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TIIVISTELMA:

Konkurssien ennustaminen on ollut jo pitkdaan suosittu tutkimusaihe, ja parempia
ennustamismalleja pyritaankin kehittamaan jatkuvasti. Kuitenkaan yksiselitteisesti ylivertaista
mallia ei ole pystytty kehittamaan. Mikali konkurssin uhka voitaisiin havaita ajoissa, voitaisiin
konkurssiin ajautuminen mahdollisesti valttda. Suomessa tehdadan tilla hetkelld eniten
konkursseja yli 20 vuoteen. Rakennusala on ollut jo pitkdaan yksi konkurssiherkimmista
toimialoista Suomessa. Vuonna 2024 syyskuun loppuun mennessa rakennusalalla on tehty
kaikista toimialoista eniten konkursseja. Rakennusala on erityisen suhdanneherkka ja siihen on
viimeisten vuosien aikana vaikuttanut negatiivisesti muun muassa koronapandemia seka
Ukrainan sota.

Useimmat konkurssin ennustamismalleista ovat luotu kaikille toimialoille, jolloin tietyn
toimialan erityispiirteet jaavat usein huomioimatta. Taman tutkielman tavoitteena oli selvittaa
rakennusalan konkurssien ennustamista 2020-luvun Suomessa kayttamalla tilinpaatoslukuja
sekd makrotaloudellisia muuttujia. Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena.
Tutkielman aineistona kadytettiin aikaisempien tutkimuksien perusteella valittuja
makrotaloudellisia muuttujia sekd suomalaisten rakennusalan yhtididen tilinpaatoslukuja
vuosilta 2020-2024. Konkurssien ennustamista tutkittiin  kolmelta vuodelta ennen
konkurssihetkea. Tutkielmassa verrattiin rakennusalalle suunnitellun mallin seka kaikille
toimialoille suunnitellun mallin ennustamiskykya. Lisdksi verratuista malleista paremmaksi
havaittuun yhdistettiin  makrotaloudellisia  muuttujia. Lopuksi yhdistetyn mallin
ennustamiskykya verrattiin alkuperaiseen malliin.

Tutkielman tuloksien perusteella pystyttiin toteamaan, ettd makrotaloudellisten muuttujien
avulla voidaan ennustaa konkursseja. Lisaksi makrotaloudellisten muuttujien huomioiminen
perinteisessa konkurssin ennustamismallissa parantaa sen ennustamiskykya. Ennustamiskyvyn
parantuminen oli kuitenkin niin vahaista, ettei sitd voitu pitaa tilastollisesti merkittavana.
Verrattaessa rakennusalalle suunniteltua ja suunnittelematonta ennustamismallia havaittiin,
ettd rakennusalalle suunniteltu ennustamismalliei ole parempi ennustamaan konkursseja, kun
aineistona ovat suomalaiset rakennusalan yritykset 2020-luvulla.

AVAINSANAT: Konkurssien ennustaminen, rakennusala, makrotaloudelliset muuttujat
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1 Johdanto

Konkurssit ovat luonnollinen osa markkinatalouden toimintaa. On talouden kannalta
tehotonta, ettd markkinoilla toimii pitkdan kannattamattomia ja huonosti johdettuja
yrityksid. Tehottomien yrityksien poistuminen markkinoilta avaa mahdollisuuksia
paremmille yrityksille. Konkurssi on kuitenkin monesti erityisesti lyhyella aikavalilla
tragedia yksil6tasolla. Konkurssin seurauksena yksilo saattaa menettda tyopaikkansa ja
samalla elantonsa. Yrityksen omistajat saattavat menettda koko omaisuutensa.
Konkurssilla on negatiivisia vaikutuksia my6s velkojiin seka ndin myos koko yhteiskuntaan.
Pankit seka rahoituslaitokset saattavat tehda konkursseissa suuria luottotappioita.
Koulun ja Lindforsin (2016, s. 47) mukaan ei-etuoikeutetut velkojat saavat vain 4-5 %
saatavistaan pesdnjaon yhteydessa. Erityisesti suurten yrityksien tai usean yrityksen
samanaikainen konkurssi aiheuttaa laajaa tyottomyyttd. Kasvava ty6ttomyys taas laskee

valtion verokertymaa seka lisaa erilaisiin sosiaalietuuksiin kuluvaa rahaa.

Konkurssien ennustaminen on ainakin seuraavista syistd merkittdvaa. Konkurssien
ennustamisen avulla sijoittajat pystyvdat allokoimaan sijoitettavissa olevia varoja
kohteisiin, joilla on pienempi todennakoéisyys menna konkurssiin. Julkisen vallan kayttajat
hyotyvat myos konkurssien ennustamisesta, silld he voivat sen avulla huomata, jos
taloudessa on kasvanut jokin systemaattinen riski. Myds yrityksien johdot ovat
kiinnostuneita konkurssiriskin kasvamisesta, silld talldin siihen voidaan reagoida riittavan
ajoissa (Narvekar ja Guha, 2021). Naiden lisdksi konkurssien ennustaminen on tarkeda
myos esimerkiksi tilintarkastuksen yhteydessa. Tilintarkastuksen yksi tehtdvista on
arvioida tilintarkastettavan yhtion kykya jatkaa sen toimintaa, joten on tarkeds, etta
tilintarkastajilla on kaytossa tyokaluja ja keinoja tilintarkastusasiakkaan toiminnan
jatkamiskyvyn arvioimiseen. Konkurssien ennustamisesta on siis hyotya usealle eri

taholle.

Rakennusalan yritykset valittiin tdhan tutkielmaan, silla kyseinen toimiala on saanut
viime vuosina paljon huomioita mediassa sen haasteiden takia. Konkurssien maara

kyseisella toimialalla on noussut merkittavasti seka silla tapahtuu kaikista eniten



konkursseja. Tilastokeskuksen (2024) mukaan vuoden 2024 tammikuun ja syyskuun
valilla rakennusalan konkursseja on tapahtunut toimialoista eniten, maaran ollessa 577.

Maara vastaa yli 22 % kaikista kyseisena ajanjaksona konkurssiin haetuista yrityksista.

Lisdksi rakennusalan konkurssien ennustamisesta on tehty vasta verrattain vahan
tutkimusta, erityisesti Suomessa. Suomalaiset teokset rajoittuvat Pro gradu -tutkielmiin,
kuten Lappalainen (2021) ja Sundholm (2024). Maailmalla tutkimusta ovat tehneet mm.
Giritniene ja muut (2019), Butkus ja muut (2014), Sousa ja muut (2022) seka Karas ja
Srbova (2019). Edelld mainituissa tutkimuksissa on ennustettu konkursseja erilaisten
muuttujien avulla sekd joko yhden maan tai koko Euroopan tasolla. Tassa tutkielmassa
pyritdan ennustamaan vain yhden maan, Suomen, rakennusalan yrityksien konkursseja.
Muuttujina kaytetdan yhtidkohtaisia taloudellisia tunnuslukuja seka makrotaloudellisia

muuttujia.

Rakennusalalla on omat erityispiirteensa, minka vuoksi sen tarkasteleminen erikseen on
perusteltua. GiriGnienen ja muiden (2019) mukaan rakennusalan merkittavia
erityispiirteitd ovat esimerkiksi ennakkomaksut seka pitkat sopimukset. Muun muassa
ndiden seikkojen takia rakennusalan yrityksien tunnusluvut saattavat poiketa

huomattavastikin muiden toimialojen tunnusluvuista.

Perinteisesti konkurssien ennustamista on tehty vain tilinpdatoksesta perdisin olevien
taloudellisten lukujen avulla. Kuitenkin erityisesti viimeisten vuosien aikana on tehty
tutkimuksia, joissa on ennustamismalleihin sisdllytetty my6s makrotaloudellisia
muuttujia. Esimerkkeja tallaisista tutkimuksista ovat muun muassa Girilnienen ja
muiden (2019) seka Kacerin ja muiden (2019) tutkimukset. Kummassakin tutkimuksessa
havaittiin, ettd makrotaloudellisten muuttujien huomioiminen ennustamismallissa
parantaa mallin ennustamiskykya. Rakennusalaan ovat 2020-luvulla vaikuttaneet
negatiivisesti muun muassa koronakriisi sekd Ukrainan sota. N&iden tapahtumien

vaikutukset eivat valttamattd ndy heti yrityksien tilinpaatosluvuissa, joten



makrotaloudellisten muuttujien huomioiminen ennustamismalleissa voi tdssdkin

mielessa olla perusteltua.

1.1 Tutkielman tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman tutkielman tavoitteena on tutkia suomalaisten rakennusalan yhtididen
konkurssien ennustamista. Tutkielmassa toistetaan soveltuvin osin GiriGnienen ja
muiden (2019) tutkimus rakennusalan konkurssien ennustamisesta. Ennustamiseen
kdytetdadn kyseisen tutkimuksen tavoin kahdenlaisia muuttujia: tuloslaskelmalta ja
taseelta johdettavia eria ja tunnuslukuja sekda makrotaloudellisia muuttujia. Konkurssien
ennustaminen on ollut jo pitkddn paljon tutkittu aihe, mutta tietyn toimialan, kuten
rakennusalan, konkurssien ennustamista on tutkittu huomattavasti vahemman.
Viimeisten vuosien aikana rakennusalan konkurssien ennustamisesta on kuitenkin tehty
joitakin tutkimuksia (esim. Giridnienen ja muut, 2019; Karas ja Srbovd, 2019; Sousa ja

muut, 2022).
Tutkielman tavoite voidaan tiivistaa seuraaviin tutkimuskysymyksiin:
1. Voidaanko konkursseja ennustaa makrotaloudellisten muuttujien avulla?
2. Onko rakennusalaa varten luodun konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky
parempi kuin mallin, jota ei ole luotu rakennusalaa varten, kun aineistona ovat

suomalaiset rakennusalan yritykset?

3. Paraneeko perinteisen konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky, kun siina

huomioidaan makrotaloudellisia muuttujia?

Perinteisellda konkurssin ennustamismallilla tarkoitetaan tilastollista mallia, jonka
muuttujat ovat tilinpaatoksesta perdisin olevia taloudellisia lukuja. Ensimmaiseen

tutkimuskysymykseen liittyen pyritdaan selvittamaan, ettd korreloivatko jotkin



makrotaloudelliset muuttujat konkurssien maaran kanssa. Tilastollisesti merkitsevia
muuttujia tullaan hyédyntamaan tutkielman myéhemmassa vaiheessa, jossa muuttujista
muodostettua regressiomallia testataan yhdistettyna perinteiseen ennustamismalliin.
Toiseen tutkimuskysymykseen liittyen verrataan eri konkurssin ennustamismallien
ennustamiskykyd, kun aineistona ovat suomalaiset rakennusalan yritykset. Kolmanteen
tutkimuskysymykseen liittyen pyritdan selvittamaan, ettd paraneeko konkurssin
ennustamismallin ennustamiskyky, kun malliin yhdistetdan makrotaloudellisista

muuttujista muodostettu ennustamismalli.

Tutkielman aineistona kdytetddan suomalaisten rakennusalan yhtididen yhtiokohtaisia
tilinpaatostietoja sekda makrotaloudellisia muuttujia. Yhtiokohtaiset muuttujat haetaan
Orbis -tietokannasta ja makrotaloudellisia muuttujia tullaan hakemaan eri
viranomaislahteistd, kuten Tilastokeskuksen sekd Suomen Pankin tietokannoista.
Aikaisempien tutkimuksien avulla pyritddan muodostamaan hypoteesit, jotka vastaavat
tutkimuskysymyksiin. Hypoteeseja testataan kvantitatiivisien menetelmien avulla
suomalaisella aineistolla. GiriGnienen ja muiden (2019) tutkimuksen tavoin tdssa
tutkielmassa kdytetddan tutkimusmenetelmana regressioanalyysid, kun selvitetdadn

makrotaloudellisten muuttujien kykya ennustaa konkursseja.

1.2 Tutkielman rakenne

Johdannon ja tutkimuskysymyksien jalkeen toisessa paaluvussa kaydaan lapi yleisella
tasolla konkursseja sekd niiden ennustamista. Paaluvussa tarkastellaan, mita
tunnusluvut ovat ja mitd niiden perusteella voidaan paatelld. Luvussa kasitelldan
tuloslaskelmalta seka taseelta johdettavia tunnuslukuja sekd makrotalouden muuttujia.
Tarkoituksena on selvittda aikaisemmissa saman aihepiirin tutkimuksissa kaytettyja
tunnuslukuja. Naista tunnusluvuista pyritdaan selvittamaan, mitka niistd ovat soveltuvia
tdman tutkielman tutkimusongelmien kannalta. Lisdksi luvussa selvitetdan eri
menetelmia, joita voidaan kayttda konkurssien ennustamiseen. Tarkasteltavana ovat

perinteiset tilastolliset- seka koneoppimista hyddyntavat menetelmat.
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Kolmannessa paaluvussa tarkastellaan aikaisempia tutkimuksia, joita on tehty
konkurssien ennustamisesta. Kasiteltyjen tutkimuksien pohjalta muodostetaan taman
tutkielman teoreettinen viitekehys. Tassa luvussa kasitellaan konkurssien ennustamisen
varhaisimpia ja merkittavimpia tutkimuksia, suomalaisia tutkimuksia seka tutkimuksia
rakennusalan konkurssien ennustamisesta. Rakennusalan tutkimuksien yhteydessa
tarkastellaan myo6s rakennusalaan liittyvia erityispiirteitd sekd niiden huomioon
ottamista konkurssien ennustamisessa. Aikaisempien tutkimuksien perusteella pyritdan

luomaan hypoteesit, jotka vastaavat tutkielman tutkimuskysymyksiin.

Kolme viimeista lukua muodostavat tutkielman empiriaosan, joka jakautuu kolmeen
osaan. Ensimmadisend on tarkoitus selvittdd, mitka makrotaloudelliset muuttujat
korreloivat konkurssien madaran kanssa. Tilastollisesti merkitsevistda muuttujista
muodostetaan regressioyhtdl®d. Toisessa vaiheessa valitaan téhan tutkielmaan sopivat
perinteiset ennustamismallit aikaisemmin kasiteltyjen tutkimuksien perusteella. Tassa
vaiheessa valitaan malli, joka on suunniteltu rakennusalalle sekd malli, joka on luotu
kaikille toimialoille. Ndiden kahden mallin ennustamiskykya vertaillaan, kun aineistona
ovat suomalaiset rakennusalan yritykset. Kolmannessa vaiheessa yhdistetdaan
ensimmaisessd vaiheessa muodostettu makrotaloudellisista muuttujista koostuva
regressioyhtdlo seka toisessa vaiheessa paremmaksi todettu malli. Lopullisen mallin
ennustamistuloksia verrataan alkuperdaiseen malliin. Viimeisessa luvussa esitetdan

johtopaatokset seka pohditaan mahdollisuuksia jatkotutkimuksille.
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2 Konkurssien ennustaminen

Konkurssin ennustamiseen liittyen on tarkedd ymmartaa, miksiyritys menee konkurssiin.
Yritys ajautuu  konkurssiin, mikdli se ei pysty hoitamaan velkojansa.
Maksukyvyttomyyden on oltava pitkdaikaista, jotta tuomioistuin asettaa yrityksen
konkurssiin  (Konkurssilaki 120/2004). Konkurssin lisaksi toinen mahdollinen
maksukyvyttomyysmenettely on yrityssaneeraus, jossa jatkamiskelpoista yritysta ei
aseteta konkurssiin, vaan sen toimintaa pyritdan tervehdyttamaan (YrSanL 47/1993).
Tassa tutkielmassa kasitelldaan kuitenkin nimenomaan konkurssiyrityksia, silla myos

saneerausohjelmaan paasevat yritykset ovat pohjimmiltaan konkurssiyrityksia.

Konkursseihin liittyvat lait ja sdiddokset poikkeavat hieman eri valtioiden mukaan. Tassa
tutkielmassa on tarkoitus kasitella konkursseja nimenomaan suomalaisten yritysten
nakdkulmasta. Autonomisen Suomen ensimmainen konkurssilaki julkaistiinvuonna 1862.
Laki perustui italialais-ranskalaiseen konkurssimenettelyyn, minkd vuoksi voidaankin
perustella useiden maiden nykyistenkin konkurssilakien samankaltaisuutta. Talla hetkella
Suomessa on voimassa vuonna 2004 julkaistu Konkurssilaki. (Kénkkold & Linna, 2020, s.

11)

Alkuperaiseen lakiinon tehty joitakin valiaikaisia muutoksia, joista viimeisin koronakriisin
seurauksena. Vuoden 2021 helmikuussa voimaan astui muutos, jonka seurauksena
maksukehotuksen noudattamatta jattaminen ei johtaisi maksukyvyttomyysolettamaan
vield 7 paivan jalkeen. Muutoksen jalkeen aika pidentyi 30 paivaan. Valiaikainen laki oli
voimassa 30 padivddan syyskuuta 2021 asti. Taman valiaikaisen lakimuutoksen
tarkoituksena oli auttaa yrityksia selviytymaan koronaviruksen aiheuttaman kriisinylitse.
Tata aikaisemmalla muutoksella rajoitettiin velkojien mahdollista hakea vyritysta
konkurssiin, ja uusimmalla muutoksella pyrittiin  reagoimaan mahdolliseen
konkurssihakemusten maaran nousuun edellisen muutoksen paattyessa (Finlex, 2021;

Finlex, 2021).
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Vuosien 2020-2023 konkurssien maaran kannalta yksi merkittdvimmista tekijoistd on
ollut koronakriisi, joka on aiheuttanut haittaa monille yrityksille esimerkiksi liikkumis-
seka aukiolorajoitusten takia. Rajoitusten takia asiakkaiden puutteesta on ovat karsineet
erityisesti puolikestdvien tavaroiden vahittdiskauppa seka niita valmistava teollisuus, silla
puolikestavien  tavaroiden  kulutus laski 10  prosenttia  vuonna 2020
(Valtiovarainministeri®, 2021). Myos palveluala on karsinyt asiakaspuutteesta lahes yhta
paljon, silla Valtiovarainministerion (2021) mukaan palveluiden kulutus laski 8 prosenttia.
Jo 8 prosentin lasku on merkittava, silla Tilastokeskuksen (2021) mukaan vuonna 2020
palveluala kattoi 74 prosenttia kaikista tyollisista. Edelld mainituista seikoista huolimatta
konkurssien vuosittaiset maarat valilla 2020-2023 eivat juurikaan poikenneet
koronakriisia edeltdvistda maarista. Vasta vuonna 2023 konkurssien madra oli
korkeimmillaan kymmeneen vuoteen. Alla olevasta kaaviossa 1 on kuvattu konkurssien

maaran kehittyminen viimeisten vuosien aikana.

Konkurssit vuositasolla vuodesta 1986 muuttujina Vuosi. Vireille pannut konkurssit, yritysten
lukumaara.

Lukumaara, Henkildtydvuosi, vuosimuutos
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Kuvio 1. Konkurssien lukumaara aikavalilla 2014-2023 (Tilastokeskus, 2024).
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Kuten edellisesta kuviosta 1 ndhdaan, konkurssien maara pysyi matalana vuonna 2020,
jolloin koronapandemia alkoi vaikuttaa Suomen talouteen. Aikaisemmin mainittujen
konkurssilain muuttamisten lisdksi toinen syy konkurssien vahdiseen maaraan kriisin
alussa liittyy tukitoimiin. Valtionkonttorin (2020) mukaan suomalaiset yritykset ovat
voineet hakea kustannustukea vuoden 2020 heinakuusta lahtien, jos yrityksen liikevaihto
on pudonnut merkittavasti. Merkittavalla liikevaihdon pudotuksella tarkoitetaan sita,
ettd yrityksen toimialalla liikevaihto on pudonnut yli 10 prosenttia ja yrityksen oma
liikevaihto on pudonnut yli 30 prosenttia. Patrick Partin (2020) artikkelin mukaan tukia

on voinut hakea lisdksi muun muassa Business Finlandilta seka kunnilta.

Voitaisiin siis olettaa, ettd koronasta karsineiden yrityksien useat tunnusluvut ovat
heikentyneet. Todellisuudessa kuitenkaan naiden yrityksien konkurssiriski ei ole
valttamattd kasvanut samassa suhteessa johtuen lain muuttamisesta seka
kustannustuista. Konkurssin ennustaminen pelkastdaan tunnuslukuja hyddyntamalla ei

siis ole niin mutkatonta, kun on kyse epatavallisesta tilanteesta taloudessa.

Valtiokonttorin nettisivujen (2024) mukaan viimeisin yrityksien
kustannustukihakemusten hakuaika pdattyi 31.5.2022. Kuviosta 1 huomataan, etta
konkurssien maara nousi vuonna 2023. Tahan on saattanut vaikuttaa juuri koronatukien
loppuminen sekd aikaisemmin mainittu konkurssilain valiaikaisen muutoksen
loppuminen. On kuitenkin hyvd huomata, etta vaikka konkurssien maaran trendi on ollut
viime vuosina nouseva sekd vuonna 2023 konkursseja tehtiin eniten kymmeneen
vuoteen, niin konkurssien maara ei ole edes vuonna 2023 historiallisesti tarkasteltuna
korkealla tasolla. Tilastokeskuksen (2024) tietokannan perusteella valilld 1986—2023

tarkasteltuna konkursseja tapahtui eniten vuonna 1992. Kyseinen maara oli 7 391.

Erityisesti vahittdiskauppa ja palvelualat karsivat koronakriisistda ja siihen liittyvista
rajoituksista. Kuitenkin myos rakennusala on ollut vaikeassa tilanteessa 2020-luvun
Suomessa. Rakennusalan ollessa erityisen suhdanneherkkd se on karsinyt niin

koronakriisistda kuin my6s vuoden 2022 helmikuussa tdysimittaiseksi laajenneen
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Ukrainan sodan aiheuttamasta epavarmuudesta sekd kustannusten noususta. Alla
olevasta kuvasta huomataan, ettd vuonna 2023 rakennusalla tehtiin eniten konkursseja.
Elinkeinoelaman keskusliiton (2022) kyselyn mukaan rakennusalan yrityksien edustajat
uskoivat Ukrainan sodan vaikuttavan heidan toimintaansa merkittavasti eri osa-alueilla.
67 % rakennusalan yrityksistd arvioi, etta polttoaineiden hinnan noususta on aiheutunut
merkittavia haittoja niiden toimintaan. Lisdksi jopa 75 % alan yrityksista arvioi, etta
raaka-aineiden ja komponenttien saatavuus on vaikeutunut sodan ja kansainvalisen

kriisin seurauksena.

Konkurssien maar3 toimialoittain vuonna 2023

143 = Rakentaminen

m Tukku- ja vahittdiskauppa
Muut toimialat

B Majoitus- ja ravitsemistoiminta

m Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
Teollisuus

m Kuljetus ja varastointi

m Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

m Kiinteistdalan toiminta

m Informaatio ja viestinta

Kuvio 2. Konkurssien maara toimialoittain vuonna 2023 (Tilastokeskus, 2024).

Voitaisiin siis olettaa, ettd muilla kuin tuloslaskelmalta ja taseelta johdettavilla
tunnusluvuilla on entistda merkittavampi rooli konkurssien ennustamisessa, kun talous on
normaalista poikkeavassa tilassa. Toimialojen valilla konkurssien maardassa on
merkittavaa eroa. Tietyt toimialat ovat kdrsineet enemman liikkumisrajoituksista,
yleisesta epavarmuudesta sekd ovat suhdannevaihteluille herkempia. Nain ollen voidaan

pitdad perusteltuna kasitelld konkurssien ennustamisessa vain yhta toimialaa kerrallaan.

Rakennusalallakin yleiset konsernirakenteet tuovat oman vaikutuksensa konkursseihin.
Koulu (2024) kasittelee artikkelissaan Lehto Groupin konkurssia. Kyseessa oli merkittava

porssilistattu suomalainen rakennusalan konserni. Yhtidrakenne oli jarjestetty niin, etta
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varsinaista liiketoimintaa harjoitettiin padasiassa kolmessa tytaryhtioissa. Tytdryhtiot
asetettiin konkurssiin ja emoyhtido on hakeutunut yrityssaneerausohjelmaan. Koulun
mukaan konsernien konkurssitilanteessa mahdollisia toimintatapoja saattaisi olla
tytaryhtididen ajaminen konkurssiin, jotta emoyhti6 voidaan pelastaa. Toinen vaihtoehto
voisi olla pelastaa kaikista kannattavin tytdryhtio. Jatkavaan yhtioon siirretdan
tyontekijoita ja muita resursseja. Voidaankin pohtia, ettd vaikuttaako yhtion konkurssiin
ajautumiseen sen taloudellisen menestymattomyyden lisdksi myds omistajien tekemat

jarjestelyt.

2.1 Konkurssien ennustamisen tunnusluvut ja muuttujat

2.1.1 Taloudelliset tunnusluvut

Konkurssien ennustamistutkimuksissa yleisimmin kadytetyt muuttujat ovat yritysten
taloudellisia tunnuslukuja, joita on kaytetty 93 % tutkimuksista 190 tutkimuksen
otoksessa (Jardin, 2009). Taloudellisia tunnuslukuja kaytettdessda merkittavaa on pystya
luottamaan niiden todenmukaisuuteen. Tastd syysta tallaisten menetelmien tarkkuus
vaihtelee maittain sen mukaan, kuinka korruptoitunut seka yleisesti luotettava kukin
yhteiskunta on. Toisaalta taloudellisten tunnuslukujen etu on siind, ettd ne ovat helposti

kerattavissa ja kohtuullisen yksiselitteisia (Jardin, 2009).

Tunnuslukujen valinnassa ei ole mitdan yhta tiettya tapaa, vaan eri tutkimuksissa on
lahestytty asiaa eri nakokulmista. Tunnuslukuja voidaan lisata yksi kerrallaan malliin tai
voidaan tarkastella suurta joukkoa tunnuslukuja, joita sitten poistetaan siten, etta jaljelle
jaavat lopullisen mallin tunnusluvut. Suuremman tunnuslukujoukon valintaan, josta
lopulliset tunnusluvut valitaan, vaikuttaa usein tunnuslukujen suosio seka aikaisemmissa
tutkimuksissa todettu konkurssien ennustamiskyky. Nain esimerkiksi Altman toimi Z-
scoren (1968) kanssa. Tunnuslukuja valittaessa mukaan lopulliseen malliin on
merkittavana kriteerind niiden diskriminointikyky eli kyky erotella konkurssiyritykset

terveista yrityksista (Jardin, 2009).
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Edward Altman (1968) valitsi Z-score -malliinsa viisi muuttujaa. Muuttujiksi valikoitui
yleisesti kaytettyja muuttujia. Kaikki kyseiset muuttujat olivat niin sanottuja taloudellisia
tunnuslukuja eli tunnuslukuja, jotka voidaan laskea yrityksen taseen ja tuloslaskelman
avulla. Kullakin muuttujalla on myds oma tietty tarkoituksensa mitata jotakin tiettya
asiaa, jotka ovat maksuvalmius, kannattavuus, tuottavuus, velkaisuus ja tehokkuus.

Kyseiset muuttujat ovat seuraavat:

X1 eli nettokdyttopddoma / koko pddoma on yrityksen maksuvalmiuden tunnusluku.
Nettokdyttopdaaomasta selvida, kuinka suuri osa vaihto- ja rahoitusomaisuudesta on
omaa padomaa ja kuinka suuri vierasta pddomaa. Koko padaoma viittaa taas koko taseen
suuruuteen. X1 on tyypillisesti heikko yhti6illa, jotka operoivat tappiollisesti. Altman
valitsi tdaman tunnusluvun muiden maksuvalmiutta mittaavien tunnuslukujen sijasta, silla
tdma tunnusluku suoriutui paremmin tilastollista-analyysia tehtdessa. Altman perusteli
tunnusluvun kayttéa myos silld, ettd Merwin oli kayttanyt sitd hyvalla menestyksella

omassa tutkimuksessaan jo vuonna 1942 (Yritystutkimus, 2017; Altman, 1968).

X2 eli kertyneet voittovarat / koko pddoma mittaa hyvin voittovarojen pysyvyytta yhtiossa.
Kertyneet voittovarat kuvaavat siis nimensda mukaisesti yhtion kumuloituneita voittoja
vuosien varrelta. Kyseinen tunnusluku on hyvin riippuvainen yhtién iastd. Vahemman
aikaa toiminut yhtio ei ole ehtinyt kerryttdmaan niin paljoa voittovaroja kuin, mita
kauemmin toiminut yhtid on ehtinyt kerryttdmaan. Toisaalta Altmanin mukaan
nuoremmilla yhtiGilla on suurempi todenndkdisyys menna konkurssiin, mika osittain

perustelee taman tunnusluvun kayttéa (Altman, 1968).

X3 eli tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma mittaa yhtion padoman tuottavuutta.
Kaavassa poistetaan korkojen ja verojen vaikutus tunnuslukuun. Altmanin mukaan
yrityksen koko toiminta perustuu pdadoman tuottavuuteen, mikda tekee tasta
tunnusluvusta  tehokkaan  konkurssien  ennustamisessa.  Konkurssiin  johtava

maksukyvyttomyys tapahtuukin juuri silloin, kun yhtion velkojen kokonaismaara ylittaa
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yhtion varojen kokonaismaaran. Yhtion varojen kokonaismaara pitkalla tarkastelujaksolla

perustuu usein juuri yhtion tuloksentekokykyyn (Altman, 1968).

Xs eli oman pddoman markkina-arvo / vieraan pddoman kirjanpitoarvo kuvastaa sita,
kuinka paljon yhtion varat voivat laskea ennen kuin velkojen kokonaismaara ylittda niiden
arvon. Tamakin tunnusluku pohjautuu juuri konkurssin maaritelmaan. Monet ndista
tunnusluvuista mittaavatkin siis tdysin samaa asiaa, vaikka ne lasketaankin eri luvuista.
Tassa tunnusluvussa otetaan kuitenkin muista tunnusluvuista poiketen huomioon yhtion
markkina-arvo. Altmanin mukaan tama lisda Z-scoren tarkkuutta verrattuna aikaisempiin
tutkimuksiin.  On kuitenkin huomioitava tdman tunnusluvun kaytettdvyys, jos

ennustetaan listaamattomien yhtiéiden konkursseja (Altman, 1968).

Xs eli myynti / kokopddoma mittaa yhtion kykya tuottaa liikevaihtoa suhteessa padgoman
arvoon. Tama tunnusluku on siis hyvin samanlainen kuin X3. Altmanin mukaan tama
tunnusluku ei ole itsessaan niin hyva konkurssin ennustamisen mittari, mutta kdytettyna
muiden muuttujien kanssa se on todella tehokas. Xs mittaa hyvin yhtion johdon

kyvykkyytta toimia kilpailluilla markkinoilla (Altman, 1968).

2.1.2 Makrotalouden muuttujat

Konkurssien vuosittainen madara on muuttunut merkittavasti historian kuluessa. On
havaittavissa tiettyja tekijoita, joilla on merkittdva vaikutus konkurssien
kokonaismaaraan. Nama tekijat liittyvat usein makrotalouteen sekd politiikkaan.
Esimerkkina politiikan vaikutuksesta konkurssien maardaan Ioytyy vuodelta 1993 (ks.
Kuvio 3). Talldin voimaan tuli Laki yrityksen saneerauksesta, mika aiheutti konkurssien
maaranlaskua, silld osa yrityksista padsi saneerausohjelmaan konkurssin sijasta (Laitinen
& Laitinen, 2004, s. 43). Osittain poliittisten seka lainsdadanndllisten seikkojen vuoksi eri

maiden konkurssien maarat voivat erota huomattavasti toisistansa.
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Konkurssit vuositasolla vuodesta 1986 muuttujina Vuosi. Vireille pannut konkurssit, yritysten
lukumaara.

3000 Lukumaéra, Henkildtydvuosi, vuosimuutos
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Vuosi

Kuvio 3. Konkurssien lukumaara Suomessa vuosina 1986-2020 (Tilastokeskus, 2024).

Ylld olevasta kuviosta 3 voidaan myods huomata, kuinka konkurssien m&ard nousi
radikaalisti 1990-luvun alkupuoliskolla. Nousu selittyy pitkdlti 90-luvun lamalla
Suomessa. Samaan aikaan konkurssien maard ei noussut samalla tavalla
maailmanlaajuisesti. Tastd voidaan tehdd se johtopaatds, ettd makrotalouden
vaikutukset konkurssien maaraan saattavat olla maakohtaisia tai maailmanlaajuisia. On
kuitenkin huomattava, ettd myos poliittisilla paatoksilla seka valtion stabiiliudella on

usein vaikutus makrotalouteen.

Kacerin ja muiden (2019) tutkimuksessa muodostettiin hypoteesi, jonka mukaan
makrotaloudelliset muuttujat parantavat konkurssien ennustamismallien erottelukykya.
Tutkimuksessa kaytettiin neljaa muuttujaa, jotka olivat: korkotaso, kuluttajahintaindeksi,
bruttokansantuote ja tyottomyysaste. Tutkimuksen tuloksissa paadyttiin siihen
johtopadkseen, ettd makrotaloudelliset muuttujat parantavat ennustamiskykya, kun
niitd kaytetdaan jalkikateistutkimuksessa. Ne eivat kuitenkaan parantaneet

ennustamiskykyd, kun niitd kaytettiin etukateistutkimuksessa. Myos Giritnienen ja
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muiden (2019) tutkimuksessa, jossa tutkittiin rakennusalan konkurssien ennustamista,
tultiin siihen lopputulokseen, ettd makrotaloudellisten muuttujien huomioiminen
konkurssien ennustamisessa parantaa mallien ennustamiskykya. Alla kasitelldaan

makrotaloudellisia muuttujia, joita kaytettiin edelld mainituissa tutkimuksissa.

Korkomarkkinat

Korkomarkkinoilla on suora vaikutus yritysten konkurssien maaraan. Merkittava tekija on
korkoprosentin suuruus eli lainarahan hinta. Jo pieni korkojen nousu saattaa aiheuttaa
rahoituskriisin yrityksille, jotka operoivat valmiiksi heikossa tilanteessa. Toisaalta
vaikuttava tekija on myos lainarahan saatavuus (Kacer ja muut, 2019, s. 349). Lainarahan
saatavuudella on konkurssien maaraan kahdenlaisia vaikutuksia. Heikko lainarahan
saaminen saattaa aiheuttaa konkursseja, jos yrityksien varat eivat tall6in riita toiminnan
jatkamiseen. Toisaalta kiredt rahoitusmarkkinat saattavat olla konkursseja ehkdiseva
tekija, silla talloin riskisia yrityksia perustetaan vahemman (Laitinen & Laitinen, 2004, s.
46). Castron (2013) mukaan talouden kasvaessa yrityksien luottoriski on varsin pieni, silla
tulot riittavat kattamaan lainojenhoitokulut. Talouskasvun jatkuessa pitkdan luottoa
alkavat saada yha heikommassa taloudellisessa tilassa olevat yhtiot. Tama johtaa siihen,
etta kun talouden suhdanne kaantyy laskuun, nama yritykset eivat enda pysty hoitamaan

lainojansa.

Kuluttajahintaindeksi

Kacer ja muut (2019) kayttivat toisena makrotaloudellisena muuttujana
kuluttajahintaindeksia, jonka avulla voidaan mitata inflaatiota. Kuluttajahintaindeksi
lasketaan mittaamalla yleisten kulutushyodykkeiden hinnan kehitystd. Hernandez ja
Wilson (2013) selvittivat kuluttajahintaindeksin kaytettavyyttd osana konkurssien
ennustamista. Heiddn hypoteesinsa oli, ettd korkea kuluttajahintaindeksi nostaa
konkurssien todennakdisyyttda. Myos heidan tutkimuksensa tulokset puolsivat tata
hypoteesia. Tutkimuksessa todettiin kuitenkin, ettd kuluttajahintaindeksin merkitys on

varsin pieni verrattuna esimerkiksi taloudellisiin tunnuslukuihin. Tasta huolimatta tdman
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tutkielman tarkoituksiin kuluttajahintaindeksin tarkasteleminen on perusteltua johtuen

viime vuosina kasvaneesta inflaatiosta.

Bruttokansantuote

Konkurssien maaran vaihtelu korreloi talouden syklien kanssa. Tehokas talouden syklien
mittari on bruttokansatuote (BKT). BKT mittaa kansantalouden tuotannon kokonaisarvoa.
BKT:n ollessa suhteellisen matala konkursseja tapahtuu suhteellisesti enemman.
Konkurssien ennustamisessa muuttujana voitaisiinkin siis kdyttdd BKT:n muutosta
(Castro, 2013). BKT:n muutos on kuitenkin varsin hitaasti tilastoitava suure. Tasta syysta
voisi olla tehokkaampaa kayttda eteenpain katsovaa eli ennustettua BKT:n muutosta.
Myos tyottomyysasteen kaytdssa muuttujana voitaisiin kdyttdd samaa periaatetta (Kacer
ja muut, 2019). Toisaalta jos kaytetdan kyseisten muuttujien ennusteita, niin on
pystyttava luottamaan ennusteita tuottavan tahon kykyyn tuottaa riittavan luotettavia

ennusteita.

Tyéttémyysaste

Korkean tyottomyysasteen voidaan olettaa vaikuttuvan konkurssien maaraan niita
lisdavasti. Korkean tyottomyysasteen takia kuluttajilla on vahemman rahaa kaytossa,
mika vaikuttaa negatiivisesti suoraan yrityksien myyntiin. Myynnin lasku vaikuttaa
kassavirran heikkenemiseen, mika taas saattaa vaikeuttaa yrityksen lainojen maksua
(Castro, 2013). Toisaalta konkurssit myOs nostavat tyottomyysastetta, joten molemmat
ilmiot ruokkivat toisiaan. On my6s huomattava, ettd vaikka Suomessa olisi heikko
tyollisyysaste, niin se ei vaikuta niin paljoa suuriin kansainvalisiin yhti6ihin, joiden myynti
koostuu pitkdlti muualta kuin kotimaasta. BKT:n tavoin Kacerin ja muiden (2019)

tutkimuksessa kaytettiin kolme kuukautta eteenpain katsovaa tyollisyysennustetta.

Rakennuskustannusindeksi
Tilastokeskuksen (2024) maaritelman mukaan rakennuskustannusindeksilld voidaan
mitata rakennusten rakentamisen kaytettyjen materiaalien ja tyon suhteellista

hintakehitysta. GiriGnienen ja muiden (2019) tutkimuksen yhtena tavoitteena oli tutkia
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valikoitujen makrotaloudellisten muuttujien ja konkurssien maaran yhteyttd. Yksi
tarkastelluista muuttujista oli rakennuskustannusindeksi. Kyseistda muuttujaa ei olla
juurikaan kaytetty konkurssien ennustamistutkimuksissa, silla se liittyy toimialoista
Iahinna rakennusalaan. Tutkimuksessa havaittiin, etta rakennuskustannusindeksi oli yksi
kolmesta makrotaloudellisesta muuttujasta, joka korreloi rakennusalan yhtididen

taloudellisen menestyksen kanssa.

Asuntojen hintojen muutokset

Giridnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa kaytettiin siis kolmea makrotaloudellista
muuttujaa. Kaksi  ndistd olivat edelld  mainitut tyottomyysaste  seka
rakennuskustannusindeksi. Kolmas oli asuntojen hintojen muutos. Kyseisen muuttujan
tarkasteleminen tassa tutkielmassa onkin perusteltua, silla asuntojen hintojen kehitys ja
rakennusala liittyvat keskeisesti toisiinsa. Tutkimuksessa selvisikin, ettd rakennusalan
yhtididen taloudellisella menestykselld ja asuntojen hinnan kehitykselld on yhteys.
Suomessa tilastokeskus tilastoi asuntojen hintojen muutoksia sen mukaan onko kyseessa
asunto-osakeyhtio vai omakotitalo. Lisdksi vanhat sekd uudet asunnot tilastoidaan
erikseen. Taman tutkielman tavoitteisiin liittyen onkin tarpeellista arvioida, ettd mita

edelld mainituista tilastoista on perusteltua kdyttaa tai yhdistellaankd niita.

2.2 Konkurssien ennustamismenetelmat

Konkurssien ennustamisessa kadytetaan usein tilastollisia menetelmia. Jotta saataisiin
luotettavia tuloksia, on valittava tilastollisesti merkittdvd otanta. Valitun otannan on
edustettava kaikkia perusjoukkoon kuuluvia yrityksid, jotta tuloksia voidaan pitaa
yleistettavina. Yleistettdvyyden varmistamiseksi on tyypillistd luoda testiotos, joka
muodostetaan muista havainnoista, joita varsinaisessa otoksessa on kaytetty. On
tyypillista, ettd konkurssien ennustamistutkimuksissa kadytetdan vastinparimenettelyg,
mika tarkoittaa sitd, ettd otoksesta puolet ovat konkurssiyrityksid ja puolet toimivia

yrityksia (Laitinen & Laitinen, 2004).
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Konkurssien ennustamistutkimuksissa esiintyy usein kahden tyyppisida poikkeamia.
Ensimmadinen poikkeama liittyy aikaisemmin mainittuun otannan valintaan. Kun
otannassa toisena kriteerind on se, onko yritys mennyt konkurssiin, niin otanta ei ole
taysin  satunnainen. Toinen poikkeama liittyy yrityksien tilinpaatostietojen
taydellisyyteen sekd saatavuuteen. Jotta yritys padsee mukaan otantaan, siitd on
|6ydyttava tarvittavat tiinpaatostiedot tunnuslukujen laskemista varten. Tyypillisesti
heikommin menestyneista yrityksista [6ytyy huonommin tilinpaatostietoja, mika johtaa
poikkeamaan otannassa. Tama ongelma on kuitenkin pienentynyt vuosien saatossa, silla

yrityksista l10ytyy yleisesti paremmin tietoa kuin aiemmin (Laitinen & Laitinen, 2004).

Vaikka on olemassa yhden tunnusluvun malleja, niin monen tunnusluvun mallit ovat
huomattavasti yleisempia. Usean tunnusluvun mallin etu perustuu siihen, ettd minkaan
yksittdisen tunnusluvun paino ei ole lopullisessa mallissa liian suuri. Jardinin (2009)
mukaan tunnusluvut saattavat olla yksittdin merkityksettomia, vain vahan informaatiota
sisdltdvia tai irrelevantteja. Kuitenkin yhdistettynd tdma tunnusluvut kykenevat
antamaan merkittavda tietoa vyrityksen tilasta. Talloin luokitteluvirheet jaavat
mahdollisimman pieniksi. Kun luodaan usean muuttujan tunnuslukuja, niin on valittava,
kuinka tunnusluvut yhdistetaan. Luvut voidaan yhdistdad ainakin tulon sekda summan
avulla. Toinen valittava asia on, ettd millaiset painot kullakin tunnusluvulla on.
Tunnuslukujen painot voivat olla keskendan samat tai ne voivat maaraytya jollakin
tietylla logiikalla. Viimeisena on myos valittava, ettd kuinka monta ja mitka tunnusluvut

malliin valitaan (Laitinen & Laitinen, 2004).

Monen muuttujan konkurssin ennustamismalleissa voidaan kadyttdda monen muuttujan
erotteluanalyysia eli Multiple Discriminant Analysis (MDA). Yksi ensimmaisista
merkittavista tallaisista malleista oli Edward Altmanin (1968) Z-score. Erotteluanalyysissa
valituista tunnusluvuista muodostetaan funktio, jonka avulla pystytdan erottelemaan
konkurssiyritykset terveistd yrityksista. Erotteluanalyysi voi olla lineaarinen, jolloin
analyysissa kadytetdan tunnuslukujen painotettua summaa. Painot valitaan niin, ettd

funktion erottelukyky on mahdollisimman hyva. Painojen valinnan jalkeen voidaan
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maarittaa kriittinen arvo, joka jakaa yritykset konkurssi- ja toimiviin yrityksiin. On yleist3,
ettd yksittdisten yrityksien tulokset paatyvat vaaralle puolelle kriittista arvoa. Tallaista

tilannetta kutsutaan luokitteluvirheeksi (Laitinen & Laitinen, 2004).

Toinen yleinen kaytetty menetelma konkurssien ennustamisessa on regressioanalyysi.
Regressioanalyysi toimii tyypillisesti siten, ettd konkurssiyritykselle annetaan arvoksi
nolla (0) ja terveelle yritykselle annetaan arvoksi yksi (1). Taman jalkeen pyritdan
muodostamaan optimaalinen selitysyhtdlo, jonka avulla edelld mainittu toteutuu.
Selitysyhtdld muodostetaan valittujen tunnuslukujen painotetun summan avulla

(Laitinen & Laitinen, 2004).

Kacerin ja muiden (2019) tutkimuksessa, kaytettiin regressioanalyysida. Lineaarisen
regressioanalyysin sijasta he kayttivat logistista regressioanalyysid (logit). Logistista
regressioanalyysia voidaan kayttda, kun tulos on kylld — ei -muodossa. Tassa tapauksessa
tulos voi olla joko konkurssiyritys tai ei-konkurssiyritys. Tutkimuksessa paadyttiin
kayttamaan regressioanalyysia erotteluanalyysin sijasta, koska heiddn mukaansa se
soveltuu paremmin konkurssien ennustamiseen. Erotteluanalyysiin liittyy oletus, etta
muuttujat ovat normaalijakautuneita. Tama ei kuitenkaan valttamatta pida paikkaansa
taloudellisten tunnuslukujen osalta. Toinen olettamus on, ettd muuttujien
kovarianssimatriisit ovat samat, mika ei aina pida paikkaansa aikaisempien tutkimuksien

perusteella (Kacer ja muut, 2019).

Perinteisten tilastollisten ennustamismenetelmien lisdksi konkursseja voidaan ennustaa
koneoppimista hyddyntavien menetelmien avulla. Qun ja muiden (2019) mukaan 1990-
luvulta lahtien koneoppimismallit ovat olleet merkittdvdssa roolissa konkurssien
ennustamisessa. Koneoppimista hyddyntdvissa konkurssien ennustamismalleissa
kaytetdan hyvaksi algoritmeja, joiden avulla datasetteja opetetaan erottelemaan
konkurssiyritykset toimivista yrityksista. Koneoppista hyodyntavien mallien etu perustuu
siihen, ettd niiden avulla voidaan kasitella helpommin entistd suurempaa maaraa dataa.

Artikkelissa pohditaan my6s konkurssin ennustamisen tulevaisuutta. Heidan mukaansa
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on mahdollista, ettd koneoppimisen avulla konkursseja voidaan tulevaisuudessa
ennustaa esimerkiksi keradmalla tietoa uutisista. Paljon kaytettyja koneoppimismalleja
ovat muun muassa: keinotekoiset neuroverkot (Artificial neural networks) ja

tukivektorikone (Support vector machine).

Artificial neural network (ANN) koostuu kolmenlaisista kerroksista, jotka ovat:
syotekerros (input layer), piilokerrokset (hidden layer) ja ulostulokerros (output layer).
ANN toiminta perustuu ihmisten aivojen toimintaan. Mallissa data syotetdan
syotekerrokselle. Sybtekerros sisdltdd tietyn maaran neuroneita, mikad riippuu
tulkittavien ominaisuuksien maarasta. Syotekerroksesta data siirtyy piilokerroksiin, joissa
lasketaan syoOtteiden painotettu summa, johon vield lisataan vakiotermi.
Ulostulokerroksessa taas lasketaansummat sen mukaan, etta mita piilokerroksista tulee.
Kunkin neuronin summa kaytetdaan aktivointifunktion kautta (Tuominen & Neittaanmaki,

2019).

Support vector machine (SVM) on toinen paljon kaytetty koneoppimista hyddyntava
metodi konkurssien ennustamisessa (Qu ja muut, 2019). Tassd metodissa hyddynnetdan
niin kutsuttua kernel-metodia, jonka avulla data saadaan jaettua hyvin tehokkaasti
kahteen eriosaan, eli tdssa tapauksessa konkurssiyrityksiin ja ei-konkurssiyrityksiin. Tasta
syysta SVM on erityisen hyva datan luokittelussa. Shinin jamuiden (2005) mukaan SVM:n
luokittelukyky on parhaimmillaan, kun opetettava datasetti on pieni. Heidan mukaansa
SVM:n ongelma liittyy tahan samaan asiaan, silla sen tuottamia tuloksia on haastavaa

yleistaa, silla se toimii eri tavalla eri kokoisten aineistojen kanssa.
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3 Aikaisemmat tutkimukset

3.1 Varhaiset tutkimukset

Yhden ensimmaisista konkurssien ennustamisen tutkimuksista teki FitzPatrick vuonna
1932. Tutkimuksessaan han vertasi kolmeatoista taloudellista tunnuslukua konkurssiin
menneistd sekd edelleen toimivista yrityksistda. Tutkimuksen mukaan konkurssin
ennustamisessa tarkeimmat tunnusluvut ovat omavaraisuusaste ja
nettovelkaantumisaste. Tutkimuksesta selvisi my6s, ettd Current ratio sekd Quick ratio
eivat ole niin tehokkaita tunnuslukuja konkursseja ennustettaessa. Myods muut 1900-
luvun alkupuoliskon tutkimukset olivat hyvin vastaavanlaisia yksinkertaisia tutkimuksia.
Kyseisten tutkimusten ongelma oli niiden yksinkertaisuus, silld konkurssin uhkaa on
vaikea yksinkertaistaa yksittdiseen tunnuslukuun, kuten myéhemmin tassa tutkielmassa

tullaan huomaamaan (Bellovary ja muut, 2007, s. 1-4).

Vuonna 1966 Beaver julkaisi tutkimuksen, jossa testattiin yksittdisten tunnuslukujen
kykya ennustaa konkursseja. Tutkimuksen mukaan nettovelkaantumisaste on paras
tunnusluku  konkurssein  ennustamisessa. Beaver laski kyseisen tunnusluvun
ennustamiskyvyksi 92 % vuosi ennen konkurssia (Bellovary ja muut, 2007, s. 1-4).
Beaverin tutkimuksessa merkittavaa oli siina kaytetty vastinparimenettely, jonka avulla
pystyttiin eliminoimaan esimerkiksi toimialan, maantieteellisen sijainnin seka koon
vaikutus tuloksista. Beaver kuitenkin pohti tutkimuksessa, ettd usean tunnusluvun
kayttaminen samanaikaisesti voisi olla tehokkain tapa ennustaa konkursseja. Han ei
kuitenkaan koskaan julkaissut kokeellisia tutkimuksiaan usean tunnusluvun

yhdistamisesta (Laitinen & Laitinen, 2004).

Varhaisten konkurssien ennustamistutkimusten yleisin ongelma liittyy tiedon vahyyteen
ja sen kerdaamisen haastavuuteen. Yrityksien taloustiedot ovat olleet aikaisemmin
huomattavasti epaluotettavampia ja vahemman lapinakyvida, vaikka ne eivat ole
edelleenkadan tdydellisid. Lisdksi vaikka yrityksistd on ollut saatavilla tietoa, niin

teknologian kehityksen niukkuuden vuoksi on ollut haastavaa kayttdaa muita kuin todella
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yksinkertaisia malleja. Edelld mainituista syistd varhaiset konkurssien ennustamismallit

eivat todenndkdisesti ole parhaita kaikista malleista, joita on nykypdivana saatavilla.

Ensimmaisen merkittdvan montaa muuttujaa hyodyntavan mallinjulkaisi Edward Altman
vuonna 1968. Z-score nimisessd mallissa on kdytetty monen muuttujan erotteluanalyysia.
Altman valitsi konkurssiyrityksille vastinparit edelleen toimivista vastaavista yrityksista.
Mallissa Altman kaytti viittda muuttujaa. Z-score ei kuitenkaan ollut ensimmainen monta
muuttujaa hyodyntdvd malli. Jo 1920-luvulla Alexander Wall kaytti usean muuttujan
mallia. Kuitenkin jo 1920-luvulla, kuten edelleenkin, menetelmaan liittyi ongelmia. On
osattava valita, kuinka sekad mitkd muuttujat yhdistetddn matemaattisesti. Haastavuutta

lisdd myods tunnuslukujen painojen valinta (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 83-91).

Altman paatyi valitsemaan alustavasti 20 yleisesti kdytettya tunnuslukua. Lopulliseen
malliin han valitsi ndista luvuista viisi lukua. Nama viisi lukua kattoivat: maksuvalmiuden,
kannattavuuden, tuottavuuden, velkaisuuden ja tehokkuuden. Syy ndiden tiettyjen
tunnuslukujen valinnalle oli muun muassa niiden yleisyys aikaisemmissa tutkimuksissa.
Kuten monessa muussakin konkurssin ennustamistutkimuksessa, kaytti myds Altman
erotteluanalyysida. Han paatyi yhdistamaan luvut matemaattisesti, mika tarkoittaa
erotteluanalyysin olleen lineaarinen (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 83-91, 132-133). Z-

score voidaan esittaa seuraavasti:

Z=0,012 * (X1) + 0,014 * (X2) + 0,033 * (X3) + 0,006 * (X4) + 0,999 * (Xs) (1)

missa :

X1 = kayttépadoma / koko padoma

X2 = kertyneet voittovarat / koko padoma

X3 = tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma

Xa = oman padoman markkina-arvo / vieraan padoman kirjanpitoarvo

Xs = myynti / koko padoma
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Altman jakoi tutkimuksensa tulosten perusteella Z:n kolmeen eri kategoriaan, jotka ovat

esitetty alla:

2>29 “Safe Zone”
1,81<7<2,99 “Gray Zone”

2<1,81 “Distress Zone”’

Altmanin tutkimuksessa yksikaan yritys, joka olisi saanut Z:n arvoksi 2,9 tai enemman, ei
mennyt konkurssiin. Eli nama yritykset olivat Altmanin nimeamalla ”Safe Zonella”. Kun
taas kaikki yritykset, jotka saivat Z:n arvoksi vaihemman kuin 1,81 menivat konkurssiin.
Nama yritykset olivat siis taas niin kutsutulla ”Distress Zonella”. Naiden arvojen valiin
jaava alue on niin kutsuttu “Gray Zone” eli harmaa alue. Harmaalla alueella on seka
konkurssiyrityksia ettd terveitd yrityksid. Altman paatyi valitsemaan Z:n kriittiseksi
arvoksi 2,675. Talla arvolla luokitteluvirhe jai mahdollisimman pieneksi (Altman 1968;

Laitinen & Laitinen, 2004, s. 88—89).

Z-score on iastaan huolimatta edelleen paljon kaytetty, mutta siihen liittyy kuitenkin
joitakin heikkouksia. Yksi siihen liittyvda ongelma on sama kuin varhaisillakin konkurssien
ennustamistutkimuksilla, eli tiedon keruun haastavuus. Vaikka tiedon kerdaminen oli
kehittynyt 1900-luvun jalkipuoliskolle tultaessa, oli se kuitenkin yha huomattavasti
haastavampaa kuin mitd se on tand paivana. Tasta syystd Altman kasitteli vain 33
konkurssiyritystda. Samasta syysta aineistoa piti kerdta usealta vuodelta. Tama taas johti
siihen, etta tutkimuksen tulokset kuvaavat keskiarvoa eri suhdanteiden ja aikakausien yli

(Laitinen & Laitinen, 2004).

Huomattavasti tehokkaampi voisi siis olla malli, joka ottaa huomioon tietyn suhdanteen
seka yrityksien erityispiirteitd kuten toimialan. llman suhdanteen huomioimista on
mahdollista saada hyvia yleistettavia tuloksia. Kuitenkin parempien tuloksien saaminen
voisi olla mahdollista, mikali malli toteutetaan rajatuimmissa olosuhteissa, kuten tietylla

maantieteelliselld alueella, tiettynda aikakautena seka tietylla toimialalla. Suhdanteen
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vaikutus voidaan ottaa konkurssin ennustamismalliin  mukaan esimerkiksi

makrotaloudellisten muuttujien avulla (ks. kappale 2.1.2).

Laajasta suosiostaan huolimatta alkuperdiseen Z-scoren rajallisuus oli se, etta se oli
kayttokelpoinen vain julkisesti noteerattuihin yhtidihin. Mallia kaytettiin Altmanin
alkuperdisessa tutkimuksessa vain teollisuus- ja tuotteita valmistaviin yrityksiin, mika on
ongelmallista, mikali sitd aiotaan soveltaa my&s muunlaisiin yrityksiin. Myohemmin
muun muassa datan saatavuuden parantumisen avulla Altmanilla oli mahdollisuus

kehittda malliansa (Altman & Hotchkiss 2006, s. 240).

Vuonna 1983 julkaistussa Z-scoren toisessa versiossa (Z’) Altman muutti muuttujaa Xa,
joka oli aikaisemmin: oman pddoman markkina-arvo / vieraan pddoman kirjanpitoarvo.
Uudistetussa mallissa X4 muutettiin olemaan: oman pddoman kirjanpitoarvo / vieraan
pddoman kirjanpitoarvo. Muuttamalla oman padaoman markkina-arvo kirjanpitoarvoksi
mahdollisti sen, ettd mallia voitiin soveltaa myds muihin kuin julkisesti noteerattuihin

yhtidihin (Altman & Hotchkiss 2006, s. 243; Laitinen & Laitinen, 2004, s. 90).

Z-scoren kolmas versio (Z”’) julkaistiin vuonna 1995. Tastd mallista poikkeavan teki se,
ettd siind muuttuja Xs eli: myynti / kokopddoma on jatetty kokonaan pois. Xs:n
poisjattamista perustellaan silla, ettd ilman sita malli sopii paremmin kaytettavaksi
erilaisiin yhtiéihin toimialasta riippumatta. Xs siis vaihteli merkittavasti toimialojen
mukaan. Kyseisen muuttujan jattaminen pois mallista auttoi myés mallin kdyttamisessa
muilla kuin Yhdysvaltojen markkinoilla, kuten esimerkiksi kehittyvilla markkinoilla

(Altman & Hotchkiss 2006, s. 247). Z-scoren uudet versiot voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Z’=0,72 * (X1) +0,85 * (X2) + 0,31 * (X3) + 0,42 * (Xa) + 1,00 * (Xs) (2)

Z'>29 “Safe Zone”

1,23<7'<2,9 “Gray Zone”’

Z'<1,23 "’Distress Zone”’
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7" = 6,56 * (X1) + 3,26 * (X2) + 6,72 * (X3) + 1,05 * (Xa) (3)

2" >2,6 “Safe Zone”
1,1<72"<2,6 “Gray Zone”

72"<11 "’Distress Zone”’

Kuten voidaan huomata, niin muuttujien painot seka Z:n kategorioiden rajat muuttuivat
molemmissa uusissa malleissa. Kehittyvid markkinoita varten Z"’-scoreen lisattiin luku
+3,25. Luku perustuu yhdysvaltalaisten yritysten Z-scoren mediaaniin. Luvun
tarkoituksena on standardisoida tulokset D-luokituksen joukkovelkakirjojen mukaan

(Altman & Hotchkiss 2006, s. 248).

Z-score seka sitd edeltaneet versiot olivat merkittavia malleja omina aikoinansa. Niiden
kayttokelpoisuudesta on myos nayttoa edelleen lahivuosilta, kuten esimerkiksi Kacerin
ja muiden (2019) tutkimuksesta selvisi. Kyseisen mallin ennustamiskykyd onkin
perusteltua tutkia tdman tutkielman empiirisessa osassa. Z-scoren seka useiden muiden
perinteisten mallienennustamiskyvyissa on havaittu rajoitteita, kun tarkastellaanjotakin
tiettya toimialaa. Esimerkiksi 3.3 kappaleessa kasitellaan GiritGnienen ja muiden (2019)
tutkimusta, jossa havaittiin, ettd konkurssien ennustamismallilla, joka oli luotu
rakennusalaa varten saavutettiin parempi ennustamiskyky kuin Z-scorella. Taman
tutkielman empiirisessa osassa voidaankin toistaa soveltuvin osin Giritnienen ja muiden
(2019) tutkimus, ja tarkastella Z-scoren sekd rakennusalaa varten luodun

ennustamismallin ennustamiskykya, kun kaytetddn aineistona suomalaisia yrityksia.

3.2 Suomalaisella aineistolla tehdyt tutkimukset

Suomalaisista konkurssien ennustamisessa uraauurtavaa tutkimusta on tehnyt Aatto
Prihti (1975). Hinen mukaansa yrityksen toiminnan keskidssa ovat jatkuvat investoinnit,
joista muodostuu yksi kokonaisuus. Investointien nettotulojen sekoittuessa niiden

alkuperasta on lahes mahdotonta varmistua, jolloin muodostuu lukuisten investointien
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yksi kokonaisuus. Yhta lailla yrityksen sidosryhmat tyypillisesti huolestuvat yhtion tilasta,
jos ne eivat enda luota yhtion kokonaisuudessaan tuottamiin tuloihin. Sidosryhmat eivat
kaytannossa pysty arvioimaan juuri heiddn oman investointinsa tuottojen mahdollista

muutosta (Prihti, 1975, s. 42—47).

Prihti loi vaitoskirjassaan kolme hypoteesia liittyen konkurssien ennustamiseen. Prihtin
ensimmainen hypoteesi liittyi yrityksen rahoituksesta syntyvien maksuvaatimusten
tayttamiseen. Yrityksen nettotuoton on oltava positiivinen tai sen on saatava
lisdrahoitusta, muuten sen toiminta loppuu. Hdnen toinen hypoteesinsa kasitteli
konkurssiajankohdan maarittelya. Konkurssiajankohta on se hetki, kun lisdaluoton tarve
on suurempi kuin saatavissa oleva enimmaisluottomaara. Kolmas hypoteesi liittyi
yrityksen eri sidosryhmilta saatavien lisdluottojen kayttojarjestykseen. Yrityksen johdon
on sitd helpompi ottaa yksipuolista lisdluottoa, mitd heikompi juridinen oikeus

sidosryhmallad on saataviinsa (Prihti, 1975, s. 58-59).

Prihtin tutkimus on merkittava suomalainen tutkimus konkurssien ennustamisesta. Sen
hyddyntamiseen nykypdivana liittyy kuitenkin ongelmia, joista Altmanin Z-scoren tavoin
merkittdavin on sen ikda. Taman tutkielman tarkoituksena on selvittda konkurssien
ennustamista 2020-luvun Suomessa, jolloin tdman tutkielman soveltaminen suoraan on
haasteellista, silla taloudellinen ymparisto on taysin erilainen nykypaivan Suomessa kuin
mita se oli 1960-1970 luvuilla. Taman tutkimuksen kayttokelpoisuudesta nykypdivana ei
ole juurikaan ndyttdéd, kun taas on useita tutkimuksia Altmanin Z-scoren
kayttokelpoisuudesta edelleen, kuten esimerkiksi Kacerin ja muiden (2019) seka
Altmanin ja muiden (2017) tutkimukset. Tastd huolimatta tdma tutkimus tukee
olennaisesti tdman tutkielman teoriaa, silla konkurssien realiteetit ovat edelleen samat
kuin 50 vuotta sitten. Yritys menee myds nykyisin konkurssiin, jos sen lisdaluoton tarve

ylittaa saatavissa olevan enimmaisluottomaaran.

Toinen merkittdava suomalainen konkurssien ennustamisen tutkija on Erkki Laitinen.

Hanen ja Teija Laitisen teosta: ”Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen” (2004) on



31

kadytetty runsaasti myos taman tutkielman ldhteena. Kirjassa kdsitelldan rahoituskriiseja
yleisemmalla tasolla, mutta tahan tutkielmaan siitd pyritddan huomioimaan relevantit

seikat konkursseihin liittyen.

Laitiset pyrkivat kirjassa luomaan yksinkertaisen mallin yritysten rahoituskriisin
ennustamiseksi. Kirjassa aineistona on ldhes kaikkien suomalaisten yrityksien
tilinpdatostiedot vuosilta 1997-2001 (Laitinen & Laitinen, 2004, s. 274). Aineisto on siis
uudempi kuin Prihtin tutkimuksessa, mutta ei silti valttamatta tdysin nykyaikaan sopiva.
Tastd huolimatta teos tarjoaa hyddynnettdvda tietoa myds tdman tutkielman

tarkoituksiin.

Laitiset (2004) valitsivat lopulliseen rahoituskriisin ennustamismalliinsa kolme muuttuja,
jotka olivat: quick ratio, rahoitustulos-% ja omavaraisuusaste. Alkuperdisessa
tarkastelussa oli kahdeksan eri tunnuslukua, josta ndma kolme soveltuivat parhaiten
heidan kaytettavissa olevaan aineistoon. Esimerkiksi yrityksen koon vaikutusta ei
huomioitu, koska sillda ei nadhty olevan lineaarista suhdetta rahoituskriisin
todenndkoisyyteen. Heidan mallinsa lopullinen erottelufunktio voidaan esittaa

seuraavasti:

Z=-0,634 + 0,026 * quick ratio + 0,006 * rahoitustulos% + 0,024 * omavaraisuusaste (4)

Ylla kuvattu malli luokitteli oikein noin 71 % hairidllisistd ja hairiottomista yrityksista
(Laitinen & Laitinen, 2004, s. 301). Joukkoon sisaltyy siis myds lievempia hairioyrityksia
kuin ainoastaan konkurssiyrityksia, mutta tulos antaa kuitenkin suuntaa mallin
toimivuudesta yleiselld tasolla. Huomioitavaa on, ettd mallin ennustamiskyky ei
merkittavasti parane verrattuna vain omavaraisuusasteen ennustamiskykyyn, joka oli

tarkastelluista muuttujista erottelukyvyltaan paras.

Suomalaisella aineistolla on toteutettu varsin niukasti pro gradu -tutkielmia

tasokkaampia tutkimuksia. Lisaksi muun muassa edellisissa kappaleissa kasitellyt Prihtin
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ja Laitisten mallit ovat jo useita vuosia vanhoja. Edellda mainittujen mallien perusteella ei
ole havaittavissa, ettd suomalaisella aineistolla toteutetut tutkimukset ja mallit
eroavaisivat jotenkin  merkittavasti  kansainvalisistd  verrokeistaan. Empirian
toteuttamisessa ei siis vaikuta olevan merkitysta valitaanko tarkasteltavaksi malliksi jokin
kansainvélisesti yleisesti kaytetty malli vai jokin suomalainen malli, vaikka aineisto

koostuu suomalaisista yrityksista.

3.3 Konkurssien ennustaminen rakennusalalla

Tilastokeskuksen (2024) mukaan Suomessa on yhteensa 21 toimialaa. Rakentaminen -
toimialaan kuuluu kolme alaluokkaan: talonrakentaminen, maa- ja vesirakentaminen
seka erikoistunut rakennustoiminta. Rakennusalaan kuuluu rakentaminen, jonka yritys
tekee omaan laskuun sekd rakentaminen, joka tehdaan tilauksesta toiselle
sopimusperusteisesti. Toimialoista rakennusalla tehddaan maarallisesti eniten

konkursseja Suomessa (Tilastokeskus, 2024).

Rakennusalalla kuten monillakin muillakin toimialoilla on omat erityispiirteensa. Ahosen
ja muiden (2020) Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminnan julkaisun mukaan
Suomen rakennusalan yksi erityispiirteistd on sen kotimarkkinaluonne. Rakennusalan
tuotantoa on haastavaa viedda ulkomaille, erityisesti huomioiden Suomen
maatieteellinen sijainti. Tama onkin saattanut vaikuttaa rakennusalan kohtalaisen
hitaaseen kykyyn uudistua. Rakennusalan yrityksien asiakkaiden rajoituttua lahinna
Suomeen ovat kasvumahdollisuudet varsin rajalliset. Rakentamiselle on ollut
merkittavaa kysyntaa Suomessa toisen maailmansodan loppumisesta alkaen. TallGin on
muun muassa pitanyt jarjestda asuntoja evakoiksi muuttaneille. Lisdksi kasvanut vaesto
seka kaupungistumien on osaltaan lisannyt rakentamisen tarvetta. Julkaisun mukaan
rakennusala kuuluu kuitenkin nykyisin niin sanottuihin kypsiin toimialoihin. Vaikka
kaupungistuminen jatkuu edelleen, niin suurin kysynta rakentamiselle on takanapain.
Tulevaisuudessa rakennusalalla merkittdvaa onkin muun muassa korjausrakentaminen

seka ymparistoystavallinen rakentaminen.
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Giridnienen ja muiden (2019) mukaan rakennusalalla useat tunnusluvut poikkeavat
keskimaarinverrattuna muihin toimialoihin. Tahdn vaikuttavat muun muassa tyypillisesti
pitkat sopimukset seka ennakkomaksut. Kun rakennusalan yritys saa ennakkomaksuja
rakennusprojektia varten, maksu kirjautuu taseella vastattavaa puolelle velaksi. Tama
tarkoittaa sitd, ettd muun muassa velkaantuneisuuden tunnusluvut heikkenevat.
Rakennusalan yritykset eroavat keskendan siind, ettd osa yrityksista toimii omalla
rahoituksella, kun taas osa yrityksistda saa rahoituksen asiakkailta. Sousan ja muiden
(2022) mukaan rakennusalan konkurssien ennustamisessa on tarkeaa ottaa huomioon
alan syklisyys. Toimialan syklinen luonne tuokin oman haasteensa ennustamiseen. On
siis pohdittava, kuinka rakennusalan syklinen luonne voitaisiin ottaa huomioon

konkurssien ennustamisessa.

Rakennusalan konkurssien ennustamista omana toimialanaan ei ole juurikaan tutkittu
Suomessa lukuun ottamatta pro gradu -tasoisia tutkielmia. Maailmalla téllaisia
tutkimuksia on tehnyt joitakin erityisesti viimeisten vuosien aikana. Yksi ndista
tutkimuksista on GiriGnienen ja muiden (2019) tekema tutkimus, joka toimii tdman
tutkielman  esikuvana. Tutkimuksessa  selvitettiin  rakennusalan  konkurssien
ennustamista Liettuassa. Taman tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat johdettu

kyseisen tutkimuksen tutkimuskysymyksista.

Tutkimuksessa tutkittiin kolmea tutkimuskysymystda. Ensimmadinen liittyi konkurssien
ennustamiseen makrotaloudellisten muuttujien avulla. Tutkimuksesta selvisi, ettd kun
aineistona olivatliettualaisetrakennusalan yritykset, niin makrotaloudellisilla muuttujilla
pystyttiin ennustamaan konkursseja. Tutkimuksessa selvitettiin usean
makrotaloudellisen muuttujan ja konkurssien maaran yhteytta. Testatut muuttujat olivat
bruttokansantuote, inflaatio, tyottomyysaste, yrityksien maara, myonnetyt lainat,
keskipalkka, korkotaso seka tuonnin ja viennin suhde. Lisdksi rakennusalaan liittyen
tarkasteltiin seuraavia muuttujia: kiinteistdjen hinnan muutos, rakennusmateriaalien
hinta ja rakentamisen volyymi. Eniten korreloivat muuttujat olivat rakennusmateriaalien

hinta, tyottomyysaste seka kiinteistojen hinnan muutos. Tassa tutkielmassa tullaan
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testaamaan suomalaisessa ympadristossa edella mainittuja muuttujia, jotta saadaan

selville, etta korreloivatko samat muuttujat.

Tutkimuksen toisessa vaiheessa valittiin sopiva perinteinen ennustamismalli. Kriteereina
olivat tehokkuus, kaytettdvyys seka luotettavuus valitulla toimialalla. Tutkimuksessa
verrattiin 11:sta eri mallia, joita olivat muun muassa Altmanin Z-score (1968) seka Butkus
ja muut (2014). Edelld mainituista jalkimmainen valikoitui kaytettavaksi kolmanteen
vaiheeseen ja lopulliseen malliin. Tutkimuksessa perustellaan useiden mallien, kuten
Altmanin Z-scoren, hylkdaamistd, silla ettd ne on alun perin luotu huomioimatta
toimialojen erityispiirteita. Kuitenkin Altmanin (1993) Z”” mallia muutettiin, niin etta se
sopisi erilaisille yrityksille toimialasta riippumatta. Kyseisen mallin soveltaminen taman
tutkielman tarkoitukseen voisi siis olla perusteltua. Lisaksi hylatyissa malleissa ei ollut
huomioitu eri maiden talouksien erityispiirteitda. Taman tutkielman tekohetkella ei ole

saatavilla mallia, joka olisi luotu suomalaisille rakennusalan yhtigille.

Butkusin ja muiden (2014) mallissa tutkimusmenetelmana kaytettiin logistista
regressioanalyysia. Giritnienen ja muiden (2019) mukaan kyseisen mallin hyvid puolia
on sen sopeutuminen nopeasti muuttuvaan talousymparistéén. Mallin huono puoli on
taas sen huonompi ennustamistarkkuus yli yksi vuotta ennen konkurssia verrattuna
monen muuttujan erotteluanalyyseihin, kuten Altmanin Z-scoreen. Huomioitavaa on
kuitenkin, ettd Butkusin ja muiden (2014) malli on alun perin luotu liettualaisille

yrityksille.

MyOs Sousa ja muut (2022) ovat tutkineet rakennusalan yrityksien konkurssien
ennustamista. Kyseisessa tutkimuksessa kaytettiin aineistona portugalilaisia yrityksia.
Giritnienen ja muiden (2019) tutkimuksen tavoin tdssa tutkimuksessa kaytettiin
yhtiokohtaisten taloudellisten muuttujien lisaksi makrotaloudellisia muuttujia. Tassakin
tutkimuksessa kaytettiin logistista regressioanalyysia. Erona kuitenkin on se, ettd
logistisen regressioanalyysin lisdksi kaytettiin padkomponenttianalyysia eli Principal

Component Analysis (PCA). PCA:n avulla pyrittiin valitsemaan muuttujat, jotka selittivat
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suurimman osan  aineiston varianssista. Metsamuurosen  (2009) mukaan
padkomponenttianalyysi sopii parhaiten tilanteisiin, joissa pyritdan tiivistamaan
informaatiota sekd vahentamaan muuttujien maaraa. Makrotaloudellisista muuttujista
ennustamistarkkuutta paransivat bruttokansantuote seka uusien yrityksien maara.
Huomioitavaa on, ettd GiriGnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa bruttokansantuote
oli yksi makrotaloudellisista muuttujista, joita ei valittu lopulliseen malliin sen huonon

ennustamiskyvyn takia.

Karas ja Srbova (2019) toteuttivat tutkimuksen tSekkildisten rakennusalan yrityksien
konkurssien ennustamisesta. Sousan ja muiden (2022) seka Giritnienen ja muiden (2019)
tutkimuksista poiketen tassa tutkimuksessa ei huomioitu makrotaloudellisia muuttujia.
Tutkimuksessa verrattiin kuuden perinteisen mallin kykya ennustaa rakennusalan
yrityksien konkursseja. Yhtdkdan kyseisesta kuudesta mallista ei ollut suunniteltu
rakennusalaa varten. Yksi malleista oli Altmanin Z’-score. Tutkimuksessa verrattiin ndita
malleja uuteen malliin, joka muodostettiin 35 tunnusluvun perusteella hyédyntden
aikaisempia tutkimustuloksia. Tutkimuksesta selvisi, ettd uusi malli tuotti tarkempia
ennustamistuloksia kuin aikaisemmat mallit, joita ei ollut luotu rakennusalan yrityksia

varten.

Tutkimuksessa kehitetty malli voidaan esittaa seuraavasti:

M = 20,8 * EAT/TA - 12,054 * EBIT/TA + 3,116 * RE/TA - 2,399 * CL/S (5)

missa :

EAT = nettotulos

TA = koko padaoma

EBIT = tulos ennen veroja ja korkoja
RE = kertyneet voittovarat

CL = lyhytaikaiset velat

S = liikevaihto
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Tutkimuksessa todetaan, ettda mikdli M on suurempi kuin -0,6, yritys on konkurssiuhan
alla. Muussa tapauksessa mallin mukaan uhkaa konkurssille ei ole. Malli luokitteli oikein
konkurssiyrityksista 87,71 % ja ei-konkurssiyrityksista 77,28 %. Uuden luodun mallin
luokittelukyky oli siis parempi kuin vertailtujen muiden mallien. Esimerkiksi Altmanin Z-
scoreen verrattuna Karaksen ja Srbovan malli eroaa siing, etta siind huomioidaan vaihto-
omaisuuden maard. Rakennusalalla tdlla on merkitystda, kun taas useilla muilla
toimialoilla sen merkitys on vahadisempi. Lisaksi mallissa ei ole huomioitu oman paaoman
ja vieraan pddoman suhdetta, joka on taas mukana Z-scoressa. Rakennusala on
padomaintensiivinen toimiala, joten alan yritykset ovat tyypillisesti velkaantuneempia,
kuin useiden muiden toimialojen verrokit. On siis perusteltua, ettd rakennusalaa varten

luodussa mallissa tama otetaan huomioon.

3.4 Yhteenveto ja hypoteesien muodostaminen

Vaikka konkurssien ennustaminen on paljon tutkittu aihe, niin tarve uusille tutkimuksille
uudella nakdkulmalla seka aineistolla on ilmeinen. Useat aikaisemmat tutkimukset ovat
toteutettu nyt jo useita vuosia vanhalla aineistolla. Lisaksi suomalaisella aineistolla
toteutettuja tutkimuksia on tehty hyvin vahan. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista
keskittyy konkurssien ennustamiseen vyleiselld tasolla. Kuitenkin toimialakohtaisesti
toteutetut tutkimukset ovat monesti osoittaneet, ettda vain tiettyyn toimialaan

keskittymalla voidaan saavuttaa parempia ennustamistuloksia.

Aikaisemmista tutkimuksista on havaittavissa, ettd makrotaloudellisilla muuttujilla on
merkitystd, kun pyritddn ennustamaan rakennusalan yrityksien konkursseja. Giriinienen
ja muiden (2019) tutkimuksessa havaittiin, etta tietyilld makrotaloudellisilla muuttujilla
seka konkurssien maaralla tiettyna aikana oli yhteys. Tutkimuksesta saatiin myos selville,
ettd perinteisen konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky parani, kun siind
huomioitiin makrotaloudellisia muuttujia. Vastaavaan lopputulokseen paatyivat myos
Sousa ja muut (2022). Aikaisempien tutkimuksien perusteella pystytddn muodostamaan

ensimmainen seka kolmas hypoteesi:
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H1 = Konkursseja voidaan ennustaa makrotaloudellisten muuttujien avulla.

Hs = Perinteisen konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky paranee, kun siina

huomioidaan makrotaloudellisia muuttujia.

Giritniene ja muut (2019) vertasivat tutkimuksessansa konkurssien ennustamismalleja,
jotka oli luotu rakennusalaa varten sekda malleja, jotka oli luotu kaikille toimialoille.
Tutkimuksessa selvisi, ettd vertailluista malleista rakennusalaa varten luodulla mallilla oli
paras ennustamiskyky, kun aineistona oli rakennusalan yritykset. Karas ja Srbova (2019)
tulivat my0s vastaavaan lopputulokseen verratessaan kuutta rakennusalalle
suunnittelematonta mallia sekd rakennusalalle itse kehittamdansa mallia. Tutkimusten

perusteella pystytddan muodostaan toinen hypoteesi:

H2 = Rakennusalaa varten luodun konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky on

parempi kuin mallin, jota ei ole luotu rakennusalaa varten, kun aineistona ovat

suomalaiset rakennusalan yritykset.
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4 Aineisto ja menetelmait

Alla olevassa kuviossa 4 on esitetty tutkimuksen toteuttamisen eri vaiheet. Tutkimuksen
toteuttamisessa seurataan soveltuvin osin Girilinienen ja muiden (2019) tutkimuksen
etenemista. Aineiston kerddamisen ja esittelyn jalkeen siirrytdan kuvaileviin analyyseihin,
joissa pyritddn muun muassa selvittamaan muuttujien valisia yhteyksia seka eroja

konkurssi- seka toimivien yrityksien valilla.

Seuraavassa vaiheessa tarkastellaan, ettd mitkd makrotaloudellisista muuttujista
korreloivat konkurssien maaran kanssa. Muuttujista jatkoon valitaan ne muuttujat,
joiden korrelaatio konkurssien maaran kanssa toteuttaa seuraavat ehdot: korrelaatiota
mittaava p-arvo on alle 0,05 sekd korrelaatiokerroin on >|0,4|. Seuraavaksi ehdot
toteuttaneista muuttujista muodostetaan lineaariset regressioyhtalét, joiden avulla
selitetdan konkurssien maaraa. Regressioyhtalon voidaan todeta olevan tilastollisesti
merkitsevd, mikali seuraavat ehdot toteutuvat: R?> 0,60 sekd p-arvo alle 0,01. Ehdot
toteuttavien muuttujien avulla voidaan todeta pystyvdan ennustamaan konkursseja.
Kaikki ehdot toteuttaneista makrotaloudellisista muuttujista muodostetaan lopullinen

regressiomalli. Tassa vaiheessa pyritdan saamaan vastaus ensimmaiseen hypoteesiin.

Seuraavaksi verrataan kahta perinteista konkurssin ennustamismallia, joissa aineistona
on vain tuloslaskelmalta ja taseelta johdettavia eria ja tunnuslukuja. Toinen malleista on
suunniteltu rakennusalaa varten, kun taas toinen on suunniteltu kaikille yrityksille. Tassa
vaiheessa pyritddn saamaan vastaus toiseen hypoteesiin. Viimeisessa vaiheessa pyritdan
I6ytamaan vastaus kolmanteen hypoteesiin. Tassa vaiheessa yhdistetdan paremmaksi
todettu perinteinen ennustamismalli sekd makrotaloudellisista muuttujista muodostettu

lineaarinen regressiomalli.
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Aineiston keraaminen

Kuvailevat analyysit

Korrelaatioanalyysi

Makrotaloudellisten
muuttujien valinta

Lineaarinen
regressioanalyysi

Mallien
ennustamiskyvyn
vertaaminen

Lopullisen mallin yhdistaminen ja testaaminen

Kuvio 4. Tutkielman kulku (mukaillen GiriGniene ja muut, 2019).

4.1 Tutkimusaineisto

Tutkielmassa kaytettava aineisto on keratty useista eri ldahteistd. Empiriavaiheen
ensimmaisessa vaiheessa kaytetyt makrotaloudelliset muuttujat on keratty eri
viranomaisldhteistd. Kaikki makrotaloudelliset muuttujat on haettu ajalta 2014-2023.
Korkotason mittarina kaytetdan 12 kuukauden Euriborkorkoa, joka on haettu Suomen
Pankin tietokannasta. Elinkustannusindeksi, bruttokansantuote, tyottémyysaste,
rakennuskustannusindeksi seka asuntojen hintojen muutoksen tiedot ovat haettu

tilastokeskuksen tietokannoista.

Tutkielmassa kaytetty tilinpaatésdata on kerdtty Bureau Van Dijk:n Orbis -tietokannasta.
Tutkielman aineistoksi valittiin suomalaiset rakennusalan yhtiét. Tilinpdatésaineisto on

keratty yrityksistd, jotka ovat menneet konkurssiin vuosien 2020-2024 aikana.
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Tutkielman tekohetkelld vuosi 2024 on vield kesken, joten kaikkia kyseisen vuoden
aikana konkurssiin menneita yhtidita ei ole mukana aineistossa. Myods 2024 alkuvuodesta
konkurssiin menneet yhtiot haluttiin kuitenkin ottaa mukaan tutkielmaan, jotta

aineistosta saatiin mahdollisimman kattava.

Haku tehtiin siis yhti6ista, joiden viimeinen saatavilla oleva tilikausi oli valilla 2019-2023.
Yhtioista tuli olla saatavilla tilinpaatostietoja vahintdaan kolmelta tilikaudelta. Valitut
yritykset rajattiin lisdksi yhtiomuodon perusteella, joten kdytettavaan aineistoon valittiin
ainoastaan osakeyhtioita, silld niista on saatavilla niitd muuttujia, joita tdhan tutkielmaan
tarvitaan. Lisdksi aineiston rajaaminen vain yhteen yhtiomuotoon helpottaa yhtididen
vertailua keskenaan. Kaikkien yhtididen tilikausien pituuden tuli olla kalenterivuosi.
Talléin aineistoon valikoituneet yhtiot ja niiden tilikaudet olisivat mahdollisimman

vertailukelpoisia keskenaan.

Edellda mainituin rajauksien puitteessa pystytiin muodostamaan aineisto, joka koostui
yhteensd 418 konkurssiyrityksestd. Jokaisesta kyseisista yrityksistda ei ollut saatavilla
kaikkia tunnuslukuja, joita tarvitaan taman tutkielman toteuttamiseen. Lopulliseen
aineistoon valittiin vain ne yritykset, joista oli saatavilla kaikki tarvittavat tunnusluvut,
jolloin yrityksien maara oli 345. Seuraavaksi karsittiin pois ne yhtit, joista ei ollut
saatavilla tietoja kolmelta tilikaudelta. Taman jalkeen yhtidita oli jaljella 221. Yha
toiminnassa olevia yrityksia samoilla kriteereilla |6ytyi yhteensd 7 352 kappaletta. Usein
saman aihepiirin tutkimuksissa valitaan toimivia yrityksia sama maara kuin
konkurssiyrityksia. Kahden ennustamismallin vertaamista varten paatettiin valita kaikki
soveltuvat toimivat yritykset, jotta malleja voidaan testata mahdollisimman suurella

aineistolla. Alla olevassa taulukossa 1 on esitetty aineiston karsinnan vaiheet.
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Taulukko 1. Aineiston karsinta.

Yritykset Konkurssiyritykset Toimivat yritykset
Yrityksid alussa 418 19 398
Puuttuu tunnuslukuja -73 -6 817
Puuttuu tilikausia -124 -5229
Yrityksia lopussa 221 7 352

4.2 Tutkielman muuttujat

4.2.1 Tilinpaatésmuuttujat

Tutkielmassa kaytettaviksi tilinpaatoksestd johdettaviksi muuttujiksi valittiin  ne
muuttujat, joita on kaytetty Karaksen ja Srbovan (2019) mallissa seka Altmanin (1995)
Z"’-scoressa. Z-scoren kolmas versio, Z"'-score, valittiin alkuperdisen Z-scoren sijasta sen
takia, koska alkuperdinen malli oli suunniteltu porssilistatuille valmistavalla toimialalla

toimiville yrityksille.

Alla olevassa taulukossa 2 on lueteltu kaikki kyseisissa malleissa kaytetyt muuttujat.
Nelja ensimmadistd muuttujaa on Karaksen ja Srbovan (2019) mallista. Mallissa
kaytetyistd muuttujista on muodostettu Y-muuttujat. Taman avulla on pyritty
selkeyttamaan muuttujien esittamista sekd niiden vertailtavuutta muiden muuttujien

kanssa. Nelja jalkimmaista X-muuttujaa ovat Altmanin Z"’-scoresta.
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Taulukko 2. Tilinpdatoksesta johdetut muuttujat.

Muuttuja Laskukaava

Y1 Nettotulos / koko pddoma

Y2 Tulos ennen korkoja ja veroja / koko paaoma

Y3 Kertyneet voittovarat / koko pdadgoma

Y4 Lyhytaikaiset velat / liikevaihto

X1 Kayttopaaoma / koko pdaoma

X2 Kertyneet voittovarat / koko pdadgoma

X3 Tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma

X4 Oman padoman kirjanpitoarvo / vieraan pagoman kirjanpitoarvo

Karaksen ja Srbovan (2019) mallin Y1- ja Y2 -muuttujat mittaavat molemmat koko
padoman tuottoastetta. Heidan mallissaan nettotulosta mittaava Y1 on mallissa mukana
positiivisella kertoimella, kun taas tulosta ennen korkoja ja veroja mittaava Y2 on mukana
pienemmalla negatiivisella kertoimella. Kaytdanndssa mallissa on siis mukana nadiden
kahden muuttujan erotus, siten etta nettotuloksen paino mallissa on suurempi. Taman
perusteella voitaisiin siis paatelld, ettd mallin mukaan nettotuloksella olisi enemman
vaikutusta, kun ennustetaan yhtion ajautumista konkurssiin. Tama saattaisi johtua siita,

ettd nettotulos vaikuttaa suoraan rahamaaraan, joka yhtiolle jaa itselleen.

Kolmas muuttuja, Y3, on kertyneiden voittovarojen suhde koko padaomaan. Kyseisella
muuttujalla voidaan siis yksinkertaistetusti mitata sitd, ettd miten yritys on historiallisesti
menestynyt. Mikali yhtio on parjannyt aikaisempina vuosina hyvin, niin kertyneita
voittovaroja on ehtinyt kumuloitua. Kertyneet voittovarat toimivat tavallaan puskurina.
Mikali kertyneita voittovaroja on runsaasti, niin taloudellisesti haastavampina aikoina
mahdollisia tappioita voidaan kattaa niiden avulla. Tyypillisesti kuitenkin kertyneet
voittovarat ovat konkurssiyrityksilla negatiiviset, kuten voidaan huomata myéhemmin

tassa tutkielmassa (ks. kappale 5.1).
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Neljas muuttuja, Y4, poikkeaa olennaisesti muista muuttujista, silla siind kaytetaan
jakajana liikevaihtoa koko pddoman sijaan. Kyseiselld muuttujalla voidaan mitata yhtion
tarvetta generoida liikevaihtoa lyhytaikaisten velkojen maksamiseksi. Muuttujalla
voidaan siis mitata yhtion lyhyen aikavalin taloudellista tilannetta ja likviditeettia.
Muuttujaa ei vaikuta olevan kaytetty juurikaan aikaisemmissa konkurssin

ennustamistutkimuksissa, mika tekeekin siita uniikin.

Kuten aikaisemmin tassa tutkielmassa on kasitelty, niin Altmanin Z’’-score siséltda nelja
muuttujaa. X1 eli kadyttopadoman suhde koko pddomasta. Kayttopddoma lasketaan
vahentamalld lyhytaikaisista varoista lyhytaikaiset velat. Kyseinen muuttuja on
maksuvalmiutta mittaava tunnusluku. Karaksen ja Srbovdn (2019) mallin Y4 muuttuja on

siis lahes vastaava kuin Altmanin X1.

Muitakin yhtaldisyyksia kahden mallin muuttujien valilla [6ytyy. X2 ja Y3 muuttujat ovat
identtiset. Kyseiset muuttujat siis lasketaan jakamalla kertyneet voittovarat koko
padomalla. Myos muuttujat X3 ja Y2 ovat identtiset. Eli nama lasketaan jakamalla tulos
ennen korkoja ja veroja koko pdadomalla. Kahden mallin valilla siis useita samoja
muuttujia. Tahan vaikuttaa se, ettd Karas ja Srbova (2019) valitsivat malliinsa muun

muassa muuttujia, joita oli kdytetty aikaisemmissa saman aihepiirin tutkimuksissa.

Z"”-scoren viimeinen muuttuja on X4, joka lasketaan jakamalla oman padoman
kirjanpitoarvo vieraan padaoman kirjanpitoarvolla. Altmanin (1986) mukaan kyseinen
muuttuja mittaa sitd, kuinka paljon omalla padomalla on varaa laskea, kunnes se alittaa
vieraanpadaoman arvon. Karaksen ja Srbovan (2019) mallissa ei ole vastaavaa muuttujaa.

Esimerkiksi juuri tama muuttuja tekee eroa ndiden kahden mallin vilille.

4.2.2 Makrotaloudelliset muuttujat

Makrotaloudellisiksi muuttujiksi valittiin ne muuttujat, joiden korrelaatio konkurssien

maaran kanssa havaittiin tilastollisesti merkitseviksi GiriGnienen ja muiden (2019)
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tutkimuksessa. Kyseiset muuttujat olivat rakennuskustannusindeksi, tyottomyysaste
sekd asuntojen hintojen muutos. Naiden lisdksi tdssa tutkielmassa on valittu
tarkasteltavaksi makrotaloudellisia muuttujia, joita testattiin myds Giridnienen ja
muiden (2019) tutkimuksessa sekd muissa saman aihepiirin tutkimuksissa. Alla olevassa

taulukossa 3 on esitetty tutkielmassa kadytetyt makrotaloudelliset muuttujat.

Taulukko 3. Makrotaloudelliset muuttujat.

Muuttujan lyhenne Muuttuja

KORKO Korkotaso

EKI Elinkustannusindeksi

BKT Bruttokansantuote

TA Tyottdmyysaste

RKI Rakennuskustannusindeksi
AHM Asuntojen hintojen muutos

Giritnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa kaytettyjen rakennuskustannusindeksin,
tyottomyysasteen sekd asuntojen hintojen muutoksen lisdksi tahan tutkielmaan otettiin
mukaan kolme muuta makrotaloudellista muuttujaa. Nama ovat ylla olevassa taulukossa
nakyvat korkotaso, kuluttajahintaindeksi ja bruttokansantuote. Myo6s kaikkia edella
mainittuja muuttujia tarkasteltiin kyseisessa tutkimuksessa. Kuitenkaan niiden
korrelaatiota konkurssien maaran kanssa ei havaittu tilastollisesti merkitseviksi, joten

niitd ei otettu mukaan lopulliseen regressiomalliin.

Korkotason mittaamisessa kaytettiin 12 kuukauden Euriborkorkoa. Korkotasolla on
merkittava vaikutus yritysten toimintaan. Tyypillisesti korkea korkotaso vaikeuttaa muun
muassa investointien tekemista. Elinkustannusindeksi kuvastaa hintojen kehitysta seka
inflaation tasoa. Bruttokansantuotteella mitataan Suomen talouden kokonaistuotantoa.
Tyottomyysaste  on  mittari, joka  kuvastaa  tyomarkkinoiden tilannetta.

Rakennuskustannusindeksi on elinkustannusmittarin kaltainen indikaattori, joka mittaa
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rakentamiseen liittyvien kustannusten kehitystd. Asuntojen hintojen muutoksen
mittariksi valittiin vanhojen osakeasuntojen hintojen muutos, silld niista oli saatavilla

parhaiten aineistoa.

Tahan tutkielmaan valitut makrotaloudelliset muuttujat ovat kaytettyja myods muissa
saman aihepiirin tutkimuksissa. Esimerkiksi Kanapickiené ja muut (2023) selvittivat
tutkimuksessaan rakennusalan konkurssien ennustamista liettualaisella aineistolla.
Tutkimuksessaan he kayttivdat muun muassa bruttokansantuotetta, inflaatiota eli
elinkustannusindeksid, asuntojen hintojen muutosta, rakennuskustannusindeksid ja
tyottomyysastetta. Eli ainoa muuttuja, jota tdssd tutkimuksessa ei siis kaytetty, oli
korkotaso. Korkotason mukaan ottaminen tahan tutkielmaan on kuitenkin perusteltua
muun muassa sen takia, etta rakennusalan yritykset ovat tyypillisesti hyvin riippuvaisia
ulkoisesta rahoituksesta, jolloin korkotasolla on olennainen merkitys niiden toiminnan

kannalta.

Sousa ja muut (2022) selvittivdt tutkimuksessaan rakennusalan konkurssien
ennustamista portugalilaisella aineistolla. Makrotaloudellisista muuttujista he selvittivat
muun muassa bruttokansantuotteen, korkotason, inflaation ja tyottdmyysasteen
vaikututusta konkurssien todenndkoisyyteen. Naistd muuttujista bruttokansantuotteella

havaittiin olevan yhteys konkurssien todennakdisyyteen.

4.3 Tutkielman menetelmat

Tutkielman empiirisessda osuudessa hyodynnetdan erilaisia tilastollisia menetelmia.
Makrotaloudellisista muuttujista muodostetaan itse lineaarinen regressioanalyysi.
Taman lisaksi testataan suomalaisella aineistolla Karaksen ja Srbovan (2019) mallia seka

Altmanin (1995) Z"’-scorea, jotka hydodyntdavat monen muuttujan erotteluanalyysia.

Mallien ennustamiskyvyn vertaamisessa tullaan kadyttamaan McNemarin testia.

Metsdamuurosen (2009, s. 1002—-1007) mukaan McNemarin testi on menetelma, jonka
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avulla voidaan vertailla kahden ryhman tulosten eroamista toisistaan tilastollisesti
merkitsevasti. Menetelma sopii tdhdn tutkimusasetelmaan, koska tulokset ovat
bindarisessda muodossa (1 — konkurssiyritys tai 0 — toimiva yritys). Menetelmassa
verrataan niiden tapauksia lukumaaraa, joissa toinen malli luokittelee havainnon oikein
ja toinen vaarin. Testin tuloksista saadaan p-arvo, jonka perusteella voidaan todeta, ettd
olisiko havaitut erot voineet syntyd sattumalta. Mikali p-arvo on alle 0,05, niin mallien

tulosten eroja voidaan pitaa tilastollisesti merkitsevina.

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmad, jota on kaytetty useissa konkurssien
ennustamistutkimuksissa (esimerkiksi Beaver, 1966; Ohlson, 1980). Beaver kaytti
tutkimuksessaan lineaarista regressioanalyysid, kun taas Ohlson kaytti logistista
regressioanalyysia. Logistisen regressioanalyysi soveltuu tilanteisiin, jossa tapahtuman
tulos on kylla — ei -muodossa. Eli tdssa tapauksessa konkurssissa — ei konkurssissa. Tassa
tutkielmassa sovelletaan lineaarista regressioanalyysia GiriGinienen ja muiden (2019)
tavoin, kun pyritddn selvittdamaan makrotaloudellisten muuttujien konkurssin
ennustamiskykya. Selitettdvda muuttuja on konkurssien maara tiettynda vuotena.
Lineaarisen regressioanalyysin avulla pyritdan selvittdmdan, ettd pystyyko

makrotaloudellisten muuttujien avulla selittdmaan konkurssien maaraa.

4.3.1 Lineaarinen regressioanalyysi

Lineaarinen regressioanalyysi on tilastollinen tutkimusmenetelma, jossa pyritdaan
selittdmaan yhden tai usean selittdvan muuttujan avulla yhtd selitettdvda muuttujaa
(Metsamuuronen, 2009, s. 711, 721). Taman tutkielman tapauksessa usean
makrotaloudellisen muuttujan avulla pyritdan selvittamaan konkurssien maaraa tiettyna

vuotena.

Lineaarisen regressioanalyysin kaava voidaan esittda yksinkertaisimmillaan seuraavasti:

Yi=Bo + BiXi + & (6)
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missa :

Bo = vakiotermi

B1= kerroin

Xi= selittdva muuttuja

i = residuaali

Ylla olevassa kaavassa 6 on siis esitetty regressiomalli, jossa on vain yksi selittava
muuttuja. Tyypillisesti selittdavia muuttujia on useita, jolloin niitd seka niiden kertoimia
lisatdaan malliin. Vakiotermi Bo kuvaa Y-muuttujan arvoa silloin, kun X-muuttujan arvo on
nolla. Kertoimet B taas lasketaan pienimman neliosumman menetelmalla. Laskeminen
tai optimointi tapahtuu, niin ettd selittymattéman vaihtelun nelio jaa mahdollisimman
pieneksi. Residuaali € mittaa regressiomallin jaanndsvirhetta. Residuaali on siis mallin

ennustuksen seka todellisen tuloksen erotus (Metsamuuronen, 2009, s. 714-717).

Regressiomallin hyvyytta eli sen ennustuskykya voidaan arvioida eri tavoin. Ensinndkin
jokaisen yksittdisen kertoimen osalta voidaan tarkastella, ettd eroaako se tilastollisesti
merkittavasti nollasta. Mikali kerroin ei merkittavasti eroa nollasta, eli siis toisin sanoen
on nolla, muuttuja ei kykene selittdmaan perusjoukon vaihtelua. Tallaisessa tilanteessa
muuttuja voidaan poistaa mallista, silla se ei kykene selittdmaan selitettavaa muuttujaa.
Kertoimen merkitsevyys voidaan laskea niin sanotun t-testin avulla (Metsamuuronen,

2009, s. 717).

Mallin selitysasteen eli RZ avulla voidaan mitata, ettd kuinka monta prosenttia malli
kykenee selittimaan selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Esimerkiksi R? arvo 1 tarkoittaisi,
ettd malli kykenee selittimaan selitettdvdn muuttujan vaihtelusta 100 %. R? lasketaan
jakamalla regressiomallin selittama vaihtelu kokonaispoikkeamalla. Lisdksi on
mahdollista kayttdd korjattua selitysosuutta RZa4j, mikd ottaa huomioon lisdksi

muuttujien maaran seka otoskoon (Metsdmuuronen, 2009, s. 719-720).
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4.3.2 Erotteluanalyysi

Tassa tutkielmassa tullaan testaamaan Karaksen ja Srbovan (2019) mallin seka Altmanin
(2017) Z”-scoren ennustamiskykyd, kun aineistona on suomalaiset rakennusalan
yritykset. Menetelmdana molemmissa malleissa on kadytetty monen muuttujan
erotteluanalyysid. Monen muuttujan erotteluanalyysi eli Multiple Discriminant Analysis
(MDA) tai yleisesti erotteluanalyysi eli Discriminant Analysis (DA) on tilastollinen
menetelma3, jossa pyritdan I6ytdmaan selittdvistda muuttujista sellainen kombinaatio,

jolla voidaan erotella kaksi ryhmaa toisistaan (Metsamuuronen, 2009, s. 851).

Erotteluanalyysi on kaksivaiheinen prosessi, jonka ensimmadisessa vaiheessa luodaan
erottelufunktiot seka tehdaan tarvittavat testaukset. Toisessa vaiheessa muodostettujen
erottelufunktioiden ennustamiskykya testataan. Ennustamiskykya arvioidaan sen
perusteella, ettd pystyykd erottelufunktio luokittelemaan aineiston havainnot oikeaan

ryhmaan (Metsamuuronen, 2009, s. 851).

Erotteluanalyysin kaava voidaan esittaa esimerkiksi seuraavasti:

Zi=aiX1 +a2Xz2 + ... + anXn (7)
missa :
ai= kerroin

Xi= selittdvd muuttuja

Erotteluanalyysin kaava on siis hyvin yksinkertainen lineaarikombinaatio. Selitettavia
muuttujia seka niiden kertoimia vainsummataan toisiinsa. Metsamuurosen (2009, s. 856)
mukaan erotteluanalyysiin mukaan otettavia muuttujia voidaan valita malliin tyypillisesti

neljalla eri tavalla: askeltavalla, lisdavalla, pakottavalla tai poistavalla menetelmalla.

Erotteluanalyysi toimii parhaiten tilanteessa, jossa on useita selittdvia tekijoita seka yksi

luokittelumuuttuja. Erotteluanalyysi toimii tilanteissa, joissa ryhmien koot eivat
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valttamatta ole yhtd suuret (Metsamuuronen, 2009, s. 852—853). Tastad esimerkkina on
juuri  konkurssin  ennustaminen. Tyypillisesti konkurssissa olevia yrityksia on

huomattavasti vahemman kuin toimivia yrityksia.

Erotteluanalyysiin liittyy joitakin rajoituksia seka oletuksia. Yksi merkittavimmista
rajoituksista on se, ettei aineistossa saa olla merkittavasti muista havainnoista poikkeavia
havaintoja eli outliereita. Toinen rajoitus tai oletus liittyy havaintojen maaraan.
Vahimmaisvaatimus on se, ettd kussakin ryhmdssa tulisi olla havaintoja vahintaan yhta
paljon kuin selittdvia muuttujia on. Tyypillisesti tdtd maaraa kuitenkin pidetdan monesti
lilanpienena. Jotta tuloksia voidaan pitaa yleistettavina, niin havaintoja tulisi olla ainakin

viisi kertaa enemman kuin selittdvid muuttujia on (Metsamuuronen, 2009, s. 853).
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5 Tulokset

Tutkimus suoritettiin SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelmalla. Ensimmaiseksi kdydaan lapi
makrotaloudellisten- seka tilinpaatosmuuttujien kuvailevat luvut. Taman jalkeen
valikoidaan makrotaloudelliset muuttujat, jotka valitaan regressiomalliin. Seuraavassa
vaiheessa tarkastellaan kahden vertaillun perinteisen konkurssin ennustamismallin
tuloksia. Lopuksi tarkastellaan mallin tuloksia, joissa on yhdistetty makrotaloudellisista

muuttujista muodostettu regressiomalli seka perinteinen ennustamismalli.

5.1 Aineistojen kuvailu

Alla olevassa taulukossa 4 on esitetty makrotaloudellisten muuttujien kuvailevat tiedot.
Tietojen perusteella aineistoista voidaan tehda joitakin yleisia havaintoja seka tarkastella
aineiston oikeellisuutta ja taydellisyytta. Elinkustannusindeksi ja
rakennuskustannusindeksi ovat esitetty indeksilukuina, niin ettd vuosi 2000 oli
perusvuosi eli indeksiluku 100. Kun tama otetaan huomioon, ndaiden muuttujien minimi-
seka maksimiarvotvaikuttavat loogisilta. Myds korkotason seka ty6ttémyysasteen tiedot
vaikuttavat loogisilta huomioiden sen, ettd ne ovat prosenttilukuja. Bruttokansantuote

sekd asuntojen hintojen muutos ovat esitetty muutoksena edelliseen vuoteen.

Taulukko 4. Makrotaloudellisten muuttujien kuvailevat tiedot.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
KORKO 0,42 -0,09 1,23 -0,49 3,87
EKI 133,38 130,45 8,11 126,98 152,96
BKT 3,02 2,80 2,05 -0,90 7,00
TA 7,92 7,70 0,86 6,80 9,40
RKI 146,94 143,15 10,50 137,70 168,90

AHM 0,16 1,35 4,49 -11,80 6,60
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Seuraaviin taulukoihin on keratty kuvailevat tiedot konkurssiyrityksista kolmelta
viimeiseltd vuodelta ennen konkurssia. Lisaksitoimivista yrityksistd on omat taulukkonsa
vastaavin tiedoin. Tarkoituksena on vertailla, ettd miten konkurssiyritysten tunnusluvut
muuttuvat, kun lahestytaan konkurssia. Lisaksi vertaillaan konkurssiyritysten jatoimivien
yrityksien lukuja. Vuosia on kuvattu t:n avulla. Esimerkkina t-1 tarkoittaa yhtad vuotta
ennen konkurssia. Huomioitavaa on, ettd X2- ja Y3- sekd X3- ja Y2 -muuttujien laskukaava

on sama, joten myo6s niiden kuvailevat tiedot ovat samat alla olevissa taulukoissa.

Taulukossa 5 on esitetty konkurssiyhtididen t-1 muuttujien kuvailevia tietoja. Taulukosta
huomataan, ettd kaikkien muiden kuin Y4 -muuttujan keskiarvot sekd mediaanit ovat
negatiiviset. Y4 muuttujan laskukaavan ollessa lyhytaikaiset velat/ liikevaihto on loogista,
ettd kyseinen muuttuja ei mene negatiiviseksi. Muuttujiin X3, Y1 ja Y2 vaikuttaa
nettotulos sekd tulos ennen veroja. Taman perusteella vaikuttaisi siis siltd, etta

konkurssiyrityksien viimeisen tilikausien tulokset ennen konkurssia olisivat tappiolliset.

Taulukko 5. Kuvailevat tiedot konkurssiyrityksista vuosi ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 -0,57 -0,11 1,38 -9,66 0,73
X2 -0,79 -0,02 2,04 -16,33 0,73
X3 -0,22 -0,04 0,79 -4,67 2,63
X4 -0,05 -0,02 0,57 -0,94 3,43
Y1 -0,32 -0,09 0,89 -6,54 2,53
Y2 -0,22 -0,04 0,79 -4,67 2,63
Y3 -0,79 -0,02 2,04 -16,33 0,73
Y4 0,62 0,28 2,40 0,03 27,33

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttépadoma / koko padoma, X2 = Kertyneet
voittovarat / koko pddoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, X4 = Oman pddoman
kirjanpitoarvo / vieraan pdaoman kirjanpitoarvo

Taulukossa 6 on toimivien yrityksien t-1 muuttujien kuvailevia tietoja. Taulukosta
nahdaan, ettd konkurssiyrityksiin verrattuna negatiivisia keskiarvoja tai mediaaneja ei

juurikaanole. Ainoa muuttuja, jonka keskiarvo on negatiivinen, on Y1. Kyseinen muuttuja
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laskukaava on nettotulos / koko pddoma. Rakennusalan 2020-luvun haasteet
huomioiden on loogista, ettd myods ei-konkurssiyrityksissd on nettotulos ollut
keskimaarin negatiivinen. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd muuttujan mediaani on
positiivinen. Suurin osa toimivien yrityksien muuttujien keskiarvoista on hyvin pienia. X4
ja Y4 muuttujia lukuun ottamatta muuttujat lasketaan jakamalla jotakin koko padomalla.
Rakennusalan yrityksien taseet ovat tyypillisesti suuria, ja ndin ollen esimerkiksi tulos tai

kertyneet voittovarat ovat keskimaarin hyvin pienia eria koko taseen arvosta.

Taulukko 6. Kuvailevat tiedot toimivista yrityksistd vuosi ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 0,00 0,22 8,50 -713,7 1,19
X2 0,01 0,36 10,19 -847,98 3,07
X3 0,03 0,07 3,25 -264,66 52,83
X4 2,85 0,63 19,54 -28,00 883,00
Y1 -0,03 0,04 3,00 -240,86 52,67
Y2 0,03 0,07 3,25 -264,66 52,83
Y3 0,01 0,36 10,19 -847,98 3,07
Y4 0,77 0,16 6,66 -4,97 218,80

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttépadoma / koko padoma, X2 = Kertyneet
voittovarat / koko pddgoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, X4 = Oman padoman
kirjanpitoarvo / vieraan padoman kirjanpitoarvo

Toimivien yrityksien minimi- ja maksimiarvot poikkeavat enemman keskiarvoista seka
mediaaneista kuin konkurssiyrityksillda. Tahdnosittain vaikuttaa myos toimivien yrityksien
suurempi maara. Myos toimivien yrityksien keskihajonta on suurempaa jokaisella
muuttujalla. Tahan saattaa vaikuttaa se, ettd konkurssiyritykset ovat tilinpaatoslukujen
nakdkulmasta homogeenisempi ryhma. Vastaavasti toimiviin yrityksiin kuuluu lukuisia

hyvin erilaisia yrityksia.

Alla olevassa taulukossa 7 on kuvattu konkurssiyrityksien t-2 kuvailevat tiedot.
Verrattuna konkurssiyrityksien t-1 lukuihin voidaan havaita selkeita eroja. Kaikkien

muuttujien mediaanit ovat positiiviset, kun taas t-1vuotena ainoa muuttuja positiivisella
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mediaanilla oli Y4. Myo6s jokaisen muuttujan keskiarvo on suurempi vuonna t-2

verrattuna vuoteen t-1. Taman perusteella vaikuttaa silta, etta yrityksien tunnusluvut

heikkenevat mita lahempana ollaan konkurssihetkea.

Taulukko 7. Kuvailevat tiedot konkurssiyrityksista kaksi vuotta ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 -0,18 0,03 0,73 -3,37 0,81
X2 -0,35 0,05 1,57 -19,00 0,69
X3 0,00 0,05 0,47 -3,25 1,47
X4 0,07 0,06 0,49 -0,94 2,42
Y1 -0,08 0,01 0,47 -3,25 1,35
Y2 0,00 0,05 0,47 -3,25 1,47
Y3 -0,35 0,05 1,57 -19,00 0,69
Y4 0,36 0,21 0,71 0,01 8,86

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttépadoma / koko paddoma, X2 = Kertyneet
voittovarat / koko pddgoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, X4 = Oman padoman
kirjanpitoarvo / vieraan pddaoman kirjanpitoarvo

Taulukossa 8 on esitetty toimivien yrityksien tunnusluvut vuonna t-2. Verrattuna vuoden
t-1 toimivien yrityksien lukuihin ei ole havaittavissa merkittdvia eroja, mikd on myos
odotusarvo, silla esitetyt luvut ovat vain toimivien yrityksien lukuja kahdelta
perakkaiseltd vuodelta. Vuotena t-2 voidaan tehdd konkurssiyrityksien ja toimivien
yrityksien valilla vastaavia havaintoja kuin vuonna t-1. Jokaisen muuttujan keskiarvo seka

mediaani on pienempi konkurssiyrityksilld verrattuna toimiviin yrityksiin.
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Taulukko 8. Kuvailevat tiedot toimivista yrityksistd kaksi vuotta ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 0,14 0,21 1,89 -133,5 1,07
X2 0,19 0,33 2,29 -150,00 3,19
X3 0,09 0,09 0,49 -12,50 18,00
X4 2,60 0,57 27,05 -102,00 1 695,14
Y1l 0,04 0,06 0,49 -14,00 18,00
Y2 0,09 0,09 0,49 -12,50 18,00
Y3 0,19 0,33 2,29 -150,00 3,19
Y4 0,64 0,16 6,07 -0,78 294,00

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttopadoma / koko padoma, X2 = Kertyneet voittovarat
/ koko pddoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma, X4 = Oman padoman kirjanpitoarvo / vieraan
padoman kirjanpitoarvo

Taulukko 9 sisaltaa konkurssiyrityksien muuttujien kuvailevat tiedot vuonna t-3.
Verrattuna vuoteen t-2 voidaan havaita, etta useiden muuttujien arvot ovat suuremmat
vuonna t-3. Muuttujat X3 ja Y2 ovat pysyneet olennaisesti ennallaan. Muuttujan Y4
keskiarvo on laskenut 0,01 yksikkéa. Kyseinen muuttuja oli siis lyhytaikaisten velkojen
suhde liikevaihtoon. Huomioitavaa on, ettd vuosien t-1 ja t-2 valilla kyseisen muuttujan
keskiarvo laski 0,07 yksikkod. Syita sille, ettd kyseisen muuttujan arvo nousee
konkurssien lahestyessa, voi olla useita. Vaikuttaa kuitenkin ainakin siltd, ettd kyseisten
yhtididen lyhytaikaisten velkojen maara nousee tai liikevaihto laskee. Lisdksi on

mahdollista, ettda molemmat asiat tapahtuvat samanaikaisesti.
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Taulukko 9. Kuvailevat tiedot konkurssiyrityksistda kolme vuotta ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 -0,11 0,08 0,88 -8,75 0,88
X2 -0,20 0,10 1,24 -10,16 0,87
X3 0,00 0,05 0,62 -6,00 1,38
X4 0,24 0,15 0,76 -0,91 7,04
Y1l -0,07 0,02 0,68 -7,00 1,38
Y2 0,00 0,05 0,62 -6,00 1,38
Y3 -0,20 0,10 1,24 -10,16 0,87
Y4 0,57 0,20 2,75 -0,01 34,60

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttopadoma / koko padoma, X2 = Kertyneet
voittovarat / koko pddoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, X4 = Oman pddoman
kirjanpitoarvo / vieraan pddaoman kirjanpitoarvo

Viimeisessa kuvailevia tietoja esittavassa taulukossa 10 on esitetty toimivien yhtididen
luvut vuotena t-3. Verrattaessa toimivien yhtididen t-1 lukuja t-2 lukuihin ei ole
havaittavissa merkittavia eroja, mika onkin oletus. Erityisesti mediaanit ovat hyvin
linjassa keskendan vuosien valilla. Useiden muuttujien keskiarvot sekd mediaanit ovat

lahempana konkurssiyrityksien lukuja verrattuna vuosiin t-1 ja t-2.

Taulukko 10. Kuvailevat tiedot toimivista yrityksista kolme vuotta ennen konkurssia.

Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Minimi Maksimi
X1 0,16 0,21 0,78 -33,67 2,79
X2 0,21 0,32 1,11 -43,00 4,04
X3 0,10 0,09 0,48 -16,00 8,00
X4 2,08 0,54 12,39 -21,50 726,00
Y1 0,06 0,06 0,47 -17,00 7,56
Y2 0,10 0,09 0,48 -16,00 8,00
Y3 0,21 0,32 1,11 -43,00 4,04
Y4 0,61 0,16 22,62 -1251,25 1 409,00

Y1 = Nettotulos / koko pddoma, Y2 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma, Y3 = Kertyneet voittovarat /
koko pddoma, Y4 = Lyhytaikaiset velat / liikevaihto, X1 = Kayttopaddoma / koko paddoma, X2 = Kertyneet
voittovarat / koko pddoma, X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko pddoma, X4 = Oman pddoman
kirjanpitoarvo / vieraan padoman kirjanpitoarvo
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Muuttujien  kuvailevien tietojen  perusteella pystytddn toteamaan eroja
konkurssiyrityksien seka toimivien yrityksien valilla. Lisaksi konkurssiyrityksien osalta
voidaan huomata luvuissa eroja riippuen siita, kuinka lahelld ollaan konkurssihetkea.
Muuttujien kuvailevien tietojen avulla pystyttiin todentamaan aineiston oikeellisuutta

yleisella tasolla.

5.2 Makrotaloudellisten muuttujien regressioanalyysi

Tassa tutkielmassa toistetaan soveltuvin osin GiriGnienen ja muiden (2019)
tutkimuksessa toteutettu makrotaloudellisten muuttujien valinta sekda niista
muodostettava regressiomalli. Teoriaosassa muodostetun hypoteesin (H1) mukaan
makrotaloudellisten  muuttujien avulla pystytddan ennustamaan konkursseja.
Ensimmaisessa vaiheessa siis testataan, ettd mitkd muuttujista korreloivat konkurssien
maadran kanssa. Jotta tarkastellut muuttujat voidaan ottaa mukaan tutkielman
seuraavaan vaiheeseen, tarvitsee seuraavien ehtojen tayttya korrelaatioon liittyen: p-
arvo < 0,05 seka korrelaatiokerroin on >|0,4|. Alla olevassa taulukossa 11 on esitetty

kunkin muuttujan p-arvo seka Pearsonin korrelaatiokertoimet

Greenlandin ja muiden (2016) mukaan p-arvolla voidaan mitata todennakdisyytta sille,
ettd ovatko saadut tulokset satunnaisia. Pieni p-arvo viittaa siihen, ettd tulosten
satunnaisuuden todennadkoisyys on pieni. Rajana tyypillisesti pidetdan arvoa p < 0,05,
jotta tuloksia voidaan pitda ei-satunnaisina eli tilastollisesti merkitsevind. Myos
pienempia merkitsevyystasojen rajoja voitaisiin soveltaa, kuten 0,01 tai jopa 0,001.
Korrelaatiota on mitattu Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla, jonka avulla voidaan
mitata muuttujien lineaarisen korrelaation suuruutta sekd suuntaa. Arvot 1 tai -1
tarkoittaisivat taydellista korrelaatiota. Vaikka korrelaatiokertoimen avulla voidaan
mitata muuttujien korrelaatiota, niin kausaalisuutta sen avulla ei voida mitata (Schober

ja muut, 2018).
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Taulukko 11. Makrotaloudellisten muuttujien korrelointi konkurssien maaran kanssa.
(n=10)

KORKO EKI BKT TA RKI AHM
Korrelaatio 0,904 * 0,753 * 0,183 -0,238 0,680 * -0,825 *
P-arvo 0,000 * 0,012 * 0,612 0,507 0,031 * 0,003 *

* YIla mainittu ehto tilastollisesta merkitsevyydestd toteutuu.

Ylld olevasta taulukosta 11 voidaan huomata, ettd molemmat kriteerit tdyttavat
muuttujat olivat korkotaso (KORKO), elinkustannusindeksi (EKI),
rakennuskustannusindeksi (RKI) ja asuntojen hintojen muutos (AHM). Kaikista vahvin
korrelaatio oli korkotason seka konkurssien maaran valilla. Eli siis mita korkeampi
korkoaste oli, sitd enemmaén rakennusalan yhti6itd ajautui konkurssiin vuosina 2014-
2023. Huomionarvoista on, ettd asuntojen hintojen muutos korreloi negatiivisesti
konkurssien maaran kanssa. Vaikuttaisi siis siltd, ettd asuntojen hintojen laskiessa

konkurssien maara kasvaa.

Giridnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa tdssa vaiheessa tilastollisesti merkitseviksi
muuttujiksi  havaittiin  tyottomyysaste,  yritysten kokonaismadara, keskipalkka,
rakennuskustannusindeksi, asuntojen hintojen muutos. Voidaan siis havaita, etta
rakennuskustannusindeksi sekd asuntojen hintojen muutos korreloi konkurssien maaran
kanssa kummassakin tutkimuksessa. Kun taas korkotaso ja inflaatiota mittavaa
elinkustannusindeksi todettiin tdssa tutkielmassa korreloivan konkurssien maaran
kanssa, vaikka niiden ei todettu korreloivan GiriGnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa.

Kyseisessd tutkimuksessa korreloinut tyottomyysaste ei korreloinut tassa tutkielmassa.

Edellisessa vaiheessa tilastollisesti merkitseviksi havaituista muuttujista muodostetaan
seuraavaksi regressioyhtdlét, joissa riippuva muuttuja (dependent variable) on
konkurssien maard ja riippumattomat muuttujat (independent variables) ovat

makrotaloudelliset muuttujat. Tatd varten luodaan muuttujat: X1 — Korko, X2 -
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Elinkustannusindeksi, X3 - Rakennuskustannusindeksi ja Xs — Asuntojen hintojen muutos.

Alla olevassa taulukossa 12 on esitetty muodostetut lineaariset regressioyhtalot.

Taulukko 12. Makrotaloudellisten muuttujien ja konkurssien maaran regressioyhtalot.

Regressioyhtilo R? p-arvo
Bx1 = 416,01 + 64,06 * X1 0,817 * 0,000 *
Bx2 = -634,70 + 8,08 * X2 0,567 0,012
Bxs =-383,70 + 5,63 * X3 0,462 0,031
Bxa = 445,76 - 15,97 * Xa 0,680 * 0,003 *

* YIld mainittu ehto tilastollisesta merkitsevyydesta toteutuu.

Kustakin regressiomallista tarkasteltiin selitysastetta (R?) sekd p-arvoa. GiriGnienen ja
muiden (2019) tutkimuksen mukaisesti tassa tutkielmassa valitaan lopulliseen malliinne
muuttujat, joiden regressiomallissa toteutuvat ehdot: R? > 0,60 seka p-arvo < 0,01. YII3
olevasta taulukosta 12 voidaan huomata, ettad regressioyhtdldiden Bxi —Korko ja Bxs —
Asuntojen hintojen muutoksen osalta ehdot tayttyvat. Kyseiset muuttujat otetaan

mukaan lopulliseen regressiomalliin. Alla esitettyna regressiomalli (kaava 8).

Zm=412,33 +71,85 * X1 + 2,29 * Xz (8)
missa :
X1 = Korko

X2 = Asuntojen hintojen muutos

Mallin selitysaste (R?) on 0,8191, mika siis tarkoittaa sita, ettd malli selittda 81,91 %
konkurssien maaran vaihtelusta. Selitysaste on siis korkea ja esimerkiksi edellisessa
vaiheessa testattu ehto R? > 0,60 toteutuisi myos tdssa yhteydessd. Valitut
makrotaloudelliset muuttujat vaikuttavat siis taman perusteella pystyvan selittamaan
konkurssien maaran vaihtelua vuosien valilla. Korjatun selitysasteen (Adj R?) arvo on

0,7674. Arvo on edelleen yli 0,60, mutta matalampi kuin tavallisen selitysasteen. Adj R?
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ottaa siis huomioon muuttujien maardan sekd otoskoon. Tulosten tilastollista
merkitsevyyttd mittavaa p-arvo on 0,0025. Arvo on siis selvastialle 0,01. Tuloksia voidaan

siis pitaa tilastollisesti merkitsevina.

Alla olevassa kuviossa 5 on verrattu todellisia rakennusalan yrityksien konkursseja seka
ylla muodostetun Zm-regressiomallin ennustamia konkursseja vuosina 2014-2023.
Taulukosta voidaan silmamaardisesti havainnoida, ettd luodun mallin ennustamien
konkurssien maardssa seka todellisissa konkurssien maarissa ei ole merkittavaa eroa.
Pienin ero on vuotena 2018, jolloin mallin ennustama konkurssien mé&ara on 0,8
enemman mitd todellinen konkurssien maara. Suurin ero on taas vuonna 2021, jolloin
mallin mukaan konkursseja olisi ollut 54,82 kappaletta vahemman kuin niita

todellisuudessa oli.

Todelliset konkurssitvs. mallin ennustamat konkurssit

495
424 413

400 444

421 285
300 326

200

100

2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023

= Todelliset konkurssit s Ennustetut konkurssit

Kuvio 5. Mallin ennustamat konkurssit verrattuna todellisiin konkursseihin.

Muun muassa vuosi 2021 tulee olemaan mukana vaiheessa, jossa yhdistetdan nyt

muodostettu regressiomalli perinteiseen konkurssin ennustamismalliin. Tama saattaa

heikentaa lopullisen yhdistetyn mallin tuloksia, silla suurin ero on ollut juuri kyseisena
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vuotena. Toinen tarkasteltava vuosi, jossa on ollut merkittdvda eroa todellisten

konkurssien ja mallin ennustamien konkurssien valilla on vuosi 2020.

Seuraavaksi regressiomallin ennustamat konkurssien maarat tulee muuttaa muotoon,
jossa ne voidaan yhdistda myohemmin perinteiseen konkurssin ennustamismalliin. Tata
varten tulokset skaalataanvalilla 0—1, niin ettd mita todennakoisempi konkurssi on mallin
mukaan, sita korkeampi arvo on. Alla olevassa taulukossa 13 on esitetty uudet skaalatut

arvot.

Taulukko 13. Ennustettujen konkurssien skaalaus valilla 0-1.

Menetelma 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Min-max 0,19 0,11 0,08 0,05 0,04 0,03 0,01 0,00 0,37 1,00
Sigmoid 0,67 0,56 0,52 0,48 0,47 0,45 0,43 0,41 0,84 0,99

Skaalaus on toteutettu kahdella eri menetelmalla Min-max- ja Sigmoid -skaalauksella.
Muhammad Alin (2022) mukaan Min-max -skaalaus on metodi, jonka avulla lukujoukko
voidaan skaalata esimerkiksi valille 0—1. Chen ja muiden (2023) mukaan myo6s Sigmoid -
funktion avulla voidaan jotkin tietyt arvot skaalata valilla 0—1. Sigmoid funktion avulla
tulokset ovat vakaampia eli lahempana koko lukujoukon mediaania. Sigmoid -funktio

(kaava 9) ja Min-max -funktio (kaava 10) voidaan kirjoittaa seuraavasti:

1
o) = — (9)
X = x—min (x) (10)

max (x) —min (x)

Kuten ylld olevasta taulukosta voidaan huomata, kahden skaalaustekniikan valilla on
merkittavia eroja. Min-max skaalauksessa arvot ovat hyvin ldahelld molempia daripaita.

Sigmoid skaalauksessa taas arvot ovat ladhempana koko lukujoukon mediaania. Taman
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tutkielman tapauksessa on perustultua edetd arvoilla, jotka on saatu Sigmoid
skaalauksella. Skaalatut arvot siis kuvastavat konkurssien maardaa. Koska jokaisena
tarkasteluvuotena on tapahtunut konkursseja, olisi epadloogista, etta jonkin vuoden arvo

olisi nolla tai edes ldhellad nollaa.

5.3 Ennustamismallien tulokset

5.3.1 Perinteiset ennustamismallit

Tutkielman seuraavassa vaiheessa testattiin kahden perinteisen konkurssin
ennustamismallin ennustamiskykya, kun aineistona on suomalaiset rakennusalan
yritykset. Tutkielman teoriaosassa muodostetun hypoteesin (H2) mukaan rakennusalaa
varten suunnitellun ennustamismallin ennustamiskyky on parempi kuin mallin, joka on

suunniteltu kaikille toimialoille.

Vertaillut mallit ovat Altmanin Z"’-score (1995) seka Karaksen ja Srbovan (2019) malli.
Ensimmaistd ndista on luotu kaikille toimialoille, kun taas jalkimmadinen on luotu
rakennusalan yrityksia varten. Luomisella rakennusalaa varten tarkoitetaan sitd, etta
muuttujien kertoimet seka luokittelurajat ovat optimoituja aineistolla, joka on koostunut
rakennusalan yrityksista. Mallien ennustamiskykya vertaillaan vuosi, kaksi vuotta seka
kolme vuotta ennen konkurssia. Lisdksi mallien luokittelukykya vertaillaan, kun kyseessa
on konkurssiyritys tai toimiva yritys. Alla olevassa taulukossa 14 on esitetty mallien

tulokset.
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Taulukko 14. Perinteisten ennustamismallien tulokset.

t-1 t-2 t-3
Malli Konk. Toim. Yht. Konk. Toim. Yht. Konk. Toim. Yht.
Z"-s. 68,3% 729% 70,6% 55,2% 749% 65,1% 443% 749% 59,6%
K&S 71,0% 67,0% 69,0% 593% 71,1% 652% 46,6 % 72,0% 59,3%
p-arvo 0,000 0,000 0,000

Taulukosta 14 voidaan havaita, ettd kahden mallin vililla ei ole merkittavia eroja. Toinen
merkittava huomio on se, ettd molemmat mallit kykenivat keskimaarin luokittelemaan
toimivat yritykset useammin oikein verrattuna konkurssiyrityksiin. Vuonna t-3 on
kuitenkin Karaksen & Srbovan mallin osalta poikkeus, silld silloin konkurssiyritysten
luokittelukyky oli parempi kuin toimivien yrityksien. Lisdaksi on havaittavissa, etta
kummankin  mallin  ennustamiskyky  heikkenee, mitda kauempana ollaan
konkurssihetkestd. Poikkeuksena tahdan on Z”-score, jonka toimivien vyrityksien
luokittelukyky on hieman parempi vuonna t-2 kuin vuonna t-1. Tuloksista voidaan
huomata, ettd t-3 konkurssiyrityksia lukuun ottamatta molemmat mallit kykenevat

ennustamaan konkursseja yli 50 % tarkkuudella.

Vuonna t-1 Z”’-scoren kokonaisluokittelukyky oli 70,6 %, kun taas Karaksen & Srbovan
mallin oli 69,0 %. Kokonaisluokittelukyvylld tarkoitetaan tdssd yhteydessa
konkurssiyrityksien ja toimivien yrityksien luokittelukyvyn keskiarvoa. Monissa
tutkimuksissa t-1 luokittelukykya pidetdaan kaikista merkittavampana. Esimerkiksi
Karaksen & Srbovdn (2019) tutkimuksessa he testasivat malliaan vain t-1 aineistolla.
Myo6s GiriGnienen ja muiden (2019) luodun mallin ennustamiskykyad testattiin t-1
aineistolla. Syyna tahan saattaa olla se, ettd ennustamistulokset ovat tyypillisesti

heikkoja, kun ollaan useamman vuoden paassa konkurssihetkesta.

Vuonna t-2 Z”’-scoren kokonaisluokittelukyky oli 65,1 %, kun taas Karaksen & Srbovan
mallin oli 65,2 %. T-2 vuonna Karaksen & Srbovan mallin ennustamiskyky on siis hieman

parempi. Vuonna t-3 Z”’-scoren kokonaisluokittelukyky oli 59,6 %, kun taas Karaksen &
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Srbovan mallin oli 59,3 %. TallGin taas Z'’-score suoriutuu hieman paremmin. Huomion
arvioista on, ettd mallien ennustamiskyvyissa ei ole merkittavid eroja vuosina t-2 ja t-3.
Kaikkien kolmen vuoden osalta Z”’-scoren luokittelukyky oli 65,1 % ja Karaksen & Srbovan

mallin oli 64,5 %.

Kahden mallin ennustamiskyvyn eron tilastollista merkitsevyytta testattiin McNemarin
testin avulla. Jokaisen vuoden osalta tilastollista merkitsevyyttd mittaava p-arvo oli alle
0,05. Tama tarkoittaa sitd, ettd Z’’-scoren ennustamiskyky oli parempi tilastollisesti
merkitsevalld tasolla kaikkina kolmena vuotena. Taulukossa 14 esitettiin yhteensa
sarakkeessa konkurssiyrityksien ja toimivien yrityksien ennustamiskyvyn keskiarvo.
Karaksen & Srbovan mallin ennustamiskyky oli kyseilld mittarilla parempi vuonna t-2.
Kuitenkin kun laskettiin kaikki havainnot yhteen McNemarin testia varten, Z-scoren

luokittelukyky oli parempi myos vuonna t-2.

Kun verrataan Altmanin Z"’-scoren tuloksia alkuperdiseen Altmanin (1995) tutkimukseen,
huomataan ettd tulokset ovat heikompia. Z"’-scoren ennustamistarkkuus alkuperaiselld
aineistolla vaihteli 80-85 % valilld. Suomalaisella rakennusalan yrityksista koostuvalla
aineistolla tarkkuudeksi saatiin siis 72,9 % toimivien yrityksien osalta ja 68,3 %

konkurssiyrityksien osalta.

Karaksen ja Srbovan (2019) tutkimuksen aineisto koostui 177:sta konkurssiin menneesta
yrityksestd sekd 4 243:sta toimivasta yrityksestd. Kaikki yritykset olivat tSekkildisia
rakennusalalla operoivia yrityksia. Konkurssiyrityksista talla aineistolla malli ennusti
oikein 85,71 %  konkurssiyrityksista ja 77,28 % toimivista  yrityksista.
Kokonaisluokittelukyky oli ndin ollen 81,50 %. Verrattuna nyt saatuihin tuloksiin

huomataan, etta mallin luokittelukyky oli heikompi suomalaisella aineistolla.

Karaksen ja Srbovan (2019) mallia ovattestanneet muun muassa Febbianti ja muut (2024)
tutkimuksessaan, jossa verrattiin eri konkurssien ennustamismalleja. Tutkimuksesta

selvisi, ettd Karaksen ja Srbovan (2019) mallin ennustamiskyky oli yksi parhaista, kun
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aineistona olivat julkisesti noteeratut yhtiot. Kuitenkin aineiston koostuessa
listaamattomista yhtidistda mallin luokittelutarkkuus oli vain 25 %. On siis havaittavissa,
ettd kyseisen mallin luokittelukyky vaihtelee merkittavasti sen mukaan, millainen

aineisto on kyseessa.

5.3.2 Yhdistetty ennustamismalli

Kuten taulukosta 14 huomattiin, kahdesta vertaillusta mallista Z’’-scoren
ennustamiskyky oli parempi vuotena t-1 sekd kun tarkasteltiin kaikkia vuosia
yhtdaikaisesti. Mallin paremmuutta tuki lisdksi McNemarin testin tulokset. Taman
perusteella voidaan todeta, etta talla aineistolla Z"-scoren ennustamiskyky oli parempi.
Tastd syystda kyseinen malli valitaan tutkielman seuraavaan vaiheeseen, jossa
alkuperaiseen malliin lisdtdan makrotaloudellisista muuttujista muodostettu
regressiomalli. Tutkielman teoriaosassa muodostettiin hypoteesi (Hs), jonka mukaan
perinteisen ennustamismallin ennustamiskyky paranee, kun siind huomioidaan
makrotaloudellisia muuttujia. Tastd eteenpadin Z”’-scoresta kaytetdaan lyhennettd Zs ja
makrotaloudellisista muuttujista muodostetusta regressiomallista kdytetdan lyhennetta

Zm. Yhdistetty Z-malli esitetty alla.

7 = { Zm = 412,33 + 71,85 * XIm + 2,29 * XZm
| Zs = 656*X1 + 326%xX2 + 6,72+X3 + 1,05 X4

(11)
missa :

X1 = Kayttopadoma / koko padoma

X2 = Kertyneet voittovarat / koko padaoma

X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / koko padoma

Xa = Oman paaoman kirjanpitoarvo / vieraan padoman kirjanpitoarvo

Xim = Korko

X2m = Asuntojen hintojen muutos
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Yhdistettya mallia tullaantestaamaan muokatulla aineistolla, jota aikaisemmin kaytettiin
kahden perinteisen mallin vertaamiseen. Konkurssiyrityksistda tarkastellaan tilikausia
vuosi ennen konkurssia (t-1). Mukaan analyysiin on otettu ne konkurssiyritykset, jotka
ovat menneet konkurssiin vuosien 2020-2023 aikana. Tasta syystda mallien vertailussa
kadytetysta aineistosta tulee karsia ne yritykset, jotka ovat menneet konkurssiin vuonna
2024. Tama johtuu siitd, ettd vuodesta 2024 ei ole pystytty kerddmaan
makrotaloudellisia muuttujia. Toimivista yrityksistd otetaan mukaan kaikki tilikaudet
vuosien 2020-2023 valilla. N&in ollen aineisto koostuu 183 konkurssiyrityksen

tilikaudesta sekd 21 877 toimivan yrityksen tilikaudesta.

Seuraavaksi selvitetdadanraja-arvoZ:lle, joka luokittelee mahdollisimmantarkasti yritykset
toimiviin- seka konkurssiyrityksiin. Tata varten aineisto tasapainotetaan, niin etta
toimivista yrityksista valitaan satunnaisesti yhta monta yritysta kuin konkurssiyrityksia
on eli 183. Valinnassa otetaan huomioon konkurssiyrityksien konkurssivuosi, niin etta
toimivista yrityksista valitaan yhtd monta yritysta kustakin tilikaudesta. Aineiston valinta

havainnoitu alla olevassa taulukossa 15.

Taulukko 15. Yhdistetyn konkurssin ennustamismallin aineisto.

2020 2021 2022 2023
Konkurssiyritykset 21 29 41 92
Toimivat yritykset 21 29 41 92

Aineisto jaetaan kahteen osaan: sovitusaineisto (70 %) ja testiaineisto (30 %).
Sovitusaineistoa kadyttamalla pyritdadan Ioytdamadan optimaalinen raja-arvo Z:lle, joka
erottelee mahdollisimman tarkasti konkurssiyritykset toimivista yrityksista. Kun

optimaalinen raja-arvo on |oydetty, sitd testataan kayttamalla testiaineistoa.
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Vertailemalla potentiaalisia raja-arvoja kahden desimaalin tarkkuudella pystyttiin
[6ytamaan, ettd arvo 0,76 erottelee parhaiten konkurssiyritykset toimivista yrityksista.
Alla olevassa taulukossa 16 on esitetty Z mallin luokittelukyky kayttamalla valittua raja-
arvoa testiaineistossa. Lisdksi tuloksia on verrattuna Zs tuloksiin, joka valittiin

vertailukohdaksi muodostetulle mallille.

Taulukko 16. Muodostetun ennustamismallin tulokset verrattuna Z’’-scoren tuloksiin.

Malli Toimiva yritys Konkurssiyritys Yhteensa
Z 76,36 % 63,64 % 70,00 %
z 76,36 % 69,09 % 72,73 %
p-arvo = 0,289

Ylla olevasta taulukosta nahdaan, ettda kuinka Z-mallin kokonaisluokittelukyky on 2,73
prosenttiyksikkda parempi kuin Z”’-scoren. Konkurssiyrityksien osalta Z-malli luokittelee
oikein 5,45 prosenttiyksikk6d enemman kuin Z’’-score. Toimivien yrityksien osalta
molempien mallien luokittelukyky on yhta hyva. Myds ndiden mallien
ennustamiskykyjen erojen tilastollista merkitsevyytta tarkasteltiin McNemarin testin
avulla. Testista saatu p-arvo oli 0,289, mikad on merkittavasti korkeampi kuin 0,05. Tasta
syystd ei voida todeta, ettd yhdistetyn mallin ennustamiskyky on tilastollisesti

merkitsevasti parempi kuin Z”’-scoren.

Giridnienen ja muiden (2019) tutkimuksen tuloksien perusteella vertailtujen mallien
ennustamiskyvyt erosivat toisistaan merkittavammin. Kyseisessda tutkimuksessa
yhdistetyn mallin kokonaisluokittelukyky oli 7,8 prosenttiyksikkda parempi kuin mallin,
jossa ei ollut huomioitu makrotaloudellisia muuttujia. Tutkielmassa yhdistetyn mallin p-
arvo oli 0,000, minka perusteella pystyttiin toteamaan, ettd sen avulla pystytaan
ennustamaan konkursseja tilastollisesti merkitsevalla tarkkuudella. GiriGnienen ja

muiden  (2019)  tutkimuksen  yhdistetty @ malli saavutti jopa 93,3 %
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kokonaisluokittelukyvyn, mika on merkittavasti korkeampi kuin tassa tutkielmassa saatu

72,73 %.

5.4 Tulosten yhteenveto

Tutkielman empiriaosa jakautui kolmeen osaan. Ensimmaisessa vaiheessa selvitettiin
ainoastaan makrotaloudellisten muuttujien kykya selittda konkurssien maaraa
lineaarisen regressiomallin avulla. Toisessa vaiheessa verrattiin kahta perinteista
konkurssin ennustamismallia. Kolmannessa vaiheessa yhdistettiin makrotaloudellisista

muuttujista muodostettu regressiomalli seka perinteinen konkurssin ennustamismalli.

Ensimmadisen vaiheen tuloksista havaittiin, ettd makrotaloudellisista muuttujista
pystyttiin muodostamaan regressiomalli, joka selitti konkurssien maaraa vuosina 2014—
2023. Korrelaatio- ja regressioanalyysien perusteella malliinvalittiin makrotaloudellisista
muuttujista korkotaso seka asuntojen hintojen muutos. Muodostetun regressiomallin
selitysaste (R2) oli 0,82 ja p-arvo 0,0025. Taman perusteella pystyttiin toteamaan, etta
makrotaloudellisten muuttujien avulla pystytdan ennustamaan konkursseja ja ndin ollen
Hi1 hyvaksytdan. Tulokset vastaavat esikuva-artikkelin, GiriGnienen ja muiden (2019)
tutkimuksen tuloksia, jossa todettiin rakennuskustannusindeksin, tyottdmyysasteen ja

asuntojen hintojen muutoksen pystyvan ennustamaan konkurssien maaraa.

Toisessa vaiheessa vertailtiin kahta perinteista konkurssin ennustamismallia seka niiden
kykya ennustaa konkursseja, kun aineistona ovat suomalaiset rakennusalan yritykset
vuosina 2020-2024. Vertailtavat mallit olivat Altmanin Z”’-score (1995) ja Karaksen &
Srbovan (2019) malli. Ensimmainen malli on luotu kaikille toimialoille, kun taas
jalkimmainen malli on luotu rakennusalan yrityksia varten. Mallien ennustamiskykya
vertailtiin vuotta, kaksi vuotta sekd kolme vuotta ennen konkurssihetkea. Altmanin 2" -
score pystyi luokittelemaan tarkemmin konkurssiyritykset toimivista yrityksistd vuotta
ennen konkurssihetked. Lisdaksi mallin keskimaarainen luokittelukyky oli parempi koko

kolmen vuoden tarkastelujaksolla. Naiden seikkojen perusteella pystytdan toteamaan,
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ettd rakennusalaa varten luodun konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky on
heikompi, kun aineistona on suomalaiset rakennusalanyritykset vuosina 2020-2024.
Nain ollen Hz hylatdaan. Nyt saadut tulokset poikkeavat Girilinienen ja muiden (2019)
tutkimuksen tuloksia, silla kyseisessa tutkimuksessa todettiin, ettd rakennusalaa varten
luodun mallin ennustamiskyky on parempi. Huomion arvoista kuitenkin on, etta

kyseisessa tutkimuksessa vertailtiin eri malleja kuin tassa tutkielmassa.

Kolmannessa vaiheessa yhdistettiin ensimmaisessd vaiheessa muodostettu
makrotaloudellisista muuttujista muodostettu regressiomalli sekd toisessa vaiheessa
paremmaksi todettu perinteinen ennustamismalli. Yhdistettyd mallia testattiin
tasapainotetulla aineistolla, jossa oli mukana yhtda monta konkurssiyritysta ja toimivaa
yritysta vuosina 2020—-2023. Yhdistetyn mallin tuloksia verrattiin perinteiseen malliin,
joka oli mukana yhdistetyssa mallissa, eli Altmanin Z"'-score. Mallien toimivuuden
vertailussa arvioitiin niiden luokittelukykya vuosi ennen konkurssia. Tuloksista havaittiin,
ettd molemmat Z”’-score seka yhdistetty malli luokittelivat oikein yhta monta toimivaa
yritystd. Kuitenkin konkurssiyrityksien osalta yhdistetty malli luokitteli oikein kolme
yritystd enemman kuin Z”-score. Nain ollen yhdistetyn mallin luokittelukyky oli 2,7
prosenttiyksikk6a parempi kuin Z”’-scoren. Mallien ennustamiskykyjen vertaamista
varten tehtiin  McNemarin testi, jonka p-arvoksi saatiin 0,289. Mallien
ennustamiskykyjen eroa ei voida pitaa tilastollisesti merkitseva, silla p-arvo oli yli 0,05.

Tulosten perusteella hylatdaan Hs.
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6 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkielmassa tutkittiin rakennusalan yrityksien konkurssien ennustamista 2020-
luvun Suomessa. Tilastokeskuksen (2024) mukaan syyskuussa 2024 vireille pantiin 278
konkurssia. Vuoden 2024 vireille pantujen konkurssien kertyma syyskuuhun astion 2 591.
Viimeksi samalla ajanjaksolla on pantu vireille yhta monta konkurssia vuonna 1997.
Kaikista toimialoista rakennusalalla on tehty kaikista eniten konkursseja vuoden 2024

aikana syyskuun loppuun mennessa.

Konkurssien ennustaminen on ollut suosittu tutkimusaihe jo pitkdan. Yhden
ensimmaisista merkittavista konkurssin ennustamistutkimuksista teki Edward Altman
(1968). Uraauurtavassa tutkimuksessa kaytettiin taloudellisia tunnuslukuja sekd monen
muuttujan erotteluanalyysid. Ohlson (1980) uudisti konkurssien ennustamisen
akateemista tutkimusta kayttamalla logistista regressioanalyysia. Viimeisten vuosien
aikana tutkimusala on kehittynyt edelleen koneoppimismallien tullessa yha enenevissa

maarin kayttoon.

Tamadn tutkielman tavoite oli selvittdada rakennusalan konkurssien ennustamista
suomalaisella aineistolla 2020-luvulla. Tutkielman esikuvana toimi Giritinienen ja muiden
(2019) tutkimus, jota tdssa tutkielmassa seurattiin soveltuvin osin. Ennustamisessa
kaytettiin, niin yhtiokohtaisia taloudellisia tunnuslukuja kuin makrotaloudellisia
muuttujia. Tutkielma koostui teoria- sekda empiriaosasta. Teoriaosassa luotiin laaja
katsaus konkurssien sekd konkurssien ennustamiseen liittyvaan teoriaan. Empiriaosan
alussa kasiteltiin tutkielman eteneminen sekd kdytettdava aineisto ja menetelmat.
Varsinainen tutkimuksen suorittaminen jakautui kolmeen osaan. Ensimmaisessa osassa
selvitettiin makrotaloudellisten muuttujien kykya selittda konkurssien maaran vaihtelua.
Toisessa osassa verrattiin kahden konkurssin ennustamismallin kykya luokitella
rakennusalan yritykset konkurssi- ja toimiviin yrityksiin. Viimeisend kolmannessa
vaiheessa yhdistettiin makrotaloudellisista muuttujista muodostettu regressiomalli seka
perinteinen konkurssin ennustamismalli, jonka erottelukyvyn todettiin olevan parempi

toisessa vaiheessa.



70

Tutkielman teoriaosassa muodostettiin seuraavat kolme hypoteesia:

H1 = Konkursseja voidaan ennustaa makrotaloudellisten muuttujien avulla.

H> = Rakennusalaa varten luodun konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky on
parempi kuin mallin, jota ei ole luotu rakennusalaa varten, kun aineistona ovat

suomalaiset rakennusalan yritykset.

Hs = Perinteisen konkurssin ennustamismallin ennustamiskyky paranee, kun siind

huomioidaan makrotaloudellisia muuttujia.

Makrotaloudellisista muuttujista selvitettiin yhteensa kuuden yleisesti saman aihepiirin
tutkimuksissa kaytetyn muuttujan kykyda ennustaa konkursseja. Tarkastelluista
makrotaloudellista muuttujista nelja korreloi konkurssien maaran kanssa tilastollisesti
merkitsevasti. Naistd neljastd muuttujasta kahdesta pystyttiin - muodostamaan
lineaariset regressiomallit, jotka selittivat konkurssien maaran muutosta. Nama kaksi
muuttujaa olivat korkotaso sekd asuntojen hintojen muutos. Kyseisistd muuttujista
muodostettiin lopullinen regressiomalli, jonka avulla pystyttiin selittdamaan konkurssien

madraad, joten Hi hyvaksyttiin.

Giridnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa muodostettiin vastaava regressiomalli
kolmesta makrotaloudellisesta muuttujasta. Muodostettu lineaarinen regressiomalli
muunnettiin muotoon, jossa sen tulokset olivat konkurssin todenndkdisyyksia kunakin
tarkasteltuna vuotena. Muunnos tehtiin, jotta malli pystyttiin myohemmin yhdistimaan
perinteiseen konkurssin ennustamismalliin. Tassa tutkielmassa ennustetut konkurssien
maarat muunnettiin Sigmoid funktion avulla, niin ettd kullekin vuodelle tulokset saivat
arvon 0-1 valilla. Aikaisempien tutkimuksien perusteella ei ole havaittavissa
yksiselitteisesti parasta tapaa tehda tulosten muunnosta tai skaalausta, niin etta

reliabiliteetti olisi mahdollisimman hyva.
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Makrotaloudellisten muuttujien kykya selittaa konkursseja tarkasteltiin vuosina 2014—
2023 eli siis kymmenen vuoden aikana. Vaikka taman tutkielman tapauksessa voitiin
todeta, ettd makrotaloudellisten muuttujien avulla pystyttiin selittimaan konkurssien
maaraa, niin tulosten yleistettavyyden parantamiseksi voisi olla perusteltua selvittaa
asiaa pidemmaltad ajalta. Giridnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa tarkasteltujen

vuosien maara oli 11, mika ei ole merkittavasti enemman.

Empiriaosan toisessa vaiheessa verrattiin kahden perinteisen  konkurssin
ennustamismallin kykya ennustaa konkursseja. Kahdesta mallista Altmanin Z’’-scoren
(1995) ennustamiskyky oli parempi. Ndin ollen H; hylattiin, silla toinen vertailtu malli,
Karaksen & Srbovan (2019) malli, oli suunniteltu rakennusalan yrityksille ja Z"’-score oli
suunniteltu kaikkien toimialojen yrityksille. GiriGnienen ja muiden (2019) tutkimuksessa
taas vastaava Hz hyvaksyttiin, silla tutkimuksessa todettiin rakennusalalle suunnitellun
Butkusin ja muiden (2014) mallin olleen paras verratusta yhdestdtoista mallista.
Tutkielman tulokset eroavat myds Karaksen & Srbovan (2019) tutkimuksista, jossa myds
havaittiin, ettd rakennusalalle suunnitellun mallin ennustamiskyky on parempi kuin
kaikille toimialoille suunniteltujen mallien. Tasta syysta taman tutkielman perusteella ei
voida myoskadn yleisesti todeta, ettd rakennusalalle luodut mallit olisivat

ennustamiskyvyltddan huonompia, kun aineistona ovat rakennusalan yhtiot.

Empiriaosan kolmannessa vaiheessa yhdistettiin makrotaloudellisista muuttujista
muodostettu lineaarinen regressiomalli seka Z”’-score. Yhdistettya mallia verrattiin 2"’ -
scoreen. Saatujen tulosten perusteella yhdistetyn mallin kokonaisluokittelukyky oli 2,73
prosenttiyksikkda parempi kuin Z”’-scoren. Eroa ei kuitenkaan voitu pitaa tilastollisesti
merkitsevana, joten Hs hylattiin. Voisi olla perusteltua tutkia asiaa edelleen suuremmalla
aineistolla tai eri ennustamismallien avulla, jotta tulosten yleistettavyyttda voitaisiin
parantaa. Tutkielman tulokset eroavat aikaimpien tutkimuksien tuloksista, kuten
Giridniene ja muut (2019), Kanapickiené ja muut (2023) seka Sousa ja muut (2022), jotka
paatyivat tutkimuksissaan siihen johtopaatelmaan, ettd makrotaloudellisten muuttujien

huomioiminen konkurssien ennustamisessa parantaa mallien ennustamiskykya.
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Nyt saadut tulokset tukevat sitd paatelmad, ettei ole yhtd vyksiselitteisesti parasta
konkurssin ennustamismallia ja yha parempien mallien kehittdminen on myos
tulevaisuudessa perusteltua. Tutkielma osoitti, ettd makrotaloudellisten muuttujien
huomioiminen konkurssien ennustamisessa tuo lisdarvoa. Kuitenkin tassa tutkielmassa
niiden tuoma lisdarvo oli rajallista. Eri menetelmien seka pidemman tarkastelujakson
avulla voitaisiin vielda paremmin pystyd tutkimaan suomalaisten rakennusalan
konkurssien ennustamista, niin ettd makrotalouden poikkeukselliset tilanteet otetaan
huomioon. Nyt saatujen tulosten poikkeaminen aikaisempien tutkimuksien tuloksista
osoittaa sen, ettd konkurssien ennustamisessa eri maiden vélilld saattaa olla merkittavaa
eroa, erityisesti kun huomioidaan makrotaloudellisia muuttujia. Tama tutkielma pystyi
tuomaan uuden nakdkulman rakennusalan konkurssien ennustamiseen Suomessa.
Tulevaisuudessa voisikin olla tarvetta kokonaan suomalaisella aineistolla luodulle

rakennusalan konkurssien ennustamismallille.

Jatkotutkimuksena lisdksi voitaisiin selvittda useamman konkurssin ennustamismallin
avulla, ettd miten eri mallienennustamiskyvyt vertautuvat. Rakennusalalle suunniteltuja
konkurssin ennustamismalleja tulisi olla tutkimuksessa mukana useita, jotta niiden
ennustamiskykyd  muihin  konkurssin  ennustamismalleihin  voitaisiin  verrata
yleistettavalla tarkkuudella. Lisdaksi makrotaloudellisten muuttujien osalta voitaisiin
tutkia, ettd miten niiden ennustamiskyky muuttuu, kun tarkasteltava ajanjakso on

huomattavasti pidempi.
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