Teollisuus 9 26
Terveys- ja sosiaalipalvelut 3 35
Tukku- ja vahittaiskauppa 27 72
Muut 25 284

YHTEENSA 108 654
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Lopullinen aineisto siséltda siis 108 konkurssiyritysta ja 654 toimivaa yritysta.
Nailta yrityksiltd on valitut tunnusluvut kahdelta vuodelta, kokotiedot mitattu-
na taseen loppusummalla, ikdtiedot mitattuna perustamisvuodella sekd toimi-
alatiedot. Aineistoa jouduttiin valitettavasti rajaamaan melko paljon, silld mu-
kaan otettiin vain ne yritykset, joilta 10ytyi kaikki tarvittavat tiedot. Tama pie-
nensi aineistoa huomattavasti, mutta yrityksia saatiin kuitenkin riittdva maara

tutkimuksen suorittamiseen.

5.2. Tutkielman muuttujat

Tutkielmaan valitaan mukaan selittaviksi muuttujiksi seka taloudellisia tunnus-
lukuja ettd ei-taloudellisia muuttujia. Tunnusluvut on valikoitu niin, ettd mu-
kana on yleisimpid kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden lu-
kuja. Monet aikaisemmat tutkimukset ovat paatyneet siihen, ettd edelld maini-
tuilla luvuilla kyetddn saamaan tilastollisesti merkitsevid tuloksia konkurssia
ennustettaessa (esim. Casey 1980; Ohlson 1980; Smith & Liou 2007).

Tunnuslukujen valintaa rajoitti se, ettd ne otettiin suoraan Orbis-tietokannasta.
Orbiksesta on mahdollista ottaa valmiiksi laskettuja tunnuslukuja, jolloin ai-
neiston kerdaminen helpottuu. Nama tunnusluvut on laskettu siis valittujen
yritysten tilinpaatostiedoista. Erityisesti vakavaraisuuden tunnuslukuja ei ollut
saatavilla kovin montaa, joten tutkimukseen otettiin ainoastaan yksi vakavarai-

suuden luku.

Tunnuslukuja on valittu kahdella periaatteella. Ensinndkin, tunnusluku on
esiintynyt aikaisemmassa kirjallisuudessa, kun on tutkittu konkurssin ennus-
tamista. Ndin ollen voidaan perustella, ettd luku on osoitettu toimivaksi. Toi-
seksi, tunnusluvun tadytyy olla saatavilla riittdvan monelta yritykseltd. Tama
rajasi muutamia tunnuslukuja pois, silld etenkin konkurssiyrityksilld oli tun-

nusluvuissa jonkin verran puutteita.

Kannattavuutta mittaaviksi tunnusluvuiksi valikoitui tassd tutkimuksessa koko
pddoman tuottoprosentti seka liikevoittoprosentti, silla ndma kaksi tunnuslu-
kua olivat saatavilla riittivdn monelta yritykseltd. Baixauli ja Modica-Milo
(2010) seka Casey (1980) ovat hyddyntaneet koko padoman tuottoprosenttia

konkurssin ennustamisessa. My0s esikuva-artikkelina toimivaan Lugovskayan
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(2009) tutkimukseen oli valittu koko padoman tuottoprosentti seka liikevoitto-

prosentti kuvaamaan kannattavuutta.

Maksuvalmiuden tunnusluvuksi valittiin tdhan tutkimukseen current ratio.
Current ratio ja quick ratio ovat perinteisesti olleet kaytetyimmat maksuval-
miuden mittarit (Bolek & Wolski 2012). Nditd maksuvalmiuden tunnuslukuja
on hyddyntanyt tutkimuksissaan muun muassa Lugovskaya (2009) sekd Pompe
ja Bilderbeek (2005). Orbiksesta haettiin aineiston yrityksille my6s quick ratio -
tunnusluku, mutta se jouduttiin lopulta jattamdan pois tutkimuksesta, silld se

korreloi liian vahvasti current ration kanssa.

Vakavaraisuuden tunnusluvuiksi valikoitui ainoastaan omavaraisuusaste. Ai-
kaisemmissa konkurssitutkimuksissa sitd on kayttanyt esimerkiksi Pompe ja
Bilderbeek (2005). Orbiksesta haettiin aineiston yrityksille myos gearing-
prosentti, mutta se jouduttiin jattimdan pois lopullisesta aineistosta, silld se 16y-
tyi niin harvalta yritykselta.

Ei-taloudellisiksi muuttujiksi valittiin yrityksen ikd ja koko, silla niiden vaiku-
tusta konkurssin ennustamistarkkuuteen pyritddn selvittimaan hypoteeseissa
kaksi ja kolme. Kokoa mitataan yrityksen taseen loppusummalla, josta on otettu
luonnollinen logaritmi. Logaritmisella muunnoksella saadaan yritysten koon
vaihteluvilid ja vinoutta pienennettyd, mikd parantaa todenndkoisesti regres-
siomallin tulkintaa (Back 2005). Yrityksen kokoa on mitattu aikaisemmissakin

tutkimuksissa taseen loppusummalla, josta on otettu luonnollinen logaritmi
(Back 2005; Lugovskaya 2009).

Toinen ei-taloudellinen muuttuja on yrityksen ikd vuosina. Orbiksesta poimit-
tiin yritysten perustamisvuodet, joita verrattiin viimeisimman tilinpdatoksen
vuoteen ja ndin saatiin tietoon yritysten idt. Yrityksen idn vaikutusta konkurssin

ennustamiseen on tutkinut esimerkiksi Lugovskaya (2009).

Tutkielman selittavat muuttujat on koottu taulukkoon 3, jossa esitetdaan jokaisen
muuttujan lyhenne ja selitys. Taulukoihin 4 ja 5 on puolestaan koottu kuvaile-
vat tiedot muuttujista erikseen kahdelta tutkittavalta vuodelta. Liitteessa 3 esi-

tetdan kaytettyjen tunnuslukujen laskentakaavat.
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Taulukko 3. Tutkielman muuttujat.

Lyhenne Muuttuja Selitys

ROA X1 Koko padoman tuottoprosentti

LIIKV Xz Liikevoittoprosentti

VELK X3 Omavaraisuusaste

CR X4 Current Ratio

KOKO X5 Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi
IKA X Ika vuosina

Taulukko 4. Kuvailevat tiedot muuttujista (vuosi 1).

Muuttuja Pienin arvo Suurin arvo  Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ROA -78,38 87,50 8,57 6,50 28,33
LIIKV -89,66 91,67 4,74 2,95 19,82
VELK -88,89 100,00 24,88 23,82 39,32
CR 0,01 17,00 1,91 1,21 2,29
KOKO 0,69 10,23 4,70 4,67 1,51
IKA 1,00 59,00 5,09 2,00 8,32

Taulukosta 4 havaitaan, ettd kolmen ensimmaisen tunnusluvun vaihteluvalit

ovat melko suuret, silld pienimmat ja suurimmat arvot ovat kaukana toisistaan.

Keskimaaraisesti koko padoman tuottoprosentti on noin 8,6 prosenttia ja liike-

voittoprosentti noin 4,7 prosenttia. Omavaraisuusasteen keskiarvo ensimmai-

sen vuoden osalta on ldhes 25 prosenttia. Current ratio saa pienimmaén arvonsa

lahelld nollaa ja sen suurin arvo on 17. Huomattavaa on, etta yritysten koon

vaihteluvalid on rajoitettu luonnollisen logaritmin avulla. IKA-riviltd puoles-

taan nahdaan, ettd aineiston yritykset ovat keskimdarin olleet toiminnassa viisi

vuotta.
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Taulukko 5. Kuvailevat tiedot muuttujista (vuosi 2).

Muuttuja Pienin arvo Suurin arvo  Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
ROA -75,00 92,86 11,31 6,74 29,70
LIIKV -78,07 83,33 5,89 3,22 19,45
VELK -74,07 100,00 23,76 21,38 32,97
CR 0,01 20,00 1,75 1,17 2,18
KOKO 0,69 10,06 4,52 4,50 1,56
IKA 1,00 59,00 5,09 2,00 8,32

Taulukon 5 muuttujat saavat samankaltaisia arvoja kuin taulukossa 4, silld ar-
vot ovat samoilta yrityksiltd vuotta aikaisemmin laskettuja. Suurin ero aikai-
sempiin lukuihin ndhddan liikevoittoprosentin pienimmassa ja suurimmassa
arvossa, jotka eroavat noin 10 prosenttia edellisen taulukon luvuista. Muuten
muuttujat saavat melko samanlaisia arvoja.

5.3. Tutkimusmenetelma

Monet aikaisemmat konkurssin ennustamistutkimukset ovat kayttaneet tilastol-
lisena menetelmand monen muuttujan erotteluanalyysia (Multiple Discriminant
analysis, MDA), joka hyodyntda vektoreita mallintamisessa. Kaytetyin MDA-
menetelma aiemmissa tutkimuksissa on ollut lineaarinen monen muuttujan
erotteluanalyysi (Linear Discriminant Analysis, LDA). (Ohlson 1980; Balcaen &
Ooghe 2006.) Taman tutkielman esikuva-artikkelina toimivassa Lugovskayan
(2009) tutkimuksessa on kaytetty lineaarista monen muuttujan erotteluanalyy-
sia. Menetelman valintaa on perusteltu silld, ettd LDA on ollut historiallisesti

suosituin menetelma konkurssitutkimuksissa (Lugovskaya 2009).

Monen muuttujan erotteluanalyysi on kuitenkin ongelmallinen menetelma siina
suhteessa, ettd se asettaa paljon rajoituksia selittaville muuttujille. Menetelma
esimerkiksi edellyttaa, etta selittdvien muuttujien tulee olla normaalijakautunei-
ta, ja ryhmien (konkurssiyritykset ja toimivat yritykset) varianssi-kovarianssi -
matriisit tulisi olla yhtenevat. Nadiden edellytysten rikkoutuminen saattaa vai-
keuttaa tulosten tulkintaa ja johtaa usein harhaisiin tuloksiin. (Ohlson 1980; Bal-
caen & Ooghe 2006.)
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Lugovskaya (2009) selventaa tutkimuksessaan, ettd tilinpadtosdata on usein
sellaista, ettd LDA-menetelman edellytykset eivat tayty. Nain kdvi myos Lu-
govskayan tutkimuksessa, sillda mikdan muuttujista ei lapdissyt normaalijakau-
tuneisuustestid. (Lugovskaya 2009). Vaikuttaa siltd, ettd monen muuttujan erot-
teluanalyysi sopii teoriassa hyvin konkurssin ennustamiseen, mutta usein data

ja muuttujat eivat kaytannossa kuitenkaan toimi siind halutulla tavalla.

Logistisella regressioanalyysilla (Logistic Regression Analysis, LRA) kyetaan tut-
kimaan samoja asioita kuin monen muuttujan erotteluanalyysilla asettamatta
yhta paljon edellytyksia muuttujille (Ohlson 1980). Logistista regressioanalyysia
pidetdan yleisesti vihemman vaatimuksia asettavana menetelmand, ja se onkin
suosituin ehdollisen todenndkodisyyden menetelmd konkurssitutkimuksissa
(Balcaen & Ooghe 2006). Jotta valtetdan edelld kuvatut ongelmat liittyen monen
muuttujan erotteluanalyysiin, tullaan tdmén tutkielman tilastollisena menetel-

mana kayttamaan logistista regressioanalyysia.
5.3.1. Logistinen regressioanalyysi

Logistisella regressioanalyysilld voidaan pyrkida mallintamaan todellisia asioita
matemaattiseen muotoon, mutta se soveltuu myos havaintojen ennustamiseen
(Metsamuuronen 2006: 670). Tassa tutkimuksessa kiinnostuksen kohteena on
ennustaminen, silld tavoitteena on kehittdda malli, jolla saataisiin ennustettua

yritysten konkursseja.

Logistinen regressioanalyysi soveltuu kaytettavaksi silloin, kun selitettava
muuttuja on luokittelumuuttuja (Metsimuuronen 2001: 78). Logistisessa regres-
sioanalyysissa selitettdvd muuttuja voi saada joko kaksi arvoa tai vaihtoehtoi-
sesti useamman arvon. Tassd tutkimuksessa on kyseessd dikotominen muuttu-
ja, eli sellainen, joka voi saada vain kaksi eri arvoa. (Metsamuuronen 2001: 87.)
Toisin sanottuna selitettdva muuttuja saa arvon 1, jos kyseessa on konkurssiyri-

tysja arvon 0, jos kyseessa on ei-konkurssiyritys.

Logistisessa regressioanalyysissa ei ole niin paljon oletuksia kuin tavallisessa
regressioanalyysissad tai erotteluanalyysissa, ja se on siltd osin miellyttavampi.
Logistinen regressioanalyysi ei oleta selittivien muuttujien olevan normaalija-

kautuneita tai toisistaan lineaarisesti riippuvia. (Metsamuuronen 2006: 671.)
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Téssa mielessa logistinen regressio sopii siis hyvin tdman tutkielman menetel-

maksi, silld muuttujien normaalisuus ei vaikuta lopputulokseen.

Kuten todettu, logistinen regressioanalyysi ei oleta selittivien muuttujien ole-
van lineaarisesti riippuvia, mutta se puolestaan olettaa, etta selittdvien muuttu-
jien ja selitettdvan muuttujan vililld on lineaarinen yhteys. Kuitenkaan selitta-
vien muuttujien keskindisistd yhteyksista ei tehda oletuksia. (Metsamuuronen
2006: 672.)

Logistinen regressioanalyysi on herkka multikollineaarisuudelle (Doumpos &
Zopounidis 1999). Télla tarkoitetaan tilannetta, jossa kaksi selittivda muuttujaa
korreloivat vahvasti keskenddn. Tallaisessa tilanteessa ndama kaksi keskendan
vahvasti korreloivaa muuttujaa tulevat molemmat mukaan regressiomalliin,
vaikka todellisuudessa vain toinen olisi tarvittu. Ainoastaan toinen muuttujista
tuo malliin selitystd, jolloin toinen muuttujista on turha eikd lisdd mallin seli-
tysastetta. (Metsamuuronen 2006: 672.)

Toinen logistisessa regressioanalyysissa huomioitava seikka on outlierit, joille
malli on herkka. Outliereilla tarkoitetaan poikkeavia havaintoja, joita ei saisi
olla aineistossa kovin montaa. Suurin osa timén tutkimuksen outliereista on
poistettu aineiston tarkastelun yhteydessa. Outliereita voidaan tutkia residuaa-
lien tarkastelun yhteydessd. Residuaalit ovat mallin selittdmatta jaanyt osa, ja
perusoletuksena logistisessa regressiossa on, ettd ne ovat normaalisti jakautu-
neita ja niiden hajonta on tasainen. Viimeinen logistisen regressioanalyysin ole-
tus on, ettd mittausvirheet ovat toisistaan riippumattomia. (Metsamuuronen
2006: 673.)

Logistisen regressioanalyysin peruskaava eli ennustearvo on seuraava:

~ eZ

M V= 1+ eZ

Kaavassa e on luonnollisen logaritmin kantaluku eli Neperin luku ja Y viittaa

selitettavaan muuttujaan. Z viittaa tavallisen lineaarisen regression kaavaan:

(2) Z=A+ B X1+ P X5+ -+ BiX;
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jossa:
A =vakio
X1 = Xi = selittavat muuttujat

f1— pi = muuttujien painokertoimet

Virhetermia ei ole tdhdn malliin kirjoitettu, mutta sellainen on aina olemassa,
silla malli ei pysty selittamdan kaikkea selitettivan muuttujan vaihtelua. (Met-
samuuronen 2001: 79-80; Metsamuuronen 2006: 673-674.)

Ennustearvosta voidaan edelleen muodostaa kaava, jota kutsutaan vedonlyon-
tisuhteeksi (engl. Odds): Y/ (1-Y). Talla vedonlyontisuhteella tarkoitetaan tapah-
tuman todennakoisyyden suhdetta siihen, ettd ei ole tapahtumaa. Vedonlyon-

tisuhteen luonnollinen logaritmi (logit) on esitetty seuraavassa kaavassa:
(©) In[f/(1 =)= A+ BiX1 + BoXy + -+ BiX;
(Metsamuuronen 2001: 79.)

Logit-malli hyodyntda suurimman uskottavuuden menetelmad, jossa pyritdan
1oytamaan sellaiset kertoimet, ettd niiden avulla 16ydettdisiin mahdollisimman
uskottavasti havaittujen arvojen lahella olevat arvot. (Metsimuuronen 2001: 80.)
Tassa tutkimuksessa konkurssiyritykset saavat siis arvoja mahdollisimman la-

helta ykkosta ja toimivat yritykset mahdollisimman ldhelta nollaa.

5.3.2. Tutkielmassa kaytettavat regressiomallit

Tutkielmassa kaytettdvid regressiomalleja havainnollistetaan kaavan (3) perus-
teella ja malleja muodostetaan yhteensd nelja. Ensimmadinen regressiomalli
muodostetaan niin, ettd se testaa taloudellisten tunnuslukujen kykya ennustaa

yritysten konkursseja. Ensimmadinen malli on esitetty kaavassa (4) ja silld pyri-

tdan saamaan vastaus ensimmaiseen hypoteesiin.
(4) /(1= =Z= A+ BiX1 + BoXz + B3Xs + PuXy
jossa Z on selitettava muuttuja eli yrityksen tila ja selittdvat muuttujat ovat

A =Vakio
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X1 =Koko padoman tuottoprosentti
Xz = Liikevoittoprosentti
X3 = Omavaraisuusaste

Xa = Current Ratio

Toinen regressiomalli muodostetaan niin, ettd se testaa seka tunnuslukujen etta
yrityksen koon kykyéa ennustaa yritysten konkursseja. Toinen malli on esitetty

kaavassa (5) ja silld pyritddn saamaan vastaus toiseen hypoteesiin.
©) /(1 =V)]=Z= A+ BiX1 + BoXz + B3Xs + BuXy + BsXs
jossa Z on selitettava muuttuja eli yrityksen tila ja selittdvat muuttujat ovat

A =Vakio

X1 =Koko padoman tuottoprosentti
Xz = Liikevoittoprosentti

X3 = Omavaraisuusaste

Xa = Current Ratio

Xs = Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

Kolmas regressiomalli muodostetaan niin, ettd se testaa sekd tunnuslukujen etta
yrityksen idn kykyd ennustaa yritysten konkursseja. Kolmas malli on esitetty

kaavassa (6) ja silld pyritddn saamaan vastaus kolmanteen hypoteesiin.
(6) /(1= =Z= A+ B1X1 + BoXz + B3Xs5 + fuXs + PeXe
jossa Z on selitettava muuttuja eli yrityksen tila ja selittdvat muuttujat ovat

A =Vakio

X1 =Koko padoman tuottoprosentti
Xz= Liikevoittoprosentti

X3 = Omavaraisuusaste

Xa = Current Ratio

Xe= Yrityksen ikd vuosina
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Neljas ja viimeinen regressiomalli yhdistdd aiemmat kolme mallia ja testaa tun-
nuslukujen, koon ja idn kykyd ennustaa yritysten konkursseja. Neljas malli on

esitetty kaavassa (7).

() In[Y/(1 =] =Z= A+ B1X1 + B2Xz + BsX3 + BaXs + PsXs +
BeXe

jossa Z on selitettava muuttuja eli yrityksen tila ja selittdvat muuttujat ovat

A =Vakio

X1 =Koko padoman tuottoprosentti

Xz= Liikevoittoprosentti

X3 = Omavaraisuusaste

Xa = Current Ratio

Xs = Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

Xe = Yrityksen ikd vuosina
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6. EMPIIRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkimus suoritettiin kdyttden SAS Enterprise Guide -ohjelmaa. Ensin tarkastel-
laan muuttujien valisia korrelaatioita. Taman jalkeen esitelldadan saadut tulokset
ja verrataan niitd tutkielman hypoteeseihin. Lopuksi analysoidaan saatuja tu-

loksia ja vertaillaan niitd aikaisempiin tutkimustuloksiin.

6.1. Muuttujien valinen korrelaatio

Muuttujien valista korrelaatiota paatettiin tutkia Pearsonin korrelaatiokertoi-
men avulla. Se on yksi tavallisimmin kaytetyistd riippuvuuskertoimista (Hele-
nius & Vahlberg 2008: 177).

Kuten todettu jo aikaisemmin, logistinen regressioanalyysi on herkka multikol-
lineaarisuudelle eli sille, ettd selittivat muuttujat korreloivat vahvasti keske-
naan (Doumpos & Zopounidis 1999). Ensimmaisid korrelaatiotesteja suorittaes-
sa havaittiin hyvin vahva korrelaatio current ration ja quick ration valilla, ja

tasta syysta quick ratio -tunnusluku paatettiin jattda tutkimuksesta pois.

Taulukossa 6 on esitetty muuttujien valiset korrelaatiot yhta vuotta ennen kon-

kurssia ja taulukossa 7 kahta vuotta ennen konkurssia.

Taulukko 6. Muuttujien valinen korrelaatio (vuosi 1).

Muuttuja  LIIKV VELK CR KOKO IKA
ROA 0,684*** 0,575%** 0,264*** -0,048 0,026
LIKV 0,480*** 0,310*** -0,005 0,106**
VELK 0,515*** -0,125%* 0,165
CR -0,074* 0,086*
KOKO 0,234***

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla.
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevad 1 %:n merkitsevyystasolla.

**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
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Korrelaatiot ensimmadisen tarkasteltavan vuoden osalta nayttavat olevan paa-
sadntoisesti tilastollisesti merkitsevid. Voimakkain korrelaatio on koko paa-
oman tuottoprosentin ja liikevoittoprosentin valilld, mika ei ole kovin yllatta-
vaa, silla ne molemmat mittaavat kannattavuutta. Tunnusluvut ovat usein voi-
makkaasti korreloituneita keskendan, jos ne johdetaan samoista tilinpaatoksen
luvuista (Balcaen & Ooghe 2006). Taman huomaa my®s siitd, etta taulukon tun-

nusluvut korreloivat keskendan voimakkaammin kuin koon ja idn kanssa.

Taulukko 7. Muuttujien valinen korrelaatio (vuosi 2).

Muuttuja LIIKV VELK CR KOKO IKA
ROA 0,650 0,641%** 0,1971*** -0,041 0,028
LIKV 0,494*** 0,233*** -0,013 0,155***
VELK 0,440*** -0,114** 0,174***
CR -0,021 0,183***
KOKO 0,253***

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla.
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla.

**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukossa 7 on tarkasteltu muuttujien korrelaatioita kaksi vuotta ennen kon-
kurssia. Korrelaatiot ovat suuruudeltaan samanlaisia kuin edellisessa taulukos-
sa. Huomattava ero verrattuna ensimmaisen vuoden tuloksiin on se, ettd koko-
muuttujan korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd ainoastaan omavaraisuusas-
teen kanssa. Idn ja koko padoman tuottoprosentin keskindinen korrelaatio ei
my0Oskaan ole tilastollisesti merkitsevd, mutta nditd lukuun ottamatta kaikki

loput ovat tilastollisesti merkitsevia.

Multikollineaarisuutta tarkastellaan vield Variance Inflation Factor (VIF) -
arvojen avulla, jotta saadaan parempi varmuus siitd, ettd multikollineaarisuutta

ei esiintyisi muuttujien valilld. VIF-arvot on esitetty taulukossa 8.
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Taulukko 8. Muuttujien VIF-arvot.

Muuttuja Vuosi 1 Vuosi 2

Vakio 0,00 0,00
ROA 2,27 2,40
LIIKV 1,97 1,82
VELK 2,00 2,17
CR 1,39 1,29
KOKO 1,09 1,11
IKA 1,12 1,17

VIF-arvoja kaytetdan usein mittaamaan selittdvien muuttujien valistd multikol-
lineaarisuutta regressiomalleissa. Mitd pienempid arvoja muuttujat saavat, sita
vahemman multikollineaarisuutta niiden valilld esiintyy. (O’Brien 2007.) Kuten
taulukosta 8 nahdaan, kaikki muuttujat saavat arvoja yhden ja kolmen valilla.
Karkea ylédraja VIF-arvolle on usein 10 (O’Brien 2007). Taulukon 8 arvojen pe-
rusteella voidaan siis todeta, ettd muuttujien vaélilld ei esiinny merkittavaa mul-
tikollineaarisuutta.

6.2. Regressiomallien tulokset

Seuraavaksi esitellddan regressiomalleista saadut tulokset. Tuloksia tarkastellaan
malli kerrallaan kahdelta vuodelta. Tarkoituksena on vertailla neljan eri mallin

toimivuutta ja arvioida naita tutkielman hypoteesien kannalta.

Mallien hyvyytta arvioidaan koko aineiston perusteella, eikd aineistoa siis jaeta
erikseen estimointi- ja testiryhmiin. Konkurssiyrityksid jdi aineistoon lopulta
niin vahan, ettd jakoa ei nahda jarkevana. Tama on otettava huomioon rajoitta-

vana tekijand tehtdessa paatelmia saaduista tuloksista.
6.2.1. Mallin 1 tulokset

Mallilla 1 testattiin, pystytaanko pelkkien tunnuslukujen avulla ennustamaan

yritysten konkursseja. Likelihood Ratio -testin tulos oli molempina vuosina ti-
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lastollisesti erittdin merkitsevd 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Likelihood Ratio
testaa koko mallin merkitsevyyttd, eli kaikkien mallissa olevien selittivien
muuttujien yhteismerkitsevyytta (Helenius & Vahlberg 2008: 224). Kaikkien

mallien Likelihood Ratio -testit on esitetty liitteessa 1.

Mallissa 1 omavaraisuusaste oli tilastollisesti erittdin merkitseva selittdja seka
yhtd ettd kahta vuotta ennen konkurssihetked. Yhtd vuotta ennen konkurssia
myos liikevoittoprosentti osoittautui tilastollisesti merkitsevéksi selittdjaksi.

Nama tulokset on esitetty lihavoituna taulukossa 9.

Taulukko 9. Mallin 1 tulokset.

Estimoitu regressioker- ~ Waldin Chi? -

Muuttuja roin testin p-arvo
Vuosi 1 Vakio -1,299 0,000

ROA 0,002 0,719

LIIKV -0,017 0,044*

VELK -0,020 0,000***

CR -0,201 0,115
Vuosi 2 Vakio -1,235 0,000

ROA 0,006 0,319

LIIKV -0,016 0,050

VELK -0,015 0,003***

CR -0,232 0,063

R2=0,11; Max-rescaled R?= 0,20 (vuosi 1)

R2=0,06; Max-rescaled R?= 0,10 (vuosi 2)

*Tulos on tilastollisesti merkitsevad 5 %:mn merkitsevyystasolla.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,01 %:n merkitsevyystasolla.

Taulukon 9 lisdtiedoissa on raportoitu myos R? ja Max-rescaled R? -arvot, jotka
yrittavat jaljitella lineaarisen regressiomallin selitysastetta. Niiden tulkinta on
logistisessa regressioanalyysissa hankalampaa, mutta paasaantona on kuitenkin

aina, ettd mitd ldhempana saatu arvo on ykkostd, sitd enemman malli selittaa
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ilmiotd. Kuten taulukoista huomataan, selitysasteet eivdt ole malleilla kovin
korkeat.

-2 Log L -lukua voidaan kayttdd kuvaamaan mallin ja havaintoaineiston yh-
teensopivuutta. Silla voidaan vertailla malleja, joilla on yhteiset selittdvat muut-
tujat ja toisella mallilla on yhteisten selittdjien lisdksi muita selittdjid. Mita pie-
nempi -2 Log L on, sitd paremmin malli kuvaa aineistoa. (Helenius & Vahlberg
2008: 224.) Kaikkien mallien -2 Log L -luvut on esitetty liitteessa 2.

Seuraavaksi tarkastellaan, miten malli 1 onnistui luokittelemaan yritykset kon-
kurssiyrityksiin ja toimiviin yrityksiin. Taulukoissa 10 ja 11 on esitetty yritysten
havaitut eli todelliset luokat sekd mallin ennustamat luokat. Taulukoita luetaan
niin, ettd oikein ennustetut yritykset 10ytyvat vasemmasta yldkulmasta ja oike-

asta alakulmasta.

Taulukossa 10 on esitetty mallin 1 luokittelutulokset vuotta ennen konkurssia.
Malli luokitteli lahes kaikki toimivat yritykset oikein, mutta konkurssiyrityksis-
ta ainoastaan yhdeksan oikein. Kokonaisluokittelutarkkuus mallilla oli 86,10 %.
Huomattavaa kuitenkin on, ettd malli ei kyennyt kunnolla erottelemaan kon-
kurssiyrityksid toimivien yritysten joukosta, silld malli luokitteli lahes 98 pro-

senttia yrityksistd toimiviksi.

Taulukko 10. Luokittelutaulukko Malli 1 (vuosi 1).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 647 7
Konkurssi 99 9

Taulukossa 11 on esitetty mallin 1 luokittelutulokset kahta vuotta ennen kon-
kurssia. Kuten taulukosta nahdaan, ei malli kykene erottelemaan konkurssiyri-
tyksia toimivien yritysten joukosta ldhes ollenkaan kahta vuotta ennen. Ainoas-

taan yksi yritys luokittuu oikein konkurssiyritykseksi. Mallin kokonaisluokitte-
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lutarkkuus yltaa kuitenkin 85,7 prosenttiin toimivien yritysten suuren maaran
vuoksi.

Taulukko 11. Luokittelutaulukko Malli 1 (vuosi 2).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 652 2
Konkurssi 107 1

Mallissa 1 omavaraisuusaste ja liikevoittoprosentti osoittautuivat siis tilastolli-
sesti merkitseviksi selittdjiksi yhta vuotta ennen konkurssia. Kahta vuotta en-
nen konkurssia ainoastaan omavaraisuusaste oli tilastollisesti merkitseva selit-
tdja. Yhta vuotta ennen konkurssia malli kykeni luokittelemaan yhdeksan kon-
kurssiyritysta ja ldhes kaikki toimivat yritykset oikein. Kahta vuotta ennen kon-
kurssia malli ei enda kyennyt erottelemaan kuin yhden konkurssiyrityksen toi-

mivien joukosta.

Malli 1 onnistui siis luokittelemaan jonkin verran konkurssiyrityksid oikein, ja
mallin selittdvista muuttujista kaksi osoittautui tilastollisesti merkitseviksi.
Nadin ollen voidaan todeta, ettd tunnusluvuilla kyetddn ennustamaan ainakin

jonkin verran suomalaisten pk-yritysten konkursseja ja Hi hyvaksytaan.
6.2.2. Mallin 2 tulokset

Mallilla 2 testattiin, paraneeko konkurssin ennustamistarkkuus, kun malliin
sisdllytetdaan tunnuslukujen lisdksi yrityksen koko. Likelihood Ratio -testin tu-
los oli mallilla 2 molempina vuosina tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:mn

merkitsevyystasolla.

Mallin 2 tulokset on esitetty taulukossa 12. Taulukosta ndhdaan, ettda omavarai-
suusaste ja yrityksen koko olivat molemmat tilastollisesti erittdin merkitsevia

muuttujia sekd yhta etta kahta vuotta ennen konkurssihetked. Koko-muuttujan
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suhteen saatu p-arvo on jaettava kahdella, jotta saadaan selville yksisuuntainen
p-arvo ja vastaus siihen, parantaako koko ennustustarkkuutta. Koko saa siis
vield pienemman p-arvon kuin mika taulukossa on raportoitu, ja pysyy ndin

ollen tilastollisesti erittdin merkitsevana.

Taulukko 12. Mallin 2 tulokset.

Estimoitu regressioker- ~ Waldin Chi? -

Muuttuja roin testin p-arvo
Vuosil Vakio -2,790 0,000
ROA 0,001 0,908
LIIKV -0,014 0,077
VELK -0,021 0,000***
CR -0,176 0,150
KOKO 0,294 0,000***
Vuosi2 Vakio -2,556 0,000
ROA 0,004 0,560
LIIKV -0,013 0,102
VELK -0,015 0,005**
CR -0,199 0,085
KOKO 0,267 0,000***

R?=0,13; Max-rescaled R? = 0,24 (vuosi 1)

R2=0,07; Max-rescaled R?= 0,13 (vuosi 2)

**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,01 %:n merkitsevyystasolla.

R? ja Max-rescaled R? saivat hieman paremmat arvot mallissa 2 kuin mallissa 1.
Naiden tulosten perusteella koko-muuttujan lisdidminen regressiomalliin siis
parantaa tuloksia. Seuraavaksi tarkastellaan, miten malli 2 onnistui luokittele-
maan yritykset konkurssiyrityksiin ja toimiviin yrityksiin. Taulukoissa 13 ja 14
on esitetty yritysten havaitut eli todelliset luokat seka mallin ennustamat luo-
kat.
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Taulukossa 13 on esitetty mallin 2 luokittelutulokset vuotta ennen konkurssia.
Taulukosta huomataan, ettd malli 2 luokittelee toimivat yritykset samalla taval-
la kuin malli 1, mutta kykenee erottelemaan konkurssiyrityksid hieman pa-
remmin. Mallin 2 kokonaisluokittelutarkkuus yhta vuotta ennen konkurssia on

87 %, eli my0s se on hieman parempi kuin mallin 1 vastaava tulos.

Taulukko 13. Luokittelutaulukko Malli 2 (vuosi 1).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 647 7
Konkurssi 92 16

Taulukossa 14 on esitetty mallin 2 luokittelutulokset kahta vuotta ennen kon-
kurssia. Kuten taulukosta nahdaan, mallin luokittelukyky on selvasti heikompi
kuin vuotta ennen konkurssia. Ainoastaan kaksi yritysta luokittuu oikein kon-
kurssiyritykseksi. Mallin kokonaisluokittelutarkkuus yltaa kuitenkin 85,6 pro-

senttiin toimivien yritysten suuren maaran vuoksi.

Taulukko 14. Luokittelutaulukko Malli 2 (vuosi 2).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 650 4
Konkurssi 106 2

Malli 2 osoittautui tulosten perusteella hieman paremmaksi kuin malli 1. Mo-

lempina vuosina sekd omavaraisuusaste ettd yrityksen koko olivat tilastollisesti
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merkitsevid muuttujia, ja mallin selitysaste parani my0s hieman verrattuna mal-
liin 1. Mallin 2 luokittelutarkkuus oli parempi kuin mallin 1 eli tulosten perus-
teella vaikuttaa siltd, ettd konkurssin ennustustarkkuus paranee, kun yrityksen
koko huomioidaan.

Koko osoittautui siis tilastollisesti erittdin merkitsevaksi muuttujaksi ja lisaksi
yritysten luokittelutarkkuus parani verrattuna malliin, jossa oli vain tunnuslu-
kuja. Taman perusteella voidaan todeta, ettd koko parantaa konkurssin ennus-

tustarkkuutta suomalaisissa pk-yrityksissad ja ndin ollen Hz hyvaksytaan.
6.2.3. Mallin 3 tulokset

Mallilla 3 testattiin, paraneeko konkurssin ennustamistarkkuus, kun malliin
sisdllytetddan tunnuslukujen lisdksi yrityksen ika. Likelihood Ratio -testin tulos
oli my6s mallilla 3 molempina vuosina tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:mn

merkitsevyystasolla.

Taulukossa 15 on raportoitu Waldin Chi? -testin kaksisuuntaiset p-arvot. Kuten
taulukosta nahd&dan, my0os mallissa 3 omavaraisuusaste osoittautui tilastollisesti
erittdin merkitsevaksi muuttujaksi. Ian suhteen saatu p-arvo on jaettava kahdel-
la, jotta saadaan selville yksisuuntainen p-arvo ja vastaus siihen, parantaako ika
ennustustarkkuutta. Ensimmaisen vuoden osalta ikda-muuttujan yksisuuntainen
p-arvo on 0,07, joka ei ole merkitseva edes viiden prosentin merkitsevyystasol-
la. Toisena vuotena vastaava p-arvo on 0,04, joka alittaa juuri viiden prosentin
rajan. Toisena tarkasteluvuonna idn voidaan siis todeta olevan tilastollisesti

melkein merkitsevd muuttuja viiden prosentin merkitsevyystasolla.
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Taulukko 15. Mallin 3 tulokset.

Estimoitu regressioker- ~ Waldin Chi? -

Muuttuja roin testin p-arvo
Vuosil  Vakio -1,152 0,000
ROA 0,002 0,778
LIIKV -0,016 0,056
VELK -0,019 0,000***
CR -0,213 0,101
IKA -0,036 0,140
Vuosi2  Vakio -1,071 0,000
ROA 0,006 0,373
LIIKV -0,014 0,090
VELK -0,015 0,006***
CR -0,244 0,060
IKA -0,043 0,081

R2=0,12; Max-rescaled R?= 0,21 (vuosi 1)
R2=0,06; Max-rescaled R?= 0,11 (vuosi 2)
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,01 %:n merkitsevyystasolla.

Selitysaste ei ndyttdisi paranevan juurikaan verrattuna ensimmdiseen malliin,
jossa oli mukana ainoastaan tunnuslukuja. Seuraavaksi tarkastellaan, miten
malli 3 onnistui luokittelemaan yritykset konkurssiyrityksiin ja toimiviin yri-
tyksiin. Taulukoissa 16 ja 17 on esitetty yritysten havaitut eli todelliset luokat
sekd mallin ennustamat luokat.

Taulukoista 16 ja 17 ndhdaan, miten yritysten tunnusluvut ja ikd suoriutuvat
luokittelussa. Taulukosta 16 havaitaan, ettd yrityksen ikd ei ndytad tuovan lisa-
arvoa malliin, silla tulokset ovat samat kuin mallissa 1. Mallin 3 kokonaisluokit-
telutarkkuus ensimmaisend vuonna oli siis myos 86,10 %. Malli 3 luokittelee
konkurssiyritykset todella heikosti my0s toisena vuonna, silld ainoastaan yksi

konkurssiyritys luokittuu oikein. Tama voidaan ndhda taulukosta 17.
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Taulukko 16. Luokittelutaulukko Malli 3 (vuosi 1).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 647 7
Konkurssi 99 9

Taulukko 17. Luokittelutaulukko Malli 3 (vuosi 2).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 653 1
Konkurssi 107 1

Mallilla 3 saatiin hyvin samankaltaisia tuloksia kuin mallilla 1. Omavaraisuus-
aste oli tilastollisesti merkitsevd muuttuja molempina vuosina, mutta ikd osoit-
tautui merkitsevaksi ainoastaan toisena vuonna. Mallin selitysaste tai luokitte-
lutarkkuus ei juuri parantunut verrattuna malliin 1. Ndiden tulosten perusteella
vaikuttaa siis siltd, ettd konkurssin ennustamistarkkuus ei parane, kun yrityk-

sen ikda huomioidaan, joten Hs hylataan.
6.2.4. Mallin 4 tulokset

Malli 4 yhdistda kolme aikaisempaa mallia sisdltden tunnusluvut, yrityksen
koon sekd idn. Kuten muillakin malleilla, my06s mallilla 4 Likelihood Ratio -
testin tulos oli molempina vuosina tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:mn
merkitsevyystasolla. Malli 4 luonnehtii aineistoa parhaiten -2 Log L -luvun mu-

kaan. Kaikkien mallien -2 Log L -luvut on esitetty liitteessa 2.



59

Taulukossa 18 on esitetty mallin 4 tuloksia. Tilastollisesti merkitsevia muuttujia
molempina vuosina olivat omavaraisuusaste, koko ja ikd. Kuten mallissa 2,
myo6s mallissa 4 koko osoittautui tilastollisesti erittdin merkitsevaksi muuttu-
jaksi 0,01 prosentin merkitsevyystasolla. Huomattavaa on my®0s, ettd mallin 4

selitysasteet olivat korkeimmat kaikista neljasta mallista.

Taulukko 18. Mallin 4 tulokset.

Estimoitu regressioker- ~ Waldin Chi? -

Muuttuja roin testin p-arvo
Vuosil  Vakio -2,8019 0,000
ROA -0,0003 0,959
LIIKV -0,0126 0,121
VELK -0,0189 0,000***
CR -0,1908 0,130
KOKO 0,3422 0,000***
IKA -0,0562 0,033*
Vuosi2  Vakio -2,5914 0,000
ROA 0,0018 0,786
LIIKV -0,0095 0,239
VELK -0,0127 0,017*
CR -0,2011 0,098
KOKO 0,3219 0,000***
IKA -0,0637 0,016*

R?=0,14; Max-rescaled R? = 0,25 (vuosi 1)

R2=0,08; Max-rescaled R?= 0,15 (vuosi 2)

*Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,01 %:mn merkitsevyystasolla.

Seuraavaksi tarkastellaan, miten malli 4 onnistui luokittelemaan yritykset kon-
kurssiyrityksiin ja toimiviin yrityksiin. Taulukoissa 19 ja 20 on esitetty yritysten

havaitut eli todelliset luokat sekd mallin ennustamat luokat.
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Malli 4 yhdistda yritysten tunnusluvut, koon seka idn, ja sen luokittelutulokset
ensimmadisen vuoden osalta on esitetty taulukossa 19. Malli 4 nayttaisi luokitte-
levan konkurssiyrityksida paremmin kuin malli 1 ja 3, mutta kuitenkin hieman
heikommin kuin malli 2. Toimivien yritysten luokittelussakaan ei ole kovin
merkittdvaa eroa aikaisempiin malleihin. Mallin 4 kokonaisluokittelutarkkuus
oli 86,5 %, eli hieman heikompi kuin mallin 2.

Taulukko 19. Luokittelutaulukko Malli 4 (vuosi 1).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 645 9
Konkurssi 94 14

Taulukossa 20 on esitetty mallin 4 luokittelutulokset toisen vuoden osalta. Tu-
lokset ovat hyvin samankaltaisia kuin mallilla 2, ainoa ero on hieman heikompi
toimivien yritysten luokittelu. Mallit 2 ja 4 kykenivat luokittelemaan ainoastaan
kaksi konkurssiyritysta oikein toisena tarkasteluvuonna. Mallin 4 kokonaisluo-
kittelutarkkuus toisen vuoden osalta oli 85,3 %.

Taulukko 20. Luokittelutaulukko Malli 4 (vuosi 2).

Ennustettu
Havaittu luokka luokka
Toimiva Konkurssi
Toimiva 648 6
Konkurssi 106 2

Malli 4 nayttdisi luokittelevan yrityksid hieman heikommin kuin malli 2, joka

sisélsi tunnuslukujen lisdksi ainoastaan koko-muuttujan. Tdma vahvistaa aiem-
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paa kasitysta siita, ettd yrityksen ika ei toisi lisdarvoa malliin. Kuitenkin mallin
4 selitysaste oli paras verrattuna kaikkiin malleihin. On kuitenkin hyva muistaa,
ettd selitysaste ei sovi valttamatta kovin hyvin logistisen regressioanalyysin tul-
kintaan. Tasta syysta tassa tutkimuksessa nojataan enemman mallien luokittelu-

tarkkuuksiin tehtdessa tulkintoja.
6.2.5. Yhteenveto tuloksista

Tulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd omavaraisuusaste on erittdin hyva
tunnusluku konkurssin ennustamiseen suomalaisissa pk-yrityksissd, silla se
osoittautui tilastollisesti erittdin merkitsevaksi kaikissa neljassa mallissa. Vaka-
varaisuuden on havaittu olevan hyva konkurssin ennustaja my6s monissa ai-
kaisemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Ohlsonin (1980) ja Caseyn (1980) tut-
kimuksissa vakavaraisuuden tunnusluvut osoittautuivat parhaimmiksi kon-

kurssin ennustajiksi.

Joissakin aikaisemmissa tutkimuksissa on kyetty ennustamaan yritysten kon-
kursseja jopa viittd vuotta ennen konkurssihetked (El Hennawy & Morris 1983;
Jones & Hensher 2004). Tassa tutkimuksessa kuitenkin havaittiin tulosten selkea
heikkeneminen jo kahta vuotta ennen konkurssia. Yhta vuotta ennen konkurs-

sia saadut tulokset olivat selvéasti parempia kuin kahta vuotta ennen saadut.

Tutkielman ensimmadiselld hypoteesilla pyrittiin selvittdmaan, pystytdanko
tunnusluvuilla ennustamaan suomalaisten pk-yritysten konkursseja. Tata hypo-
teesia tutkittiin mallilla 1. Mallin luokittelutarkkuus ei ollut niin hyva, mita olisi
aikaisempien tutkimusten perusteella odottanut. Malli onnistui kuitenkin luo-
kittelemaan jonkin verran konkurssiyrityksid oikein, ja mallin selittdvistd muut-
tujista kaksi osoittautui tilastollisesti merkitseviksi. Ndin ollen voidaan todeta,
ettd tunnusluvuilla kyetddn ennustamaan ainakin jonkin verran suomalaisten

pk-yritysten konkursseja ja Hi hyvaksytdan.

Tutkielman toisella hypoteesilla pyrittiin selvittdim&an, paraneeko ennustus-
tarkkuus, jos malliin siséllytetddan tunnuslukujen lisdksi my0s yrityksen koko.
Tata hypoteesia tutkittiin mallilla 2. Koko osoittautui tilastollisesti erittdin mer-
kitsevaksi muuttujaksi ja lisdksi yritysten luokittelutarkkuus parani verrattuna

malliin, jossa oli vain tunnuslukuja. Tdméan perusteella voidaan todeta, ettd ko-
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ko parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisissa pk-yrityksissa ja

nain olleen Hz hyvaksytdan.

Tutkielman kolmannella ja viimeiselld hypoteesilla pyrittiin selvittdmaan, pa-
raneeko konkurssin ennustustarkkuus, jos malliin siséllytetdan tunnuslukujen
lisaksi my0s yrityksen ika. Tata tutkittiin mallilla 3. Ika osoittautui tilastollisesti
merkitsevaksi vain 5 prosentin merkitsevyystasolla ja ainoastaan toisena tarkas-
teluvuonna. Malli 3 luokitteli yritykset samalla tavalla kuin malli 1, mista voi-
daan paatelld, ettd ikd ei tuonut lisdarvoa malliin. N&in ollen joudutaan totea-
maan, ettd yrityksen ikd ei parantanut ennustustarkkuutta suomalaisissa pk-
yrityksissa ja Hs hylataan.

Malli nelja yhdisti tunnusluvut, yrityksen koon ja idn. Mallissa tilastollisesti
merkitsevid muuttujia molempina vuosina olivat omavaraisuusaste, koko ja ika.
Mallin 4 selitysasteet olivat korkeimmat kaikista neljastd mallista, mutta luokit-
telutarkkuudessa se jdi hieman heikommaksi kuin malli 2. Mielenkiintoista tas-
sd oli se, etta vaikka ikd osoittautui tilastollisesti merkitsevaksi muuttujaksi, ei
ennustustarkkuus juuri parantunut verrattuna malliin 2. Tamakin tukee havain-
toa siitd, ettd idan huomiointi ei paranna suomalaisten pk-yritysten konkurssin
ennustamista.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd yrityksen koko vaikut-
taa konkurssin todenndkodisyyteen merkittavasti (mm. Campbell 1996; Back
2005). Tama tutkimus tukee aikaisempien tutkimusten 16ydoksid yrityksen
koon vaikutuksen osalta. Nayttda siltd, ettd myos suomalaisessa kontekstissa
yrityksen koko on merkittava tekija konkurssin ennustamisessa. Kuitenkaan ika
ei osoittautunut tilastollisesti merkitsevaksi tassa tutkimuksessa, mika on risti-

riidassa esimerkiksi Lugovskayan (2009) 16ydosten kanssa.
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7. YHTEENVETO

Tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena oli tutkia, pystytdanko suomalaisten yri-
tysten konkursseja ennustamaan taloudellisten tunnuslukujen ja ei-
taloudellisten muuttujien avulla. Tarkoituksena oli selvittaa aikaisempien tut-
kimusten avulla, mitkd tunnusluvut ja ei-taloudelliset muuttujat on havaittu
toimiviksi, ja testata niiden toimivuutta suomalaisessa kontekstissa. Tutkiel-
massa testattiin siis aikaisempien tutkimusten 16ydoksid suomalaisella aineis-
tolla. Tavoitteena oli my0s identifioida mahdolliset konkurssin ennustamisessa
parhaiten toimivat tunnusluvut, ja verrata 16ydettyja tuloksia aikaisempiin tut-

kimuksiin.

Tutkielma aloitettiin esittelemadlld keskeisimmadt tunnuslukulajit sekd niihin
kuuluvat yleisimmin kaytetyt tunnusluvut. Taman jdlkeen tarkasteltiin muu-
tamia konkurssin maaritelmia ja pohdittiin mahdollisia konkurssin syita ja seu-
rauksia. Tutkielman teoriaosa keskittyi aikaisempiin tutkimuksiin, joita esitel-
tiin luvussa neljd. Aluksi kdytiin ldpi muutamia konkurssin ennustamismene-
telmid, joita on kdytetty monissa aikaisemmissa tutkimuksissa. Taman jalkeen
siirryttiin tarkastelemaan tunnuslukuanalyysin hyodyntamistd konkurssin en-

nustamisessa.

Beaver (1966) ja Altman (1968) olivat ensimmadisid, jotka tutkivat konkurssin
ennustamista tunnuslukujen avulla. Ndihin uraauurtaviin tutkimuksiin viita-
taan vield tandkin pdivana erilaisissa konkurssin ennustamiseen keskittyvissa
tutkimuksissa. Ohlson (1980) puolestaan oli ensimmadinen, joka hyddynsi logis-
tista regressioanalyysia konkurssin ennustamisessa, ja kyseisestd menetelmaésta

onkin tullut hyvin suosittu sen jalkeen.

Luvussa nelja kaytiin lapi yleisimpia tunnuslukuja ja ei-taloudellisia muuttujia,
joita aikaisemmissa tutkimuksissa on esiintynyt. Havaittiin, ettd monissa aikai-
semmissa tutkimuksissa vakavaraisuuden tunnusluvut olivat osoittautuneet
hyvin merkityksellisiksi. Tallaisia tutkimuksia olivat esimerkiksi Ohlsonin
(1980) ja Caseyn (1980) tutkimukset. Toisaalta taas joissakin tutkimuksissa kan-
nattavuuden tai maksuvalmiuden tunnusluvut vaikuttivat parhaimmilta. El
Hennawyn ja Morrisin (1983) tutkimuksessa kavi ilmi, ettd kannattavuuden
tunnusluvut toimivat parhaiten konkurssin ennustamisessa. Suurin osa tutki-

muksista paatyi kuitenkin siihen, ettd vakavaraisuuden tunnusluvut osoittau-
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tuivat parhaimmiksi, mutta kannattavuuden ja maksuvalmiuden luvut naytti-

vat myos toimivan joissain maarin.

Luvussa nelja esiteltiin my0s, milld tavoin tutkijat ovat valinneet muuttujat, ja
mitd ei-taloudellisia muuttujia on kéytetty aikaisemmissa tutkimuksissa. Ohl-
son (1980) ja Campbell (1996) havaitsivat, ettda yrityksen koko vaikuttaa kon-
kurssin todenndkoisyyteen. Pompe ja Bilderbeek (2005) sekd Laitinen (2013)
sisdllyttivat tutkimukseensa yhdeksi muuttujaksi yrityksen idn, ja havaitsivat,
ettd silla on tilastollista merkitysta tutkittaessa konkursseja. Lugovskaya (2009)
puolestaan tutki vendldisten pk-yritysten konkursseja hyodyntamalla taloudel-
lisia tunnuslukuja sekd yrityksen ikaa ja kokoa. Tutkimuksessa l6ydettiin tilas-
tollisia todisteita siitd, ettd yrityksen ika ja koko parantavat konkurssin ennus-
tustarkkuutta. Lugovskayan (2009) tutkimus toimi tdiman tutkielman esikuva-

artikkelina.

Aikaisempien tutkimusten perusteella saatiin hyva yleiskuva siitd, mitd tutki-
muskentédssa on tapahtunut viimeisten vuosikymmenten aikana. Lopuksi aikai-
sempien tutkimusten perusteella muodostettiin tdmén tutkielman hypoteesit,
joita tutkittiin empiriaosassa. Hypoteeseja muodostettiin kolme, ja ne kerrataan

seuraavaksi.

Hi: Taloudellisilla tunnusluvuilla kyetidn ennustamaan suomalaisten pk-yritysten

konkursseja.

Ho: Yrityksen koon huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisis-

sa pk-yrityksissd.

Hs: Yrityksen iin huomiointi parantaa konkurssin ennustamistarkkuutta suomalaisissa

pk-yrityksissd.

Tutkielman teoriaosuuden jalkeen siirryttiin tarkastelemaan kaytettavaa aineis-
toa ja menetelmaa. Tutkielman aineisto hankittiin Orbis-tietokannasta ja se si-
salsi lopulta 108 konkurssiyritysta ja 654 toimivaa yritysta. Tilastolliseksi mene-
telmaksi valittiin logistinen regressioanalyysi. Ennen regressioanalyysin suorit-
tamista esiteltiin kuvailevia tietoja muuttujista seka tutkittiin niiden vélisid kor-

relaatioita. N&din varmistuttiin logistisen regressioanalyysin soveltuvuudesta.
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Tutkielmassa muodostettiin nelja mallia, joilla pyrittiin 10ytamaan vastaukset

tutkimuskysymyksiin ja asetettuihin hypoteeseihin.

Joissakin aikaisemmissa tutkimuksissa on kyetty ennustamaan yritysten kon-
kursseja jopa viittd vuotta ennen konkurssihetked (El Hennawy & Morris 1983;
Jones & Hensher 2004). Aineiston saatavuuden takia tdssa tutkimuksessa paa-
dyttiin kuitenkin tutkimaan ennustustarkkuutta vain yhta ja kahta vuotta en-
nen konkurssia. Yhtad vuotta ennen konkurssia saadut tulokset olivat selvasti
parempia kuin kahta vuotta ennen saadut. Tutkimuksessa havaittiin siis tulos-

ten selked heikkeneminen jo ensimmaisen ja toisen tarkasteluvuoden valilla.

Tutkielman ensimmadiselld hypoteesilla selvitettiin, pystytaanko tunnusluvuilla
ennustamaan suomalaisten pk-yritysten konkursseja. Tata hypoteesia tutkittiin
mallilla 1, jonka perusteella H: hyvéksyttiin. Mallin luokittelutarkkuus ei ollut
niin hyva, mita olisi aikaisempien tutkimusten perusteella odottanut. Malli on-
nistui kuitenkin luokittelemaan jonkin verran konkurssiyrityksia oikein, ja mal-

lin selittavistd muuttujista kaksi osoittautui tilastollisesti merkitseviksi.

Tutkimustulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd omavaraisuusaste on erittdin
hyva tunnusluku konkurssin ennustamiseen suomalaisissa pk-yrityksissa, silla
se osoittautui tilastollisesti erittdin merkitsevidksi kaikissa neljassa mallissa. Va-
kavaraisuuden on havaittu olevan hyva konkurssin ennustaja myds monissa
aikaisemmissa tutkimuksissa. Esimerkiksi Ohlsonin (1980), Caseyn (1980) seka
Pompen ja Bilderbeekin (2005) tutkimuksissa vakavaraisuuden luvut osoittau-

tuivat parhaimmiksi konkurssin ennustajiksi.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa kannattavuuden tunnusluvut ovat osoit-
tautuneet todella toimiviksi (El Hennawy & Morris 1983; Shumway 2001). Tassa
tutkimuksessa niin ei kuitenkaan tdysin kdynyt, silla koko padoman tuottopro-
sentti ei ollut tilastollisesti merkitsevd yhdessdakdan mallissa. Liikevoittopro-
senttia kaytettiin toisena kannattavuuden tunnuslukuna, ja se osoittautui mer-

kitsevaksi ensimmaisessa mallissa.

My6s maksuvalmiuden tunnuslukujen on havaittu toimivan hyvin aikaisem-
missa tutkimuksissa. Esimerkiksi Caseyn (1980) ja Lugovskayan (2009) tutki-

muksissa maksuvalmiuden tunnusluvut toimivat todella hyvin. Tdssa tutki-
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muksessa maksuvalmius ei osoittautunut kuitenkaan merkitsevaksi selittdjaksi

konkurssin ennustamisessa.

Tutkielman toisella hypoteesilla selvitettiin, paraneeko ennustustarkkuus, jos
malliin sisdllytetadn tunnuslukujen lisdksi my0s yrityksen koko. Tata hypotee-
sia tutkittiin mallilla 2, jonka perusteella H:> paadyttiin hyvaksymaan. Koko
osoittautui tilastollisesti erittdin merkitsevaksi muuttujaksi, ja lisdksi yritysten

luokittelutarkkuus parani verrattuna malliin, jossa oli vain tunnuslukuja.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd yrityksen koko vaikut-
taa konkurssin todenndkoisyyteen merkittavasti (mm. Campbell 1996; Back
2005). Tama tutkimus tukee aikaisempien tutkimusten 16ydoksia yrityksen
koon vaikutuksen osalta. Nayttda siltd, ettd myos suomalaisessa kontekstissa

yrityksen koko on merkittava tekija konkurssin ennustamisessa.

Tutkielman kolmannella ja viimeiselld hypoteesilla selvitettiin, paraneeko kon-
kurssin ennustustarkkuus, jos malliin sisallytetddn tunnuslukujen lisdksi my0s
yrityksen ika. Tata tutkittiin mallilla 3. Mallin perusteella paadyttiin siihen, etta
yrityksen ikd ei parantanut ennustustarkkuutta suomalaisissa pk-yrityksissa ja
Hs hylattiin. Malli 3 luokitteli yritykset samalla tavalla kuin malli 1, mista paa-
teltiin, ettd ika ei tuonut lisdarvoa malliin.

Saatuja tuloksia on mielenkiintoista vertailla aikaisempiin tutkimuksiin. Lu-
govskayan (2009) tutkimuksen mukaan yrityksen ika ja koko parantavat kon-
kurssin ennustustarkkuutta. Kuitenkin tdssa tutkimuksessa ainoastaan koko
osoittautui merkitsevaksi muuttujaksi, kun taas idn ei ndhty parantavan ennus-
tustarkkuutta. Tama voi johtua ensinndkin siitd, ettd suomalaisessa kontekstissa
yrityksen idlld ei yksinkertaisesti ole kovin suurta merkitystd konkurssin to-
denndkoisyyteen. Toisaalta saatu tulos voi johtua myos aineiston puutteista.
Aineisto saattoi olla sen verran suppea, ettei silld kyetty 16ytamaan merkittavia

eroja yritysten idn ja konkurssin yhteydesta.

Taman tutkimuksen tuloksia tarkastellessa on hyva muistaa, ettd kdytetty ai-
neisto oli melko suppea etenkin konkurssiyritysten osalta. Balcaenin ja Ooghen
(2006) mukaan konkurssin ennustamiseen liittyvissd tutkimuksissa on usein
ongelmana tilinpdatostietojen rajallisuus. Tama ongelma havaittiin myds tdssa

tutkimuksessa, ja se saattaa heikentaa saatuja tuloksia.
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Kun aineisto valitaan tdysin sattumanvaraisesti, on saadut tulokset paremmin
yleistettavissa (Balcaen & Ooghe 2006). Tutkielman aineiston valinnassa ei kady-
tetty vastinparimenetelmdd, vaan yritykset valittiin sattumanvaraisesti, joten
tulokset ovat silta osin todenndkoisesti paremmin yleistettavissa. On kuitenkin
muistettava, ettd saatuja tuloksia ei ole erikseen testattu, joten niiden soveltu-

vuudesta muuhun aineistoon ei voida olla varmoja.

Tama tutkimus vahvisti kasitysta siitd, ettd etenkin vakavaraisuuden tunnuslu-
vuilla on mahdollista saada viitteitd konkurssin uhasta. Tutkimuksen perusteel-
la vaikuttaa my0s siltd, etta yrityksen koko on todella tarked tekija suomalaisten
pk-yritysten konkurssin ennustamisessa. Yrityksen idn vaikutuksesta konkurs-
sin todenndkoisyyteen ei saatu tilastollisia todisteita, mika oli hieman yllattava

tulos aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna.

Yrityksen idn ja konkurssin suhdetta olisi mielenkiintoista tutkia lisdd suoma-
laisessa ympadristossa. Taman tutkimuksen perusteella ika ei vaikuttanut mer-
kittavasti konkurssin todenndkoisyyteen, mutta tulos saattaa johtua ainakin
osittain suppeasta aineistosta. Tulevaa tutkimustyota ajatellen olisikin mielen-
kiintoista ndhda, parantuisiko idn merkitys konkurssin ennustamisessa, jos ai-

neisto olisi laajempi.
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LIITTEET

Liite 1. Likelihood Ratio -testin tulokset.

Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4
Vuosi 1 92,35%** 107,08*** 95,26*** 113,85***
Vuosi 2 44,05%** 58,10*** 48,33%** 67,28***

***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,01 %:n merkitsevyystasolla.
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Liite 2. -2 Log L -luvut.

Malli 1 Malli 2 Malli 3 Malli 4

Vuosi 1 529,59 514,86 526,68 508,09
Vuosi 2 577,89 563,84 573,61 554,66
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Liite 3. Tunnuslukujen laskentakaavat.

voitto ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja

Koko paaoman tuottoprosentti = x 100

taseen loppusumma

voitto ennen tilinpaitossiirtoja ja veroja

x 100

Liikevoittoprosentti = — ,
litkevaihto

oma padoma+varaukset

x 100

Omavaraisuusaste =
taseen loppusumma

lyhytaikaiset varat

Current Ratio = —
lyhytaikaiset velat
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