Vaasan yliopisto

UNIVERSITY OF VAASA

Johannes Savonlahti

Yrityksen taloudellisten tunnuslukujen
yhteys going concern -merkinnan saamiseen
ja konkurssiriskiin

Laskentatoimen ja rahoituksen

akateeminen yksikko

Laskentatoimen ja

tilintarkastuksen pro-gradu

tutkielma

Laskentatoimen ja

tilintarkastuksen

Vaasa 2026 maisteriohjelma



VAASAN YLIOPISTO
Laskentatoimen ja rahoituksen akateeminen yksikko
Tekija: Johannes Savonlahti
Tutkielman nimi: Yrityksen taloudellisten tunnuslukujen yhteys going concern -
merkinnan saamiseen ja konkurssiriskiin
Tutkinto: Kauppatieteiden maisteri
Oppiaine: Laskentatoimi ja tilintarkastus
Tyon ohjaaja: Teija Laitinen
Valmistumisvuosi: 2026 Sivumaara: 59
TIVISTELMA:

Konkurssien ennakointi on tarked tutkimusalue, silla yritysten maksukyvyttomyys aiheuttaa
merkittdvia vaikutuksia sekd yrityksille, ettd niiden sidosryhmille ja yhteiskunnalle.
Tilintarkastajan arvio yrityksen toiminnan jatkuvuuteen liittyvastd epdvarmuudesta voidaan
ilmaista tilintarkastuskertomuksessa going concern -merkintana.

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdaa, mitka taloudelliset muuttujat ovat yhteydessa
tilintarkastuskertomuksen going concern -merkinnan saamiseen. Lisdksi haluttiin selvittaa,
kuinka aikaisessa vaiheessa ndma muuttujat ennakoivat going concern -merkinnan saamista.
Tutkimuksen empiirinen aineisto koostui 1000 yhdysvaltalaisesta yrityksesta, joista puolet oli
saanut going concern -merkinnan vuonna 2024. Aineisto muodostettiin kayttamalla tietoja Audit
Analytics seka Orbis tietokannoista. Taloudellisten muuttujien yhteytta going concern -
merkinnan saamisen tarkasteltiin vuoden 2024, 2023 seka 2022 lukujen avulla. Taloudelliset
muuttujat jaettiin aiemman kirjallisuuden perusteella yrityksen kannattavuutta, kokoa,
kassavirtaa, velkaantuneisuutta ja kasvua kuvaaviin muuttujiin. Empiirinen analyysi toteutettiin
kuvailevan analyysin, yksimuuttujaisen logistisen regression, korrelaatioanalyysin seka
monimuuttujaisen logistisen regression avulla.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd going concern -merkinnan saaneet yritykset olivat keskimaarin
muita pienempia, vahemman kannattavia ja kassavirraltaan heikompia. Yksimuuttujaisessa
logistisessa regressiossa kokoa kuvaavat muuttujat seka kannattavuutta kuvaava sijoitettun
pdadoman tuotto osoittautuivat selitysvoimaltaan vahvimmiksi. Lopulliseen monimuuttujaiseen
regressiomalliin valittiin sijoitetun pddoman tuotto seka yrityksen henkilostomaara. Mallilla
saavutettiin 85 % kokonaisluokittelutarkkuus.

Tutkimuksen perusteella yrityksen heikentynyt taloudellinen tilanne on yhteydessa going
concern -merkinnan saamiseen. Tulokset viittaavat myds siihen, ettda muuttujien yhteys going
concern -merkintdadn vahvistuu tarkasteluajankohdan ldhestyessd. Tutkimuksen tulokset
tukevat aiempaa kirjallisuutta, jonka mukaan going concern -merkintd toimii varhaisena
signaalina yrityksen taloudellisista vaikeuksista. Lisaksi tulosten perusteella voidaan paatelld,
ettd going concern -merkinndn saamista voidaan ennakoida suhteellisen yksinkertaisellakin
logistisella regressiomallilla.

AVAINSANAT: tilintarkastus, tilinpaatos, tilintarkastuskertomus, going concern, konkurssin
ennakointi
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1 Johdanto

Liiketoimintaan liittyvia konkursseja asetetaan vireille suuri maara joka vuosi, ja niista
aiheutuvien yhteiskunnallisten seuraamusten vuoksi konkurssin ennakoimisesta on
kehittynyt tarkea tutkimusaihe. Konkurssit aiheuttavat taloudellista vahinkoa yrityksen
itsensa lisaksi myos sen sidosryhmille seka valtiolle. Esimerkiksi vuodesta 2000 ldhtien
Suomessa on keskimaarin pantu vireille yritysten konkursseja 2678 kappaletta vuodessa
(Tilastokeskus). Mikali yritys ajautuu maksukyvyttomyyden partaalle tai sen toiminnan
jatkuvuus on epavarmaa, tulisi sen ilmeta tilintarkastuskertomuksessa. Tilintarkastuksen
tarkein tehtdava on varmentaa taloudellisten tietojen luotettavuus (Horsmanheimo &
Steiner, 2017, s. 23). Tilinpaatostiedoista saadun taloudellisen ja ei-taloudellisen
informaation tulee siis antaa yrityksen sidosryhmille riittdva ja oikea kuva yrityksen
konkurssiriskista. Ensimmaisista kehitetyista konkurssin ennakointimalleista asti on
niissa kadytetty lahes ainoastaan taloudellista informaatiota, kuten tunnuslukuja, mutta
mallien kehittyessa vuosien saatossa, on tutkittu ja yhdistelty yha enemman myoés ei-
taloudellisia muuttujia tarkoituksena saada mahdollisimman tarkka malli konkurssin
ennakoimiseksi. Yksi naistd ei-taloudellisista muuttujista on tilintarkastajan arvio
yrityksen toiminnan jatkuvuuden epavarmuudesta, eli going concern-merkinta.
Konkurssin ennakointi tutkimisen kohteena on kerannyt suosiota helpottuneen
tiedonhaun ansiosta. Lisdksi konkurssien lukumdardaa 2000-luvulla kasvattaneet
Euroopan velkakriisi, Yhdysvaltojen finanssikriisi sekd Korona pandemia ovat lisanneet

tarpeellisuutta aiheen tutkimiselle.

1.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimuskysymykset

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd mitkd taloudelliset muuttujat ovat
yhteydessa tilintarkastuskertomuksen going concern -merkinnan saamiseen seka kuinka
aikaisessa vaiheessa ne selittavat merkinndn saamista. Laitisen ja Kankaanp&dan (1999)

mukaan  konkurssiennakointitutkimusten ensisijaisena  tavoitteena on ollut



ennakointitarkkuuden parantaminen. Teoriaosuudessa tarkastellaan taloudellisen
ahdingon, konkurssiriskin seka tilintarkastajan antaman going concern -merkinnan
valista yhteyttd. Tarkastelussa keskitytaan aiempiin tutkimuksiin, joissa muuttujina on
kaytetty ei-taloudellisia muuttujia kuten tilintarkastuskertomusta. Aikaisempien

tutkimusten pohjalta voidaan muodostaa seuraavat hypoteesit:

H1: Yrityksen heikompi taloudellinen tilanne lisdd todenndkdisyyttd going concern -
merkinnén saamiseen.
H2: Taloudellisten tunnuslukujen yhteys going concern -merkintéén vahvistuu

tarkasteluajankohdan ldhestyessd.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Toisessa kappaleessa tarkastellaan tilintarkastusta seka mukautettua
tilintarkastuskertomusta ja sen syitd. Kolmannessa kappaleessa kerrotaan
tunnusluvuista ja niiden kayttamisesta konkurssin ennakointimalleissa. Neljas kappale
kasittelee yritysten konkurssiriskia ja sen ennakoimista. Viidennessa kappaleessa
tarkastellaan  aikaisempia  tutkimuksia, joissa on  kdytetty = muuttujana
tilintarkastuskertomusta ja muodostetaan hypoteesi. Kuudennesta kappaleesta alkaa
tutkielman empiirinen osuus ja siina kdaydaan lapi tutkimuksen aineisto seka kadytettavat
muuttujat ja menetelmat. Seitsemadnnessa kappaleessa esitelladan empiirisen osuuden
tulokset. Kahdeksannessa kappaleessa tehdaan johtopdatokset ja yhteenveto

tutkielmasta.



2 Tilintarkastus, tilintarkastuskertomus ja

tilintarkastuskertomuksen muodot

Tilintarkastuksella tarkoitetaan yhteison tai saation tilikauden kirjanpidon,
tilinpaatoksen, seka hallinnon tarkastamista (Tilintarkastuslaki 3:1). Tilintarkastuksen
alkuperainen tehtava on ollut yrityksen omistajien tiedonsaannin varmistaminen.
Ajansaatossa tilintarkastuksesta on kuitenkin tullut tekija, josta myds moni yrityksen
sidosryhma on riippuvainen. Tilintarkastus lisda tilinpaatoksen luotettavuutta eri
osapuolten valilla. Tilintarkastuksen tarkein tehtdava onkin varmentaa taloudellisten
tietojen luotettavuus (Horsmanheimo & Steiner, 2017, s. 23). Ikdheimo ja muut (2019, s.
36) maarittelevat tilintarkastuksen olevan yhteison toiminnan laillisuusvalvontaa, jonka
tavoitteena on todeta toiminnan lain-, tarkoituksen- ja padatoksenmukaisuus seka
kannattavuus ja taloudellisuus. Tilintarkastuksella pyritdankin varmistamaan, etta naista
tekijoista saadaan riittavasti informaatiota. Seppasen (2011, s. 16—17) mukaan yrityksen
tilintarkastuksesta saadulla tilinpaatosinformaatiolla on kolme seuraavanlaista

teoreettisesti keskeista tehtavaa:

1. Tehostaa pdadomien allokointia.
2. Tehostaa toiminnan ohjausta ja valvontaa.

3. Tehostaa sopimusehtojen muodostamista ja niiden valvontaa.

Lisdksi han toteaa, ettd kaytannossa tilinpaatosinformaatiota kuitenkin kaytetdan
paatoksenteossa ja toiminnan ohjauksessa, kuten esimerkiksi yrityksen strategian
onnistumisen, suorituskyvyn, luottoriskin ja taloudellisen aseman analysoinnissa seka

yrityksen arvon maarittamisessa.



2.1 Tilintarkastusvelvollisuus ja tilintarkastajan valitseminen

Kirjanpitovelvollisten yhteisdjen ja saatididen tilintarkastusvelvollisuus velvoittaa ne
valitsemaan tilintarkastajan ja toimittamaan tilintarkastuksen kuten on maaritelty
tilintarkastuslain (2015/1141) toisessa luvussa 28§. Tilintarkastuslain 2. luvun 2§ mukaan
tilintarkastaja voidaan jattaa valitsematta yhteisoissa, joissa seka paattyneelld etta sita

valittomasti edeltaneella tilikaudella on tayttynyt enintdan yksi seuraavista edellytyksista:

1) taseen loppusumma ylittda 100 000 euroa;
2) liikevaihto tai sitad vastaava tuotto ylittaa 200 000 euroa; tai
3) palveluksessa on keskimaarin yli kolme henkil6a.

Lakisdateiseen tilintarkastukseen tulee soveltaa kaikkia tilintarkastuslain velvoitteita,
joten toiminta on erittdin saanneltya. Lakisaateisen tilintarkastuksen tulee sisaltaa
tilikauden kirjanpidon seka tilinpaatdksen ja hallinnon tarkastuksen (Horsmanheimo &

Steiner, 2017, s. 27-28).

Tilintarkastajalla tarkoitetaan tilintarkastuslain mukaisesti hyvaksyttya luonnollista
henkilda tai tilintarkastusyhteisoa, joka on hyvaksytty Tilintarkastusvalvonnan puolesta,
tayttdessadn tilintarkastajalle asetut kelpoisuusvaatimukset (Tomperi, 2018, s. 17).
Tilintarkastajan toimikaudella tarkoitetaan tilikautta tai tilikausia, joita tarkastamaan
tilintarkastaja on valittu (Tomperi, 2018, s. 26). Tilintarkastajan valitsemisen jadlkeen
Tilintarkastuslain 2:9 mukaan tilintarkastajaa ei voi erottaa kesken toimikauden ilman
perusteltua syyta, ja tilanteessa, jossa tilintarkastaja erotetaan kesken toimikauden, sen,

joka on erottanut tilintarkastajan, on annettava selvitys Tilintarkastusvalvonnalle.

2.2 Tilintarkastuskertomus

Tilintarkastuskertomus on julkinen asiakirja, joka sisaltaa paivayksen ja tilintarkastajan
allekirjoituksen kultakin tilikaudelta. Tilintarkastuskertomus tulee luovuttaa yhteison tai

saation hallitukselle tai vastaavalle toimielimelle viimeistaan kaksi viikkoa ennen sita
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kokousta, jossa tilinpdatos esitetdadn vahvistettavaksi. (Tomperi, 2018, s. 127). Laitisen ja
Laitisen (2014, s. 167) mukaan tilintarkastuskertomus tdaydentaa tilinpaatostietojen
sisdltdamaa informaatiota. Tilintarkastaja voi tarvittaessa antaa mukautetun lausunnon,
mikali tilinpaatoksesta ei saa oikeaa ja riittavaa kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Tilintarkastuskertomuksessa on ilmoitettava, mita tilinpaatossaannostda on noudatettu
ja kerrottava kansainvalisten tilintarkastusstandardien noudattamisesta (Salmi, 2020, s.

56). Tilintarkastuskertomuksessa on annettava seuraavat lausunnot:

1) antaako tilinpadtoés noudatetun tilinpdaatéssaannoston mukaisesti oikean ja
riittavan kuvan yhteison tai saation toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta;

2) tayttaako tilinpaatos lakisaateiset vaatimukset;

3) onko toimintakertomus laadittu noudattaen siihen sovellettavia sddnnoksia
lukuun ottamatta niita kestavyysraporttia koskevia tietoja, joista saadetaan
kirjanpitolain 7 luvussa ja kestavyysraportointistandardeissa;

4) ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot yhdenmukaisia
lukuun ottamatta niita kestavyysraporttia koskevia tietoja, joista saadetaan
kirjanpitolain 7 luvussa ja kestavyysraportointistandardeissa. (Tilintarkastuslaki
3:5)

Tilintarkastuskertomuksen muoto riippuu siitd tayttdadako tilinpaatos lakisdateiset
vaatimukset. Tilintarkastuskertomus voi olla muodoltaan vakiomuotoinen, varauman
sisaltava tai kielteinen. (Tomperi, 2018, s.128) Tilanteessa, jossa tilintarkastaja ei voi
antaa lausuntoa, tulee siitd ilmoittaa tilintarkastuskertomuksessa (TTL, 3:5). Julkisen
kaupankaynnin kohteena olevan yhteison tilintarkastuskertomuksella on paljon kayttajia.
Tilintarkastuskertomuksen  oikeellisuus ja luotettavuus on osa toimivaa
arvopaperimarkkinaa, ja taten henkilon rikkoessa tilintarkastuskertomuksen laatimista
koskevia lakeja, syyllistyy han tilintarkastusrikokseen. Vaaran tilintarkastuskertomuksen
antaminen on tilintarkastusrikos ja my6s kertomuksen antamatta jattaminen voi tayttaa

tilintarkastusrikoksen kriteerit. (Leppiniemi ja muut, 2024)
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2.2.1 Mukautettu tilintarkastuskertomus

Vakiomuotoista tilintarkastuskertomusta kutsutaan yleensa puhtaaksi
tilintarkastuskertomukseksi (Ruohonen, 2020, s. 93). Tomperin (2018, s. 129-132)
mukaan mukautettu tilintarkastuskertomus sisaltdaa vakiomuodosta poikkeavan
lausunnon, huomautuksen tai lisatiedon. Voidaan siis todeta, ettd mukautetussa
tilintarkastuskertomuksessa on ainakin yksi vakiomuodosta poikkeava lausunto.
Mukautettu lausunto  on aina perusteltava ja kuvaus  sijoitetaan
tilintarkastuskertomuksessa valittdbmasti ennen lausuntokappaletta. Tilintarkastaja
mukauttaa tilintarkastuskertomukseen sisaltyvan lausunnon varauman sisaltavaksi,
kielteiseksi tai jattdd lausunnon antamatta tilanteessa, jossa han ei pysty hankkimaan
tarpeellista maaraa tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia (Horsmanheimo &
Steiner, 2017, s. 373-375). Tilintarkastuskertomus on mukautettu myds silloin kuin se
sisdltda huomautuksen. Huomautuksen sisaltava tilintarkastuskertomus kertoo siita, etta
yhteison tai saation yhtiomies, hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen
jasen, puheenjohtaja, varapuheenjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on syyllistynyt
huomautettavaan tekoon. Tall6in henkild on syyllistynyt tekoon tai laiminlydntiin, josta
saattaa seurata vahingonkorvaus yhteis6a tai saatiota kohtaan. Lisdksi tilanteet, jossa
henkilo on rikkonut yhteisda tai saatiota koskevaa lakia, yhtidjarjestysta, yhtiésopimusta

tai sdantoja voivat johtaa huomautukseen. (Tomperi, 2018, s.134)

Tomperin (2018, s. 72) mukaan tilintarkastaja perustaa tilintarkastuskertomuksensa
lausunnot evidenssiin, jonka hdan on hankkinut kirjanpidon ja tilinpdaatoksen
tarkastamisessa. Lisaksi hanen mukaansa tilintarkastajan tulee ottaa kantaa evidenssin
oikeellisuuteen ISA:n (International Standards of Auditing) listaamien seikkojen osalta.
Tilintarkastajan tulee mukauttaa tilintarkastuskertomusta, mikali
tilintarkastusevidenssin perusteella tilinpdaatoksessa on kokonaisuutena olennainen
virheellisyys. Lisdaksi mukautus tulee tehda tilanteessa, jossa tilintarkastusevidenssia ei
pystytd hankkimaan tarpeeksi, jotta pystyttaisiin selvittdm&an, onko kokonaisuudessa

olennaista virheellisyyttad. (Tomperi, 2018, s. 129)
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Tilintarkastuskertomuksessa tulee antaa lausunto siitd, antaako tilinpaatds oikean ja
riittdvan kuvan yrityksen taloudellisesta asemasta (Tomperi, 2018, s. 127). Lisaksi
Tomperi (2018, s. 133) toteaa, ettd tilintarkastajan ei tule tdaydentda tilinpaatdksen
puuttuvia tietoja, vaan mukauttaa lausuntoaan puuttuvien tietojen ollessa olennaisia.
Esimerkkeja tilanteista, jotka voivat johtaa tamadnkaltaisiin mukautuksiin, ovat muun
muassa tapaukset, joissa omistajien sijoittama oma pddoma menetetdadn tai kun
taseessa esitetyt saamiset eivat vastaa lainsadadantéa tai maardyksien vaatimuksia
(Laitinen & Laitinen, 2014, s. 167). Laitinen ja Laitinen (2014) varoittavat myos tilanteesta,
jossa maksukyvyttomalla yritykselld voi olla vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus,
mikali tilinpaatos antaa kuitenkin oikean ja riittavan kuvan yrityksen taloudellisesta
tilanteesta. Vastaavasti yritys voi saada going concern -merkinnan jo ennen varsinaista

maksukyvyttomyytta ja myos talldin tilitarkastuskertomus voi olla vakiomuotoinen.

2.2.2 Liséatieto tilintarkastuskertomuksessa

Tilintarkastajan on annettava tilintarkastuskertomuksessa tarpeelliset lisdtiedot seikoista,
jotka kiinnittavat erityista huomiota seka seikoista, jotka voivat antaa olennaista aihetta
epailld yhteison tai sdation kykya jatkaa toimintaansa (Tomperi, 2018, s. 132). Tomperin
(2018, s.134) mukaan tilintarkastuskertomuksen tulee antaa tarpeeksi tietoa
tarkastettavan yhteison saamisista ja liiketoiminnan jatkuvuudesta. Han kuitenkin
painottaa, ettd jos jatkuvuuteen ja saamisten arvostamiseen liittyy edelleen
epdvarmuutta, voi tilintarkastaja katsoa lisatiedon aiheelliseksi. Taten lisatieto ei tee
tilintarkastuskertomuksesta mukautettua, ellei saamisiin ja jatkuvuuteen liittyva
epdvarmuus kay ilmi riittdvan selkeasti tilinpdatoksesta, jolloin tilintarkastajan pitaa
mukauttaa lausuntoaan. Horsmanheimon ja Steinerin (2017, s. 388) mukaan toiminnan
jatkuvuutta koskeva lisatieto on luonteeltaan tiettya seikkaa painottava lisatieto, vaikka
se annetaan erillddn muista seikkaa painottavista lisdtiedoista. Lisdksi kansainvélinen
tilintarkastusstandardi ISA 570 ohjaa antamaan lisatiedon tilintarkastuskertomuksessa

osiossa "Toiminnan jatkuvuuteen liittyva olennainen epavarmuus”.
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2.2.3 Going concern

Tilintarkastuskertomuksessa lisatietona annettava epaily tarkastuskohteen toiminnan
jatkuvuudesta liittyen tunnetaan myos kasitteella going concern. Kyseisessa kontekstissa
tdma tarkoittaa toiminnan jatkuvuutta koskevaa oletusta (Horsmanheimo & Steiner,
2017, s. 386—393). Tilinpaatoksen laadinnassa perusoletuksena on toiminnan jatkuvuus,
mika tarkoittaa, etta yrityksen oletetaan jatkavan toimintaansa seuraavat 12 kuukautta
tai seuraavan tilikauden ajan (Laitinen & Sormunen, 2012). Ruohosen (2020, s. 118-119)
mukaan going concern -periaate, eli aihe epailla osakeyhtion toiminnan jatkuvuutta,
juontuu tilintarkastajan velvoitteesta antaa selitys epavarmuustekijoistd, jotka voivat
antaa merkittavaa aihetta epailla yhteison kykya jatkaa toimintaa. Tilintarkastajan
antama going concern -lausunto on tdarkea tutkimuskohde, silla se on kdytdssa ympari
maailmaa, vaikka kdytannon toteutus saattaakin vaihdella (Sormunen & muut, 2013).
Sormunen ja muut (2013) painottavat myos going concern -lausunnon merkityksen

tarkeytta sidosryhmille kuten sijoittajille, velkojille ja kauppakumppaneille.

Laitisen ja Laitisen (2014, s. 71-74) mukaan going concern -lisdtiedosta aiheutunut
tilintarkastuskertomuksen mukautus ennakoi maksukyvyttémyytta, mika puolestaan
ennakoi konkurssia. Tatd vahvistaa heiddn 2009-2011 keradamansa aineisto konkurssiin
ajautuneista yrityksistd, jossa 54,3 % yrityksistd sai going concern -mukautetun
tilintarkastuskertomuksen. Lisdksi tutkimuksen mukaan tilintarkastajan antaman going
concern -mukautuksen todennakdisyys tilintarkastuskertomuksessa kasvaa tai laskee
konkurssin syyn mukaan. Konkurssiin menneet yritykset, joiden
tilintarkastuskertomuksessa ei ole ilmennyt going concern -mukautusta ndhdaan yleensa
tilintarkastuksen epdonnistumisena (Sormunen ja muut, 2013). Tilintarkastajan tulee
hankkia riittdvasti evidenssid, jotta olettamusta toiminnan jatkuvuudesta on
asianmukaista kayttaa tilinpaatosta laatiessa (Laitinen & Laitinen, 2014, s.205). Laitinen
ja Laitinen (2014, s. 205) korostavat tilintarkastajan tehtdvan vaikeutta, mitd tulee

toiminnan jatkuvuuden arviointiin, silld maailmanlaajuisesti noin  puolessa
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maksukyvyttdmyyteen joutuneista yrityksista tilintarkastuskertomuksessa ei ole tehty

mukautusta toiminnan jatkuvuuden epavarmuuden osalta.

Geigerin ja muiden (2014) tutkimuksen mukaan maailmanlaajuisen finanssikriisin
jalkeen going concern -tilintarkastusraportit ovat saaneet merkittdvaa huomiota
Yhdysvaltojen PCAOB:lta (Public Company Accounting Oversight Board), FASB:lta
(Financial Acoounting  Standards Board) seka useilta kansainvalisilta
saantelyviranomaisilta. Tutkimus osoitti, ettd vuonna 2008 alkaneen maailmanlaajuisen
finanssikriisin jalkeen tilintarkastajat ovat antaneet huomattavasti todennakéisemmin
going concern -mukautetun tilintarkastuskertomuksen konkurssiin ajautuneille
yritykselle verratessa kriisida edeltdviin vuosiin. Geigerin ja muiden (2014) mukaan
maailmanlaajuisen finanssikriisin seurauksena kasvaneella going concern -mukautuksen
todennakoisyydellda on merkityksellinen vaikutus saantelijoille, tutkijoille ja
tilintarkastusyhteiséille heiddan arvioidessaan toiminnan jatkuvuuteen liittyvia

raportointistandardeja.
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3 Tunnusluvut tilintarkastuskertomuksessa

3.1 Tilinpaatoésanalyysi ja tunnusluvut

Taloudellinen analyysi on prosessi, jossa kaytettdvissd olevasta informaatiosta
tunnistetaan yrityksen vahvuudet ja heikkoudet, jonka jalkeen tieto tiivistetdaan ja
uudelleen luokitellaan (Sekhar, 2018, s. 1). Tunnuslukujen maarittdminen on
tilinpaatosanalyysin tarkea tyodkalu, jolla mitataan yrityksen suoriutumista ja
taloudellista tilaa (Goel, 2015, s. 3). Yritysten tilinpaatostietoja tutkiessa eniten
kaytettyja tunnuslukuja ovat vakavaraisuuden-, kannattavuuden- ja maksuvalmiuden
tunnusluvut, silla yhdessda nama muodostavat laveasti yrityksen taloudellisen
suorituskyvyn (Niskanen & Niskanen, 2016, s. 49). Tunnusluvut johdetaan
tilinpaatostiedoista kuten taseesta ja tuloslaskelmasta ja ne kuvaavat esimerkiksi
yrityksen kannattavuutta, kasvua ja velkaisuutta (Kallunki, 2014, s. 202—204). Kallunkin
(2014, s. 16) mukaan tilinpaatoksesta saatavia lukuja ja niiden analysoimista kutsutaan
tilinpaatosanalyysiksi. Han toteaa myo0s, ettd tilinpaatdsanalyysi on tarkea kaikille
sidosryhmille, jotka tarvitsevat tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta. Yritykset hyotyvat
itsekin suuresti tilinpaatosanalyysistd ja tunnuslukujen maarittamisestd, silla se

helpottaa vertailua eri vuosien ja yritysten valilla (Goel, 2015, s. 5-6).

IFRS:n (International Financial Reporting Standards) mukaan tilinpdatoksessa esitetdan
varat ja velat joko likvidisyysjarjestyksessa tai jaoteltuna lyhyt- ja pitkaaikaisiin eriin
(Salmi, 2020, s. 62). Haaramon ja muiden (2018, s. 66) mukaan tunnusluvut voidaan
jakaa kolmeen eri luokkaan: IFRS-tilinpaatokseen sisaltyvat tunnusluvut, IFRS-
tilinpaatoksesta suoraan johdetut tunnusluvut ja oikaistut tunnusluvut. Lisdksi heidan
mukaansa tilintarkastuskertomus  koskee vain  IFRS-tilinpdatoksessa tai -
toimintakertomuksessa esitettyja tunnuslukuja. Tilinpaatésten muokkaaminen
analyysien pohjaksi tarkoittaa tilinpdatosten oikaisemista (Kallunki, 2014, s. 75).
Yritystutkimus ry:n (2017, s. 18) mukaan tilinpadtésanalyysin tavoitteena on saada eri
vuodet ja vyritykset keskenadan vertailukelpoisiksi kayttamalld oikaisuja. Lisdksi

Yritystutkimus ry (2017) selittdd tuloslaskelman oikaisujen parantavan yrityksen
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liiketoiminnan volyymin ja kannattavuuden vertailukelpoisuutta. Taseen oikaisu
parantaa vertailukelpoisuutta ja oikeellisuutta yrityksen taloudellisesta asemasta
tilinpaatoshetkelld (Yritystutkimus ry, 2017, s. 31). Salmen (2020, s. 84) mukaan
yksiselitteistda menetelmaa tilinpaatdksen standardointiin eli oikaisuun ei ole kyetty
kansallisesti  kehittamaan, koska tilinpaatdésnormistot eroavat kansallisesti ja
tilinpaatoksen tulkinnoissa on vaihtelua maiden valilla. Hanen mukaansa IFRS-

standardeilla pyritdan ratkaisemaan kansallisten eroavaisuuksien ongelmaa.

3.2 Tunnusluvut tilintarkastuskertomuksessa

Tomperin (2018, s. 38) mukaan tilintarkastajan tulee muodostaa kasitys siitd, miten
yhteisossa mitataan ja tarkastellaan taloudellista tulosta. Lisdaksi hanen mukaansa
yrityksen kayttamat tunnusluvut ja niiden tarkastelu antavat tilintarkastajalle kuvan siita,
mita taloudellisen tuloksen osa-alueita johto pitda tarkeina. Yrityksen taloudelliset
toimintaedellytykset voidaan muodostaa seuraavista tunnusluvuista, jotka ovat
sidoksissa toisiinsa: kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius (Laitinen & Laitinen,
2014, s. 130). Nama tunnusluvut muodostavat yrityksen terveyskolmion. Kyseisten
tunnuslukujen heikentyessa seurauksena voi olla ylivelkaisuus tai maksukyvyttomyys
(Laitinen & Laitinen, 2014, s. 131). Laitinen ja Laitinen (2014) korostavat kannattavuuden
roolia tarkeimpanad toimintaedellytystekijana, silld se vaikuttaa voimakkaasti myods
muihin tekijoihin. Goel (2015, s. 4) kuvailee kannattavuutta yrityksen lopullisena
tavoitteena. Goelin (2015) mukaan kannattavuuden tunnusluvuilla voidaan maarittaa

kuinka tehokkaasti myynneista ja sijoituksesta saadut tuotot kaytetaan.

Tilinpaatosta analysoitaessa tulee aina kiinnittdd huomiota tilintarkastuskertomukseen
ja sieltd saatavaan informaatioon (Yritystutkimus ry, 2017, s. 52-54). Erityisesti
toiminnan jatkuvuuteen liittyvat huomautukset voivat tarjota sidosryhmille lisdtietoa
yrityksen taloudellisista vaikeuksista, jotka eivat valttamatta ole havaittavissa yksittaisten
tunnuslukujen perusteella. Yritystutkimus ry (2017) painottaa maksukyvykkyyden

merkitystd ja sen mahdollisia vaikutuksia tilintarkastuskertomuksessa. Yrityksen
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maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan kyvyttomyytta selvitd maksuvelvoitteista niiden
tullessa maksuun. Yrityksen maksukyvyttomyytta voidaan tarkastella laskentatoimen
nakokulmasta konkurssiteorialla tai maksukyvyttomyysteorialla, joissa tunnuslukuja
kaytetaan tekijoina naiden todennakoisyyksien laskemiseen (Laitinen & Laitinen, 2014,

s. 108).

3.3 Tunnusluvut muuttujina

Tunnuslukuanalyysista saadut tunnusluvut ovat suhdelukuja, jotka ovat numeerisia tai
matemaattisia suhteita kahden luvun valilla (Sekhar, 2018, s. 1). Tilinpaatdstunnusluku
on yksinkertaisesti tilinpaatosera jaettuna toisella tilinpaatoseralla (Seppanen, 2011, s.
64). Eri tunnuslukuja on olemassa satoja, ja on tarkeda valita tutkimuskohteen seka
tutkimustarkoituksen mukaan sille sopivia tunnuslukuja, esimerkiksi liiketoiminnan
toimialan mukaan (Goel, 2015, s. 3). Lisdksi Goel (2015, s. 6) muistuttaa, etts

tunnuslukuja soveltaessa tulee huomioida niihin liittyvat seuraavat rajoitteet:

1. Tunnusluvuista lasketun informaation luotettavuus riippuu
tilinpaatoksen tietojen luotettavuudesta.

2. Tunnusluvut eivat yksinaan ole merkityksellisid, vaan ne toimivat
esimerkiksi enemmankin mittareina yrityksen tilanteesta kuin
lopullisesta arviosta.

3. Tunnusluvut ovat hyodyttémia, ellei niita vertaa johonkin.
Tunnusluvuilla ei ole yleispatevaa maaritelmaa, mika tarkoittaa, ettei
yksittdisilla tunnusluvuilla ole vaatimuksia mika puolestaan johtaa eri
toimialoilla erilaisiin laskuihin ja tulkintoihin.

5. Suhdeanalyysi keskittyy valmiiksi tapahtuneeseen ja menneisyydesta
saatuun informaatioon.

Seppasen (2011, s. 64-67) mukaan tunnuslukuja voidaan ryhmitelld usealla eri tavalla
kuten esimerkiksi  yrityksen kasvun  tunnusluvut, operatiivisen toiminnan
kannattavuuden tunnusluvut ja rahoituksellisen vahvuuden tunnusluvut. Han mainitsee,

ettd tilinpaatoslukuja voidaan yhdistellda myos yrityksen kriittisia tekijoita mittaavien
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lukujen, kuten henkiléston lukumaaran tai tuotantokapasiteetin kanssa. Lisdksi han
toteaa, etta paras tapa tehda tunnuslukuanalyysia ja luotettavia johtopaatelmia on
verrata yrityksen tunnuslukuja saman toimialan muiden yritysten tunnuslukuihin

useammalta vuodelta kayttaen poikkileikkaus- ja aikasarja-analyysia.
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4 Yritysten konkurssiriski

4.1 Konkurssin madritelma

Konkurssia voidaan tarkastella liiketaloudellisena ilmiond, missd kannattamaton
lilketoiminta ja maksuvalmiuden heikkous johtavat liiketoiminnan paattymiseen.
Konkurssin tehtdvana on maksukyvyttomaksi todetun yrityksen liiketoiminnan
lopettaminen ja yrityksen jaljella olevan varallisuuden likvidointi velkojien kesken.
(Konkkola & Linna, 2020, s. 1-4) Maksuvalmius kuvaa yrityksen rahoituksen riittavyytta
lyhyella aikavalilla (Kallunki, 2014, s. 123). Konkurssi on maksukyvyttomyysmenettely,
joka toimii velallisen ja velkojien vélisena viimeisena selvittelymuotona, jossa velallisen

omaisuus kaytetaan konkurssisaatavien maksuun (Laitinen & Laitinen, 2014, s. 21).

Konkurssin paamaarana voidaan pitaa yrityksen varojen oikeudenmukaista ja
tasapuolista jakamista velkojien kesken (Laitinen & Laitinen, 2014, s. 11). Kénkkoélan ja
Linnan (2020, s. 507-508) mukaan tilanteessa, jossa konkurssipesdssd on varoja niin
paljon, ettd konkurssikustannusten kattamisen jalkeen velkojille jaa viela jaettavaa,
konkurssi jatkuu lopputilitykseen. Heidan mukaansa konkurssiyrityksen lopputilityksesta
selvida varojen jako-osuudet velkojien kesken sekd ajankohta, jolloin kyseiset jako-
osuudet maksetaan. Koulun ja Lindforsin (2021, s. 69) mukaan konkurssi ei houkuttele
velkojia, silla se on ollut tilastollisesti tehotonta tdytantédonpanoa. He kertovat
tehottomuuden johtuvan suurista konkurssikustannuksista, kuten esimerkiksi siita, etta

velkojat joutuvat itse maksamaan kaikki konkurssipesdanhoidon kustannukset.

Lukasonin ja Hoffmanin (2014) mukaan yrityksen konkurssiin meneminen ei tapahdu
hetkessd, vaan se kdy |ldpi epdonnistumisprosessin. Heiddn mukaansa
epdonnistumisprosessin kesto riippuu yrityksen koosta; suurille vyrityksille on
luonteenmukaista pitkd epdonnistumisprosessi, kun taas pienilla yrityksilla
epdonnistuminen voi tapahtua nopeastikin. Mellahin ja Wilkinsonin (2004) mukaan
yrityksen epdonnistumisen selittdminen jaa vajavaiseksi, jos sitd tarkastellaan vain

vhdesta nakokulmasta.
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Konkurssin syyt voidaan jakaa ulkoisiin ja sisdisiin tekijoihin (Lukason & Hoffman, 2014).
Ulkopuoliset epdonnistumisen syyt ovat niitd, jotka tulevat yrityksen ulkopuolelta,
eivatkd ne ole johdon hallittavissa. Sisdiset epdaonnistumisen tekijat puolestaan ovat
johdon hallittavissa ja niita ovat esimerkiksi johdon paatokset ja toimenpiteet. (Boyle &
Desai, 1991). Suomessa konkurssilain mukaan konkurssipesanhoitajan tulee laatia
velallisselvitys, josta tulee ilmeta konkurssin pdaasialliset syyt (Laitinen & Laitinen, 2014,

s. 72).

4.2 Konkurssin vireillepano

Konkurssi alkaa, kun velallinen asetetaan tuomioistuimen paatoksellda konkurssiin ja
edellytykset tdlle ovat katsottu oikeutetuiksi (KonkL, 1:4; 3). Edellytyksilla tarkoitetaan
ensisijaisesti velallisen taloudellista asemaa koskevia kriteereitda, mutta ne kattavat myos
esimerkiksi vaatimukset, joita voidaan asettaa hakijavelkojan saatavalle (Konkkold &
Linna, 2020, s. 92). Konkurssin vireillepanolla ei kuitenkaan tarkoiteta lopullista
tilannetta, vaan suuri osa vireille asetetuista konkursseista peruuntuu, kun yritys maksaa
erddantyneet maksunsa ja padsee sopimukseen velkojiensa kanssa (Laitinen & Laitinen,
2014, s. 218). Konkurssien vireillepanon maara on ollut viime vuosina nousussa
Suomessa. Vuonna 2023 Suomessa pantiin vireille 3315 konkurssia, mika on korkein
lukumaara sitten vuoden 1997. (Tilastokeskus, 2023) Yhdysvalloissa liiketoimintaan
liittyvia konkursseja pantiin vireille 18926 kappaletta vuonna 2023 (United State Courts,
2024). Suomessa konkurssilain (2004/120) 1 §:n mukaan velallinen, joka ei kykene
vastaamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin tuomioistuimen paatoksesta ja
konkurssihakemuksen voi tehda velallinen tai velkoja. Myo6s Yhdysvalloissa
konkurssihakemuksen voi tehda velallinen tai velkoja. Yhdysvalloissa erilaiset konkurssit
on eritelty sen mukaan, koskeeko konkurssi luonnollista henkil6a vai oikeushenkil6a,

seka tilannetta koskevien yksityiskohtien mukaan (United State Courts, 2024).
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Yhdysvalloissa liiketoimintaan liittyvat konkurssit kuuluvat yleensa Chapter 7:3an tai
Chapter 11:3an, mikali liiketoiminta yritetdaan vield elvyttaa. (United States Courts, 2024).
Suomessakin tilanteessa, jossa yritys on liiketoiminnaltaan elinkelpoinen, mutta karsii
maksukyvyttomyydesta tai sen valittdmasta uhasta, on mahdollista hakea
yrityssaneeraukseen eli  velkojen  uudelleenjarjestelyyn.  Yrityssaneerauksen
tarkoituksena on yrityksen liiketoiminnan tervehdyttaminen (Laitinen & Laitinen, 2014,
s. 10-11). Suomessa yrityssaneerauksia vireille pantiin vuonna 2023 vain 448 kappaletta,
eli huomattavan vahan suhteessa konkurssien maaraan, joita oli kyseisena vuotena 3315
(Tilastokeskus, 2023). Noin kolmannes yrityssaneeraushakemuksista hyldatdan, mita
voidaan pitda kannanottona siihen, etta yritys tulisi asettaa konkurssiin, koska sita ei
pidetd elinkelpoisena (Koulu & Lindfors, 2021, s.111). Yhdysvalloissa yritysten
liiketoiminnan elvyttaminen on paljon yleisempada kuin Suomessa, silla vuoden 2023
vireille pannuista konkursseista 7070 kappaletta eli hieman yli kolmasosa kasiteltiin

Chapter 11 mukaan (United State Courts, 2024).

4.3 Yritysten konkurssiriski

Seppasen (2011, s. 133) mukaan vahariskisen yrityksen taloudellinen kehitys on helposti
ennakoitavaa ja ennustettavaa. Lisdksi hdanen mukaansa vahariskinen yritys pystyy
hoitamaan velvoitteensa erdpaivina sidosryhmille ja tuottaa odotetun pdadomatuoton
omistajille. Laitisen ja Laitisen (2014, s. 24—25) mukaan yritysten perusriskid konkurssiin
voidaan tarkastella tilastollisten viiteryhmien avulla kayttamalla muuttujana esimerkiksi
toimialaa, yhtiomuotoa, kokoa, ikaa tai sijaintia. Heiddn mukaansa rajaamalla yritykset
edelld mainitulla tavalla saadaan muodostettua riskiryhmia, jotka kertovat karkeasti
yrityksen tilastollisesta konkurssiriskistd. Tilastollista perusriskia tarkasteltaessa taytyy
lisdksi ottaa huomioon yleiseen konkurssiriskiin vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat.
Selvitettdessa yksittdisen yrityksen lopullista konkurssiriskia taytyy ottaa huomioon myos
yrityksen yksilolliset erityispiirteet. N&itd piirteita voidaan tutkia esimerkiksi

tilinpaatosanalyysin avulla. (Laitinen & Laitinen, 2014, s. 35)
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Yksittdisen yrityksen konkurssiriskia voidaan analysoida monesta eri nakdkulmasta.
Yleisia tapoja konkurssiriskin selvittamiseen ovat yrityksen tunnuslukujen analysointi
sekd pisteytysmenetelmad (Bordeianu ja muut, 2011). Tilinpdatéstunnuslukujen
analysointi on osa tilinpaatésanalyysia, jossa tilinpaatoksen numeerinen aineisto
tiivistetddn tunnusluvuiksi, jotka kuvaavat yrityksen toteutunutta taloudellista tilaa.
Arvioitaessa yrityksen tulevaa menestymista tulee kayttaa kaikkea yrityksesta saatavilla
olevaa informaatiota tilinpaatosanalyysin ja tunnuslukuanalyysin lisaksi. (Kallunki, 2014,
s. 202—-203). Konkurssiriskin arviointi on keskeistd myos tilintarkastajan nakokulmasta,
silla yrityksen taloudelliset vaikeudet ja kohonnut maksukyvyttémyysriski voivat johtaa
tarpeeseen antaa lausunto toiminnan jatkuvuutta koskevasta epavarmuudesta

tilintarkastuskertomuksessa.

4.4 Yrityksen maksukyvyttomyys konkurssin ennakoinnissa

Yritysten maksukyvyttémyyden mallinnustekniikoita on pitkdan kaytetty keinona
arvioida listattujen yritysten riskia ja epaonnistumista (Altman ja muut, 2007). Laitisen
ja Laitisen (2014, s. 10) mukaan maksukyvyttomyys merkitsee sita, ettei yritys pysty
selviytymadan maksuvelvoitteistaan kaytettdvissa ja saatavissa olevan rahoituksen avulla.
Lisaksi he mainitsevat, ettd pitkittyessdan maksukyvyttomyys voi johtaa
yrityssaneeraukseen tai konkurssiin. Maksukyvyttémyyteen liittyvia syitd on alettu
tutkimaan 1970-luvulta lahtien ja kehittyneen tiedonhankinnan ansiosta 1990- ja 2000-
luvulla tutkimusaineistoa alkoi olla tarpeeksi, jotta voitiin tehda maksukyvyttomyyden
syistd laajoja yhteenvetoja (Laitinen & Laitinen, 2014, s. 55). Laitinen (1991) jakoi
maksukyvyttdmyyden syyt toimintaymparistossa oleviin ja yrityksen sisalla oleviin syihin.
Laitisen (1991) tutkimus myds osoitti, ettd maksukyvyttomyyden ennakointi
tunnusluvuilla heikentyy, mita kauempana tarkasteluajankohta on konkurssista ja taten
muu taloudellinen informaatio mahdollisesta kriisista korostuu. Laitinen & Laitinen
(2014, s. 80) kuvailevat konkurssiprosessin etenemistd kiihtyvana prosessina erilaisten
syiden ja niiden vilisten vuorovaikutuksen seurauksena. He toteavat myds, ettad

syvéallisemman kuvan yrityksen maksukyvyttomyyteen ajautumisesta saa, kun tutkitaan
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konkurssiprosessia vaiheittain, jossa konkurssiin johtaneiden syiden lisdaksi otetaan

huomioon ajan kuluminen.

Aikaisemmat tutkimukset maksukyvyttomyysprosessin vaiheista ovat korostaneet
yritysjohdon roolia kriisin edetessa yrityksessa. Weitzel ja Jonsson (1990) tutkivat
yritysjohdon kayttaytymista ja toimenpiteita maksukyvyttémyysprosessin eri vaiheissa.
Heiddn mukaansa mitd myéhemmin prosessissa yritysjohto ryhtyy toimenpiteisiin, sita
todennakoéisimmin yritysjohdon tekemat paatokset ovat vaaria tai ne eivat enaa riita
kriisin pysayttamiseen. My0Os Laitinen ja Laitinen (2004) korostavat yritysjohdon
aktiivisuutta keinona valttda kriisi. Heiddan mukaansa maksukyvyttdmyysprosessi
kdaynnistyy, kun yritysjohto ei havaitse tai laiminlyd uhkaavan maksukyvyttémyyden.
Tilintarkastuskertomuksessa yritysjohdon tai muun vastuuvelvollisen laiminlyonnit tulee
ilmeta huomautuksena, mikali ne eivat ole vahaisia tai epaolennaisia. Tilintarkastajan
tulee myos sisallyttaa tilintarkastuskertomukseen olosuhteet, jotka han kokee
merkittavaksi yrityksen taloudelliseen asemaan. (Tomperi, 2018. s. 133-136).
Tilintarkastaja on velvollinen selvittamaan tapahtumat ja olosuhteet, jotka voivat
aiheuttaa merkittavaa epailya yrityksen kyvysta jatkaa toimintaansa johdon kattaman

ajanjakson jalkeen (Laitinen & Laitinen, 2014, s.16).

Osakeyhtiolain (2006/624) 13 luvun 2 §:n mukaan varoja ei saada jakaa, jos jaosta
padtettdessa tiedetadn tai pitdisi tietda yhtion olevan maksukyvyton tai jos varojen jako
aiheuttaa maksukyvyttomyyden. Lisaksi osakeyhtidlain mukaan varojen jakaminen
perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpdaatokseen ja mikali yhtiolla on ollut velvollisuus
valita tilintarkastaja, tulee tilinpaatoksen olla tilintarkastettu (Osakeyhtidlaki 13:3).
Laitisen & Laitisen (2014, s. 109) mukaan maksukyvyttdmissa yrityksissa yleisia tekijoita
ovat heikko vakavaraisuus, heikko tulorahoitus seka likvidien varojen vahaisyys
verrattaessa vieraaseen pddomaan. Laitisen & Laitisen (2014, s. 162-167)
ennakointimalli maksukyvyttomyydesta kayttaa muuttujina yrityksen
tilinpaatostiedoista  ja  luottoraporteista  saatuja tilinpaatdosmuuttujia  seka

taustamuuttujia. He kayttivat havaintoaineistona yli 60000 maksuhairiotonta yritysta ja
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yli 500 konkurssiin haettua yritysta tarkoituksena kehittdaa malli, joka tuottaa tuloksena
todennakoisyyden sille, etta yritys noin vuoden kuluessa haetaan konkurssiin. Lisaksi he
painottivat taustamuuttujista tilintarkastuskertomuksen sisdltdman informaation
tarkeytta ja tutkimuksen mukaan taustatietojen avulla voidaan olennaisesti parantaa
konkurssin  ennakointimallin  suorituskykyd.  Tutkimus  maksukyvyttomyyden
ennakoinnista osoitti, etta taustatiedot tuovat merkittavaa lisdinformaatiota konkurssin
ennakointiin korostaen muuttujista tilintarkastuskertomusta ja maksukayttaytymista
(Laitinen & Laitinen, 2014, s. 166—-169). Aikaisempien tutkimusten perusteella seka
taloudellisilla  tunnusluvuilla, ettd muulla tilintarkastuskertomuksesta saatavalla

informaatiolla vaikuttaa oleva yhteys yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin.
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5 Tilintarkastuskertomus ja taloudelliset vaikeudet

aikaisemmassa tutkimuksessa

Seka konkurssin ennakoinnin etta going concern -raportoinnin tavoitteena on tunnistaa
yrityksen taloudelliset vaikeudet mahdollisimman varhaisessa vaiheessa. Siksi
aikaisempi konkurssin ennakointia kasitteleva kirjallisuus tarjoaa hyodyllista tietoa myos

going concern -merkintaan yhteydessa olevien tekijoiden tarkasteluun.

Organisaation epdonnistumisen maaritelmalld on eroja eri tieteiden valilla, mutta sen
merkityksestd on laaja yksimielisyys. Epdonnistumisella on vyleensd negatiivisia
seurauksia, jotka johtavat organisaation heikkenemiseen tai toiminnan loppumiseen.
(Mellahi & Wilkinson, 2014). Konkurssin ennakointimallit ovat tarkeita tydkaluja
pankkiireille, sijoittajille, omaisuudenhoitajille, luokituslaitoksille ja myds yrityksille,
jotka ovat itse vaikeuksissa (Altman ja muut, 2016). Epdonnistumisen ennakointimalleja
kayttavat monet sidosryhmadt ja niiden tarkoituksena on ennakoida tai valttaa
mahdollinen epdonnistuminen. Varhaiset yritysten epdonnistumisen ennakoimiseen
liittyvat tutkimukset keskittyivat maarittamaan, mitka tilinpaatostiedoista saatavat

taloudelliset tunnusluvut ennakoivat epdaonnistumista parhaiten (Altman ja muut, 2010).

Tieteellisen konkurssin ennakointimallinuksen varhaisimmat ldhestymistavat juontavat
juurensa Beaverin (1966) yksimuuttujaiseen ldahestymistapaan ja Altmanin (1968)
monimuuttujaiseen |dhestymistapaan. Kyseisissa |ahestymistavoissa muuttujina
toimivat tunnusluvut (Altman & muut, 2020). Vaikka Beaver (1966) kaytti omissa
tutkimusmalleissaan yhtda muuttujaa kerralla, han ehdotti, ettda tulevaisuuden
tutkimukset ottaisivat huomioon useamman muuttajan yhtaaikaisesti, mika voisi johtaa
ennakointikyvyltd parempiin tuloksiin kuin yksittdisten tunnuslukujen tarkastelu.
Siirtymistd  monimuuttujaiseen  ldhestymistapaan voidaan pitdda  konkurssin
ennakointimallien kehittymisen alkuna (Bellovary ja muut, 2007). Monimuuttujaiseen
ennakointimalliin siirtymisen jalkeen yritysten epdonnistumisesta on tullut merkittava
tutkimusalue yritysrahoituksen piirissa (Balcaen & Ooghe, 2006). Balcaen ja Ooche (2006)

kuitenkin kertovat tutkimuksessaan haasteena konkurssin ennakointimalleille olevan
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muun muassa teoreettisen viitekehyksen puuttumisen ja erimielisyydet siitd, mitka

taloudelliset muuttujat ja ennakointimallit antavat tarkimmat tulokset.

Laitisen ja Kankaanpdan (1999) mukaan konkurssien ennakointitutkimusten
ensisijaisena tavoitteena on ollut ennakointitarkkuuden parantaminen ja vuosien
varrella onkin kehitetty eri menetelmia lisaamaan tarkkuutta. Heidan mukaansa eri
ennakointimallien ennakointikyvyn vertailu on kuitenkin osoittautunut melkein
mahdottomaksi, johtuen vaihtoehtoisten tutkimusten erilaisista lahtokohdista. Laitinen
ja Laitinen (2004, s. 75-76) listaavat suurimmaksi ongelmaksi yleisesti hyvaksytyn
maksukyvyttomyyteen liittyvien syiden viitekehityksen puuttumisen tutkittaessa
yrityksen kriisiin johtaneita tekijoita. Lisaksi he toteavat, ettd jokainen kriisi on
erillistapaus. Laitisen ja Laitisen (2004) mukaan my0s maksukyvyttdmyys- ja
konkurssikasitteisiin liittyva negatiivisuus vaikeuttavat erityisesti kriisin sisdisten syiden
tutkimista. Erimielisyyksia liittyen eri konkurssin ennakointimallien ja muuttujien
ennakointitehokkuuteen purkaa kuitenkin Laitisen ja Kankaanpaan (1999) tutkimus
kuudesta suosituimmasta konkurssin ennakointimenetelmastd, mika osoitti, ettei toinen
menetelma ole toista menetelmaa vylivoimaisempi eikd menetelmat eronneet

tilastollisesti merkittavasti toisistaan.

5.1 Tunnusluvut muuttujina tilintarkastuskertomuksessa

Tilintarkastajan tulee raportoida tilintarkastuskertomukseen, mikali tilinpaatds ei anna
oikeaa ja riittavaa kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Tilanteessa, jossa yrityksen
tilinpdatoksessa esiintyvat tunnusluvut on laskettu ja esitetty oikein, mutta aiheuttavat

huolta konkurssiriskisyydesta tilintarkastajalle, tulee hdanen raportoida tama havainto.

Laitisen ja Laitisen (2014, s. 162—-171) mukaan tilintarkastuskertomuksen sisdltama
informaatio on maksuhairididen ennakoinnissa erityisen tarkead, kun tarkastellaan

tunnusluvuista omavaraisuusastetta. Heiddan mukaansa tilinpaatéstunnuslukuja voidaan
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kayttaa yksittdisind muuttujina konkurssinyritysten tunnistamiseen ja luokitteluun, jos
ne eroat riittavasti toisistaan. Yksittaisten tunnuslukujen tarkasteluun he kayttivat
tutkimuksessaan havaintoaineistona 60000 maksuhairiotonta yritysta ja 500 konkurssiin
ajettua yritysta. He listasivat seuraavat yksittdiset tunnusluvut muuttujiksi ja kuinka

suurella todennakoisyydella muuttuja luokittelee yrityksen oikein:

Sijoitetun padoman tuottosuhde, koko havaintoaineisto: 59,24 %
Omavaraisuusaste, koko havaintoaineisto: 71,90 %

Quick ratio, koko havaintoaineisto: 67,54 %

P w N

Rahoitustulosprosentti, koko havaintoaineisto: 66,67 %

Laitinen ja Laitinen (2014, s. 172-173) loivat tdman pohjalta tilinpaatéstunnuslukuihin
perustuvan  konkurssitodennakoisyyden mallin, josta he jattivat sijoitetun
pdadomantuottosuhteen pois. Tilinpaatostunnuslukuihin perustuvan
konkurssitodennakoisyyden mallissa yrityksen konkurssiriski nousee sitda suuremmaksi,
mitd heikommat arvot tunnusluvut saavat. Lisdksi malli ennakoi todennakoisyytta
ajankohdalle, jolloin konkurssin voidaan olettaa tapahtuvan tarkasteluhetkesta
mitattuna. Laitisen ja Laitisen (2014, s. 175) mukaan tutkimuksen tulokset osoittivat, etta
omavaraisuusaste sisdlsi eniten merkittavaa informaatiota mallissa. Lisdksi heiddn
mukaansa mitd vakavaraisempi yritys on, sitda pienemalla todennakoisyydella se saa

mukautetun tilintarkastuskertomuksen.

Beaver (1966) tutki konkurssin ennakoimista yksittdisten tunnuslukujen avulla. Han
vertaili konkurssiin menneita yrityksia toimiviin yrityksiin, jotka valittiin vastaamaan koon
ja toimialan puolesta konkurssiin menneita yrityksia. Beaverin (1966) tutkimuksessa 30
kaytetysta tunnusluvusta parhaiten konkurssia ennakoi kassavirran suhde vieraaseen
pdadomaan ja toiseksi parhaiten nettotuloksen suhde koko padomaan. Laitisen & Laitisen
(2014, s. 121-123) mukaan kassavirran suhde vieraaseen padgomaan on virtaperusteisen
vakavaraisuuden tunnusluku, mika kertoo, kuinka hyvin yritys pystyy selvidamaan vieraan

padoman takaisinmaksusta tulorahoituksellaan. Lisdksi heiddan mukaansa vieraan
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padgoman takaisinmaksukyky on  tunnuslukuna osoittautunut tehokkaaksi
maksuhdirididen ennakoijaksi. Laitisen ja Laitisen (2014, s.117) mukaan padoman
tuottosuhteet ovat keskeisia kannattavuuden mittoja, jotka antavat tavallisesti riittavan
kuvan yrityksen kannattavuudesta. Lisdksi he toteavat kyseisen tunnusluvun soveltuvan
vain sellaisten yritysten arviointiin, joiden toimintaedellytykset eivat ole kriittisella

tasolla, ja joiden nettotulos sekd oma padaoma ovat arvoltaan laskennallisia.

Altmanin (1968) mukaan yksimuuttujaiset tunnuslukuanalyysit olivat lilan virhealttiita ja
han piti yritysten konkurssiriskin arviointia niilla kyseenalaisena. Hanen mukaansa
tunnuslukuanalyyseistd on kuitenkin hyotya konkurssin ennakoimisessa, ja
toiminnallisilta ja taloudellisilta vaikeuksiltaan riskialttiit yritykset ovat havaittavissa
tunnuslukuanalyysien avulla. Altman (1968) kehitti monimuuttujaerotteluanalyysin
(engl. multiple discriminant analysis) eli Z-luvun (engl. Z-score model), joka oli
monimuuttujainen konkurssiennakointimalli, eli malli, joka tarkasteli useampaa
tunnuslukua samanaikaisesti. Altmanin (1968) tutkimuksessa Z-luku muodostui viidesta
tunnusluvusta, jotka ennakoivat yhdessa parhaiten konkurssia. Kyseiset tunnusluvut
tulivat Altmanin (1968) madrittelemastd viidestda vakioluokasta, jotka olivat
maksuvalmius, kannattavuus, velkaantuminen, vakavaraisuus ja toiminnan tehokkuus.
Tutkimuksessa Z-luvun tulos luokitteli yritykset niiden taloudellisen tilanteen mukaan

huonoimmalla asteikoilla konkurssiyrityksiksi ja parhaimmalla terveiksi yrityksiksi.

Altman ja muut (2007) kehittivat maksukyvyttomyyden ennakointimallin kayttden
logistista regressiota. Tutkimuksen aineistona oli pienia ja keskisuuria yhdysvaltalaisia
yrityksia. He valitsivat tutkimuksessa viisi taloudellisten tunnuslukujen kategoriaa, joiden
tehtdvana oli kuvata yrityksen taloudellisen profiilin keskeisimmat osa-alueet. Kyseiset
osa-alueet olivat maksuvalmius, kannattavuus, velkaantuminen, maksukyky seka
tehokkuus. Heidan valittuaan sopivat ennakointimuuttujat, jatkoivat he muuttujien
tarkastelua ensin askelittain valintamenettelylla ja sitten logistisella regressioanalyysilla.

Altmanin ja muiden (2007) tutkimuksen mukaan taloudellisten tunnuslukujen



29

kategorioista parhaaksi maksukyvyttomyyden ennakoijaksi yhdessa osoittautuivat

seuraavat 5 tunnuslukua:

Velkaantuminen: Lyhytaikaiset velat / Oma pdaoma
Maksuvalmius: Kateisvarat / Kokonaisvarat
Kannattavuus: Kayttokate / Kokonaisvarat

Maksukyky: Kertyneet voittovarat / Kokonaisvarat

v A W hoE

Tehokkuus: Kayttokate / Korkokulut

Altmanin ja muiden (2007) tutkimuksen mukaan kadyttamalla edelld mainittuja
tunnuslukuja heidan ennakointimallissaan tarkasteltaessa pienia ja keskisuuria yrityksia
saadaan lahes 30 % parempi ennakointitarkkuus verratessa yleiseen yritysmalliin eli Z-

lukuun.

Altman ja muut (2016) tutkivat alkuperdisen Z-luvun suorituskykya kansainvalisessa
kontekstissa, silla vaikka Z-luku kehitettiin 1960-luvulla, on se edelleen laajalti kdytossa
pdaasiallisena tai taydentdvana tydkaluna konkurssin ennakoimisessa. Heidan mukaansa
Z-luvun eri malleista alkuperdinen Z-luku soveltuu julkisesti noteeratuille yrityksille, kun
taas puolestaan Altmanin vuonna 1983 kehittama Z’-luku soveltuu yksityisille
valmistavan teollisuuden yrityksille ja Z”-luku soveltuu vyksityisille ja julkisesti
noteeratuille valmistavan ja ei-valmistavan teollisuuden yrityksille. He tarkastelivat myos
miten erilaiset lisamuuttujat ja tilastolliset menetelmat vaikuttavat Z-luvun
luokittelukykyyn. Tutkimuksessa he kayttivat Z”’-lukua tarkastellessaan testiaineistoa,
johon sisaltyi laajasti dataa 34 eri maasta, keskittyen lahinna Euroopan markkinoihin. He
kayttivat tutkimuksessa lisamuuttujina kertoimien uudelleen arviointia, logistista
regressiota, konkurssivuoden vaikutusta, yrityksen kokoa, yrityksen ikaa, yrityksen
toimialaa ja valtion riskid. Altmanin ja muiden (2016) tutkimus osoitti, ettd alkuperdinen
Z"”-luku suoriutuu edelleen erittdin hyvin kansainvalisessa kontekstissa. Lisdksi heidan
mukaansa lisamuuttujat parantavat Z”-luvun suorituskykyd, mutta vahaisesti, silla

vaikutukset vaihtelevat eri maiden valilla.
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5.2 Tilintarkastuskertomus muuttujana

Aikaisemmin  tehdyissa tutkimuksissa liittyen  konkurssin  ennakointimallien
tilintarkastuksen ei-taloudellisiin muuttujiin on selvasti eniten kdytetty muuttuja ollut
tilintarkastuskertomuksen muoto. Tilintarkastuksen ei-taloudellisina muuttujina on
lisaksi usein kaytetty myds tilintarkastajan raportointia seka yrityksen johdon roolia ja
heidan tekemidaan paatoksida. Vaikka mukautettu tilintarkastuskertomus on suosittu
muuttuja, Laitinen ja Laitinen (2014, s. 205) kuitenkin muistuttavat tilintarkastajan roolin
vaikeudesta, mitd tulee toiminnan jatkuvuuden epdvarmuudesta johtuvaan
tilintarkastuskertomuksen mukautukseen. Heiddn mukaansa toiminnan jatkuvuuden
epdvarmuudesta johtuvista tilintarkastuskertomuksien mukautuksista noin puolet jaa

antamatta.

Mufoz-lzquierdo ja muut (2020) tutkivat tilintarkastuskertomusten informaatiosta
saatua lisdaarvoa yritysten taloudellisten vaikeuksien ennakoimisessa. Tutkimuksen otos
koostui vuosina 2004-2014 valituista 808 espanjalaisesta yksityisyrityksestd, joista
puolet olivat olleet taloudellisissa vaikeuksissa ja puolet taloudellisesti vakaita. Mufioz-
Izquierdo ja muut (2020) rakensivat tutkimuksessaan viisi logistisen regression mallia,
jotka perustuivat taloudellisiin tietoihin tai tilinpaatostietojen ja taloudellisten tietojen
yhdistelmaan. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittaa, parantaako
tilintarkastuskertomuksesta saatu tieto alkuperaisen Altmanin Z-luvun
ennakointitarkkuutta. Lisdksi tutkimuksessa kaytettiin muuttujina tilintarkastajan
valitsemista seka tilintarkastuskertomuksen muotoa. Tutkimuksessa taloudellisissa
vaikeuksissa olevat vyritykset saivat 183 going concern -mukautusta, kun taas
taloudellisesti vakailla yrityksilld vastaavia mukautuksia oli vain 14. Tutkimuksen mukaan
taloudellisissa vaikeuksissa olevat yritykset suosivat pienempia tilintarkastusyhteisdja,
kun taas taloudellisesti vakaat yritykset valitsevat suuren tilintarkastusyhteison. Mufioz-
Ilzquierdon ja muiden (2020) tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd mallien

luokittelutarkkuus paranee huomattavasti, kun tilinpaatostietoja yhdistetdan
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taloudellisiin tunnuslukuihin. He tulivat johtopdatokseen, ettd kun maksuvalmiuden,
kannattavuuden ja  velkaantumisen  tunnuslukuja  tarkastellaan  yhdessa
tilintarkastuskertomuksen liitetietojen maaran, toiminnan jatkuvuuden huomautusten
seka yritysten varojen ja tulojen kanssa, paastaan parhaisiin ennakointituloksiin. Lisaksi
heiddan mukaansa tutkimus korostaa tilintarkastuskertomuksen merkitysta johtajille, silla

se on helposti saatavilla oleva tyokalu taloudellisten vaikeuksien ennakoinnissa.

Mufioz-Izquierdo ja muut (2019a) tutkivat, pystytdaanko tilintarkastuskertomusten avulla
selittdmaan yrityksen epdonnistumisen syitd, ja voivatko ulkopuoliset tilintarkastajat
ennakoida ja tunnistaa yrityksen epdonnistumisen syyt ennen sen tapahtumista. Heidan
mukaansa tilintarkastuskertomuksen tulee sisaltaa lausunnot tilintarkastajalta kaikista
epdvarmuustekijoista, jotka voivat herattdd merkittavia epailyksia yrityksen kyvysta
jatkaa liiketoimintaansa. He painottavat myos, etta liiketoiminnan jatkuvuuteen liittyvan
epdvarmuuden eli going concernin arviointi ja raportointi ovat tilintarkastajan vastuulla
ja kaikki tahan liittyva evidenssi on mainittava tilintarkastuskertomuksessa. Edella
mainitun perusteella he tulivat johtopaatokseen, ettd tilintarkastuskertomuksen
mukautusta itsessaan voidaan taten pitdaa varhaisena varoituksena yritysta uhkaavasta
epaonnistumisesta. Mufioz-lzquierdo ja muut (2019a) kayttivat tutkimuksensa otoksena
aikaisemmin tehdysta tutkimuksestaan 404 epdonnistunutta yritysta ja tutkimuksen
mukaan tilintarkastuskertomuksesta |6ytyvat tilintarkastajan kommentit selittavat noin
80 % tarkkuudella epdonnistumisen syyn. Tama oli merkittavas, silla vain muutamat
tutkimukset ovat osoittaneet tunnuslukujen ja tilintarkastuskertomuksesta saatavien
tietojen yhdistelman tehokkuuden ennakointitarkkuudessa. Lisaksi tutkimus osoitti, etta
tilintarkastuskertomuksen maininnat sisdista ja ulkoisista tekijoista tukevat

epdonnistumisen selittamista.

Munoz-lzquierdo ja muut (2019b) paattivat tdydentaa alkuperaisesta tutkimustaan vield
vksinkertaistamalla tilintarkastuskertomuksen analyysia konkurssin ennakoimista varten.
Tutkimuksessa tarkasteltiin tilintarkastuskertomuksesta helposti saatavan tiedon

ennakointikykya tekoalymenetelmien avulla, joita ei aiemmin ollut sovellettu
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tilintarkastuskertomuksista saadun tiedon ennakointimalleihin. Mufioz-lzquierdo ja
muut (2019b) listasivat tutkimuksessaan seuraavat kolme helposti saatavaa tietoa

tilintarkastuskertomuksessa, jotka muuttujina tuovat lisdarvoa ennakointitarkkuuteen:

1. Tilintarkastajan lausunto tilintarkastuskertomuksessa
2. Onko tilintarkastuskertomuksessa erityisia huomioita

3. Tilintarkastajan kommenttien maara tilintarkastuskertomuksessa

Tutkimuksessa he hyodynsivat kolmea eri tekoalytekniikkaa: PART algoritmia,
satunnaismetsaa ja tukivektorikonetta (engl. PART algorithm, random forest and support
vector  machine). Naiden  tekoalytekniikoiden avulla he  tarkastelivat
tilintarkastuskertomuksia alkuperdisen tutkimuksensa vyrityksissd. Otos koostui 808
espanjalaisesta yrityksestd, joissa puolet yrityksista olivat konkurssiin ajautuneita ja
puolet olivat maksukykyisid. Mufioz-lzquierdon ja muiden (2019b) tutkimuksen tulokset
osoittivat tilintarkastuskertomusmuuttujien kyvyn ennakoida konkurssia olevan vahva.
Heiddan mukaansa tilintarkastuskertomuksesta saatavat tiedot ovat hyddyllisia ja antavat
vastauksia korkealla tarkkuudella arvioitaessa konkurssihakemusten todennakoisyytta ja
ennakoitaessa  yritysten  taloudellisia  vaikeuksia. Lisaksi he totesivat
tilintarkastuskertomuksen  toimivan  ensi  silmayksen  signaalina  yrityksen

konkurssitodennakoisyyden arvioinnissa.

Laitinen ja Laitinen (1998) tutkivat Suomessa tilintarkastuskertomuksen antamaa
informaatiota ja tilintarkastuskertomuksen eri muotojen merkitystd. Heidan
kayttamassaan otoksessaan oli 37 yritysta, jotka olivat julkisesti noteerattuja Helsingin
porssissd. Tutkimuksessa kyseisten yrityksen tilintarkastuskertomuksia tarkasteltiin
kolmena perdkkdisend vuotena, jolloin saatiin yhteensa 111 tilintarkastuskertomusta,
joista 8 olivat mukautettuja ja loput vakiomuotoisia. Tutkimuksessa mukautuksen
saaneita tilintarkastuskertomuksia selitettiin eri tunnusluvuilla, tilintarkastuksen
viiveelld sekd logistisella mallilla. Laitisen ja Laitisen (1998) tutkimuksen tulokset

osoittivat, ettd yritykset, joilla on ehdollisia tilintarkastuskertomuksia eroavat selkeasti
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yrityksistd, joilla on vakiomuotoisia tilintarkastuskertomuksia. Lisaksi heidan mukaansa
Suomessa tilintarkastaja antaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen vain, jos yrityksen

taloudellinen tilanne nayttaa erittain vakavalta.

Laitinen ja Laitinen (2009) tutkivat tilintarkastuskertomuksen mukautuksen vaikutusta
maksuhairididen ennakoimisessa. Tutkimuksessa tarkasteltiin 2092 maksukyvytonta
yritystd ja 63072 ei-maksukyvytonta yritystda taloudellisten ja ei-taloudellisten
ennakointimallien nakokulmasta. Lisdksi he tarkastelivat, millaisia tuloksia saadaan
ennakointimalleista, joissa yhdistetdaan ei-taloudellinen ja taloudellinen informaatio.
Laitisen ja Laitisen (2009) tutkimus osoitti, ettd kun taloudellisiin malleihin yhdistettiin
mukautettu tilintarkastuskertomus, niin ennakointimallien ennakointikyvyn tarkkuus
nousi. Lisdksi tutkimuksen tulokset osoittivat mukautetun tilintarkastuskertomuksen
tarkeyden maksukyvyttomyyden ennakoimisessa. Laitisen ja Laitisen (2009) mukaan
ennakointimalli, joka perustui taloudelliseen seka ei-taloudelliseen informaatioon osoitti
hyvaa suoriutumiskykya, ja se oli tehokas lajittelemaan sekda maksukyvyttomia, etta
maksukykyisia yrityksia. Heiddan mukaansa tilintarkastuskertomukset toimivat tarkeina
tietolahteina ennakoitaessa yrityksen taloudellisia vaikeuksia ja
tilintarkastuskertomusten mukauttamisen tuoma lisdinformaatio parantaa yritysten
luokittelun tarkkuutta. Lisaksi tutkimuksen empiiriset tulokset korostivat tilintarkastajan
laatimien raporttien ja tilintarkastuskertomusten tarkeytta yritykseen liittyvan riskin

arvioimisessa.

Carson ja muut (2013) tutkivat tilintarkastuskertomusten going concern -mukautuksen
esiintymistiheyttda ja sen yhteyttd konkurssiin. Tutkimuksen otanta koostui 88359
yritysvuodesta 11 vuoden ajalta ja se keskittyi suurimmaksi osaksi vain julkisesti
noteerattuihin yrityksiin. Tutkimuksen yrityksistda 396 kappaletta oli hakenut joko
Chapter 7 tai Chapter 11 konkurssikasittelyd 11 vuoden aikana. Naistd konkurssiin
paatyneista yrityksista yli 60 % oli saanut going concern -mukautuksen viimeisessa
tilintarkastuskertomuksessaan. Tutkimuksessa kasiteltyjen 11 vuoden aikana yrityksista

keskimaarin noin 16 % sai going concern -mukautuksen, muttei vireille pannut
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konkurssia. Tutkimuksen mukaan useimmat going concern -mukautuksen saaneet
yritykset eivat kuitenkaan mene konkurssiin yhden tai kahden vuoden siséllg, ja vaikka
going concern -mukautus onkin tehokas varoitusmekanismi, se ei kuitenkaan silti
ennakoi valitonta epaonnistumista. Carsonin ja muiden (2013) mukaan going concern -
mukautuksen katsotaan olevan yleisempi pienemmissa yrityksissa, koska tilintarkastajat
suhtautuvat varovaisemmin pienten- ja keskisuurten yrityksien taloudellisiin vaikeuksiin.
Lisdksi heiddn mukaansa going concern -mukautuksen saamisen todennakoisyytta
nostaa tilinpaatostiedoista ilmi kayvat heikot taloudelliset tunnusluvut, vahadinen

julkinen tieto yrityksesta seka yrityksen aiemmin saamat going concern -mukautukset.

Altman ja muut (2010) tutkivat yritysten epaonnistumisen todennakoisyytta pienissa ja
keskisuurissa yrityksissa tilinpaatostietoja hyvaksi kayttaen. Tutkimuksessa kaytettiin yli
viitta miljoonaa isobritannialaista tilinpaatostietoa vuosilta 2000—2007 ja tarkasteltiin
66833 yritystd, jotka epdonnistuivat tana aikana. He kehittivat mallin, jossa taloudellisiin
tunnuslukuihin  lisattiin  ei-taloudellisia  muuttujia  kuten oikeuden tuomio
maksamattomasta velasta, tilinpaatosten ajoissa toimittaminen, tilinpaatoksen
tilintarkastaminen seka tilintarkastajan lausunto yrityksen taloudellisesta asemasta.
Altmanin ja muiden (2010) tutkimuksen tuloksien mukaan ei-taloudellisen informaation
vhdistdminen taloudellisten tunnuslukujen malleihin parantaa luokittelutarkkuutta seka
konkurssitodennakodisyyden ennakointitarkkuutta jopa 13 %. Lisaksi heidan mukaansa
yritykset, joilla on mukautettu tilintarkastuskertomus tai going concern -mukautus ovat

alttiimpia konkurssille.

Ittonen ja muut (2017) tutkivat going concern -mukautetusta
tilintarkastuskertomuksesta saatavan informaation arvoa konkurssin ennakoimisessa. He
tutkivat myos tilintarkastajien merkittavan epailyksen kynnysarvoa, joka johtaa
tilintarkastuskertomuksen mukauttamiseen. Tutkimuksen aineisto koostui 31332
yritysvuodesta ajalta 2003-2015. Naille yrityksille he arvioivat etukateen konkurssin
todennakoisyyden. Arvioituaan yritysten konkurssien todennakdisyydet, he kayttivat

saatua konkurssin todennakoisyyden jakaumaa ja sovelsivat Shannonin entropiaa, joka
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mittaa odotettavissa olevan informaation maaraa, joka liittyy epavarman tapahtuman
toteutumiseen. Shannonin entropiaa kayttamalla he laskivat myds merkittavan
epailyksen kynnysarvon, joka maksimoi tilintarkastajan going concern -mukautuksen
sisaltaman keskimaaraisen informaation. Ittosen ja muiden (2017) tutkimuksen tulokset
osoittivat, ettd going concern -mukautuksen sisdltdama informaatio maksimoituu, kun
merkittavan epailyksen kynnysarvo saa arvon 0,08, mika tarkoittaa tilannetta, jossa
yrityksen konkurssitodennakoisyys on 8 % tai suurempi. Heiddn mukaansa going concern
-mukautuksesta saatavan informaation arvo riippuu taten sopivasta kynnysarvosta.
Lisaksi he korostavat, etta laadukkaan going concern -mukautuksen maarittdminen on

monimutkaista ja vaatii huolellisesti tehtya analyysia.

5.3 Hypoteesi

Aiemman kirjallisuuden perusteella voidaan todeta, ettd yrityksen taloudelliset
muuttujat sisaltavat tarkeda informaatiota yrityksen taloudellisesta tilanteesta seka sen
maksukyvyttomyysriskista. Erityisesti kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta
ja yrityksen kokoa kuvaavien tunnuslukujen on todettu olevan yhteydessa yrityksen
taloudellisiin vaikeuksiin ja konkurssirisikiin (Altman, 1968; Altman ja muut,2007;
Laitinen & Laitinen, 2014). Lisdksi tutkimukset osoittavat, etta tilintarkastajan antama
going concern -merkintad toimii varhaisena varoitussignaalina yrityksen mahdollisista
taloudellisista ongelmista seka kohonneesta maksukyvyttomyysriskista (Carson ja muut,
2013; Ittonen ja muut, 2017; Mufioz-Izquierdo ja muut, 2019a). Taman vuoksi on tarkeaa
tarkastella my0s sitd, millaiset taloudelliset muuttujat ovat yhteydessa going concern -

merkinnan saamiseen.

Laitisen (1991) mukaan maksukyvyttomyyden ennakointi tunnusluvuilla heikentyy sita
enemman, mitd kauempana tarkasteluajankohta on konkurssista, jolloin muu saatavilla
oleva informaatio mahdollisesta kriisista korostuu. Taman perusteella voidaan olettaa

my0Os taloudellisten muuttujien yhteyden going concern -merkintddn vahvistuvan
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tarkasteluajankohdan lahestyessa, silla toiminnan jatkuvuuteen liittyvat epavarmuudet
ilmenevat usein yrityksen taloudellisessa tilanteessa jo ennen varsinaista

maksukyvyttomyytta.

Aikaisemman kirjallisuuden perusteella voidaan olettaa, ettd yrityksen heikko
taloudellinen tilanne lisdad todennakdisyytta saada going concern -merkinta
tilintarkastuskertomukseen. Lisdksi taloudellisten muuttujien voidaan olettaa kuvaavan
yrityksen taloudellista tilannetta sitd paremmin, mita lahempana tarkasteluajankohta on
going concern -merkinnan saamista. Taten aiempien tutkimusten perusteella voidaan

asettaa taman tutkielman hypoteeseiksi:

H1: Yrityksen heikompi taloudellinen tilanne lisdd todenndkdisyyttd going concern -
merkinnén saamiseen.
H2: Taloudellisten muuttujien yhteys going concern -merkintédén vahvistuu

tarkasteluajankohdan Iéhestyessdi.



37

6 Tutkimusaineisto, muuttujat ja menetelmat

6.1 Tutkimusaineisto

Empiirisen tutkimuksen aineisto on koottu Orbis- ja Audit Analytics -tietokannoista, jotka
sisaltavat kattavasti yrityksia koskevaa informaatiota. Kyseisista tietokannoista on
saatavilla yritysten tilinpaatostietoja useiden vuosien ajalta sekd runsaasti
tilintarkastukseen liittyvaa informaatiota. Orbis on Bureau van Dijk -yhtion yllapitama
laaja yritystietokanta, joka sisdltdaa tietoja yli 625 miljoonasta eri yrityksista ympari
maailmaa kasitellen dataa siten, ettd tiedot ovat standardoituja ja keskendan
vertailukelpoisia (Orbis, 2026). Audit Analytics -tietokanta puolestaan tarjoaa
tutkimustietoa yli 150000 aktiivisesta tilintarkastuksesta ja yli 10000 yhdysvaltalaisesta

tilintarkastusyhteisosta (Vaasan Yliopisto, 2026).

Tutkimuksen aineiston perusjoukko muodostettiin  Orbis- ja Audit Analytics -
tietokannoista siten, ettd ensimmaiseksi Orbiksen yritysjoukkoa rajattiin eri
valintakriteereilld. Orbiksen hausta valittiin aktiiviset ja ei-aktiiviset yritykset, joiden
maantieteelliseksi sijainniksi valittiin Yhdysvallat. N&illa valintakriteereilld 16ytyi yli 92
miljoonaa yhdysvaltalaista yritystd. Seuraavaksi suodatettiin Audit Analytics -
tietokannasta ladattua Audit Opinions -osuutta rajaamalla yritykset niihin, joilla oli
saatavilla tilinpdatostiedot vuodelta 2024. Taten saatiin rajattua Audit Analyticsista
11224 CIK-tunnuksen perusteella uniikkia yritysta. CIK-tunnus on U.S. Securities and
Exchange Commissionin (SEC) mydntama yksildllinen tunniste raportointivelvolliselle
toimijalle (U.S. Securities and Exchange Commission, n.d.). Seuraavaksi yritysten CIK-
tunnukset syotettiin Orbikseen, jonka avulla saatiin rajattua aineisto 6285 yritykseen.
Taman jalkeen valittiin ndistd ne yritykset, joilla oli tieto tilintarkastuskertomuksesta
vuosilta 2024, 2023 ja 2022. Tallaisia yrityksia loydettiin yhteensa 4978 kappaletta.
Seuraavaksi tarkastettiin Audit Analytics -datasta, l10ytyikd kyseisista yrityksistd going
concern -tietoa vuodelta 2024. Yritysten joukosta 576 oli saanut going concern -
lauselman, 2875 ei ollut saanut going goncern -lauselmaa ja lopuista kyseista tietoa ei

ollut saatavilla. Taman jalkeen poimittiin satunnaisvalinnalla tarkasteluun 500 going
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concern -merkinndan vuonna 2024 saanutta yritysta seka 500 yritystd, jotka eivat olleet

saanet going concern -lauselmaa vuonna 2024.

Tutkimuksessa kaytettavaa 1000 yhdysvaltalaisen yrityksen aineistoa tarkasteltiin viela
toimialoittain. Laitisen & Laitisen (2014, s. 238) mukaan toimiala vaikuttaa yrityksen
taloudellisiin toimintaedellytyksiin ja konkurssin uhkaan. Heiddn mukaansa riskit
vaihtelevat toimialoittain ja vaikuttavat eri tavoin mahdolliseen konkurssiuhkaan.
Laitisen & Laitisen mukaan toimialavaikutuksen vahvuus tulee ottaa huomioon yrityksien
maksukyvyttdmyyden ennakoinnissa, silla mikali havaitaan vahva toimialavaikutus, on
syyta kayttdaa eri malleja eri toimialoille. Tassa tutkimuksessa kaytettavien yritysten
toimialat tunnistettiin Orbis-tietokannasta saatavien nelinumeroisten NACE Rev. 2-
koodien avulla. NACE Rev. 2 (Statistical Classification of Economic Activities in the
European Community) on Euroopan unionin virallinen toimialaluokitusjarjestelma, jonka
avulla yritykset luokitellaan niiden paaasiallisen taloudellisen toiminnan mukaan
(Eurostat, 2008). Tutkimusaineiston 1000 yritystad jakaantuivat yhteensad 195 eri NACE
Rev. 2-toimialaluokkaan. Toimialojen suuren lukumaaran perusteella voidaan todeta,
ettd tutkimusaineisto on hajautunut laajasti eri toimialoille. Taman perusteella
toimialavaikutuksen voidaan arvioida olevan rajallinen, mika vahentaa toimialakohtaisia

vaikutuksia tutkimuksen tuloksiin.

6.2 Muuttujat

Tassd tutkimuksessa kaytetty going concern -muuttuja perustuu yhdysvaltalaiseen

tilintarkastuskaytantéén.  Yhdysvalloissa tilintarkastajan  arvio liiketoiminnan
jatkuvuudesta raportoidaan erillisena going concern -osuutena
tilintarkastuskertomuksessa soveltaen Yhdysvalloissa kaytossa olevia

tilintarkastusstandardeja, riippuen siitd, onko yritys julkinen vai yksityinen. Julkisten
yritysten tilintarkastuksissa sovelletaan Public Company Accounting Oversight Boardin
(PCAOB) standardia AS 2415 Consideration of an Entity's Ability to Continue as a Going
Concern (Public Company Accounting Oversight Board [PCAOB], n.d.). Yksityisten

yritysten kohdalla sovelletaan puolestaan American Institute of Certified Public
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Accountantsin (AICPA) standardia AU-C Section 570 The Auditor's Consideration of an
Entity's Ability to Continue as a Going Concern (American Institute of Certified Public
Accountants [AICPA], 2017). Molemmissa standardeissa tilintarkastajan tulee arvioida
yrityksen  kykya jatkaa  toimintaansa, seka raportoida epdvarmuudesta

tilintarkastuskertomuksessa.

Tutkimuksen empiirinen aineisto koostui yritysten going concern -merkinndista seka
Orbis-tietokannasta keratyista taloudellisista luvuista, joiden yhteyttd tarkasteltiin
tilastollisten analyysimenetelmien avulla. Going concern -merkinnasta tehtiin muuttuja
siten, ettda arvo 1 kuvasi yritystd, joka oli saanut going concern -merkinnan
tilintarkastuskertomukseen, ja arvo O yritystd, joka ei ollut saanut kyseistd merkintaa
tilintarkastuskertomukseensa. Tutkimuksessa going concern -merkinta perustui vuoden
2024 tilintarkastuskertomukseen. Taloudellisia muuttujia tarkasteltiin vuosilta 2022—
2024. Talla pyrittiin saamaan ymmarrys niiden yhteyden vahvuudesta mahdolliseen

tilintarkastuskertomuksen going concern -merkintaan.

Taloudelliset muuttujat valittiin tarkasteluun aiemmin tutkimuksen teoriaosuudessa
kdytetyn konkurssi ja going concern -kirjallisuuden perusteella. Aiemman tutkimuksen
perusteella tutkimuksessa tarkastellut muuttujat jaettiin viiteen kategoriaan:

kannattavuus, kassavirta, koko, velkaantuneisuus ja kasvu.

Tutkimuksessa tarkastellut muuttujat on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1: Tarkastellut muuttujat ja niiden kategoriat

Tunnusluku Kategoria
Nettotulos (Net profit) kannattavuus
Liikevaihto (Net sales) koko

Velat yhteensa (Total liabilities) velkaantuneisuus
Liiketoiminnan tuotot (Operating revenue) koko

Varat yhteensa (Total assets) koko
Henkiléstomaara (Number of employees) koko

Nettotulos (P/L Netincome) kannattavuus
Liikevoitto, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) kannattavuus
Voittomarginaali (Profit margin) kannattavuus
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Kassavirta (Cash flow) kassavirta
Liikevaihdon prosentuaalinen muutos (Percentage change in net sales) kasvu

Sijoitetun padoman tuotto, ROI (Return on Investment) kannattavuus
Velkojen suhde liikevaihtoon (Debt to net sales velkaantuneisuus
Liikevaihto tyontekijaa kohden (Net sales per employee) kassavirta
Kassavirta suhteessa liikevaihtoon (Cash flow per net sales) kassavirta
Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (Net profit per net sales) kannattavuus

6.3 Tutkimusmenetelmat

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, mitkd taloudelliset muuttujat ovat
yhteydessa going concern -merkinnan saamiseen. Aineiston populaation ja muuttujien
maarittamisen jalkeen tutkimusaineistoon suoritettiin analyysit IBM SPSS Statistics -

ohjelmistolla.

Empiirinen analyysi toteutettiin vaiheittain. Ensimmaisessa vaiheessa aineistosta
muodostettiin kuvailevat tunnusluvut, joiden avulla tarkasteltiin eri muuttujien jakaumia,
sekd eroja going concern -merkinndn saaneiden ja muiden yritysten valilla. Kuvailevan
analyysin tarkastelun kohteena olivat erityisesti muuttujien keskiarvot, mediaanit ja
keskihajonnat. Kuvailevaan analyysiin otettiin mukaan tilastollisista tunnusluvuista
keskiarvon ja keskihajonnan lisaksi mediaani, silla tutkimusaineistosta ei erikseen

poistettu dadriarvoja, mika vaikuttaa keskiarvon tulkittavuuteen tunnuslukuna.

Kuvailevassa analyysista havaittiin, ettd muuttujien jakaumat olivat useiden
tunnuslukujen osalta erityisen vinoja ja keskihajonnat suuria. Taten paadyttiin
normaalijakaumaan perustuvien testien sijaan kayttamaan epdparametrista Kruskal-
Wallsin testid. Kruskal-Wallsin testin tarkoituksena oli arvioida, eroavatko going concern
-merkinnan saaneet yritykset tilastollisesti merkittdvasti muista yrityksista tarkasteltujen

taloudellisten muuttujien osalta.

Empiirisen analyysin toisessa vaiheessa valittujen muuttujien yhteytta going concern -
merkintdan tarkasteltiin yksittaisilla logistisilla regressiomalleilla. Analysointi suoritettiin

siten, ettd jokainen muuttuja analysoitiin ensin erikseen bindarisessa logistisessa
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regressiossa, jossa riippuvaisena muuttujana oli going concern -merkinta. Talld tavoin
pyrittiin tunnistamaan ne muuttujat, jotka pystyivat parhaiten selittamaan going
concern -merkinndn saamista, ja arvioimaan eri muuttujien kykya erotella going concern

-yritykset muista yrityksista.

Empiirisen analyysin kolmannessa vaiheessa muuttujien valintaan hyddynnettiin
Pearsonin korrelaatioanalyysia. Pearsonin korrelaatioanalyysin perusteella osa
muuttujista korreloi keskendaan melko voimakkaasti. Korrelaatioanalyysin avulla pyrittiin
valttamaan tilanne, jossa useat samaa ilmiotd kuvaavat muuttujat sisaltyisivat

lopulliseen regressiomalliin.

Empiirisen analyysin neljannessa vaiheessa muodostettiin lopulliset monimuuttujaiset
logistiset regressiomallit. Tutkimuksen lopulliseen regressiomalliin  paadyttiin

valitsemaan muuttujat, jotka:

1. olivat kirjallisuuden perusteella relevantteja,
2. osoittivat vahvaa yksittaista selitysvoimaa,
3. eivat korreloineet merkittavasti keskendan

Lopulliset analyysit toteutettiin kayttamalla bindaristd logistista regressiota, jossa
riippuvaisena muuttujana oli going concern -merkinta. Lisaksi lopullisia regressiomalleja
tarkasteltiin erikseen vuoden 2024, 2024 ja 2023 taloudellisilla luvuilla, jotta voitiin
arvioida myds taloudellisten lukujen ennakointikykya eri vuosina ennen going concern -
merkintda. Taten vuoden 2024 regressiomalli kuvasi samanaikaista yhteytta yrityksen
taloudellisen tilanteen ja tilintarkastuskertomuksen going concern -merkinnan valilla,
kun taas vuosien 2023 ja 2022 regressiomalleilla pystyttiin tarkastella going concern -
merkinnan ennakointikykya yhta ja kahta vuotta ennen kyseisen merkinnan saamista. Eri
vuosien taloudellisilla luvuilla tehdyilla analyyseilld pyrittiin arvioimaan, kuinka
varhaisessa vaiheessa mahdollisia signaaleja yrityksen taloudellisesta ahdingosta

pystytdan havaitsemaan tilinpaatosinformaatiosta.
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7 Tutkimustulokset

7.1 Kuvaileva analyysi

Tutkimuksen tulosten analysointi aloitettiin kuvailevalla analyysilla. Kuvailevan analyysin
tarkasteluvuodeksi otettiin 2023, eli vuosi ennen mahdollista going concern -merkintaa.
Kuvailevassa analyysissa havaittiin selvid eroja going concern -merkinndn saaneiden
yritysten ja muiden yritysten valilla. Yritykset, jotka olivat saaneet going concern -
merkinnan vuonna 2024 olivat kuvailevan analyysin perusteella keskimaarin pienempia,
vahemman kannattavia ja heikomman kassavirran omaavia yrityksia kuin muut yritykset.
Lisdaksi huomattiin, ettd useiden taloudellisten lukujen keskiarvot ja mediaanit olivat
negatiivisia going concern -merkinnan saaneissa yrityksissa, kun taas muissa yrityksissa

vastaavat luvut olivat positiivisia tai huomattavasti vahemman negatiivisia.

Yrityksen kokoa kuvaavissa luvuissa havaittiin merkittavia eroja eri ryhmien valilla ja
going concern -merkinnan saaneet yritykset olivatkin keskimaarin selvasti muita yrityksia
pienempia. Esimerkiksi henkiléstomaaran mediaani oli going concern -yrityksissa 25
tyontekijaa, kun taas muissa yrityksissa se oli jopa 1667 tyontekijaa. Liikevaihdon
mediaani taas oli going concern -yrityksilld 0,62 miljoonaa dollaria, kun taas muiden
yritysten mediaani oli 694,44 miljoonaa dollaria. Vastaavasti myds liiketoiminnan
tuottojen ja kokonaisvarojen mediaanit olivat going concern -merkinnan saaneissa

yrityksissa huomattavasti pienempia kuin muissa yrityksissa.

Myo6s kannattavuutta kuvaavat taloudelliset luvut olivat selvasti heikompia going
concern- merkinnan saaneissa yrityksissa. Kaikkien kannattavuusmuuttujien mediaanit
olivat going concern -yrityksissa negatiivisia, kun taas muiden yritysten luvut olivat
paaosin positiivisia. Esimerkiksi liikevoiton mediaani oli going concern -yrityksissa -3,38
miljoonaa dollaria, kun taas muissa yrityksissa vastaava luku oli 27,5 miljoonaa dollaria.
Samankaltaisia tuloksia havaittiin myos nettotulosta ja voittomarginaalia kuvaavissa
taloudellisissa muuttujissa. Nettotuloksen mediaani oli going concern -merkinnan

saaneilla yrityksilla -3,95 miljoonaa dollaria, ja muilla yrityksilld 13,92 miljoonaa dollaria.
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Voittomarginaali taas oli going concern -merkinnan saaneilla yrityksilla -21.71 % ja muilla

yrityksilla 7,24 %.

Kassavirtaa kuvaavat taloudelliset luvut olivat niin ikdan heikompia going concern -
yrityksissa kuin muissa yrityksissa. Seka absoluuttinen kassavirta etta kassavirran suhde
liikevaihtoon olivat going concern -yrityksissa keskimaarin negatiiviisia, kun taas muissa
yrityksissa vastaavat luvut olivat positiivisia. Liikevaihto tyontekijaa kohden oli
positiivinen molemmissa yritysryhmissad, mutta kuitenkin muita yrityksia pienempi going

concern yrityksilla.

Sen sijaan velkaantuneisuutta kuvaavista luvuista velat yhteensa olivat merkittavasti
suuremmat ei going concern- yrityksissa, mutta tdma selittynee niiden going concern -
yrityksia keskimaarin suuremmalla koolla. Velkojen suhdetta liikevaihtoon kuvaava
tunnusluku taas oli going concern -yrityksissa selvasti korkeampi eli ne olivat suhteessa

velkaantuneempia kuin muut yritykset.

Liikevaihdon kasvua kuvaavan muuttujan osalta erot yritysryhmien viélilld jaivat sen
sijaan muihin taloudellisten lukujen ryhmiin verrattuna pieneksi. Liikevaihdon
prosentuaalinen muutos 12kk aikana oli going concern merkinnan saaneilla yrityksilla

keskimaarin -0.044 % ja muilla yrityksilla 0,034 %.

Kuvailevan analyysin tulokset osoittivat myos sen, etta tutkimuksessa kaytettdvien
muuttujien keskihajonnat olivat suuria ja jakaumat voimakkaasti vinoutuneita. Useissa
taloudellisissa luvuissa havaittiin huomattavia eroja keskiarvojen ja mediaanien valilla.
Esimerkiksi velkojen suhdetta liikevaihtoon kuvaavan tunnusluvun keskiarvo oli going
concern -yrityksissa oli 365,4, kun mediaani oli vain 3,03. Tama kertoo siita, etta
tutkimusaineistossa oli huomattava maarad poikkeavia havaintoja, jotka vaikuttivat
kuvailevan analyysin tuloksiin. Taman vuoksi tutkimuksen seuraavaan vaiheeseen

paadyttiin valitsemaan epdparametriset analyysimenetelmat.

Kuvailevan analyysin tulokset on esitetty taulukoissa 2 ja 3.
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Taulukko 2: Kuvailevan analyysin tulokset going concern -merkinndn saaneilla

yrityksilla

Kuvaileva analyysi, tarkasteluvuotena 2023 Going concern (2024) yritykset

Tunnusluku Yksikko Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
Nettotulos (Net profit) Milj. USD -19,53 -3,95 62,64
Liikevaihto (Net sales) Milj. USD 39,13 0,62 299,42
Velat yhteensa (Total liabilities) Milj. USD 86,55 5,38 877,81
Liiketoiminnan tuotot (Operating revenue) Milj. USD 29,54 0,063 260,63
Varatyhteensa (Total assets) Milj. USD 113,7 4,93 1105,65
Henkilostomaara (Number of employees) kpl 121,71 25 597,09
Nettotulos (P/LNetincome) Milj. USD -19,53 -3,95 62,64
Liikevoitto, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) Milj. USD -16,36 -3,38 44,65
Voittomarginaali (Profit margin) % -26,02 -21,71 39,82
Kassavirta (Cash flow) Milj. USD -19,76 -5,85 73,63
Liikevaihdon prosentuaalinen muutos (Percentage change in net sales) % 1,62 -0,044 8,72
Sijoitetun padoman tuotto-% (ROI, (Return on Investment)) % -64,25 -0,956 756,94
Velkojen suhde liikevaihtoon (Debt to net sales % 365,4 3,03 2898,45
Liikevaihto tyontekijaa kohden (Net sales per employee) Milj. USD 0,34 0,076 1,38
Kassavirta suhteessa liikevaihtoon (Cash flow per net sales) % -345,54 -1,72 2757,64
Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (Net profit per net sales) % -328,43 -2,34 2710,46

Taulukko 3: Kuvailevan analyysin tulokset muilla yrityksilla

Kuvaileva analyysi, tarkasteluvuotena 2023

Muut (2024) yritykset

Tunnusluku Yksikko Keskiarvo Mediaani Keskihajonta

Nettotulos (Net profit) Milj. USD 412,63 13,92 2193,21
Liikevaihto (Net sales) Milj. USD 5915,57 694,44 24302,14
Velatyhteensa (Total liabilities) Milj. USD 5616,47 570,01 20884,08
Liiketoiminnan tuotot (Operating revenue) Milj. USD 5705,83 614,34 23788,7
Varatyhteensa (Total assets) Milj. USD 8686,76 1148,43 29946,11
Henkil6stomaara (Number of employees) kpl 11094,73 1667 29012,3
Nettotulos (P/LNetincome) Milj. USD 412,63 13,92 2193,21
Liikevoitto, EBIT (Earnings Before Interestand Taxes) Milj. USD 621,54 27,5 2970,77
Voittomarginaali (Profit margin) % 5,28 7,24 27,5
Kassavirta (Cash flow) Milj. USD 802,47 65,87 3368,44
Liikevaihdon prosentuaalinen muutos (Percentage changein net sales) % 6,31 0,034 136,44
Sijoitetun pddoman tuotto, ROI (Return on Investment) % -0,011 0,04 0,26
Velkojen suhde liikevaihtoon (Debt to net sales % 10,78 0,85 91,12
Liikevaihto tyontekijaa kohden (Net sales per employee) Milj. USD 2,11 0,38 14,4
Kassavirta suhteessa liikevaihtoon (Cash flow per net sales) % -51,09 0,094 648,3
Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (Net profit per net sales) % -47,6 0,048 629,74

7.2 Yhden muuttujan analyysi

Seuraavassa vaiheessa tarkasteltiin vuoden 2023 taloudellisten muuttujien yhteytta

vuoden 2024 going concern -merkintddan Kruskal-Wallisin testin avulla. Testin mukaan
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kaikki tarkastellut muuttujat erosivat tilastollisesti merkittavasti going concern -

merkinnan saaneiden yritysten ja muiden yritysten valilla.

Taman jalkeen yksittdisten muuttujien ennakointikykya tarkasteltiin binaarisella
logistisella regressiolla. Muuttujien arvioinnissa kiinnitettiin  huomiota etenkin
tilastolliseen merkitsevyyteen, muuttujan going concern -merkinnan selityskykyyn seka
going concern -yritysten luokittelutarkkuuteen muista yrityksista. Tuloksissa havaittiin

selkeitd eroja eri muuttujien valilla seka selityskyvyn etta luokittelutarkkuuden osalta.

Vahvimpia tuloksia saatiin yrityksen kokoa kuvaavilla taloudellisilla luvuilla, kuten
lilkevaihdolla, liiketoiminnan tuotoilla, varoilla yhteensa ja henkilostomaaralla. Nailla
kaikilla oli sekda korkea selityskyky etta luokittelutarkkuus. Kannattavuutta kuvaavista
muuttujista parhaiten suoriutui sijoitetun padoman tuotto (ROI), jonka selityskyky ja
luokittelutarkkuus olivat muita kannattavuusmuuttujia korkeampia. Kassavirtaa
kuvaavista luvuista absoluuttinen kassavirta oli selvasti vahvin muuttuja. Liikevaihto
tyontekijaa kohden ja kassavirta suhteessa liikevaihtoon taas osoittautuivat
selityskyvyltdaan heikoiksi. Velkaantumista kuvaavista taloudellisista luvuista
absoluuttiset velat osoittautuivat selvasti velkojen suhdetta liikevaihtoon kuvaavaa
tunnuslukua vahvemmaksi. Yrityksen kasvua kuvaavalla liikevaihdon prosentuaalinen
muutos -tunnusluvulla sen sijaan ei havaittu vahvaa selityskykya. Myo6s kassavirta ja

nettotulos suhteessa liikevaihtoon jaivat alle tilastollisen merkittavyyden rajan.

Yksimuuttujaisen logistisen regression tuloksista huomattiin, etta absoluuttisilla luvuilla
oli keskimaarin parempi selityskyky ja tarkkuus kuin suhteellisilla tunnusluvuilla.
Esimerkiksi absoluuttinen kassavirta oli tuloksiltaan parempi kuin kassavirta suhteessa
lilkevaihtoon. Samansuuntaisia tuloksia saatiin myos veloilla yhteensad verrattuna
velkojen suhde liikevaihtoon tunnuslukuun. Toisaalta sijoitetun pddaoman tuotto (ROI)

osoitti hyvaa going concern -merkinnan ennakointikykya.

Yhden muuttujan logistisen regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 4.
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Taulukko 4: Yksimuuttujaisen logistisen regression tulokset

Yksimuuttujainen logistinen regressio, tarkasteluvuotena 2023 B Sig. Exp(B) Nagelkerke R"2 Accuracy %
Nettotulos (Net profit) -0,001(<0,001 0,999 0,084 68,3
Liikevaihto (Net sales) -0,005(<0,001 0,995 0,518 81,2
Velatyhteensa (Total liabilities) -0,002(<0,001 0,998 0,375 77,6
Liiketoiminnan tuotot (Operating revenue) -0,006|<0,001 0,994 0,524 81,6
Varatyhteensa (Total assets) -0,002|<0,001 0,998 0,482 82,2
Henkilostomaara (Number of employees) -0,002(<0,001 0,998 0,521 80,6
Nettotulos (P/LNetincome) -0,001(<0,001 0,999 0,084 68,3
Liikevoitto, EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) -0,002|<0,001 0,998 0,123 69,5
Voittomarginaali (Profit margin) -0,03|<0,001 0,971 0,215 81
Kassavirta (Cash flow) -0,004{<0,001 0,996 0,222 78,4
Liikevaihdon prosentuaalinen muutos (Percentage change in net sales) -0,001 0,598 0,999 0,001 61,1
Sijoitetun padoman tuotto, ROI (Return on Investment) -1,707]<0,001 0,181 0,393 82,2
Velkojen suhde liikevaihtoon (Debt to net sales 0,003 0,004 1,003 0,039 63,1
Liikevaihto tydntekijaa kohden (Net sales per employee) -0,631(<0,001 0,532 0,06 61
Kassavirta suhteessa liikevaihtoon (Cash flow per net sales) 0 0,152 1 0,01 62,6
Nettotulos suhteessa liikevaihtoon (Net profit per net sales) 0 0,146 1 0,01 61,4

7.3 Korrelaatioanalyysi ja muuttujavalinta

Taloudelliset muuttujat oli empiirisen osuuden alussa jaettu viiteen kategoriaan:
kannattavuus, kassavirta, velkaantuminen, kasvu ja koko. Muuttujavalinnan tavoitteena
oli |6ytdda mahdollisimman vahvat ja toisaalta toisistaan riippumattomat muuttujat
jokaisesta kategoriasta. Kasvua kuvaava tunnusluku jatettiin pois mallista, silld sen

ennakoimiskyky havaittiin yhden muuttujan analyysin perusteella heikoksi.

Muista neljasta kategoriasta valittiin kaikista yksi korrelaatioanalyysiin. Yrityksen kokoa
kuvaavista muuttujista valittiin mukaan henkilostomaard, kannattavuutta kuvaavista
muuttujista sijoitetun padoman tuotto, velkaantuneisuutta kuvaavista muuttujista velat
yhteensd ja kassavirtaa kuvaavista muuttujista absoluuttinen kassavirta. Valinnat

perustuivat yksimuuttujaisen regressiomallin tuloksiin.

Taman jalkeen valittuja neljdd muuttujaa tarkasteltiin Pearsonin korrelaatioanalyysin
avulla. Korrelaatioanalyysissa havaittiin, etta sijoitetun padoman tuotto korreloi heikosti

muiden muuttujien kanssa, minka vuoksi sen arviotiin sopivan hyvin monimuuttujaiseen
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malliin. Sen sijaan kolmen muun muuttujan kesken havaittiin selvasti voimakkaampaa
korrelaatiota. = Voimakkain korrelaatio havaittiin kassavirtaa ja velkoja yhteensa
kuvaavien muuttujien valilla. Lisdksi velat yhteensd -muuttuja korreloi voimakkaasti
henkilostomaaran kanssa. Myos henkilostomaaran ja kassavirran valilla havaittiin
korrelaatiota, mutta se oli voimakkuudeltaan hieman heikompaa kuin velat yhteensa

muuttujaan liittyvat korrelaatiot.

Korrelaatioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5: Korrelaatioanalyysin tulokset

Pearsonin korrelaatioanalyysi, tarkasteluvuonna 2023 Sijoitetun padoman tuotto (ROI) [Henkilostomaara [Kassavirta |Kokonaisvelat

Sijoitetun pa&ioman tuotto (ROI) P'earsonln korrelaatio 1 0,024 0,015 0,11

Sig. 0,506 0,678 0,721

s Pearsonin korrelaatio 0,024 1 0,529** 0,671**
Henkilostomaara -

Sig. 0,506 <0,001 <0,001

. Pearsonin korrelaatio 0,015 0,529** 1 0,771**
Kassavirta -

Sig. 0,678 <0,001 <0,001

. Pearsonin korrelaatio 0,011 0,671** 0,771** 1
Kokonaisvelat -

Sig. 0,721 <0,001 <0,001

** Korrelaatio on merkitseva 0,01:n tasolla (2-suuntainen)

7.4 Logistisen regressioanalyysin tulokset

Korrelaatioanalyysin perusteella paatettiin jattaa logistisesta regressiomallista pois
velkaantumista kuvaaja muuttuja, silla se korreloi voimakkaimmin muiden muuttujien
kanssa. Ensimmainen malli logistiseen regressioanalyysiin muodostettiin siten sijoitetun
pdadaoman tuoton, henkildstémaaran ja kassavirran avulla. Ensimmaiselld mallilla saatiin
83,9 % kokonaisluokittelutarkkuus, kun tarkastelun kohteena olivat vuoden 2023
taloudelliset muuttujat ja vuoden 2024 going concern -merkinta. Mallin selitysaste oli
0,667. Tassa mallissa kassavirran havaittiin muuttujana jadvan kuitenkin tilastollisen
merkittavyyden alapuolelle. Sen sijaan sijoitetun pddoman tuotto ja henkilostomaara

olivat edelleen tilastollisesti merkittavia.
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Taulukko 6: Malli 1

Malli 1, tarkasteluvuosi 2023 B Sig Exp(B)

Sijoitetun paaoman tuotto, ROI (Return on Investment) -2,601|<0,001 0,74
Henkilostomaara (Number of employees) -0,001(<0,001 0,999
Kassavirta (Cash flow) 0 0,493 1

Taman vuoksi kassavirta poistetiin mallista, ja logistinen regressioanalyysi toistettiin
kayttamalla muuttujina vain sijoitetun pddoman tuottoa seka henkilostomaaraa.
Kassavirran poistamisen jalkeen mallin luokittelutarkkuus ja selitysaste kasvoivat hieman.
Toisella mallilla saatiin vuoden 2023 taloudellisille muuttujille 84,6 % luokittelutarkkuus
going concern -merkinnan ennakoimisessa. Malli pystyi luokittelemaan terveet yritykset
88,9 % tarkkuudella ja going concern -merkinnan saaneet 78,6 % tarkkuudella. Mallin
selityskyky oli 0,691, eli myo6s se kasvoi hieman. Toisessa mallissa seka henkilostomaara

etta sijoitetun padoman tuotto pysyivat tilastollisesti merkittavina.

Taman jalkeen analyysi toistettiin vuoden 2024 taloudellisilla luvuilla. Vuoden 2024 malli
osoittautui vuoden 2023 mallia vahvemmaksi ja sen kokonaisluokittelutarkkuus oli
85,0 %. Terveet yritykset malli tunnisti kuitenkin hieman heikommin kuin vuoden 2023
malli 88,4 % tarkkuudella. Toisaalta going concern- merkinnan saaneet yritykset malli
pystyi luokittelemaan 80,5 % tarkkuudella, eli vuoden 2023 mallia tarkemmin. Mallin

selitysaste oli 0,693, joka oli vain hieman vuotta 2023 parempi.

Saman mallin toimintaa tarkasteltiin my6s vuoden 2022 taloudellisilla luvuilla ja vuoden
2024 going concern -merkinnalld. Vuoden 2022 taloudellisilla luvuilla malli oli vuosia
2023 ja 2024 heikompi, mutta sen selityskyky sailyi kuitenkin kohtalaisen vahvana. Mallin
kokonaisluokittelutarkkuus oli 82,9 %. Terveiden yritysten tunnistamiskyky oli vuoden
2022 mallilla 76,1 %, eli selvasti heikompi kuin myéhempien vuosien malleilla. Toisaalta
taas going concern -merkinnan saaneet yritykset malli luokitteli muita vuosia selvasti

paremmin, jopa 93,2 % tarkkuudella.

Sijoitetun pddoman tuoton ja henkilostomaaran regressiokertoimet olivat negatiivisia

kaikissa tarkastelluissa malleissa. Henkilostomaaran regressiokerron oli melko tasainen
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eri vuosien valilla, kun taas sijoitetun pddoman tuoton kerroin pieneni selvasti vuoden

2022 mallissa.

Lopullisen mallin tulokset osoittivat, etta erityisesti yrityksen kannattavuus ja koko ovat
voimakkaasti yhteydessa going concern -merkinndn saamiseen. Yritykset, joiden
sijoitetun padoman tuotto oli heikko ja henkilostémaara pieni, saivat muita yrityksia

todennakdisemmin going concern -merkinnan.

Vuoden 2024 hieman parempi erottelukyky verrattuna 2023 malliin tukee oletusta siit,
etta taloudelliset vaikeudet voimistuvat going concern -merkinnan saamisen lahestyessa.
Toisaalta vuoden 2022 mallin luokittelukyky oli kuitenkin edelleen suhteellisen hyva,
mika viittaa siihen, ettd yritysten taloudellisessa tilanteessa esiintyvat ongelmat ovat

havaittavissa jo kaksi vuotta ennen going concern -merkinnan saamista.

Lopullisen mallin eri vuosien taloudellisilla luvuilla saadut tulokset on esitetty taulukossa

7 ja luokittelutarkkuudet taulukossa 8.

Taulukko 7: Lopullinen malli

2024 B Sig Exp(B)
Sijoitetun paaoman tuotto, ROI (Return on Investment) -2,599(<0,001 0,074
Henkilostomaara (Number of employees) -0,001(<0,001 0,999
2023
Sijoitetun padoman tuotto, ROI (Return on Investment) -2,793(<0,001 0,061
Henkilostomaara (Number of employees) -0,001(<0,001 0,999
2022
Sijoitetun paaoman tuotto, ROI (Return on Investment) -0,435|<0,001 0,648
Henkilostomaara (Number of employees) -0,002(<0,001 0,998

Taulukko 8: Lopullisen mallin luokittelutarkkuudet

2024 Luokittelutarkkuus
Going concern -merkinnan saaneet yritykset 80,50 %
Muut 88,40 %
Yhteensa 85,00 %

2023 Luokittelutarkkuus
Going concern -merkinnan saaneet yritykset 78,60 %
Muut 88,90 %
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Yhteensa 84,60 %
2022 Luokittelutarkkuus

Going concern -merkinnan saaneet yritykset 93,20 %

Muut 76,10 %

Yhteensa

82,90 %
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8 Johtopaatokset ja yhteenveto

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd, mitkd taloudelliset muuttujat ovat
yhteydessa tilintarkastuskertomuksen going concern -merkinndan saamiseen. Lisaksi
haluttiin selvittaa tarkasteluajankohdan vaikutusta ennakointitarkkuuteen. Tutkimuksen
empiirinen aineisto koostui 1000 yhdysvaltalaisesta yrityksestd, joista puolet olivat

saaneet going concern -merkinnan vuonna 2024.

Tutkimuksen  hypoteesit muodostettiin aiempien  konkurssin  ennakointia,
maksukyvyttdmyytta ja going concern -merkintaa kasitelleiden tutkimusten perusteella.
Erityisesti kannattavuutta, vakavaraisuutta, maksuvalmiutta ja yrityksen kokoa kuvaavien
tunnuslukujen on havaittu olevan yhteydessa yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin ja
konkurssiriskiin (Altman, 1968; Altman ja muut, 2007; Laitinen & Laitinen, 2014). Lisdksi
aiemmassa kirjallisuudessa todetaan, etta tilintarkastajan antama going concern -
merkintd toimii varhaisena varoitussignaalina yrityksen taloudellisista vaikeuksista
(Carson ja muut, 2013; Mufioz-lzquierdo ja muut, 2019a). Aiempien tutkimusten

perusteella muodostettiin hypoteesit:

H1: Yrityksen heikompi taloudellinen tilanne lisdd todenndkoisyyttd going concern -
merkinnén saamiseen.
H2: Taloudellisten muuttujien yhteys going concern -merkintédén vahvistuu

tarkasteluajankohdan Iéhestyessdi.

Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd erityisesti yrityksen kokoa ja kannattavuutta
kuvaavat muuttujat olivat yhteydessa going concern -merkinnan saamiseen. Kuvailevan
anayysin tulosten perusteella going concern -merkinndn saaneet yritykset olivat
keskimaarin pienempia ja vdhemman kannattavia kuin yritykset, jotka eivat olleet
saaneet going concern -merkintaa. Lopulliseen regressiomalliin valikoituikin muuttujiksi
vain sijoitetun padgoman tuotto ja henkil6stomaara, mutta se kykeni silti luokittelemaan
yritykset oikein suhteellisen korkealla tarkkuudella. N&din ollen voidaan paatella, etta jo
muutaman vahvan muuttujan perusteella voidaan suhteellisen hyvin ennakoida

yrityksen going concern -merkinnan saamista ja konkurssiriskia.
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Tutkimuksen ensimmainen hypoteesi sai tukea tutkimuksen tuloksista. Usealla yrityksen
heikommasta taloudellisesta tilanteesta kertovalla muuttujalla havaittiin olevan yhteys
going concern -merkinndn saamiseen. Erityisen vahvoiksi muuttujiksi osoittautuivat
yrityksen kokoa kuvaavat muuttujat seka sijoitetun padoman tuotto (ROI). Myos
absoluuttista kassavirta ja absoluuttista velan maaraa kuvaavat muuttujat selittivat going
concern -merkinnan saamista melko hyvin. Velan maara kuitenkin korreloi voimakkaasti
muiden muuttujien kanssa, minkda vuoksi se ei valikoitunut monimuuttujaiseen
regressiomalliin. Kassavirtaa kuvaavan muuttuja ei taas ollut monimuuttujaisessa
regressiomallissa enaa tilastollisesti merkittava, mika viittaa siihen, etta siita saatava

informaatio valittyy osin henkildstomaaran ja sijoitetun padoman tuoton kautta.

Tutkimuksessa saatiin myos toisen hypoteesin paikkansapitavyyteen viittaavia tuloksia.
Lopullinen regressiomalli tuotti vuoden 2024 luvuilla hieman paremman
luokittelutarkkuuden kuin vuoden 2023 luvuilla. Vastaavasti vuoden 2022 malli oli
molempia |ldhempdna going concern -merkintdd olevia vuosia heikompi. Tulokset
tukevat hypoteesia siitd, ettd taloudellisten muuttujien yhteys going concern -
merkintddan vahvistuu, kun tarkasteluajankohta ldahestyy merkinndn saamisen
ajankohtaa. Toisaalta vuoden 2022 mallin suorituskyky oli kuitenkin edelleen
kohtalainen, mika viittaa siihen, etta yrityksen taloudellisia ongelmia voidaan ennakoida

jo ainakin kaksi vuotta ennen going concern -merkinnan saamista.

Tulokset ovat yhdenmukaisia aiempien tutkimusten kanssa, joiden mukaan going
concern -merkintd toimii varhaisena varoitussignaalina vyrityksen taloudellisista
vaikeuksista ja maksukyvyttomyysriskista (Carson ja muut, 2013; Mufioz-lzquierdo ja
muut, 2019a). Myos yrityksen koolla havaittiin olevan vahva yhteys going concern -
merkinndn saamiseen ja henkilostomaara oli lopullisessakin mallissa tilastollisesti
merkittava muuttuja. Samankaltaisia tuloksia saivat myos Carson ja muut (2013), joiden
mukaan going concern -merkinndt ovat yleisempid pienemmissa yrityksissa.
Tutkimuksen tulokset tukevat myods Altmanin (1968) seka Altmanin ja muiden (2007)
tuloksia siita, ettd kannattavuutta kuvaavat tunnusluvut ovat keskeisessd asemassa

arvioitaessa yrityksen taloudellista tilannetta. Myos Laitinen ja Laitinen (2014) korostivat
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kannattavuuden roolia tarkeimpana toimintaedellytystekijand, joka vaikuttaa

voimakkaasti myos muihin tekijoihin.

Tulosten perusteella voidaan paatelld, etta tilintarkastajan tekema going concern -arvio
perustuu luultavasti ainakin osin samoihin taloudellisiin  signaaleihin  kuin
konkurssinennakointimallit. Erityisesti yrityksen kannattavuuteen ja kokoon liittyvat
muuttujat vaikuttavat olevan keskeisia sekd tilintarkastajan tekemadssa arviossa
toiminnan jatkuvuudesta etta konkurssiriskin arvioinnissa. Going concern -merkintaa
voidaankin pitaa tilintarkastajan tekemana varhaisena arviona yrityksen merkittavista

taloudellisista vaikeuksista ennen varsinaista maksukyvyttomyytta tai konkurssia.

Tahan tutkimukseen liittyy kuitenkin useita rajoitteita, jotka tulee ottaa huomioon sen
tuloksia tulkittaessa. Ensinnakin aineisto koostui yhdysvaltalaisista yrityksista.
Yhdysvaltalainen going concern -raportointi ja konkurssikdaytannot poikkeavat jonkin
verran Suomessa kadytdssa olevista saanndksistda, minka vuoksi tulosten yleistettavyys
eurooppalaiseen tilintarkastusymparistoon voi olla rajallista. Toiseksi tutkimuksen
aineisto muodostettiin yhdistamalla tietoja kahdesta eri tietokannasta. Vaikka tietojen
yhdistaminen toteutettiin yritysten yksilllisten CIK-tunnusten avulla, voi useiden
tietolahteiden hyddyntaminen lisdta aineiston muokkaukseen liittyvaa virhemarginaalia.
Osalta yrityksista myos puuttui tietoja tietyista taloudellisista luvuista, mika pienensi
jonkin verran otoskokoa yksittdisia muuttujia tarkastellessa. Aineisto sisalsi myos muista
selkeasti poikkeavia havaintoja, eikd &dariarvoja poistettu erikseen ennen analyysin
suorittamista. Tama saattoi vaikuttaa erityisesti kuvailevien tunnuslukujen, kuten
keskiarvojen  ja  keskihajontojen, luotettavuuteen. Toisaalta  tutkimuksen
analyysimenetelmat pyrittiin valitsemaan huomioiden aineistoon sisaltyvat poikkeavat
havainnot. Normaalijakaumaan perustuvien menetelmien sijaan analyysissa kaytettiin
epdparametrista Kruskal-Wallisin testid, ja muuttujavalinnassa pyrittiin valttamaan
voimakkaasti  keskenddan  korreloivien  muuttujien  valitseminen  lopullisiin
regressiomalleihin. Kolmanneksi tutkimuksessa tarkasteltiin ainoastaan taloudellisia

muuttujia, vaikka aiemman kirjallisuuden perusteella myos ei-taloudelliset muuttujat
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voivat sisdltdaa tdrkeda tietoa yrityksen taloudellisista vaikeuksista. Esimerkiksi
toimialakohtaisten  tekijoiden seka  aikaisempien tilintarkastuskertomuksien
mukautuksien huomion ottaminen voisivat tarjota lisdaa tukea going concern -merkinnan
selittamisessa. Lisdksi taytyy ottaa huomioon se, etta tutkimuksen aineisto valittiin niin,
ettd tarkasteluun otettiin yhta paljon going concern -merkinnan saaneita yrityksia kuin
yrityksia, jotka eivat olleet saaneet going concern -merkintaa. Tama mahdollisti ryhmien
valisen vertailun ja takasi riittavan otoskoon molemmille ryhmille. Aineiston suhdeluku
ei kuitenkaan taman vuoksi vastaa todellista going concern -merkintéjen esiintyvyytta
yritysten keskuudessa, eivatka tulokset valttamatta sellaisenaan vastaa mallien

suorituskykya todellisessa tilanteessa.

Taman tutkimuksen perusteella voidaan paatella, etta yrityksen heikompi taloudellinen
tilanne on yhteydessa sen tilintarkastuskertomuksen going concern -merkinnan
saamiseen. Tutkimus tukee myds hypoteesia siitd, ettd muuttujien yhteys going concern
-merkintdan vahvistuu tarkasteluajankohdan lahestyessa. Lisdksi voidaan todeta, etta
going concern -merkinndn saamista on mahdollista ennakoida suhteellisen
yksinkertaisellakin regressiomallilla. Jatkotutkimuksissa olisi kuitenkin hyva tarkastella
samanaikaisesti seka taloudellisia etta ei-taloudellisia muuttujia ja arvioida niiden kykya
going concern -merkinnan selittdmisessa. Lisdksi jatkotutkimusta tarvittaisiin myos

suomalaisella yritysaineistolla.
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