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Konkurssi on yrityksen epdonnistumisprosessin viimeinen vaihe, joka voi aiheuttaa merkittavaa haittaa
seka yritykselle ettd sen sidosryhmille. Konkurssin ennakointi on ollut laajan tutkimuksen kohteena vuo-
sikymmenten ajan. Tutkimuksissa on pyritty [6ytdmaan muun muassa vaihtoehtoisia tapoja kehittaa kon-
kurssin ennakoinnin tarkkuutta ja pidemman aikavalin ennakointia. Vaikka taloudellisiin muuttujiin perus-
tuvat mallit muodostavat tarkedn osan konkurssin ennakoinnin tutkimuksista, on todettu, etta ei-talou-
delliset muuttujat voivat tuoda lisdarvoa konkurssin ennakointiin konkurssin syita kuvaavina ja tarkkuutta
lisddvind muuttujina. Tallaisia ei-taloudellisia eli konkurssin syitd kuvaavia muuttujia voivat olla esimer-
kiksi tilintarkastuskertomusta kuvaavat tekijat.

Konkurssin ennakoinnin tavoitteena on varoittaa yrityksia mahdollisesta konkurssiuhasta, jotta pystytaan
oikaisemaan toimintaa mahdollisimman varhain ja valttdmaan konkurssi. Konkurssin ennakointimallit pyr-
kivat varoittamaan myds yrityksen sidosryhmia yritykseen kohdistuvasta riskista. Tilintarkastuskertomuk-
sen tavoitteena on puolestaan lisata tilinpdatostietoja hyodyntadvien sidosryhmien luottamusta yrityksen
raportoimiin tilinpaatostietoihin. Tutkimuksissa on osoitettu, ettad sidosryhmat odottavat, etta tilintarkas-
taja varoittaa tilintarkastuskertomuksellaan mahdollisesta konkurssiuhasta. Tutkimustulosten valilla on
kuitenkin havaittu eroavaisuuksia erityisesti toiminnan jatkuvuuteen liittyvan going concern -raportoinnin
kyvyssa ennakoida konkurssia eri aikoina.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan tilintarkastajan raportoinnin lisdarvoa konkurssin ennakoinnissa. Huo-
miota kiinnitetdan erityisesti huomautuksen ja toiminnan jatkuvuutta (going concern) kuvaavan lisatieto-
kappaleen lisdarvoon. Tarkastelundakdkulmana on vaikutus konkurssin ennakoinnin tarkkuuteen. Aikai-
sempien tutkimusten perusteella havaitaan, ettad ei-taloudellisten muuttujien avulla voidaan saavuttaa
lisdarvoa erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten osalta. Talldin tilintarkastuskertomus voi lisdta kon-
kurssin ennakoinnin tarkkuutta yksin tai yhdessa taloudellisten muuttujien kanssa. Tassa tutkielmassa tar-
kastellaan tilintarkastuskertomuksen lisdarvoa yhdessa taloudellisten muuttujien kanssa. Tutkielman ai-
neisto muodostuu suomalaisista listaamattomista pienista ja keskisuurista konkurssiin ajautuneista ja toi-
mivista yrityksista. Konkurssiyrityksille on valittu vertailuyrityksiksi toimivia yrityksia samoin koko- ja toi-
mialakriteerein kuin konkurssiyritykset. Tutkimusmenetelmana hyddynnetdan logistista regressioanalyy-
sid, joka soveltuu erityisesti tutkimuksiin, joilla pyritddan ennakoimaan ja selittdmaan jotakin luokiteltavaa
muuttujaa, kuten konkurssia.

Tulosten perusteella tilintarkastuskertomusta kuvaavat muuttujat eivat tuottaneet lisdarvoa taloudellisiin
muuttujiin perustuvaan konkurssin ennakointimalliin tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Ne eivat siten li-
saa konkurssin ennakoinnin tarkkuutta tulosten mukaan. Aineiston pieni koko ja havaintojen vahdinen
madra aiheuttavat kuitenkin rajoitteita tulosten yleistettdavyyteen. Tarkasteltavassa aineistossa korostuu
vakiomuodosta poikkeavien lausuntojen vdahdinen maara ja erityisesti yrityksen toiminnan jatkuvuutta ku-
vaavien lisdtietokappaleiden vadhaisyys. Johtopdatoksena tutkimustuloksista todetaan, ettd havainnot li-
satietokappaleiden vahaisestd maarasta vahvistavat aikaisempien tutkimusten ndkemyksia siita, etta sen
antaminen on yksi tilintarkastajan haastavimmista tehtavistd, koska sen arviointiin voivat vaikuttaa useat
eri tekijat. Aineistosta tehdyt havainnot kuvaavat kuitenkin luokittelutarkkuutta, jolloin yritysten saadessa
toiminnan jatkuvuutta koskevan lisatietokappaleen, se kertoo selkedsti heikosta taloudellisesta tilan-
teesta.

AVAINSANAT: Konkurssin ennakointi, tilintarkastuskertomus, jatkuvuuden arviointi
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1 Johdanto

Perinteisesti konkurssin ennakoinnin mallit perustuvat taloudellisten tunnuslukujen
analysointiin, jolloin on kyse tilinpaatdstietoihin perustuvista menetelmista. Tunnetuim-
pia konkurssin ennakointimalleja ovat taloudellisiin muuttujiin perustuvat Beaverin
(1966) yhden muuttujan malli (univariate analysis) ja Altmanin (1968) monen muuttujan
malli (multivariate analysis). Erityisesti Altmanin (1968) mallilla on vahva merkitys kon-
kurssin ennakoinnissa, koska useat myohemmat tutkimukset perustuvat siihen (Balcaen
& Ooghe, 2006). Vaikka taloudellisiin muuttujiin perustuvilla malleilla on vahva asema,
myos ei-taloudellisia muuttujia on otettu tarkasteluun pyrittdessa saavuttamaan mah-
dollisimman tarkkoja ennakointeja (mm. Keasey & Watson, 1987; Back, 2005; Altman ja
muut, 2010). Edelld mainituissa tutkimuksissa ei-taloudellisia muuttujia on hyddynnetty
erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten konkurssin ennakoinnissa. Varhaisena esi-
merkkina voidaan mainita Keaseyn ja Watsonin (1987) tutkimus mukautetun tilintarkas-

tuskertomuksen kyvysta ennakoida konkurssia.

Jotta osataan ennakoida konkurssia, on tarkeda ymmartaa sen taustalla olevaa prosessia
(Du Jardin, 2015). Crutzen ja Van Caillie (2008) korostavat, ettd epaonnistumisproses-
sissa tarkastellaan sitd, miksi ja miten yritykset epaonnistuvat. Heidan mukaansa talou-
delliset muuttujat nousevat tarkedan asemaan, kun tarkastellaan, miten yritykset epa-
onnistuvat. He jatkavat toteamalla, etta tarkasteltaessa konkurssin syita eli varhaisia va-
roittajia, ei-taloudellisten muuttujien merkitys konkurssin ennakoinnissa korostuu. Lu-
kasonin ja Hoffmanin (2014) mukaan konkurssin syista ei ole selkeda yhteisymmarrysta,
mutta yleisin jako on sisaisiin ja ulkoisiin syihin. He jatkavat todeten, etta sisdiset syyt
voivat liittyd muun muassa markkinointiin, tuotantoon ja inhimillisiin voimavaroihin. Ul-
koisia syita voivat heiddan mukaansa olla esimerkiksi talouden laskusuhdanteet, muutok-

set vaestokehityksessd seka teknologia ja sdaantely.



1.1 Tarkastelunakokulma

Tama tutkielma tarkastelee, tuoko tilintarkastuskertomus konkurssin syita selittavana
ei-taloudellisena muuttujana lisdarvoa konkurssin ennakointiin. Konkurssin ennakoinnin
tavoitteena on auttaa yrityksia valttamaan epdaonnistuminen ja sidosryhmia arvioimaan
yritykseen liittyvaa riskia (Laitinen & Suvas, 2013). Tilintarkastuksen tavoitteena on puo-
lestaan parantaa tilinpaatostietoja hyddyntavien sidosryhmien luottamusta yrityksen
raportoimiin tilinpaatostietoihin (IFAC, 2007). Taman tutkielman tarkastelundakokul-
maksi on valittu tilintarkastajan raportoinnin vaikutus konkurssin ennakointiin, koska on
todettu, etta sidosryhmat odottavat, etta tilintarkastaja varoittaa tilintarkastuskerto-

muksellaan mahdollisesta konkurssiuhasta (Lennox, 1999).

Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisin aikaan keskusteluun nousi tilintarkastuskerto-
muksen informatiivisuus, koska sijoittajat kokivat, etta tilintarkastajat eivat varoittaneet
mahdollisesta yrityksen epdonnistumisesta tilintarkastuskertomuksellaan (Boolaky &
Quick, 2016). Useat yritykset kokivat finanssikriisin aikaan konkurssin vakiomuotoisesta
tilintarkastuskertomuksesta huolimatta (Sikka, 2009). Siten vuoden 2008 finanssikriisi ja
usean yrityksen konkurssi asettivat tarkasteluun tilinpdaatésinformaation luotettavuu-
den vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta huolimatta (Moalla, 2017). Geigerin
ja muiden (2014) mukaan vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen on havaittu, etta tilintar-
kastajan raportoinnit yritysten toiminnan jatkuvuutta kuvaavalla going concern -lausun-
nolla ovat lisddantyneet verrattuna aikaan ennen finanssikriisid. He jatkavat, etta selityk-
sena on esitetty muun muassa kansainvalisten tilintarkastusstandardien tarkempaa
saantelya tilintarkastajan raportointivelvollisuuksista. My6s vuonna 2016 voimaan tul-
leet uudet tilintarkastuslain (1141/2015) saannokset liittyen tilintarkastajan raportointi-

velvollisuuksiin ovat mielenkiintoinen nakokulma taman tutkielman kannalta.

Suomessa vuoden 2016 hallituksen esityksessa (70/2016) ehdotettiin tilintarkastuslain
muuttamista joiltain osin. Esityksen mukaan muutoksien myota laitettaisiin taytdntoon
tilintarkastusta koskevan direktiivin muutokset ja kyseista asiaa koskeva asetus. Esityk-

sessa ehdotetut sdanndkset koskevat muun muassa tilintarkastukseen liittyvia lausumia



ja lisatietoja. Hallituksen esityksen mukaan tilintarkastuskertomuksen lausuntojen
osalta ehdotetaan saddettavaksi, etta tilintarkastajan lausunto voi olla vakiomuotoinen,
varauman sisaltava tai kielteinen. Esityksen mukaan tilintarkastajan tulisi ilmoittaa tilin-
tarkastuskertomuksessaan myds, jos han ei voi antaa lausuntoa. Lisaksi ehdotetaan saa-
dettavaksi, etta tilintarkastajan on annettava kertomuksessaan tarpeelliset lisatiedot
seikoista, joihin tilintarkastaja kiinnittdaa huomiota ja lisaksi tiedot seikoista, jotka voivat
antaa olennaisesti aihetta epailla yhteison tai sdation kykya toimintansa jatkamiseen.
Hallituksen esityksessa tarkennetaan, etta kyseessa on talloin mahdolliset muut seikat,
joihin tilintarkastaja kiinnittaa huomiota ilman, etta antaa kuitenkaan ehdollista lausun-
toa. Tilintarkastuslain muuttamisesta annetun lain (622/2016) mukaan edelld mainittuja
tilintarkastuskertomusta koskevia saanndksia on sovellettu ensimmaisen kerran 31. jou-

lukuuta 2016 paattyvalta tilikaudella toteutettavissa tilintarkastuksissa.

Myds IFAC (2015 a) mukaan ISA 705 madrittelee, etta tilintarkastuskertomuksen lau-
sunto voi olla vakiomuotoinen tai mukautettu, jolloin se voi olla varauman sisaltava
(qualified opinion) tai kielteinen (adverse opinion). ISA 705 jatkuu, ettda aarimmaisessa
tapauksessa se voidaan jattda kokonaan antamatta (disclaimer of opinion). Varauman
sisaltava lausunto on yleisin mukautetuista lausunnoista (Moalla, 2017). Tilintarkastajan
pitda antaa mukautettu tilintarkastuskertomus, jos yksikin tilintarkastuskertomuksen
lausunnoista on mukautettu (Tomperi, 2018, s. 161). Edelld mainittujen lausuntojen li-
saksi tilintarkastaja voi sisallyttaa tilintarkastuskertomukseensa huomautuksen ja lisa-
tietokappaleen. Tilintarkastajan raportoinnin osalta tassa tutkielmassa tarkastellaan eri-
tyisesti tilintarkastuskertomuksen huomautusta ja lisatietokappaletta. Tall6in tutkiel-
massa tehdadan jako vakiomuotoiseen ja ei-vakiomuotoiseen tilintarkastuskertomuk-
seen, joka sisaltaa lievan huomautuksen, huomautuksen, toiminnan jatkuvuutta (going
concern) kuvaavan lisdtiedon tai useamman edelld mainituista. Ensimmaiseksi tutkiel-

massa tarkasteltavaksi tutkimushypoteesiksi asetetaan seuraava:

H1: Ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.



Tarkastelua syvennetdan ottamalla huomioon erityisesti tilintarkastuskertomuksen huo-
mautus. Tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §:n 5 momentin mukaan tilintarkasta-
jan on huomautettava tilintarkastuskertomuksessa, jos yhteison tai saation vastuuvel-
vollinen on syyllistynyt sellaiseen tekoon tai laiminlyontiin, josta voi seurata vahingon-
korvausvelvollisuus yhteis6a tai saatiota kohtaan. Kyseisen tilintarkastuslain mukaan ti-
lintarkastajan on annettava huomautus myos, jos joku edella mainituista henkil6ista on
rikkonut joko yhteisOa tai saatiota koskevaa lakia tai yhteison tai saation yhtidjarjestysta,
-sopimusta tai saantdja. Toiseksi tutkielmassa tarkasteltavaksi tutkimushypoteesiksi

asetetaan seuraava:

H2: Tilintarkastuskertomuksen huomautus tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.

Tarkasteluun otetaan tilintarkastajan lausunto yrityksen toiminnan jatkuvuudesta eli li-
satietokappaleen sisaltava tilintarkastuskertomus. Tilintarkastuslain (1141/2015) 3 lu-
vun 5 §:n 7 momentin mukaan tilintarkastuskertomuksessa on annettava lisatiedot sei-
koista, jotka kiinnittavat tilintarkastajan huomion seka tiedot, jotka voivat antaa tilintar-
kastajalle olennaista aihetta epailla yhteison tai saation kykya jatkaa toimintaansa. Tassa
tutkielmassa tarkastellaan lisatietokappaleen avulla, tuottaako tilintarkastuskertomuk-
sen sisdltama lisdtieto toiminnan jatkuvuudesta erityista lisdarvoa konkurssin ennakoin-

tiin, joten kolmas tutkimushypoteesi on seuraava:

H3: Tilintarkastuskertomuksen lisatietokappale tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.

1.2 Tutkielman rakenne

Toinen paaluku alkaa konkurssin maaritelméan ja epdonnistumisprosessin kasittelylla,
minka jalkeen tarkastellaan tarkemmin epdonnistumisen ja konkurssin syitad. Taman jal-
keen kasitellaan konkurssin ennakoinnin teoriaa seka taloudellisten muuttujien etta ei-
taloudellisten muuttujien nakékulmasta. Luvun lopussa tarkastellaan tilintarkastusker-

tomusta ei-taloudellisena muuttujana eli konkurssin syita kuvaavana muuttujana.
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Kolmannessa paaluvussa kasitellaan tilintarkastuskertomuksen merkitysta ja sen mah-
dollisia lausuntoja kansainvalisten tilintarkastusstandardien, Suomen lainsdadannon ja
aikaisempien tutkimusten nakékulmasta. Nain luodaan kokonaiskuva tilintarkastusker-
tomuksen merkityksesta ja sen sisallosta. Luvussa tarkastellaan tilintarkastuskertomusta
aina mukautetusta tilintarkastuskertomuksesta huomautukseen seka toiminnan jatku-
vuuden arviointiin going concern -lausunnolla ja lisdtietokappaleella. Tilintarkastusker-
tomuksen tarkastelun jalkeen kasitellaan taman tutkielman kannalta olennaisia tutki-
muksia, jotka kasittelevat tilintarkastuskertomuksen kykya ennakoida konkurssia. Lo-
pussa on teoriaosan yhteenveto, jossa kootaan yhteen tarkeimmat havainnot ja muo-

dostetaan tutkimushypoteesit tarkastellun teorian perusteella.

Tutkielman empiirinen osa aloitetaan neljannessa paaluvussa kasittelemalla tutkimusai-
neistoa ja -menetelmia. Ensin esitelldadn analysoitavan aineiston rajaus ja perustelut sille
nojautuen aikaisempiin tutkimuksiin. Sen jalkeen aineistossa esiintyvia yrityksia kuvail-
laan tilastollisin luvuin. Lisdksi luvussa tarkastellaan tyypillisia konkurssin ennakoinnissa
hyodynnettavia tilastollisia menetelmia, joista tarkastellaan erityisesti regressioanalyy-
sid ja sen erityistyyppia eli logistista regressioanalyysid. Tutkimusmenetelman valinnassa
ja perustelussa kiinnitetdan huomiota aikaisempiin ei-taloudellisia muuttujia hyédynta-
viin konkurssin ennakoinnin tutkimuksiin. Lopuksi muodostetaan hypoteeseihin perus-

tuvat regressioyhtalot, joita tarkastellaan tilastollisin analyysein viidennessa paaluvussa.

Viides paaluku aloitetaan kuvailemalla neljannessa paaluvussa muodostettujen regres-
sioyhtaldiden muuttujia ja niiden valisia korrelaatioita. Kuvailun jalkeen suoritetaan ti-
lastolliset analyysit taloudellisiin muuttujiin perustuvalle vertailumallille ja tutkielman
hypoteeseista johdetuille konkurssin ennakointimalleille. Ensin tarkastellaan taloudelli-
siin muuttujiin perustuvan mallin ennakointikykya, minka jalkeen siirrytaan tarkastele-

maan hypoteeseista johdettujen mallien ennakointikykya. Lopuksi hypoteeseista joh-
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dettujen regressiomallien ennakointikykya verrataan taloudellisiin muuttujiin perustu-
van mallin ennakointikykyyn, jonka my6ta vastataan hypoteesein kuvattuihin tutkimus-

kysymyksiin ottaen samalla huomioon tutkielmassa esiintyvat rajoitteet.

Lopuksi kuudennessa paaluvussa esitellaan tutkielman loppuyhteenveto ja johtopaatok-
set. Luvussa kootaan yhteen tarkeimmat havainnot aina konkurssin ennakoinnin teorian
ja tilintarkastuskertomuksen merkityksen tarkastelusta kohti empiirisen osan analyy-
sejd. Yhteenvedossa johtopaatdkset ja havainnot liitetaan aikaisemmin kasiteltyyn teo-
riaan. Lopulta tehtyjen havaintojen ja paatelmien perusteella esitelldaan jatkotutkimus-

ehdotukset.
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2 Konkurssi ja sen ennakointi

Tassa paaluvussa tarkastellaan konkurssitutkimuksen taustaa aina epaonnistumisen ja
konkurssin kasitteen maarittelysta kohti konkurssin ennakointia ei-taloudellisten muut-
tujien avulla. Epdonnistumisen ja konkurssin maarittelyn myota havaitaan, ettd kon-
kurssi on vain yksi mahdollinen epaonnistumisen maaritelma. Balcaen ja Ooghe (2006)
kuvaavat sitd yhdeksi mahdolliseksi yrityksen epdonnistumisprosessin lopputulokseksi.
Luvussa tarkastellaan myos epdaonnistumis- ja konkurssiprosessia. Epaonnistumispro-
sessi kuvaa Crutzenin ja Van Caillien (2008) mukaan sita, miksi ja miten yritykset epdon-
nistuvat. Heidan mukaansa ei-taloudellisten muuttujien avulla pyritdan [6ytamaan vas-
taus syihin eli tekijéihin, miksi yritykset epaonnistuvat ja taloudellisten muuttujien avulla
silhen, miten yritykset epaonnistuvat. Konkurssin ennakointia kasittelevadssa luvussa tar-
kastelunakokulmaksi on valittu erityisesti ei-taloudelliset muuttujat, joista tilintarkastus-

kertomusta tarkastellaan lahemmin kolmannessa paaluvussa.

2.1 Epdonnistumisen ja konkurssin maaritelma

Tarkasteltaessa epdonnistumisen maaritelmaa havaitaan, etta epdaonnistumiselle ei ole
olemassa vain yhta yleistd maaritelmaa (Cochran, 1981; Balcaen & Ooghe, 2006; Preto-
rius, 2009). Edelld mainittujen tutkimusten mukaan yritysten epaonnistumiselle on seka
laajoja ettd suppeampia maaritelmia. Kyseisten tutkimusten mukaan laajaa epaonnistu-
misen maaritelmaa kuvataan usein epaonnistumiseksi tavoitteiden saavuttamisessa, ja
puolestaan suppea maaritellaan konkurssiksi tai pysyvaksi maksukyvyttémyydeksi. Bea-
ver (1966) maarittelee tutkimuksessaan epdonnistumisen yrityksen kykenemattomyy-

deksi hoitaa taloudellisia velvoitteitaan.

Laitinen ja Laitinen (2004, s. 17) toteavat, etta yrityksen pitkittynyt maksukyvyttomyys
voi johtaa yrityssaneeraukseen tai konkurssiin. He jatkavat, etta yrityssaneerauksella py-
ritdan estamaan valiaikaisesta maksukyvyttomyydesta karsivan, mutta elinkelpoisen yri-

tyksen konkurssi. He toteavat, etta mikali yrityksen saneeraus epaonnistuu tai jos sitd ei
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haeta tai hyvaksyta saneerausmenettelyyn, maksukyvyttomyys voi muuttua pysyvaksi,
jolloin yritys ajautuu konkurssiin. Balcaen ja Ooghe (2006) muistuttavat, ettd konkurssi
on vain yksi mahdollinen yrityksen epdonnistumisprosessin lopputulos. Se on yrityksen
toiminnan lopettamisen muodoista raskain, koska se aiheuttaa yleensa kaikille yrityksen
sidosryhmille suuret tappiot (Laitinen, 1990, s. 7; Laitinen & Laitinen, 2004, s. 18). Kon-
kurssin ennakoinnin tutkimuksessaan Altman (1968) maarittelee konkurssissa olevan

yrityksen sellaiseksi, joka on lakisdateisesti asetettu konkurssiin.

Suomessa lakisdateinen konkurssi maaritellaan konkurssilain (120/2004) 1 luvun 1 §:n
mukaan maksukyvyttomyysmenettelyksi, jossa velallisen omaisuus kdytetaan konkurs-
sisaatavien maksuun. Konkurssilain mukaan tassa menettelyssa velallisen omaisuus siir-
tyy konkurssin alkaessa velkojien maardysvaltaan. Kyseisen konkurssilain kohdan mu-
kaan yrityksen asettamisesta konkurssiin paattaa tuomioistuin velallisen omasta tai vel-
kojien hakemuksesta. Talloin konkurssin paamaarana on yrityksen varojen oikeudenmu-
kainen ja tasapuolinen jakaminen velkojien kesken (Laitinen, 1990, s. 7; Laitinen & Laiti-
nen, 2004, s. 59). Konkurssiin asettamisen edellytyksistd saantelee konkurssilain
(120/2004) 2 luvun 1 §, jonka mukaan konkurssiin asettamisen edellytyksena on maksu-
kyvyttomyys, jolloin velallinen on muuten kuin tilapaisesti kykenematoén hoitamaan vel-

kojaan niiden erdantyessa.

Epdonnistumisen ennakoinnin tutkimukset kayttavat Iahes yksinomaan epdonnistumi-
sen maaritelmana konkurssia (Lukason ja muut, 2016). Maaritelman valinta perustuu
yleensa siihen, mita vaihetta toiminnan heikkenemisesta pyritdan mallintamaan (Weit-
zel & Jonsson, 1989). Yrityksen toiminnan heikkenemisen prosessi ja epaonnistumispro-
sessi voidaan ndahda synonyymeind, jos molemmat paattyvat konkurssiin (Lukason ja
muut, 2016). Konkurssia on siis pidetty myos yrityksen toiminnan heikkenemisen viimei-
sena vaiheena (Weitzel & Jonsson, 1989). Pretorius (2009) on tullut tutkimuksessaan
sithen lopputulokseen, etta tutkimukset, jotka pyrkivat ennakoimaan tulevaa epdonnis-
tumista ovat kdyttaneet epdaonnistumisen maaritelmissaan konkurssia ja maksukyvytto-

myytta. Tutkimuksissa epdonnistumisen maaritelmana kaytetaan tyypillisesti konkurssia
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my0s osaksi siitd syystd, etta tiedon kerdaminen helpottuu (Lukason & Hoffman, 2014).
Tieto konkurssiyrityksista on helposti saatavilla tietokannoista, ja konkurssi maaritel-

mana kuvaa, ettd epdonnistuminen on todella tapahtunut (Lukason ja muut, 2016).

2.2 Epaonnistumis- ja konkurssiprosessi

Jotta pystytaan parantamaan konkurssin ennakoinnin tarkkuutta, on tarkeaa kiinnittaa
huomiota epdonnistumisprosessiin (Du Jardin, 2015). Epdonnistumisprosesseja on tun-
nistettu useita, koska siihen voivat vaikuttaa esimerkiksi toimiala, yrityksen koko, tutki-
muksissa tarkasteltavat muuttujat ja aikaperiodi (Lukason ja muut, 2016). Konkurssin
varhaisina varoittajina voidaan pitdaa konkurssin syita ja puolestaan my6haisina varoit-
tajina tilinpaatostietojen avulla selvitettyja tunnuslukuja (Laitinen, 1990, s. 11). Useat
konkurssin ennakoinnin tutkimukset ovat keskittyneet epdaonnistumisprosessin viimei-
siin vaiheisiin eli myohaisiin varoittajiin ja kdyttavat muuttujina tyypillisesti taloudellisia
tunnuslukuja (mm. D’Aveni, 1989; Laitinen, 1991). Korol (2013) huomauttaa, ettad suu-
rimmassa osassa tapauksia konkurssi on prosessi, jolle voi olla ominaista useat vaiheet.
Hanen mukaansa prosessi ennen konkurssin toteutumista voi kestda jopa 5—6 vuotta.
Han jatkaa todeten, ettd mita aikaisemmin varhaiset varoittajat havaitaan, sitd enem-
man niihin on aikaa reagoida. On todettu, ettd ei-taloudelliset muuttujat ovat tarkeassa
asemassa pyrittdessd ennakoimaan konkurssia jo varhaisessa vaiheessa (Laitinen &

Chong, 1999).

Konkurssiin vaikuttavat syy- ja seuraussuhteet ovat merkittavassa asemassa pyrittdessa
ymmartamaan konkurssin taustalla olevaa konkurssiprosessia, koska prosessin ymmar-
tdminen mahdollistaa syy- ja seuraussuhteiden kdyttamisen varhaisina varoittajina (Lai-
tinen, 1990, s. 145). Laitinen (1990, s. 10) kuvailee konkurssin kehittymisen konkurssin
syista kohti maksuvalmiuskriisid tai konkurssia. Laitisen (1990, s. 8) mukaan konkurssin
kehittyessa yritykseen ilmaantuvat ensin konkurssin syyt, jotka nakyvat vahitellen tilin-
paatostiedoissa. Hanen mukaansa yrityksen toiminnan loppuminen konkurssiin johtuu

yleensad siitd, etta silla ei ole toimivaa halytysjarjestelmaa, joka varoittaisi varhaisessa
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vaiheessa konkurssin l[dhestymisestd. Han jatkaa tarkentaen, etta jos yrityksen konkurssi
halutaan havaita mahdollisimman varhain, halytysjarjestelman pitaa ilmoittaa jo syiden
ilmaantuminen, kuten virheellinen investointi, joka voi nakya tilinpaatostiedoissa vasta

vuosien kuluttua. Kuvio 1 havainnollistaa edella mainittua konkurssin kehittymista.

Konkurssin syyt

b

Toiminnan
oikaiseminen

Varhaiset varoittajat

Sisdiset tunnusluvut

Toiminnan uudelleen

i 1
Ulkoiset tunnusluvut suuntaaminen

I

Konkurssivaara »

Toiminnan
saneeraaminen

¥
Maksuvalmiuskriisi
tai konkurssi

Kuvio 1. Konkurssikehitys (Laitinen, 1990, s. 10).

Crutzenin ja Van Caillien (2008) kuvailema epaonnistumisprosessi mukailee ldheisesti
Laitisen (1990, s. 10) kuvailemaa konkurssin kehittymista. Crutzenin ja Van Caillien
(2008) mukaan epdonnistumisprosessilla kuvataan sita, miksi ja miten yritykset epdaon-

nistuvat. He jakavat epaonnistumisprosessin neljaan vaiheeseen, jotka ovat:

1. alkuperdinen konkurssin syy, jota ulkopuoliset sidosryhmat eivat vield havaitse;

2. epaonnistumisen oireiden esiintyminen myos ulkoisille sidosryhmille, kuten
heikentynyt kannattavuus, kilpailukyky ja maksuvalmius;

3. varoitussignaalien esiintyminen;

4, konkurssi.
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Crutzenin ja Van Caillien (2008) mukaan prosessi voidaan jakaa myos kronologisessa jar-
jestyksessa syihin, oireisiin ja varoitussignaaleihin. He jatkavat, etta tall6in ei-taloudelli-
sia muuttujia voidaan hyodyntaa pyrittdessa loytamaan konkurssin syita ja taloudellisia

muuttujia vastattaessa kysymykseen siita, miten yritykset epdaonnistuvat.

Lukason ja Hoffman (2014) muistuttavat, ettd epaonnistumisprosessi voi vaihdella huo-
mattavasti pituudeltaan ja kestoltaan. Heidan mukaansa on havaittu, etta suuryrityksille
on tyypillista pitka epaonnistumisprosessi, kun puolestaan pienilla ja keskisuurilla yrityk-
silla epdonnistumisprosessi voi olla hyvin lyhyt. He jatkavat todeten, ettda epdaonnistu-
misprosessi voi olla joskus myds todella nopea. Esimerkkeina voidaan mainita maaritel-
miltdan samankaltaiset D’Avenin (1989) maarittelemat akillisesti heikentyneet yritykset

ja Laitisen (1991) maarittelemat dkillisesti epdonnistuvat yritykset.

Laitisen (1991) mukaan on olemassa erityyppisia epdaonnistumisprosesseja, jolloin kaikki
yritykset eivat kayttaydy samalla tavalla taloudellisten tunnuslukujen valossa ennen
konkurssia. Tasta syysta han toteaa, etta taloudellisiin muuttujiin perustuvissa konkurs-
sin ennakointimalleissa taytyy kiinnittaa huomiota tunnuslukujen valintaan, jotta saavu-
tettaisiin mahdollisimman luotettavia ennakointitarkkuuksia. Han tunnistaa kolme eri-
laista epdonnistumisprosessia, jotka ovat kroonisesti epaonnistuvat yritykset, vahitellen
hiipuvat yritykset ja akillisesti epaonnistuvat yritykset. Lisaksi han toteaa, etta yrityksen
koon, toimialan ja epdaonnistumisprosessin valilla on riippuvuus. Han jatkaa, ettd tarkas-
teltaessa esimerkiksi pienia yrityksia ne voivat sisaltdaa enemman akillisesti epdaonnistu-
neita yrityksia, joka voi johtaa eri tuloksiin konkurssin ennakoinnissa. Yrityksen epaon-
nistumisprosessiin voi vaikuttaa myos yrityksen ika, jolloin esimerkiksi aloittavan yrityk-
sen konkurssia voi olla haastavaa ennakoida, koska kdytettdvissa ei ole tilinpdatostietoja

kuin ainoastaan ennusteiden muodossa (Laitinen, 1990, s. 154).

Tutkimuksissa on havaittu, etta ei-taloudellisten muuttujien eli konkurssin syitd kuvaa-
vien muuttujien tarkastelulla voidaan saavuttaa luotettavampia ennakointeja erityisesti

tarkasteltaessa pienia ja keskisuuria yrityksia (mm. Keasey & Watson, 1987; Back, 2005;
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Altman ja muut, 2010). Lukason ja muut (2016) ovat ottaneet tutkimuksessaan huomi-
oon koko epdonnistumisprosessin tarkastellessaan nuorten mikroyritysten epdaonnistu-
misprosesseja taloudellisen tiedon avulla. Tutkimuksen johtopaatoksissa esitetdan na-
kemys siita, etta myds nuorten mikroyritysten konkurssin ennakoinnissa ei-taloudellisen
informaation avulla voitaisiin mahdollisesti saavuttaa luotettavampia tuloksia konkurs-
sin ennakoinnissa. He perustelevat taman silla, ettd nuoret mikroyritykset saattavat
osoittaa heikkoa suorituskykya tunnuslukujen valossa yritystoiminnan ensimmaisina ti-
likausina, jolloin tunnuslukujen avulla saavutetut tulokset eivat ole valttamatta riittavan

luotettavia.

2.3 Epaonnistumisen ja konkurssin syita

Lukason ja Hoffman (2014) toteavat, ettd suuri osa laajasta yrityksen epdaonnistumisen
tutkimuksesta on keskittynyt epdaonnistumisen ennakointiin. Heidan mukaansa epaon-
nistumisen syyt epdonnistumisprosessin ohella ovat jdaneet suhteessa epaonnistumi-
sen ennakoinnin tutkimukseen vdhemmalle huomiolle. Laitinen (1990, s. 128) on toden-
nut, ettd tdma voi johtua siitd, ettd edustavan otoksen hankkiminen ei ole helppoa,
koska konkurssiyritykset ovat yleensa hyvin erilaisia. Lisaksi hdnen mukaansa epdonnis-
tuminen on yritysjohtajille usein vaikea asia. Han toteaa, etta johtajien suhtautuminen
konkurssiin voi olla subjektiivista, jolloin heidan voi olla vaikea nahda ja analysoida siihen
vaikuttaneita tekijoita objektiivisesti. Lisaksi hanen mukaansa asiaan voi vaikuttaa se,
ettda konkurssiin vaikuttavat yleensa useat syyt, joiden riippuvuudet voivat olla moni-

mutkaisia ja moniulotteisia.

Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd epdaonnistumisen syista ei ole selkeda yhteis-
ymmarrysta (mm. Mellahi & Wilkinson, 2004; Amankwah-Amoah, 2016). On kuitenkin
todettu, etta syiden jaottelu sisdisiin ja ulkoisiin syihin on vallitseva (Lukason & Hoffman,
2014). Liiketoiminnan epdonnistuminen voi johtua joko yrityksen sisdisista toiminnoista
tai paatoksista (voluntaristic perspective), ulkoisista tapahtumista (deterministic pers-

pective) tai molemmista (integrative approach) (Lukason & Hoffman, 2015). Lukason ja
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Hoffman (2014) kuvaavat tutkimuksessaan sisdisiksi syiksi muun muassa markkinoinnin,
tuotannon ja inhimilliset voimavarat. He kuvaavat naita tekijoiksi, joihin johto voi vai-
kuttaa. Ulkoisiksi syiksi he puolestaan maarittelevat yrityksen ulkopuolisia ja johdon
kontrollin ulkopuolella olevia tekijoita. Talldin tekijoita voivat olla esimerkiksi talouden
laskusuhdanteet, muutokset vaestokehityksessd, teknologia ja sdantely. He toteavat,
ettd mitda vanhemmasta yrityksesta on kyse, sita todennakodisempaa on, etta epaonnis-
tuminen johtuu vain ulkoisista tekijoista. Heidan mukaansa idn lisaksi yrityksen koolla on
koettu olevan vaikutusta epdaonnistumisen syihin, jolloin yrityksen koon kasvaessa seka
sisdisten etta ulkoisten syiden vaikutus kasvaa. Tosin he toteavat, etta suurten yritysten

epdonnistumisessa ainoastaan sisdiset syyt ovat harvinaisia.

2.4 Konkurssin ennakointi

Taloudellisen epdaonnistumisen ennakointi on ollut laajan tutkimuksen kohteena usean
vuosikymmenen ajan (Laitinen & Suvas, 2013). Bellovary ja muut (2007) muistuttavat,
ettd konkurssin ennakoinnin tutkimus on peraisin 1930-luvulta. He jatkavat toteamalla,
ettd 1960-luvun puolivdliin asti tutkimus on keskittynyt yhden muuttujan malleihin,
joista tunnetuimpana pidetdan Beaverin (1966) mallia. He jatkavat, ettd vuonna 1968
Altman esitteli ensimmaisen monen muuttujan mallin, joka on erittdin tunnettu kirjalli-
suudessa. Balcaen ja Ooghe (2006) toteavat, ettd monen muuttujan malli on ollut vallit-
sevassa asemassa aina 1980-luvulle asti. He jatkavat todeten, etta tutkimuksissa monen
muuttujan mallin tilalle on tullut vdhemman vaativia tilastotieteellisia malleja, kuten lo-
gistinen regressioanalyysi. On kuitenkin havaittu, ettd hydodynnettdessa toista menetel-
maa monen muuttujan mallin sijaan, tuloksia verrataan usein monen muuttujan mallin

tarjoamiin tuloksiin (Altman & Narayanan, 1997).

Laitisen ja Suvaksen (2013) mukaan laajaa tutkimusta selittdvat epdonnistumisen ai-
heuttamat seuraukset. Heiddn mukaansa epdonnistuminen voi aiheuttaa laajoja talou-

dellisia tai sosiaalisia menetyksia jokaiselle yrityksen sidosryhmalle. He muistuttavat,
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ettd kansantalouden tasolla yritysten epdonnistumiset voivat johtaa tehottomaan paa-
oman jakautumiseen ja vakaviin kansallisiin tai jopa kansainvalisiin talouskriiseihin. Hei-
dan mukaansa kansainvalisella tasolla epdonnistumiset voivat heikentdaa padaoman teho-
kasta jakautumista eri maiden valilla ja olla merkittava riskitekija kansainvalisille sijoit-

tajille.

Osa laajasta konkurssin ennakoinnin tutkimuksesta tarkastelee konkurssin ennakointia
huomioiden koko yrityksen elinkaaren, kun puolestaan osa keskittyy viimeisiin vaiheisiin
ennen konkurssia (Laitinen ja muut, 2014). Laitinen ja Suvas (2013) muistuttavat, etta
konkurssin ennakointimallien tarkoituksena on varoittaa yritysta sita uhkaavasta krii-
sista ja antaa sidosryhmille aikaa reagoida siihen. He toteavat, etta talléin ennakointi-
mallit auttavat yrityksia valttdmaan epdonnistumisen ja sidosryhmia arvioimaan yrityk-
seen liittyvaa riskia. Esimerkiksi yritykset, pankit, sijoittajat, analyytikot, tilintarkastajat,
juristit ja tuomioistuimet soveltavat konkurssin ennakointimalleja (Altman & Hotchkiss,
2006, s. 281). Useiden konkurssin ennakoinnin tutkimusten tavoitteena on tarkastella
sitd, kuinka pystytdaan parantamaan konkurssin ennakointimallien tarkkuutta (Du Jardin,

2015).

Konkurssitutkimuksen keskitssa ovat tunnusluvut ja niiden hydédyntaminen konkurssia
ennakoivina tekijoind (Altman ja muut, 2017). Du Jardinin (2015) mukaan perinteiset
tunnuslukuihin perustuvat epdonnistumisen mallit toimivat parhaiten konkurssin enna-
koinnissa, kun tarkasteltava aikahorisontti on lyhyt. Hinen mukaansa on todettu, etta
niiden ennakointitarkkuus laskee, kun tarkasteltava aikahorisontti kasvaa yli yhden vuo-
den. Han jatkaa, ettd mitd enemman aikahorisontti kasvaa, sitd heikommin mallien ta-
loudelliset tunnusluvut pystyvat kuvaamaan taustalla olevia konkurssin syita. Ei-talou-
delliset tunnusluvut voivat puolestaan sisaltda tarkeaa informaatiota, joka selittda ta-
loudellisia haasteita (Back, 2005). Tutkimuksissa korostetaan erityisesti taloudellisten
muuttujien ja ei-taloudellisten muuttujien yhdistamista konkurssin ennakointimallissa,
jotta saavutetaan mahdollisimman luotettavia ennakointitarkkuuksia (mm. Keasey &

Watson, 1987; Back, 2005; Altman ja muut, 2010).
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Konkurssin myo6haisiin ja varhaisiin varoittajiin liittyen Crutzen ja Van Caillie (2008) maa-
rittelevat konkurssin tarkastelussa kaksi eri nakékulmaa, ennakoivan (predictive) ja eh-
kdisevan (preventive). Heiddn mukaansa ennakoiva nakokulma perustuu perinteisiin
konkurssin ennakointimalleihin ja taloudellisiin tunnuslukuihin, jotka antavat lyhyen ai-
kavalin ennusteen konkurssin viimeisista vaiheista. He jatkavat toteamalla, etta ehkai-
seva nakokulma ottaa huomioon myds konkurssin syyt, jolloin pyritddn mahdollisimman
varhaisessa vaiheessa havaitsemaan varoitussignaaleja ja siten reagoimaan niihin ja kor-
jaamaan toimintaa. Mufioz-lzquierdo ja muut (2019) ovat esittdaneet nakemyksen siita,
etta tilintarkastajat voisivat havaita varhaisia varoitussignaaleja yrityksen kriisista ja va-
roittaa niista tilintarkastuskertomuksellaan. Heidan mukaansa varoitusten seurauksena
tilintarkastuskertomusta hyodyntavat sidosryhmat voisivat valmistautua, ja yritys pys-
tyisi oikaisemaan toimintaa varhaisessa vaiheessa, jotta voitaisiin valttdaa mahdollinen

konkurssi.

2.4.1 Taloudelliset muuttujat konkurssin ennakointimalleissa

Klassisista taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvista malleista voidaan mainita Beaverin
(1966) ja Altmanin (1968) kehittamat konkurssin ennakointimallit. Beaverin (1966) kon-
kurssin ennakointimalli perustuu yksittaisiin tunnuslukuihin. On kuitenkin havaittu, etta
yksittdisiin tunnuslukuihin perustuvan mallin heikkoutena on tulosten moniselitteisyys,
koska eri tunnusluvut saattavat antaa samalle yritykselle erilaisia tuloksia (Laitinen,
1990, s. 48). Puolestaan Altmanin (1968) monen muuttujan ennakointimallissa yhdiste-
taan useampi tunnusluku yhdistelmaluvuksi (z-score), jonka etuna on luotettavampi en-
nakointi verrattuna yksittdisiin tunnuslukuihin perustuvaan malliin. Altman (1968) kaytti
erotteluanalyysia yhdistelmaluvun tieteelliseen johtamiseen (Laitinen, 1990, s. 49).
Useat myohemmat tutkimukset perustuvat Altmanin (1968) malliin (Balcaen & Ooghe,
2006). Edmister (1972) on tarkastellut tutkimuksessaan taloudellisten muuttujien hyo-

dyntamista erityisesti pienten yritysten konkurssin ennakoinnissa ja on tullut tutkimuk-
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sessaan siihen lopputulokseen, etta tarkastelussa tulisi hyodyntaa taloudellisten tunnus-
lukujen osalta kolmen vuoden keskiarvoa, jotta saavutettaisiin mahdollisimman luotet-

tava ennakointitarkkuus.

Perinteiset taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvat konkurssin ennakointimallit eivat
ota kantaa konkurssin syihin tai epdonnistumisprosessiin (Crutzen & Van Caillie, 2008).
Lisdksi Laitinen (1991) toteaa, etta taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvien mallien luo-
tettavuus on riippuvaista niissa hyédynnetyn tietoaineiston yhtenevaisyydestd, jolloin
esiin nousee kysymys yritysten erilaisista epaonnistumisprosesseista. Hinen mukaansa
esimerkiksi pienten yritysten epdonnistumisprosessi voi olla akillisempi kuin suurten yri-
tysten. Back (2005) puolestaan toteaa tdman johtuvan muun muassa siita, etta pienten
yritysten tilinpaatokset eivat ole valttamatta julkisesti saatavilla. Lisdksi hanen mu-
kaansa julkisesti listatut yritykset julkistavat tilinpaatostietojaan neljannesvuosittain,
kun puolestaan pienet yritykset saattavat julkaista tilinpdatoksensa kerran vuodessa. Ta-
ten esimerkiksi Keasey ja Watson (1987), Back (2005) seka Altman ja muut (2010) ovat
todenneet, ettd erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten osalta ei-taloudellisten

muuttujien avulla voitaisiin saavuttaa luotettavampia tuloksia.

Balcaen ja Ooghe (2006) ovat todenneet, etta sisallytettdessa vain taloudellisia tunnus-
lukuja konkurssin ennakointimalleihin, oletetaan suoraan, etta kaikki olennaiset epaon-
nistumista tai onnistumista kuvaavat tekijat, kuten kaikki sisdiset ja ulkoiset tekijat, hei-
jastuvat tilinpaatokseen. He jatkavat huomauttaen, etta on kuitenkin selvaa, etta tilin-
paatos ei sisalla kaikkea oleellista tietoa konkurssin ennakoinnista. He toteavat, etta
myo6s taman vuoksi malleihin on sisdllytetty esimerkiksi ei-taloudellisia muuttujia. On
myo0s todettu, ettd mitd pidemmaltd ajanjaksolta konkurssia pyritdan ennakoimaan, sita
enemman yrityksiin vaikuttavat ulkoiset makrotaloudelliset tekijat, jolloin taloudellisiin

tunnuslukuihin perustuvien mallien ennakointitarkkuus voi heikentya (Du Jardin, 2015).
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2.4.2 Ei-taloudelliset muuttujat konkurssin ennakointimalleissa

Tutkijat ovat pyrkineet |6ytamaan vaihtoehtoisia tapoja, joilla kehittdaa konkurssin enna-
koinnin tarkkuutta (mm. Keysey & Watson, 1987; Back, 2005; Altman ja muut, 2010).
Erityisesti taloudellisten ja ei-taloudellisten muuttujien kaytto yhdessa johtaa tarkem-
paan konkurssin ennakointiin (Back, 2005). Tyypillisid ei-taloudellisia muuttujia ovat esi-
merkiksi yrityksen koko, ika ja toimiala (Altman ja muut, 2010). Ei-taloudellisina muut-
tujina voidaan hyodyntaa myos yrityksen johdon ominaispiirteita (Du Jardin, 2017). Yri-
tyksen johdon ominaispiirteita voivat olla esimerkiksi koulutus, kokemus ja persoonalli-
suus (Laitinen & Laitinen, 2014, s. 160). Lisaksi on tehty tutkimuksia, joissa on hyodyn-
netty tilintarkastajan raportointia, kuten mukautettua tilintarkastuskertomusta ja going
concern -lausuntoa, ei-taloudellisena muuttujana konkurssin ennakoinnin malleissa

(mm. Keasey & Watson, 1987; Hopwood ja muut, 1989; Altman ja muut, 2010).

Useat tutkimukset osoittavat, etta ei-taloudellisten muuttujien kaytté konkurssin enna-
koinnissa erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten osalta antaa luotettavampia tutki-
mustuloksia parantaen merkittavasti mallin tarkkuutta (Back, 2005; Altman ja muut,
2010). Balcaen ja Ooghen (2006) mukaan pienille yrityksille voi olla tunnusomaista luo-
tettavien tilinpaatostietojen puute, jonka vuoksi ei-taloudellisten muuttujien kaytto
nousee tarkeadn asemaan. Lisdksi he toteavat, ettd tunnusluvuissa tarvittavaa tilinpaa-
tosinformaatiota voi olla saatavilla vain suuremmista yrityksista. Lukason ja muut (2016)
toteavat lisdksi, ettd konkurssin ennakointi taloudellisilla mittareilla voi olla hyvin haas-
tavaa my0Os nuorissa mikroyrityksissa. Heiddn mukaansa nuoret yritykset saattavat
osoittaa heikkoa suorituskykya tunnuslukujen valossa ensimmaisina tilikausinaan, jol-
loin nuorten mikroyritysten kohdalla ei-taloudellisten tietojen hyédyntaminen voi olla

tarkeaa pyrittdessa saavuttamaan mahdollisimman korkeita ennakointitarkkuuksia.
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2.4.3 Tilintarkastuskertomus konkurssin syitd kuvaavana muuttujana

Lennox (1999) on todennut tutkimuksessaan, ettd taloudellisten paatésten tehokkuus
riippuu taloudellisen informaation luotettavuudesta. Han muistuttaa, etta tilintarkastus
tarjoaa keinon varmistaa, etta yritykset antavat luotettavaa informaatiota, joten yksi ti-
lintarkastajan tehtdvista on varoittaa sijoittajia mahdollisesta yrityksen konkurssiuhasta.
Olettaen, etta tilintarkastajat ovat riippumattomia ja heidan velvollisuutensa on antaa
tietoa tilintarkastuskertomuksellaan yritykseen liittyvista riskeista ja epavarmuusteki-
jOista, epaonnistuneissa yrityksissa voidaan tarkastella tilintarkastuskertomuksen sisal-
toa tutkittaessa selitystd epdonnistumisen syihin (Mufioz-lzquierdo ja muut, 2019).
McKee (2003) kuitenkin muistuttaa, ettd konkurssin ennakointi on tilintarkastajien na-
kokulmasta ongelmallista, koska syy- ja seuraussuhteen tunnistaminen konkurssin ai-
heuttavien tai siihen liittyvien tekijoiden ja konkurssin toteutumisen valilla voi olla haas-

tavaa.

Myds tilintarkastajan lausunto toiminnan jatkuvuudesta on yksi haastavimmista tilintar-
kastuksen tehtavista (Anandarajan ja muut, 2008). Tasta kertoo esimerkiksi tilintarkas-
tajien tekemat luokitteluvirheet, jolloin tilintarkastajat ovat antaneet toiminnan jatku-
vuuden epavarmuutta kuvaavan going concern -lausunnon yrityksille, jotka eivat ole
my6hemmin epaonnistuneet, ja toisaalta he eivat ole antaneet going concern -lausun-
toa yrityksille, jotka ovat mydhemmin epdonnistuneet (Svanberg & Ohman, 2014).
Anandarajan ja muut (2008) korostavat, etta osassa tapauksia jatkuvuuden arviointi ta-
pahtuu rutiininomaisesti, kun esimerkiksi tarkastellaan yrityksen taloudellisten tappioi-
den tasoa tai jos yritysta vastaan on suuri oikeusjuttu, jolla on suuri todennakoisyys to-
teutua. Heidan mukaansa edella mainitut tekijat voivat osoittaa selvasti, etta yrityksella
on suuri todennakoisyys epaonnistua. He kuitenkin toteavat, ettd aina tilanne ei ole

selva, jolloin arvioinnissa taytyy ottaa huomioon useita tekijoita.
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3 Tilintarkastuskertomus ja konkurssin ennakointi

Tassa padluvussa otetaan huomioon sekd kansainvaliset tilintarkastusstandardit (/SA-
standardit) ettad kansalliset sddnnokset tarkasteltaessa tilintarkastuskertomuksen lau-
suntoja. Suomen Tilintarkastajat ry:n (2018, s. 23) mukaan kansainvalisten tilintarkas-
tusstandardien noudattaminen kuuluu tilintarkastuksessa noudatettavaan hyvaan tilin-
tarkastustapaan. Suomen Tilintarkastajat ry jatkaa, etta tilintarkastajan tulee noudattaa
ISA-standardeja, jotka ovat kyseessa olevan tilintarkastuksen kannalta relevantteja.
Tassa luvussa kasitellaan ensin tilintarkastuskertomuksen merkitysta ja sen sisaltamia
lausuntoja. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen lausunnoista kasitellaan lyhyesti va-
rauman sisaltavaa ja kielteista lausuntoa seka lausunnon antamatta jattamista. Lisaksi
tarkastellaan tilintarkastuskertomuksen huomautusta seka toiminnan jatkuvuuteen liit-
tyvaa lausuntoa ja lisatietokappaletta. Taman jalkeen tarkastellaan mukautettua tilin-
tarkastuskertomusta ennakoivien tekijoiden tutkimuksia, koska niilla on yhtymakohtia
konkurssin ennakoinnin tutkimuksiin. Lopulta kootaan yhteen tutkielman kannalta
oleellisimpia tutkimuksia tilintarkastuskertomuksen kyvysta ennakoida konkurssia. Tut-

kimusten perusteella muodostetaan taman tutkielman tutkimushypoteesit.

3.1 Tilintarkastuskertomuksen merkitys

ISA 700 mukaan tilintarkastajan tavoitteena on antaa lausunto tarkastuskohteen talou-
dellisesta tilanteesta saadun tilintarkastusevidenssin perusteella ja ilmaista kyseinen
lausunto kirjallisesti tilintarkastuskertomuksessaan (IFAC, 2015 b). Boolaky ja Quick
(2016) muistuttavat, etta tilintarkastajan pitdaa antaa riippumaton mielipide siitd, an-
taako tilinpdatos oikean ja totuudenmukaisen kuvan yrityksen taloudellisesta tilan-
teesta. Heidan mukaansa tilintarkastuskertomus on tilintarkastajan ensisijainen keino
kommunikoida yrityksen sidosryhmille tekemistaan l0ydoksista ja paatelmista. He jatka-
vat korostaen, etta tilintarkastus on siten yksi tarkeimmista tekijoistd, joka varmistaa

tilinpaatosinformaation luotettavuutta sidosryhmille. He antavat esimerkiksi sijoittajan
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nakokulman, jolloin tilintarkastuskertomusta voidaan kayttaa perustana ja tukena teh-
tdessa sijoituspaatoksia. Tama puolestaan lisaa heiddan mukaansa paaomamarkkinoiden
tehokkuutta, talouden tasapainoa ja markkinoiden luottamusta. ISA 200 maarittelee,
etta tilintarkastuksen tavoitteena on parantaa tilinpaatostietoja hyédyntavien sidosryh-

mien luottamusta tilinpaatostietoihin (IFAC, 2007).

Balcaen ja Ooghen (2006) mukaan ennakoitaessa epaonnistumista taloudellisiin tunnus-
lukuihin perustuen oletetaan usein, etta tilinpaatds antaa totuudenmukaisen ja oikean
kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta. He jatkavat todeten, ettd tutkimuksissa on
kuitenkin osoitettu, etta erityisesti epaonnistuvilla yrityksilld voi olla kannuste manipu-
loida tilinpaatostietojaan. Talldin voidaan ajatella tilintarkastuskertomuksen tuovan li-
sdarvoa epaonnistumisen ennakointiin myds varmistamalla tilinpaatdsinformaation luo-
tettavuutta, minka myo6ta pystytdan luomaan tarkempia ennakointitarkkuuksia. Rosner
(2003) ottaa esimerkkitilanteeksi Enron-skandaalin, jonka jalkeen havaittiin kriittinen
tarve vilpillisen taloudellisen raportoinnin tutkimukselle ja tilintarkastajan roolille sen

havaitsemisessa.

Yritysskandaalien ja vuoden 2008 finanssikriisin seurauksena nousi tarkasteluun muun
muassa tilintarkastuskertomusten informatiivisuus (Boolaky & Quick, 2016). Sikan
(2009) mukaan koettiin, etta tilintarkastajat eivat varoittaneet yrityksen mahdollisesta
epaonnistumisesta tilintarkastuskertomuksellaan. Hinen mukaansa sidosryhmat olivat
tyytymattomia, koska yritykset epdonnistuivat ja niiden tarvitsi etsia taloudellista tukea,
vaikka ne olivat saaneet vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen vahan ennen kon-
kurssin toteutumista. Myods Moallan (2017) mukaan vuoden 2008 finanssikriisi ja usean
yrityksen konkurssi, pdaasiassa Yhdysvalloissa ja Euroopassa, asettivat tarkasteluun va-
kiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen luotettavuuden yritysten taloudellisen tilan-
teen arvioinnissa. Hanen mukaansa taman seurauksena asetettiin kysymys myas tilin-

tarkastajien riippumattomuudesta.
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IFAC (2015 b) mukaan ISA 700 madrittelee, etta tilintarkastajan lausunto voi olla vakio-
muotoinen tai mukautettu. Standardin mukaan tilintarkastajan tullessa siihen lopputu-
lokseen, etta tilinpdatds on olennaisilta osiltaan laadittu sovellettavan tilinpaatoskay-
tannon mukaisesti, hanen tulee antaa vakiomuotoinen lausunto ISA 700 mukaisesti. Ku-
vaus jatkuu todeten, ettd jos tilintarkastaja havaitsee saadun tilintarkastusevidenssin
perusteella tilinpaatoksen sisadltavan olennaisia virheellisyyksia, tai han ei kykene hank-
kimaan riittavasti tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia, hanen pitda antaa
mukautettu lausunto. IFAC (2015 a) mukaan ISA 705 maarittelee, ettd mukautetun tilin-
tarkastuskertomuksen lausunto voi olla varauman sisaltava tai kielteinen. Standardi jat-
kuu todeten, ettd mikali tilintarkastaja ei pysty antamaan lausuntoa, se jatetdan koko-
naan antamatta. Tomperi (2018, s. 161) muistuttaa, ettd myds lausunnon antamatta jat-
tamisesta on ilmoitettava tilintarkastuskertomuksessa, minkd myota mukautettu lau-

sunto on aina perusteltava.

Suomessa tilintarkastuskertomus on mukautettu, jos ainakin yksi tilintarkastuslaissa
mainituista tilintarkastuskertomuksen lausunnoista tai lausumista ei ole vakiomuotoi-
nen (Tomperi, 2018, s. 161). Suomessa tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §:n 2
momentin mukaan tilintarkastajan on annettava tilintarkastuskertomuksessaan lau-

sunto siita:

1) antaako tilinpddtos noudatetun tilinpddtdssédénnéstén mukaisesti oikean ja
riittdvdn kuvan yhteisén tai sddtién toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta;

2) tayttddko tilinpddtos lakisddteiset vaatimukset;

3) onko toimintakertomus laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellet-
tavien sddnndsten mukaisesti;

4) ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpddtéksen tiedot yhdenmukai-
sia.

Vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus voi antaa yrityksen sidosryhmille varmuutta yri-
tyksen taloudellisen informaation luotettavuudesta, ja toisaalta mukautetun tilintarkas-

tuskertomuksen myo6ta yritys voi menettaa heidan luottamuksensa (Moalla, 2017). Boo-
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laky ja Quick (2016) muistuttavat, etta tilintarkastus ei kuitenkaan tarkoita, etta tilintar-
kastaja varmistaa, etta tilinpaatos on taysin virheeton. He jatkavat todeten, etta tilintar-
kastajat antavat tilintarkastuskertomuksellaan riittdvan varmuuden siita, etta tilinpaa-

tos kokonaisuudessaan ei sisalla olennaisia virheellisyyksia.

3.2 Tilintarkastuskertomuksen lausunnot ja huomautus

Horsmanheimon ja muiden (2017, s. 108—-109) mukaan ISA 705 jakaa mukautetut lau-
sunnot kolmeen ryhmaan, jotka ovat varauman sisaltava lausunto, kielteinen lausunto
ja lausunnon antamatta jattaminen. He jatkavat todeten, ettd jaottelu vastaa Suomen
tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §:n 3 momenttia. He kuvailevat, ett3 tilintarkas-
tusstandardin mukaan lausunto tulee mukauttaa, jos tilintarkastaja tekee johtopdatok-
sen, ettd hankitun tilintarkastusevidenssin perusteella tilinpdaatoksessa on kokonaisuu-
den kannalta olennainen virheellisyys tai tilintarkastaja ei pysty hankkimaan tarvittavaa
maaraa tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia tullakseen johtopaatokseen,
etta tilinpaatoksessa ei kokonaisuutena ole olennaista virheellisyytta. He jatkavat, etta
puolestaan paatos siitd, minka tyyppinen mukautetun lausunnon pitaa olla, riippuu kah-
desta seikasta. Heidan mukaansa mukauttaminen riippuu ensinnakin mukauttamiseen
johtavan seikan luonteesta eli onko tilinpaatds olennaisesti virheellinen ja toiseksi,
kuinka laajalle ulottuvia kyseessa olevan seikan vaikutukset tai mahdolliset vaikutukset

ovat tilinpdaatokseen tilintarkastajan arvion mukaan.

Tilintarkastuskertomuksen mukauttamiseen liittyvien lausuntojen lisaksi tilintarkastaja
voi antaa tarvittaessa huomautuksen ja lisatiedon tilintarkastuskertomuksessaan. Tilin-
tarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §:n 5 momentissa maaritelldan, missa tilanteissa ti-
lintarkastajan on annettava tarkastuskohteelle huomautus. Lain mukaan tilintarkastajan
on huomautettava, jos jokin vastuuvelvollinen on syyllistynyt tekoon tai laiminlydntiin,

josta voi seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhteis6a tai saatiota kohtaan.
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Tassa luvussa tarkastellaan myds tilintarkastuskertomuksessa annettavaa yritysten toi-
minnan jatkuvuuden arviointiin liittyvaa raportointia. Tilintarkastuslain (1141/2015) 3
luvun 5:n 7 momentin mukaan tilintarkastajan on annettava lisdtiedot seikoista, jotka
kiinnittavat erityista huomiota ja tiedot, jotka voivat antaa olennaista aihetta epailla tar-
kastuskohteena olevan tilintarkastusasiakkaan kykya jatkaa toimintaansa. Horsmanhei-
mon ja muiden (2017, s. 123) mukaan sdaannoksen koetaan lisdavan tilintarkastuskerto-
muksen informatiivisuutta. Toiminnan jatkuvuuden arviointia ja going concern -lausun-
toa kasittelevassa alaluvussa liitetaan Suomen lainsaadanto ja kansainvaliset standardit

aikaisempiin tutkimuksiin.

3.2.1 Varauman sisaltava lausunto

Horsmanheimo ja muut (2017, s. 109) kuvaavat, ettd ISA 705:n mukaan tilintarkastajan
pitda antaa varauman sisaltava lausunto, jos han hankittuaan tarvittavan maaran tarkoi-
tukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia tulee siihen johtopaatékseen, etta havaitut
virheellisyydet ovat yksin tai yhdessa tilinpaatdksen kannalta olennaisia, mutta eivat laa-
jalle ulottuvia. He toteavat, ettd varauman sisaltava lausunto pitaa antaa myos silloin,
jos tilintarkastaja ei pysty hankkimaan lausuntonsa perustaksi tarpeellista maaraa tar-
koitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia, mutta arvioi, ettd mahdollisten havait-
semattomien virheellisyyksien mahdolliset vaikutukset tilinpaatdkseen voivat olla olen-

naisia, mutta eivat laajalle ulottuvia.

3.2.2 Kielteinen lausunto ja lausunnon antamatta jattaminen

Horsmanheimo ja muut (2017, s. 110) toteavat, ettd ISA 705:n mukaan tilintarkastajan
on annettava kielteinen lausunto, jos han hankittuaan tarpeellisen maaran tarkoituk-
seen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia tekee johtopaatoksen, etta havaitut virheelli-

syydet yksin tai yhdessa ovat tilinpdaatoksen kannalta olennaisia ja laajalle ulottuvia. He
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huomauttavat, etta lausunto tulee jattaa antamatta, kun tilintarkastaja ei pysty hankki-
maan lausunnon perustaksi tarpeellista maaraa tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkas-
tusevidenssia ja jos mahdollisten havaitsemattomien virheellisyyksien vaikutukset tilin-
paatokseen voisivat olla seka olennaisia etta laajalle ulottuvia. Heiddn mukaansa tilin-
tarkastaja jattaa lausunnon antamatta myds, jos han tekee johtopdatdksen useita epa-
varmuustekijoita sisaltavissa olosuhteissa hankittuaan tarpeellisen maaran tarkoituk-
seen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia jokaisesta epavarmuustekijasta, etta tilinpaa-
toksesta ei ole mahdollista antaa lausuntoa johtuen epavarmuustekijéiden mahdolli-
sesta vaikutuksesta toisiinsa ja mahdollisesta vaikutuksesta kokonaisuutena tilinpaatok-

seen.

3.2.3 Tilintarkastuskertomuksen huomautus

Tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §:n 5 momentin mukaan tilintarkastajan on huo-
mautettava tilintarkastuskertomuksessa, jos yhteison tai saation yhtiomies, hallituksen
jasen, hallintoneuvoston jasen tai niita vastaavan toimielimen jasen, puheenjohtaja, toi-
mitusjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on syyllistynyt sellaiseen tekoon tai laiminlyon-
tiin, josta voi seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhteis6a tai saatiota kohtaan. Kysei-
sen tilintarkastuslain kohdan mukaan tilintarkastajan on annettava huomautus tilan-
teessa, jossa joku edelld mainituista henkildistd on rikkonut joko yhteis6a tai saatiota
koskevaa lakia tai yhteison tai sdation yhtidjarjestysta, -sopimusta tai saantoja. Hors-
manheimo ja muut (2017, s. 115) muistuttavat, etta arvioidessaan huomauttamisen tar-
vetta, tilintarkastajan pitdd ottaa huomioon olennaisuuden periaate. He jatkavat, etta
huomauttamiseen ei pida ryhtya vahaisten rikkomusten tai laiminlyontien takia suh-

teessa tarkastuskohteen kokoon tai vahingonkarsijan olosuhteisiin.
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3.2.4 Toiminnan jatkuvuuden arviointi ja going concern -raportointi

Suomen Tilintarkastajat ry:n (2018, s. 338—339) mukaan oletus toiminnan jatkuvuudesta
on perusperiaate tilinpaatosta laadittaessa. He jatkavat, ettd yhteison tai sdation joh-
dolla on velvollisuus tehda arvio yhteisén kyvysta jatkaa toimintaansa. Esimerkiksi Suo-
messa kirjanpitolain (1336/1997) 3 luvun 3 §:n mukaan yleisiin tilinpaatosperiaatteisiin
kuuluu oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta. Kirjanpitolain oletukseen
voidaan katsoa sisdltyvan vaatimus arvion tekemisesta ja olennaisten epavarmuusteki-
joiden ilmoittamisesta osana tilinpaatosta (Suomen Tilintarkastajat ry, 2018, s. 338). Ti-
lintarkastajat ovat puolestaan velvollisia arvioimaan tarkastamansa yrityksen liiketoi-
mintaedellytysten jatkuvuutta osana tilintarkastusta (Castrella ja muut, 2000). Suomen
Tilintarkastajat ry:n (2018, s. 338) mukaan tilintarkastajan pitdaa hankkia tarpeellinen
maara tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia johdon oletuksesta toiminnan
jatkuvuuden suhteen ja tehda sen perusteella johtopaatds yhteison toiminnan jatkuvuu-
desta. Suomen Tilintarkastajat ry jatkaa toteamalla, ettd johtopdatds raportoidaan ISA

570 mukaisesti tilintarkastuskertomuksessa.

Useat tutkimukset ennen ja jalkeen vuoden 2008 finanssikriisin ovat analysoineet erityi-
sesti toiminnan jatkuvuutta kuvaavan going concern -lausunnon sisaltavien tilintarkas-
tuskertomusten julkistamista taloudellisessa ahdingossa oleville yrityksille (mm. Svan-
berg & Ohman, 2014; Wu ja muut, 2016). Eri tutkimusten vililld on havaittu eroavai-
suuksia going concern -lausunnon ja todellisen toiminnan jatkuvuuden valilld (Svanberg
& Ohman, 2014). On todettu, ettd esimerkiksi finanssikriisin aiheuttama yritysten liike-
toimintariskin kasvaminen aiheutti epdavarmuutta ja riskia myos tilintarkastajien toimin-
taymparistoon (Xu ja muut, 2013). Sikka (2009) toteaa tutkimuksessaan, ettd maailman-
laajuisen finanssikriisin aikaan vuonna 2008 suuri joukko yrityksia koki taloudellisen ro-
mahduksen lyhyessa ajassa vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta huolimatta.
Hanen mukaansa tdman seurauksena esitettiin kysymys tilintarkastuksen roolista ja sen
tarjoamasta arvosta sidosryhmille, koska he odottavat, etta tilintarkastus tarjoaa ulko-
puolisen ja objektiivisen nakemyksen yrityksen taloudellisesta tilanteesta paatéksen-

teon tueksi. Geigerin ja muiden (2014) mukaan vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen on
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havaittu, etta tilintarkastajien antamien going concern -lausuntojen maara on lisdanty-
nyt huomattavasti yrityksissa, joilla on jo lahtokohtaisesti ollut ongelmia ja jotka ovat
myo6hemmin ajautuneet konkurssiin. He ovat tulleet siihen tulokseen, etta tata voidaan
selittaa esimerkiksi tiukentuneilla ISA-standardeilla liittyen tilintarkastajan raportointi-

velvollisuuksiin.

Svanberg ja Ohman (2014) ovat kisitelleet tutkimuksessaan mahdollisia tilintarkastus-
kertomuksen luokitteluvirheita. Heidan mukaansa tilintarkastajat voivat tehda kahden-
tyyppisia luokitteluvirheita, jotka liittyvat going concern -lausuntoon. He jatkavat ker-
toen, ettd ensimmainen luokitteluvirhe on going concern -lausunto yrityksille, joiden toi-
minta jatkuu. Tall6in going concern -lausunto aiheuttaa muun muassa negatiivisen vies-
tin yrityksen toimintaedellytysten jatkuvuudesta sidosryhmille (Menon & Williams,
2010). Toinen luokitteluvirhe on toiminnan loppuminen ilman going concern -lausuntoa
(Svanberg & Ohman, 2014). ISA 200 -standardi kisittelee tilintarkastusriski, joka on riski
siitd, etta tilintarkastaja antaa epdasianmukaisen tilintarkastuslausunnon, vaikka tilin-
pdatos on olennaisesti virheellinen (IFAC, 2009). Vaikka molemmilla virheilla voi olla va-
kavia seurauksia, kumpikaan ei viittaa tilintarkastajan virheeseen, koska tilintarkastajia

ei vaadita ennakoimaan tulevaisuutta taydellisesti (Carey ja muut, 2008).

Suomessa tilintarkastuslain (1141/2015) 3 luvun 5 §: 7 momentin mukaan tilintarkasta-
jan on annettava tilintarkastuskertomuksessa lisatiedot seikoista, jotka kiinnittavat tilin-
tarkastajan huomion seka tiedot, jotka saattavat antaa tilintarkastajalle olennaisesti ai-
hetta epailld yhteison tai saation kykya jatkaa toimintaansa. Toiminnan jatkuvuutta ka-
sitteleva ISA 570 ohjeistaa lisatiedon antamisessa (Horsmanheimo ja muut, 2017, s.
125). Tassa tutkielmassa tilintarkastajan antamaa arviota toiminnan jatkuvuudesta tar-

kastellaan tilintarkastuskertomuksessa annettavan lisatietokappaleen avulla.
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3.3 Mukautettua tilintarkastuskertomusta ennakoivat tekijat

Konkurssin ennakoinnin tutkimukseen liittyy laheisesti mukautettua tilintarkastuskerto-
musta ennakoivien tekijoiden tutkimukset. Konkurssin ennakoinnin ohella myés mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen ennakoinnissa voidaan hyddyntaa taloudellisia ja ei-ta-
loudellisia muuttujia. On kuitenkin havaittu, etta taloudellisten muuttujien kyky enna-
koida mukautettua tilintarkastuskertomusta korostuu verrattuna ei-taloudellisten
muuttujien kykyyn (Laitinen & Laitinen, 1998; Caramanis & Spathis, 2006). On todettu,
ettd taloudelliset muuttujat ovat tarkedssa asemassa tarkasteltaessa seka going concern
-lausuntoa ettda muita tilintarkastuskertomuksen mukautuksen muotoja (Garcia-Blan-
don & Argiles, 2015). Tutkimukset osoittavat yleisesti, etta tilintarkastajat antavat yri-
tykselle sita todennakoisemmin going concern -lausunnon, mita alhaisempi on kannat-
tavuus, mita korkeampi on velkaantuneisuusaste ja mitd pienempi yritys on kyseessa

(Carson ja muut, 2013).

Laitinen & Laitinen (1998) hyodyntavat 16 taloudellista muuttujaa ja ei-taloudellisena
muuttujana tilikauden paattymisen ja tilintarkastuskertomuksen julkistamisen valista
viivettd tarkastellessaan mukautettua tilintarkastuskertomusta ennakoivia tekij6éita suo-
malaisten julkisesti listattujen yritysten osalta. He ovat tutkineet mukautettua tilintar-
kastuskertomusta ennakoivia tekijoita yksittaisten tunnuslukujen avulla ja useamman
tunnusluvun muodostaman yhdistelmaluvun avulla. Tutkimuksen mukaan yksittdisten
tunnuslukujen avulla tehty analyysi osoittaa, etta erityisesti alhainen tuottavuus, korkea
velkaantuneisuusaste ja alhainen tai negatiivinen kasvu ennakoivat mukautettua tilin-
tarkastuskertomusta. Useamman tunnusluvun muodostama logistinen malli (multiva-
riate logistic model) puolestaan osoittaa, etta sitd todenndkdisempaa on saada mukau-
tettu tilintarkastuskertomus, mita alhaisempi on yrityksen kasvu, oman pddaoman suhde
taseen loppusummaan ja tyontekijoiden lukumaara. Tutkimuksessa tarkastellaan 111 ti-
lintarkastuskertomusta, joista ainoastaan kahdeksan on mukautettuja. Huolimatta mu-
kautusten alhaisesta maarasta, mallilla on korkea ennakointitarkkuus. Tutkimuksen mu-
kaan tama osoittaa, etta tilintarkastajan kynnys tilintarkastuskertomuksen mukauttami-

seen on korkea.
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Caramanis & Spathis (2006) tutkivat kreikkalaisella aineistolla taloudellisen informaation
ja ei-taloudellisten muuttujien kykya ennakoida mukautettua tilintarkastuskertomusta.
Tutkimuksessa valitaan kuusi muuttujaa, kaksi ei-taloudellista muuttujaa ja nelja talou-
dellista tunnuslukua. Ei-taloudellisina muuttujina he tarkastelevat tilintarkastusyrityk-
sen ominaispiirteita, kuten tilintarkastuspalkkiota ja kuulumista alan suurimpiin toimi-
joihin (Big N). Tutkimuksessa todetaan, ettd kaksi kuudesta muuttujasta ovat merkitse-
via. Muuttujat ovat suorituskykya mittaava kayttdkate suhteessa taseen loppusummaan
(operating margin to total assets) ja maksuvalmiutta kuvaava current ratio. Mallissa hyo-
dynnetdan kahta logistista regressiomallia, jotka luokittelevat kokonaisotoksen tarkkuu-
della 89,2 ja 90,2 prosenttia. Tutkimuksessa lineaarinen regressioanalyysi vahvistaa saa-

dut tulokset.

3.4 Tilintarkastuskertomus osana konkurssin ennakointia

Klassisia tilintarkastuskertomuksen ja konkurssin valista yhteytta tarkastelevia tutki-
muksia ovat esimerkiksi Keaseyn ja Watsonin (1987) sekd Hopwoodin ja muiden (1989)
tutkimukset. Tutkimuksissa tarkasteltavat otokset ovat vaihdelleet. Esimerkiksi Keasey
ja Watson (1987) tutkivat erityisesti pienia yrityksid, mutta puolestaan Hopwood ja muut
(1989) ovat ottaneet tarkasteluun julkisesti listatut yritykset. Lisdksi havaitaan, etta
going concern -lausunnon kyvyssa ennakoida konkurssia, on saavutettu erilaisia tuloksia
riippuen tutkimuksen tarkasteluajankohdasta (Geiger ja muut, 2005; Geiger ja muut,

2014).

Keasey ja Watson (1987) tarkastelevat pienten yritysten konkurssin ennakointia hyodyn-
taden ei-taloudellisia muuttujia yksin tai yhdessa taloudellisten muuttujien kanssa. Ei-ta-
loudellisten muuttujien eduksi tutkimuksessa mainitaan muun muassa se, etta ne eivat
ole yhta avoimia mahdolliselle informaation manipuloinnille kuin taloudelliset muuttu-

jat. Tutkimuksessa tarkastellaan 18 ei-taloudellista muuttujaa, joista kaksi tarkastelee
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mukautetun tilintarkastuskertomuksen saamista ja yksi erityisesti tilintarkastajan lau-
suntoa yrityksen toiminnan jatkuvuudesta. Tutkimus osoittaa, etta pienten yritysten
konkurssin ennakoinnissa ei-taloudellisen tilintarkastusinformaation avulla saavutetaan
marginaalisesti parempia tuloksia kuin hyddynnettdessa taloudellisia muuttujia. Altman
jamuut (2010) kasittelevat tutkimuksessaan ei-taloudellisen informaation hyédynnetta-
vyytta pienten ja keskisuurten yritysten riskien hallinnassa, jolloin yhtenda muuttujana
tarkasteluun on otettu tilintarkastuksen vaikutus kyseisissa yrityksissa. Heidan tutkimus-
tuloksensa vahvistaa nakemysta siita, etta ei-taloudelliset muuttujat parantavat enna-
kointimallin tarkkuutta erityisesti pienissa ja keskisuurissa yrityksissa. Tutkimuksessa ha-
vaitaan, etta yritykset, jotka ovat saaneet vakavan mukautuksen (severe qualification)

tai going concern -lausunnon, ovat alttiimpia epaonnistumiselle.

Hopwood ja muut (1989) keskittyvat tutkimuksessaan erityisesti tilintarkastuskertomuk-
sen mukautettujen lausuntojen kykyyn varoittaa konkurssista. Tutkimuksessa todetaan,
etta tilintarkastajan lausunnolla toiminnan jatkuvuudesta ja havaitusta tilinpaatéksen
laadintaperiaatteiden muutoksesta annetulla lausunnolla (consistency exception) on pa-
rempi kyky selittaa konkurssia verrattuna taloudellisiin muuttujiin. Tutkimuksen aineis-
tona on kaytetty julkisesti listattuja yrityksia ja tarkastelunakokulmaksi ei ole valittu eri-

tyisesti pienia yrityksid, kuten Keaseyn ja Watsonin (1987) tutkimuksessa.

Tarkastellessaan yhdysvaltalaisten yritysten going concern -lausuntoja Lennox (1999) on
tullut siihen lopputulokseen, etta tilintarkastuskertomukset eivat ennakoi luotettavasti
konkurssia, koska tutkimuksessa suurin osa konkurssiin ajautuneista yrityksista on saa-
nut vakiomuotoisen lausunnon. Myds Geiger ja muut (2005) tarkastelevat tutkimukses-
saan sitd, kuinka todennakaoista on, ettd konkurssiin ajautunut yritys on saanut aikaisem-
min going concern -lausunnon. Tutkimuksessa havaitaan, ettd vuosina 2002 ja 2003 kon-
kurssiin ajautuneet yritykset olivat saaneet useammin going concern -lausunnon kuin
vuosina 2000 ja 2001. Tutkimuksessa tullaan siihen lopputulokseen, ettd ero voidaan
selittaa tilintarkastajan raportointiin liittyvalla saantelylla. Geigerin ja muiden (2014)

mukaan myoOs vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen on havaittu, ettd tilintarkastajien
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going concern -lausunnot ovat lisddntyneet verrattuna aikaan ennen finanssikriisia. Hei-
dan mukaansa selityksena tahan on esitetty muun muassa kansainvalisten tilintarkas-

tusstandardien tarkempaa sdantelya liittyen tilintarkastajan raportointivelvollisuuksiin.

3.5 Hypoteesit

Tutkimalla seka tilintarkastuskertomusta etta sen yhteytta konkurssin ennakointiin oli
tarkoitus selvittaa, tuoko tilintarkastuskertomus lisdarvoa taloudellisiin muuttujiin pe-
rustuvaan konkurssin ennakointimalliin aikaisempien tutkimusten perusteella. Tassa
tutkielman teoriaosassa havaittiin, etta taloudellisiin muuttujiin perustuvilla konkurssin
ennakoinnin malleilla on vahva asema, ja ne luovat vahvan perustan epdaonnistumisen
ennakoinnin tutkimuksessa. Lukuisissa tutkimuksissa on pyritty l0ytamaan tapoja, joilla
pystyttdisiin luomaan mahdollisimman tarkkoja ennakointeja jopa pitkalle aikavalille.
Talloin ei-taloudelliset eli konkurssin syita kuvaavat muuttujat nousevat tarkasteluun.
Kuten aikaisemmin havaittiin, useat tutkimukset tarkastelevat ei-taloudellisten muuttu-
jien hyodyntamista esimerkiksi pienten ja keskisuurten yritysten konkurssin ennakoin-
nissa. Tassa tutkielmassa konkurssin ennakoinnin nakokulmaksi valittiin ei-taloudelli-
sista muuttujista tilintarkastuskertomusta kuvaavat muuttujat, koska tilintarkastajien

odotetaan varoittavan mahdollisesta konkurssiuhasta tilintarkastuskertomuksellaan.

Kuten aikaisemmin ilmenee, konkurssin ennakointimallit auttavat yrityksia valttamaan
epaonnistumisen ja sidosryhmia arvioimaan yritykseen liittyvaa riskia (Laitinen & Suvas,
2013). Puolestaan tilintarkastuksen tavoitteena on parantaa yrityksen sidosryhmien
luottamusta yrityksen tilinpaatostietoihin (IFAC, 2007). Lisdksi yrityksen sidosryhmat
odottavat, etta tilintarkastaja raportoi tilintarkastuskertomuksellaan mahdollisesta kon-
kurssiuhasta (Lennox, 1999). Tama nakokulma nousi tarkasteluun esimerkiksi vuoden
2008 finanssikriisin aikaan, jolloin suuri maara yrityksia koki konkurssin, vaikka ne olivat
saaneet vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen (Sikka, 2009). On havaittu, etta
myos tilintarkastajan raportointivelvollisuuksien saantelylla on ollut vaikutusta tutki-

muksissa, joissa on tarkasteltu tilintarkastuskertomuksen informatiivisuutta konkurssin
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ennakoinnin suhteen (Geiger ja muut, 2005). Tulevassa tutkielman empiirisessa osassa
testataan pitavatko tutkimusten havainnot paikkansa uudemmalla aineistolla tarkastel-

tuna. Tutkimushypoteesit ovat seuraavat:

H1: Ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.

H2: Tilintarkastuskertomuksen huomautus tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.

H3: Tilintarkastuskertomuksen lisatietokappale tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin.

Koska tutkielman tarkoituksena on tarkastella tilintarkastuskertomuksen lisdarvoa kon-
kurssin ennakoinnissa, tulevassa empiriaosassa tullaan hydédyntamaan konkurssin enna-
kointimallia, jossa on otettu huomioon myos taloudelliset muuttujat. Esimerkiksi Keasey
ja Watson (1987), Back (2005) seka Altman ja muut (2010) ovat tutkimuksissaan koros-
taneet, ettd huomioimalla seka taloudelliset ettad ei-taloudelliset muuttujat, voidaan
saavuttaa tarkempia ennakointitarkkuuksia. Empiirisessd osassa hyodynnetdan yhdessa
ei-taloudellisten muuttujien kanssa tavallisimpia taloudellisia tunnuslukuja, jotka vali-
taan aikaisempien konkurssin ennakointiin liittyvien tutkimusten perusteella (esim. Alt-

man ja muut, 2017; Lukason & Laitinen, 2019).
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Neljannessa paadluvussa aloitetaan tutkielman empiirinen osa tarkastelemalla tutkimus-
aineistoa, tutkimusmenetelmaa ja kaytettyja muuttujia. Ensin esitelldaan suomalainen
listaamattomista yhtidista koostuva tutkimusaineisto seka rajaus ja perustelut sille. Ai-
neiston esittelyn jalkeen kuvataan ja perustellaan tutkimusmenetelmaksi valittu logisti-
nen regressioanalyysi. Tutkielman perusteluissa kiinnitetddan huomiota aikaisemmin ka-
siteltyyn teoriaan ja tutkimusmenetelmakirjallisuuteen. Valitun tutkimusmenetelman
sopivuutta perustellaan myo6s vertaamalla sitda muihin tilastollisiin konkurssin ennakoin-
nin menetelmiin. Tutkielmassa tarkasteltavat muuttujat esitelldan jakaen ne selitetta-
vaan eli riippuvaan muuttujaan ja selittaviin eli riippumattomiin muuttujiin. Luvun lo-
pussa muodostetaan tutkimushypoteeseihin perustuvat regressioyhtalot, joita analysoi-

daan tilastollisin menetelmin viidennessa paaluvussa.

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkielman aineisto muodostuu suomalaisista julkisesti listaamattomista osakeyhti-
Oista, jotka kerattiin seka Bureau van Dijkin yllapitamasta Orbis-tietokannasta etta Suo-
men Asiakastieto Oy:n Voitto+-tietokannasta. Orbis-tietokannasta kerattiin konkurssiin
ajautuneet pienet ja keskisuuret listaamattomat osakeyhti6t. Orbis-tietokannasta valit-
tiin lisdksi joukko toimivia yrityksid yksinkertaisella satunnaisotannalla konkurssiyritys-
ten vertailuyrityksiksi. Voitto+-tietokannasta kerattiin konkurssiyritysten ja toimivien
yritysten osalta tarvittavat tilinpaatéstunnusluvut ja tiedot viimeisimmasta tilintarkas-
tuskertomuksesta. Pienistd ja keskisuurista yrityksistd muodostuvaa aineistoa rajatta-
essa kiinnitettiin huomiota myos toimialaan, saatavilla olevien tilikausien lukumaaraan

ja tilikauden pituuteen.
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4.1.1 Aineiston rajaus ja muodostuminen

Orbis-tietokannasta kerattiin konkurssiin ajautuneet pienet ja keskisuuret suomalaiset
listaamattomat osakeyhtiot vuodesta 2017 alkaen. Euroopan komission (2015, s. 11)
mukaan pienet ja keskisuuret yhtiot maaritellaan yhtidiksi, joiden palveluksessa on va-
hemman kuin 250 tydntekijaa, ja joiden liikevaihto on enintddan 50 miljoonaa euroa tai
taseen loppusumma enintdan 43 miljoonaa euroa tarkasteluvuonna. Rajaus pieniin ja
keskisuuriin osakeyhtidihin perustellaan aikaisemmilla tutkimuksilla (mm. Keasey &
Watson, 1987; Back, 2005; Altman ja muut, 2010). Edelld mainittujen tutkimusten mu-
kaan ei-taloudellisten muuttujien eli esimerkiksi tilintarkastuskertomuksen hyédyntami-
nen konkurssin ennakoinnissa voi antaa luotettavampia tuloksia erityisesti pienten ja
keskisuurten yritysten osalta verrattuna tuloksiin, jotka saavutettaisiin vain taloudellisia

tunnuslukuja hyédyntaen.

Konkurssiyrityksille valittiin vertailuyrityksiksi toimivia yrityksia yksinkertaisella satun-
naisotannalla yritysjoukosta, joka vastasi konkurssiyritysten kokomaarittelya. Yksinker-
taisen satunnaisotannan myota jokainen otokseen valittu otantayksikké on tullut vali-
tuksi yhta suurella todennakoisyydelld ja muista valinnoista riippumattomasti (Holopai-
nen & Pulkkinen, 2008, s. 31). Laitinen (1990, s.83) muistuttaa otannan olevan kriittinen
vaihe, koska otanta, johon sekd konkurssiyritysten ettd toimivien yritysten otos perus-
tuu, on ensimmainen edellytys tilastollisesti merkitsevien tulosten saavuttamiselle. Han
jatkaa, ettad otoksen on edustettava perusjoukkoa mahdollisimman hyvin, jotta tulok-

sista voidaan muodostaa my0s perusjoukkoa koskeva johtopaatos.

Konkurssiyritysten ja toimivien yritysten joukosta rajattiin pois rahoitus- ja vakuutustoi-
mialalla toimivat yritykset. Esimerkiksi Laitinen ja Laitinen (1998) ovat jattdneet kyseiset
yhtiot tarkastelun ulkopuolelle niiden tilintarkastuksen poikkeavan luonteen vuoksi tar-
kastellessaan mukautettua tilintarkastuskertomusta ennakoivia tekijoita. Seka konkurs-
siyritysten ettd toimivien yritysten valinnassa kiinnitettiin huomiota myos siihen, etta

yhtididen tilinpaatostiedot olivat saatavilla vahintaan viidelta edelliselta tilikaudelta. Ra-
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jaus perustui esimerkiksi Lukasonin ja muiden (2016) tutkimukseen nuorten mikroyri-
tysten epdaonnistumisprosessista, jonka myota he ovat todenneet, etta nuoret mikroyri-
tykset saattavat osoittaa heikkoa suorituskykya tunnuslukujen valossa yritystoiminnan
ensimmaisina tilikausina, jolloin taloudellisiin muuttujiin perustuvan mallin ennakointi-
tarkkuus voi heikentya. Tutkimuksessa todetaan, ettd ottamalla huomioon yritykset,
joilla on tilinpaatdstiedot saatavilla viidelta edelliselta tilikaudelta, pyritaan eliminoi-
maan edelld mainittu vaikutus. Lisdksi kiinnitettiin huomiota siihen, ettd kaikkien aineis-
toon valittujen yhtididen viimeisin tilikausi on ollut 12 kuukautta. Huomioimalla edella
mainitut tekijat pyrittiin varmistamaan se, etta aineisto sisaltda mahdollisimman vertai-
lukelpoisia yrityksia. Haluttiin varmistaa myos, ettd myohemmin esiteltavien konkurssin

ennakointimallien valilla sdilyisi mahdollisimman luotettava vertailukelpoisuus.

Voitto+-tietokannasta kerattiin konkurssiin ajautuneiden ja yksinkertaisella satunnais-
otannalla valittujen toimivien yritysten taloudelliset muuttujat eli tilinpaatéstunnuslu-
vut ja ei-taloudelliset muuttujat eli tilintarkastajan raportointia kuvaavat muuttujat. Ke-
ratyt muuttujat olivat kannattavuutta kuvaava sijoitetun padoman tuotto -% (RO/), mak-
suvalmiutta kuvaava quick ratio ja vakavaraisuutta kuvaava omavaraisuusaste-%. Talou-
dellisten muuttujien lisdksi Voitto+-tietokannasta kerattiin ei-taloudelliset muuttujat vii-
meisimman saatavilla olevan tilintarkastuskertomuksen osalta. Tietokannasta kerattiin
tiedot siitd, onko yritys saanut vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen, lievan huo-
mautuksen, huomautuksen tailisatietoja, joilla saattaa olla vaikutusta tilinpaatoksen tul-
kintaan. Lisaksi tietokannasta olisi ollut mahdollista saada tiedot siit3, jos tilintarkastus-
kertomuksen lausunto on jatetty antamatta tai jos yritys ei ole tilintarkastusvelvollinen,

jolloin tilintarkastuskertomusta ei ole laadittu.

4.1.2 Rajatun aineiston esittely

Listaamattomia konkurssiyrityksia muodostui Orbis-tietokantaan asetetuilla rajauksilla

yhteensa 166. Yritysjoukko rajattiin vield pieniin ja keskisuuriin yrityksiin seka valittiin
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mukaan yritykset, joiden osalta I6ytyi kaikki valitut muuttujat voitto+-tietokannasta. Ai-
neiston rajaamisesta ja saatavuudesta johtuen konkurssiyrityksia oli lopulta yhteensa
68. Toimivia yrityksia valittiin yksinkertaisella satunnaisotannalla konkurssiyrityksia vas-
taava maara, jolloin aineistossa oli yhteensa 136 yritysta. Toimivat yritykset valittiin yk-
sinkertaisella satunnaisotannalla 26 053 yritysta kasittavasta yritysjoukosta, joka oli ra-
jattu samoin kokokriteerein kuin konkurssiyritykset. Taulukko 1 havainnollistaa aineis-
tossa esiintyvien pienten ja keskisuurten yritysten liikevaihtoa, taseen loppusummaa ja

henkiloston lukumaaraa tilastollisin luvuin.

Taulukko 1. Pienten ja keskisuurten yritysten tilinpaatoslukujen kuvaus.

Muuttujat Pienin Suurin Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
n=136 arvo arvo

Konkurssiyritykset (n=68)

Liikevaihto (tuhatta) 93,00 40 658,00 4194,88 1 306,00 7873,18
Tase (tuhatta) 10,00 31104,00 2112,88 625,00 4731,94
Henkiloston [km 1 222 23 9 44

Toimivat yritykset (n=68)

Liikevaihto (tuhatta) 183,00 48 928,00 4734,29 989,39 10 363,47
Tase (tuhatta) 46,00 22 493,00 2877,01 638,00 5 524,89
Henkiloston lkm 1 229 24 7 47

Taulukko 1 kuvaa erityisesti tilastollisten lukujen eroja konkurssiyritysten ja toimivien
yritysten valilla. Ensimmadisenad havaintona konkurssiyritysten liikevaihto vaihtelee
enemman kuin toimivien yritysten. Konkurssiyrityksilla liikevaihto vaihtelee 93 000 eu-
ron ja noin 40,7 miljoonan euron valilla. Puolestaan toimivien yritysten liikevaihto vaih-
telee 183 000 euron ja noin 48,9 miljoonan euron valilla. Taulukon mukaan liikevaihdon
mediaani on toimivilla yrityksilld alhaisempi kuin konkurssiyrityksilla. Konkurssiyrityksilla
taseen loppusumman suurin arvo on suurempi kuin toimivilla yrityksilla. Taseen medi-
aani on seka konkurssiyrityksilla etta toimivilla yrityksilla Iahes samansuuruinen. Henki-
[6ston lukumaaraa kuvaavat tilastolliset luvut mukailevat |dheisesti toisiaan vertailuryh-

mien valilla.
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4.2 Tutkimusmenetelma ja sen taustaa

Tutkielmassa on kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimusote, jolloin tavoitteena on
Heikkisen (2014, s. 15) mukaan kuvata numeerisen tiedon pohjalta jotakin tiettya il-
miotd. Hanen mukaansa tarkasteltavia asioita kuvataan numeerisin suurein ja tuloksia
voidaan havainnollistaa esimerkiksi taulukoiden tai kuvioiden avulla. Han jatkaa koros-
taen, ettd usein tavoitteena on selvittaa tarkasteltavien asioiden valisia riippuvuuksia tai
tietyn ilmion muutoksia. Han lisda, etta lopuksi tutkittujen havaintoyksikdiden myota
selvitettyja tuloksia pyritdan vertaamaan laajempaan populaatioon tilastollisten paatte-
lyiden avulla. Tampereen yliopiston (2003) mukaan maarallisia eli kvantitatiivisia mene-
telmid on useita. Tampereen yliopisto jatkaa, ettd menetelmia voidaan luokitella eri ta-
voin, minka myo6ta luokittelutapana voi olla esimerkiksi se, onko tarkastelun kohteena
yksittdinen muuttuja vai useita muuttujia. Tampereen yliopiston mukaan tarkastelta-
essa vain yhtda muuttujaa ja sen arvojen jakaumaa kyseessa on yhden muuttujan mene-
telma. Jos puolestaan tarkastelun kohteena on kaksi tai useampia muuttujia, voidaan
puhua joko kahden muuttujan menetelmista (bivariate methods) tai monimuuttujame-

netelmista Tampereen yliopiston mukaan.

Aikaisemmissa konkurssin ennakoinnin tutkimuksissa painottuvat kvantitatiiviset tutki-
musmenetelmat. Beaver (1966) hyodyntda yhden muuttujan mallia tarkastellessaan ta-
loudellisten tunnuslukujen vaikutusta konkurssin ennakointiin. Altman (1968) puoles-
taan yhdistaa monen muuttujan mallissaan useamman tunnusluvun yhdistelméaluvuksi,
jonka johtamisessa han hyodyntda erotteluanalyysid. Altman ja muut (2017) ovat tar-
kastelleet yhdistelmaluvun luokittelukykya konkurssin ja muiden taloudellisten vaikeuk-
sien ennakoinnissa padasiassa eurooppalaisista yrityksista koostuvalla aineistolla. Tutki-
muksessaan he arvioivat z-score-mallin eli erotteluanalyysin tehokkuutta vertaamalla
sita logistiseen regressioanalyysiin, jonka osalta vaaditut olettamukset eivat ole yhta tiu-

kat kuin erotteluanalyysilla.
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Altman ja muut (2017) jatkavat, ettd erotteluanalyysi vaatii selittdvien muuttujien nor-
maalijakautuneisuutta, homoskedastisuutta (homoscedasticity) ja lineaarisuutta, joita
logistinen regressioanalyysi ei edellyta. He kuitenkin huomauttavat, etta erotteluana-
lyysi voi olla hyodyllisempi pieneen otokseen ja logistinen regressioanalyysi puolestaan
suurempaan. Tutkimuksen lopputuloksena erotteluanalyysin ja logistisen regressio-
analyysin tarkkuustasot ovat kuitenkin hyvin samankaltaisia. Myos Keasey ja Watson
(1987) huomauttavat, ettd erotteluanalyysin tehokkaan soveltamisen taustalla on muut-
tujien normaalijakautuneisuus. He toteavat, etta kyseinen ehto tayttyy vain taloudelli-
silla muuttuijilla, jolloin ei-taloudellisten muuttujien hyédyntamiseen pitaa I6ytaa toinen
menetelma. Tutkimuksessa todetaan, etta logistista analyysia pidetaan tyypillisesti ihan-
teellisena mallina ei-taloudellisia muuttujia hydédynnettdessa. Tassa tutkielmassa tutki-

musmenetelmaksi valittiin logistinen regressioanalyysi johtuen muuttujien luonteesta.

Logistinen regressioanalyysi on yksi konkurssin ennakoinnin suosituimmista menetel-
mista (lyer & Murti, 2015). Aikaisemmissa tutkimuksissa on verrattu logistisen regres-
sioanalyysin ennakointikykya erotteluanalyysin lisdksi esimerkiksi niin kutsuttuihin ke-
hittyneempiin menetelmiin, jollaisia voivat olla esimerkiksi neuroverkot (ks. esim. Laiti-
nen & Kankaanpaa, 1999; lyer & Murti, 2015). lyer ja Murti (2015) vertaavat tutkimuk-
sessaan logistisen regressioanalyysin ja neuroverkkojen kykya ennakoida konkurssia. Ky-
seisessa tutkimuksessa he tulevat siihen lopputulokseen, ettd neuroverkoilla on hieman
parempi konkurssin ennakointikyky kuin logistisella regressioanalyysilla. Laitinen ja Kan-
kaanpda (1999) ovat tutkineet suomalaisella aineistolla kuutta erilaista menetelmaa
epdonnistumisen ennakoimiseksi. He tarkastelevat lineaarista erotteluanalyysia, logis-
tista regressioanalyysia, rekursiivista osittelua (recursive partitioning), selviytymisana-
lyysia (survival analysis), neuroverkkoja (neural networks) ja inhimillisen tiedon kasitte-
lya (human information processing approach). Tutkimuksen mukaan mikaan edelld mai-
nituista menetelmista ei erotu ylitse muiden, jolloin erot menetelmien valilld eivat ole

tilastollisesti merkitsevia.
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4.2.1 Regressioanalyysi ja logistinen regressioanalyysi

Metsamuurosen (2009, s. 709) mukaan perinteisessa regressioanalyysissa tyypillinen
tutkimusongelma on se, mitka selittdavat muuttujat selittavat kriteerimuuttujan vaihte-
lua. Han jatkaa tarkentaen, ettda menetelman avulla voidaan pyrkia 16ytamaan vastaus
myos siihen, miten selittdvat muuttujat selittdvat kyseessa olevan kriteerimuuttujan
vaihtelua. Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 261) toteavat, ettd regressioanalyysin ta-
voitteena on tunnistaa muuttujien valiltda mahdollinen yhteys ja kuvata sitd matemaat-
tisen mallin avulla. He jatkavat todeten, etta jos tarkasteltavia muuttujia on kaksi, toista
kutsutaan selitettavaksi ja toista selittavaksi muuttujaksi. Selitettdavdaa muuttujaa voi-
daan nimittdd myos riippuvaksi muuttujaksi ja selittdvaa puolestaan riippumattomaksi
muuttujaksi (Metsamuuronen 2009, s. 709). Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 261) mu-
kaan kyseessa on lineaarinen regressioanalyysi, jos tarkasteltavaa ilmiota pyritdan ku-
vaamaan yhden selittdavan muuttujan avulla. Heidan mukaansa on kuitenkin tilanteita,

jolloin selittavia muuttujia voi olla useampiakin.

Tilastokeskus (2018) madrittelee regressioanalyysin erittdin kdytetyksi monimuuttaja-
menetelmaksi, jonka avulla voidaan mallintaa muuttujien valisia riippuvuussuhteita. Ti-
lastokeskuksen mukaan regressioanalyysin lopputuloksena syntyy regressioyhtalo, joka
kuvaa yhden riippuvan muuttujan ja yhden tai useamman riippumattoman muuttujan
tilastollista riippuvuutta. Heikkildn (2014, s.222) mukaan regressioanalyysin lahtokoh-
tana ovat valimatka- ja suhdeasteikolliset muuttujat. Hinen mukaansa jarjestys- ja no-
minaaliasteikolliset muuttujat kdyvat edella mainittujen lisaksi, jos niistda muodostetaan
dummy-muuttujia, jotka voidaan muodostaa koodaamalla dikotominen muuttuja nol-
lalla tai yhdella. Freund ja muut (2006, s. 36—37) korostavat, etta regressiomallin avulla
tehdyn tilastotieteellisen analyysin ensisijaisena tarkoituksena ei ole tehdad paatelmia
erilaisten otosten keskimaaradisista eroista. Sen sijaan heiddn mukaansa tarkoituksena
on muodostaa paatelma riippuvan muuttujan suhteesta riippumattomiin muuttujiin.
Metsdamuurosen (2009, s. 709) mukaan selitettdvan eli riippuvan muuttujan ollessa luo-

kitteleva tulee kyseeseen logistinen regressioanalyysi. Tassa tutkielmassa selitettava
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muuttuja on luokitteleva, joka jakaa tarkasteltavat yritykset konkurssiyrityksiksi ja toi-

miviksi yrityksiksi.

Logistinen regressio on regression erityistyyppi, joka on muotoiltu erityisesti ennakoi-
maan ja selittdmaan jotakin luokiteltavaa muuttujaa (lyer ja Murti, 2015). Tutkimuksessa
voidaan hyodyntaa logistista regressioanalyysia, jos selitettava muuttuja on kaksiluok-
kainen eli dikotominen ja selittavat muuttujat joko jatkuvia tai kaksiluokkaisia (Heikkila
2014, s. 237). Myos Metsamuuronen (2009, s. 744) kuvaa, ettd logistisessa regressio-
analyysissa ei tarvita oletusta selittdjien normaalisesta jakaumasta. Hanen mukaansa se-
littdjienkaan ei tarvitse olla toisistaan riippuvia eika tarkasteltavien ryhmien varianssien
tarvitse olla yhtd suuret. Han toteaa, etta logistinen regressioanalyysi sisaltda vahem-
man rajoituksia kuin perinteinen regressioanalyysi, mutta myds vihemman kuin erotte-

luanalyysi, mitd Altman ja muut (2017) korostavat tutkimuksessaan.

4.3 Kaytetyt muuttujat

Aikaisemmin muodostettujen hypoteesien testaamiseksi tilintarkastajan raportointia
kuvaavat muuttujat liitetdaan yrityksen taloudellisia tunnuslukuja sisaltavaan konkurssin
ennakointimalliin. Muodostettavia konkurssin ennakointimalleja kuvaavat regressioyh-
talot sisaltavat seka selitettavan muuttujan etta selittdvia muuttujia. Taman tutkielman
selitettdvda muuttuja on konkurssi, joka on kaksiluokkainen eli dikotominen muuttuja.
Puolestaan osa selittavista muuttujista on kaksiluokkaisia ja osa jatkuvia. Selittavat
muuttujat ovat sijoitetun padaoman tuotto -%, quick ratio ja omavaraisuusaste-%. Reg-
ressioyhtaloihin liitetddn ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus, erityisesti tilintar-
kastuskertomuksen huomautus tai lisatietokappale. Taulukko 2 havainnollistaa konkurs-
sin ennakointimalleissa hyddynnettavien muuttujien luonnetta dikotomisena eli kaksi-
luokkaisena tai jatkuvana muuttujana. Selitettavaa ja selittavia muuttujia kuvaillaan tar-

kemmin erillisissa alaluvuissaan.



45

Taulukko 2. Yhteenvetotaulukko kadytetyista muuttujista.

Muuttujat

Kuvaus

Selitettdva muuttuja

KONKURSSI

Selittavat muuttujat

ROI

QUICK

OMAVARAISUUS

EI_VAKIOMUOTOINEN

HUOMAUTUS

LISATIETO

Kaksiluokkainen muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos
kyseessa on konkurssiyritys. Jos kyseessa on toimiva
yritys, muuttujan arvo on 0.

Kuvaa aineiston sisaltavien yksittdisten yritysten
kannattavuutta. Kyseessa on jatkuva muuttuja.

Kuvaa aineiston yksittdisten yritysten
maksuvalmiutta. Kyseessa on jatkuva muuttuja.

Kuvaa aineiston yksittdisten yritysten
vakavaraisuutta. Kyseessa on jatkuva
muuttuja.

Kaksiluokkainen muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos
kyseessa on ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskerto-
mus, jolloin se sisaltaa lievan huomautuksen, huo-
mautuksen tai lisdtiedon. Jos kyseessa on vakio-
muotoinen kertomus, arvo on 0.

Kaksiluokkainen muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos
tilintarkastuskertomus sisaltda huomautuksen.
Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon 0.

Kaksiluokkainen muuttuja, joka saa arvon 1, jos ti-
lintarkastuskertomus sisaltaa lisatietokappaleen.
Muussa tapauksessa muuttuja saa arvon O.

4.3.1 Selitettava muuttuja

Logistisessa regressioanalyysissa selitettdva muuttuja on luokitteleva muuttuja (Metsa-

muuronen, 2009, s. 757). Metsdmuuronen jatkaa, ettd kyseinen muuttuja voi olla joko

kaksi arvoa saava dikotominen tai useampia arvoja saava muuttuja. Han jatkaa, etta di-

kotominen muuttuja voi saada joko arvon 1 tai 0. Kuten taulukosta 2 ilmenee, tassa tut-

kielmassa selitettdva muuttuja on yhtion ajautuminen konkurssiin (KONKURSSI), joka voi
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saada joko arvon 1 tai 0. Jos muuttuja saa arvon 1, yritys on ajautunut konkurssiin tar-

kasteltavalla aikavalilla. Jos muuttuja saa arvon 0, kyseessa on toimiva yritys.

4.3.2 Selittdavat muuttujat

Tutkielmassa tarkasteltavissa konkurssin ennakointimalleissa hyodynnetaan selittavina
muuttujina seka taloudellisia etta ei-taloudellisia muuttujia, joita on yhteensa kuusi kap-
paletta. Taloudelliset muuttujat eli tilinpaatéstunnusluvut voivat saada useampia ar-
voja, jolloin ne ovat jatkuvia. Puolestaan ei-taloudelliset tilintarkastajan raportointia ku-

vaavat muuttujat ovat kaksiluokkaisia.

Laitinen (1991) huomauttaa, etta kaikki yritykset eivat kayttaydy samalla tavalla talou-
dellisten tunnuslukujen valossa ennen konkurssia, koska epdaonnistumisprosessit ovat
erilaisia. Taman vuoksi han korostaa, ettad on tarkeaa kiinnittaa huomiota tunnuslukujen
valintaan mahdollisimman luotettavien ennakointitarkkuuksien saavuttamiseksi erityi-
sesti taloudellisiin muuttujiin perustuvissa konkurssin ennakointimalleissa. Koska tassa
tutkielmassa tarkasteltavat konkurssin ennakointimallit sisaltavat seka taloudellisia etta
ei-taloudellisia muuttujia ja vertailumallina toimii taloudellisiin muuttujiin perustuva
konkurssin ennakointimalli, koetaan tarkedksi kiinnittda erityistd huomiota taloudellis-
ten muuttujien valintaan. Lisdksi Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 275) muistuttavat,
ettd selittdvia muuttujia valittaessa on tarkeaa kiinnittda huomiota siihen, etta kyseiset

muuttujat korreloisivat mahdollisimman heikosti keskenaan.

Taman tutkielman osalta konkurssin ennakointimallissa hyédynnettavia taloudellisia
muuttujia valittaessa kiinnitettiin huomiota esimerkiksi Lukasonin ja Laitisen (2019) seka
Altmanin ja muiden (2017) tutkimuksiin. Lukason ja Laitinen (2019) toteavat tutkimuk-
sessaan, ettd aikaisempiin konkurssin ennakoinnin tutkimuksiin perustuen kannatta-
vuutta, maksuvalmiutta ja yritysten velkaantuneisuusastetta kuvaavia tunnuslukuja on
pidetty hyodyllisimpina ennakoitaessa yritysten epdaonnistumista. Myds Altman ja muut

(2017) ovat hyodyntéaneet neljda taloudellista tunnuslukua, jotka kuvaavat vuosittaista
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ja kumuloitunutta kannattavuutta sekd maksuvalmiutta ja velkaantuneisuusastetta tut-
kiessaan paaasiassa eurooppalaisista yrityksistda muodostuvalla aineistolla konkurssin
ennakoinnin malliaan. Tdssa tutkielmassa padadyttiin hyddyntamaan taloudellisina
muuttujina taulukossa 2 kuvattua kannattavuutta kuvaavaa sijoitetun paaoman tuotto -
%:a (ROI), maksuvalmiutta kuvaavaa quick ratiota (QUICK) ja vakavaraisuutta kuvaavaa
omavaraisuusaste-%:a (OMAVARAISUUS) osaksi aikaisempiin tutkimuksiin ja aineiston

saatavuuteen perustuen.

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 68) mukaan kannattavuutta kuvaava sijoitetun padoman
tuotto -% mittaa erityisesti suhteellista kannattavuutta, jolloin se mittaa yritykseen si-
joitetulle paaomalle saatua tuottoa, joka on korkoa tai muuta tuottoa vaativaa. Yritys-
tutkimus ry jatkaa, etta sijoitetun padoman tuotto -% on valttava, jos se on vahintdan
samansuuruinen kuin korollisesta vieraasta padaomasta maksettu keskimaarainen rahoi-
tuskuluprosentti. Yritystutkimus ry:n (2017, s. 67) mukaan sijoitetun padoman tuotto -

%:n kaava on seuraava:

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)
Sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

Sijoitetun pddoman tuotto — % = x 100 (1)

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 74) mukaan quick ratio mittaa, kuinka hyvin yritys pystyy
selvidamaan lyhytaikaisista veloistaan rahoitusomaisuudellaan. Yritystutkimus ry jatkaa

esittelemalla quick ration kaavan, joka on seuraava:

. . Rahoitusomaisuus—osatuloutuksen saamiset
Quick ratio = x 100 (2)

Lyhytaikainen vieras padoma—lyhytaikaiset saadut ennakot

Quick ratiolle annettavat ohjearvot ovat Yritystutkimus ry:n (2017, s. 75) mukaan:
e Kunarvoonylil, seonhyva
e Kunarvoon0,5-1, se on tyydyttava

e Kun arvo on alle 0,5, se on heikko
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Omavaraisuusaste mittaa Yritystutkimus ry:n (2017, s. 69) mukaan yrityksen pitkan ai-
kavalin vakavaraisuutta, tappionsietokykya ja kykya selviytya muista velvoitteista. Yri-
tystutkimus ry:n mukaan vakavaraisuutta kuvaavan omavaraisuusasteen kaava on seu-

raava:

Oikaistu oma pddoma

Omavaraisuusaste, % = x 100 (3)

Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

Yritystutkimus ry:n (2017, s. 70) mukaan omavaraisuusasteen ohjearvot ovat seuraavat:
e Jos arvoon yli 40 %, se on hyva
e Jos arvo on 20-40 %, se on tyydyttava

e Jos arvo on alle 20 %, se on heikko

Taulukon 2 mukaan ensimmainen ei-taloudellinen selittdvd muuttuja on ei-vakiomuo-
toinen (EI_VAKIOMUOTOINEN) tilintarkastuskertomus, joka saa arvon 0, jos yritys on
saanut vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen. Muuttuja saa arvon 1, jos yritys on
saanut ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen eli kertomuksen, joka sisaltaa joko
lievan huomautuksen, huomautuksen (HUOMAUTUS), lisatietokappaleen (LISATIETO)
tai useamman edelld mainituista. Tutkielmassa paatettiin syventaa tarkastelua ei-vakio-
muotoisuuden lisdksi erityisesti huomautuksen ja lisdtietokappaleen tuottaman lisaar-
von analysointiin. Lievd huomautus paatettiin jattaa yksittaistarkastelun ulkopuolelle,
koska koettiin, ettd lievan huomautuksen tarkastelu ei tuota erityista lisdarvoa huomau-
tuksen rinnalla. Tama johtui siitd, etta lievia huomautuksia odotettiin olevan suhteelli-
sen vahan aineistossa, minkd myo6ta niiden tilastollinen merkitsevyys ei todennakoisesti
ylittdisi tutkielmassa valittua merkitsevyystasoa. Tilintarkastajan antamaa arviota toi-
minnan jatkuvuudesta tarkastellaan tilintarkastajan antaman lisatietokappaleen avulla.
Myos erillisissa hypoteeseista johdetuissa regressioyhtaloissa tarkasteltavat huomautus
ja lisatietokappale saavat taulukon 2 mukaan arvoiksi O tai 1 riippuen siitd, sisaltaako

tilintarkastuskertomus huomautuksen tai lisatietokappaleen.
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4.4 Regressioyhtalot

Seuraavassa paaluvussa analysoitavia konkurssin ennakointimalleja varten muodoste-
taan hypoteeseihin perustuvat regressioyhtalot. Kaikki kolme tutkielmassa esiteltya hy-
poteesia sisaltavat tilinpaatostiedoista johdettuja taloudellisia tunnuslukuja. Jokaisessa
hypoteesista johdetussa regressioyhtaldssa otetaan tunnuslukujen lisaksi huomioon ti-

lintarkastuskertomuksessa esiintyva tilintarkastajan raportointi.

Ensimmaisessa hypoteesissa tarkastellaan taloudellisten tunnuslukujen lisdksi ei-vakio-
muotoista tilintarkastuskertomusta. Ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus on tassa
tarkastelussa tilintarkastuskertomus, joka sisaltaa tilintarkastuskertomuksessa raportoi-
tavan lievan huomautuksen, huomautuksen, lisdtiedon tai useamman edelld maini-

tuista. Ensimmaisen hypoteesin mukainen regressioyhtald on seuraava:

H1: logit = Bo + By ROI + R,QUICK + Bz OMAVARAISUUS +
R4 El_VAKIOMUOTOINEN (4)

Toisessa hypoteesissa syvennetadn ensimmaisen hypoteesin tarkastelua. Talloin tarkas-
tellaan erityisesti tilintarkastajan raportoimaa tilintarkastuskertomuksen huomautusta.

Hypoteesin mukainen regressioyhtalo on seuraava:

H2: logit = Ro + B1 ROI + B, QUICK + B3 OMAVARAISUUS +
R4 HUOMAUTUS (5)

Kolmannessa hypoteesissa tarkastellaan lisatietokappaleen sisaltavan tilintarkastusker-
tomuksen vaikutusta konkurssin ennakointiin. Talloin pystytaan tarkastelemaan tilintar-
kastajan arviota yrityksen toiminnan jatkuvuudesta. Kolmannen hypoteesin mukainen

regressioyhtal6 on seuraava:

H3: logit = Bo + B1 ROl + R, QUICK + B3 OMAVARAISUUS +
R4 LISATIETO (6)
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5 Tutkimuksen toteutus ja tulokset

Tassa padaluvussa kuvataan tutkimuksen toteutus aina muuttujien tarkastelusta kohti
tutkimustulosten analysointia. Ensin kuvaillaan selittavia muuttujia tilastollisin luvuin,
jonka jalkeen tarkastellaan muuttujien valisia korrelaatioita. Analysointi aloitetaan tar-
kastelemalla ensin taloudellisiin muuttujiin perustuvaa konkurssin ennakointimallia. Ta-
man jalkeen tarkastellaan edelld muodostettuja hypoteeseihin perustuvia regressioyh-
taloita logistisen regressioanalyysin avulla. Koska logistinen regressio ei sisalla mallin se-
litysasteen merkitsevyytta, mitataan Hosmer-Lemeshow -testilla mallin sopivuutta tar-
kasteltuun dataan taloudellisiin muuttujiin perustuvan mallin ja hypoteeseista johdettu-
jen mallien osalta. Konkurssin ennakointimallien tarkastelun jalkeen suoritetaan hypo-
teesien testaus vertaamalla taloudellisiin muuttujiin perustuvan mallin ja hypoteeseista
johdettujen mallien ennakointikykya McNemarin testin avulla. Tutkimustulosten analy-
soinnin jalkeen tarkastellaan tutkimuksen rajoituksia, kuten tyon yleistettavyytta ja tu-
losten luotettavuutta. Tilastolliset analyysit suoritetaan SAS Enterprise Guide 7.1 -ti-

lasto-ohjelmalla.

5.1 Kuvailevat tiedot selittavista muuttujista

Tutkielman aineisto sisadltdaa yhteensa 68 konkurssiin ajautunutta yritysta ja vertailuyri-
tyksiksi yksinkertaisella satunnaisotannalla valitut 68 toimivaa yritysta. Selittavia muut-
tujia on yhteensa kuusi kappaletta. Tassa luvussa kuvataan taulukoiden avulla konkurs-
siin ajautuneiden ja toimivien yritysten osalta tutkielmassa kaytettyja muuttujia tilastol-
lisin luvuin. Seuraavaksi taulukossa 3 tarkastellaan jatkuvien selittavien muuttujien
osalta pienimpia ja suurimpia arvoja, keskiarvoja, mediaaneja ja keskihajontaa. Jatku-
vien muuttujien tarkastelun jalkeen kasitellaan kaksiluokkaisten muuttujien lukumaaria

ja prosenttiosuuksia analysoitavassa aineistossa.
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Taulukko 3. Kuvailevat tiedot selittavista jatkuvista muuttujista.

Muuttujat Pienin Suurin Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
arvo arvo

Konkurssiyritykset

ROI -193,40 151,50 -21,32 -13,05 52,45

Quick ratio 0,00 6,70 0,61 0,40 0,88

Omavaraisuusaste-% -859,00 62,80 -78,98 -19,20 173,11

Toimivat yritykset

ROI -59,30 100,00 20,77 16,00 30,17
Quick ratio 0,10 10,90 1,98 1,45 2,20
Omavaraisuusaste-% -167,40 94,40 38,38 40,65 44,32

Taulukossa 3 kiinnittavat huomiota erityisesti sijoitetun pddoman tuotto -% ja omava-
raisuusaste-%. Verrattaessa konkurssiyritysten ja toimivien yritysten valilla sijoitetun
padoman tuotto -%:a ja omavaraisuusaste-%:a havaitaan, etta molempien yritysjoukko-
jen osalta pienin arvo on negatiivinen. Konkurssiyrityksilla myos keskiarvo ja mediaani
asettuvat negatiivisiksi kyseisten tunnuslukujen osalta. Merkittavimmat erot konkurs-
siyritysten ja toimivien yritysten valilla havaitaan sijoitetun padaoman tuotto -%:n ja oma-
varaisuusaste-%:n osalta kaikissa tilastollisissa luvuissa. Sijoitetun padoman tuotto -%:n
ja omavaraisuusaste-%:n osalta pienimman ja suurimman arvon vaihtelu on suurempi
konkurssiyrityksilla kuin toimivilla yrityksilla. Keskihajonta kertoo, etta erityisesti sijoite-
tun padoman tuotto -%:n ja omavaraisuusaste-%:n osalta jakauma ei ole keskittynyt
kummallakaan yritysjoukolla, koska havaintojen etaisyys keskiarvosta eli keskihajonta
on suurta. Kun verrataan konkurssiyrityksia ja toimivia yrityksia, konkurssiyrityksilla ha-
jonta on suurempi sijoitetun pdaoman tuotto -%:n ja omavaraisuusaste-%:n osalta kuin

toimivilla yrityksilla.

Taulukossa 4 havainnollistetaan selittavien kaksiluokkaisten muuttujien eli ei-taloudel-
listen muuttujien esiintymistad aineistossa. Muuttujia ei kuvailla tilastollisten lukujen

avulla, vaan niita kuvataan tarkastelemalla muuttujien lukumaaraista ja prosentuaalista
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esiintyvyytta tutkimusaineistossa. Ei-taloudellisten muuttujien osalta tarkastellaan en-
sin ei-vakiomuotoista tilintarkastuskertomusta. Ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskerto-
muksen jalkeen taulukossa on kuvattuna lievan huomautuksen, huomautuksen ja lisa-
tietokappaleen esiintyvyytta erikseen. Aineisto on luokiteltu taulukossa kahteen ryh-

maan samalla tapaa kuin aikaisemmin tilinpaatoslukuja tarkasteltaessa.

Taulukko 4. Kuvailevat tiedot selittavista kaksiluokkaisista muuttujista.

Muuttujat Lukumaara (n) Prosenttisosuus (n/68)

n=136

Konkurssiyritykset (n=68)

Ei-vakiomuotoinen 30 44,12 %
Lieva huomautus 7 10,29 %
Huomautus 21 30,88 %
Lisatieto 3 4,41 %

Toimivat yritykset (n=68)

Ei-vakiomuotoinen 4 5,88 %
Lieva huomautus 2 2,94 %
Huomautus 2 2,94 %
Lisatieto 0 -

Taulukosta 4 havaitaan etta seka konkurssiyritysten etta toimivien yritysten joukossa on
yrityksia, joilla on ei-vakiomuotoinen kertomus, mutta konkurssiyrityksilla se on selvasti
yleisempaa. Toimivien yritysten osalta vakiomuodosta poikkeava tilintarkastuskertomus
johtuu tyypillisesti lievastda huomautuksesta tai huomautuksesta. Yksinkertaisella satun-
naisotannalla valittujen toimivien yritysten joukossa ei ole yrityksia, joiden tilintarkas-
tuskertomus sisaltaisi lisatiedon. Havainto taytyy ottaa huomioon mydhemmin tutki-
mustulosten analysoinnin yhteydessa. Konkurssiyritysten osalta vakiomuodosta poik-
keava tilintarkastuskertomus johtuu taulukon mukaan yleensad huomautuksesta, mutta

joukossa on myos lievia huomautuksia ja lisatietokappaleita.
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5.2 Muuttujien viliset korrelaatiot

Logistisessa regressioanalyysissa oletetaan, etta selitettavan muuttujan ja selittdvien
muuttujien valilla olisi lineaarinen yhteys (Metsamuuronen, 2009, s. 245). Muuttujien
valista yhteytta voidaan tutkia matemaattisesti esimerkiksi laskemalla muuttujien vali-
nen korrelaatiokerroin, jolla mitataan muuttujien valista yhteytta ja sen voimakkuutta
(Holopainen & Pulkkinen, 2008, s. 233). Holopainen ja Pulkkinen jatkavat, etta erilaisia
korrelaatiokertoimia on useita, jolloin niiden valinnassa taytyy ottaa huomioon muuttu-
jien mitta-asteikko. Tassa tutkielmassa muuttujien valisia korrelaatioita tarkastellaan

Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla.

Holopaisen ja Pulkkisen (2008, s. 233) mukaan Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa line-
aarista yhteytta. Lisaksi he toteavat, ettd Pearsonin korrelaatiokertoimen hyodyntami-
nen soveltuu valimatka- tai suhdeasteikollisten muuttujien tarkasteluun. Valimatka-as-
teikolla eriluokat ovat yhta leveita ja vdlimatka luokkien valilla on yhta suuri (Holopainen
& Pulkkinen, 2008, s. 15). Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 16) jatkavat, ettd puolestaan
suhdeasteikolla on absoluuttinen nollapiste, ja sen avulla kaikki laskutoimitukset ja as-

teikkomuunnokset ovat mahdollisia.

Heikkila (2014, s. 194-195) korostaa, ettd muuttujien valilla voidaan sanoa olevan line-
aarista yhteytta vain, jos muuttujien valiset korrelaatiot poikkeavat selkeasti nollasta,
koska arvon pieni poikkeama voi olla sattumaa. Heikkild jatkaa, etta korrelaatio on tilas-
tollisesti merkitseva, jos korrelaatiokerrointa kuvaava p:n arvo alittaa kaytetyn merkit-
sevyystason. Han jatkaa selventden, ettd jos puolestaan p:n arvo on suurempi kuin tar-
kasteluun valittu merkitsevyystaso, riippuvuutta ei todeta olevan, jolloin nollasta poik-
keava korrelaatiokertoimen arvo johtuu sattumasta. Taulukossa 5 on havainnollistettu
0,1 prosentin, 1 prosentin ja 5 prosentin merkitsevyystasojen alittavia korrelaatioita,
jotka ovat Heikkildan (2014, s. 184) mukaan yleisimmin kaytetyt merkitsevyystasot. Tau-
lukossa 5 on kuvattuna muuttujien valiset Pearsonin korrelaatiokertoimet edelld maini-

tut merkitsevyystasot huomioiden.
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Taulukko 5. Muuttujien valiset korrelaatiot.

Konkurssi Lieva Huomau- Lisdtieto  ROI Quick  Omavarai-
huomautus tus ratio  suus
Konkurssi 1
Lieva huomautus 0.15 1
Huomautus 0.37%** -0.04 1
Lisatieto 0.15 -0.04 -0.07 1
ROI -0.44***  -0.04 -0.40***  -0.08 1
Quick ratio -0.38***  -0.10 -0.24** -0.06 0.24** 1
Omavaraisuus -0.42***  -0.12 -0.47***  -0.04 0.30*** 0.33*** 1

***Korrelaatio on tilastollisesti erittain merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla.
*Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla.

Selitettavan ja selittavien muuttujien valilla voimakkain korrelaatio on konkurssin ja
huomautuksen seka konkurssin ja erilaisten taloudellisten tunnuslukujen valilla. Selitet-
tavan ja selittdvien muuttujien valisten korrelaatioiden lisaksi tutkielmassa otettiin huo-
mioon selittavien muuttujien valiset korrelaatiot, jotka on kuvattu edella esitetyssa tau-
lukossa 5. Selittavien muuttujien valisia korrelaatioita tarkastellaan seuraavassa alalu-
vussa. Metsamuurosen (2009, s. 245) mukaan logistinen regressioanalyysi on herkka
multikollineaarisuudelle, joka kuvaa liian suuria selittavien muuttujien valisia korrelaati-
oita. Tasta syysta oli tarkeda ottaa huomioon selittdavien muuttujien valinen multikolli-
neaarisuuden tarkastelu, jotta pystyttiin myéhemmassa vaiheessa arvioimaan luotetta-

vammin tilastollisten analyysien avulla saavutettuja tuloksia.

5.2.1 Multikollineaarisuus

Metsdamuurosen (2009, s. 745) mukaan selittdvien muuttujien korreloidessa liian voi-
makkaasti keskendan syntyy multikollineaarisuudeksi kutsuttu tilanne, jolloin kaksi voi-

makkaasti korreloivaa muuttujaa saattavat tulla mukaan malliin, vaikka toinen muuttu-
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jista ei tuo lisdarvoa mallin tulkintaan. My6s Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 275) to-
teavat, ettd multikollineaarisuuden my6ta muuttujat eivat tuo juurikaan lisdinformaa-
tiota ja voi olla haastavaa selvittda jokaisen muuttujan vaikutus selitettdavaan muuttu-

jaan.

On huomioitava, etta taulukon 5 mukaan erityisesti huomautuksen ja taloudellisten
muuttujien seka erilaisten taloudellisten muuttujien valilla on merkitsevaa korrelaa-
tiota. Puolestaan ei-taloudellisten tilintarkastuskertomusta kuvaavien huomautuksen,
lievan huomautuksen ja lisatiedon valilla on pieni negatiivinen korrelaatio, joka kuvastaa
sita, ettd muuttujien valilld ei ole ldhes lainkaan lineaarista yhteyttd. Huomautuksen ja
sijoitetun padoman tuotto -%:n seka huomautuksen ja omavaraisuusaste-%:n valilla on
erittdin merkitsevaa korrelaatiota 0,1 prosentin merkitsevyystasolla. Myds huomautuk-
sen ja quick ration valilla on tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota yhden prosentin
merkitsevyystasolla. Seka lievan huomautuksen ja tunnuslukujen etta lisatiedon ja tun-
nuslukujen valilla ei ole merkitsevaa korrelaatiota, mutta tulosta selittaa kyseisten lau-
suntojen vahainen esiintyvyys aineistossa. Myos taloudellisten tunnuslukujen valilla on
havaittavissa sekd merkitsevaa etta erittdin merkitsevaa korrelaatiota. Quick ration ja
sijoitetun padoman tuotto -%:n valilla on tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota yhden
prosentin merkitsevyystasolla. Puolestaan sekd quick ration ja sijoitetun pdadoman
tuotto -%:n etta quick ration ja omavaraisuusaste-%:n valilla on tilastollisesti erittdin

merkitsevaa korrelaatiota 0,1 prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukon 5 tuloksista voidaan todeta johtopaatoksend, etta tarkasteltavat mallit tulevat
sisdaltdamaan multikollineaarisuudeksi kutsutun ilmién. llmié on havaittavissa erityisesti
tunnuslukujen vililla sekd huomautuksen ja erilaisten tunnuslukujen valilla. Talléin mal-
lin multikollineaarisuus aiheuttaa mallin kaytettavyyteen rajoitteita, koska tilintarkas-
tuskertomuksen tarkastelu lisdarvoa tuottavana muuttujana ei tuo malliin multikolline-
aarisuuden tarkasteluun perustuen valttamatta lisdarvoa, kuten Metsamuuronen (2009,
s. 745) seka Holopainen ja Pulkkinen (2008, s. 275) toteavat. Tarkastelua jatketaan mul-

tikollineaarisuudesta huolimatta logististen regressioyhtaldiden analysoinnilla, koska
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halutaan tarkastella tilintarkastajan raportoinnin lisdarvoa hypoteeseista johdetuissa

konkurssin ennakointimalleissa suhteessa taloudellisiin muuttujiin perustuvaan malliin.

5.3 Ennakointi taloudellisiin muuttujiin perustuvalla mallilla

Koska pyritaan vastaamaan tilintarkastuskertomuksen tuottamaan lisdarvoon konkurs-
sin ennakoinnissa, tarkastellaan ensin taloudellisiin muuttujiin perustuvaa mallia. Tassa
luvussa analysoidaan taloudellisiin muuttujiin perustuvaa konkurssin ennakointimallia
tilastollisin analyysein, jotta myohemmin hypoteesien testauksen yhteydessa mallin tu-
loksia voidaan verrata hypoteeseista johdettuihin malleihin, joihin sisaltyy seka talou-

dellisia etta ei-taloudellisia muuttujia.

Hypoteeseihin perustuvia ennakointimalleja verrataan taloudellisiin muuttujiin perustu-
vaan konkurssin ennakointimalliin, jossa menetelmana hyédynnettiin logistista regres-
sioanalyysida. Tassa tutkielmassa taloudellisiin muuttujiin perustuvan vertailumallin
muuttujiksi on valittu sijoitetun padoman tuotto -%, quick ratio ja omavaraisuusaste-%,

jotka esiintyvat myos hypoteeseista johdetuissa malleissa.

Taulukon 6 mukaan taloudellisiin muuttujiin perustuvan regressiomallin R? eli mallin se-
litysaste on 0.3971. Tall6in malli selittda noin 39,7 prosenttia konkurssia kuvaavan muut-
tujan vaihtelusta. Mallin hyvyytta suhteessa tarkasteltuun aineistoon testataan Hosmer-
Lemeshow -testin avulla, jonka tulokseksi saadaan 0.1438. Tulos ylittaa tutkielman mer-
kitsevyystasot, jolloin malli ei tuota aineistosta tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Tar-
kasteltaessa taulukon 6 selittavien muuttujien Wald-testin p-arvoja havaitaan, etta sijoi-
tetun padoman tuotto -% ja omavaraisuusaste-% ovat tilastollisesti merkitsevia. Tall6in
ainoastaan kyseisilla muuttujilla on vaikutusta konkurssin todennakdisyyden selvittami-

seen tarkastellussa ennakointimallissa.
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Taulukko 6. Taloudellisiin muuttujiin perustuvan mallin tulokset.

Selittaja Estimoitu Regressiokertoimen
regressiokerroin 2-suuntaisen Wald-testin p-arvo

(kertoimen keskivirhe)

Vakiotermi 0.51 0.1113
(0.32)

ROI -0.02* 0.0152
(0.01)

Quick ratio -0.27 0.2755
(0.24)

Omavaraisuusaste-% -0.02** 0.0021
(0.007)

Estimointiaineiston R2=0.3971

***Korrelaatio on tilastollisesti erittain merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla.
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla.
*Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukossa 6 sijoitetun padoman tuotto -%:a kuvaavan muuttujan estimoitu regressio-
kerroin kuvaa, etta sijoitetun pddoman tuotto -%:n kasvaessa yhdella yksikolla, konkurs-
sin todennakdisyys pienenee 0.02 yksik6lld, jos mallin muut muuttujat ovat vakioita. Es-
timoidun regressiokertoimen kaksisuuntainen Wald-testin p-arvo on 0.0152, joka on ti-
lastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyysasteella. Sijoitetun pdadaoman
tuotto -%:n vaihtelu selittaa konkurssia kuvaavan muuttujan vaihtelua estimointiaineis-
tolla testattaessa. Omavaraisuusaste-%:a kuvaavan muuttujan estimoitu regressioker-
roin on -0.02. Kertoimen mukaan omavaraisuusastetta kuvaavan muuttujan kasvaessa
vhdella yksikolla konkurssin todennakoisyys pienenee 0.02 yksikolld, kun muiden muut-
tujien arvot ovat vakioita. Regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-testin p-arvo on
puolestaan 0.0021. Arvo on tilastollisesti merkitseva yhden prosentin merkitsevyysta-
solla, jolloin omavaraisuusastetta kuvaavan muuttujan vaihtelu selittaa konkurssia ku-

vaavan muuttujan vaihtelua.
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Quick ratio -muuttujan estimoidun regressiokertoimen mukaan yhtion quick ration kas-
vaessa yhdella yksikolla, konkurssin todennakoisyys pienenee 0.27 yksikolla, jos muiden
muuttujien arvot ovat vakioita. Kyseisen regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-tes-
tin p-arvo on 0.2755. Saavutettu Wald-testin tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, jolloin
quick ratio -muuttujan vaihtelu ei selitd konkurssia kuvaavan muuttujan vaihtelua tar-

kastellussa aineistossa.

5.3.1 Mallin ennakointitarkkuus

Jotta pystytddn vertaamaan taloudellisiin muuttujiin perustuvaa mallia hypoteeseista
johdettuihin konkurssin ennakointimalleihin, tarkastellaan mallin ennakointikykya ver-
rattuna toteutuneeseen konkurssiyritysten ja toimivien yritysten jakaumaan. Taulu-
kossa 7 on kuvattuna todellinen ja mallin mukaan ennakoitu toimivien yritysten ja kon-

kurssiyritysten jakauma tarkastellussa aineistossa.

Taulukko 7. Konkurssin ennakointi taloudellisiin muuttujiin perustuvalla mallilla.

Todelliset Taloudellisen mallin mukaisesti Yhteensa
ennakoidut
Toimiva Konkurssi
Toimiva 59 9 68
79.7 % 14.5 %
Konkurssi 15 53 68
20.3% 85.5%
Yhteensa 74 62 136
Oikein luokiteltuja yhteensa: 82,4 %
Konkurssiyrityksista oikein: 53
Toimivista yrityksista oikein: 59
Vaarin luokiteltuja yhteensa: 17,6 %

Taulukon 7 mukaan taloudellisiin muuttujiin perustuva malli luokittelee yhteensa 82,4

prosenttia yrityksistd oikein. Malli luokittelee yhteensa 24 yritysta vaarin, joka on yh-
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teensa 17,6 prosenttia aineistosta. Tarkasteltaessa tarkemmin vaarin luokiteltujen ja-
kaumaa konkurssiyritysten ja toimivien yritysten valilla havaitaan, etta malli luokittelee
toimivat yritykset hieman paremmin kuin konkurssiyritykset. Mallin ennakointitark-

kuutta verrataan seuraavassa luvussa hypoteeseista johdettujen mallien ennakointiky-

kyyn.

5.4 Hypoteesien testaus ja tulokset

Seuraavaksi testataan hypoteesien perusteella luotuja regressioyhtaloita logistisen reg-
ressioanalyysin avulla. Jokainen tdssa luvussa testattu regressioyhtalo sisdltdaa samat
tunnusluvut kuin edellisessa luvussa esitelty taloudellisiin muuttujiin perustuva malli.
Jokaista hypoteesia tarkastellaan erikseen omassa alaluvussaan lisaamalla taloudellisiin
muuttujiin perustuvaan yhtaloéon ei-taloudelliset muuttujat, jotka ovat tdssa tutkiel-
massa aikaisemmin kuvatut tilintarkastajan raportointia kuvaavat muuttujat. Ensimmai-
sen hypoteesin osalta taloudellisiin muuttujiin perustuvaan regressioyhtaloon lisataan
ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus. Kahden jalkimmaisen hypoteesin osalta tar-
kastelua syvennetdaan koskemaan erityisesti huomautuksen ja lisatietokappaleen sisal-

tavan tilintarkastuskertomuksen lisaarvoa konkurssin ennakoinnissa.

5.4.1 Ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen lisaarvo

Hypoteesiin 1 perustuvan regressiomallin (4) tulokset on kuvattu taulukossa 8. Esti-
moidun regressiomallin (4) selitysasteena on 0.4002. Malli selittaa siten noin 40 prosent-
tia konkurssia kuvaavan muuttujan vaihtelusta. Koska logistinen regressio ei sisalla seli-
tysasteen merkitsevyyttd, Hosmer-Lemeshow -testin mukaan merkitsevyystaso on
0.1546. Talloin testin tulos ylittad merkittavasti tutkielmassa hyodynnetyt merkitsevyys-
tasot. Tarkasteltaessa estimointiaineiston muuttujien Wald-testin p-arvoja havaitaan,

ettd sijoitetun pddoman tuotto-% ja omavaraisuusaste-% ovat tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 8. Hypoteesiin 1 perustuvan regressiomallin (4) tulokset.

Selittaja Estimoitu Regressiokertoimen
regressiokerroin 2-suuntaisen Wald-testin p-arvo
(kertoimen keskivirhe)

Vakiotermi 0.38 0.2766
(0.35)

ROI -0.02* 0.0169
(0.008)

Quick ratio -0.27 0.2638
(0.24)

Omavaraisuusaste-% -0.02* 0.0124
(0.007)

Ei-vakiomuotoinen 0.62 0.4114
(0.75)

Estimointiaineiston R2=0.4002

***Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla.
*Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukon 8 mukaan sijoitetun pddoman tuotto -%:a kuvaavan muuttujan regressioker-
roin on -0.02, joka kertoo siitd, etta sijoitetun padaoman tuotto -%:n kasvaessa yhden
yksikon konkurssia kuvaavan muuttujan arvo pienenee keskimaarin 0.02 yksikkoa. Tal-
[6in konkurssin todennakdisyys siis pienenee 0.02 yksikkda, kun sijoitetun padoman
tuotto -% kasvaa yhden yksikon. Regressiokertoimen Wald-testin p-arvo on 0.0169,
jonka mukaan tulos on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla.
Quick ratio -muuttujan regressiokertoimen arvo on puolestaan -0.27. Talléin quick ra-
tion kasvaessa yhden yksikon, konkurssin todennakoisyys pienenee 0.27 yksikkoa. Tau-
lukon 8 mukaan regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-testin p-arvo on 0.2638, joka
kertoo siita, etta regressiokertoimen tulos ei ole tilastollisesti merkitseva tarkastelluilla
merkitsevyystasoilla. Omavaraisuusaste-%:a kuvaavan muuttujan regressiokerroin on -
0.02. Omavarasuusaste-%:n kasvaessa yhdelld yksikolld pienenee konkurssin todenna-

koisyys 0.02 yksikkdéad. Muuttujaa kuvaavan regressiokertoimen Wald-testin p-arvo on
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0.0124, joka kertoo siita, etta regressiokertoimen tulos on tilastollisesti merkitseva vii-

den prosentin merkitsevyystasolla.

Ei-vakiomuotoista tilintarkastuskertomusta kuvaavan muuttujan regressiokerroin on
0.62. Tulos kuvaa, etta ei-vakiomuotoisten tilintarkastuskertomusten kasvaessa yhdella
yksikolla, konkurssin todennakdisyys kasvaa 0.62 yksikolla. Regressiokertoimen tulos ei
ole tilastollisesti merkitseva, koska regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-testin p-
arvo on 0.4114. Tallgin ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus ei vaikuta konkurssia
kuvaavan muuttujan vaihteluun tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Vaikka malli ei tuota
tilastollisesti merkitsevia tuloksia ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen osalta,
jatketaan mallin ennakointikyvyn tarkastelua verrattuna taloudellisiin muuttujiin perus-
tuvaan malliin. Taulukko 9 kuvaa ensimmadiseen hypoteesiin perustuvan mallin enna-

kointikykya suhteessa havaittuun konkurssiyritysten ja toimivien yritysten luokitteluun.

Taulukko 9. Regressiomallin (4) ennakointikyky.

Todellinen Hypoteesin 1 mukaisesti Yhteensa
ennakoidut
Toimiva Konkurssi
Toimiva 61 7 68
79.2 % 11.9%
Konkurssi 16 52 68
20.8 % 88.1%
Yhteensa 77 59 136
Oikein luokiteltuja yhteensa: 83,1 %
Konkurssiyrityksista oikein: 52
Toimivista yrityksista oikein: 61
Vaarin luokiteltuja yhteensa: 16,9 %

Taulukon 9 mukaan malliluokittelee vaarin yhteensa 23 yritysta, joka on 16,9 prosenttia.
Mallin luokittelutarkkuus on hieman parempi kuin edella esitellyn taloudellisiin tunnus-
lukuihin perustuvan mallin. Taloudellisiin muuttujiin perustuvan mallin ja hypoteesiin 1

perustuvan regressiomallin (4) tulosten eron tilastollista merkitsevyytta selvitetdaan
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McNemarin testilld. Tilastolliseksi merkitsevyysasteeksi saadaan McNemarin testin mu-
kaan 0.2568, jolloin mallien ero ei ole tilastollisesti merkitseva tarkastelluilla merkit-
sevyystasoilla. Ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus ei tuo McNemarin testin mu-
kaan lisaarvoa taloudellisiin muuttujiin perustuvaan konkurssin ennakointimalliin tilas-
tollisesti merkitsevalla tasolla. Ndin ollen hypoteesi H1: Ei-vakiomuotoinen tilintarkas-

tuskertomus tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin hylataan.

5.4.2 Huomautuksen lisdarvo

Hypoteesiin kaksi perustuvan regressiomallin (5) tulokset esitelladn taulukossa 10. Huo-
mautuksen lisdarvoa kuvaavan mallin selitysaste eli R on 0.3997, jonka mukaan malli
selittda noin 40 prosenttia selitettdvan muuttujan eli konkurssin vaihtelusta. Hosmer-
Lemeshow -testin tulokseksi saadaan kuitenkin 0.1752. Myds regressiomallin (5) osalta
tulos ylittaa tarkastellut merkitsevyystasot, jolloin saavutettu selitysaste ei ole tilastolli-
sesti merkitseva. Tarkasteltaessa Wald-testin p-arvoja selittdvien muuttujien osalta to-
detaan, etta vain sijoitetun paddoman tuotto -% ja omavaraisuusaste-% ovat tilastollisesti
merkitsevia, jolloin ne vaikuttavat mallin avulla saavutettaviin tuloksiin. Talldin huomau-

tuksella ei ole vaikutusta mallin ennakointikykyyn.
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Taulukko 10. Hypoteesiin 2 perustuvan regressiomallin (5) tulokset.

Selittaja Estimoitu Regressiokertoimen
regressiokerroin 2-suuntaisen Wald-testin p-arvo
(kertoimen keskivirhe)

Vakiotermi 0.43 0.2017
(0.34)

ROI -0.02* 0.0160
(0.008)

Quick ratio -0.26 0.2749
(0.24)

Omavaraisuusaste-% -0.02** 0.0049
(0.007)

Huomautus 0.66 0.4630
(0.90)

Estimointiaineiston R2=0.3997

***Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla.
*Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukon 10 mukaan sijoitetun padoman tuotto -%:n regressiokerroin on -0.02, joka ker-
too siita, ettd sijoitetun padoman tuotto -%:n kasvaessa yhden yksikon konkurssia ku-
vaavan muuttujan arvo pienenee keskimaarin 0.02 yksikkoa. Talldin konkurssin riski pie-
nenee, kun sijoitetun padoman tuotto -% kasvaa yhden yksikdn. Regressiokertoimen
Wald-testin p-arvo on 0.0160, jonka mukaan tulos on tilastollisesti merkitseva viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Quick ratio -muuttujan regressiokertoimen arvo on puo-
lestaan -0.26. Talléin quick ration kasvaessa yhden yksikén, konkurssin todennakdisyys
pienenee 0.26 yksikkda. Regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-testin p-arvo on kui-
tenkin 0.2749, joka kertoo siita, etta regressiokertoimen tulos ei ole tilastollisesti mer-
kitseva tarkasteltavilla merkitsevyystasoilla. Omavaraisuusaste-%:a kuvaavan muuttu-
jan regressiokerroin on -0.02. Omavarasuusaste-%:n kasvaessa yhdelld yksikolla piene-
nee konkurssia kuvaavan muuttujan arvo 0.02 yksikk6a pienentaen siten konkurssin to-
denndkoisyyttd. Muuttujaa kuvaavan regressiokertoimen Wald-testin p-arvo on 0.0049,
joka kertoo siita, ettd regressiokertoimen tulos on tilastollisesti merkitseva yhden pro-

sentin merkitsevyystasolla.
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Huomautuksen sisaltavaa tilintarkastuskertomusta kuvaavan muuttujan regressioker-
roin on 0.66. Tulos kuvaa, ettd huomautuksen sisaltavien tilintarkastuskertomusten kas-
vaessa yhdella yksikolla konkurssin todenndkodisyys kasvaa 0.66 yksikkda. Regressioker-
toimen tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, koska regressiokertoimen kaksisuuntaisen
Wald-testin p-arvo on 0.4630. Aivan kuten ei-vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus,
tilintarkastuskertomuksen huomautus ei vaikuta tilastollisesti merkitsevalla tasolla kon-
kurssin ennakointimalliin. Tarkastelua jatketaan taulukossa 11 kuvatulla tavalla vertaa-
malla mallin ennakointikykya vain taloudellisia muuttujia sisaltavan malliin kykyyn en-

nakoida konkurssia.

Taulukko 11. Regressiomallin (5) ennakointikyky.

Todellinen Hypoteesin 2 mukaisesti Yhteensa
ennakoidut
Toimiva Konkurssi
Toimiva 60 8 68
80.0 % 13.1%
Konkurssi 15 53 68
20.0% 86.9 %
Yhteensa 75 61 136
Oikein luokiteltuja yhteensa: 83,1 %
Konkurssiyrityksista oikein: 53
Toimivista yrityksista oikein: 60
Vaarin luokiteltuja yhteensa: 16,9 %

Taulukon 11 mukaan malli luokittelee yhteensa 23 yritysta eli 16,9 prosenttia vaarin.
Luokittelutarkkuus on ndin ollen sama kuin ensimmaisen hypoteesin osalta. Tarkastel-
taessa myos konkurssiyritysten ja toimivien yritysten luokittelutarkkuutta erikseen ha-
vaitaan, etta luokittelutarkkuus yritysjoukkojen valilla on [ahes sama ensimmaisen ja toi-
sen hypoteesin osalta. Saavutettua tulosta selittda se, ettd suurin osa tilintarkastusker-

tomuksen ei-vakiomuotoisuudesta johtui tilintarkastuskertomuksen huomautuksesta.
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Aivan kuten ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen sisaltava, myds huomautuk-
sen sisaltava malli ennakoi konkurssia hieman paremmin kuin vain taloudellisiin muut-

tujiin perustuva malli.

McNemarin testin tulokset osoittavat toisen hypoteesin osalta, etta taloudellisiin muut-
tujiin perustuvan mallin ja hypoteesiin 2 perustuvan regressiomallin (5) ennakointikyvyt
eivat eroa tilastollisesti merkitsevalla tasolla toisistaan. McNemarin testin mukaan tilas-
tollinen merkitsevyystaso on 0.6547, joka ylittdaa selvasti tutkielmassa hyodynnettavat
merkitsevyystasot. Nadin ollen toinen hypoteesi ei saa vahvistusta ja H2: Tilintarkastus-

kertomuksen huomautus tuo liséarvoa konkurssin ennakointiin hylataan.

5.4.3 Lisdtietokappaleen lisaarvo

Taulukon 12 mukaan estimointiaineistolla testatun regressiomallin (6) selitysaste on
0.4017, jonka mukaan malli selittda noin 40,2 prosenttia konkurssia kuvaavan muuttujan
vaihtelusta. Hosmer-Lemeshow -testin tulos on puolestaan 0.0738. Vaikka Hosmer-Le-
meshow -testi kertoo, etta kaytetty malli sopii tarkasteltuun dataan paremmin verrat-
tuna aikaisemmin esiteltyjen hypoteeseista johdettujen mallien tuloksiin, taytyy kuiten-
kin ottaa huomioon se, ettd malli ei anna tadysin valideja tuloksia johtuen aineiston lisa-
tietokappaleiden alhaisesta maarasta. Tarkasteltaessa yksittaisten selittavien muuttu-
jien kaksisuuntaisten Wald-testien p-arvoja havaitaan, etta sijoitetun padoman tuotto -
% ja omavaraisuus-% ovat tilastollisesti merkitsevia samoin kuin aikaisemmissakin mal-
leissa. Talléin mallin ennakointikykyyn vaikuttaa vain sijoitetun pddoman tuotto -% ja
omavaraisuusaste-%. Lisatiedon vaikutus mallin ennakointikykyyn ei ole tilastollisesti

merkitseva.
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Taulukko 12. Hypoteesiin 3 perustuvan regressiomallin (6) tulokset.

Selittaja Estimoitu Regressiokertoimen
regressiokerroin 2-suuntaisen Wald-testin p-arvo
(kertoimen keskivirhe)

Vakiotermi 0.48 0.1402
(0.32)

ROI -0.02* 0.0177
(0.01)

Quick ratio -0.27 0.2692
(0.24)

Omavaraisuusaste-% -0.02** 0.0028
(0.01)

Lisatieto 12.54 0.9853
(679.50)

Estimointiaineiston R2=0.4017

***Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 prosentin merkitsevyystasolla
**Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 prosentin merkitsevyystasolla.
*Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla.

Taulukon 12 mukaan sijoitetun padoman tuotto -%:n regressiokerroin on -0.02, joka ker-
too siitd, ettd kyseisen muuttujan kasvaessa yhden yksikdn konkurssia kuvaavan muut-
tujan arvo pienenee keskimaarin 0.02 yksikkoa. Kuten aikaisempienkin mallien osalta,
konkurssin todennakoisyys pienenee 0.02 yksikkoa, kun sijoitetun pddoman tuotto -%
kasvaa yhden yksikdn. Regressiokertoimen Wald-testin p-arvo on 0.0177, jonka mukaan
tulos on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla. Quick ratio -
muuttujan regressiokertoimen arvo on puolestaan -0.27. Talloin quick ration kasvaessa
vhden yksikon, konkurssin todennakaoisyys pienenee 0.27 yksikkoa. Taulukon 6 mukaan
regressiokertoimen kaksisuuntaisen Wald-testin p-arvo on 0.2692, joka kertoo siita, etta
regressiokertoimen tulos ei ole tilastollisesti merkitsevda. Omavaraisuusaste-%:a kuvaa-
van muuttujan regressiokerroin on -0.02. Omavarasuusaste-%:n kasvaessa yhdella yksi-
kolla, konkurssia kuvaavan muuttujan arvo pienenee 0.02 yksik6lld. Muuttujaa kuvaavan
regressiokertoimen Wald-testin p-arvo on 0.0028, joka kertoo siitd, etta regressiokertoi-

men tulos on tilastollisesti merkitseva yhden prosentin merkitsevyystasolla.
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Lisatietokappaleen sisdltavaa tilintarkastuskertomusta kuvaavan muuttujan regressio-
kerroin on 12.54. Tulos kuvaa, etta lisatietokappaleen sisaltavien tilintarkastuskerto-
musten kasvaessa yhdella yksikolld, konkurssin todennadkdisyys kasvaa 12.54 yksikolla.
Regressiokertoimen tulos ei ole tilastollisesti merkitseva, koska regressiokertoimen kak-
sisuuntaisen Wald-testin p-arvo on 0.9853. Tdman mallin tuloksia selittaa se, etta toimi-
vien yritysten joukossa ei ollut yrityksia, joiden tilintarkastuskertomus sisaltaisi lisatie-
don. Nain ollen konkurssiyritysten ja toimivien yritysten vilille ei syntynyt ristedvia ha-
vaintoja. Tuloksista voidaan paatella, etta konkurssin todennakdisyys on kasvanut mal-
lissa kohtuuttoman suureksi, joka kertoo siita, etta kaytetty menetelma ei ole taysin so-
veltuva aineistoon. Metsamuuronen (2009, s. 745) huomauttaa, etta logistisen regres-
sioanalyysin kdytdssa voi tulla ongelmia muun muassa siita syysta, jos tarkasteltavien
ryhmien valille ei synny ristedvia havaintoja. Johtopdatoksena voidaan todeta, etta lo-

gistinen regressiomalli ei sovellu ongelmitta kolmannen hypoteesin testaamiseksi.

Vaikka tilintarkastuskertomuksen lisatiedon avulla saavutettu tulos ei vaikuttanut tilas-
tollisesti merkitsevalla tasolla konkurssin ennakointiin regressiomallin (6) osalta, jatke-
taan mallin ennakointikyvyn tarkastelua suhteessa taloudellisiin muuttujiin perustuvaan
malliin. Kolmannen hypoteesin mukaisen mallin ennakointitarkkuutta tarkastellaan tau-

lukossa 13.

Taulukko 13. Regressiomallin (6) ennakointikyky.

Todellinen Hypoteesin 3 mukaisesti Yhteensa
ennakoidut
Toimiva Konkurssi
Toimiva 62 6 68
80.5% 10.2 %
Konkurssi 15 53 68
19.5% 89.8 %
Yhteensa 77 59 136
Oikein luokiteltuja yhteensa: 84,6 %
Konkurssiyrityksista oikein: 53
Toimivista yrityksista oikein: 62
Vaarin luokiteltuja yhteensa: 15,4 %
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Taulukosta 13 havaitaan, etta vaarin luokiteltuja yrityksia on vahiten verrattuna muihin
tarkasteltuihin malleihin. Malli luokittelee konkurssiyritykset samalla tarkkuudella kuin
taloudellisiin muuttujiin perustuva malli. Malli luokittelee puolestaan toimivat yritykset
hieman paremmin kuin taloudellisiin muuttujiin perustuva malli. Eron ei kuitenkaan
voida olettaa olevan tilastollisesti merkitseva. Eron tilastollista merkitsevyysastetta tes-
tataan McNemarin testin avulla, jonka mukaan merkitsevyysaste on 0.0833. Arvo ylittaa
tarkastellut merkitsevyystasot, joten tutkielman hypoteesi H3: Tilintarkastuskertomuk-

sen lisétietokappale tuo lisdarvoa konkurssin ennakointiin hylataan.

5.5 Tutkielman rajoitukset

Tutkielman rajoitukset liittyvat ensisijaisesti tutkielmassa hyédynnettyyn aineistoon ja
sen myota hyodynnettyyn tilastolliseen menetelmaan. Erityisesti aineiston koko ja ha-
vaittujen muuttujien lukumaara aiheuttavat rajoitteita tulosten yleistettavyyteen, koska

aineistossa esiintyvat rajoitteet vaikuttavat menetelman sovellettavuuteen.

Ensimmaiseksi rajoitukseksi muodostuu toimivien yritysten valinta, koska toimivia yri-
tyksia muodostui asetetuilla hakukriteereilld Orbis-tietokannassa yhteensa 26 053. Ha-
kukriteereina kaytettiin samaa kokomuuttujaa kuin konkurssiyritysten valinnassa. Li-
saksi toimivien yritysten joukko muodostui vahintdan viisi vuotta toimineista listaamat-
tomista osakeyhtidista. Joukosta valittiin yksinkertaisella satunnaisotannalla toimivat
yritykset, joille 16ytyi kaikki tarvittavat muuttujat Voitto+-tietokannasta. Aineiston va-
linta yksinkertaisella satunnaisotannalla on saattanut vaikuttaa aineiston luotettavuu-

teen.

Lisdksi selittavien muuttujien valilla havaittiin multikollineaarisuutta. Metsamuuronen
(2009, s. 745) huomauttaa, ettad logistinen regressioanalyysi voi olla erityisen herkka
multikollineaarisuudelle. Han jatkaa, etta toisiinsa voimakkaasti korreloituvat muuttujat

saattavat molemmat tulla mukaan malliin, vaikka vain toinen muuttujista lisda mallin
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selitysastetta. Multikollineaarisuutta oli havaittavissa erityisesti huomautuksen ja tilin-
paatostunnuslukujen valilla, joka asetti rajoitteita erityisesti ensimmaisen ja toisen hy-
poteesin tulkintaan. Lisdksi hyodynnettyjen tilinpaatostunnuslukujen eli sijoitetun paa-
oman tuotto -%:n, quick ration ja omavaraisuusaste-%:n valilla oli havaittavissa merkit-
sevaa ja erittain merkitsevaa tilastollista merkitsevyytta. Nain ollen kaikki taloudelliset
muuttujat eivat tuoneet samanaikaisesti lisdarvoa tarkasteltuihin konkurssin ennakoin-

timalleihin.

Aineiston otoskoko jadi pieneksi johtuen muuttujien saatavuudesta erityisesti tilintarkas-
tajan raportoinnin osalta. Aineiston otoskokoon vaikutti myos se, etta aineisto piti ke-
ratd vuoden 2016 tilinpaatoksista alkaen, koska haluttiin huomioida tilintarkastuslain
(1141/2015) uudet saannokset. Otoskoko ei kuitenkaan Metsamuurosen (2009, s. 745)
mukaan ole logistisessa regressioanalyysissa valttamatta samanlainen ongelma kuin pe-
rinteisessa regressioanalyysissa. Metsamuurosen mukaan otoskoko muodostuu ongel-
maksi vain, jos havaintoja on liian vahan, jolloin ryhmien vilille ei synny valttamatta ris-
tedvia havaintoja. Ristedvien havaintojen ongelma muodostui kolmannen hypoteesin
osalta, jolloin toimivien yhtididen joukossa ei ollut lisatietokappaleen sisaltavia tilintar-
kastuskertomuksia. Metsamuuronen jatkaa, etta havaintojen maaran pitdisi olla myds
riittdva suhteessa malliin otettavien muuttujien lukumaardan. Han jatkaa, ettd jos ha-
vaintoja on liian vahan suhteessa muuttujien lukumaaraan, mallin selitysaste nousee
lilan korkeaksi. Tama ilmio oli havaittavissa erityisesti toisen ja kolmannen hypoteesin

osalta, koska aineistossa oli vahan huomautuksia ja lisdtietokappaleita.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tama pro gradu -tutkielma jakautui kahteen osaan, joista ensimmaisessa tarkasteltiin
tilintarkastajan raportoinnin vaikutusta konkurssin ennakointiin teoreettisesta nakokul-
masta aikaisempiin tutkimuksiin perustuen. Teoriaosan lopuksi luotiin tutkimushypo-
teesit, joiden tarkastelua jatkettiin tutkielman toisessa osassa eli empiirisessa osuu-
dessa. Empiirisessa osassa perusteltiin ja kuvailtiin keratty aineistoa, jota myos analysoi-
tiin myohemmin logistista regressioanalyysia hyddyntdaen. Hypoteeseihin perustuvien
regressiomallien ennakointikykya verrattiin taloudellisiin muuttujiin perustuvaan kon-
kurssin ennakointimalliin. Tall6in pystyttiin vastaamaan tilintarkastajan raportointia ku-
vaavien muuttujien lisdarvoon konkurssin ennakoinnissa. Mallien prosentuaalisen enna-

kointieron tilastollista merkitsevyytta testattiin McNemarin testin avulla.

Teoreettisessa ndakokulmassa oli tarkoitus selvittda aikaisempien tutkimusten perus-
teella, tuottaako tilintarkastajan raportointi lisdarvoa konkurssin ennakointiin. Tutkiel-
man teoriaosaa kasittelevissa luvuissa tarkasteltiin seka taloudellisiin etta ei-taloudelli-
siin muuttujiin perustuvia konkurssin ennakointimalleja, jotta saatiin mahdollisimman
monipuolinen kuva empiriaosassa tarkasteltavien mallien muodostamiseksi ja lopulta
vertaamiseksi. Kuten tutkielmassa todettiin, klassisissa konkurssin ennakoinnin tutki-
muksissa painottuvat taloudellisiin muuttujiin perustuvat konkurssin ennakointimallit
(mm. Altman, 1968; Beaver, 1966). Kuitenkin esimerkiksi pienten ja keskisuurten yritys-
ten konkurssin ennakoinnissa on havaittu saavutettavan lisdarvoa tarkastelemalla ei-ta-
loudellisia muuttujia (mm. Keasey & Watson, 1987; Back, 2005; Altman ja muut, 2010).
Ei-taloudellisiksi muuttujiksi valittiin tilintarkastajan raportointia kuvaavat muuttujat,
koska tilintarkastajien odotetaan varoittavan tilintarkastuskertomuksellaan mahdolli-
sesta yrityksen konkurssiuhasta (Lennox, 1999). Tarkastelua syvennettiin ottamalla huo-
mioon erityisesti tilintarkastajan arvio yrityksen toiminnan jatkuvuudesta ja mahdolli-

nen tilintarkastuskertomuksen going concern -raportointi.

Teoriaosan perusteella luotiin hypoteesit, joista muodostettiin regressioyhtalot, joita

tarkasteltiin logistisen regressioanalyysin avulla. Ensimmaisen regressiomallin (4) avulla
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tutkittiin ei-vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen lisdarvoa konkurssin ennakoin-
nissa yhdessa taloudellisten muuttujien kanssa. Toisessa regressiomallissa (5) syvennet-
tiin tarkastelua erityisesti huomautuksen lisdarvoon ja kolmannessa mallissa (6) tarkas-
teltiin tilintarkastuskertomuksen lisatietokappaleen vaikutusta. Lisatiedon tarkastelulla
pyrittiin arvioimaan sita, vaikuttaako tilintarkastajan arvio yrityksen toimintaedellytys-
ten jatkuvuudesta konkurssin ennakointiin. Tutkielman tulokset osoittivat, etta edella
mainitut tilintarkastuskertomusta kuvaavat ei-taloudelliset muuttujat eli konkurssin
syita kuvaavat muuttujat eivat tuottaneet tarkastelluilla merkitsevyysasteilla lisdarvoa
taloudellisiin muuttujiin perustuvaan konkurssin ennakointimalliin McNemarin testin

mukaan. Mikdan kolmesta hypoteesista ei saanut vahvistusta.

Vaikka hypoteesit eivat saaneet vahvistusta, erityisesti kolmannen hypoteesin tulos vah-
vistaa havaintoa yrityksen toiminnan jatkuvuuden arvioinnin haastavuudesta, mutta sa-
malla myos tilintarkastajien luokittelutarkkuudesta. Havainnoissa ja johtopaatoksissa
taytyy kuitenkin ottaa huomioon tutkielmassa esiintyvat rajoitteet, kuten aineiston pieni
koko. Tarkastellussa aineistossa esiintyy hyvin vahan lisatietokappaleita, ja niita on vain
konkurssiin ajautuneilla yrityksilla. Esimerkiksi Anandarajan ja muut (2008) korostavat,
ettd jatkuvuuden arviointi on yksi tilintarkastuksen haastavimmista tehtavistd, koska

siind voidaan joutua ottamaan huomioon useita eri tekijoita.

Vaikka tutkielman aineistossa toiminnan jatkuvuutta kuvaavia lisdtietokappaleita oli
erittdin vahan, niita esiintyi vain konkurssiyrityksilla, jolloin niiden luokittelutarkkuus to-
teutui puolestaan hyvin. Kuten aikaisemmin mainittiin, Svanberg ja Ohman (2014) ovat
tutkineet yritysten jatkuvuuden arviointiin liittyvia luokitteluvirheita, jolloin tilintarkas-
tajat ovat antaneet jatkuvuutta kuvaavan going concern -lausunnon yrityksille, jotka ei-
vat ole myohemmin epdonnistuneet, ja toisaalta he eivat ole antaneet going concern -
lausuntoa vyrityksille, jotka ovat myohemmin epdonnistuneet. Jo tutkielman aineiston
tarkastelu osoittaa, ettd jatkuvuuden arviointiin liittyvia lisatietokappaleita annetaan

harkiten ja niita esiintyy aineistossa vain konkurssiyrityksilla. Myos esimerkiksi Laitisen
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ja Laitisen (1998) mukautettua tilintarkastuskertomusta ennakoivien tekijéiden tutki-
muksessa havaitaan, ettd mukautettuja tilintarkastuskertomuksia on aineistossa hyvin
vahan. He ovat todenneet tutkimuksessaan, etta kynnys tilintarkastuskertomuksen mu-
kauttamiseen on korkea, jolloin mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneet yrityk-
set todella eroavat yrityksista, jotka ovat saaneet vakiomuotoisen tilintarkastuskerto-
muksen. He toteavat, etta tyypillisesti vain erittdin vakava taloudellinen tilanne johtaa

tilintarkastajan antamaan mukautukseen.

Tassa tutkielmassa rajattiin tarkastelu siihen, tuottaako ei-taloudelliset muuttujat lisa-
arvoa perinteiseen taloudellisiin muuttujiin perustuvaan konkurssin ennakointimalliin.
Tarkastelussa otettiin huomioon tilintarkastajan raportointi konkurssia edeltavalta tili-
kaudelta, koska tutkielmassa haluttiin ensisijaisesti tarkastella raportoinnin tuomaa lisa-
arvoa konkurssin ennakoinnin tarkkuuteen. Talldin ei nahty tarpeelliseksi laajentaa tut-
kimusta niin, etta otettaisiin huomioon tilintarkastajan raportointi usealta edelliselta ti-
likaudelta. Jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin tarkastella esimerkiksi tilintarkastajan
raportointia kolmelta edelliseltd konkurssia edeltavalta vuodelta. Nain pystyttaisiin sy-
ventamaan taman tutkielman tarkastelunakdkulmaa ja tarkastelemaan tilintarkastus-
kertomuksen tai mahdollisesti muiden ei-taloudellisten muuttujien roolia konkurssin

varhaisina varoittajina eli konkurssin syitd kuvaavina muuttujina.
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