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Tutkielman taustalla on yrityssaneerausmenettelyn keskeinen rooli yrityselaman kontekstissa.
Yrityssaneerausmenettely on merkittava tekija yrityksen taloudellisen tilan tervehdyttamisessa,
joka tarjoaa vaihtoehdon yrityksen taloudellisten vaikeuksien kasittelyyn ennen kuin ne johtavat
konkurssiin.  Taman tutkielman tavoitteena on selvittda yrityssaneerausmenettelyn
onnistumisen tekijoita ja niiden vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Tutkielman
keskeisena kysymyksena on, mitka tekijat erottavat yrityssaneerauksesta selvinneet yritykset
niistd, jotka paatyvat  konkurssiin.  Tavoitteena  on my6s  saada kasitys
yrityssaneerausmenettelysta yleisesti, mikd auttaa ymmartamaan menettelyn onnistumisen
edellytyksia ja rajoituksia.

Teoriaosuudessa esitellaan keskeisia yrityssaneerausmenettelyn perusteita seka siihen liittyvaa
kirjallisuutta  ja  lainsaadantéa. Teoriaosuudessa  tarkastellaan  muun  muassa
yrityssaneerausmenettelyn vaiheita, tavoitteita ja toteutusta kdytannossa. Lisaksi kasitellaan
taloudellisen suorituskyvyn mittareita ja niiden merkitysta vyrityssaneerausmenettelyssa.
Teoriaa ja kirjallisuutta tarkastellaan seka lainopillisesta ettd laskentatoimen nakokulmasta.
Tutkielman empiriaosaan on valittu yksi tunnusluku maksuvalmiudesta, kannattavuudesta ja
vakavaraisuudesta, joilla on havaittu olevan vaikutusta yrityssaneerausmenettelyn
onnistumisessa aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa. Empiriaosassa tutkitaan, milld naista
valituista tunnusluvuista vaikuttaa olevan merkitystd saneerauksen lopputulokseen Suomessa
vuonna 2021 saneeratuista yrityksista.

Yrityksen selviytyminen yrityssaneerauksesta tai paatyminen konkurssiin voi riippua monista
tekijoista. Yrityksen taloudellisella tilanteella ennen saneerausmenettelyd on selvd yhteys
yrityksen selviytymismahdollisuuksiin saneerausmenettelyn jalkeen. Iso osa saneerausohjelman
[apikdyneista yrityksista ajautuu konkurssiin yritystoiminnan uudelleenjarjestelysta huolimatta.
Yleisesti voidaan todeta aikaisempien tutkimusten perusteella yritykselld olevan paremmat
mahdollisuudet jatkaa toimintaansa, kun velkataakka on kohtuullinen ja maksuvalmius seka
oman padoman tuotto ovat hyvalla tasolla.
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1 Johdanto

Maksukyvyttdmyys muodostaa taloudellisyhteiskunnallisen ongelman, joka voidaan
ratkaista kahdella eri mallilla: rahaksi muuttamisella tai maksukyvyn palauttamisella.
Oikeudellisessa terminologiassa naita malleja kutsutaan latinalaisilla
termeilld ”likvidaatio” ja “rehabilitaatio”. Kaikki nykyiset insolvenssimenettelyt, olipa
kyse sitten kaytannossa olevista tai vasta suunnitteilla olevista, perustuvat joko
likvidaatioon, rehabilitaatioon tai ndaiden yhdistelmiin. Likvidaatiossa velallisen omaisuus
muutetaan nopeasti rahaksi ja saadut varat jaetaan valittomasti velkojille. Velalliselle
tama merkitsee omaisuuden menettamista. Rehabilitaatiossa sen sijaan velallisen
omaisuuteen ei kosketa, vaan hdanen velkavastuutaan pienennetaan vastaamaan hanen
maksukykyaan. Tama mahdollistaa velallisen selviytymisen jaljelld olevista veloistaan
samalla kun hdn sdilyttdd omaisuutensa. Velkavastuun sovittaminen velallisen
maksukykyyn  onkin  johtanut siihen, ettd rehabilitaatiota toteuttavat
insolvenssimenettelyt tunnetaan yleisesti nimelld ”“velkasaneeraus”. Tata velkavastuun
sovittamista kutsutaan laissa hieman kaunistelevasti myos “velkajarjestelyksi” (Koulu &

Lindfors, 2021, s. 33).

Yrityssaneerauslaki (47/1993) oli aikanaan yksi Euroopan moderneimmista ja samalla
radikaaleimmista laeista. Se edusti merkittdvdd muutosta suhtautumisessa
maksukyvyttomyyteen konkurssina, mika oli ollut tyypillista pohjoismaisessa ajattelussa.
Lain synnyn taustalla oli kansainvalisia vaikutteita. Jo 1970-luvun o&ljykriisi heratti
tutkijoita ja poliitikkoja pohtimaan, oliko perinteinen likvidaatiokonkurssi oikea ratkaisu
maksukyvyttomyysongelmaan. Téallainen konkurssi johti usein yrityksen toiminnan
paattymiseen ja omaisuuden pakkomyyntiin, mika hajotti yrityksen taloudellisen
potentiaalin ja tuhosi aineetonta varallisuutta, kuten osaamista, asiakassuhteita ja
koulutettua henkilokuntaa. Nykydan juuri tallaiset aineettomat arvot ovat usein
yrityksen tarkein varallisuus. Yrityksen kannattavuus haluttiin palauttaa, jos se oli
mahdollista, ja tdahan tarvittiin lakisadteinen menettely, joka sailyttdisi yrityksen

identiteetin ja samalla tervehdyttaisi sen (Koulu, 2007, s. 8-9).



Yrityssaneerausten maaraksi, kun tarkastellaan hakemuksia, on vakiintunut noin
kuudennes konkurssien kokonaismaarasta. On kuitenkin huomattava, etta ne yritykset,
jotka paatyvat saneeraukseen, ovat yleensa keskimaarin suurempia kuin konkurssiin
ajautuvat yritykset. Tastd syysta saneerausmenettelyn merkitys velkojille ja
yhteiskunnalle on suurempi kuin sen tilastollinen osuus antaa ymmartaa. Vuosittain
tehddan noin 500 saneeraushakemusta, ja nadistd kaksi kolmasosaa johtaa itse
saneerausmenettelyn kdynnistdmiseen. Aloitetuista saneerausmenettelyistd kaksi
kolmasosaa paattyy teknisesti ja juridisesti onnistuneesti, mika tarkoittaa sita, etta
saneerausohjelma hyvaksytdan ja vahvistetaan. Vaikka suuryritysten saneeraukset
saavat paljon julkisuutta, enemmisté saneerausvelallisista on pk-yrityksia, joista suurin

osa on yhtiomuotoisia (Koulu & Lindfors, 2021, s. 72).

Saneerausmenettelyitd koskevassa tutkimuskirjallisuudessa voidaan erottaa kaksi
toisiaan tdydentdvaa paalinjaa. Ensimmadinen keskittyy maksukyvyttomyyden ja
konkurssin ennustamiseen tilinpaatdsinformaation pohjalta. Jo varhaisissa tutkimuksissa
osoitettiin, etta yritysten taloudelliset tunnusluvut erottelevat jarjestelmallisesti
maksukyvyttdmiksi ajautuvia ja elinkelpoisia yrityksia (Beaver, 1966; Altman, 1968). Tata
[dhestymistapaa on mybhemmin laajennettu todennakdisyyspohjaisiin  malleihin
(Ohlson, 1980) seka ajassa muuttuvaa riskikehitysta huomioiviin asetelmiin (Shumway,

2001).

Toisen linjan muodostaa tutkimus, jossa huomio siirtyy konkurssin ennustamisesta
nimenomaan saneerausmenettelyiden lopputulokseen. Kysymys ei ole vain siitd,
joutuuko vyritys saneerausmenettelyyn, vaan siitd, johtaako menettely toiminnan
jatkumiseen vai paatyyko se likvidaatioon tai myohempaan konkurssiin (Casey, 1980;
Campbell, 1996). Tamad ndkokulma on erityisen relevantti myds suomalaisessa
kontekstissa, jossa yrityssaneerausmenettelyn tavoitteena on elinkelpoisen
yritystoiminnan sdilyttdminen ja velkavastuiden sopeuttaminen maksukykya vastaavaksi,
eli rehabilitaatioperiaatteen toteuttaminen vaihtoehtona likvidaatiolle (Koulu & Lindfors,

2021, s. 33). Koska menettelyiden institutionaaliset tavoitteet ovat nimenomaisesti



taloudellisen elinkelpoisuuden ja rahoituksellisen kestdavyyden palauttamisessa, on
perusteltua tarkastella saneerauksen onnistumista erityisesti maksuvalmiuteen,

kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen liittyvien tunnuslukujen kautta.

1.1 Tutkimusongelma ja aiheen rajaus

Tutkimuksen keskeinen tarkoitus on selvittdad, miten yrityssaneerauksessa onnistuneet
yritykset eroavat niistd, jotka ovat ajautuneet konkurssiin saneerausohjelman jalkeen.
Tarkastelun kohteena ovat yrityksen maksuvalmius, kannattavuus ja vakavaraisuus.
Naista kolmesta tekijasta valitaan jokaisesta yksi keskeinen tunnusluku, jolla on
aikaisemmissa tutkimuksissa todettu olevan merkitsevyyttd saneerausmenettelyn
onnistumisessa. Tutkielma pyrkii vertailemaan ndiden yksittdisten tunnuslukujen avulla
yrityssaneerauksessa onnistuneita ja epdonnistuneita yrityksia. Tama rajaus
mahdollistaa vertailukelpoisen analyysin ja mahdollisuuden selvittda, voiko yksittaisilla

tunnusluvuilla ennakoida saneerausmenettelyn lopputulosta.

1.2 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma koostuu seitsemasta paaluvusta. Ensimmaisessa luvussa esitetdaan
tutkimuksen tausta, tavoitteet, tutkimusongelma seka tyon rajaukset. Toisessa luvussa
kasitelladn yrityssaneerausta oikeudellisesta nadkdkulmasta. Tarkastelussa ovat
yrityssaneerausmenettelyn keskeinen lainsdadantd, menettelyn vaiheet sekd eri
osapuolten roolit. Kolmannessa Iluvussa kootaan ja arvioidaan aiempaa
tutkimuskirjallisuutta erityisesti maksuvalmiuden, kannattavuuden ja vakavaraisuuden
yhteydestd saneerausmenettelyn lopputulokseen. Neljannessa luvussa esitelldan
tutkielmassa kaytettavat taloudelliset tunnusluvut ja perustellaan muuttujavalinnat,

jotka pohjautuvat teoriaosassa esitettyihin havaintoihin ja tutkimushypoteeseihin.



Viidennessa luvussa kuvataan empiirinen aineisto, tutkimusasetelma seka kaytetyt
analyysimenetelmat. Kuudennessa luvussa esitetdaan tutkimuksen tulokset ja lopuksi
seitsemdnnessd luvussa esitetddn johtopaatokset, arvioidaan tuloksia suhteessa
tutkimuskysymykseen ja hypoteeseihin seka tarkastellaan tutkielman rajoitteita ja

mahdollisia jatkotutkimusaiheita.
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2  Yrityssaneerausmenettely

Insolvenssioikeus on oikeudenala, joka kasittelee maksukyvyttomyyden oikeudelliset
seuraukset ja menettelyt. Aiemmin padasiallinen menettely
maksukyvyttomyystilanteissa oli  konkurssi, ja tata saanteli konkurssioikeus.
Yksityishenkilon velkajarjestelyja ja yrityksen saneerauksia koskevat lait tulivat voimaan
Suomessa 8.2.1993. Naiden menettelyjen tarkoituksena oli velallisen toiminnan
jatkaminen ja taloudellisen tilanteen korjaaminen (Koulu & Niemi—Kiesildinen,

1999, 5. 1).

Yrityssaneerauksella on lain mukaan kaksi tavoitetta: jatkamiskelpoisen yritystoiminnan
tervehdyttaminen ja tallaisen yritystoiminnan edellytysten turvaaminen (YrSanL 18§).
Saneerausmenettelyn muodollinen soveltamisala on laaja. Menettelyn piiriin kelpaavat
sekd oikeushenkilot etta luonnolliset henkilot. Eraat velallisryhmat on rajattu lain
soveltamisalan ulkopuolelle. Esimerkiksi luotto- ja vakuutuslaitokset eivdt voi olla
saneerausmenettelyn kohteena (YrSanL 2§). Soveltamisalan rajaaminen johtuu siita, etta
laissa on erityisid sdaannoksid naiden laitosten maksukyvyttomyyden varalta. Nama
saannokset ottavat huomioon kyseisten laitosten erityispiirteet, kuten asiakkaiden

tekemien talletusten turvaamisen (Koulu & Lindfors, 2021, s. 109-110).

2.1 Saneerausmenettelyn hakeminen

Saneerausmenettelyn kdynnistamiseksi tarvitaan asianmukainen hakemus, jonka voi
tehda vain yksityinen asianosainen. Suomen oikeusjarjestelmassd saneerausta ei voi
aloittaa viranomaisen aloitteesta, toisin kuin joissakin muissa saneerausjarjestelmissa.
Tama periaate koskee my6s konkurssilakia. Yrityssaneerauslaissa maaritelldan tarkasti,
kenelld on oikeus hakea saneerausmenettelyad. Saneerausmenettelyn aloitusoikeus on

saneerausvelallisella itsellddn seka hanen velkojillaan. Taméa johtuu osittain siitd, etta
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rehabilitaatio on velalliselle tarkoitettu etu seka siitd, ettd onnistunut rehabilitaatio

edellyttaa velallisen aktiivista osallistumista (Koulu, 2007, s. 43).

Samoin kuin konkurssissa, myds saneerausmenettelyssa jokaisella velkojalla on
itsendinen oikeus aloittaa menettely, riippumatta muiden velkojien paatoksista.
Lainsaatdja on halunnut edistaa saneerausta myos tassa suhteessa, silla saneerauksessa
hakijavelkojan kasite on laajempi kuin konkurssissa. Tama tarkoittaa sitd, ettda jopa
sellainen velkoja, joka ei valttamatta voisi menestyksellad aloittaa konkurssimenettelya,
voi tehda hakemuksen saneerausmenettelyn kaynnistamisesta (Koulu & Lindfors, 2021,

s. 116).

Saneerausmenettelyn aloittamisesta saatu pdatds vaatii luotettavaa tietoa yrityksen
toimintaolosuhteista. Taman vuoksi pelkka saneeraushakemus ei riita, vaan hakijan on
liitettdvd hakemukseen laissa maaratty selvitys. Selvityksen on oltava “tarpeellinen”
(YrSanL  69.1§). Tarkemmat maardaykset selvityksen  sisdllostd  annetaan
yrityssaneerausasetuksessa (YrSanA 1 & 28§). Laki tekee eron velallisaloitteisen ja velkoja-
aloitteisen menettelyn valilla. Hakijan velvollisuus selvityksen esittdmisessa on laajin,
kun hakijana on velallisyritys itse. Ulkopuolinen hakija, kuten velkoja, ei luonnollisesti
pysty esittamaan vyksityiskohtaista tietoa velallisyrityksen taloudellisesta tilasta.
Velallishakijan on liitettdvda hakemukseensa tiedot velkojistaan, veloistaan ja niiden
vakuuksista seka taloudellisesta tilanteestaan (Koulu & Lindfors, 2021, s. 117-118).
Nama tiedot on annettava silloinkin, kun kysymyksessa on yhteishakemus tai puollettu

hakemus (YrSanL 6.18).

Tuomioistuimelle ei ole maaratty maardaaikaa hakemuksen kasittelylle. Hakemus on
kuitenkin kasiteltava asian edellyttamalla joutuisuudella (YrSanL 68.2§). Myo6s konkurssia
koskeva asia on kasiteltavda asian edellyttamallda joutuisuudella (KonkL 7:3).
Saneerausasia on konkurssiasiaa kiireellisempi. Saneeraushakemuksen vireilldolo voi
vaikuttaa merkittavasti yrityksen liiketoimintaan. Tiedon levidminen saneerauksesta

saattaa pahentaa yrityksen tilannetta ja johtaa jopa &killiseen konkurssiin. Tama on
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pdinvastainen lopputulos kuin mitd alun perin on tarkoitettu. Siksi tuomioistuimen tulisi
kasitella saneeraushakemus valittdmasti ja ratkaista se mahdollisimman nopeasti,
kdytdnnossa heti kun asianosaiset on kuultu ja tarvittavat asiakirjat on saatu kootuksi

(Koulu & Lindfors, 2021, s. 119).

Noin kolmasosa saneeraushakemuksista hylatdaan, kun yrityksen elinkelpoisuutta ei
arvioida riittavaksi. Tama tarkoittaa, ettd yritystd ei katsota sopivaksi jatkamaan
toimintaansa saneerausmenettelyn avulla, vaan sen sijaan olisi syyta ryhtya
konkurssitoimiin. Vaikka saneeraushakemus hylatdaan, se ei automaattisesti johda
yrityksen konkurssiin asettamiseen. Tama johtuu siitd, ettd insolvenssimenettelyt
kasitellaan erillisind tapauksina. Jonkun intressitahon on jatettava konkurssihakemus
erikseen. Vain jos konkurssin edellytykset tayttyvat, yritys asetetaan konkurssiin.
Kuitenkaan ndin ei aina tapahdu, silla yritys, joka ei kelpaa saneeraukseen, ei valttamatta
ole maksukyvyton. Silla saattaa olla riittavasti varallisuutta velkojensa maksamiseen,
vaikka sen liiketoiminta ei olisikaan kannattavaa saneerauksen avulla. Jos kukaan ei tee
konkurssihakemusta, tilanne pysyy kdytdannossa ennallaan (Koulu & Lindfors, 2021, s.

111).

2.2 Velallisten ja velkojien lausumat

Tuomioistuin vastaa saneeraushakemuksen toimittamisesta velkojille, joilla on
mahdollisuus antaa lausunto. Tuomioistuin harkitsee, kuinka laajasti hakemuksen liitteet
sisdllytetdaan tiedoksi annettaviin asiakirjoihin ja missé maarin asianosaisen on
hankittava tietoa liitteistd erikseen. Kun velallinen hakee saneerausta, keskeisia liitteita
lausuntojen kannalta ovat ainakin tilinpaatosasiakirjat, tilintarkastajan selvitys ja

yritysselvitys (Koskelo, 1994, s. 81).

Velallisen antama lausuma saneeraushakemukseen on merkityksellinen, koska se kertoo

velallisen asenteesta saneerausmenettelyd kohtaan. Yleensd voidaan olettaa, ettd
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velallinen suhtautuu myonteisesti menettelyyn, koska konkurssi on useimmiten ainoa
toinen vaihtoehto. Myonteisessa lausumassa perusteluita ei yleensa tarvitse lisata. Jos
velallisen lausuma on kielteinen, sen perusteleminen on tarkeda, koska lausuman
merkitys riippuu nimenomaan perusteluista. Velkojien lausumat voivat siis olla
myoOnteisid tai kielteisia, mutta niiden merkitys riippuu enemman perusteluista kuin
kannasta. Mydnteiset lausumat voivat tukeutua hakemuksessa esitettyihin seikkoihin ja
siten lisatd sen uskottavuutta, kun taas kielteisen kannan lausuman relevanttius ja

painoarvo riippuvat enemman perusteluista (Koskelo, 1994, s. 82).

2.3 Esteet ja keskeyttamisperusteet saneerausmenettelyssa

Perusmuotoista saneerausmenettelya ei voida aloittaa, jos (YrSanL 7.18):

1. velallinen on maksukyvytdn ja on todennakoistd, ettd maksukyvyttomyytta ei
saneerausohjelman avulla voida poistaa tai ettd sen uusiutumista ei voida torjua

muuten kuin lyhytaikaisesti;

2. on todenndkoistd, ettd velallisen varat eivat riitd saneerausmenettelysta
aiheutuvien kustannusten kattamiseen eikd kukaan muu ole sitoutunut

vastaamaan naista kustannuksista;

3. on todennakoista, ettd velallinen ei kykene maksamaan menettelyn alkamisen

jalkeen syntyvia velkoja;

4. on perusteltua syyta olettaa, ettd hakemuksen paaasiallisena tarkoituksena on
velkojan perintatoimien estaminen tai muu velkojan taikka velallisen oikeuden

loukkaaminen;
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5. on perusteltua syytd olettaa, ettd saneerausohjelman aikaansaamiselle tai

vahvistamiselle ei ole edellytyksi3; tai

6. velallisen kirjanpito on olennaisesti puutteellinen tai virheellinen, paitsi jos
osoitetaan, ettd kirjanpito voidaan vaikeuksitta saattaa asianmukaiseen ja

luotettavaan tilaan.

Saneerausmenettely voidaan estdaa myos, jos velallinen tai jonkun velallisen puolesta
toimineen henkilon katsotaan syyllistyneen tiettyihin rikoksiin, kuten kirjanpitorikoksiin,
tai hanta epaillaan sellaisista rikoksista. Lisdksi menettely voidaan estaa, jos velallinen tai
haneen liittyva henkilé on rikkonut liiketoimintakieltoa tai hanta epailldaan tallaisesta
rikkomuksesta seka jos velallinen tai hdaneen liittyva henkild on syyllistynyt toimintaan,
joka voi johtaa liiketoimintakiellon maaraamiseen, tai hanta epailldan tallaisesta

toiminnasta (YrSanL 7.28).

2.4 Saneerausmenettelyn vaiheet

Yrityksen lakisdadteinen saneeraus on monimutkaisin kollektiivinen insolvenssimenettely.
Tuomioistuimen nakékulmasta yrityksen saneeraus etenee neljdssa erillisessa vaiheessa:
aloittamisvaihe, suunnitteluvaihe, velkojien 3ddnestys ja saneerausohjelman

vahvistaminen (Koulu & Lindfors, 2021, s. 110-111).

Aloitettu saneerausmenettely ei valttamatta etene kaikkiin vaiheisiin, vaan se voidaan
keskeyttdd ennenaikaisesti. Vaiheittainen tarkastelu perustuu mahdollisuuteen, etta
saneerausmenettely keskeytetddn ennenaikaisesti. Yrityksen tilanne saattaa nimittain
osoittautua niin toivottomaksi, ettei sille yksinkertaisesti l0ydy ratkaisua. Naissa
toivottomissa tapauksissa saneerausmenettely keskeytetdan kardjaoikeuden paatoksella
(YrSanL 7§). Saneerausmenettely lakkaa koska ohjelmaehdotusta ei jatetd (YrSanL 73§)

tai velallisyritys asetetaan menettelyn aikana konkurssiin (YrSanL 24.3§). Kaytdanto on
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kuitenkin osoittanut menettelykarsinnan heikon toimivuuden. Karsinta on tehokkainta
menettelya aloitettaessa, jolloin noin kolmannes hakemuksista hylataan. Taman jalkeen
karsiutumista ei juuri tapahdu ja ldahes kaikki aloittamiskynnyksen lapaisseet yritykset

saavat hyvaksytyn saneerausohjelman (Koulu, 2007, s. 73-74).

2.4.1 Saneerausmenettelyn aloittaminen

Saneerausmenettelyn alkuvaiheet tapahtuvat tuomioistuimessa, jossa tehdaan arviointi
siitd, onko saneerausmenettelyn aloittaminen kyseisessa tapauksessa perusteltua. Tama
paatosprosessi tunnetaan nimella aloittamisharkinta. Mikali edellytykset aloittamiselle
tayttyvat ja esteitd menettelylle ei ole, tuomioistuin kdynnistdd saneerausmenettelyn
velallisen osalta. Mikali hakemuksen edellytykset eivat tayty, hakemus hylatdaan eika se
johda mihinkdan insolvenssimenettelyyn. Saneerauksen oikeusvaikutukset, kuten
perintd- ja maksukielto, alkavat yleensa vasta aloittamispaatoksen jalkeen. Pelkdstaan
hakemuksen jattaminen ei viela aiheuta naita vaikutuksia (Koulu & Lindfors, 2021, s.

110-111).

2.4.2 Suunnitteluvaihe

Yrityssaneerauksen suunnitteluvaiheessa analysoidaan yrityksen kannattavuusongelmaa
ja sen syitd sekd mietitddn ratkaisuja ongelmiin. Ulkopuolisen asiantuntijan apu on
yleensa valttamatonta, koska yrityksen johto saattaa olla lilan ldahella ongelmaa ja
kykenematon objektiiviseen analyysiin. Ndin ollen yleensa maarataan selvittdja, jonka
tehtdavana on laatia saneerausohjelma. Suunnitteluvaihe paattyy, kun selvittdja laatii
ehdotuksensa saneerausohjelmaksi, joka voi olla myos velkojajoukon tekema vastaava

ehdotus (Koulu & Lindfors, 2021, s. 111-112).



16

Selvittdgjan on laadittava ehdotus saneerausohjelmaksi ja toimitettava se
tuomioistuimelle taman asettamassa maaraajassa, joka ei ilman erityista syyta saa olla
pidempi kuin nelja kuukautta. Ehdotusta laatiessaan selvittdjan on neuvoteltava
velallisen ja velkojatoimikunnan seka tarpeen mukaan velkojien ja menettelya hakeneen

todennakdisen velkojan kanssa (Koulu & Lindfors, 2021, s. 127).

2.4.3 Velkojien danestys

Saneerausohjelman laatiminen on selvittdjan vastuulla, mutta lainsaatajan tarkoitus on,
ettd ehdotusta valmistellaan yhdessa kaikkien yrityksen sidosryhmien kanssa.
Selvittdjan yksipuolisesti kirjoittama ohjelmaehdotus ei luultavasti tule hyvaksytyksi
velkojien daanestyksessa. Jotta eparealistisia ehdotuksia ei kirjoitettaisi ja lahetettaisi
danestykseen, laissa maarataan neuvotteluvelvoite selvittdjalle. Hanen on ehdotusta
laatiessaan neuvoteltava ohjelman sisallosta velallisen, velkojatoimikunnan ja velkojien
kanssa (YrSanL 40.2§). Hyvaksymiskelpoisen saneerausohjelman laatiminen voi olla
mahdotonta. Nain kdy esimerkiksi silloin, kun saneeraus on aloitettu liian myoéhaan tai
yrityksen toimintamalli ei ylipaataan ole kestdva. Talldin yritys ei pysty toimimaan
kannattavasti millddn parannustoimenpiteilld. Saneerausmenettely on talloin

keskeytettava, koska se tuottaa vain turhia kustannuksia (Koulu & Lindfors, 2021, s. 112).

Useimmissa tapauksissa neuvottelujen tuloksena saadaan laadituksi ohjelma, jota
ainakin merkittavat velkojat suostuvat alustavasti kannattamaan. Ndin suunnitteluvaihe
on paattynyt. Saneerausohjelma jatetaan taman jalkeen saneeraustuomioistuimelle eli
kdrdjaoikeudelle. Tuomioistuimelle jatetty ehdotus alistetaan ensimmaiseksi
alkukasittelyyn (YrSanL 728). Alkukasittelyssd velkojat saavat kirjallisin lausumin ja
yleensd myos istunnossa keskustella ohjelmaehdotuksesta. Istunnon pohjalta ohjelmaa
joudutaan yleensa tarkistamaan ja korjaamaan joiltain osin (YrSanL 76§). Ldhes aina
ohjelmaehdotus sisdltda ainakin velkojen osittaisen anteeksiannon, joka toteutetaan

velkajarjestelyna eriasteisesti ja eri tavoin. Velkajarjestelyn suorittamiseksi on ensin
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suoritettava velkaselvittely, jossa selvitetddan, mitkd velat kuuluvat saneerattavan
yrityksen velkoihin eli niin kutsuttuihin saneerausvelkoihin. S3aannokset ovat
samantapaiset kuin maaraykset konkurssin velkaselvittelyssa (Koulu & Lindfors, 2021, s.

112-113).

Yrityssaneerauslaki sisdltada verrattain yksityiskohtaiset saannokset menettelysta
velkaselvittelyssa eli siitd, miten ohjelmaehdotukseen otettuja saatavia riitautetaan
(YrSanL 748) ja miten ndama riitautukset kasitellaan (YrSanL 75§). Tuomioistuin alistaa
lopullisen ohjelmaehdotuksen velkojien arvioitavaksi. Paatdsvalta on viime kadessa
velkojilla, koska  saneerausmenettely rakentuu samankaltaiselle  velkojien
maadraamisoikeuden periaatteelle kuin konkurssi. Velkojat kayttavat maaraysvaltaansa
yksinkertaisesti adnestamalla maardajassa postitse ohjelmaehdotuksen hyvaksymisesta
tai hylkdamisesta (YrSanL 768). Jos velkojien suuri enemmistd kirjallisesti hyvaksyy
ehdotuksen, tuomioistuin voi valittdmasti siirtyd seuraavaan vaiheeseen eli

saneerausohjelman vahvistamiseen (Koulu & Lindfors, 2021, s. 134-135).

2.4.4 Saneerausohjelman vahvistaminen

Laki erottaa kolme vahvistamistilannetta: kaikki velkojat hyvdksyvat ohjelman (YrSanL
508), velkojien enemmistd hyvaksyy ohjelman (YrSanL 518§) ja ainoastaan velkojien
vahemmisto hyvaksyy ohjelman (YrSanL 548). Yleisin kdytannodn vahvistamistilanne on,
ettd ohjelma saa taakseen velkojien enemmiston tuen ja talldin toteutuu velkojien
autonomian periaate (Koulu, 2007, s. 235). Ohjelmaehdotus on tall6in saanut taakseen
enemmiston kaikissa adanivaltaisissa velkojaryhmissa (YrSanL 51§). Enemmist6on
tarvitaan seka velkojien lukumaaran ettd saatavien maaran mukainen enemmisto, jotta

saneerausohjelma voidaan vahvistaa (YrSanL 528).

Kun ohjelmaehdotus vahvistetaan, siitd tulee velallista ja kaikkia velkojia, eli myds

ehdotusta vastaan &anestdneitd velkojia, sitova saneerausohjelma. Saneerauksen
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kasittely tuomioistuimessa paattyy ohjelman vahvistamiseen (Koulu & Lindfors, 2021, s.
113-114). Vahvistettu saneerausohjelma maaraa jatkossa velallisen velka- ja muiden

oikeussuhteiden sisallon (YrSanL 57.18).

Kuviossa 1 on esitetty saneerausohjelmaan hakeutuneiden vyritysten lukumaara
Suomessa vuosina 2010-2022 (Tilastokeskus). Kuviosta ndhddin, ettd saneerausten
maara on ollut viime vuosina laskusuunnassa. Vuoden 2019 jdlkeen saneerauksien

maara on ollut reilut kolmesataa vireille pantua saneerausta per vuosi.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Kuvio 1. Vireille pannut yrityssaneeraukset 2010-2022 (Tilastokeskus).

2.5 Saneerausohjelma

Saneerausohjelman tulee sisaltdd 41§:n mukainen selvitys velallisen taloudellisesta
asemasta ja muista saneeraukseen vaikuttavista seikoista sekd 42§:ssa tarkoitetut
maaraykset velallisen ja velkojien asemaa koskevista, toiminnan jatkamiseen,

muuttamiseen tai lopettamiseen tdhtaavistd toimenpiteista ja jarjestelyista (YrSanL 398§).
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Saneerausohjelmaan on sisallytettava eritelty selvitys (YrSanL 418):

1. velallisen varoista, veloista ja muista sitoumuksista seka velkojen

vakuuksista;

2. menettelyn alkamisen jalkeisesta toiminnasta ja sen tuloksesta;

3. menettelyn alkamisen jalkeen tapahtuneista muutoksista velallisen

organisaatiossa tai muissa toimintaedellytyksiss3;

4. menettelyn alkamisen jalkeen otetuista luotoista, niiden vakuuksista

ja tehdyista sitoumuksista;

5. velkojien ja velallisen valilla vallitsevista, takaisinsaannista

konkurssipesdan annetun lain 3 §:ssa tarkoitetuista laheisyyssuhteista;

6. velallisen toimintaan kohdistuneiden tarkastusten tuloksista,
velallisen rikoksia, kirjanpitorikoksia tai muita yritystoimintaan
liittyvid rangaistavia tekoja koskevista toimenpiteistd tai epailyista
seka takaisinsaantiperusteita koskevista toimenpiteista, havainnoista

tai epailyista;

7. siita, millaisiksi velallisen taloudellisen tilanteen ja
toimintaedellytysten sekd velkojien aseman voidaan olettaa

muodostuvan ilman ohjelmaa ja ohjelman avulla;

8. siitd, onko velallinen tayttanyt 13 §:ssd sdadetyn tietojenanto- ja
myotadvaikutusvelvollisuutensa; a) yhteistoiminnasta  yrityksissa
annetun lain (334/2007) tai sen 5 §:ssa mainitun lain mukaisista

menettelyista henkilostod koskevien jarjestelyjen toteuttamiseksi;
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(25.5.2022/386), b) varhaisessa saneerausmenettelyssa syista, joiden

vuoksi ohjelmaan sisaltyva rahoitus on tarpeellista; (25.5.2022/386)

muista velallista tai velallisen harjoittamaa toimintaa koskevista
seikoista, joilla on merkitysta saneerausohjelman ja sen
toteutumisedellytysten arvioinnin  kannalta, kuten velallisen
valmiudesta jatkaa toimintaa saneerausohjelmassa edellytetylla
tavalla ja ohjelman mukaisin muutoksin sekda ryhtyda muihin

ohjelmassa tarkoitettuihin toimenpiteisiin.

Saneerausohjelmassa tulee yksildida velallisen toiminnan tervehdyttamiseksi tarkoitetut

toimenpiteet ja jarjestelyt seka velallisen ja velkojien asemaa koskevat toimenpiteet ja

jarjestelyt seka ndiden perustelut. Ohjelmassa tulee maarata muun muassa (YrSanL 42§):

1.

2.

3.

4.

siitd, onko velallisen toimintaa tarkoitus jatkaa ja missa laajuudessa,
sekd tdhan mahdollisesti liittyvista yritysmuodon, yhtidjarjestyksen,
saantdjen tai yhtidosopimuksen taikka yrityksen organisaation

muutoksista;

velallisen varoja koskevista toimenpiteistd ja jarjestelyista, kuten
varojen sadilyttamisesta velallisella, niiden rahaksi muuttamisesta tai
luovuttamisesta, rahaksimuutto- tai luovutustavasta seka taten

saaduista tai odotettavissa olevista tuotoista;

henkilostoa koskevista jarjestelyista;

saneerausvelkoja koskevista jarjestelyista seka

lisdsuoritusvelvollisuudesta; (2.3.2007/247)



21

5. velalliselle, velallisyhtion yhtiomiehelle tai osakkeenomistajalle taikka
ndiden ladheiselle tydsuoritusten perusteella suoritettavasta

vastikkeesta tai muusta korvauksesta taikka niiden perusteista;

6. ohjelman rahoituksesta;

7. ohjelman seurannasta.

2.6 Yrityksen asettaminen konkurssiin saneerauksen aikana

Velallisyritys voidaan asettaa saneerausohjelman aikana konkurssiin. Konkurssi voi
perustua joko saneerausohjelmassa huomioituun velkaan tai myohemmin syntyneeseen
velkaan. Tallaista konkurssia kutsutaan jalkikonkurssiksi. Jos velkoja perustaa
hakemuksensa saneerausohjelmaan, sen sisdltdama lainkdyttopaatos tekee saatavasta
kiistattoman (KonkL 2.2§). Esimerkiksi se seikka, ettd saneerausvelallinen ei suorita
ohjelman mukaista maksua ajallaan, ei viela avaa velkojalle mahdollisuutta hakea
jalkikonkurssia. Toisaalta konkurssiin asettamisen edellytykset saattavat vallita, vaikka
velallinen on tunnollisesti huolehtinut kaikista velkajarjestelyn mukaisista suorituksista.
Jos paatos konkurssista kumotaan esimerkiksi muutoksenhaun seurauksena tai konkurssi
peruuntuu, velkajarjestely tulee uudelleen voimaan ja velkasuhteiden ehdot palautuvat

sellaisiksi, mita saneerausohjelma oli maarannyt (Koulu & Lindfors, 2021, s. 145-146).
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3  Aikaisempia tutkimuksia

Useissa eri tutkimuksissa on havaittu maksuvalmiuden, kannattavuuden ja
vakavaraisuuden tunnusluvuilla olevan selva yhteys konkurssin ja toiminnan jatkumisen
valilla (Jones & Hensher, 2004; Wu, Gaunt & Gray, 2010). Yritykset ajautuvat
todennakodisemmin konkurssiin, kun maksuvalmius sekd oman pddoman tuotto ovat
heikkoja ja vieraan pddoman maara on hallitseva (Karels ja Prakash, 1987). Konkurssi- ja
ei-konkurssiyritysten taloudelliset tunnusluvut maksuvalmiuden, kannattavuuden ja

vakavaraisuuden osalta eroavat merkittavasti toisistaan (Altman, 1968).

3.1 Maksuvalmius

Abinzano, Bonilla ja Muga (2023) tarkastelevat konkurssin taloudellisia ja sosiaalisia
kustannuksia ja niiden vaikutusta padoman allokaatioon, tyon tuottavuuteen,
tyollisyyteen ja luoton saantiin. Tutkimuksen mukaan yrityksen saneerausmenettelylld
on suuri merkitys yritysmaailman vakauden ja kasvun kannalta. Tutkimuksessa
tarkastellaan myos COVID-19-pandemian aiheuttamaa konkurssiaaltoa ja eri maiden
soveltamia toimenpiteita liiketoiminnan massakonkurssien valttamiseksi seka yritysten
saneerausmenettelyjen tukemiseksi. Vaikka useammat aikaisemmat tutkimukset ovat
keskittyneet konkurssien ennustamiseen, tdssa tutkimuksessa pyritdaan tayttamaan
tutkimusaukko ennustamalla yritysten saneerausprosessien onnistumista. Tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettda kehitetty malli pystyy ennustamaan yrityssaneerausten

onnistumista jopa taloudellisten hairididen, kuten COVID-19-pandemian, oloissa.

Tutkimus (Abinzano ja muut, 2023) kaytti yritysten vuosittaisten tilinpadtosten tietoja
kahdelta edelliseltd vuodelta ennen yrityssaneerauksen aloittamista. Seka
epdonnistuneiden ettd onnistuneiden yritysten maksuvalmiuden tunnusluvut, current

ratio ja quick ratio, olivat keskimdarin alle yhden ja niilld oli melko yhtendiset
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keskihajonnat kahdella tilikaudella ennen tilikauden paattymistd. Saneerauksessa
onnistuneet yritykset ovat maksuvalmiudeltaan parempia, vahemman velkaantuneita ja

tuottavat parempia keskimaaraisia tuottoja (Abinzano ja muut, 2023).

Saneerausmenettelyn onnistumisen ennustamisessa olennaisia maksukykyisyyden
tunnuslukuja ovat: (pysyvat vastaavat - vaihto-omaisuus/taseen loppusumma),
kateinen/pysyvat vastaavat, kateinen/taseen loppusumma. Nama tunnusluvut lisdavat
ennustekapasiteettiaan epdonnistumiseen tai onnistumiseen ldhelld viimeisimman
tilikauden paattymista, korostaen nadin tarvetta sdanndlliselle seurannalle (Abinzano ja

muut, 2023, s. 348-349).

Sundgren (1998) tutkii, miten useissa maissa, kuten Saksassa, Ranskassa, Britanniassa ja
Suomessa, lainsadadanndssa kayttoonotetut saneerausmenettelyyn tarkoitetut
maksukyvyttdmyyslait ovat vaikuttaneet yritysten toiminnan jatkumiseen. Yritysten
saneerausmenettely Yhdysvalloissa, Chapter 11 -menettely, on toiminut mallina monissa
maissa tavoitteenaan turvata yritysten toiminnan jatkuminen konkurssin sijaan.
Tutkimus vertailee otosta yrityksia, jotka hakeutuivat yrityssaneeraukseen suomalaisen
yrityssaneerauslain ensimmadisend vuonna, ja otosta yrityksid, jotka hakeutuivat
konkurssiin  ennen yrityssaneerauslain voimaantuloa. Otokseen koottiin 362

saneeraustapausta, joista 28 % (102/362) paatyi vahvistettuun saneerausohjelmaan.

Alla oleva taulukko 1 (Sundgren, 1998, s. 182) vertailee yritysten kokojakaumaa. Taulukko
osoittaa, ettd saneerausmenettelytapauksissa mediaaniarvo varallisuudelle oli 3,14
miljoonaa Suomen markkaa, kun taas konkurssiselvitystapauksissa mediaaniarvo oli 3,35
miljoonaa markkaa. Koska molemmissa otoksissa oli mukana muutamia suurempia
yrityksia, keskimaaraiset varat olivat korkeammat: 10,96 miljoonaa markkaa
saneerausmenettelyssad ja 6,37 miljoonaa markkaa konkurssiselvityksissa. Kuitenkin t-

testin perusteella keskiarvojen erot eivat olleet merkitsevia (p-arvo 0,20).
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Taulukko 1. Yritysten koko ja maksukyky (Sundgren, 1998, s. 182).
Min Max Mean  Median Std.dev N

Yrityssaneeraukset?®

Varat (miljoonaa Suomen 0,0006 462,12 10,96 3,14 32,07 331

markkaa)

Velat 0,033 385,74 12,25 4,47 29,47 331
Varat suhteessa velkoihin 0 2,64 0,77 0,77 0,36 331
Toimialakorjattu -15,94% 14,25% -1,03% -2,02% 4,77% 331

liikevoittomarginaali®*
Konkurssiselvitykset®

Varat (miljoonaa Suomen 0,0099 59,65 6,37 3,35 8,71 83

markkaa)
Velat 1,25 88,37 9,73 6,67 12,19 83
Varat suhteessa velkoihin 0 2,24 0,66¢ 0,63 0,35 83

aMaarat ovat vuosittaisista tai valitilinpaatoksista. Tilinpaatoksia ei ollut saatavilla 31:lle 362
yrityksestd, jolloin jaljelle jai 331 yritysta.

bYrityksen kiyttdkate suhteessa myyntiin vdhennettynd alan keskim&ardisestd arvosta
(kaksinumeroisen toimialan tason mukaan). Suhteen neliGjuuri otettiin, ja alkuperaiset merkit
palautettiin.

‘Alan tietoja ei ollut saatavilla 20 yritykselle, mika tarkoittaa, ettd alan mukautettu kayttokate
voitiin laskea vain 311 yritykselle.

dMaarat ovat velkojen ja varojen liitteistd, jonka hoitaja laati valittdmasti konkurssihakemuksen
jattamisen jalkeen. Suurimmaksi osaksi ndma maéarat vastaavat tilinpaatoksissa ilmoitettuja
maaria.

®Erotusten t-arvo kokonaisvarojen ja velkojen keskiarvojen valilla saneeraustapauksissa ja
likvidaatiokonkurssitapauksissa on 2,39 (p-arvo 0,017).

Taulukosta 1 (Sundgren, 1998, s. 182) voidaan nahda, ettd saneeraushakemuksen
tehneet yritykset olivat merkittavasti maksukykyisempia. Maksukyvyttomyysmittarina
kaytetty suhdeluku on kokonaisvarat suhteessa kokonaisvelkoihin. Yksi mahdollinen syy
sithen, miksi saneeraushakemuksen tehneet yritykset olivat maksukykyisempia, voi olla
se, ettd yrityssaneerauslain olemassaolo kannustaa hakemaan hakemusta
aikaisemmassa vaiheessa, jolloin varat eivat ole viela menettdneet niin paljon arvoaan.
Koska osakkeenomistajille ei kerry tuottoa konkurssin selvitystilassa, johdolla, joka toimii
osakkeenomistajien eduksi, on kannustin viivyttdd hakemuksen jattamista

mahdollisimman pitkdan (Sundgren, 1998, s. 182).
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Logistisen regressioanalyysin tulokset raportoidaan alla olevassa taulukossa 2 (Sundgren,
1998, s. 185). Riippuvainen muuttuja saa arvon yksi regressiossa, jos yritys selvisi
vahvistetulla saneerausohjelmalla, ja muulloin arvon nolla. N&din ollen positiivinen
kerroin riippumattomalla muuttujalla regressioissa viittaa siihen, etta yritykset, joille
tdma muuttuja saa suuremman arvon, selviytyvat todenndkoisemmin vahvistetulla

saneerausohjelmalla.

Taulukko 2. Onnistuneen saneerausmenettelyn taustatekijat (Sundgren, 1998, s. 185).

Riippumattomat muuttujat Regressio 1° Regressio 2°
(T-arvot suluissa)?
Toimialakorjattu kiyttokate® 0,062 0,077
(2,14)** (2,42)**
Ln varat 0,275 0,206
(2,78)*** (1,89)*
Quick ratio® 0,090 0,085
(0,33) (0,24)
Kokonaisvarat/-velat -0,095 0,119
(0,21) (0,23)
Toimialojen muuttujat:f
Tuotanto 0,573 0,520
(1,46) (1,28)
Rakentaminen 0,027 -0,077
(0,05) (0,14)
Muut8 -0,295 -0,059
(0,79) (0,15)

Alueelliset muuttujat:"
Espoo ja Vantaa -0,136 0,088
(Paakaupunkiseutu)

(0,78) (0,18)
Tampere 1,607 1,740
(3,85)*** (3,89)***
Rovaniemi 0,942 0,907
(1,84)* (1,72)*
Muut 0,297 0,446
(0,74) (1,06)
Vakio -3,638 -3,032
(4'40)*** (3'32)***
P-arvo toimialamuuttujien 0,09 0,36
yhteiselle merkitykselle
P-arvo aluemuuttujien <0,001 <0,001
yhteiselle merkitykselle
Pseudo malli R-juuri 0,1149 0,1043
Havaintojen lukumaara 306 242

* p-arvo< 0.1
** p-arvo < 0.05
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*** p-arvo < 0.01

2 T-tilastot perustuvat robusteihin standardivirheisiin.

b Kaikki tapaukset, joista on saatavilla dataa, sisaltyvit otokseen, paitsi yksi havainto liiallisella
toimialan suhteellisella kdyttokatteella (-118,28 %). Tama jatettiin pois poikkeavana havaintona.
¢ Kaikki onnistuneet saneeraustapaukset sisallytetddan otokseen, mutta vain ne epaonnistuneet
sisallytetdan, jotka hakeutuivat valittdmasti konkurssiin saneerausmenettelyn jalkeen.

4 Yrityksen liikevoittomarginaali suhteessa myyntiin, josta on vihennetty alan keskiarvo
(kaksinumeroisella toimialatasolla). Suhteen nelidjuuri otettiin kuten edella.

¢ Quick ratio maaritelladn lyhytaikaisiin varoihin, joista on vadhennetty vaihto-omaisuus,
suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin. Nelidjuuri otettiin suhteesta kuten edella.

fViiteryhmana kédytetdan kaupan alan yrityksia.

& Sisaltaa hotelli- ja ravintola-alan, logistiikan, kiinteistdalan ja muut palvelut.

" Helsinkid kaytetdan vertailuryhméana. Siten aluemuuttujan positiivinen kerroin tarkoittaa sita,
ettd onnistuneen saneerausmenettelyn todennakdisyys on kyseiselld alueella suurempi kuin
Helsingissa.

Taulukossa 2 (Sundgren, 1998, s. 185) kaytetty likviditeettimittari on quick ratio. Tulokset
taulukossa 2 eivat anna merkittdvaa tukea hypoteesille, ettd quick ration arvolla olisi

merkittava vaikutus onnistuneeseen saneerausmenettelyyn (Sundgren, 1998, s. 184).

Sen sijaan Fisherin (2007) tutkimus tukee maksuvalmiuden keskeista roolia yritysten
selviytymisessda saneerausmenettelyn aikana ja sen jalkeen. Fisher tarkastelee
selviytymisanalyysin etuja tilanteissa, joissa kiinnostuksen kohteena ei ole pelkdstaan
lopputulos, vaan myods se, kuinka kauan prosessi kestda ja miten yritys selvida
menettelyn lapi. Fisherin esimerkkiaineisto koostuu 261 kanadalaisesta yrityksestd, jotka
ovat olleet saneerausmenettelyssa ja joiden osalta estimoidaan logistisia malleja seka

hazard-malleja.

Maksuvalmiutta kuvaava current ratio nousee aineistossa (Fisher, 2007) tilastollisesti
merkitsevaksi tekijaksi erityisesti kestoa selittdvissa hazard-malleissa. Fisherin tulkinnan
mukaan parempi maksuvalmius lyhentda saneerausprosessin kestoa ja liittyy siten
sujuvampaan etenemiseen kohti menettelystd poistumista. Tama havainto on
tutkimusasetelmamme kannalta olennaisesti linjassa sen ajatuksen kanssa, etta
saneerauskelpoisuus ja saneerauksen onnistumisen edellytykset nojaavat kdytannossa
yrityksen kykyyn selviytya lyhyen aikavadlin maksuvelvoitteista myds menettelyn aikana.

Kun yrityksellda on enemman lyhytaikaisia varoja suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin, eli
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korkeampi current ratio -arvo, silla on l3htdkohtaisesti enemman liikkumavaraa
kassavirran heilahteluille ja velkojen jarjestelyyn liittyville viiveille, mika voi vahentaa

riskid ajautua konkurssiin seuranta-aikana (Fisher, 2007, s. 392—-394).

Maksuvalmiuden tunnusluvut korostuvat myods konkurssin ennustamista tarkastelevassa
Lugovskayan tutkimuksessa (2009, s. 301-313), jossa kehitetaan luokittelumalleja
vendldisten  pk-yritysten  konkurssien  ennustamiseen tilinpaatosperusteisilla
tunnusluvuilla. Lugovskaya hyoddyntdaa lineaarista diskriminanttianalyysia ja laajaa
aineistoa. Tutkimus osoittaa, etta erityisesti likviditeetti ja kannattavuus ovat keskeisia
tekijoita konkurssin selittamisessa. Tuloksissa useat maksuvalmiutta kuvaavat muuttujat
pohjautuvat vahvasti malliin, ja nimenomaan current ratio kuuluu niihin tunnuslukuihin,
jotka erottelevat konkurssi- ja ei-konkurssiyritykset seka toimivat kdytannossa kantavina
selittdjina lopullisessa mallissa. Tutkimusraportoinnissa current ratio ja muut
likviditeettimuuttujat ovat seka ryhmien valisissa eroissa tilastollisesti merkitsevia etta
mukana lopullisessa diskriminanttifunktiossa, mika tukee tulkintaa maksuvalmiuden

ennustevoimasta konkurssiriskin kannalta.

Lisaksi Lugovskaya (2009) raportoi mallien luokittelutarkkuuksia, joissa laajennettu malli,
joka sisaltdda myods koko- ja ikdmuuttujia, saavuttaa testiaineistossa korkean
kokonaisluokittelun, noin 79 %, mika korostaa sita, ettd maksuvalmiusmuuttujat ovat
paitsi tilastollisesti relevantteja myoOs empiirisesti hyddyllisia riskiluokittelussa.
Tutkielmamme nakokulmasta Lugovskayan tulokset ovat suoraan motivoivia, koska ne
tukevat current ration valintaa keskeiseksi maksuvalmiusmittariksi. Tunnusluku on
osoittautunut informatiiviseksi sekda konkurssin ennustamisessa etta yrityksen

selviytymisprofiilin kuvaamisessa (Lugovskaya, 2009, s. 306—313).

Maksuvalmiuden aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan muodostaa taman

tutkielman ensimmainen hypoteesi:

H1: Current ration arvolla voidaan ennakoida saneerausmenettelyn lopputulosta.
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3.2 Kannattavuus

Tutkimuksessa (Routledge & Gadenne, 2000) selvitetddn, miten yrityssaneerauksesta
selvinneet yritykset eroavat likvidoiduista yrityksista. Lisaksi tutkimuksessa tarkastellaan
saneerattujen yritysten suorituskykya ja pyritdéan maarittamaan tekijat, jotka erottavat
onnistuneet ja epdonnistuneet yrityssaneeraukset toisistaan. Muuttujia tutkitaan
logistisessa regressioanalyysissa. Kehitetty malli tutkii, voivatko samat muuttujat erottaa
onnistuneesti saneeratut yritykset epdonnistuneesti saneeratuista yrityksista.
Onnistuminen maaritelldaan tarkastelemalla yrityksen kannattavuutta

saneerausmenettelyn jalkeen.

Tulokset osoittavat, ettd aiempi kannattavuus ei ole merkittdvd ennustaja
saneerausmenettelyn onnistumisessa. Tama viittaa siihen, ettd saneerauspaatos ei ehka
perustu kadytettavissa olevien yritysten pitkan aikavalin nakymia koskevien indikaattorien
huomioon ottamiseen. Tutkimuksessa on havaittu, etta yhtiot, joilla on positiivinen oma
pdadaoma ja korkeampi likviditeetti todenndkdéisemmin onnistuvat yrityssaneerauksessa

(Routledge & Gadenne, 2000, s. 249).

Taulukko 3 (Routledge & Gadenne, 2000, s. 255) osoittaa, ettd onnistuneesti saneeratut
yritykset ovat kannattavampia ja niilla on korkeampi lyhyen aikavalin likviditeetti. Lisaksi
toimialaluokitus vaikuttaa yrityssaneerauksen todennakdiseen onnistumiseen.
Toimialaluokitusten tarkempien tietojen tarkastelu osoittaa, ettd vahittdiskaupan alan
yrityksistd suurempi osa epdonnistuu verrattuna muihin toimialoihin. Tama heijastuu

tdman muuttujan suurena negatiivisena kertoimena taulukossa.
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Taulukko 3. Logistisen regression tulokset: onnistuneet ja epdonnistuneet yritykset (Routledge
& Gadenne, 2000, s. 255).

+ve ROA (1)
-ve ROA (0)

Muuttuja B Merkitsevyys
Current Ratio 7.68 0.010**
Positiivinen oma pddoma (0= -ve, 1=+ ve) -5.64 0.015**
ROA 10.23 0.005*
Kokonaisvarat/Kokonaisvelat -7.91 0.073
Osakkeenomistaja (0= ei omistusta, 1= omistus) 1.07 0.562
Luonnollinen logaritmi kokonaisvaroista -0.8 0.103
Toimiala 0.004**

Kaivostoiminta -1.33

Valmistus -1.84

Tukkukauppa 8.69

Vahittaiskauppa -19.47

Palvelut 0.01
-2 log todennakdisyys 14.013
X* (10, n-32) 29.217
Yhteensopivuus (merkitsevyys) 0.0011%**
Nagelkerke Psuedo R? 0.81
Luokituksen tarkkuus
+ve ROA — Onnistunut (n-13) 85 % (13)
-ve ROA — Epdonnistunut (n-19) 89 % (17)
Kaikki yhteensa (n —32) 87 % (28)

** tarkoittaa merkitsevyyttd, kun p < 0.05

Taulukon 3 (Routledge & Gadenne, 2000, s. 255) ennuste onnistui hyvin. Onnistuneista
ja epdonnistuneista saneerausmenettelyista 87 prosenttia oli kokonaisuudessaan oikein;
85 prosenttia onnistuneista ja 89 prosenttia epdonnistuneista saneerausmenettelyista.
Kokonaisvarat suhteessa kokonaisvelkoihin — suhteen negatiivinen merkki viittaa siihen,

ettd  onnistunut saneeraus on yhteydessd parempaan kannattavuuteen
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saneerausmenettelyssa. Lisdksi tulokset osoittavat, ettd saneeraushetkelld oma pddoma
on negatiivinen onnistuneissa saneerausmenettelyissa (Routledge & Gadenne, 2000, s.

255).

Beaverin tutkimuksen (1966) mukaan kannattavuuden tunnusluvuilla kyetdan
ennustamaan konkurssi jopa viisi vuotta etukateen. Tutkimuksen mukaan merkitsevaa
on kassavirtojen eli menojen ja tulojen vélinen varianssi ja kovarianssi. Parhaaksi
konkurssin ennustajaksi osoittautuu tunnusluku, jossa osoittajana on velat ja nimittajana

nettokassavirta (Beaver, 1966, s. 394).

Campbell (1996) esittdd ennustemallin, jonka avulla voidaan ennustaa yritysten
konkurssin todenndkoisyys saneerausmenettelyn jalkeen. Viidelld tekijalla havaittiin
olevan merkittavda voimaa erotella saneerausyritykset konkurssin selvitystilaan
asetettavista yrityksista: yrityksen koko, kannattavuus, vakuudellisten velkojien maara,
vakuudettomien omaisuuserien olemassaolo ja alivakuudellisten velkojien maara.
Ennustemalli luokitteli tarkasti 78,5 % otosyrityksistd. Malliin sisallytetyista tekijoista
yrityksen koko seka kannattavuutta kuvaava kokonaispadgoman tuotto ROA nousevat
keskeisiksi erottelijoiksi muiden rakenteellisten tekijoiden ohella (Campbell, 1996, s. 13—
19). Kokonaispadoman tuoton kykya ennakoida konkurssia tukee myos Caseyn (1980)

tutkimus.

Yritykset, joiden kannattavuus on korkea, onnistuvat todennakdisemmin saneerauksessa
kuin yritykset, joiden kannattavuus on alhainen (Campbell, 1996, s. 16). Toisin kuin
Routledgen ja Gadennen (2000) tutkimuksessa, Campbellin tutkimuksen mukaan
yritykset, joiden kannattavuus on ollut ennen saneerausmenettelyyn ryhtymista hyvalla
tasolla, on nain ollen merkittavasti paremmat edellytykset jatkaa toimintaansa. Huonon

aiemman kannattavuuden omaavat yritykset todenndkéisemmin likvidoidaan.

Kannattavuuden ja saneerausmenettelyn positiivinen korrelaatio esitetdaan taulukossa 4

(Campbell, 1996, s. 22). Suurin korrelaatiokerroin 0.36 on yrityssaneerauksen ja
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kokonaispadoman tuoton (ROA) valilla. Taulukon 4 mukaan kokonaispddoman tuotolla

on merkittavin ennustevoima yrityssaneerauksen onnistumisessa.

Taulukko 4. Pearsonin korrelaatiokertoimet (Campbell, 1996, s. 22).
ROA SIZE SECRD NAI UNDER TRAN RET CON MFG
DEP 0.36 0.29 0.17 -0.02 0.23 -0.03 -0.01 -0.24 0.03
ROA 1.00 -0.01 0.01 0.13 0.06 0.06 -0.05 0.05 -0.05

SIZE 1.00 0.43 -0.15 0.11 -0.18 0.07 -0.08 0.37
SECRD 1.00 0.20 0.67 -0.01 -0.05 -0.05 0.06
NAI 1.00 0.66 0.11 -0.10 -0.01 -0.02
UNDER 1.00 0.02 -0.18 -0.06 0.2

TRAN 1.00 -0.15 -0.08 -0.14
RET 1.00 -0.17 -0.31
CON 1.00 -0.16
MFG 1.00

DEP: indikaattori saneerausmenettelylle

ROA: Kokonaispddoman tuottoprosentti (ensimmaisen kuukauden aikana)
SIZE: Luonnollinen logaritmi omaisuuden kokonaisarvosta markkinoilla
SECRD: Vakuudellisten velkojien maara

NAI: 1 = nimellisomaisuus, 0 = reaaliomaisuus

UNDER: SECRD x NAI

TRAN: 1 = logistiikkayritys, 0 = muu yritys

RET: 1 = vahittaiskaupan yritys, 0 = muu yritys

CON: 1 = rakennusalan yritys, 0 = muu yritys

MFG: 1 = teollisuusyritys, 0 = muu yritys

Kannattavuuden aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan muotoilla tutkielman

toinen hypoteesi:

Ha: Kokonaispddoman  tuottoprosentilla (ROA %) voidaan  ennakoida

saneerausmenettelyn lopputulosta.

3.3 Vakavaraisuus

Ohlsonin (1980) tutkimuksessa tarkastellaan tunnuslukuja, joilla voidaan ennustaa
konkurssin  todennadkoisyyttd. Tutkimuksen mukaan nelja tekijdga vaikuttavat
merkittavasti konkurssin todennadkoisyyteen. Nama tekijat ovat yrityksen koko,

vakavaraisuuden, tehokkuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut. Tutkimuksessa on
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mukana yhdeksan eri tunnuslukua, joista nettovelkaantumisasteella todetaan olevan

eniten ennustevoimaa konkurssin tapahtumisessa.

Shumway (2001) pyrkii ennustamaan konkurssia taloudellisten ja ei-taloudellisten
muuttujien avulla. Taloudellisista muuttujista kannattavuuden tunnusluvut seka
nettovelkaantumisaste osoittautuivat parhaiksi konkurssin ennustajiksi. Suuret yritykset
vahdisellda velalla ja suurella kayttopdadomalla ovat todenndkdisimmin turvassa
konkurssiin ajautumiselta. Tutkimuksen malli pystyi ennustamaan ldhes 70 %
konkursseista oikein. Vakavaraisuuden tunnusluvut osoittautuvat parhaimmiksi

konkurssin ennustajiksi myds Pompen ja Bilderbeekin (2005) tutkimuksessa.

Mita velkaantuneempi yritys on, sitd todennakdisemmin se ajautuu konkurssiin (Back,
2005). Tutkimuksessa yritykset jaettiin viiteen eri luokkaan: terveisiin yrityksiin, yrityksiin
maksuviiveilld, yrityksiin  maksuhairiéilla, yrityssaneerattuihin ja  konkurssiin
hakeutuneisiin. Taulukossa 5 (Back, 2005, s. 850) on esitetty eri luokkien yritysten tdman
tutkielman kannalta olennaisten taloudellisten ja ei-taloudellisten tunnuslukujen

keskiarvot ja mediaanit.

Taulukko 5. Tilastollisesti kuvaavat muuttujat koko otoksen perusteella (Back, 2005, s. 850).

Terve Maksuviive Maksuhdirio Yrityssaneeraus Konkurssi
Ka Md Ka Md Ka Md | Ka Md Ka Md

Ika 245 240 | 245 240 |211 201 |2.89 283 |184 1.60
Konserniyritys 035 0.00 {036 0.00 |0.22 0.00 |0.17 0.00 |0.11 0.00
Koko 9.34 905 |954 911 |818 814 |9.68 9.66 |810 7.94
ROI 0.19 0.14 |0.15 0.10 |0.15 0.14 |-005 0.08 |0.15 0.11
Velkaantumisaste 0.67 0.68 | 0.77 0.81 | 088 0.86 |1.00 0.98 |0.90 0.92

Taulukossa 5 (Back, 2005, s. 850) muuttuja “konserniyritys” osoittaa, ettd terveet
yritykset ja yritykset, joilla on maksuviiveita, ovat merkittavasti useammin osa konsernia
kuin konkurssissa olevat yritykset ja yritykset, joilla on maksuhairioitd. Konserniin

kuulumattomilla yrityksilla naytti olevan taipumus kohdata vakavia taloudellisia
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vaikeuksia useammin, ehka johtuen rahoituksellisen tuen puutteesta. Muuttujan "koko”
analyysi osoittaa, etta yrityksilla, joilla on kirjattuja maksuhairidita, ja konkurssissa
olevilla yrityksilla on merkittavasti pienemmat kokonaisvarallisuudet kuin muilla
yrityskategorioilla. Maksuviiveisilla, yrityssaneeratuilla ja konkurssiin hakeutuneilla
yrityksilla on pienempi sijoitetun pddaoman tuottoaste kuin terveillda yrityksilla.
Nettovelkaantumisasteen mediaani on terveilla yrityksilla 0,68, saneeratuilla yrityksilla

huomattavasti heikompi, 0,98, ja konkurssiin hakeutuneilla 0,92.

Vakavaraisuuden aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan muotoilla tdman

tutkielman kolmas ja viimeinen hypoteesi:

Hs: Nettovelkaantumisasteella (net gearing %) voidaan ennakoida saneerausmenettelyn

lopputulosta.
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4 Tunnusluvut

Tassa luvussa muodostetaan tutkielman kasitteellinen perusta empiirisessa osassa
kaytettaville tunnusluvuille. Lahtokohtana on, ettad yrityksen taloudellista tilaa voidaan
selvittda tilinpaatosinformaation avulla, kunhan tunnuslukujen taustalla olevat
laskentaperiaatteet, tilinpaatosstandardit ja mahdolliset oikaisutarpeet on ymmarretty.
Tilinpaatoksista johdetut tunnusluvut tiivistavat laajoja tuloslaskelman ja taseen
erakokonaisuuksia vertailukelpoisiksi mittareiksi ja mahdollistavat seka yritysten valisen
vertailun ettd saman yrityksen kehityksen tarkastelun eri ajankohtina. Tunnuslukujen
tulkinta ei kuitenkaan ole mekaanista. Tulokset on aina suhteutettava yrityksen
toimintaymparistéon, toimialaan ja taloudelliseen tilanteeseen, koska esimerkiksi
kriisiyritysten tunnusluvut voivat olla vinoutuneita ja yksittdiset poikkeamat voivat
vaikuttaa erityisesti keskiarvotulkintoihin. Lisaksi eri laskentatavat ja mahdolliset oikaisut
voivat muuttaa tunnuslukujen sisaltéa, minka vuoksi on olennaista kuvata, mita

tunnusluvuilla mitataan ja milla periaatteilla (Kallunki, 2022, s. 14-15).

4.1 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpdatosanalyysi on menetelmad, jolla arvioidaan yrityksen taloudellista tilannetta
paatoksenteon tueksi. Paatoksentekotilanteissa yrityksen suorituskykya verrataan
muihin yrityksiin sekd paaomamarkkinoiden asettamiin standardeihin ja saman
yrityksen suorituskykya verrataan eri vuosien valilla. Analyysin lahtokohtana on, etta
tilinpaatosinformaatiota taydennetdan taustatiedoilla, kuten toimiala, suhdannetilanne
ja yrityksen toimintaymparistd, jotta tulokset voidaan suhteuttaa yrityksen
toimialakontekstiin. Kaytannossa tilinpdatdsanalyysi palvelee useita paatdksentekijoita,
kuten sijoittajia, luotonantajia, tavarantoimittajia ja viranomaisia, ja se kytkeytyy nain
sekd rahoituspdatoksiin etta yrityksen jatkuvuuden arviointiin. Tilinpaatdsanalyysin

vahvuus piilee sen mahdollistamassa vertailtavuudessa (Kallunki, 2022, s. 14).
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Tilinpaatokset laaditaan lainsddadanndssd ja muissa sddnnoissa madritettyjen
periaatteiden mukaisesti. Naiden standardoitujen kirjanpidon ja tilinpaatéksen
normistojen ansiosta tilinpaatdkset ovat suurelta osin vertailukelpoisia. Vaikka
lainsaadanto antaa tilinpaatoksen laatijalle jonkin verran liikkkumavaraa ja kansainvalista
harmonisointia on pyritty edistdmaan, erilaisia tilinpadtésstandardeja on edelleen
kaytdssa. Kuitenkin vain harva taloudellinen mittari on yhta yksiselitteinen, objektiivinen

ja luotettava kuin virallinen tilinpaatos (Kallunki, 2022, s. 15).

4.2 Oikaistu tilinpaatos

Tilinpaatoksen analysoija pyrkii arvioimaan yrityksen taloudellista menestysta
tarkastelemalla sen operatiivisen liiketoiminnan kannattavuutta. Kuitenkin tuloslaskelma
ja tase sisaltavat muitakin eria kuin pelkastaan operatiiviseen liiketoimintaan liittyvia.
Ndiden muiden erien sisallyttdminen tilinpaatosanalyysiin ei tarjoa tarkkaa kuvaa
operatiivisen liiketoiminnan kannattavuudesta. Tallaisia eria ovat esimerkiksi
kertaluonteiset tulot tai menot ja rahoituserdt sekd taseen sijoitusomaisuus, kuten
sijoitukset muuhun kuin operatiivisessa liiketoiminnassa tarvittavaan omaisuuteen. Jos
nama erat jatetdan oikaisematta, analyysi voi antaa harhaanjohtavan kuvan yrityksen

kannattavuuden tasosta ja riskista (Kallunki, 2022, s. 54-55).

Tilinpaatoksen analysoija voi paremmin arvioida yrityksen operatiivisen liiketoiminnan
menestysta kdayttamalla analyyttista tuloslaskelmaa ja tasetta. Naissa eritellaan yrityksen
operatiivisen liiketoiminnan eréat virallisen raportoidun tuloslaskelman ja taseen erista.
Kertaluonteiset erat poistetaan analyyttisestd tuloslaskelmasta, koska ne eivat ole
olennaisia yrityksen jatkuvan operatiivisen liiketoiminnan kannalta. Tata tilinpaatoksen
muokkaamista analyysien tueksi kutsutaan tilinpdatéksen oikaisemiseksi (Kallunki, 2022,

s. 73-74).
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Yritystutkimus ry on toiminut pitkdan tilinpaatosten kayttajien edustajana ja kehittanyt
ohjeistusta tilinpaatdsten oikaisemiseen osana yritysanalyysia. Ohjeiden taustalla on
kdytdnnon tarve yhdenmukaistaa analyysin perusta etenkin luottopaatdksissa ja
yrityksen taloudellisen riskin arvioinnissa, joissa oikaisujen lapindakyvyys ja

johdonmukaisuus ovat keskeisia (Kallunki, 2022, s. 73—74; Heikinmatti ja muut, 2017, s.7).

4.3 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysin tarkoituksena on tarkastella yrityksen taloudellista suorituskykya ja
asemaa. Tunnusluvut ovat hyodyllisia tyékaluja tilinpaatostietojen analysoinnissa, silla
ne mahdollistavat yrityksen taloudellisen tilanteen vertailun muihin yrityksiin, oli niiden
koko mika tahansa. Lisaksi ne tarjoavat uutta tietoa, jota ei valttamatta saada suoraan
tilinpaatostietojen numeroiden perusteella. Tunnusluvut perustuvat tilinpaatéksen
lukuihin, joten on olennaista ensin tutkia yrityksen tilinpaatostietoja ja siirtya sitten

tunnuslukujen analyysiin (Seppanen, 2011, s. 63).

Tunnuslukuanalyysissa keskeista on tarkastella yrityksen taloudellista tilaa usean
mittarin muodostamana kokonaisuutena. Yhden tunnusluvun perusteella tehtavat
johtopaatokset ovat usein epavarmoja, koska yksittdinen mittari voi heijastaa vain yhta
osa-aluetta tai vaaristya tilapdisten tekijoiden vuoksi. Samalla tunnuslukuja on hyvin
paljon, jolloin kaikkien mahdollisten mittareiden kaytt6 voi johtaa epdolennaisen tiedon
korostumiseen. Siksi analyysi kannattaa rakentaa vaiheittain. Ensin valitaan muutama
tutkimuskysymyksen kannalta olennainen tunnusluku, joiden avulla hahmotetaan
yrityksen vahvuudet ja heikkoudet, ja tdman jalkeen syvennetdan tarkastelua niihin

tekijoihin, jotka selittavat havaittuja eroja (Seppéanen, 2011, s. 67-68).

Tunnuslukujen tulkinta edellyttaa lisaksi laskentatapojen ja taustaoletusten tuntemista.
Tunnusluvuille ei aina ole yhtad ainoaa standardikaavaa, vaan eri lahteet voivat laskea

samannimisen mittarin eri tavoin. Taman vuoksi analyysissa on olennaista kuvata, miten
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tunnusluvut on muodostettu, ja kayttdda samaa laskentaperiaatetta sekd ajallisessa
vertailussa etta yritysvertailussa. Vertailua heikentavat erot tilinpaatosstandardeissa,
esimerkiksi kansainvalisen tilinpaatosstandardiston (IFRS) ja kotimaisten normistojen
valilla seka erot mahdollisissa oikaisuissa, jotka vaikuttavat lahtélukuihin ja sita kautta

tunnuslukujen arvoihin (Seppanen, 2011, s. 70).

4.4 Maksuvalmius

Maksuvalmius, eli likviditeetti, kuvaa yrityksen kykya tayttda kaikki lyhytaikaiset
maksuvelvoitteensa. Se heijastaa yrityksen rahoituksen riittavyytta lyhyella aikavalilla.
Hyvin likvidilla yrityksella on kyky suorittaa kaikki maksunsa kaytettdvissa olevilla
kassavaroillaan ja nopeasti realisoitavalla omaisuudellaan ilman tarvetta turvautua
kalliiseen lyhytaikaiseen rahoitukseen tai viivastyskorkoihin. Yrityksen tulee loytaa
optimaalinen likviditeetin taso varmistaakseen pddoman tehokkaan kayton.
Ylimaardinen likviditeetti tulisi sijoittaa kannattaviin investointeihin tai jakaa omistajille

osinkoina tai omien osakkeiden takaisinostoina (Kallunki, 2022, s. 124-125).

Likviditeettida mitataan yleisesti tunnusluvuilla, kuten quick ratio ja current ratio, jotka
osoittavat, kuinka suuren osan lyhytaikaisista veloista yritys kykenee maksamaan
kadytettavissa olevilla varoillaan. On kuitenkin tarkeda huomata, ettd likviditeetin
tunnusluvut mittaavat vain tilinpaatéspaivan tilannetta eivatkd ota huomioon

kausivaihteluita tai yrityksen toiminnan ajoitusta tilikauden sisalla (Kallunki, 2022, s. 125).

Current ratio on maksukyvyn tunnusluku, jossa likviditeetin tarkasteluhorisontti on
pidempi kuin quick ratiossa. Current ratio perustuu siihen, miten vyritys pystyy
likvidaatiotilanteessa realisoimaan myo6s vaihto-omaisuutensa nopeasti rahaksi ja siten
hoitamaan lyhytaikaiset maksunsa. Vaihto-omaisuuden realisointiarvoon saattaa
kohdistua epavarmuutta, mikd on otettava huomioon tunnuslukua analysoitaessa.

Epdkurantin varaston arvo voi olla pienempi kuin sen tasearvo (Kallunki, 2022, s. 127).
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Current ratio lasketaan seuraavalla kaavalla ja sille voidaan antaa seuraavanlaisia

ohjearvoja (Kallunki, 2022, s. 127):

Lyhytaikaiset varat

Current ratio =

(1)

Lyhytaikainen vieras pddoma

yli 2 hyva
1,5-2 tyydyttava
alle 1 heikko

4.5 Kannattavuus

Kannattavuus on liiketoiminnan taloudellisen tuloksen mittari ja se on olennainen
edellytys toiminnan jatkuvuudelle. Sitd voidaan arvioida joko absoluuttisesti tai
suhteellisesti. Absoluuttista kannattavuutta mitataan yksinkertaisesti liiketoiminnan
tuottojen ja kulujen valisena erona eli voittona. Suhteellinen kannattavuus puolestaan
kuvaa vyrityksen saamaa voittoa suhteessa yritykseen sijoitettuun paddomaan

(Heikinmatti ja muut, 2017, s. 63).

Kokonaispddaoman tuottoprosentti lasketaan seuraavalla kaavalla (Heikinmatti ja muut,

2017, s. 63):

Nettotulos+Rahoituskulut+Verot (12 kk)
Oikaistun taseen loppusumma keskimaarin tilikaudella

ROA % =

x 100 (2)

Rahoituskuluilla tarkoitetaan tdssd tunnusluvussa korkokuluja ja muita rahoituskuluja
seka kurssitappioita. Jos yritys saa samanaikaisesti merkittavia rahoitustuottoja kulujen
ohella, saattaa kyseessa olla kauttakulkurahoitus. Nama rahoituserat voidaan netottaa
keskendan. Tallainen toimenpide poistaa rahoituserien kaksinkertaisen vaikutuksen

kokonaispddoman tuottoon (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 66).
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Kokonaispddoman tuottoprosentti tarkastelee tulosta ennen rahoituskuluja ja veroja
suhteessa koko yrityksen toimintaan sitoutuneeseen padomaan. Tama mittari arvioi
yrityksen kykya tuottaa voittoa kaikelle kdytossa olevalle padomalle. Kokonaispadoman
tuottoprosenttiin eivat vaikuta vyrityksen veronmaksupolitiikka tai yhtiGmuodon
mukainen verotustekniikka. Se on hyddyllinen mittari erityisesti tilanteissa, joissa
padgoman jakautumista korolliseen ja korottomaan osaan ei ole mahdollista eritella

(Heikinmatti ja muut, 2017, s. 67).

Tunnusluvun vertailukelpoisuutta saattaa hankaloittaa se, ettd eri yritykset ovat
kayttaneet erilaisia tapoja arvonkorotusten tekemiseen. Ne yritykset, jotka ovat tehneet
arvonkorotuksia, voivat saada alhaisempia tuottoprosentteja verrattuna niihin, jotka
perustavat tasearvonsa vain hankinta-arvoihin. Lisdksi yhden yrityksen eri vuosien valilla
tapahtuvassa vertailussa voi ilmeta epajatkuvuutta vuonna, jolloin arvonkorotus tehtiin

tai peruttiin (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 67).

Kokonaispddoman tuottoprosentille voidaan antaa seuraavanlaisia ohjearvoja

(Heikinmatti ja muut, 2017, s. 67):

yli 10 % hyva
5-10 % tyydyttava
alle 5% heikko

4.6 Vakavaraisuus

Yrityksen paaomarakenteella on ratkaiseva rooli arvonlisdyksessa omistajien
nakokulmasta. Kun yritykselld on kannattavia sijoitusmahdollisuuksia, se voi kayttaa
lainarahaa naiden sijoitusten rahoittamiseen ja kayttaa sijoituksista saatavia kassavirtoja
operatiivisten kulujen ja lainakustannusten kattamiseen. Taman jalkeen jaava osuus

kassavirroista palautuu omistajille. Tama tarkoittaa sitd, ettd omistajat saavat tuottoa
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myds niista sijoituksista, jotka on rahoitettu vieraalla padaomalla. Tama on erinomaista
omistajien ndakokulmasta, koska se kasvattaa heidan sijoittamansa padgoman tuottoa.
Vieraan pddoman kadyttdéa oman pddoman tuoton lisdamiseksi tunnetaan vieraan
padaoman velkavipuvaikutuksena. Yritys voi kayttda velkavipua lisatakseen oman
pdadoman tuottoa ottamalla lainarahaa, mutta samalla liiketoiminnan riski kasvaa, koska
lainakulut ovat kiinteitda ja ne on maksettava myds heikompien kannattavuuskausien

aikana (Kallunki, 2022, s. 115-116).

Liiallinen vieraan padaoman kayttd voi johtaa yrityksen rahoituskriisiin, mutta samalla
lilan varovainen ldhestymistapa lainarahan kaytossa estaa yritysta hyodyntamasta
velkavivun positiivisia vaikutuksia. Tama johtaa matalampaan oman padaoman tuottoon
verrattuna yritykseen, joka kdyttda velkavipua. Siksi on tarkeda, ettd yritys loytaa
optimaalisen padomarakenteen, jolla vakavaraisuus on riittavalla tasolla pitamaan
rahoitusriskin hallittuna samalla kun hyddynnetdaan velkavivun mahdollisuuksia.
Padomarakennetta eli vakavaraisuutta voidaan myds tulkita yrityksen kyvyksi selviytya

maksuvelvoitteistaan pitkalla aikavalilla (Kallunki, 2022, s. 116).

Net gearing eli nettovelkaantumisaste on eras vakavaraisuuden tunnusluku. Se kuvaa
korollisen vieraan padoman ja oman padgoman suhdetta ja on yksi yleisimmin kaytetyista
yrityksen  rahoitusriskin  mittareista. Nettovelkaantumisaste mittaa yrityksen
nettovelkojen maaraa suhteessa omaan padomaan. Tunnusluvussa osoittajana toimii
korollinen vieras padoma, josta on vahennetty korolliset varat. Yritys voi kdyttaa
sijoitusvarallisuuttaan hoitaakseen korollisen vieraan padoman kustannuksia tai maksaa
pois velkaa sijoitusvarallisuudellaan. Vahentamalla korollisesta vieraasta padomasta
korolliset varat saadaan operatiivisen liiketoiminnan todellista rahoitusriskid kuvaava
tunnusluku, joka mahdollistaa yritysten valisen vertailun. Gearing lasketaan usein myos
absoluuttisena lukuna, jolloin nettovelkoja ei jaeta omalla pddomalla (Kallunki, 2022, s.

119-121).

Nettovelkaantumisaste lasketaan seuraavalla kaavalla (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 71):
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Korollinen vieras padoma—rahat ja rahoitusarvopaperit

Net gearing = (3)

Oikaistu oma paaoma

Tunnusluvun arvoa pidetdan yleisesti hyvana, jos se on alle yhden. Jos tunnusluvun arvo
on miinusmerkkinen johtuen negatiivisesta omasta padaomasta, on tunnusluvun arvo

heikko (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 71).
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5 Data ja tutkimusmenetelmat

Tassa luvussa esitellaan tutkielman empiirinen aineisto ja tutkimusmenetelmat, joiden
avulla pyritddan vastaamaan tutkimuskysymykseen: miten yrityssaneerauksesta
selvinneet ja konkurssiin ajautuneet yritykset eroavat toisistaan? Empiirisessa osassa
tarkastelu kohdistuu yritysten taloudelliseen tilanteeseen ennen saneerausmenettelya
ja siihen, miten se on yhteydessa saneerauksen jalkeiseen lopputulokseen. Tutkimus
keskittyy aiemmassa luvussa esiteltyihin kolmeen tunnuslukuun ja niistd johdettuihin

seuraaviin hypoteeseihin:

Hi: Current ration arvolla voidaan ennakoida saneerausmenettelyn lopputulosta.

Ha: Kokonaispddgoman  tuottoprosentilla (ROA %) voidaan  ennakoida
saneerausmenettelyn lopputulosta.

Hs: Nettovelkaantumisasteella (net gearing %) voidaan ennakoida saneerausmenettelyn

lopputulosta.

5.1 Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu yrityksista, joille on vahvistettu yrityssaneerausmenettely
vuonna 2021. Saneerausmenettelyyn vahvistettuja vyrityksia oli vuonna 2021
Oikeusrekisterikeskuksen mukaan 134 kappaletta. Naista 78 yritystd on ajautunut
konkurssiin seurantajakson aikana, kun taas 56 yritystd on edelleen toiminnassa
31.12.2025. Konkurssien suhteellinen osuus on siten enemmistd aineistossa, mika
korostaa sitd, ettd saneerausmenettelyn juridinen onnistuminen ei valttdmatta takaa
lilketoiminnan jatkuvuutta useamman vuoden aikajanteelld. Tutkimuksessa kdytetaan
lopullisena aineistona 116 yritystd. Aineistosta jouduttiin poistamaan 18 yritysta
puutteellisten taloudellisten tietojen takia. Jaljelle jadneista yrityksistd 67 on ajautunut

konkurssiin ja 49 yritysta on jatkanut toimintaansa seurantapaivadan mennessa.
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Kaikki tutkimuksen otokseen sisdltyvat yritykset ovat osakeyhtiditd. Tama kertoo
ensinnakin siita, etta aineisto edustaa padosin vakiintunutta yritysmuotoa, jossa
omistajien vastuu on rajattu ja toiminta on tyypillisesti organisoitu erillisen
oikeushenkilon alle. Osakeyhtiomuotoisuus on myo6s linjassa yrityssaneerauksen
kdytdannon kohderyhman kanssa. Saneerausmenettely kohdistuu useimmiten
nimenomaan osakeyhtiomuotoisiin pk-yrityksiin, joilla on useita velkojia ja joiden
toiminnan jatkumisella on velkojien ja talouden ndkokulmasta merkitystd (Koulu &
Lindfors, 2021, s. 72). Toiseksi tdama rajaa tulosten yleistettavyytta. Tutkimuksen
havainnot kuvaavat osakeyhtididen taloudellisia Iahtétilanteita ja saneerauksen jalkeisia
lopputulemia, eika niita voida suoraan siirtda esimerkiksi henkildyhtidihin tai yksityisiin
elinkeinonharjoittajiin, joiden vastuurakenne, rahoituslogiikka ja tilinpaatéskaytannot
poikkeavat osakeyhtidistd. Yhtendinen yhtiomuoto kuitenkin parantaa aineiston
vertailukelpoisuutta, koska tilinpdatosinformaatio ja siitd johdetut tunnusluvut ovat
osakeyhtidissa tyypillisesti keskendan yhdenmukaisemmin raportoituja ja helpommin

rinnastettavissa.

Tutkimuksen seuranta katkaistaan paivaan 31.12.2025, eli jokaisen yrityksen kohdalta
tarkastellaan, onko se ajautunut konkurssiin tdhdan pdivamadardan mennessa.
Seurantajakson pituus on perusteltu kahdesta syystd. Ensinndkin saneerausohjelmien
vaikutukset eivat yleensd nady valittdmasti, vaan yrityksen selviytyminen tai
epdonnistuminen ilmenee tyypillisesti vuosien kuluessa ohjelman vahvistamisesta
(Fischer, 2007). Toiseksi useamman vuoden seuranta mahdollistaa sen, ettd tutkimus ei
tarkastele vain lyhyen aikavalin selviamistd, vaan tulkinta liittyy liiketoiminnan

todelliseen jatkuvuuteen.

Tassa tutkielmassa epdonnistuminen rajataan koskemaan vain konkurssia. Tama rajaus
eroaa joistakin aiemmista tutkimuksista (Shumway, 2001), joissa epaonnistumiseksi
voidaan luokitella myos liiketoiminnan lopettaminen muista syistd, sulautuminen tai
toiminnan passivoituminen. Konkurssiin perustuva luokittelu tekee aineistosta

mahdollisimman selkeédn ja vahentda tulkinnanvaraa lopputulosmuuttujan maarittelyssa.



44

Yritysten taloudelliset tunnusluvut on keratty Orbis-tietokannasta, joka kokoaa yritysten
tilinpaatostietoja ja muodostaa niista valmiiksi laskettuja tunnuslukuja. Orbiksen kaytto
on perusteltua, koska se tarjoaa standardoidun tavan kerata tunnuslukutietoa suuresta
yritysjoukosta seka mahdollistaa aineiston kokoamisen yhdenmukaisesti. Kdytannossa
tutkimus toteutettiin siten, ettd jokaista yritysta varten poimittiin valitut tunnusluvut
tilikaudelta 2020, eli vuotta ennen saneerauksen alkamista vuonna 2021. Nain ollen
tunnusluvut ovat vertailukelpoisia yritysten vililla ja kuvaavat ldhtotilannetta ennen
saneerausmenettelyd. Analyysit on toteutettu taman datan avulla kdyttdaen EViews 13 -

ohjelmistoa.

5.2 Muuttujat

Tassa tutkimuksessa selitettavana muuttujana on yrityssaneerauksen jalkeinen
lopputulos eli se, jatkaako yritys toimintaansa vai ajautuuko se konkurssiin
seurantajakson aikana. Selitettdva muuttuja Y saa arvon 1, jos yritys on mennyt
konkurssiin viimeistdaan 31.12.2025, ja arvon 0O, jos yritys on edelleen toiminnassa
kyseisend ajankohtana. Dikotomisen lopputulosmuuttujan avulla asetelma soveltuu

erityisesti kahden ryhman valiseen vertailuun.

Selittdvat muuttujat kuvaavat yrityksen taloudellista Idhtotilannetta ennen
saneerausmenettelyd. Muuttujat on poimittu tilikaudelta 2020, eli vuotta ennen
saneerauksen vahvistamista vuonna 2021, jotta tarkastelu kohdistuu laht6tilanteeseen
eika jo menettelyn aikaisiin lukuihin. Selittavat muuttujat on valittu teoriaosassa esitetyn
viitekehyksen perusteella siten, ettd ne edustavat yrityksen taloudellisen tilan keskeisia
osa-alueita: maksuvalmiutta, kannattavuutta ja vakavaraisuutta. Alla on esitetty taulukko

tutkimuksessa kaytetyista selittavista muuttujista ja niiden maaritelmista.
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Taulukko 6. Tutkimuksen selittavat muuttujat.

Muuttuja Maaritelma

CR Current ratio

ROA% Kokonaispddoman tuottoprosentti
NG% Nettovelkaantumisaste

Muuttujavalinta perustuu tutkimuksen teoriaosuuden |3ahtdkohtaan. Saneerauksen
jalkeinen selviytyminen edellyttaa tyypillisesti riittavaa maksuvalmiutta lyhyen aikavalin
velvoitteiden hoitoon, kannattavuutta toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi seka
riittavaa vakavaraisuutta rahoitusriskin hallitsemiseksi ja tappioiden kestamiseksi. Ndin
ollen wvalitut tunnusluvut muodostavat tiiviin, mutta teoreettisesti perustellun
kokonaisuuden, jonka avulla voidaan arvioida, eroavatko konkurssiin ajautuneet ja
toimintaansa jatkaneet saneerausyritykset taloudelliselta |dhtotilaltaan jo ennen

menettelyn alkamista.

5.3 Tutkimusmenetelmat

Tutkielman empiirinen analyysi etenee kolmessa vaiheessa. Ensiksi esitetdan kuvaileva
analyysi, sitten ryhmavertailut ja lopuksi logistinen regressioanalyysi. Tavoitteena on
muodostaa ensin kokonaiskuva saneerausyritysten taloudellisesta ldhtotilanteesta ja sen
jalkeen arvioida, linkittyvatké maksuvalmiutta, kannattavuutta ja vakavaraisuutta
kuvaavat tunnusluvut saneerauksen jdlkeiseen lopputulokseen. Menetelmallinen
kokonaisuus on tyypillinen kvantitatiiviselle  tunnuslukututkimukselle, jossa
tilinpaatoksista johdettujen mittareiden avulla verrataan yritysryhmia ja mallinnetaan

lopputuloksen todenn&koisyytta (Seppanen, 2011, s. 67-69).

Ensimmaisessa analyysivaiheessa aineistoa tarkastellaan kuvailevien tunnuslukujen
avulla. Kuvaileva analyysi toimii empiirisen tarkastelun Iahtokohtana, koska se auttaa

hahmottamaan tunnuslukujen jakaumien muotoa, vaihtelua ja mahdollisia poikkeavia
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havaintoja, jotka ovat yritysten tilinpaatostunnusluvuissa tyypillisia. Kuvaileva vaihe
tukee myos myohempien testien ja mallinnusmenetelmien valintaa, silla
jakaumaominaisuuksien, kuten vinous ja hajonta, tunteminen on olennaista arvioitaessa

parametristen oletusten toteutumista (Metsamuuronen, 2009, s. 15-20).

Kuvailevassa tarkastelussa lasketaan keskiarvo, mediaani, keskihajonta sekda minimi- ja
maksimiarvot erikseen yrityksille, jotka ovat seurantajakson lopussa toiminnassa (Y=0),
ja yrityksille, jotka ovat ajautuneet konkurssiin (Y=1). Keskiarvo kuvaa muuttujien
tyypillista tasoa, mutta on herkka aariarvoille. Mediaani taydentaa tarkastelua tilanteissa,
joissa jakaumat ovat vinoutuneita tai aineistossa esiintyy poikkeavia havaintoja, koska se
kuvaa keskimmaista havaintoa riippumatta aariarvoista. Keskihajonta puolestaan kuvaa
hajontaa ja auttaa arvioimaan, kuinka voimakkaasti yritysten taloudellinen tila vaihtelee
tunnuslukujen perusteella (Nummenmaa, 2009, s. 72—75). Nain kuvaileva analyysi toimii

perustana myohemmalle ryhmavertailulle ja regressiomallinnukselle.

Toisessa vaiheessa ryhmien valisia eroja testataan tilastollisesti. Koska kriisiyritysten
tunnusluvut ovat usein vinoutuneita ja sisaltavat poikkeavia arvoja, ryhmavertailuissa
kdytetdan ensisijaisesti ei-parametrista Mann—Whitney U-testia. Mann—-Whitney
soveltuu kahden riippumattoman ryhman vertailuun erityisesti silloin, kun
normaalijakaumaoletus ei ole perusteltu ja kiinnostus kohdistuu jakaumien
sijaintieroihin, eli kaytdnnOssa usein mediaanitasoon. Testi perustuu havaintojen
jarjestyslukuihin, minka vuoksi se on robusti poikkeaville havainnoille ja

epasymmetrisille jakaumille (Nummenmaa, 2009, s. 170-175).

Ryhmavertailujen tdydentavana tarkasteluna raportoidaan lisdksi Welch’n t-testi, joka on
keskiarvoihin perustuva parametrinen menetelmad kahden riippumattoman otoksen
vertailuun. Welch’n testin keskeinen etu perinteiseen Studentin t-testiin ndhden on se,
ettei se edellytd ryhmien varianssien yhtasuuruutta, minka vuoksi se soveltuu erityisesti
tilanteisiin, joissa ryhmien hajonnat poikkeavat toisistaan tai otoskoot ovat

epatasapainossa (Nummenmaa, 2009, s. 149-155). Tassa tutkielmassa Welch’'n testi
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tarjoaa rinnakkaisen ndkokulman keskiarvoihin, kun aineisto on riittavan lahelld
normaalisuutta tai kun halutaan arvioida, ovatko johtopaatokset yhdenmukaisia seka

mediaani- ettad keskiarvopohjaisessa tarkastelussa.

Kolmannessa analyysivaiheessa tunnuslukujen yhteyttd konkurssiin ajautumisen
todennakoisyyteen tutkitaan logistisen regressioanalyysin avulla. Logistinen regressio on
tarkoituksenmukainen menetelmad, kun selitettdvd muuttuja on dikotominen (tdssad Y=1
konkurssi, Y=0 toiminnan jatkuminen). Menetelmd mahdollistaa seka yksittdisten
selittdvien muuttujien vaikutusten tarkastelun ettd usean tunnusluvun samanaikaisen
yhteisvaikutuksen arvioinnin. Lisdksi logistinen regressio on laajalti kdytetty yritysten
selviytymista ja epdonnistumista koskevassa tutkimuksessa juuri siksi, etta tulokset
voidaan tulkita todennakoisyyksien ja riskisuhteiden (odds ratioiden) avulla (Hosmer &

Lemeshow, 1989, s. 74-75; Nummenmaa, 2009, s. 320-343).

Logistisen regressiomallin |ahtokohtana on mallintaa todenndkoisyytta sille, etta yritys
kuuluu konkurssiryhmaan (Y=1). Malli esitetdan logit-muodossa, jossa todennakoisyys

muunnetaan logaritmoiduksi odds-suhteeksi:

P(r=1
n (1_,()0,:_)1)) = Po + 1 X1 + B2Xz + B3X3, (4)

missa X4, X,ja Xzovat tutkielmassa kdytetyt selittavat tunnusluvut current ratio, ROA %
ja net gearing %. Kertoimet fSkuvaavat sitd, miten selittdvan muuttujan muutos vaikuttaa
konkurssiin  liittyvaan  log-odds-suhteeseen.  Positiivinen  kerroin  merkitsee
konkurssioddsien kasvua muuttujan kasvaessa, kun taas negatiivinen kerroin viittaa

konkurssioddsien pienenemiseen (Hosmer & Lemeshow, 1989, s. 74-75).

Tulosten tulkintaa varten raportoidaan myos odds ratiot (OR), jotka saadaan
eksponentoimalla mallin kertoimet exp (f). Odds ratio kertoo, kuinka moninkertaiseksi
konkurssin oddsit muuttuvat, kun selittdvd muuttuja kasvaa yhdella yksikolld muiden

muuttujien pysyessa vakiona. OR-arvo alle 1 tarkoittaa konkurssioddsien pienenevan
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muuttujan kasvaessa ja OR-arvo yli 1 tarkoittaa niiden kasvavan (Hosmer & Lemeshow,
1989, s. 75—79). Odds ratio -raportointi tekee tuloksista tulkinnallisesti selkeampia ja

helpommin vertailtavia suhteessa aiempaan tutkimuskirjallisuuteen.

Tutkielmassa logistiset mallit estimoidaan kahdella tavalla. Ensinndkin muodostetaan
yksimuuttujamallit, joissa kukin tunnusluku selittaa lopputulosta erikseen. Ndin voidaan
arvioida tunnusluvun oma yhteys konkurssiin ilman muiden mittareiden vakiointia.
Toiseksi estimoidaan yhteismalli, jossa kaikki kolme tunnuslukua sisallytetdan samaan
malliin. Yhteismalli mahdollistaa tarkastelun, sdilyyko yksittdisen tunnusluvun yhteys

konkurssiin myds silloin, kun muut taloudelliset tekijat pidetaan vakiona.
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6 Tutkimuksen tulokset

Tassa luvussa raportoidaan empiirisen analyysin tulokset ja arvioidaan, miten
yrityssaneerausmenettelyyn vuonna 2021 paatyneiden yritysten taloudellinen
l[ahtotilanne  vaikuttaa saneerauksen jdlkeiseen lopputulokseen. Lopputulos
operationalisoitiin dikotomisena muuttujana. Yritys on joko edelleen toiminnassa

seurantapaivana 31.12.2025 (Y=0) tai ajautunut konkurssiin seurantajakson aikana (Y=1).

6.1 Kuvailevat tunnusluvut

Taulukon 7 perusteella yritysten taloudellisessa lahtotilanteessa vuonna 2020 on
havaittavissa johdonmukaisia eroja sen mukaan, onko vyritys sdilynyt toiminnassa
seurantajakson loppuun vai ajautunut konkurssiin. Koska otos koostuu
yrityssaneeraukseen joutuneista vyrityksista, tunnuslukujen tasot ovat odotetusti
heikkoja my0ds selvinneiden ryhmassa. Kyse ei ole terveiden ja kriisiyritysten vertailusta,
vaan kahden kriisiyritysryhman valisista lahtotilanteen eroista. Tama lahtokohta on
tarkea tulkinnassa, silla taloudellisten tunnuslukujen erot voivat olla maarallisesti pienia,

mutta silti merkityksellisida ennusteen kannalta (Altman, 1968; Wu, Gaunt & Gray, 2010).

Maksuvalmiutta kuvaava current ratio on taulukon 7 perusteella toiminnassa sadilyneiden
yritysten ryhmassa seka keskiarvolla ettd mediaanilla mitattuna korkeampi kuin
konkurssiin ajautuneiden ryhmassa. Tama on teorian kannalta johdonmukaista, silla
lyhyen aikavalin maksuvalmius heijastaa yrityksen kykya selviytya juoksevista
velvoitteista ja pienentda riskida kassavirran hairidtilanteissa, jotka voivat
saneerausohjelman aikana johtaa maksukyvyttomyyden uusiutumiseen. Aiemmassa
kirjallisuudessa maksuvalmiuden tunnusluvut ovat erottaneet konkursseja ja ei-
konkursseja (Fischer, 2007; Lugovskaya, 2009), ja erityisesti quick ratio ja current ratio

ovat olleet keskeisia mittareita yritysten taloudellisen ahdingon tutkimuksessa.
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Taulukko 7. Kuvailevat tunnusluvut vuonna 2020.

Y=0: toiminnassa 31.12.2025, Y=1: konkurssi 31.12.2025 mennessa.

Tunnusluku Current ratio ROA (%) Net gearing (%)
/ ryhma

Tunnusluku Y=0 =1 =0 =1 =0 =1
n 49 67 49 67 49 67
Keskiarvo 0,83 0,66 -14,24 -29,11 148,55 174,62
Mediaani 0,59 0,53 -9,71 -17,72 159,02 180,13
Keskihajonta 0,84 0,58 20,67 27,28 19,514 20,421
Min 0,03 0,01 -76,81 -92,77 104,72 129,23
Max 3,74 2,02 23,08 19,35 207,98 222,56

Tuloksista huomataan, ettd molempien ryhmien currrent ration mediaani jaa selvasti alle
vhden, mika viittaa rakenteellisesti jaykkaan kayttdpadaomaan ja heikkoon puskurikykyyn
jo ennen saneerausta. Tama on linjassa havaintojen kanssa, joiden mukaan
saneeraukseen ajautuvien yritysten likviditeetti on usein valmiiksi heikko, ja erot
selvinneiden ja epdonnistuneiden valilla voivat jaada verrattain pieniksi, vaikka suunta
olisi sama (Sundgren, 1998; Routledge & Gadenne, 2000). Taman tutkimuksen
aineistossa current ration hajonta on lisdksi huomattava (Y=0 keskihajonta 0,84), mika
viittaa siihen, ettd ryhman sisdinen vaihtelu on suurta ja yksittaiset poikkeavat havainnot
voivat vaikuttaa keskiarvoihin. Tasta syystda mediaani antaa informatiivisemman kuvan

tyypillisemmasta saneerausyrityksesta.

Kannattavuutta kuvaava kokonaispddaomantuottoprosentti on molemmissa ryhmissa
keskimaadrin negatiivinen, mikd on odotettavaa yrityksille, jotka ovat ajautuneet
saneeraukseen. Konkurssiin ajautuneiden yritysten kannattavuus on kuitenkin selvasti
heikompi. Keskiarvo on ryhmassa Y=1 -29,11 % ja mediaani -17,72 %, kun toiminnassa
sdilyneiden vastaavat luvut ovat -14,24 % ja -9,71 %. Ero on olennaista tulkita

nimenomaan l|ahtotilanteen elinkelpoisuutena, koska mitd heikompi pddoman
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tuottokyky on jo ennen saneerausta, sitd vaikeampaa yrityksen on tuottaa riittavasti
operatiivista tulosta ja kassavirtaa, joilla saneerausohjelman aikaiset maksut,
rahoituskustannukset ja toiminnan yllapito voidaan kattaa. Toisin sanoen ROA ei ole vain
kannattavuusluku, vaan se tiivistdaa sen, ovatko yrityksen liiketoimintamalli ja resurssien
kaytto riittdvan tuottavia, jotta menettelyn jalkeinen velanhoito ja jatkuvuus olisivat

realistisia.

Aiempien tutkimusten perusteella kannattavuuden tunnusluvut ja erityisesti ROA ovat
usein olleet vahvasti yhteydessd selviytymiseen ja konkurssiriskiin (Altman, 1968;
Campbell, 1996). Campbellin (1996) tulokset korostavat nimenomaan kokonaispadaoman
tuoton roolia saneerauksen onnistumisen selittdjana ja myos tassa aineistossa ROA:n
selvasti heikompi taso konkurssiryhmassa viittaa siihen, ettd kannattavuus on relevantti
lopputuloksen ennustaja laht6tilanteessa. Mikali yritys ei tuota riittavasti tulosta jo
ennen menettelyd, saneerauksen aikaansaama velkapaineen vaheneminen ei
valttamatta riita palauttamaan elinkelpoisuutta. On kuitenkin huomattava, ettd ROA:n
vaihtelu on erityisen suurta konkurssiryhmdssa keskihajonnan ollessa 27,28, mika
kuvastaa kriisiyritysten heterogeenisuutta. Osa yrityksistd on syvassa tappiokierteessa,
kun taas joillakin tulos voi hetkellisesti parantua, vaikka konkurssiriski toteutuisikin
mydhemmin. ROA:n jakaumien vinous ja poikkeavat havainnot korostavat tarvetta
tulkita tunnuslukua mediaanitasolla, mutta samalla varsinainen arvio ROA:n

selitysvoimasta tehdddan myéhemmin logistisessa regressiossa.

Vakavaraisuutta kuvaava nettovelkaantumisaste (net gearing) nayttda erottelevan
ryhmia konkurssi- ja ei-konkurssiyritysten valilla. Konkurssiin ajautuneiden yritysten (Y=1)
gearing on keskimaarin 174,62 % ja mediaani 180,13 %, kun taas toiminnassa sailyneilla
(Y=0) vastaavat luvut ovat 148,55 % ja 159,02 %. Ero nakyy sekd keskiarvoissa etta
mediaaneissa, mikd viittaa siihen, ettei havainto perustu pelkastdaan yksittdisiin
poikkeamiin. Samalla on huomionarvoista, ettd molemmissa ryhmissd net gearingin
tasot ovat korkeita. Pelkastdan toiminnassa sdilyneiden ryhman mediaani ylittaa selvasti

100 %, mika kertoo siita, ettd otoksessa on yleisesti vahvasti velkavipua kayttavia ja siten
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rakenteellisesti rahoitusriskialttiita yrityksid jo ennen saneerausmenettelyd. Tassa
kontekstissa konkurssiryhman korkeampi net gearing voidaan tulkita nimenomaan
lisariskiksi jo valmiiksi riskisella tasolla, ei niinkdan kaksijakoiseksi rajanvedoksi terveiden

ja heikkojen yritysten valilla.

Teoreettisesti korkeampi velkavipu kaventaa yrityksen rahoituksellista lilkkkumavaraa ja
kasvattaa herkkyytta rahoitusymparistéon muutoksille. Kun velkataso on suuri suhteessa
omaan padomaan, pienikin heikennys operatiivisessa tuloksessa tai kassavirran
ajoituksessa voi nopeasti lisatda maksuvaikeuksien riskia, erityisesti tilanteessa, jossa
saneerausohjelma  edellyttdd samanaikaisesti  toiminnan  vakauttamista ja
velanhoitokyvyn palauttamista. Lisdksi velkavipu lisda riippuvuutta ulkoisesta
rahoituksesta ja rahoittajien luottamuksesta. Jos rahoituksen saatavuus heikkenee tai
korkokustannukset kasvavat, vaikutus kohdistuu suhteellisesti voimakkaammin juuri
korkeasti velkaantuneisiin  yrityksiin. Tatd tukee aiempi kirjallisuus, jossa
velkaantuneisuutta ja pddomarakenteen riskisyytta kuvaavat tunnusluvut ovat
toistuvasti olleet yhteydessa maksukyvyttomyyden realisoitumiseen (Shumway, 2001;

Back, 2005).

6.2 Ryhmadvertailut

Ryhmavertailujen kohteena olevat muuttujat current ratio, ROA % ja net gearing % ovat
tilinpaatoksista johdettuja suhdelukuja. Suhdelukuihin liittyy tunnettuja tilastollisia
haasteita. Ne voivat olla voimakkaasti vinoutuneita, niissa voi esiintya poikkeavia
havaintoja ja niiden arvoihin vaikuttaa toisinaan enemman nimittdjan pienuus kuin
osoittajan todellinen muutos (Metsamuuronen, 2009, s. 593). Kriisiyrityksissa nama
piirteet korostuvat, koska esimerkiksi tulos voi olla jyrkasti negatiivinen ja oma paaoma
pieni, jolloin myos vakavaraisuuden ja velkaantuneisuuden tunnusluvut voivat vaihdella

voimakkaasti.
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Tallaisen aineiston parametristen testien, kuten perinteisen Studentin t-testin, keskeiset
oletukset eivat valttamatta toteudu. Erityisesti normaalijakaumaoletus on ongelmallinen
ja ryhmien varianssit voivat erota huomattavasti toisistaan. Lisdksi keskiarvoihin
perustuvat testit ovat herkkia daripaille, mika voi johtaa siihen, etta ryhmaero nayttaytyy
tilastollisesti merkitsevana tai merkitsemattomana yksittdisten havaintojen vuoksi. Tasta
syysta ryhmien valiset erot testattiin ensisijaisesti Mann—Whitney U-testill3, joka on ei-
parametrinen testi ja perustuu havaintojen jarjestyslukuihin (Metsdmuuronen, 2009, s.

689).

Jokaiselle tunnusluvulle asetettiin seuraavat hypoteesit:
e HO: Toiminnassa pysyneiden (Y=0) ja konkurssiin ajautuneiden (Y=1) yritysten
vélilla ei ole eroa tunnusluvun jakaumassa vuonna 2020.

e H1: Ryhmien valilla on ero tunnusluvun jakaumassa vuonna 2020.

Testit raportoidaan kahdensuuntaisina, koska vaikka teorian perusteella voidaan odottaa
tietyn suuntaisia eroja, aineisto voi kriisiyrityksissa tuottaa myos epdasuoria tuloksia,
esimerkiksi jos tilinpaatdsajankohta on vaikuttanut current ration arvoon.
Kahdensuuntainen testi on siten perusteltu valinta. Alla olevassa taulukossa 8 on esitetty

Mann—Whitney U:n ja Welchin testin tulokset.

Taulukko 8. Mann—Whitney U ja Welch vuonna 2020.

P-arvot ovat kahdensuuntaisina. Merkitsevyys: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Muuttuja n (Y=0) n (Y=1) Mann—Whitney Welch p
p
Current ratio 49 67 0,3672 0,2232
ROA (%) 49 67 0,0495** 0,0135%*

Net gearing (%) 49 67 0,0224** 0,0242**
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Taulukon 8 perusteella current ratio ei erottele ryhmia tilastollisesti merkitsevasti. Tama
viittaa siihen, ettd maksuvalmiuden taso sellaisena kuin se current ratiolla mitataan ei
tdssa aineistossa muodosta selkeda ja systemaattista rajaa selvinneiden ja konkurssiin
paatyneiden yritysten valille. Tata voi tulkita kahdesta eri nakékulmasta. Ensinnakin
saneerausyritysten maksuvalmius on heikko laajasti koko otoksessa, jolloin ryhmien
valinen vaihtelu jaa pieneksi. Jos lahes kaikki yritykset ovat jo valmiiksi kriittisella
maksuvalmiustasolla, current ratio ei valttamatta kykene erottelemaan lopputulemia
tehokkaasti. Tama ilmié nakyy myds aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa, jossa on
havaittu, etta likviditeettimittarit voivat olla heikkoja molemmissa ryhmissa, mutta
niiden erot eivat aina nouse merkitseviksi, varsinkin kun tarkastellaan pelkdstdaan

saneerausyrityksia (Sundgren, 1998).

Toiseksi current ratio on tilinpaatoshetkeen sidottu mittari. Se voi olla herkka varaston ja
myyntisaamisten muutoksille, kausivaihtelulle ja tilinpaatoshetken ajoitukselle. Taman
vuoksi current ratio ei valttamatta mittaa pitkdkestoista sopeutumiskykyd, vaan
hetkellista kdyttépadoman rakennetta, mika voi heikentda sen yhteytta usean vuoden
seurantajakson lopputulokseen. Aiemmassa kirjallisuudessa likviditeetin
ennustevoimasta l0ytyy myos keskendan vaihtelevia tuloksia. Esimerkiksi Routledge ja
Gadenne (2000) raportoivat likviditeettimittareille merkitysta tietyissa malleissa, kun
taas toisaalta joissakin asetelmissa likviditeettimittareiden vaikutus jaa heikommaksi tai

riippuu muista kontrollimuuttujista (Sundgren, 1998).

Kannattavuuden mittari ROA saa Mann—Whitney U-testissa arvon p = 0,0495 ja Welch’n
t-testissa arvon p = 0,0135, mika osoittaa, etta konkurssiin ajautuneiden ja toiminnassa
pysyneiden yritysten ROA poikkeaa toisistaan tilastollisesti merkitsevasti. Tama
tarkoittaa kdytdnndssa sitd, ettd jo ennen saneerausmenettelyn alkamista
konkurssiryhman  yrityksilla on keskimdarin ja jarjestyslukutasolla heikompi

kannattavuus kuin niilla yrityksilld, jotka ovat toiminnassa vielad seurantajakson lopussa.
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Samoin net gearing eroaa ryhmien valilla tilastollisesti merkitsevasti, mika viittaa siihen,
ettd saneerausta edeltavd korkea velkavipu on vyhteydessd suurempaan
todennakoisyyteen ajautua konkurssiin myos saneerauksen jalkeen. Vakavaraisuuden
mittari net gearing saa Mann—-Whitney U-testissa arvon p = 0,0224 etta Welch’'n t-
testissa arvon p = 0,0242. On lisdaksi huomionarvoista, ettd net gearing sekd ROA ovat
merkitsevia sekd ei-parametrisessa etta parametrisemmin keskiarvoihin nojaavassa
testissa. Tama vahvistaa tulkintaa siitd, ettei ryhmaero ole vain vyksittdisten

daripaahavaintojen seurausta, vaan ero nakyy laajemmin jakaumien tasolla.

6.3 Multikollineaarisuus

Logistisessa regressiossa selitettdvda muuttuja on luokittainen ja mallinnuksen kohteena
on todennakoisyys sille, ettd havainto kuuluu tarkasteltavaan luokkaan, kuten
konkurssiryhmaan. Malli estimoidaan tyypillisesti logit-muodossa, jossa selitettdavana on
tapahtuman logaritmoitu odds-suhde. Tall6in keskeinen mallioletus liittyy siihen, etta
selittdvien muuttujien ja selitettdvan muuttujan logitin valille oletetaan lineaarinen
yhteys. Sen sijaan selittdvien muuttujien keskindisista yhteyksistd ei muodosteta
varsinaista teoreettista oletusta. Regressiomalli voidaan estimoida myos tilanteessa,
jossa selittajat korreloivat keskenaan. Tasta huolimatta selittdavien muuttujien voimakas
keskindinen korrelaatio voi aiheuttaa kdytannollisesti merkittdavia ongelmia mallin
tulkinnalle ja tulosten luotettavuudelle. Tata ilmiota kutsutaan multikollineaarisuudeksi.
Multikollineaarisuus tarkoittaa tilannetta, jossa kaksi tai useampi selittdvda muuttujaa
sisaltavat samankaltaista informaatiota ja selittavat osittain samaa asiaa eri muodossa.
Talloin mallin on vaikea erottaa, mikad osa selitettdvan muuttujan vaihtelusta on kunkin
yksittdisen selittdjan oma vaikutus, ja parametriestimaattien epdvarmuus kasvaa

(Metsamuuronen, 2009, s. 745-746).

Multikollineaarisuus ei useinkaan esta logistisen mallin estimoimista sindnsa, mutta se

heikentdad mallin informaatioarvoa erityisesti silloin, kun tutkimuksen tavoitteena on
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tehdad paatelmia yksittdisten muuttujien vaikutussuunnista ja merkitsevyydesta.
Kaytanndssa multikollineaarisuus ilmenee esimerkiksi siten, ettd regressiokertoimien
keskivirheet kasvavat, p-arvot suurenevat ja vyksittdiset selittdjat voivat ndyttaa
tilastollisesti ei-merkitsevilta, vaikka ilmion kannalta relevantti yhteys olisi olemassa.
Talléin mallin tulkinta voi muuttua herkasti riippuen siitd, mitka muuttujat sisallytetdaan
samaan malliin ja milld aineistolla analyysi tehdaan. Erityisen haastavaa tama on
pienehkdissa aineistoissa, joissa havaintojen maara on rajallinen suhteessa selittavien
muuttujien lukumaardan. Kohtalainenkin korrelaatio voi johtaa epdvakaaseen
parametrien arviointiin  (Metsamuuronen, 2009, s. 745). Tastd syysta
multikollineaarisuuden tarkistaminen on perusteltu osa regressiomallinnuksen

menetelmallista raportointia myos silloin, kun muuttujia on vain muutamia.

Tilinpaatostunnusluvut ovat taloudellisen tilan mittareita, jotka rakentuvat samoista
tuloslaskelman ja taseen eristd. Taman vuoksi tunnuslukujen valille syntyy helposti
rakenteellista yhteytta. Kannattavuus ja vakavaraisuus voivat liikkua samaan suuntaan,
jos kannattavuuden heikkeneminen sy0 omaa padomaa tai maksuvalmius voi heiketa
samanaikaisesti velkaantuneisuuden kasvaessa. Lisdksi osa tunnusluvuista sisdltaa
saman nimittdjan tai useita yhteisia komponentteja, mika lisda niiden korrelaatiota jo
maadritelmatasolla. Tilanteessa, jossa tutkimuksessa pyritdan tulkitsemaan nimenomaan
yksittdisten tunnuslukujen ennustevoimaa konkurssille, on tarkeda varmistaa, ettei
havaittu yhteys johdu vain siitd, etta valitut tunnusluvut kuvaavat samaa taustatekijaa

eri lahtokulmista.

Aiemmassa tutkimuksessa multikollineaarisuutta on pyritty rajaamaan valitsemalla yksi
tunnusluku kutakin taloudellisen tilan osa-aluetta kohden. Tallainen strategia pienentaa
riskia, ettda malli sisaltdisi paallekkadista informaatiota, ja samalla se tekee mallista
luotettavamman. Esimerkiksi Routledge ja Gadenne (2000) kayttivat mallissaan rajattua
muuttujajoukkoa, mutta korrelaation mahdollisuus on kuitenkin edelleen olemassa,

minka vuoksi se tulee kdytannossa tarkistaa ja raportoida.
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Tassa tutkielmassa multikollineaarisuutta arvioidaan VIF-mittarilla (variance inflation
factor). VIF kuvaa, kuinka paljon regressiokertoimen varianssi kasvaa sen vuoksi, etta
selittdja voidaan ennustaa muiden selittdjien avulla. Toisin sanoen, VIF mittaa selittdjan
paallekkdisyytta suhteessa muihin selittdjiin. Metsamuuronen (2009, s. 745-746)
korostaa VIF: in kayttoa multikollineaarisuuden arvioinnissa logistisen regression
yhteydessa ja toteaa, etta multikollineaarisuus voi tuoda malliin turhia muuttujia, jotka
eivat lisdd selitysastetta mutta heikentavat yksittdisten parametrien tulkittavuutta.
Kaytannon raportoinnissa on tyypillista esittaa VIF-arvot jokaiselle selittdjille ja todeta,
jadvatko arvot sellaiselle tasolle, jota voidaan pitda ongelmattomana. Yleisena saanténa
VIF-arvoja alle 5 pidetdan turvallisina ja korkeampia arvoja mahdollisesti ongelmallisina,
mutta tutkimuskdytanndssa myos matalammat arvot voivat olla huomionarvoisia
pienissa aineistoissa. Siksi VIF-tuloksia tulkitaan suhteessa aineiston kokoon ja mallin

tavoitteisiin.

VIF tarkastettiin otoksen yrityksille, ja saatiin seuraavat arvot:
e Current ratio (2020): VIF = 1,66
e ROA % (2020): VIF=1,42
e Netgearing % (2020): VIF = 2,19

Nama arvot ovat selvasti matalia ja viittaavat siihen, ettd selittavien muuttujien
keskindinen lineaarinen paallekkaisyys on tdssa aineistossa rajallinen. Toisin sanoen
malliin sisdllytetyt tunnusluvut eivat nayta kuvaavan samaa ilmiota siind maarin, etta se
heikentdisi olennaisesti kertoimien estimaattien vakautta. Kdytdnndssa logistisen
regression tulkinnassa voidaan painottaa kertoimien suuntaa ja suuruusluokkaa seka
odds ratio -tulkintaa ilman ettd tuloksia tarvitsisi epailld multikollineaarisuuden

aiheuttamiksi.

On kuitenkin tarkeda huomata, etta VIF ei ole outlier-tyokalu. Tilinpdaatostunnuslukuihin
perustuvassa empiirisessd analyysissa on tyypillistd, ettd muuttujien jakaumat ovat

vinoutuneita ja sisaltdavat poikkeavia havaintoja, erityisesti silloin kun tarkastelun
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kohteena ovat taloudellisissa vaikeuksissa olevat yritykset. Kriisiyritysten tunnusluvut
voivat saada aarimmaisia arvoja esimerkiksi silloin, kun nimittdja on pieni tai kun
yrityksen tulos ja tase-erat heilahtelevat voimakkaasti saneerausta edeltdvassa
tilanteessa. Tallaiset havainnot ovat toki todellisia ilmiditd, mutta ne voivat myods
heikentdad mallinnuksen tulkinnallista vakautta, koska ne voivat vaikuttaa
regressiokertoimiin ja niiden keskivirheisiin suhteettoman paljon (Metsamuuronen,

2009, s. 746-747).

Tassa tutkielmassa poikkeavien havaintojen mahdollisuus on erityisen relevantti
kannattavuus- ja vakavaraisuusmittareissa. ROA voi saada poikkeuksellisen suuria
negatiivisia tai positiivisia arvoja esimerkiksi silloin, kun tulos on voimakkaasti poikkeava
suhteessa varojen maaraan. Net gearing on puolestaan tunnetusti herkka tilanteissa,
joissa oma padaoma on pieni tai negatiivinen, mika voi kasvattaa tunnusluvun arvoa
merkittavasti ja lisatda jakauman hajontaa. Ndin ollen yksittdiset havainnot voivat
vaikuttaa keskiarvoihin, regressiokertoimiin ja merkitsevyystuloksiin, vaikka mediaani- ja
jarjestyslukupohjaiset tarkastelut olisivat vakaampia. Koska tutkimuksen tavoitteena on
arvioida tunnuslukujen yhteyttd saneerauksen jalkeiseen konkurssilopputulokseen

luotettavasti ja lapinakyvasti, poikkeavien havaintojen vaikutusta tarkastellaan erikseen.

Poikkeavien havaintojen vaikutusta arvioidaan tassa tutkimuksessa herkkyystarkastelulla,
jossa selittdvat tunnusluvut winsoroidaan. Winsoroinnissa &aripaitd ei poisteta
aineistosta, vaan niitd leikataan siten, etta erittdin pienet ja erittdin suuret arvot
korvataan raja-arvoilla, jotka tdssa tutkielmassa ovat 1. ja 99. persentiili. Menettelyn
etuna on, ettd havaintomaara sailyy ennallaan, mutta yksittdisten aariarvojen vaikutus
mallin parametreihin pienenee. Tama on perusteltua erityisesti silloin, kun otoskoko on
rajallinen ja havaintojen poistaminen heikentdisi tilastollista voimaa, mutta samalla
halutaan varmistaa, etteivat johtopdatokset perustu muutamaan poikkeukselliseen

havaintoon (Metsamuuronen, 2009, s. 746).
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6.4 Logistinen regressio

Logistinen regressiomallinnus toteutettiin kahdessa vaiheessa. Ensimmaiseksi
estimoitiin yksimuuttujamallit, joissa kukin tunnusluku selittda konkurssilopputulosta
erikseen. Naiden mallien avulla voidaan arvioida kunkin muuttujan yhteytta
lopputulokseen ilman ettd muiden tunnuslukujen informaatiosisaltdé vaikuttaa
estimaattiin. Toiseksi estimoitiin yhteismalli, jossa kaikki tunnusluvut sisallytettiin
samanaikaisesti. Yhteismalli kertoo, sailyyko yksittdinen yhteys, kun muut taloudelliset
ulottuvuudet pidetddn vakiona. Malliin otettiin mukaan kaikki kolme muuttujaa: ROA (%),

net gearing (%) ja current ratio. Analyysissa kaytettiin 95 prosentin luottamusvalia.

Bindarisessa logistisessa regressiossa tavoitteena on mallintaa havaintojen kuulumista
kahteen luokkaan siten, ettd selitettdva muuttuja saa arvon 0 tai 1. Mallin avulla
estimoidaan valitun tapahtuman todennakodisyys P (konkurssi) selittdvien muuttujien
arvojen perusteella. Logistisen regressiomallin keskeinen kdsite on odds-suhde, joka

kuvaa tapahtuman todenndkoéisyyden ja sen vastatapahtuman todenndkoisyyden
P - .
osamaardaa. Odds maaritelldadan muodossa Oddszn. Logistisessa regressiossa

selitettavana ei ole suoraan P, vaan logit-muunnos eli odds-suhteen luonnollinen

logaritmi (Nummenmaa, 2009, s. 332—-334).

Logistisen regressiomallin perusmuodossa logit esitetddn lineaarisena funktiona
selittdvastda muuttujasta, jolloin saadaan mallin perusyhtdlo. Talldin regressiokerroin
b kuvaa, miten yhden vyksikbn muutos selittdjassa x vaikuttaa logit-arvoon.
Perusyhtadlostd voidaan edelleen ratkaista P, jolloin mallin tulokset voidaan tulkita
todennakoisyyksind. Kun selittdjia on useita, logistinen regressio mahdollistaa usean
muuttujan yhtdaikaisen huomioimisen ja siten havaintojen luokkaan kuulumisen
ennustamisen usean tekijan yhteisvaikutuksena. Tall6in mallin yhtdlossa kaytetaan
eksponenttifunktiota e* logit-muunnoksen kaanteisfunktiona (Nummenmaa, 2009, s.

334).
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6.4.1 Yksimuuttujamallit

Taulukossa 9 esitetdan yksimuuttujamallin tulokset. Yksimuuttujamallissa ROA (%) on
ainoa tilastollisesti merkitseva selittdja. ROA:n kerroin on negatiivinen ( = -0,0660, p =
0,0167), mika tarkoittaa, ettd parempi kannattavuus ennen saneerausta on yhteydessa
pienempdan konkurssin todennakoisyyteen seurantajakson aikana. Odds ratio ROA-
muuttujalle on 0,9361. Yhden prosenttiyksikon kasvu ROA:ssa liittyy noin 6 % pienempiin
konkurssioddseihin (1 - 0,9361 = 0,064), kun tarkastellaan ROA:n yksikkdmuutosta
prosenttiyksikkdna. Tulkinnan kannalta olennainen havainto on myds se, ettda 95 %:n
luottamusvali (0,8870-0,9880) jaa kokonaan alle yhden, mikd tukee vaikutuksen
negatiivista suuntaa seka viittaa siihen, etta estimaatti ei ole vain satunnaisvaihtelua.
Lisdksi ROA-mallin pseudo R? 0,0416 on yksimuuttujamalliksi suhteellisesti suurin

kolmesta mallista, vaikka absoluuttisella tasolla selitysvoima jaakin vaatimattomaksi.

Taulukko 9. Logistinen regressio: yksimuuttujamallit (Y = 1 konkurssi).

OR = exp(B). Merkitsevyys: * p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Mittari Current ratio ROA (%) Net gearing (%)
n 116 116 116
B 0,0896 -0,0660 -0,0143
SE 0,0706 0,0276 0,0121
p 0,2040 0,0167** 0,2358
OR 1,0937 0,9361 0,9858
OR 95 % LV 0,9527 0,8870 0,9624
OR 95 % YV 1,2555 0,9880 1,0098
Pseudo R? 0,0103 0,0416 0,0118

Sen sijaan current ratio ei ole yksimuuttujamallissa tilastollisesti merkitseva (p = 0,2040),
eikd my6skaan vakavaraisuuden tunnusluku net gearing ole tassd muodossa merkitseva

(p = 0,2358). Nain ollen aineisto ei anna tdssd vaiheessa ndyttoa siitd, ettd valittu
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maksuvalmiusmittari tai vakavaraisuuden mittari yksindan selittaisi

konkurssilopputulosta yhta vahvasti kuin kannattavuusmittari.

Tassa aineistossa ROA (%) ndyttaa erottelevan ryhmia jo yksinkertaisimmassa mallissa,
mikda on myos linjassa ryhmavertailun kanssa. ROA:n p-arvot olivat merkitsevia myos
Mann—-Whitney- ja Welch-testeissa. Current ration ei-merkitsevyys voidaan pitaa
uskottavana, koska saneerausyritysten maksuvalmius on usein lahtokohtaisesti heikko
lahes  kaikilla, jolloin  tunnusluvun  vaihtelu jaa  pieneksi  suhteessa
konkurssilopputulokseen. Toisin sanoen, likviditeetin ongelma voi olla saneerausotoksen
yhteinen piirre eikd se valttamatta erottele ryhmia, jos ldahes kaikki yritykset ovat jo
lahtotilanteessa lahella kriittisia tasoja. Toiseksi current ratio kuvaa tilinpaatoshetken
rakennetta eikd ota suoraan huomioon kassavirran ajoitusta, kausivaihtelua tai yrityksen
lyhytaikaisen rahoituksen jarjestelyja. Talldin current ratio voi olla heikko indikaattori
usean vuoden selviytymiselle, vaikka se kuvaisi Iyhyen aikavadlin maksukykya

tilinpaatoshetkella.

Net gearing -tunnusluvun ei-merkitsevyys yksimuuttujamallissa voi liittyd mittarin
luonteeseen ja saneerausotoksen erityispiirteisiin. Velkaantuneisuusmittarit voivat olla
tilinpaatoksen suhteen herkkia esimerkiksi tilanteissa, joissa oma paaoma on pieni tai
negatiivinen. Tall6in mittari voi saada darimmaisia arvoja, jotka kasvattavat hajontaa ja
heikentavat keskimadardisen yhteyden havaitsemista. Lisdksi velkaantuneisuuden
vaikutus voi valittyd kannattavuuden kautta. Korkea velkavipu voi ndkya heikkona
tuloksena korkokustannusten ja sopeutuspaineen vuoksi, jolloin velkaisuus ei
valttamatta nady itsendisena tekijana yksimuuttujatasolla. Net gearing -arvot olivat seka
selviytyneilld ettd konkurssiin ajautuneilla yrityksilla 1dht6kohtaisesti jo hyvin heikkoja,

mika vaikuttaa tdhan tulokseen.

Vaikka ROA:n vaikutus on tilastollisesti merkitsevd, on tarkedad erottaa toisistaan
tilastollinen merkitsevyys ja kdytannollinen merkitys. OR = 0,936 yhden prosenttiyksikdn

muutokselle on jo sindnsa tulkittava, mutta saneerausyritysten ROA voi vaihdella



62

kymmenia prosenttiyksikkéja. Talloin vaikutus kumuloituu, koska esimerkiksi 10
prosenttiyksikon parempi ROA olisi mallin mukaan yhteydessa huomattavasti pienempiin
konkurssioddseihin, koska vaikutus kertautuu eksponentiaalisesti. Tama tekee ROA:sta
potentiaalisesti relevantin riskimittarin erityisesti, kun ROA:n erot ryhmien valilla ovat
suuria jo kuvailevien tunnuslukujen tasolla. Samalla on kuitenkin muistettava, etta
logistinen malli kertoo tilastollisesta yhteydesta eika yksindan kausaalisuhteesta. Heikko
kannattavuus voi ennakoida konkurssia, mutta se voi myds toimia indikaattorina monista
taustalla olevista tekijoista, kuten markkinatilanteesta tai kustannusrakenteesta, joita

aineistossa ei mitata suoraan.

6.4.2 Yhteismalli

Taulukossa 10 on esitetty yhteismalli, jossa kaikki kolme tunnuslukua sisdltyvat
samanaikaisesti analyysiin. Yhteismallin keskeinen havainto on, ettd ROA:n vaikutus
sailyy negatiivisena (B = -0,0525) ja on tilastollisesti merkitseva (p = 0,0431**). Tama
tarkoittaa, ettd parempi kannattavuus ennen saneerausta on yhteydessa pienempaan
todennakoisyyteen ajautua konkurssiin seurantajakson aikana myds silloin, kun
maksuvalmiuden tunnusluku current ratio ja vakavaraisuuden tunnusluku net gearing
vakioidaan samanaikaisesti. Odds ratio (OR = 0,9489) viittaa siihen, ettd yhden
prosenttiyksikon kasvu ROA:ssa pienentda konkurssioddseja noin 5 % muiden tekijoiden
pysyessa vakiona. ROA:n 95 % luottamusvali (0,8995-1,0010) on ldhellad lukua yksi, mika
korostaa vaikutuksen suuruusluokan olevan maltillinen, mutta vaikutuksen suunta ja
merkitsevyys ovat johdonmukaisia myés monimuuttujamallissa. Nain ROA nayttaa tassa
aineistossa olevan tunnusluvuista selkein ja robustein indikaattori saneerauksen

jalkeiselle lopputulokselle.
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Taulukko 10. Logistinen regressio: yhteismalli (Y = 1 konkurssi).

OR = exp(B). Merkitsevyys: * p <0,10; ** p < 0,05; *** p< 0,01

Mittari Current ratio ROA (%) Net gearing (%)
n 116 116 116
B 0,0047 -0,0525 0,0027
SE 0,0743 0,0273 0,0131
P 0,7497 0,0431%** 0,6388
OR 1,0047 0,9489 1,0027
OR95 % LV 0,8687 0,8995 0,9774
OR95 % YV 1,1621 1,0010 1,0287

Current ratio ja net gearing eivat ole yhteismallissa merkitsevia, ja current ration kerroin
on lahelld nollaa (B =0,0047; p = 0,7497). Tama viittaa siihen, ettd kun ROA ja net gearing
pidetdaan vakiona, current ration itsendinen kontribuutio on kdytanndssa vahainen. Tama
tulos on yhdenmukainen yksimuuttujamallin kanssa, jossa current ratio ei myodskdan
ollut merkitseva. Nettovelkaantumisasteen kerroin on myos lahella nollaa (B = 0,0027; p

= 0,6388), mika viittaa heikkoon itsendiseen yhteyteen tassa tilanteessa.

Yhteismallin ennustekykya tarkasteltiin luokittelutaulukon avulla raja-arvolla 0,50.
Ensimmainen havainto on, ettd mallin kokonaisluokittelutarkkuus jaa kohtalaiseksi. Malli
luokittelee oikein 63,8 % (74/116) havainnoista. Tama tarkoittaa, ettd vaikka malli
tuottaa jonkin verran informaatiota ryhmien erottelusta, sen kyky ennustaa oikein

yksittdisen yrityksen lopputulosta pelkkien tunnuslukujen perusteella on rajallinen.

Toinen keskeinen havainto liittyy siihen, miten osumat jakautuvat kahteen luokkaan.
Malli luokittelee oikein konkurssiin ajautuneista (Y=1) 64,2 % (43/67) ja toiminnassa
olevista (Y=0) 63,3 % (31/49). Niin ollen malli ei ole selvasti vinoutunut vain toisen
luokan suuntaan, vaan osumat jakautuvat suhteellisen tasaisesti ryhmien valilla. Samalla

kokonaisosumatarkkuus jaa kuitenkin vain kohtalaiselle tasolle, mikd korostaa sita, etta



64

mallin kdytannollinen ennustearvo yksittdistapauksissa on rajallinen. Taulukossa 11 on

esitetty logistisen regressiomallin luokittelutarkkuus.

Taulukko 11. Logistisen regressiomallin luokittelutarkkuus.

Y =0 =toiminnassa 31.12.2025; Y = 1 = konkurssi 31.12.2025 mennessa.

Luokiteltu Luokiteltu Yhteensa Oikein
toiminnassa (0) | konkurssiin (1) luokitellut
Toiminnassa (0) 31 18 49 63,3 % (31/49)
Konkurssi (1) 24 43 67 64,2 % (43/67)
Yhteensa 55 61 116 | 63,8 % (74/116)

Mallin merkitsevyytta kuvaavat tunnusluvut esitetddan taulukossa 12. Yhteismallin
selitysvoima jaa kokonaisuutena vaatimattomaksi. McFaddenin pseudo-R? saa arvon
0,023, mika viittaa siihen, etta mallin selitysosuus selitettdvan muuttujan vaihtelusta on
pieni. Lisdksi likelihood ratio -testin p-arvo (0,378) osoittaa, ettei malli kokonaisuutena
ole tilastollisesti merkitsevasti parempi kuin pelkdn vakiotermin sisaltava vertailumalli.
Tama tukee tulkintaa siita, ettd saneerauksen jalkeinen lopputulos on todennakdisesti
moniulotteinen ilmiod, jota pelkat yksittdiset tilinpdatostunnusluvut selittavat vain
osittain. Toisin sanoen, tunnusluvut voivat kuvata riskialttiutta, mutta ne eivat tavoita
esimerkiksi saneerausohjelman sisdltéa, velkojajakaumaa tai liiketoiminnallisia
toimenpiteitd, jotka voivat olla ratkaisevia lopputuloksen kannalta. Tassa tutkielmassa
tarkoitus ei ole rakentaa laajaa konkurssiennustemallia kymmenilla muuttujilla, vaan
testata teorian pohjalta valittujen kolmen tunnusluvun yhteytta lopputulokseen. Tall6in
mallin selitysvoima voi jaadad matalaksi, vaikka yksittdinen selittdja (ROA) olisi

informatiivinen.
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Taulukko 12. Yhteismallin sopivuus ja luokittelu (cut-off 0,50).

Mittari Arvo
McFadden pseudo R?2 0,023
LR-testin p-arvo 0,378
Luokitteluosumatarkkuus (%) 63,8

LR-testin p-arvo viittaa siihen, ettei koko kolmen muuttujan yhteismalli paranna
sovitusta vakiomalliin nahden merkitsevasti. ROA:n p-arvo on yhteismallissa 0,043, eli se
on tilastollisesti merkitseva 5 % riskitasolla. Sen sijaan mallin kokonaismerkitsevyys (LR-
testin p-arvo 0,378) jaa heikoksi, mikd on johdonmukainen tulos, kun vaikutus kohdistuu
kdytdnndssa vain yhteen muuttujaan ja otoskoko on rajallinen. Tama voi johtaa siihen,
ettd vaikka ROA selittdd konkurssiriskia tilastollisesti, koko mallin tuoma lisaselitys
pelkkdaan vakiotermimalliin  verrattuna ei ole riittdvan suuri ylittamaan

merkitsevyyskynnysta.

6.5 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkielman alussa asetettuun tutkimuskysymykseen, miten yrityssaneerauksesta
selvinneet ja konkurssiin ajautuneet yritykset eroavat toisistaan, haettiin vastausta
tarkastelemalla yritysten taloudellisia lahtokohtia ennen saneerausmenettelyd seka
niiden yhteyttd myohempadan lopputulokseen. Empiirisessda analyysissa tarkastelu
kohdistui kolmeen keskeiseen osa-alueeseen: maksuvalmiuteen, kannattavuuteen ja
vakavaraisuuteen. N&ita mitattiin valituilla tunnusluvuilla: current ratio, ROA (%) ja net
gearing (%) vuodelta 2020 ja lopputulos madariteltiin  konkurssin perusteella

seurantajakson paattyessa 31.12.2025 (Y=1 = konkurssi; Y=0 = toiminnassa).

Ensimmainen  hypoteesi  koski  maksuvalmiuden  merkitystd saneerauksen

lopputulokselle:
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Hi: Current ration arvolla voidaan ennakoida saneerausmenettelyn lopputulosta.

Ryhmavertailujen perusteella current ratio ei eronnut ryhmien valilla tilastollisesti
merkitsevasti eikda se myoskaan osoittautunut logistisessa regressiossa merkitsevaksi
selittajaksi. Tulos viittaa siihen, etta lyhyen aikavalin maksuvalmius sellaisenaan ei tassa
aineistossa muodostanut selkeda rajaa konkurssiin ajautuneiden ja toiminnassa
pysyneiden valilla. Hypoteesia Hi ei siten voida vahvistaa. Tulosta voidaan pitaa
sisallollisesti  uskottavana, koska saneerausyrityksilla ~maksuvalmius on usein
lahtokohtaisesti heikko laajalla yritysjoukolla ja current ratio on lisaksi herkka

tilinpaatoshetken rakenteelle ja ajoitukselle.

Toinen hypoteesi koski kannattavuuden yhteytta saneerauksen lopputulokseen:

Ha: Kokonaispddoman  tuottoprosentilla (ROA %) voidaan  ennakoida

saneerausmenettelyn lopputulosta.

Empiiriset tulokset tukivat kannattavuuden keskeista roolia. Ryhmavertailuissa ROA erosi
ryhmien valilla tilastollisesti merkitsevasti ja logistisessa regressiossa ROA oli seka
vksimuuttujamallissa ettd yhteismallissa merkitseva selittdja. ROA:n kerroin oli
negatiivinen, mika tarkoittaa, etta parempi kannattavuus ennen saneerausta liittyi
pienempaan konkurssin todennakoisyyteen seurantajakson aikana. Nain ollen hypoteesi

H, saa aineistosta tukea.

Kolmas hypoteesi koski vakavaraisuuden merkitysta:

Hs: Nettovelkaantumisasteen (net gearing %) arvolla voidaan ennakoida

saneerausmenettelyn lopputulosta.

Vaikka kuvailevassa analyysissd net gearing naytti olevan keskimaarin erilainen

konkurssiin menneiden ja toiminnassa pysyneiden valilld, logistisessa regressiossa se ei
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enaa ollut tilastollisesti merkitseva silloin, kun malli huomioi samaan aikaan my6s muut
tunnusluvut ja erityisesti ROA:n. Siksi hypoteesia Hs ei voida vahvistaa taman

regressiomallin perusteella.

Logistisen regressiomallin avulla arvioitiin myds, missa maarin lopputulosta voidaan
ennustaa valittujen tunnuslukujen avulla. Yhteismallin luokittelutarkkuus raja-arvolla
0,50 oli 63,8 % (74/116), ja osumat jakautuivat hyvin tasaisesti ryhmien valilla (Y=0:
63,3 %, Y=1: 64,2 %). Mallin selitysvoima jai kuitenkin matalaksi (McFadden pseudo R? =
0,023) ja LR-testin perusteella malli ei kokonaisuutena parantanut selitysta tilastollisesti
merkitsevasti verrattuna vakiomalliin. Tama korostaa sitd, ettd saneerauksen jalkeinen
lopputulos riippuu monesta eri tekijasta. Taloudelliset tunnusluvut antavat hyodyllista
informaatiota erityisesti kannattavuuden osalta, mutta ne eivat yksindan riita
rakentamaan vahvasti ennustavaa mallia koko ilmidlle. Tutkielman keskeinen empiirinen
johtopaatés on, ettd kannattavuuden tunnusluku ROA erottelee ryhmat
johdonmukaisimmin ja on myods tilastollisesti merkitseva selittdja logistisessa
regressiossa, kun taas maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden rooli jaa tdssa aineistossa

heikommaksi.
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7 Johtopaatokset ja pohdinta

Taman tutkielman tavoitteena oli arvioida, eroavatko yrityssaneerausmenettelyyn
vuonna 2021 paatyneet yritykset taloudelliselta lIahtotilaltaan sen mukaan, ajautuivatko
ne konkurssiin 31.12.2025 mennessa vai jatkoivatko toimintaansa. Tutkielma kytkeytyy
yrityssaneerausmenettelyn perusideaan rehabilitaatiosta. Menettelyn tarkoituksena on
turvata jatkamiskelpoisen liiketoiminnan edellytykset ja valttaa likvidaatiokonkurssi
silloin, kun toiminta on tervehdyttamistoimilla palautettavissa kannattavaksi.
Kaytannossa kaikki saneeraukseen hyvaksytyt yritykset eivat kuitenkaan selvid, mika

tekee arvioinnista ja ennakoinnista keskeisen tutkimuskysymyksen.

Empiirisessa osassa hyodynnettiin aineistoa, joka koostuu 116:sta vuonna 2021
saneeraukseen joutuneesta yrityksestd. Seuranta katkaistiin 31.12.2025 ja lopputulos
maariteltiin yksiselitteisesti konkurssin kautta (Y=1 konkurssi, Y=0 toiminta jatkuu).
Aineistoa tarkasteltiin tunnuslukujen avulla ja analyysi rakennettiin kolmesta
teoreettisesti perustellusta osa-alueesta ja niista valituista tunnusluvuista:
maksuvalmius (current ratio), kannattavuus (ROA %) ja vakavaraisuus (net gearing %).
Talla rajauksella pyrittiin  pitdmadan malli tulkittavana ja sidottuna aiempaan
kirjallisuuteen, jossa juuri likviditeetin, kannattavuuden ja pddomarakenteen on
toistuvasti havaittu liittyvan maksukyvyttomyyden ja selviytymisen todennakoisyyteen
(Altman, 1968; Ohlson, 1980; Shumway, 2001). Vaikka ndma klassiset ennustemallit
koskevat usein konkursseja, sama logiikka on luonteva myds saneerausasetelmassa. Jos
yrityksen kyky tuottaa tulosta ja selviytya velvoitteistaan on heikko jo ennen menettelya,

saneerausohjelman toteuttaminen voi olla haastavaa.

Tulokset antavat suhteellisen johdonmukaisen kuvan siitd, ettd kannattavuuden
tunnusluku ROA on keskeinen erottelija saneerauksen jalkeisen lopputuloksen kannalta.
Ryhmavertailuissa ROA erosi tilastollisesti merkitsevasti toiminnassa pysyneiden ja
konkurssiin ajautuneiden valilld ja sama suunta sailyi myos logistisessa regressiossa.

Parempi ROA on yhteydessad pienempaan konkurssiriskiin. Tama puhuu sen puolesta,
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ettd saneeraus on aidosti mahdollinen vasta silloin, kun yritykselld on realistinen kyky
tuottaa riittavdaa kassavirtaa velkajarjestelyn, sopeutustoimien ja mahdollisten
rahoituskustannusten jalkeen. Aiempien tutkimusten joukossa etenkin Campbellin (1996)
tulokset tukevat ajatusta, etta kannattavuusmittareilla, mukaan lukien ROA, on roolia
saneeraustuloksen erottelussa. Campbellin aineistossa ROA oli myos selvasti yhteydessa
saneerausprosessin  lopputulokseen, ja korrelaatiotarkastelussa ROA:n vyhteys
lopputulokseen korostui. Samansuuntaista nayttéa konkurssien ennustamisesta
kannattavuusmuuttujilla 16ytyy myos laajemmin maksukyvyttomyyskirjallisuudesta

(Ohlson, 1980; Shumway, 2001).

Sen sijaan maksuvalmiutta kuvaava current ratio ei tassa aineistossa nayttanyt
muodostavan yhtd vahvaa ja systemaattista erottelijaa ryhmien vililla. Tama ei
valttamatta tarkoita, etteikd maksuvalmiudella olisi merkitystd, vaan tulosta voi tulkita
saneerausyritysten erityispiirteen kautta. Maksuvalmius voi olla Idhtokohtaisesti heikko
lahes kaikilla saneeraukseen paatyvilla yrityksilla, jolloin vaihtelua selviytyneiden ja
konkurssiin  ajautuneiden valilla jaa vahemman. Lisdksi current ratio on
tilinpaatoshetkeen sidottu mittari ja voi olla herkka kausivaihtelulle tai hetkellisille erille,
mikda voi heikentad sen kykya kuvata usean vuoden selviytymistd. Aiemmassa
kirjallisuudessa maksuvalmiusmittareiden merkitys saneerausasetelmassa on vaihdellut.
Esimerkiksi Sundgrenin (1998) tulokset eivat antaneet vahvaa tukea likviditeettimittarin
merkitykselle onnistumisen selittdjana, vaikka osa muista tutkimuksista on korostanut
likviditeetin roolia (Lugovskaya, 2009). Tama tutkielma asettuu siten luontevasti siihen
tutkimuslinjaan, jossa likviditeetti ei yksindan selitd lopputulosta, vaan sen vaikutus voi

valittyd muiden tekijéiden kautta.

Vakavaraisuutta kuvaava net gearing tuottaa kiinnostavan kaksijakoisen tulkinnan.
Kuvailevissa tunnusluvuissa sekd ryhmavertailuissa net gearing erotteli ryhmia.
Konkurssiin ajautuneilla yrityksilla net gearing oli keskimaarin korkeampi, mikd on
teoreettisesti uskottavaa, koska korkea velkaantuneisuus kaventaa rahoituksellista

lilkkumavaraa ja lisda herkkyyttd kassavirran heilahteluille. Tama on yhdenmukaista
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maksukyvyttomyyskirjallisuuden yleisen tulkinnan kanssa, jossa suurempi velkarasitus
on tyypillisesti yhteydessa konkurssiriskin kasvuun (Ohlson, 1980; Shumway, 2001; Back,
2005). Samalla kuitenkin yhteismallissa net gearing ei ollut itsendisena selittdjana yhta
vahva, kun kannattavuus huomioitiin samanaikaisesti. Se viittaa siihen, etta velkavipu voi
kylla kuvata yrityksen riskiprofiilia, mutta sen rooli voi pienentya, jos kannattavuus keraa
suuren osan siita informaatiosta, joka muuten ilmenisi net gearingin arvossa. Toisin
sanoen, korkea net gearing voi olla seurausta pitkddan jatkuneesta heikosta
tuloksentekokyvysta ja oman padaoman heikkenemisestd, jolloin kannattavuus toimii
lahempana perusmekanismia ja net gearing heijastaa osin samaa ongelmaa eri

tulokulmasta.

Keskeisend johtopddtoksena tdssa aineistossa voidaan todeta, ettda saneerauksen
jalkeista selviytymista selittaa selkeimmin yrityksen kannattavuus ennen saneerausta, ja
se nakyy sekd ryhmatason vertailussa ettd regressiomallissa. Saneerausprosessin
alkuvaiheessa seka yrityksen sisalla etta ulkopuolisissa arvioissa kannattavuusmittareihin
kannattaa kiinnittaa erityista huomiota, koska ne nayttavat kytkeytyvan suoraan siihen,
onko yrityksella realistisia edellytyksia yllapitdaa toimintaansa my6s saneerausohjelman
velvoitteiden jdlkeen. Samalla tulokset tukevat laajempaa ndkemysta siitd, etta
saneerauksen onnistuminen ei ole vain rahoitusrakennetta koskeva kysymys, vaan
edellyttdaa myos kilpailukykya ja kykyda tuottaa arvoa, mika lopulta nakyy

kannattavuudessa.

7.1 Tutkimuksen rajoitteet

On tarkeda korostaa tutkimuksen rajoitteita ja sitd, mitd tulokset eivat valita. Ensinnakin
tilinpaatostunnusluvut ovat historiallisia mittareita ja saneeraus on tulevaisuuteen
suuntautuva prosessi. Saneerauksen onnistuminen voi riippua ratkaisevasti siitd, miten

nopeasti yritys pystyy muuttamaan toimintaansa ohjelman aikana ja sen jalkeen. Yhden
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tilikauden (2020) tunnusluvut eivat tavoita esimerkiksi sopeutustoimien onnistumista,

markkinatilanteen kdadannetta tai ohjelman aikaisia rahoitusjarjestelyja.

Tutkimusasetelma on tarkoituksella tiivis. Selittdjiksi valittiin kolme tunnuslukua, jotta
malli pysyy tulkittavana ja teorialdht6isena. Tama rajaus kuitenkin tarkoittaa, ettd malli
ei voi kattaa monia saneerauksen kannalta relevantteja tekijoitd. Aiemmassa
kirjallisuudessa on korostettu esimerkiksi velkojien rakenteen, toimialan ja
institutionaalisten tekijoiden mahdollista merkitysta seka sita, ettda menettelyt voivat
erota alueellisesti tai tapauskohtaisesti (Sundgren, 1998; Routledge ja Gadenne, 2000).
Siksi on odotettavaa, ettd mallin kokonais-selitysvoima jaa rajalliseksi, vaikka yksittainen

mittari (ROA) olisi informatiivinen.

Kolmanneksi aineisto koskee vain yrityksia, jotka ovat paatyneet saneerausmenettelyyn
vuonna 2021 ja joista tunnusluvut olivat kaytettdvissa. Tama tuo mahdollisen
valikoitumisrajoitteen. Tarkastelu ei vertaile terveita yrityksia kriisiyrityksiin, vaan kahta
kriisiyritysten alaryhmaa selviytyneiden ja konkurssiin ajautuneiden yritysten valilla.
Talloin osa tunnusluvuista on heikkoja koko otoksessa, mikda voi heikentda niiden

erottelukykya.

7.2 Jatkotutkimus

Tutkimusasetelmaa voi vahvistaa ottamalla mukaan useamman tilikauden tunnusluvut
ennen saneerausta, koska kriisiyritysten kohdalla yhden vuoden tieto voi olla
poikkeuksellisen herkkd ajoitukselle. N&in ollen trendit ja muutokset tulisivat
huomioiduiksi. Toiseksi, koska saneeraus on prosessi, jossa kesto on olennainen,
jatkotutkimus voisi hydodyntda myos keston huomioivia menetelmia, kuten survival-
analyysia tai hazard-malleja. Tallaiset menetelmat voivat hyodyntda tietoa siita, milloin
saneerauksen vahvistaminen tapahtuu ja kuinka pitkd selviytymisaika on, eika

pelkastaan sitd, tapahtuiko konkurssi vai ei.
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Lisdksi mielenkiintoinen jatkosuunta olisi yhdistaa tilinpaatostietoihin enemman
institutionaalisia ja tapauskohtaisia muuttujia, kuten saneerausohjelman ehdot,
velkojajakauma, mahdollinen lisarahoitus ja toimialan suhdannetilanne. Tama vastaisi
my0ds kirjallisuuden sanomaa siita, ettda pelkka taloudellinen tilanne ei aina riita
erottamaan elinkelpoisia yrityksid elinkelvottomista (Routledge & Gadenne, 2000;

Sundgren, 1998).

Lopuksi voidaan todeta, etta tutkielman tulokset voidaan kytkea saneerausmenettelyn
laajempaan yhteiskunnalliseen kysymykseen: Miten vahentaa tilanteita, joissa
saneeraus kohdistuu yrityksiin, joilla ei tosiasiassa ole realistisia edellytyksia selviytya?
Yrityssaneerauksen onnistuminen on arvokasta silloin, kun se sdadstaa toimivan
liiketoiminnan, tydpaikkoja ja aineetonta omaisuutta, mutta epdaonnistuneena se voi

tarkoittaa pitkitettya kriisia ja lisaantyneita kustannuksia eri osapuolille.

Jos yrityksen tuloksentekokyky on jo ennen saneerausta hyvin heikko,
saneerausohjelman toteutus voi olla rakenteellisesti vaikea, vaikka velkavipua
leikattaisiin ja maksuohjelmia jarjesteltdisiin. Samalla on pidettava mielessa menettelyn
perusluonne. Yritystoimintaan sisdltyy aina epdvarmuutta, joten tdydellistd ja
virheetontd seulontaa ei ole olemassa. Ndin ollen saneerauksen arvioinnissa on kyse
tasapainosta. Liian tiukka kriteeristd voi sulkea pois yrityksia, jotka olisivat olleet
tervehdyttamiskelpoisia, kun taas liian 10ysa kriteeristd lisdd epdonnistuneiden
saneerausten maaraa. Taman tutkielman tulokset eivat ratkaise tata tasapainoa yksin,
mutta ne tuovat siihen yhden empiirisen viestin, ettd kannattavuus ennen saneerausta
ndyttda olevan selked signaali ja sen huomioiminen vahvemmin voi parantaa
ymmarrysta siitd, missa tilanteissa toinen mahdollisuus on todenndkdéisemmin aidosti

toteutettavissa.



73

Lihteet

Abinzano, I. Bonilla, H. & Muga, L. (2022, elokuu). Duty calls: prediction of failure
in reorganization processes. The Journal of Risk Finance. (s. 337—-353). Noudettu

15.2.2026 osoitteesta https://doi.org/10.1108/JRF-08-2022-0227 [Rajattu paasy].

Altman, E. (1968). Financial ratios, Discriminant Analysis and the Prediction
of Corporate Bankruptcy. Journal of Finance. (s. 589-609). Noudettu 4.3.2026

osoitteesta https://onlinelibrary-wiley-

com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x [Rajattu

padsy].
Asetus yrityksen saneerauksesta 25.1.1993/47. Finlex. Noudettu 15.2.2026 osoitteesta
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19930055

Back, P. (2005). Explaining Financial Difficulties Based on Previous Payment
Behavior, Management Background Variables and Financial Ratios.
European Accounting Review. (s. 839-868). Noudettu 14.3.2026 osoitteesta

https://www-tandfonline-

com.proxy.uwasa.fi/doi/pdf/10.1080/09638180500141339?needAccess=true

[Rajattu paasy].
Beaver, W. (1966). Financial Ratios As Predictors Of Failure. Journal of
Accounting research. (s. 71-111). Noudettu 13.3.2026 osoitteesta https://web-p-
ebscohost-

com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=d501b7f8-del15-

414d-835f-1bf2f7303d1a%40redis [Rajattu paasy].

Campbell, S. (1996, syyskuu). Predicting bankruptcy reorganization for closely held firms.
Accounting Horizons. (s. 12—25). Noudettu 28.2.2026 osoitteesta https://web-p-
ebscohost-

com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=08&sid=074c925c-ddd5-

46a5-a7fe-1e48c1b92f7c%40redis [Rajattu paasy].

Casey, C. (1980). The Usefulness of Accounting Ratios for Subjects'

Predictions of Corporate Failure: Replication and Extensions. Journal of


https://doi.org/10.1108/JRF-08-2022-0227
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19930055
https://www-tandfonline-com.proxy.uwasa.fi/doi/pdf/10.1080/09638180500141339?needAccess=true
https://www-tandfonline-com.proxy.uwasa.fi/doi/pdf/10.1080/09638180500141339?needAccess=true
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=d501b7f8-de15-414d-835f-1bf2f7303d1a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=d501b7f8-de15-414d-835f-1bf2f7303d1a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=d501b7f8-de15-414d-835f-1bf2f7303d1a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=d501b7f8-de15-414d-835f-1bf2f7303d1a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=074c925c-ddd5-46a5-a7fe-1e48c1b92f7c%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=074c925c-ddd5-46a5-a7fe-1e48c1b92f7c%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=074c925c-ddd5-46a5-a7fe-1e48c1b92f7c%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=074c925c-ddd5-46a5-a7fe-1e48c1b92f7c%40redis

74

Accounting Research. (s. 603—613). Noudettu 15.3.2026 osoitteesta https://web-

p-ebscohost-
com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=f854c101-6bf9-

4f70-b639-d401a4462a8f%40redis [Rajattu padsy].

Fisher, T. (2007). Discussion of Wong et al. Abacus. (s. 388-395). Noudettu 1.3.2026

osoitteesta https://onlinelibrary-wiley-
com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1467-6281.2007.00237.X [Rajattu
paasy].

Heikinmatti, K. Jahkonen, E. Kanervisto, M. Kekki, S. Marjomaa, J. Ruusulaakso, J. & Toivio,
A. (2017). Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyysi. Gaudeamus. Noudettu 8.3.2026

osoitteesta http://yritystutkimusry.fi/wp-

content/uploads/2021/04/Yritystutkimuksen Tilinpaatosanalyysi.pdf

Hosmer, D. & Lemeshow, S. (1989). Applied Logistic Regression. New York: John Wiley &
Sons. (s. 74-79). Noudettu 25.1.2026 osoitteesta https://ftp.idu.ac.id/wp-

content/uploads/ebook/ip/REGRESI%20LOGISTIK/epdf.pub applied-logistic-

regression-wiley-series-in-probab.pdf

Jones, S. & Hensher, D. (2004). Predicting firm financial distress: a
mixed logit model. The Accounting Review. (s. 1011-1038). Noudettu 5.3.2026

osoitteesta https://web-p-ebscohost-

com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=af159617-1fdf-4871-

86e0-fal3eb83aeb1%40redis [Rajattu paasy].

Kallunki, J. (2022). Tilinpaatosanalyysi. Alma Talent. (s. 13-121). Noudettu 7.3.2026

osoitteesta https://verkkokirjahylly-almatalent-

fi.proxy.uwasa.fi/teos/GAGBGXETEB#kohta:1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin

((20)k((e4d)ytt((f6)kohteet((20)(:1.2((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)m((e

4)((ed)ritelm((e4)((20) [Rajattu paasy].

Karels, G & Prakash, A. (1987). Multivariate normality and forecasting of business
bankruptcy. Journal of Business Finance & Accounting. (s. 573-593). Noudettu

2.3.2026 osoitteesta https://onlinelibrary-wiley-



https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=f854c101-6bf9-4f70-b639-d401a4462a8f%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=f854c101-6bf9-4f70-b639-d401a4462a8f%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=f854c101-6bf9-4f70-b639-d401a4462a8f%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=f854c101-6bf9-4f70-b639-d401a4462a8f%40redis
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1467-6281.2007.00237.x
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1467-6281.2007.00237.x
http://yritystutkimusry.fi/wp-content/uploads/2021/04/Yritystutkimuksen_Tilinpaatosanalyysi.pdf
http://yritystutkimusry.fi/wp-content/uploads/2021/04/Yritystutkimuksen_Tilinpaatosanalyysi.pdf
https://ftp.idu.ac.id/wp-content/uploads/ebook/ip/REGRESI%20LOGISTIK/epdf.pub_applied-logistic-regression-wiley-series-in-probab.pdf
https://ftp.idu.ac.id/wp-content/uploads/ebook/ip/REGRESI%20LOGISTIK/epdf.pub_applied-logistic-regression-wiley-series-in-probab.pdf
https://ftp.idu.ac.id/wp-content/uploads/ebook/ip/REGRESI%20LOGISTIK/epdf.pub_applied-logistic-regression-wiley-series-in-probab.pdf
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=af159617-1fdf-4871-86e0-fa13eb83aeb1%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=af159617-1fdf-4871-86e0-fa13eb83aeb1%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=af159617-1fdf-4871-86e0-fa13eb83aeb1%40redis
https://verkkokirjahylly-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/teos/GAGBGXETEB#kohta:1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)k((e4)ytt((f6)kohteet((20)(:1.1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)m((e4)((e4)ritelm((e4)((20
https://verkkokirjahylly-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/teos/GAGBGXETEB#kohta:1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)k((e4)ytt((f6)kohteet((20)(:1.1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)m((e4)((e4)ritelm((e4)((20
https://verkkokirjahylly-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/teos/GAGBGXETEB#kohta:1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)k((e4)ytt((f6)kohteet((20)(:1.1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)m((e4)((e4)ritelm((e4)((20
https://verkkokirjahylly-almatalent-fi.proxy.uwasa.fi/teos/GAGBGXETEB#kohta:1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)k((e4)ytt((f6)kohteet((20)(:1.1((20)Tilinp((e4)((e4)t((f6)sanalyysin((20)m((e4)((e4)ritelm((e4)((20
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00113.x

75

com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00113.x [Rajattu

padsy].
Konkurssilaki 20.2.2004/120. Finlex. Noudettu 29.2.2026 osoitteesta
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2004/200401204#L2P2

Koskelo, P. (1994). Yrityssaneeraus. Lakimiesliiton kustannus. (s. 81-82).

Koulu, R. & Niemi-Kiesildinen, J. (1999). Velkajdirjestelyn ja saneerauksen pddpiirteet.
(2. painos). Lakimiesliiton kustannus. (s. 1).

Koulu, R. (2007). Uudistettu yrityssaneeraus: saneerausmenettely vuoden 2007
uudistuksen jdlkeen. Alma Talent Oy. (s. 8-74).

Koulu, R. & Lindfors, H. (2021). Maksukyvyttémyys — yritys velkojana ja velallisena. (2.
painos). Helsingin Kamari Oy. (s. 109-147).

Laki yrityksen saneerauksesta 25.1.1993/47. Finlex. Noudettu 12.2.2026 osoitteesta
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19930047

Lugovskaya, L. (2009). Predicting default of Russian SMEs on the basis
of financial and non-financial variables. Journal of Financial Services Marketing.

(s.  301-313). Noudettu 13.3.2026 osoitteesta  https://link-springer-

com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1057/fsm.2009.28.pdf [Rajattu paasy].

Metsdamuuronen, J. (2009). Tutkimuksen tekemisen perusteet ihmistieteissd. Gummerus
Kirjapaino Oy.

Nummenmaa, L. (2009). Kdyttdytymistieteiden tilastolliset menetelmdt. Helsinki: Tammi.
(s. 60—343).

Ohlson, J. (1980). Financial Ratios and the Probalistic Prediction of Bankruptcy. Journal
of Accounting Research. (s. 109-131).

Oikeusrekisterikeskus. Maksukyvyttomyysrekisteri. Noudettu 14.1.2026 osoitteesta

https://maksukyvyttomyysrekisteri.om.fi/

Orbis tietokanta. (2026). Noudettu 2.2.2026 osoitteesta https://orbis-rl-bvdinfo-

com.proxy.uwasa.fi/version-20250619-7-11/0rbis/1/Companies/Search [Rajattu

paasy].
Pompe, P. & Bilderbeek, J. (2005). The prediction of bankruptcy of

small- and medium-sized industrial firms. Journal of Business Venturing.


https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/j.1468-5957.1987.tb00113.x
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/2004/20040120%23L2P2
https://www.finlex.fi/fi/laki/ajantasa/1993/19930047
https://link-springer-com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1057/fsm.2009.28.pdf
https://link-springer-com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1057/fsm.2009.28.pdf
https://maksukyvyttomyysrekisteri.om.fi/
https://orbis-r1-bvdinfo-com.proxy.uwasa.fi/version-20250619-7-11/Orbis/1/Companies/Search
https://orbis-r1-bvdinfo-com.proxy.uwasa.fi/version-20250619-7-11/Orbis/1/Companies/Search

76

(s. 847-868). Noudettu 22.3.2026 osoitteesta

https://econpapers.repec.org/article/eeejbvent/v 3a20 3ay 322005 3ai 3a6

3ap 3a847-868.htm [Rajattu paasy].

Routledge, J. & Gadenne, D. (2000). Financial distress, reorganization and corporate
performance. Accounting & Finance. (s. 233-260). Noudettu 12.3.2026

osoitteesta https://onlinelibrary-wiley-

com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/1467-629X.00046 [Rajattu padsy].

Seppanen, H. (2011). Yrityksen analysointi ja tilinpddtds. Helsingin Kamari Oy. (s. 63).

Noudettu 15.3.2026 osoitteesta https://kauppakamaritieto-

fi.proxy.uwasa.fi/ammattikirjasto/teos/yrityksen analysointi ja tilinpaatos#Pag

eNumber-63/kohta:Sis((e4)llys [Rajattu paasy].

Shumway, T. (2001). Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple
Hazard Model. Journal of Business. (s. 101-124). Noudettu 14.3.2026 osoitteesta

https://web-p-ebscohost-

com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=fac9c04e-bdb2-

4221-8bfd-08810f4d2072a%40redis [Rajattu paasy].

Sundgren, S. (1998). Does a Reorganization Law Improve the Efficiency of
the Insolvency Law? The Finnish Experience. European Journal of Law and

Economics. (s. 177-198). Noudettu 20.2.2026 osoitteesta https://link-springer-

com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1023/A%3A1008045330708.pdf  [Rajattu

paasy].

Wau, Y. Gaunt, S. & Gray, S. (2010). A comparison of alternative bankruptcy
prediction models. Journal of Contemporary Accounting & Economics. (s. 34—45).
Noudettu 4.3.2026 osoitteesta

https://explore.openaire.eu/search/publication?pid=10.1016/j.jcae.2010.04.00

2 [Rajattu paasy].
Yrityssaneeraukset vuositasolla alueittain vuodesta 2003. Tilastokeskus. Noudettu
13.3.2026 osoitteesta

https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin kony/statfin kony pxt

13fp.px/table/tableViewLayoutl/



https://econpapers.repec.org/article/eeejbvent/v_3a20_3ay_3a2005_3ai_3a6_3ap_3a847-868.htm
https://econpapers.repec.org/article/eeejbvent/v_3a20_3ay_3a2005_3ai_3a6_3ap_3a847-868.htm
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/1467-629X.00046
https://onlinelibrary-wiley-com.proxy.uwasa.fi/doi/epdf/10.1111/1467-629X.00046
https://kauppakamaritieto-fi.proxy.uwasa.fi/ammattikirjasto/teos/yrityksen_analysointi_ja_tilinpaatos#PageNumber-63/kohta:Sis((e4)llys
https://kauppakamaritieto-fi.proxy.uwasa.fi/ammattikirjasto/teos/yrityksen_analysointi_ja_tilinpaatos#PageNumber-63/kohta:Sis((e4)llys
https://kauppakamaritieto-fi.proxy.uwasa.fi/ammattikirjasto/teos/yrityksen_analysointi_ja_tilinpaatos#PageNumber-63/kohta:Sis((e4)llys
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=fac9c04e-bdb2-4221-8bfd-08810f4d207a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=fac9c04e-bdb2-4221-8bfd-08810f4d207a%40redis
https://web-p-ebscohost-com.proxy.uwasa.fi/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=0&sid=fac9c04e-bdb2-4221-8bfd-08810f4d207a%40redis
https://link-springer-com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1023/A%3A1008045330708.pdf
https://link-springer-com.proxy.uwasa.fi/content/pdf/10.1023/A%3A1008045330708.pdf
https://explore.openaire.eu/search/publication?pid=10.1016/j.jcae.2010.04.002
https://explore.openaire.eu/search/publication?pid=10.1016/j.jcae.2010.04.002
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__kony/statfin_kony_pxt_13fp.px/table/tableViewLayout1/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__kony/statfin_kony_pxt_13fp.px/table/tableViewLayout1/

77

Liitteet

Liite 1. limoitus tekodlyavusteisten teknologioiden kaytosta

kirjoitusprosessissa

Taman tyon valmistelun aikana kirjoittaja kaytti palvelua ChatGPT tarkoituksena
parantaa tutkielman kielellista ilmaisua. Palvelun kayton jalkeen kirjoittaja tarkisti ja

muokkasi sisallon tarpeen mukaan ja ottaa tdyden vastuun julkaisun sisallosta.



