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Tutkielmassa on selvitetty, onnistuuko Erkki K. Laitisen selvittdmien rahoituksen, vakavaraisuu-
den ja maksuvalmiuden tunnuslukujen avulla konkurssiin ajautumisen ennustaminen kolme vuot-
ta ennen konkurssia, kun kdytetdan tdméan tutkielman aineistona olevia keskisuomalaisia pk-
yrityksid. Tutkielma on tehty kayttden pohjana 20 konkurssiin ajautuneen ja 20 toimintaansa jat-
kavan yrityksen tilinpaatostietoja. Yritysten viralliset tilinpaatokset on oikaistu keskenaan vertai-
lukelpoisiksi.

Tilinpaattsanalyysin tarkoituksena on selvittad, mika on yrityksen taloudellinen tilanne tilinpéaa-
toksen antaman informaation perusteella. Yrityksen tilinpaatosanalyysilla tarkoitetaan tilinp&éa-
tosinformaation pohjalta suoritettavaa kannattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedel-
lytysten mittaamista ja kriittista arviointia kéyttaen vertailuperusteena joko asetettuja tavoitteita
ja/tai toisia alan yrityksia. Konkurssin ennustamisesta on tehty tutkimusta kansainvalisesti jo noin
sadan vuoden ajan. Ulkomailla tutkimusta on tehnyt mm. William Beawer ja Edward Altman.
Suomessa tutkimusta on tehnyt Aatto Prihti ja Erkki K. Laitinen. Téssa tutkielmassa on selvitetty
rahoitustulosprosentin, quick ration, ostovelkojen kiertoajan, omavaraisuusasteen ja liikevaihdon
muutosprosentin kykya ennustaa konkurssiin ajautumisen riskia.

Tutkielman perusteella voidaan todeta, ettd konkurssia voidaan ennustaa kayttamélla edelld mai-
nittuja tunnuslukuja. Yrityksen elinmahdollisuuksia selvitettédessé tulee kuitenkin aina huomioida
luokituksen virheellisyyden mahdollisuus. Tilanteessa, jossa yrityksen alhainen rahoitustulospro-
sentti tai omavaraisuusaste aiheuttaa vaaran luokittelun, voi elinkelpoinen yritys saada konkurs-
siyrityksen luokituksen.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Suomessa on 430.279 yritystd, jotka harjoittavat toimintaansa osakeyhtiond, osuuskuntana,

avoimena yhtiond, kommandiittiyhtiona tai toiminimend (Patentti- ja rekisterihallitus, 2002).
Keski-Suomessa on toimivia yrityksia 10.687 kappaletta, jotka tyollistavat yhteensa 103.543
ihmista (Keski-Suomen Liitto ry, 2002). Koska keskisuomalaisten yritysten keskiméaarin tyol-
listdaman henkilokunnan mééra on noin 10 henkild4, voitaneen pitdd todenndkoisend, etta pie-

niksi tai keskisuuriksi yrityksiksi (pk-yritys) luokiteltavia naista on valtaosa.

Pk-yritys voidaan maaritella monella tavalla. Yksi néisté tavoista on kirjanpitolain 3 luvun 9
pykélassad mainitut tilinpaatoksen rekisterdinnille asetetut rajat, jotka ovat seuraavat:

1) liikevaihto enintdan 6,25 miljoonaa euroa

2) taseen loppusumma enintédan 3,125 miljoonaa euroa

3) henkiloston lukumaara 50 henkiléa (Kirjanpitolaki, 13.7.2001/629 muutos).

Toinen tavoista on kirjanpitoasetuksen 1 luvun 1 pykaldassa mainitut kevennettyjen
tilinp&éatostietojen esittdmista tarkoittavat rajat:

1) liikevaihto enintdén 3,4 miljoonaa euroa

2 ) taseen loppusumma enintédén 1,7 miljoonaa euroa

3) henkildston lukumaaré 25 henkiloé (Kirjanpitoasetus, 23.8.2001/748

muutos).

Suomen Yrittajat ry.n madritelman mukaan pk-yritys on yritys, joka ty6llistaa alle 250
henkiloa. Pk-yritykset tyollistavat maamme yksityisten tydnantajien tyollistdmisté noin 61

prosenttia ja aikaansaavat yli puolet yritysten yhteenlasketusta liikevaihdosta. (Suomen



Yrittdjat, 2003.) Pk-yritykset ovat siis kokonaisuutena erittédin merkittavé osa yhteiskun-

taamme niin taloudellisena tekijanad kuin myas tyéllistajanakin.

Pk-yrityksen toiminnan keskeisena kantavana voimana on yrittdjan henkilékohtainen panos
toiminnan pydrittdmiseen. Yritystoiminnan jatkuvuuden tarkein tekija on pitkalla tahtaimella
yhtion toiminnan kannattavuus. Taman vuoksi toiminnan kannattavuuden arvioiminen on
jokapaivéistd toimintaa tuhansissa pk-yrityksissd, joko yrittajan tai eri sidosryhmien, esim.
verottaja, velkoja, sijoittaja tai asiakas, taholta. Merkittavimpia tilinpaatdsanalyysien hyvéksi-
kayttdjia ovat rahalaitokset, jotka tekevét tilinpaatosanalyyseja seké tehdessaan paatoksia lisa-
rahoituksesta ettd seuratessaan asiakkaansa taloudellisen tilan kehittymistd (Leppiniemi &
Leppiniemi, 1997, s.39).

Pk-yrittajalle yrityksen toiminnan jatkuvuus on usein tarkeampad yrityksessa toimiville kuin
suuressa yrityksessa toimiville. Pk-yrityksessa on usein kyseessé yrittdjan ja ehké&péd taman
perheenkin koko eldmé, koska lainojen vakuutena voi olla koko omaisuus autosta taloon. Mi-
kali pk-yrittdja epéonnistuu toiminnassaan ja yhtié ajautuu konkurssiin, on usein kysymys
yrittdjan koko eldamantyostd. Yrittajan ja tdmén perheen luoma liiketoiminta loppuu ja sen

seurauksena yrittdja voi joutua loppueldménsa kestavadn velkavankeuteen.

Suuremmissa yrityksissé johdon tai omistajien henkilékohtainen riski on usein merkittavasti
pienempi. Henkil6kohtaisia vakuuksia ei valttdmétta tarvitse antaa ollenkaan. Myos suurem-
pien yritysten omistajilla ja johdolla voi olla henkilokohtaisia vastuita osakepadoman sijoituk-
sen (omistajat) lisaksi, mutta muiden vaihtoehtoisten rahoitustapojen vuoksi henkilokohtaiset
vastuut jaavat suhteessa pienemmiksi kuin pk-yrittgjilla. Suurempien yritysten toiminnan ra-
hoituksessa voi olla mukana esimerkiksi riskisijoitusyhtiditd, jotka ovat sijoittaneet rahaa yri-

tykseen osakepddomana tai antaneet muuta oman pddoman luonteista rahoitusta.

Pk-yrityksen konkurssiin ajautuminen on taloudellisesti raskasta. Yrittdjalle ja timan perheel-
le se on sitd aina, mutta my0s sidosryhmat kérsivét konkursseissa. Rahoittajat, julkinen valta
sekd yhteistyoyritykset ovat niitd, jotka myds kérsivat luottotappioita konkurssin kohdatessa.
Siksi on olemassa tarve sellaisille ennustamismenetelmille, joilla konkurssin vaara voidaan
luotettavasti havaita riittdvan ajoissa. Kéayttokelpoisen mallin on toimittava luotettavasti ja sen
on oltava uskottava paatoksentekijoiden mielesté (Laitinen,1996, s.28).



Mallin, joka varoittaa yrityksen luisumisesta vaaraan suuntaan, tulisi antaa signaali mahdolli-
simman aikaisessa vaiheessa. Mikali uhkaavat merkit l&hestyvasta konkurssista pystyttaisiin
havaitsemaan riittdvan ajoissa, olisi yrityksella enemmaén aikaa suunnata toimintaa uudelleen
sekd tehda jarjestelyjd, joilla toimintaa voitaisiin tervehdyttaa tai edes estéé lisavelkaantumi-
nen. Mikali malli saataisiin kehitettyd niin pitkélle, ettd sen avulla konkurssiriskin kasvu ha-
vaittaisiin jo ennen varsinaisia nakyvia oireita, olisi korjaaviin toimenpiteisiin enemmaén aikaa

ja mahdollisuuksia niiden toteuttamiseen. (Hyvakkd, 1990, s.29.)

Tutkielman tekemisen pohjana on henkilokohtainen kiinnostukseni pk-yrityksiin ja niiden
menestymisen mahdollisuuksiin, suuren osan tilintarkastusasiakkaistani ja samalla tuttavistani
ollessa pk-yrittajia. Pk-yritysten konkurssiriskin kasvun ennustaminen riittdvan ajoissa ennen
konkurssia olisi suuremmankin joukon (yritykset, sidosryhmat) intressien kannalta erittdin

merkityksellistd, jotta taloudelliset menetykset jéisivat pienemmiksi.

1.2 Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on selvittdd voiko konkurssiin ajautumista ennustaa — onko se mah-
dollista? Tutkielman tavoite on selvittda pk-yritysten tasolla konkurssiin ajautumisen ennusta-
jia. Tutkielma pyrkii selvittamaan tilinpaatosanalyysin avulla tunnuslukuja, joilla voitaisiin
ennustaa konkurssiin ajautuminen kolme vuotta ennen konkurssia. Tarkoituksena on pyrkia
selvittdmaan ne yksittaiset tai useammat tunnusluvut, joilla yhtion konkurssiin ajautumista

voitaisiin arvioida ennakkoon yrityksen virallisen tilinpaatoksen perusteella.

Konkurssitutkimusta on tehty paljonkin suuryritysaineistoilla, joilla on saatu selville tassa
tutkielmassa kaytettavien tunnuslukujen oikeellisuus. Voidaan olettaa, ettd kun tutkimusai-
neisto koskee pk-yritysten tilinpaatoksia, tutkielmaa voidaan pitaa luotettavana. Koska otanta
ei ole kovinkaan suuri (20 konkurssin ajautunutta ja 20 toimintaansa jatkavaa yritystd) ja ai-
neisto ei ole homogeenista, tulee ndmé seikat ottaa huomioon tutkielman tuloksia arvioitaessa.
Koska otosta ei voitane pité4 tilastollisena perusjoukkona, heikent&é se kuitenkin tutkielman
luotettavuutta.



Konkurssin ennustajat voidaan jakaa varhaisiin ja my6hdisiin varoittajiin (Laitinen, 1996,
s.29). Tassa tutkielmassa keskityn selvittdmaan konkurssin varhaisia varoittajia, koska ne ovat
olennaisempia pk-yritysten kannalta. Monesti yrityksen toiminnan viimeisilla hetkill4 ollaan
jo tuskallisen tietoisia siité, ettei lisdrahoitusta tulla saamaan. Endd on kyse ehka vain viivy-
tystaistelusta ajan kulumista vastaan, kun konkurssi on vaajaamattomasti edessé lahitulevai-

suudessa.

Erkki K. Laitinen on havainnut vuonna 1993 tekeméssa tutkimuksessa (Financial Predictors
for Different Phases of the Failure Process ) konkurssin parhaiksi ennustajiksi seuraavat viisi
tunnuslukua:

1) Rahoitustulos-%

2) Quick Ratio

3) Ostovelkojen kiertoaika, paivina

4) Omavaraisuusaste-%

5) Liikevaihdon muutos-%

Rahoitustulos-% mittaa yrityksen kannattavuutta, quick ratio ja ostovelkojen kiertoaika mak-
suvalmiutta, omavaraisuusaste-% vakavaraisuutta ja liikevaihdon muutos-% liiketoiminnan
kehitystd. Nailla tunnusluvuilla saadaan kohtuullisen hyvé kuva yrityksen toiminnan edelly-

tysten olennaisista osa-alueista eli kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta.

Erkki K. Laitinen havaitsi tutkimuksessaan, etta edelld mainitut tunnusluvut onnistuivat par-
haiten konkurssin ennustamisessa, kun etsittiin konkurssin varhaisia varoittajia. Laitinen kayt-
ti tutkimuksessaan 1&hinn& keskisuuria yrityksid. Tdméan tutkielman tarkoituksena on selvittéa,
onnistuuko Erkki K. Laitisen tutkimuksessaan selvittdmien tunnuslukujen avulla konkurssiin
ajautumisen ennustaminen, kun kéytetddn tdman tutkielman aineistona olevia keskisuomalai-
sia pk-yrityksid. Tutkielmassa pyritdan siis varmistamaan, voidaanko Laitisen tunnusluvuilla:
rahoitustulosprosentti, quick ratio, ostovelkojen kiertoaika, omavaraisuusasteprosentti ja lii-
kevaihdon muutosprosentti, ennustaa yrityksen konkurssiin ajautumista kolme vuotta ennen

konkurssia.



1.3 Tutkimusote

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa kasiteltavéé aineistoa analysoi-
daan tilastollista ohjelmaa hyvaksikayttden. Tutkielma suoritetaan empiirisen aineiston poh-
jalta ja se on ns. selittava tutkielma. Selittdvan tutkielman tavoitteena on saada vastaus Kysy-
mykseen miksi eli sen ensisijainen tavoite on selittad ilmi6 ja etsia sille syy tai syitd. Selitta-
vassa tutkielmassa pyritaan syy — seuraussuhteiden eli kausaalisuhteiden selvittdmiseen (Uu-
sitalo, 1991, s. 63 - 64).

Tutkimusotteena on nomoteettinen tutkimusote, jonka tehtdvana on tutkimusongelman kau-
saalinen (syy — seuraus) selittdminen (Uusitalo, 1991, s.105). Tutkimusotteella pyritaan selvit-
tdmé&an niin tarkkaan kuin on mahdollista vallitsevat tosiasiat ja tosiasioiden valiset yhteydet.
Perimmaisend tarkoituksena on asian tieteellinen selvittdminen. (Neilimo & Naési, 1980, s.
34.)

Nomoteettisen tutkimusotteen ldhestymistapana on positivistinen tutkimustraditio ja siind on
empiirisella osuudella merkittava rooli. Tall& tutkimusotteella tavoitellaan sé&@nnénmukai-
suuksien loytamisté tutkimuskohteesta. Tutkielmassa on lahtokohtana intentionaalisen ilmion

selittdminen, joka liittyy pddmaarahakuiseen tietoiseen toimintaan. (Uusitalo, 1991, s.105.)

Nomoteettisessa tutkimuksessa selittdminen tehdaan kuitenkin hyvin karkealla tasolla. Talla
tutkimusotteella saadaan vain harvoin sellaisia teorioita, jotka olisivat tarkkaan ottaen lakeja.
Nomoteettisella tutkimusotteella saadaan kuitenkin aikaan tuloksia, joita voidaan pitéa lain-

omaisina ja taten riittavina. (Neilimo & Nasi, 1980, s.38.)

Kausaalisessa tutkimuksessa tutkimus on luonteeltaan ns. ”ex post facto” eli aineisto kasitte-
lee jo tapahtunutta ilmi6ta tai aineisto kootaan valmiista tiedoista. Tutkija pyrkii selvittdmaan
kaytettavissa olevasta aineistostaan 16ytyyko siitd syitd, asioiden vélisid yhteyksia tai niiden
merkityksia. (Anttila, 2003.)

Kausaalisen tutkimuksen vahvana puolena voidaan pitaa sitd, ettd se sopii tilanteeseen jossa ei

ole mahdollista valita, kontrolloida eika kasitelld syy — seuraus suhteeseen vaikuttavia tekijoi-



t4. Kausaalinen tutkimus tuottaa hyodyllistd informaatiota, joka koskee késiteltdvaa ilmict,

ilmion esiintymista eri vaiheissa seké olosuhteita, joissa ilmi6 esiintyy. Kausaalisen tutkimuk-

sen heikkoja puolia ovat puolestaan seuraavat:

selittdvien muuttujien kontrollin puute eli tutkija ei voi vaikuttaa olosuhteisiin eika
muuttujiin vaan ne on hyvéksyttava sellaisina kuin ne ovat

ovatko oikeat selvitettavat seikat tutkimuksessa mukana

mikaén yksittainen tekija ei ole tulos itsessédén vaan se on eri tekijoiden yhdistelma
iIImidon voi vaikuttaa moni tekijg, joihin tutkimuksessa ei vélttdmatta kiinnitetd huo-
miota (esim. tdssé tutkimuksessa suhdannevaihtelut tai sukupolven-vaihdostekijéat)
havaittu tosiasia, ettd kahdella tai useammalla tekijalla on keskindinen yhteys, ei valt-
tdmatta johdu syy — seuraus suhteesta vaan ne voivat liittya tekijaan, jota ei ole tutki-
muksessa havaittu

aineiston jakaminen ryhmiin, esim. tunnuslukujen ryhmittely: hyva - huono, aiheuttaa
ongelmia. Ryhmiin jakamisen perusteluiden ollessa usein heikkoja ja ryhmissa on hy-

vin usein siséisté vaihtelua. (Anttila, 2003.)

Positivismi korostaa tieteen tehtdvad, joka on sen mukaan tutkia toistuvia ja yhteisié luonnon-

lakien alaisia piirteitd. Positivismin tutkimustulokset julkaistaan matemaattisesti ja se kuvaa

syy — seuraus suhteita ja niihin liittyvia malleja tilastollisin menetelmin. Positivismi pyrKii

eliminoimaan tutkijan arvot pois tutkittavasta ilmidstd, koska tutkijan subjektiiviset asenteet

saattavat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin. Tdméan vuoksi tutkijan pitad pyrkié eliminoimaan

omat asenteensa ja késittelemaén vain faktoja, koska ne vain ja ainoastaan liittyvat tieteen

tekemiseen. Positivismi erottaa jarjen ja tunteen toisistaan: jarki kuuluu tieteeseen ja tunteet
tieteen ulkopuolelle. (Anttila, 2003.)

Positivismiin liittyy oleellisesti kvantitatiivisuus, laajat aineistot, positiivisuus ( arvojen eli-

minointi tieteestd) ja se, ettd kaytettdvissa olevan aineiston perusteella pyritddn I6ytdmaan

lainomaisuuksia (Kasanen, Lukka ja Siitonen, 1991, s.313).

Méakinen on esittanyt postitivistiseen ajatteluun liittyen mm. seuraavia ndkemyksié:

tieteellinen monismi
tiedon ihanteena on taydellinen ja kattava lausejarjestelma
tutkija on tiedon haltija

tutkimuksen puitteissa on mahdollista todistaa, kuinka asiat ovat



- analyyttisten tulosten tulkitseminen jatetdan toisten kasiin
- tutkimuksen lahtokohdat ovat aksiomaattiset. (Makinen, 1980, s.35.)

Tassa tutkielmassa aineistoa kasitellaén tilastollisen havaintomatriisin muodossa ja tutkimus
on toistettavissa tarvittaessa. Kyseessa on numeerinen aineisto ja aiemminkin samankaltaises-
ta aiheesta on tehty tutkimusta, jonka tuloksia pidetaan luotettavina. Tutkielmassa kéytettavat
tutkimustavat (vastinparianalyysi ja tunnuslukujen muutokseen pohjautuva malli), ovat niin-

ikadn aiemmin kaytettyja.

1.4 Tutkielman toteutus ja aineisto

Tutkielma on tarkoitus suorittaa tilastollisin menetelmin, kdyttaen tutkittavana aineistona nel-
jankymmenen padosin keskisuomalaisen pk-yrityksen tilinpaatostietoja neljalta perékkaiseltd
tilikaudelta. Tilastolliseen kasittelyyn kéytettdvand ohjelmana tulen kayttamé&én professori
Pentti Mannisen tekemaa Tixel tilasto-ohjelmaa, joka kayttad pohjanaan Excel taulukkolas-
kentaohjelmaan syo0tettyja Yritystutkimusneuvottelukunnan tilinpaatdsanalyysi-ohjeistuksen
mukaan oikaistuja tilinpaatostietoja ja niista laskettuja tunnuslukuja seka tunnuslukujen muu-
toksia. Vaihtoehtoinen tapa tehdéd konkurssitutkimusta olisi kayttaa kassavirtoihin perustuvia
malleja. Kassavirtaperusteisia malleja ei tassa tutkielmassa kuitenkaan kaytetd. Kassavirtalas-
kelmien perusperiaatteet k&ydaan l&pi osiossa 2.3. Kassavirtalaskelmiin pohjautuvaa konkurs-
situtkimusta esitellaan lyhyesti aiemmasta konkurssitutkimuksesta tehdyssa osiossa 2.5.1.2.

Vahimmaismaard, jotta tuloksia voidaan pitdd missaan maarin luotettavana, on, ettd kultakin
yritykseltd on tilinpdatdsanalyysissa kaytettavissa vahintaan nelja perékkaista 12 kuukauden
mittaista tilikautta. Erkki K. Laitinen on omassa tutkimuksessaan vuonna 1993 kayttanyt ni-
menomaan kolmea perattdista tunnuslukujen muutosta (neljén tilikauden luvuista lasketut).
Yritysten tunnuslukuja voidaan laskea yksittdisen tilinpaatoksen perusteellakin, mutta kuten
Erkki K. Laitinen on tutkimuksissaan todennut, ei pelkkien tunnuslukujen tasojen perusteella
voida tehdad luotettavia havaintoja konkurssiin ajautumisesta yli vuotta ennen konkurssia.
(Laitinen, 1990a, s.246-247 ja 266-267.)

Luotettavimmat tulokset saadaan aikaan silloin kun tutkimusaineisto on mahdollisimman ho-

mogeenista. Kéytannodssa on kuitenkin lahestulkoon mahdotonta saada kattavaa otantaa tietyn



toimialan ja tietyn maantieteellisen alueen yritysten tilinpaétoksista siten, ettd aineisto siséltéi-

si sekd konkurssiin menneiden ettd toimintaansa jatkavien yritysten tilinpaatoksia.

Kaytettavissani oleva aineisto sisdltdd 20 toimintaansa jatkavan yrityksen ja 20 konkurssiin
menneen pk-yrityksen tilinpaétostietoja. Yritykset toimivat niin kaupan kuin myos teollisuu-
den toimialoilla. Se, etté aineisto ei ole homogeenista, tulee ottaa huomioon tutkielman tulok-
sia arvioitaessa. Aineistoon siséltyy myos yrityksia jalleenmyyntid harjoittavista yrityksista
sekd rakennusliikkeistd, joita voidaan kayttda keskenddn vastinpareina analyysié suoritettaes-
sa. Vastinparianalyysissé verrataan samalla toimialalla samana ajankohtana toimineita yrityk-
sid, joiden toiminta on samanlaatuista ja samaa suuruusluokkaa toistensa kanssa. Siten ne ovat

keskenaan vertailukelpoisia.

Ajanjakso, jolloin yritykset ovat toimineet, sijoittuu 1990-luvun alkuosan ja vuosikymmenen
lopun tienoille. Aineistoon sisaltyviin yrityksiin kuuluu yhtiomuodollisesti niin yksityisliik-
keitd, kommandiittiyhtioitd kuin myds osakeyhtidita. Yrityksista osakeyhtiditd on noin kaksi
kolmasosaa, avoimia- ja kommandiittiyhti6itd on vajaa kolmannes, yhden kymmenesosan

otannasta ollessa toiminimia.

Aineiston olen saanut kayttooni 1990-luvulla omistamani tilitoimiston konkurssiin menneilta
asiakkailta ja osittain silloisilta yhteistydkumppaneilta (laki- ja asianajotoimistoja). Vertailu-
ryhmén eli toimintaansa edelleen jatkavien yritysten tiedot olen saanut kokonaisuudessaan
asiakaskunnastani. Koska vertailuryhmaéan kuuluvien yritysten toiminta jatkuu edelleen, koh-
deyrityksia kasitellaan tutkimuksessa nimettominé. Yritykset on syotetty tilastollisen kasitte-
lyn pohjana olevaan excel matriisiin numeroilla 1 — 20, jotka kuvaavat konkurssiin menneita

yrityksid. Numerot 21 — 40, kuvaavat toimintaansa edelleen jatkavia yrityksia.

Tilastollisen analyysin avulla pyritddn saamaan selville, ovatko edelld mainitut niitd tunnus-
lukuja, joiden muutoksen avulla konkurssiin ajautumisen voisi ennakoida. Pyrin myos selvit-
tdméan minka suuruisia muutoksia voi pitdd merkittdvana ennustajana. Tahan tarkoitukseen

pyrin erityisesti kdyttdmaan vastinparianalyysié.



2 TILINPAATOSANALYYSI

2.1 Tilinpdatosanalyysin tarkoitus

Tilinpaatosanalyysista puhuttaessa kdytetddn monesti kyseisen termin rinnalla nimityksia yri-

tystutkimus ja tunnuslukuanalyysi, seuraavana eri termien sisallén havainnollistava kuvio.

Yritystutkimus

Tilinpaatosanalyysi

KUVIO 1. Yrityksen taloudellinen tutkimus (Erkki K. Laitinen, 1986, s.10.)

Yritystutkimuksessa koko yrityksen toiminta ja taloudelliset toimintaedellytykset arvioidaan
analysoimalla kaikki yrityksen toimintaan liittyvat seikat. Yrityksesta voidaan tehdd SWOT-
analyysi, jolla saadaan selville yrityksen vahvuudet ja heikkoudet seké toimialaan tai toimin-
taan liittyvat uhat ja mahdollisuudet. Yritystutkimuksessa siis kohdistetaan paljon huomiota
yrityksen reaaliprosessin tarkastelulle, josta pyritadn I0ytdmaan syitd yrityksen menestykselle
tai menestymattomyydelle. Yritystutkimus l&htee siit4 asetelmasta, ettd reaaliprosessista 10y-
tyvét yrityksen menestyksen syyt ja rahaprosessia kuvaava yrityksen tilinpaatos kuvaa reaali-
prosessin seurauksia. (Laitinen, 1986, s. 9-10.) Yritystutkimus siséltdd myos tilinpaatos- ja

tunnuslukuanalyysin.
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Tilinpaatosanalyysi on yritystutkimukseen verrattuna suppeampi analyysi, jossa yritysta ja sen
taloudellista tilaa arvioidaan sen tilinpaatosten avulla. Tilinpaatésanalyysin tarkoituksena on
selvittdd, mika on yrityksen taloudellinen tilanne tilinpaatoksen antaman informaation perus-

teella.

Tunnuslukuanalyysi puolestaan on tilinpaatdsanalyysissd saatujen tunnuslukujen arviointia
suhteessa vertailukohtiin. Tunnuslukuanalyysissa analyysin kohteena olevan yrityksen talou-
dellinen tilanne tiivistetddn muutaman avaintunnusluvun avulla. Tunnusluvut antavat kéytén-
ndssa kuvan yrityksen tilasta pahkindnkuoressa. Tunnuslukujen avulla myos erikokoisten yri-
tysten keskindinen vertaaminen on helpompaa kuin absoluuttisten lukujen perusteella. (Laiti-
nen, 1986, s.11.) Seuraavana kuvio, joka selventaa yrityksen raha — ja reaaliprosessien yhtey-

den edelld esitettyihin analyysimuotoihin.

syyt seuraukset mittarit

reaaliprosessi rahaprosessi tunnusluvut

yritysanalyysi

tilinpédadtdosanalyysi

tunnuslukuanalyysi

KUVIO 2. Reaaliprosessista tunnuslukuanalyysiin. (Laitinen, 1986, s.11 .)

Yrityksen tilinpaatosanalyysilla tarkoitetaan tilinpaatésinformaation pohjalta suoritettavaa
kannattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytysten mittaamista ja Kriittista
arviointia kayttden vertailuperusteena joko asetettuja tavoitteita ja/tai toisia alan yrityksia
(Aho & Rantanen, 1993, s.36). Tilinpaatosanalyysia kasittelevassa Kirjallisuudessa kéytetaan
hieman erilaisia madritelmia, mutta asiasisaltd niissd on kuitenkin edellisen kanssa samaan

lopputulokseen paatyva.

Yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan tilinpaatdsanalyysi lahtee tarpeesta jalostaa tilinpaa-
tOstietoa siten, ettd se parhaiten palvelee analyysin tekijan tarkoitusta. Se merkitsee toisaalta

kannanottoa virallisen tilinpa4toksen eriin ja niiden arvostamiseen, toisaalta erien ryhmitte-
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lyyn toimintakauden tulosta, taloudellista asemaa ja maksuvalmiutta méaariteltdessa. (Yritys-

tutkimusneuvottelukunta, 1999, s.7.)

Kallunki, Kytonen ja Martikainen ovat todenneet, etta tilinpad&tosanalyysissa eri yritysten ta-
loudellista tilaa samalla ajanhetkelld verrataan keskendan ja yksittéisten yritysten tai yritys-
joukon taloudellisen tilan kehittymistad eri ajanjaksoina (Kallunki, Kytonen, Martikainen,
1999, s.11).

Minka tahansa satunnaisesti valitun kahden eri yritysten kannattavuutta ja rahoitustilannetta ei
tulisi verrata keskenéén, koska vertailun perusteella tehtavat paatelmét voivat olla virheellisié.
Mikali yritysten tilinpaatosten perusteella laskettavista tunnusluvuista tehtaisiin ns. absoluut-
tinen taulukko, saataisiin aikaiseksi vain erittdin huonosti suuntaa-antavat tunnuslukujen oh-
jearvot. Esimerkiksi kannattavuuden tunnusluvut vaihtelevat eri aloilla selvésti. Ei ole mis-
sé&an madrin jarkevaa verrata esim. kauppaliikkeen ja teollista toimintaa harjoittavan yrityksen

kannattavuuden tunnuslukuja keskenaan. (Leppiniemi & Leppiniemi, 1997, s. 25 - 29.)

Tilinpaatosanalyysia kaytetddn lahtokohtana tehtdessa johtopaatoksia yrityksen taloudellisista
toimintaedellytyksista yrityksen tulevaisuutta tai elinkelpoisuutta koskevan ennusteen tueksi

(Leppiniemi, jatkuvatdydenteinen, s.18:1).

Ohessa kuvio, josta ilmenee misté tilinpdatosanalyysin tulkinnassa on kyse ja kuinka prosessi

etenee alkaen kirjanpidon laatimisesta ja paattyen tilinpaatésanalyysin tulkintaan.
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Kirjanpito [~ Tilinpaatés [ ) Tunnusluvut ja T#_lkinta-
muu informaatio | | °Meet

Il

Tulkitsijan
arvomaailma

!

Johtopaéatdkset

KUVIO 3. Kirjanpidosta tilinpaatoksen tulkintaan (Laitinen, 1992, s.63 .)

Kun tilinpaatosanalyysin laatijalla on kéytettdvisséén tilinpaatos, laskee hén sen perusteella
tunnuslukuja korjattuaan tilinpaatoksen tietoja muun informaation avulla. Saamiansa tunnus-
lukuja analyysin laatija tulkitsee yleisten tilinpdatdsanalyysin tulkintaohjeiden avulla ja
omaan arvomaailmaansa peilaten. Naiden arvostusten mukaisesti analyysin laatija tekee omat
johtopéatoksensa yrityksen toiminnasta ja taloudellisesta tilasta. (Yritystutkimusneuvottelu-
kunta, 1999, s.7.)

Tilinpaatosanalyysi suoritetaan analyysin kohteena olevan yrityksen virallisista tilinpaatostie-
doista, joita ovat tuloslaskelma, tase, toimintakertomus ja liitetiedot. Tilinpdatosanalyysissa
l&hdet&an siitd oletuksesta, ettd tilinpaatds on laadittu oikein ja voimassaolevien lakien ja ase-
tusten mukaisesti. Talta pohjalta yrityksen viralliset tuloslaskelmat ja taseet muutetaan oikais-

tuksi tuloslaskelmaksi ja taseeksi. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.7.)

Tilinpadtosanalyysissa kdytetddn samaa varovaisuuden periaatetta kuin itse Kirjanpidon laa-
dinnassa. Kasiteltavan yrityksen tilinpaatostietoja oikaistaan siten, etté virallisen tilinpaatok-
sen lukuja korjataan sovittujen oikaisuperiaatteiden mukaisesti. Suomessa viralliset oikaisupe-
riaatteet on laatinut Yritystutkimusneuvottelukunta. Tavoitteena on, ettd korjatut tilinpaatos-
tiedot antavat oikeat tiedot liiketoiminnallisesta tuloslaskelmasta ja taseesta. Tilinpa4tdsana-

lyysissa tehtdvien oikaisujen tarkoituksena on myds saada eri yritysten taloudellista tilaa
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osoittavat tunnusluvut oikaistaan siten, etta tilinpaatoksen luvut saadaan kesken&én vertailu-

kelpoisiksi. (Leppiniemi, s.18:1-5.)

Erkki K. Laitisen mukaan tilinpadtosanalyysissa pyritddn muokkaamaan tilinpaatostiedot
mahdollisimman luotettavaksi tietopohjaksi yrityksen taloudellisen menestyksen mittaamista
varten. Mittaamisen tarkoituksena on parantaa analyysin luotettavuutta eliminoimalla tilinpaa-
tosten vaaristymat, jotka aiheutuvat osittain verotusnakokohdat huomioon ottaen tehdyista
jaksotuksista. (Laitinen, 1992, 5.72.)

Tilinpaatosanalyysin mittauksen kohteita voidaan havainnollistaa seuraavan kuvion avulla.

M aksuvalmius V akavaraisuus

Kannattavuus

KUVIO 4. Tp-analyysin mittauksen kohteet, (Laitinen, 1992, s. 190).

Edelld olevasta kuviosta ilmenee selkeasti tilinpaatdsanalyysin mittauksen kohteena olevien
tekijoiden eli maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden keskindinen yhteys (Lai-
tinen, 1992, s. 190). Mikéli yhtion vakavaraisuus on hyvéa tasoa, mutta yhtion kannattavuus
on taysin surkeaa tasoa ei vakavaraisuudesta ole hy6tyéd vaan ajan my6té seka maksuvalmius
etta vakavaraisuus karsivat. Jos taas yhtion kannattavuus on hyva, mutta rahan kierron hitau-
den vuoksi yhtion maksuvalmius on huono ja yhtio ei ole vakavarainen, ei hyva kannatta-
vuuskaan auta. VVoidaan siis todeta, ettd mikali yhtion toiminnan halutaan olevan pitkalla tah-

taimella menestyksellistd, on kaikkien kolmen osatekijan oltava kunnossa.
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2.2 Tilinpaatosanalyysin toteuttaminen

2.2.1 Tuloslaskelmaan tehtavat oikaisut

Yrityksen viralliseen tuloslaskelmaan tehdaan seuraavanlaisia muutoksia, jotta yrityksen tu-
loslaskelman tiedot saadaan varmuudella vertailukelpoisiksi toisiin yrityksiin verrattuna. Vi-
rallinen ja oikaistu tuloslaskelma: katso liitteet 1 ja 2.

Aikaisemmin (vanhan Kkirjanpitolain aikana) myyntituotoista véhennettiin suoraan esim.
myyntiprovisiot, rahtikulut ja luottotappiot. Jotta liikevaihto saadaan téalt4 osin vertailukelpoi-

seksi oikaistaan ne liikevaihtoon ja liiketoiminnan muihin kuluihin lisddmalla.

Tietyilld pitkia valmistusaikoja vaativilla toimialoilla (esimerkiksi laivanrakennus- tai raken-
nusliiketoimintaa harjoittavat yritykset) toimivien yritysten on mahdollista soveltaa osatulou-
tusmenettelyd (Kirjanpitolautakunnan yleisohje, 04.09.2000). Osatuloutusta kédytettdessa yhti-
on liikevaihtoon sisaltyy se osa tuotoista ja kuluihin sisaltyy liikevaihtoa vastaava osa kustan-
nuksista, jotka yritys on katsonut osatuloutusmenettelyn mukaista valmistusastetta vastaavik-
si. Koska yritys voi paattad, oman kustannuslaskentansa perusteella itse, mika on sen tdiden
valmiusaste, liittyy osatuloutukseen ja pitkddn valmistusaikaan aina tietty epavarmuus. Siir-
tyméavaiheessa vertailu aiempiin tilikausiin on hankalaa, kuten myds vertailu muihin yrityk-
siin, koska kaikki yritykset eivat kayta osatuloutusmenettelya. (Yritystutkimusneuvottelukun-
ta, 1999, s. 13)

Liiketoiminnan muihin tuottoihin Kirjataan sellaiset erat, jotka liittyvéat yrityksen toimintaan ja
ovat luonteensa mukaisesti l&hes rinnastettavissa liikevaihtoon. Tallaisia ovat esimerkiksi
vuokratuotot ja saadut provisiot (huom. silloin kun yrityksen toimialana ei ole vuokraustoi-
minta). Kayttbomaisuuden myyntivoitot kirjataan myds liiketoiminnan muihin tuottoihin lu-
kuun ottamatta kokonaisesta toimialasta luopumisen yhteydessé saatuja tuloja, jotka Kirjataan
satunnaisiin tuottoihin. Mikali tuloslaskelmaan sisaltyy tuottoja tai kuluja, jotka ovat satun-
naisia, tavanomaisesta toiminnasta poikkeavia ja olennaisia, siirretddn ne tuloslaskelman oi-
kaisuissa satunnaisiin tuottoihin. Vastaavasti, mikali satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin sisél-
tyy erid, jotka eivat ole edellisen Kkaltaisia, palautetaan ne liiketoiminnan tuottoihin tai kului-
hin. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 13 — 14.)
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Valmistevaraston muutos saadaan valmistustoimintaa harjoittavan yrityksen oikaistuun tulos-
laskelmaan lisdédmalla valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varastojen muutokseen valmis-
tus omaan kayttoon. Valmistuksella omaan kayttoon tarkoitetaan omana tuotantona tehtyja
kayttbomaisuuteen kirjattuja hyodykkeita. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.17.)

Aine- ja tarvikekaytt saadaan vahentdmalla tuloslaskelman aineostoista ainevarastojen lisays
tai lisdédmalla ostoihin kyseessé olevien varastojen vahennys. Huomioitava on, etta valmistus-
toimintaa harjoittavien yritysten kohdalla ei voida endd laskea liikevaihtoa vastaavaa aine-
kayttod, koska kuluja ei endé jaeta muuttuviin ja kiinteisiin kuluihin tuloslaskelmassa. Esi-
merkiksi kaupan alan yritysten ainekéyttd siséltdd tavaraostot ja varastojen muutokset seka

myytyjen tuotteiden hankintamenot. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 14.)

Ulkopuolisiin palveluihin sisdltyy korvauksia tydsuorituksista, joita ovat esimerkiksi alihank-
kijoille, konsulteille, huoltoyhti6ille seka tyévoimaa vuokraaville yhtidille maksetut menot,
jotka liittyvat tuotantoon tai myyntiin. Hallintoon liittyvét palvelut sisaltyvat liiketoiminnan
muihin kuluihin. Mikali yrityksen tietoja vertailtaessa eri vuosina ulkopuolisten palveluiden
suhteellinen osuus on kasvanut, se tarkoittaa, etta yritys kéyttdd enemman alihankintapalvelui-
ta kuin aiemmin. Vastaavan muutoksen pitéisi nakya mydos yrityksen henkildstokuluissa. (Yri-

tystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.15.)

Henkilostokuluihin kuuluvat ennakonpidétyksen alaiset palkat ja palkkoihin liittyvat niiden
madrén perusteella maaraytyvat kulut, kuten lakisaateiset ja vapaaehtoiset henkilévakuutus-
maksut, sosiaaliturvamaksu seka elakekulut. Muut kuin edelld oleviin menoihin liittyvat ns.
vapaaehtoiset henkiléstokulut kuuluvat litketoiminnan muihin kuluihin. (Yritystutkimusneu-
vottelukunta, 1999, s.16.)

Eri yhtiomuodot pyritdadn saamaan vertailukelpoisiksi tekemélla palkkakorjaus yrittajan las-
kennallisten palkkojen osalta. Yksityisille elinkeinonharjoittajille tai kommandiitti- ja avoin-
ten yhtididen yhtiomiehille ei paasaantoisesti makseta palkkaa tuloslaskelman kautta, vaan he
ottavat yksityiskéytossa tarvitsemansa rahan yksityisottoina yhtiosta. Osakeyhtidissa yrittaja

paasaantoisesti nostaa palkkaa yhtiosta tilikauden aikana.

Palkanmaksutapojen eroavaisuuksien vuoksi samalla toimialalla toimivat yritykset eivét ole

virallisten tuloslaskelmiensa pohjalta saatujen tunnuslukujen valossa arvioituna vertailukel-
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poisia keskenddn. Kannattavuudesta saatava kuva vaaristyy, mikéli omistaja-johtajan tyo-
panoksen kulut eivat sisélly tuloslaskelmaan. Erityisesti pienyrityksissa omistajan tyopanos
on usein merkittava. Henkiloyhtididen omistajien tekemié yksityisottoja ei voida rinnastaa
omistajan palkkaan, koska yksityisottojen maara riippuu monesti yhtion maksukyvysta tai
omistajan henkilokohtaisesta rahan tarpeesta. Palkkakorjaus tulee tehda tilinpaatsanalyysissa
silloin kun omistajan tydpanos on ilmeinen ja tyOpanosta vastaavaa palkkaa ei ole kirjattu
Kirjanpitoon menona. Palkkakorjauksen méaraa suositellaan porrastettavaksi yrityksen liike-

vaihdon mukaan seuraavasti: (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 15 - 16.)

Liikevaihto palkkakorjaus/henkild
-340t€ 17t€
yli340t€ 25t€

Tilinpaatosanalyysissa palkkakorjaus kasitelladn kannattavuutta rasittavana laskennallisena
erdnd, jolla ei heikenneta yrityksen vakavaraisuudesta saatavia tunnuslukuja. Huomioitava on,
ettd mikali osakeyhtiossa tyOskenteleva yrittdja on maksanut palkkaa itselleen véhemmén
kuin tehtdvan palkkakorjauksen maarén tai ei ollenkaan, myos osakeyhtion virallista tuloslas-

kelmaa oikaistaan palkkakorjauksella. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 16.)

Liiketoiminnan muihin kuluihin siséltyy aiemmasta k&ytannosta poiketen myds vuokramenot
ja leasingvuokramenot. Tilinpaatosanalyysia tehtéessa erittely liiketoiminnan muista kuluista
on tarpeen, jotta voidaan varmistua kulujen oikeasta paikasta. Liiketoiminnan muiden kulujen
oikaisuun liittyy myds satunnaisten kulujen késittely, jota on kasitelty jo aiemmin sivulla vii-

sitoista.

Suunnitelman mukaisia poistoja ei tarvitse oikaista. Esimerkiksi poikkeamat tilikauden pituu-
dessa eivét aiheuta oikaisutarvetta, koska poistot lasketaan padsaantoisesti kuukausien tark-
kuudella kayttbomaisuuden kayttoajalta. Mikali kayttbomaisuuden hankintaan on saatu inves-
tointiavustusta, avustuksella on pienennetty hankintamenoa ja poistot tehddan vahennetysta
hankintahinnasta. Mikali investointiin on kaytetty investointi- tms. varausta, sitd ei vahenneta
hankintamenosta, vaan poistot tehdddn koko hankintamenosta. Kaytetty varaus kasitellaan
poistoeron lisdyksend. Mikali poistoja ei ole tehty siten, ettd ne ovat suhteessa kayttbomai-
suuden méaaraén ja laatuun tai poistoajat ylittavat Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohjeen

(27.9.1999), samaisen yleisohjeen mukaan tulee oikaisussa kayttada elinkeinoverolain maksi-
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mipoistoja suunnitelman mukaisina poistoina. Mikali oikaisuja joudutaan tekemé&én, erot esi-
tetdan oikaistun tuloslaskelman erassa muut tuloksen oikaisut. (Yritystutkimusneuvottelukun-
ta, 1999, s.17 - 18.)

Koska edellisessa kohdassa kasitellyt poistot sisaltavét pysyviin vastaaviin Kirjattujen inves-
tointien poistot, on huomioitava, ettd poistojen paaryhmaan voidaan tehda Kirjauksia myos
pysyvien vastaavien arvonalentumisista (esim. rakennuksen tuhoutuminen tulipalon vuoksi) ja
vaihtuvien vastaavien poikkeuksellisista arvonalentumisista (esim. vaihto-omaisuuteen sisal-

tyvén tuote-erén pilaantuminen). (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.18.)

Jos tuottoihin osuuksista ja muista sijoituksista sisaltyy valuuttakurssivoittoja tai osinkotuot-
toihin liittyvid yhtidveronhyvityksig, tulee ne oikaista. Valuuttakurssivoitot tulee siséltya oi-
kaistun tuloslaskelman kurssieroihin. Samalla tavoin oikaistaan myds, mikéli kurssivoittoja
on Kirjattu muihin korko- ja rahoitustuottoihin. Mikali korko- ja muihin rahoituskuluihin on
Kirjattu kurssitappioita, myds ne oikaistaan kurssieroihin. Jos kurssitappioita on aktivoitu siir-
tosaamisiin ne pitd4 poistaa saamisista sekd omasta pddomasta. Osinkotuottoihin liittyvat yh-
tidveronhyvitykset poistetaan tuotoista seka valittomista veroista. (Yritystutkimusneuvottelu-
kunta, 1999, s. 18 — 20.)

Vélittémiin veroihin kirjataan esimerkiksi varallisuusverot ja verotettavan tuloksen perusteel-
la maksettava tulovero. Mikéli tuloslaskelmaan on kirjattu veronpalautuksia tai maksettuja
lisdveroja (verojaksotuksesta poikkeavia) tulee ne oikaista satunnaisiin tuottoihin tai kuluihin,
(Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 20.)
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2.2.2 Taseeseen tehtavat oikaisut

Yrityksen viralliseen taseeseen tehd&an seuraavanlaisia muutoksia, jotta yrityksen taseen tie-
dot saadaan varmuudella vertailukelpoisiksi toisiin yrityksiin verrattuna. Virallinen ja oikaistu

tase: katso liitteet 3 ja 4.

Aineettomiin hyodykkeisiin saadaan kirjata vain sellaisia menoja, joista kertyy todennakdoises-
ti tuloa. Perustamismenoja saa aktivoida taseeseen vain erityista varovaisuutta noudattaen.
Mikali perustamismenot aktivoidaan taseeseen, tulee ne poistaa enintdén viidessa vuodessa.
Tilinpaatosanalyysisséa perustamismenot poistetaan sekd aineettomista hyddykkeistd ettd
omasta pddomasta taseessa olevan aktivoinnin suuruisena. Samoin kasitellaan tutkimusmenot,
mikali kyseessa ei ole sellaisella toimialalla toimiva yritys, jonka tutkimusmenoilla on selvasti

tuloa tuottavaa vaikutusta. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.25.)

Kehittdmismenojen aktivoinnissa taseeseen tulee noudattaa erityistd varovaisuutta, silla kehit-
tdmismenojen tulee tayttdd kaikki Kauppa- ja teollisuusministerion (KTM) péaatéksen (nro
50/1998) mukaiset ehdot aktivoinnille. Mikéli aktivointeja on tehty, niiden oikeellisuus tulee

varmistaa ja tarvittaessa késitell4& samoin kuten perustamis- ja tutkimusmenot.

Liikearvo syntyy, kun yrityskaupassa maksettava kauppahinta ylittdd ostetun yrityksen tai
liiketoiminnan substanssiarvon. Liikearvo tulee Kirjata kuluksi vaikutusaikanaan, joka on Kir-
janpitolain 5 luvun 9 pykaldn mukaan paasaantoisesti enintddn viisi vuotta (Kirjanpitolaki,
1997). Mikali liikearvo osoittautuu arvottomaksi, tulee se poistaa taseen vastaavista ja omasta

padomasta (Y ritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.26).

Muihin aineettomiin hyddykkeisiin oikaistussa taseessa sisallytetdan virallisen taseen aineet-
tomat oikeudet, muut pitkavaikutteiset menot sek& ennakkomaksut, jotka on maksettu aineet-
tomista hyddykkeistd. Muut aineettomat hyoddykkeet poistetaan enintdan viidesséd vuodessa
(KILA, 27.9.1999).

Kirjanpidon maa- ja vesialueisiin seka rakennuksiin voi siséltya arvonkorotuksia. Rakennuk-
siin ei ole uuden kirjanpitolain mukaan voinut tehda arvonkorotuksia, mutta aiemman Kirjan-

pitolain aikana tehdyt arvonkorotukset ovat edelleen mahdollisia. Mikali arvonkorotukset
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todetaan aiheettomiksi tulee ne oikaista vahentdmalla edellda mainituista kirjanpidon saldoista

ja omasta pddomasta. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.27.)

Mikali yhtion sijoituksiin sisaltyy konserniin kuuluvan tai omistusyhteysyrityksen osakkeiden
hankintamenoa ja yhtiobn oma padoma on menetetty eik& sen osakkeilla ole arvoa, tulee ne

poistaa osakkeista ja omasta pddomasta (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 28).

Siséiset saamiset, joita ovat saamiset henkildomistajilta ja samaan konserniin kuuluvilta yri-
tyksilta tai omistusyhteysyrityksilta tulee oikaista vahentdamalla ne saamisista ja omasta péa-
omasta silloin kun:
- Henkildyhtiolla on saaminen omistajalta (koska yhtiobmies omistaa yhtion varat, tulee
rahan nostaminen rinnastaa yksityiskayttoon).
- Velallisyrityksen oma p&dadoma on menetetty ja saamisen takaisinmaksu on ep&toden-
nakaista.
- Saaminen on riskisijoitus (esim. pddomalaina) ja sen takaisinmaksu on epatodenné-
koista.
- Osakeyhtion saaminen omistajalta, jolle ei ole asetettu OYL 12 luvun 7 8:n mukaista
vakuutta, lainan saldoa ei lyhenneté tai se kasvaa tai saamisen takaisinmaksu on epé-

todennakaista. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.29.)

Leasingrahoituksella hoidetaan p&éasaantodisesti pitkdaikaisten tuotannontekijoiden (esim. tuo-
tantokoneet) vuokrausta, jotka kirjataan kirjanpitoon yleensd vuosikuluna. Tilinp&atoksen
liitetietona tulee esittdad leasingvastuina niiden jaljella oleva maarad. Tilinpaatosanalyysissa
leasingvastuukanta lisataan taseen molemmille puolille riippumatta siitd, onko kyseessé kayt-

t0- vai rahoitusleasing. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.30).

Myyntisaamisiin voidaan kirjata factoringrahoitusyhtiélle siirretyt saamiset kahdella eri taval-
la, brutto- ja nettokirjausmenettelyll4. Bruttokirjauksessa myyntisaamisten saldoon sisallyte-
tdéan myos factoringluotolla katetut saamiset seka taseen velkoihin kéytetty factoringluotto.
Nettokirjausmenettelyssa myyntisaamisiin ei ole sisallytetty factoringluototukseen siirrettyja
saamisia ja tdman vuoksi kaytetty factoringluotto ei sisélly taseen velkoihin. Mikéli nettokir-
jausmenettelyad kaytetdan, tulee myyntisaamisiin ja taseen lyhytaikaisiin velkoihin lisata tilin-
paatosta oikaistessa kaytetty factoringluotto (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.32, 40.)
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Jos siirtosaamisiin sisaltyy realisoitumattomia kurssitappioita, tulee ne oikaista vahentamalla
em. tappiot saamisista sekd omasta pddomasta. Samoin kasitellddn kuluksi kirjaamattomat
elédkevastuut. Jos siirtosaamisiin sisaltyy osatuloutuksen saamisia, kasitelld&n ne kayttopaa-
oma- ja maksuvalmiustarkastelussa vaihto-omaisuuden keskenerdisind toind. (Yritystutki-

musneuvottelukunta, 1999, s.33.)

Edella esitetyissé oikaisuissa kaikkien oikaisujen vaikutus on ollut oman padoman maaraa
vahentavd. On kuitenkin huomioitava, ettd mikali pysyvien vastaavien kayvét arvot ovat ta-
searvoja merkittavasti suuremmat, tulee omaa pddomaa oikaista sen maaréé nostavasti. Vas-
taavasti myos pysyvien vastaavien arvoja tulee korottaa. Oman padoman oikaisun ei siis tar-

vitse olla pelkéstdadn omaa pddomaa vahentava. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.37.)

Tilinpaatokseen on mahdollista kirjata myos ns. ennakko-osinko eli kuluvalta tilikaudelta ja-
ettavaksi tuleva maard, jolloin se kirjataan osingonjakovelkoihin ja pois omista padomista
(KILA, 1998/1542). Mikali ennakko-osinko on kirjattu tilinpaatokseen, tulee se oikaista véa-
hentdmalld osingonjako veloista ja lisaédmalla se omiin padaomiin (Yritystutkimusneuvottelu-
kunta, 1999, s.35).

Taseessa olevia vakautettuja lainoja ei lueta omiin pddomiin, mutta pddomalainat (osakeyhtio-
lain 5 luvun 1 §:n mukaiset) luetaan niiden luonteen mukaisesti omaan pdéomaan. Huomioi-
tava on, ettd mikali pddomalaina tai sen osa muuttuu takaisinmaksukelpoiseksi eli osakepéa-
omalle ja muille jakokelvottomille erille j&& taysi kate, ei padomalainaa talta osin huomioida
omaan padomaan. Mikéali padomalaina on annettu yhtioon méaaraajaksi, lasketaan se taméan

ajan kokonaisuudessaan omaan padomaan. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.35.)

Poistoero, joka on kéytdnndssé vapaaehtoinen varaus on kirjanpidossa tehtyjen poistojen ja
suunnitelman mukaisesti tehtyjen poistojen erotus. Poistoero oikaistaan poistamalla siita voi-
massaolevan yhtioverokannan mukainen osuus velkoihin, muun osan tullessa lisattavéksi

omaan p&domaan. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s. 36 — 37.)

Edellisen oikaisun perusteena on se, ettd mikali esimerkiksi poistoero tuloutettaisiin tuloslas-
kelman kautta yhtion verotettavaan tuloon, siitd jouduttaisiin maksamaan veroa voimassaole-
van yhtidverokannan mukaisesti. Poistoeron tuloutuessa kirjanpidon tuloslaskelmaan j&& siita

yhtion tilikauden voitoksi yhtioverokannan vahennyksen jalkeen jaljelle jaavé osuus. Vapaa-
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ehtoisia varauksia, kuten jalleenhankintavarausta, kasitellaan tilinpadtdsanalyysin oikaisuissa
samalla tavalla kuin poistoeroa. Poistoeron ja vapaaehtoisten varausten muutoksesta lasketta-
van laskennallisen verovelan muutosta ei oikaista tuloslaskelmaan (Yritystutkimusneuvotte-
lukunta, 1999, 5.39).

Pakolliset varaukset tulee kirjata kirjanpitoon silloin, kun yrityksella on tiedossa meno, jonka
suorittamiseen yritys on sitoutunut ja johon ei liity vastaavaa tulo-odotusta. Tuloslaskelmaan
pakolliset varaukset kirjataan kyseessa olevaan kulueréén, eivatké ne sen vuoksi ndy varauk-
sen muutoksina. Pakollinen varaus voi aiheutua esim. takuukorjauksista tai keskenerdisen

oikeudenkaynnin tulokseen valmistautumisesta.

Taseen ulkopuolisista vastuista otetaan tilinpaatosanalyysissa tarkasteluun sellaiset erét, joilla
on vaikutusta liiketoimintaan. Taseen ulkopuolinen eldkevastuuvajaus lisatdan pakollisiin

varauksiin ja oman pddoman oikaisueraan. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.39.)

2.3 Kassavirtalaskelmat

Kassavirtalaskelmassa selvitetddn yhtion tulorahoituksen riittdvyyttd menojen etuoikeus-
jarjestyksessa. Menojen etuoikeusjérjestykselld tarkoitetaan yhtion menojen kattamista myyn-
tituloilla siten, ettd ensimmadisend katetaan juoksevan toiminnan menot, sitten rahoituskulut,
verot ja mahdollinen voitonjako omistajille ja viimeisend investoinnit ja lainojen lyhennykset
(Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.43.)

Kassavirtalaskelma osoittaa, kuinka hyvin tai huonosti myynnista tulleet kassaanmaksut ovat
riittdneet menoista aiheutuneiden kassavirtojen kattamiseen ja onko yhtion rahoitus hoidettu
omalla vai vieraalla pddomalla. Mikéli yhtidlle on syntynyt kassaylijaddmaa, laskelma kertoo

miten ja mihin ylijadma on kéytetty (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.43.)

Kassavirtalaskelmat laaditaan tunnuslukuanalyysista poiketen virallisen tuloslaskelman ja
taseen eikd oikaistujen tilinpaatostietojen perusteella. Tuloslaskelma, jonka luvut ovat suori-
teperusteisia, on muutettu kassaperusteiseksi taseen varojen ja velkojen muutosten avulla.
Kassavirtalaskelma kertoo kuinka paljon rahaa yritykseen on tullut tilikaudella ja kuinka pal-

jon ja mihin sitd on tilikaudella ké&ytetty. Mikali kaikkia erid ei pystyttdisi muuttamaan kassa-
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perusteisiksi, esimerkiksi siirtovelkojen ja —saamisten erittelyiden puuttuessa, kaytetadan niilta

osin tuloslaskelman vastaavia tuotto- ja kulueria (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.43.)

Kassavirtalaskelmasta saadaan kolme jadmaa, jotka ovat:
1. toimintajddma
2. rahoitusjadma

3. investointijadma

Toimintajdama kertoo myyntituloista jéljelle jad&neen maéran, kun siitd on vahennetty liike-
toiminnan juoksevat kassamenot. Toimintajddman tulee olla jatkuvasti positiivinen, jotta yri-
tyksen toimintaa voidaan pitdd kannattavana ja sen maksuvalmius pysyisi kunnossa. Kannat-
tavalla yritykselld toimintajddmé voi olla negatiivinen vain poikkeuksellisesti tilanteessa, jos-
sa yritys kasvaa voimakkaasti ja kdyttopadoman kasvu sitoo kassavaroja koko ajan enemman
(Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.49.)

Rahoitusjddma kertoo toiminnan menojen, rahoitustulojen ja —menojen seka verojen ja voi-
tonjaon jalkeen myyntituloista jaljelle jadvan mé&éran. Rahoitusjadman ollessa positiivinen
yritys pystyy hoitamaan investointinsa tulorahoituksella — ainakin osittain sekd mahdollisesti
lyhentaméaan lainojaan. Mikéli rahoitusjdd@ma on jatkuvasti negatiivinen, yritys velkaantuu
lisdd. Positiivinen investointijadma kertoo yrityksen liiketoiminnan tulojen riittdneen kaikkiin
yhtion toiminnasta aiheutuneiden menojen maksuun, rahoitusmenoihin, veroihin, voitonja-
koon seké& investointien ja lainanlyhennysten maksuun. Investointijg@mén jalkeiset oman ja
vieraan padoman seka likvidien varojen muutos kertoo, kuinka mahdollinen vaje on rahoitettu

tai ylijadma on kéaytetty (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.50.)

Kun kassavirtalaskelmaa tulkitaan, on lukuja tarkasteltava tarkemmin kuin pelkéstdéan em.
jadmien avulla. On pyrittava selvittdmaan, onko yritys pyrkinyt parantamaan kassavirtaa het-
kellisesti. Kassavirtaa voidaan muokata esimerkiksi lyhytaikaisia velkoja kasvattamalla tai
myyntisaamisten tehostetulla perinnalla. Yrityksen toimintaedellytyksia arvioitaessa kassavir-
talaskelmien perusteella, tulisi olla kaytettavissa kassavirtalaskelmia 3 — 5 vuodelta. Useam-
pia perakkaisia vuosia tarkastelemalla on laskelmista saatava késitys luotettavampi ja satun-
naiset heilahtelut tasoittuvat. Kassavirtalaskelmien jad&dmista voidaan pééatella yrityksen kehi-
tyksen suuntaa, mutta on huomioitava tulorahoituksen tarpeen riippuvan myos investointitar-

peesta seké luottojen lyhennysohjelmista (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999, s.50.)
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Kassavirta on yleensa yrityksen tuloslaskelmaa nopeampi reagoimaan toiminnassa tapahtuviin
muutoksiin. Kannattavuuden heiketessé tai toiminnan supistuessa suoriteperusteella tehtéva
tilinpaatds antaa monesti jopa hyvéankin kuvan yrityksen tilasta. Esimerkiksi ylisuuri varasto
saattaa sitoa yrityksen kaytettavissa olevia rahoja aivan liikaa ja maksuvalmius heikkenee
tuloslaskelman néyttdessa hyvié signaaleja. Kassavirtalaskelma tassa tilanteessa voi kuitenkin
osoittaa, etta rahavirrat ovat supistuneet merkittavastikin ja rahoitusta on jouduttu ottamaan
esimerkiksi verottajalta pitkittdmalla lyhytaikaisen vieraan padoman maksuja (Yritystutki-
musneuvottelukunta, 1999, s.50.)

2.4 Yritystutkimusneuvottelukunnan tilinpaatésanalyysi

Yritystutkimusneuvottelukunta on rekisterdity yhdistys, joka on Suomessa laatinut tilinp&a-
tosanalyysin laatimisen saannot. Ensimmaisen tilinpaatésanalyysioppaan yritystutkimusneu-
vottelukunta julkaisi vuonna 1974. Tilinpaatosanalyysiopasta laatiessaan yritystutkimusneu-
vottelukunta pyytéé lausunnot kaikilta jaseniltddn sekd analyyseja kayttavilta tahoilta, joita
ovat esimerkiksi Finnvera Oyj ja kotimaiset liikepankit. Ohjeistusta on péivitetty aina kun
lainsdddadnndn muutokset ovat sitd vaatineet. Nykyisin voimassaoleva opas on seitsemas ver-
sio. Opas on tarkoitettu lahinnd yritysrahoitustehtavissa toimiville henkil6ille kasikirjaksi.
Opasta on havainnollistettu esimerkkitapausten avulla ja se antaa selkeédn kuvan tilinpdatos-
analyysin laadinnasta ja analyysin etenemistavasta. (Yritystutkimusneuvottelukunta, 1999,
s.3.)

Koska oppaasta on kéytannossd muodostunut standardi, kayttavat tilinpaatosanalyysin tekijat
pohjanaan Yritystutkimusneuvottelukunnan suosituksia ja tekevat tilinpaatoksen oikaisut sa-
moin perustein kuin muut analyysin tekijat. Tdman vuoksi eri yritysten tilinpaatosanalyyseja
lukiessaan voi informaation kayttaja olla varma siitd, ettd luvut on oikaistu keskenaan vertai-

lukelpoisiksi.
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2.5 Aikaisempaa tutkimusta tilinpaatésanalyysista

2.5.1 Kansainvalinen tutkimus

2.5.1.1 Tunnuslukupohjainen analyysi

Kansainvalisesti tilinpaatosanalyysia on tutkittu ja kaytetty yritysten kannattavuuden ana-
lysoinnissa ja luottopéatoksia tehtdessa jo 1800-luvun lopulta lahtien. Yksinkertaista tilinpaa-
tosanalyysid on kaytetty luottopaatdsten tukena Yhdysvalloissa jo 1870-luvulla (Laitinen,
1992, s. 42). Tuolloin tilinpa&tdsanalyysi tosin oli l1ahinn& eri tase-erien tarkastelua ja keski-

naista vertailua.

1900-luvun alussa ryhdyttiin kdyttdmaan useita tunnuslukuja tilinpaatdsten analysoinnissa ja
otettiin k&yttéon ns. absoluuttiset kriteerit tunnuslukujen tulkinnassa. Current ratiolle méaéri-
teltiin absoluuttiseksi kriteeriksi luku 2, jonka alle ja&minen merkitsi luotonantajien mielesta

huonoa takaisinmaksukykya ja oli merkittava este lisdluoton saannille (Laitinen, 1992, s.43).

Tilinpaatosanalyysin tutkimus ja kehittdminen kiihtyi 1920-luvulla. Vuonna 1931 Ramser ja
Foster osoittivat, ettd menestyneempien yritysten tunnusluvut ovat parempia kuin vaikeuksis-
sa olevien yritysten. Ramserin ja Fosterin aineisto sisélsi kaikkiaan 173 yrityksen laajuisen
aineiston, joiden Vvélilld he vertailivat 11 eri tunnuslukua. Vuonna 1932 Fitzpatrick teki sa-
mantyyppisen tutkimuksen kuin edellda mainitut. Ramserin ja Fosterin seka Fitzpatrickin tut-
kimukset olivat ensimmaisié tieteellisid tutkimuksia, joissa pyrittiin todistamaan tunnusluku-

jen kéyton mahdollisuutta yrityksen rahoitusvaikeuksia ennustettaessa. (Laitinen, 1992, s. 46)

Erittdin merkittdvan tutkimuksen tilinpaatdsanalyysista kehitti Charles Merwin 1942, jolloin
han vertasi tutkimuksessaan kahta yritysryhméa, joista toinen oli “jatkuva’ ja toinen ’epéjat-
kuva’. Mervin totesi, ettd *epéjatkuvuus’ voidaan ennakoida useita vuosia aiemmin seuraavien
tunnuslukujen avulla: 1) nettokdyttopadoma/oma padoma, 2) omaisuuden nettoarvo/vieras

pad&doma ja 3) current ratio. (Laitinen, 1992, s. 46.)
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Seuraavan merkittavan lapimurron tilinpaatosanalyysin tutkimuksessa teki William H. Bea-
wer vuonna 1966. Beawerin aineisto sisalsi 79 konkurssiyritysta ja 79 toimintaansa jatkavaa
yritystd. Beawerin tutkimuksessa toimivat yritykset valittiin vastinpareiksi konkurssiin men-
neille yrityksille. Tutkimuksessaan han tarkasteli konkurssiyritysten ja terveiden yritysten
talouden kehitysta 30 eri tunnusluvun avulla viisi vuotta ennen konkurssia. Beawer kaytti en-
simmaistad kertaa tilinpaatosanalyysin historiassa vastinparianalyysid. Vastinparianalyysissa
Beawer etsi vertailuunsa vastinpareja konkurssiin menneista ja elinvoimaisista yrityksista eli
samankokoisen toimivan yrityksen konkurssiin menneen yrityksen toimialalta ja samalta ajan-

jaksolta suorittaen naiden kesken tunnuslukuvertailuja. (Beawer, 1966, s. 70 - 78.)

Analyysissédan Beawer 10ysi suurimmat erot seuraavien tunnuslukujen keskiarvoista: rahoitus-
tuloksen suhde vieraaseen pddomaan ja nettotuloksen suhde koko pddomaan. Beawerin tulos-
ten mukaan paras yksittdinen tunnusluku konkurssin ennustamisessa on rahoitustulosprosentti
ja toiseksi paras tunnusluku oli nettotuloksen ja sijoitetun pddoman suhde. Em. tunnusluvuille
Beawer sai virheluokituksen maaréaksi 22 ja 28 sadasta viisi vuotta ennen konkurssia. Tulok-
sista voi ndhdd myd0s, ettd kaikki Beawerin kayttamaét olivat kohtuullisen hyvid konkurssin
ennustajia. Esimerkiksi viidennelle sijalle jd&nyt current ratio antoi oikean lopputuloksen
kahdelle yritykselle kolmesta kolme vuotta ennen konkurssia. Vuotta ennen konkurssia kaikki
viisi tunnuslukua luokitteli konkurssin véhintaan 80 prosentilla oikein. (Beawer, 1966, s.77-
78.)

TAULUKKO 1. Beawerin konkurssin ennustaminen

Kokonaisluokitteluvirhe % Vuosia ennen konkurssia

Tunnusluku 1 2 3 4 5
rahoitustulos/vieras padoma 13 21 23 24 22
nettotulos / koko paddoma 13 20 23 29 28
vieras paaoma/koko pédoma 19 25 A 27 28
kéyttopadoma/koko pddoma 24 A 33 45 41
current ratio 20 32 36 38 45

(Foster, 1986, s.544)

Beawerin mallin heikkoutena oli pelkka keskiarvojen erojen tarkastelu. Jo yhden poikkeavan
havainnon vuoksi analyysissa saatu keskiarvo voi muuttua riittdvan paljon vaikuttaakseen

lopputulokseen. Toisaalta Beawerin kayttdma vastinparimenettely on tehokas keino eliminoi-
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da toimialan ja koon vaikutukset, jotka ovat voimakkaassa yhteydessa konkursseihin. (Lev,
1974, 5.141.)

Beawer osoitti tutkimuksessaan, ettd konkurssia voidaan ennustaa yksittdisen tunnusluvun

avulla.
1.
2.
3.

Kéyttamansa tunnusluvut han valitsi kolmea perustetta kdyttaen:
yleisyys alan Kirjallisuudessa
ennustamiskyky aikaisemmissa tutkimuksissa

kassavirtaisuus

Tutkimuksensa perusteella Beawer teki seuraavat olettamukset:

1.

mitd suurempi yhtion likvidien varojen méaéara on, sitd pienempi on konkurssin toden-
nékoisyys

mit& suurempi yhtion operatiivinen tulos on, sitd pienempi on konkurssin todennakoi-
syys

mitd enemmaén velkaa ja siitd aiheutuvia kuluja on, sitd suurempi on konkurssin to-
dennakaoisyys

mitd enemman yhtioll4 on operatiivisia menoja, sitad suurempi on konkurssin todenna-

koisyys

Edward Altman tutki aiemmista tutkimuksista poiketen yhden tunnusluvun sijasta (vrt. Bea-

wer edelld) useamman tunnusluvun avulla tehtya erotteluanalyysid. Altmanin aineisto koostui

66 yrityksestd, joista 33 oli konkurssiyrityksia ja loput olivat naille yrityksille valittuja vastin-

pareja.

Vastinpareja valitessaan Altman kaytti yrityksen kokoa maarittelykriteerind. Yrityksen

kokoa hén mittasi taseen loppusummalla. (Altman, 1968, s.589-593.)

Altman kaytti viittd tunnuslukua, joiden kdyton han perusteli seuraavilla perusteilla:

1.

2
3.
4

tilastollinen merkitsevyys ja suhteellinen vaikutus lopulliseen funktioon
tunnuslukujen vélinen korrelaatio
tunnuslukujen yhdistelméan ennustustarkkuus

analyytikon mielipide

Tunnusluvut, joita Altman kaytti tutkimuksessaan olivat seuraavat:

X1 = kéayttopadoma / taseen loppusumma

X2 = kertyneet voittovarat / taseen loppusumma
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X3 = voitto ennen korkoja ja veroja / taseen loppusumma

X4 = oman padoman markkina-arvo / velkojen kirjanpitoarvo
X5 = liikevaihto / taseen loppusumma

Z = erottelufunktion arvo

Altmanin erottelufunktio lasketaan seuraavasti:

Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 (Altman, 1968,
5.594.)

Z funktion jokaisen yksittaisen tunnusluvun keskiarvo oli Altmanin tutkimuksessa pienempi
konkurssiyritysten ryhméssa kuin vertailuryhmassd, ja koska jokaisen muuttujan kerroin on
positiivinen niin mit4 pienemman Z — arvon yritys saa, Sitd suurempi on yrityksen konkurssin
todennakaoisyys. (Altman, 1968, s.606.)

Altman sai tutkimuksessaan erittéin hyvia tuloksia konkurssin ennustamisessa, ohessa kuvio

hanen Z — luvulla aikaansaaduista tuloksista:

TAULUKKO 2. Z-luku konkurssin ennustamisessa (Altman)

Vuosia ennen konkurssia Oikein luokitellut Vaarin luokitellut Luokiteltu oikein (%)

1 31 2 95
2 23 9 72
3 14 15 48
4 8 20 29
5 9 16 36

(Altman, 1968, s.604)

Kuten taulukosta voi paatella konkurssin ennustajana Altmanin Z — luku toimi erittdin hyvin 1
— 2 vuotta ennen konkurssia luokittelun onnistumisprosentin ollessa 95 ja 72. Altmanin mallin
ennustamistarkkuus kuitenkin heikkeni merkittavasti kahden vuoden jélkeen ja virheluokitus-
ten mééara kolme, nelja ja viisi vuotta ennen konkurssia oli suurempi kuin onnistuneiden luo-
Kitusten maaré. Verrattaessa esimerkiksi Beawerin vuoden 1966 tutkimukseen, tarkkuus viisi
vuotta ennen konkurssia oli huomattavasti heikompi. Beawerin virheluokitusten méara oli 22

ja 28 prosenttia, kun taas Altmanin virheluokitus oli peréati 64 prosenttia.
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Selittadkseen mallin tarkkuuden merkittavad heikkenemistd kahden vuoden jalkeen Altman
tutki mallissaan olleiden tunnuslukujen kéyttaytymistd ja havaitsi, ettd kaikki tunnusluvut
heikkenivat ja suurin muutos tapahtui toisen ja kolmannen vuoden vélilla. (Altman, 1968,
5.604-606.)

Altman kehitti Z — malliaan useissa jatkotutkimuksissa (mm. 1983). Z — mallin toisessa versi-
ossa han korvasi muuttujassa X4 kaytetyn oman padoman markkina-arvon kirja-arvolla. Tama
muutos mahdollisti sen, ettd Z — mallia voitiin soveltaa myds yhtioihin jotka eivéat ole julkisen
kaupankaynnin kohteena. (Altman, 1983, s.122-124.)

Altman kehitti yhteistydssa Haldemanin ja Narayanin kanssa vuonna 1977 Zeta — mallin, joka
suunniteltiin toimimaan suurissa yrityksissa seka vahittdiskaupassa etta teollisuudessa toimi-
vaksi. Zeta — malli kehitettiin erddn rahoitusalan yrityksen kanssa, joten sen kertoimia ei ole
julkaistu. (Altman, Haldeman ja Narayanan, 1977, s.29-31.)

Zeta — mallissa kéytettiin seitsemé&é tunnuslukua, jotka olivat:
1. péd&oman tuottoprosentti
paddoman tuottoprosentin keskihajonta 10 vuoden trendin ymparilla
tulos ennen korkoja ja veroja / korkokulut
kertyneet voittovarat / koko pddoma

current ratio

o g > w D

osakepédédoman markkina-arvo / koko padoma, jossa osakepddoma on arvostettu mark-
Kinahintaan

7. kayttbomaisuuden arvon logaritmi (Altman et al, 1977, s.34-35.)

Zeta — mallin virheet olivat kohtuullisen pienid ja sen luokitteluvirhe oli selvésti pienempi

kuin Z —mallin kuten oheisesta taulukosta ilmenee.
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Taulukko 3. Zeta-mallin tulokset konkurssin ennustamisessa

Vuosia ennen konkurssia  Virhetyyppi | Virhetyyppi 11 Kokonaisluokitteluvirhe
1 3,8 10,3 7,2
2 51 6,9 11,0
3 25,5 8,6 16,5
4 31,9 10,5 20,2
5 30,2 17,9 23,2

Virhetyyppi | = konkurssiyritys luokitellaan toimivaksi yritykseksi
Virhetyyppi Il = toimiva yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi

(Altman, 1983, 5.136)

Zeta — mallilla paastiin hyvaan tarkkuuteen konkurssin ennustamisessa. Ottaen huomioon, ett4

siind kaytettiin useampaa tunnuslukua se on huomattavasti tarkempi verrattuna esimerkiksi

Beaverin tuloksiin.

Zeta — malli on antanut paljon konkurssitutkimukselle, sill& se on osoittanut olennaisiksi seu-

raavat seikat:

1.
2.
3.

tilinp&atoksen oikaisun merkitys

pitkan tahtdimen kannattavuuden merkitys

yrityksen koon merkitys — mitd enemman yritykselld on omaisuutta, sitd pienempi on
konkurssin mahdollisuus

lineaarisen mallin tarkkuus verrattuna kvadraattiseen malliin

Jos tilinp&&tosta ei oikaista asianmukaisesti, analyysin tulokset voivat véaristyd niin paljon,

ettd saadut tulokset ovat virheellisid. Esimerkiksi jos tasetta oikaistaessa ei huomioida siir-

tosaamisiin sisaltyvia kurssitappioita se antaa liian hyvan kuvan yrityksen maksuvalmiudesta

ja vakavaraisuudesta. Yrityksen taytyy olla myds kannattava, satunnaisesti yrityksen tulos voi

olla tappiollinen mutta ei jatkuvasti ilman yrityksen padomarakenteen liiallista heikkenemista.

Koon merkitys konkurssiin ajautumisessa on selked, mitd enemman yrityksellda on omaisuutta

sitd enemman silla on mahdollisuuksia realisoida omaisuuseridgan huonoina aikoina.
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2.5.1.2 Kassavirtapohjainen analyysi

Né&iden lisdaksi muutama tutkija on kayttanyt tutkimuksissaan kassavirtapohjaisia malleja.
Gentry, Newbold ja Withford tekivat tutkimuksensa Hellfertin vuonna 1972 kehittdmén lii-
kep&édomavirtalaskelman pohjalta (Gentry, Newbold ja Withford, 1985, 5.595-596).

Aziz, Emanuel ja Lawson puolestaan kayttivat konkurssin ennustamiseen Lawsonin vuonna
1971 kehittdmaa kassavirtayhtdlod. Ero ndiden kahden kassavirtapohjaisen mallin valilla on
se, ettd lilkepddomavirtalaskelma on johdon tyokaluksi tarkoitettu yrityksen pddomavirtojen
hallintalaskelma ja kassavirtayhtél6d voidaan kayttdd hyodyksi yrityksen arvon méaarittami-
sessd. (Aziz, Emanuel ja Lawson, 1988, 5.419-421.)

Aziz et al paattelivét, ettd kassavirrat ovat parempia konkurssin ennustajia kuin suoriteperus-
teiset luvut. He kayttivat tutkimuksessaan yrityksid, jotka ajautuivat konkurssiin ajanjaksolla
1971 - 1982. Naissé yrityksissa oli yhdistavana piirteena se, ettd niiden P/E luvut olivat kes-
kimaéaraista markkinoiden arvoa korkeampia ja niiden kassavirrat olivat keskimaaraista huo-
nompia. (Aziz et al, 1988, 5.422.)

Valittavien yritysten tuli tayttaa seuraavat kriteerit:
1. yrityksen tuli olla julkisen kaupankaynnin kohteena
2. konkurssiyrityksesta tai vastinparista tuli olla saatavilla tilinp&&tostietoja vahintaan
kahdelta yhteiseltd vuodelta ennen konkurssia
3. yritys ei saanut olla yleishyodyllinen yhteisd eikéd rahoituslaitos (Aziz et al, 1988,
5.422.)

Aziz ja kumppanit kehittivat logistisen regressiomallin ja saivat tutkimuksessaan hyvia luokit-
telutarkkuuksia. Luokittelutarkkuus konkurssin ennustamisessa oli yhdesté viiteen vuotta en-
nen konkurssiin ajautumista 88,8 ja 73,0 prosentin valilla, mit4 voidaan pitaa erittdin hyvana
tarkkuutena (vrt. Altman, 1983 ja 1968 seka Beaver, 1966).
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2.5.2 Kotimainen tilinpaatdsanalyysitutkimus

Suomessa tutkimusta on tehty méaaratietoisemmin vasta 1950-luvulta lahtien, mutta tutkimus
oli 1&ahinn& artikkelitasolla tehtyd. Ensimmaisen varsinaisen tutkimuksen aiheesta teki KTT
Aatto Prihti Helsingin kauppakorkeakouluun vaitdskirjanaan. Prihtin tutkimuksen lopputulok-
sena saatiin aikaan ns. z — luku. Z - luku vaatii tilinp&atosanalyysin tekemisté tutkimuskoh-
teesta, jotta luvun laskemiseen vaadittavat tunnusluvut saadaan selville. Z - luvun avulla
konkurssiin ajautumisen voi ennustaa kohtuullisen suurella varmuudella. Z - luku koostui
kolmesta osasta:

1. tulorahoituksen loppumisen vaikutus tunnuslukuihin

2. puuttuvan tulorahoituksen korvaaminen neuvotellen saatavissa olevilla lainoilla

3. tulorahoituksen korvaaminen yksipuolisilla lisdluotoilla eli laskujen maksamatta jat-

tamiselld (Prihti, 1975, s. 58-59).

Prihtin konkurssitunnusluku Z lasketaan seuraavasti:

Z =0,049*X1+0,021*X2-0,048*X3

Tunnusluvuista X1 mittaa yrityksen tulorahoituksen riittavyytta, X2 pyrkii mittaamaan yrityk-
sen kayttamaa enimmaislisaluottomaéraa ja X3 kuvastaa yhtion velkaantumisastetta. Tunnus-
luvut lasketaan seuraavasti:
X1 = 100 * (kayttokate+saannolliset muut kulut ja tuotot netto + satunnaiset
muut kulut ja tuotot, netto — vaihto-omaisuuden lisdys) / Z-luvun jakaja.
X2 =100 * (rahoitusomaisuus yhteensa — lyhytaikaiset velat yhteensd) / Z-luvun
jakaja.
X3 = 100 * (lyhytaikaiset velat yhteensa + pitk&aikaiset velat yhteensd) / Z-
luvun jakaja.
Z-luvun jakajana kaikissa edella esitetyissa kaavoissa kaytetddn lukua, joka saadaan véhenta-

maéll4 taseen vastaavaa puolen yhteissummasta kertyneet ylipoistot. (Prihti, 1975, s.100 -116.)

Prihti sai Z — luvulle kolme erilaista arvoa, jotka ovat seuraavat:

Z1 = - 4,55, teoreettisin perustein valittu arvo
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Z2 = - 4,30, parhaat luokittelutulokset estimointiryhméssa

Z3 = - 5,40, paras luokittelutulos ennustusryhméassa

Prihti paatteli, ettd aineiston kasvaessa parhaan tuloksen antaa teoreettisin perustein valittu
arvo, joten konkurssin ennustamisessa kriittisend arvona voidaan pitd4 arvoa —4,55 (Prih-
ti,1975, s.116). 1990 luvun vaiheessa rahoittajat pitivat kriittisena z-tunnusluvun arvoa —6
(Laitinen, 1992, s5.348).

Erkki K. Laitinen on jatkanut Prihtin tyotad kahdeksankymmentaluvulta lahtien ja tuottanut
aiheeseen liittyen huomattavan maarén Kirjallisuutta. H&n on myds kehittanyt Prihtin mallia
eteenpdin. Laitinen kuuluu ehdottomasti maamme huipputekijoihin konkurssiin ajautumisen
tutkimuksessa. Laitinen teki tutkimuksensa vuonna 1990 pienistéd ja keskisuurista konkurs-
siyrityksista (40 kappaletta) ja niiden toimivista vastinpareista.

Laitisen Z — luvun laskukaava on seuraava:

Z = (1,77 * rahoitustulosprosentti) + (14,14 * quick ratio) + (0,54 * omavarai-
suusaste) (Laitinen, 1990, s.222.)

TAULUKKO 4. Laitisen Z-luku
Z - luvun arvot konkurssiyrityksissa ja toimivissa yrityksissé

Vuosia Konkurssiin 4 3 2 1 K
Konkurssiyritykset 18,6 154 12,3 09 18,0
Toimivat yritykset 294 33,6 93 28,0

K = Tunnusluvun kriittinen arvo vertailussa

(Laitinen, 1990b, s.221)

Kuten taulukosta ilmenee, Laitisen Z — luvulla pystytadn ennustamaan konkurssia melko suu-
rella varmuudella jo nelja vuotta ennen konkurssihetked. Laitinen on jakanut konkurssia en-
nustaessaan ajanjakson ennen konkurssia kahteen osaan: 3 — 4 vuotta ennen konkurssia var-

haiset varoittajat ja 1 — 2 vuotta ennen konkurssia myohaiset varoittajat (Laitinen, 1996, s.29).

Laitinen on tutkimuksissaan kehittanyt kolme erilaista mallia konkurssin ennustamiseksi.
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TAULUKKO 5. Konkurssin ennustamismallit

Vuosia ennen konkurssia

3 2 1
1. Tilinp&atdstunnuslukuihin perustuva malli
Virhetyyppi | 52,5 40,0 7,5
Virhetyyppi Il 42,5 20,0 12,5
2. Tilinpaatostunnuslukuihin ja niiden trendeihin perustuva malli
Virhetyyppi | 42,5 20,0 12,5
Virhetyyppi Il 25,0 25,0 37,5
3. Tilinpaatostunnuslukuihin ja niiden muutoksiin perustuva malli
Virhetyyppi | 25,0 37,5 10,0
Virhetyyppi Il 25,0 40,0 42,5

Selite: Virhetyyppi | = Konkurssiyritys luokitellaan toimivaksi
Virhetyyppi Il = Toimiva luokitellaan konkurssiyritykseksi

(Laitinen, 1993, s.215)

Pelkkid tunnuslukuja tutkiessaan Laitinen havaitsi, ettd ne ovat selvasti konkurssin myoéhaisia
varoittajia ja toimivat hyvin vain vuotta ennen konkurssiin ajautumista. Kaksi vuotta ennen
konkurssiin ajautumista paras malli ennustamiseen on sek& tunnuslukujen tasoihin etta niiden
trendeihin perustuva malli. Varhaisten varoittajien kannalta parhaaksi konkurssin ennustajaksi
Laitinen havaitsi tunnuslukujen muutoksiin eli differensseihin perustuvan mallin. Tassa mal-
lissa luokittelun luotettavuus on riittdvan korkealla tasolla sen pystyessé luokittelemaan oikein
75 prosenttia yrityksista jo kolme vuotta ennen konkurssia. Kun tunnuslukujen tasojen perus-
teella saatuja tuloksia arvioidaan, voidaan niita pitadé yhtéd hyvina tuloksina kuin kolikon heit-
tdmisella saatavia tuloksia (I ryhman virheprosentti 52.5 ja Il ryhmén 42.5). Tulosten perus-
teella Laitinen on pééatellyt, ettd mikéli yrityksen tunnusluvuissa tapahtuu merkittavaa laskua,
kannattaa yritys ottaa tarkkailuun, vaikka tunnuslukujen tasot eivat siihen vield antaisikaan
aihetta (Laitinen, 1993, s.215-217).

Tunnusluvut, jotka Laitisen mukaan ennustavat konkurssiin ajautumista parhaiten ovat seu-
raavat:
1. Rahoitustulos-% = rahoitustulos (nettotulos+poistot) / liikevaihto * 100
Rahoitustulos kuvaa yrityksen kykya selviytyd varsinaisen liiketoiminnan tuotoilla laino-
jen lyhennyksista, kayttopddoman lisdyksestd ja investointien omarahoitusosuudesta eli
rahoitustulos-% on kannattavuuden tunnusluku. Mikéli yritys pyrkii toimimaan kannatta-

vasti on rahoitustuloksen ylitettdva nollataso lyhyella tdhtayksellakin.
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2. Quick Ratio = rahoitusomaisuus / lyhytaikaiset velat — saadut ennakkomaksut
Quick ratio mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytyé lyhytaikaisista velvoitteistaan rahoi-
tusomaisuudellaan eli on maksuvalmiuden tunnusluku.

- Yritystutkimusneuvottelukunta antaa quick ratiolle seuraavia ohjearvoja:

ylil = hyva
05-1 = tyydyttava
alle 0,5 = heikko

3. Ostovelkojen kiertoaika paivina = 365* ostovelat / aine- ja tarvikeostot (12 kk)

Ostovelkojen kiertoaika kertoo, kuinka paljon yritys on kéyttanyt tavarantoimittajien
myontdmaa maksuaikaa. Mikali investointimenoja on siséltynyt tilinpaatoshetkella taseen
ostovelkoihin se pident&& kiertoaikaa. Ostovelkoja arvioitaessa on muistettava, ettd osto-
velkojen maara kuvaa kunkin tilinpaatoshetken tilannetta ja ne voivat poiketa tilikauden

keskimaaraisista luvuista

4. Omavaraisuusaste-% = oikaistu oma p&aoma / (oikaistu taseen loppusumma — saadut
ennakkomaksut) *100

Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, sen tappionsietokykya ja kykyéa sel-

viytya sitoumuksistaan pitk&lla tahtayksella eli on vakavaraisuuden tunnusluku

- Yritystutkimusneuvottelukunta antaa omavaraisuudelle seuraavia ohjearvoja:

35% - = hyva
20-35% = tyydyttava
alle20% = heikko

5. Liikevaihdon muutos-% = liikevaihdon muutos (12 kK) / liikevaihto edellisella
tilikaudella (12kk) *100
Liikevaihdon muutoksella kuvataan toiminnan kehitysté eli sitd onko toiminta kasvanut

vai supistunut

Tassa tutkielmassa kdytetdaan edellda mainittuja Erkki K. Laitisen havaitsemia konkurssin var-
haisia varoittajia. Perusteena télle on se, ettd Laitisen tunnusluvut ovat yleisesti hyvéaksyttyja
konkurssin ennustajia ja han on tall& hetkelld johtava konkurssitutkimuksen tekij& maassam-
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me. Seuraavissa kappaleissa tutkitaan voiko myods keskisuomalaisten pk-yritysten aineistosta

paatya samoihin lopputuloksiin Laitisen tunnusluvuilla.
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3 TUTKIMUSASETELMA

3.1 Konkurssin ennustaminen: onko se mahdollista ?

Konkurssin ennustamista tilinpaatdsanalyysin avulla on tutkittu jo yli sata vuotta. Tutkimus-
menetelmat ovat kehittyneet ja ennustamistarkkuus on parantunut huomattavasti verrattuna
nykytilannetta esimerkiksi 1930-luvun tutkimuksiin. Nykyisin tutkimukset ovat yhd moni-
mutkaisempia ja niissd tutkitaan yrityksen taloudellista tilaa tarkemmin kuin aiemmin (vrt.

yhden tunnusluvun kaytt6d usean tunnusluvun avulla tehtyyn tilinpaatdsanalyysiin).

Viimeisen kolmenkymmenenviiden vuoden aikana tehdyssé tutkimuksessa konkurssin ennus-
tamisessa on paasty kolme — nelja vuotta ennen konkurssia niin hyviin lopputuloksiin, etti
tutkimuksia voidaan pitéé luotettavina. Tosin on huomioitava, etta yllattavia ja akillisida muu-
toksia yritysten toimintaymparistossa tai yrityksessa itsesséan ei voi laheskaan aina ennustaa.
Esimerkkind mainittakoon yritt4jan kuolema tai taloudellinen lama maailmanlaajuisen Kkriisin

VUOKSI.

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettd tilinpaatdsanalyysin avulla kon-
kurssiin ajautumisen riskid voidaan ennustaa kohtuullisen suurella varmuudella. On huomioi-

tava, ettd varmuus konkurssista saadaan liian harvoin mink&an ennusteen avulla.

3.2 Tutkielmassa kaytettavat tunnusluvut

Tutkielmassa tullaan kdyttdmadn seuraavia tunnuslukuja, joiden avulla konkurssia pyritaén

ennustamaan tilinpaatdsanalyysissa:

1) Rahoitustulos-% = rahoitustulos (nettotulos+poistot) / liikevaihto * 100
2) Quick Ratio = rahoitusomaisuus / (lyhytaikaiset velat — saadut ennakkomaksut)

3) Ostovelkojen kiertoaika, paivind = 365* (ostovelat / aine- ja tarvikeostot (12 kk))
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4) Omavaraisuusaste-% = oikaistu oma padoma / (oikaistu taseen loppusumma —

saadut ennakkomaksut) *100
5) Liikevaihdon muutos-% = liikevaihdon muutos (12 kk) / liikevaihto edellisell4 tilikaudella
(12kk) *100

Néiden tunnuslukujen muutosten avulla pyritadn tassa tutkielmassa empiirisen aineiston avul-
la ennustamaan pk-yritysten konkurssiin ajautumisen riskia. Tutkielmassa pyritaan siis selvit-
tdmaéan soveltuvatko Erkki K. Laitisen tutkimuksessaan kayttamét tunnusluvut konkurssin

ennustamiseen myos keskisuomalaisista pk-yrityksista koostuvassa aineistossa.

3.3 Tutkielmassa kaytettava empiirinen aineisto

Ker&d&dmaéni aineisto sisaltda 20 toimintaansa jatkavan yrityksen ja 20 konkurssiin menneen pk-
yrityksen virallisia tilinp&atostietoja neljalta perékkaiselté tilikaudelta. Yritykset ovat toimi-
neet kauppa-, palvelu-, kuljetus- tai teollisuustoimialoilla. Se, ettd aineisto ei ole homogeenis-
ta, tulee ottaa huomioon tutkimuksen tuloksia arvioitaessa. Aineistoon siséltyy myos yrityksia
jalleenmyyntid harjoittavista sekd asennustoimintaa harjoittavista yrityksistd, joita voidaan
kayttdd keskendan vastinpareina analyysia suoritettaessa. Vastinparianalyysisséa verrataan sa-
malla toimialalla samana ajankohtana toimineita yrityksid, joiden toiminta on samanlaatuista

ja samaa suuruusluokkaa toistensa kanssa. Siten ne ovat keskenadn vertailukelpoisia.

Yritykset ovat toimineet 1990-luvun alkuosan ja vuosikymmenen lopun tienoille. Aineistoon
sisdltyy yrityksia yksityisliikkeistd, avoimista- ja kommandiittiyhtidista sekd osakeyhtidista.
Osakeyhtidita otoksesta on noin puolet, avoimia- ja kommandiittiyhtiditd noin kolmannes,
yhden kuudesosan ollessa toiminimid. Yrityksista viisi oli ns. yhden yhtioita, yrittajan lisaksi
kaksi — viisi henkil6a tyollistavid yrityksista oli 25. Loput kymmenen (neljannes otoksesta)

olivat tata suurempi ja tyo6llistivat vahintaan kuusi tyontekijaa.

Seuraavassa kuviossa on esitetty tutkielmassa kaytettyjen yritysten liikevaihto ja taseen lop-

pusumma markkoina kolme vuotta ennen konkurssia.



KUVIO 5, Tutkielman yritysten liikevaihto ja taseen loppusumma

KONKURSSIYRITYKSET LIIKEVAIHTO TASE
1 4 491 000 2413000
2 302 630 102 954
3 405 499 151 220
4 2 860 258 2734109
5 265 486 156 851
6 3440581 4 705 400
7 3164 153 5760242
8 1419 283 2 507 532
9 420 320 1182211
10 715717 628 084
11 3492 726 3400 850
12 4 566 818 3 856 038
13 6097 331 1080 632
14 13353 139 8 039 898
15 865 463 1658 474
16 11750 747 9647 645
17 6 990 537 2005 045
18 12380771 9181571
19 1750010 6 424 038
20 527 276 96 207
TOIMINTAANSA JATKAVAT YRITYKSET
21 588 442 426 544
22 1182189 477 454
23 1362 391 222 765
24 410 261 126 409
25 2 430 875 1146 851
26 3788 503 2424 132
27 571123 169 898
28 1955 204 928 361
29 1103 156 384 698
30 2 624 140 1341 396
31 751 409 174 958
32 1903 640 349 803
33 1690735 418 971
34 106 911 1775747
35 1405 922 459 130
36 661 831 360 237
37 714 565 272 663
38 209 905 49712
39 21779 48 828
40 382 998 100 420

38
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Aineiston olen saanut kayttooni 1990-luvulla omistamani tilitoimiston konkurssiin menneilta
asiakkailta ja osittain silloisilta yhteistydkumppaneilta (laki- ja asianajotoimistoja). Vertailu-
ryhman eli toimintaansa edelleen jatkavien yritysten tiedot olen saanut kokonaisuudessaan
asiakaskunnastani. Koska vertailuryhméén kuuluvien yritysten toiminta jatkuu edelleen, koh-

deyrityksia kasitellaan tutkimuksessa nimettdmina.

Tutkimuksessa kasiteltava aineisto syotetaan yritystutkimusneuvottelukunnan tilinpaatdsana-
lyysin perustein oikaistuna excel matriisiin, jonka perusteella lasketaan tunnusluvut (Laitisen
kayttdmat) ja niiden muutokset. Yritysten tilinp&&tostiedot on oikaistu manuaalisesti, tutki-
musaineistoa koottaessa tekemieni muistiinpanojen perusteella. Tilinpaatoksista saatujen tie-
tojen perusteella (toimintakertomukset, tulolaskelmat, taseet ja liitetiedot) on tehty oikaisuja
tuloslaskelman ja taseen lukuihin. Useammin oikaisua vaatineita seikkoja olivat esimerkiksi
seuraavat:
- satunnaiset tuotot / kulut, jotka eivat kuuluneet satunnaisiin eriin
- palkkaoikaisut, yrittdjan nostaessa palkkaa vdhemmaén kuin Yritystutkimusneuvot-
telukunta suosittelee palkkaoikaisun méaarédksi tai kun palkkaa ei nosteta yhtdan esi-
merkiksi yhtiomuodon vuoksi

- varausten jakaminen omaan pd&domaan ja vieraaksi padomaksi

Taman jalkeen Tixel tilasto-ohjelmalla tehd&an ajoja, joiden perusteella saadaan selville ovat-
ko tunnuslukuvertailut tilastollisesti merkitsevié. Tixel tilasto-ohjelma on Tampereen Yliopis-
ton tilastotieteen professori Pentti Mannisen tekeméa tutkimusaineistojen tilastolliseen ana-
lysointiin soveltuva ohjelma. Tilastoanalyysien lisaksi ohjelmalla saadaan tuloksia aineistoista
niin numeraalisessa muodossa kuin graafisessakin muodossa. Mikéli tilastollisissa ajoissa
saadaan tilastollisia merkitsevyyksid, voidaan tutkimuksen tuloksia vertailla Erkki K. Laitisen
tuloksiin. Tutkielmalla pyritaan siis selvittdmaan tilinp&atosten ja niista laskettavien tunnus-
lukujen avulla tilastollisin menetelmin voidaanko pk-yrityksen konkurssin varhaisina varoitta-

jina kéyttaa tunnuslukuja ja niiden muutoksia.
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4 KONKURSSIN ENNUSTAMINEN TILINPAATOSANALYY-
SINAVULLA

4.1 Konkurssiin ajautuneet yritykset tilinpaatdsanalyysissa

Konkurssiin ajautuneiden yritysten tilinp&&toksié lapikdydessa ja analysoidessa pystyi selvasti
havaitsemaan, ettd paasaantoisesti yritysten taseet olivat todella heikossa kunnossa koko tar-
kastelujakson ajan. Mydskaan yritysten tuloksentekokyky ei ollut kohdallaan toiminnan olles-
sa monesti tappiollista. Useissa tapauksissa taloudellisten vaikeuksien toteaminen tilinp&&tos-
ten perusteella ei ollut hankalaa ja jo kaksi — kolme vuotta ennen konkurssia yritykset olivat

suhteettoman velkaantuneita suhteutettuna kannattavuuteen ja liiketoiminnan laajuuteen.

Tutkielman otokseen tosin sisaltyi mydskin sellaisia yrityksid, joiden tilinpaattsten perusteel-
la ei valttamatta olisi pystynyt tekemadn paatelmia konkurssiin ajautumisesta kahta vuotta
ennen konkurssia. Nailla yrityksilla yksi tdydellisesti epaonnistunut tilikausi s6i kokonaan
toiminnan laajuuteen suhteutetun heikon oman padoman. Konkurssiin ajautumista edesauttoi

my06s oman pd&doman ja vieraan padoman epaterve suhde.

Kuten mm. Laitinen (1990) on todennut, yrityksen jatkuvuuden kannalta on tarkeda, ettd kan-
nattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden on oltava tasapainossa keskendan. Seuraa-
vana on esitetty tilinpadtosanalyysissé saadut tiedot tuloslaskelmaan ja taseeseen liittyvista
tunnusluvuista, jotka antavat kuvan yhtididen toiminnan laajuudesta, niiden kannattavuudesta,

oman padoman ja vieraan padoman suhteesta (vakavaraisuus) sekd maksuvalmiudesta.

Luvut ovat kaikkien yritysten kohdalla kolme vuotta ennen konkurssia (varhaiset varoittajat).
Muutaman tunnusluvun kohdalla havaintojen lukumé&éra poikkeaa koko otoksesta koska yk-
sittaisen yrityksen tunnusluku oli niin paljon otoksen muista luvuista poikkeava, ettd sen vai-
kutus koko ryhman keskiarvoon on suhteettoman suuri eiké tdmén vuoksi anna oikeata kuvaa.
Taman vuoksi tilastollisen ajon rajat on maaritelty siten, etta keskiarvoa véaaristavat tunnuslu-

vut on jatetty pois otoksesta.
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TAULUKKO 6. Konkurssiyritysten liikevaihto

LIIKEVAIHTO
Lkm % Kum.lkm Kum-%
-400000 2 10 2 10
400001 - 1000000 5 25 7 35
1000001 - 4500000 7 35 14 70
4500001 - 9000000 3 15 17 85
9000001 - 13500000 3 15 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 3962 987

Otokseen sisaltyvien yritysten liikevaihto oli pienimmilldan vain alle kahdensadantuhannen
markan luokkaa kun suurimpien yritysten liikevaihto ajanjaksolla oli parhaimmillaan hieman
yli kaksikymment& miljoonaa markkaa. Koko otoksen yritysten liikevaihto oli kolme vuotta

ennen konkurssiin ajautumista oli noin 3,96 miljoonaa markkaa.

Yritysten kannattavuutta kuvataan taulukossa seitsemén rahoitustulosprosentilla, joka kuvaa
kuinka paljon yhtion toiminnan tuotoista jaa jaljelle kaikkien liiketoiminnan kulujen, poisto-

jen ja rahoitustuottojen ja —kulujen jalkeen.

TAULUKKO 7. Konkurssiyritysten kannattavuus
RAHOITUSTULOS %

Lkm % Kum.lkm Kum-%
--35 3 15 3 15
-34,99 - -25 3 15 6 30
-24,99 - -10 4 20 10 50
-9,99-0 4 20 14 70
0,01 -25 6 30 20 100
25,01 - 0 0 20 100
Y ht 20 100 20 100
Keskiarvo -13,97

Otokseen kuuluneiden konkurssiyritysten kannattavuus oli jo kolme vuotta ennen konkurssia
erittdin heikko, kuten taulukosta seitseman ilmenee. Vain kolmekymmenta prosenttia yrityk-
sistd pystyi ndyttdmaan positiivista rahoitustulosta. On suorastaan kasittdmatonta, etta toiset
kolmekymment& prosenttia harjoitti likketoimintaansa vahintdan 25 % tappiolla rahoituskulu-
jen jélkeen. Kéaytannossa tdma tarkoittaa sitd, ettd jokainen myyty tuote on saatu kaupattua
kayttamalla véahintddn 25 % enemman rahaa tuotteen tuottamiseen kéytettyyn rahamééraan

verrattuna (siséltden myds kayttbomaisuuden poistot ja vieraan padoman kustannukset).
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Yritysten oman padoman tila tulisi olla vahva edell& mainitussa heikon kannattavuuden tilan-

teessa. Taulukossa kahdeksan ovat tiedot yritysten oman pd&doman tilasta.

TAULUKKO 8. Konkurssiyritysten oma padoma

Oma padoma

Lkm % Kum.lkm Kum-%
- -1000000 3 15 3 15
-999999 - 0 7 35 10 50
1 - 500000 8 40 18 90
500001 - 5000000 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo -164 916

Otoksen yrityksistd puolella oma padoma oli negatiivinen kolme vuotta ennen konkurssia.
Toisin sanoen osakeyhtiomuotoisten yritysten hallitukset ovat toimineet viimeiset tilikaudet
henkilokohtaisella riskill&, yritysten ollessa osakeyhtidlain selvitystilasadnnosten alaisia (oma
padédoma alle puolet osakepadomasta). Avoimissa- ja kommandiittiyhtioissa sekad toiminimissé
yrittdjat ovat muutoinkin olleet koko henkilokohtaisella omaisuudellaan vastuussa yritystoi-
minnan veloista. Koko otoksen yritysten oma padoma oli keskimaarin noin 164.000,- markkaa
negatiivinen. Kun muistetaan, ettd yritysten kannattavuus oli erittain heikko ei tarvitse tehda
paatelmid, minka vuoksi konkurssi oli vastassa — ennemmin tai myéhemmin. Ainoastaan yrit-
tajien ja ehk& myos rahoittajienkin vahvaa uskoa viivytystaistelun jatkamiseen, jolla konkurs-
sia on saatu siirrettyd hieman pidemmalle tulevaisuuteen (ja yrityksen velkaantumista lisat-
tyd), voi arvioida.

Koska yritysten liikevaihto oli keskimé&arin vain noin 3,96 miljoonaa markkaa ja oman pééa-

oman tila oli erittdin heikko, eivat yritykset kestéisi kovinkaan suurta vieraan pddoman maa-
raa.

TAULUKKO 9. Konkurssiyritysten vieras pddoma

Vieras pddoma

Lkm %  Kum.lkm Kum-%

-300000 3 15 3 15

300001 - 700000 2 10 5 25
700001 - 2000000 3 15 8 40
2000001 - 6000000 7 35 15 75
6000001 - 1500000 5 25 20 100
Yht 20 100 20 100

Keskiarvo 3467 168



43

Kuten taulukosta yhdeksén ilmenee, vieraan padoman maara yrityksilla koko tarkkailujaksolla
oli keskimaarin ldhes 3,5 miljoonaa markkaa. Kun yritysten liikevaihto keskimaarin oli noin
kaksisataatuhatta markkaa enemman kuin yritysten velkamadra ja muistaen, ettd yhtididen
toiminnan kannattavuus oli joko heikko tai erittdin heikko, konkurssiin ajautuminen ei ollut

millaan tavoin yllatyksellista.

Mydskéén yhtididen omavaraisuusaste ei ollut hyva, silla puolella otannan yrityksistd omava-
raisuusaste oli jo kolme vuotta ennen konkurssia negatiivinen ja naisté ldhes puolella omava-
raisuusaste oli huikeat yli 50 prosenttia negatiivinen. Ainoastaan 15 prosentilla yrityksista (3
yritystd) omavaraisuusaste oli yli 20 % kolme vuotta ennen konkurssiin ajautumista eli vain
tall& joukolla on tapahtunut jotain poikkeuksellista viimeisten toimintavuosiensa aikana. Tau-

lukossa 10 on esitetty yritysten omavaraisuusaste.

TAULUKKO 10. Konkurssiyritysten omavaraisuusaste
OMAVARAISUUSASTE %

Lkm %  Kum.lkm Kum-%
- -50 4 20 4 20
-49,999 -0 6 30 10 50
0,001 - 20 7 35 17 85
20,001 - 60 3 15 20 100
Y ht 20 100 20 100
Keskiarvo -19,76

Edellisissé taulukoissa on kayty l&pi toiminnan laajuutta, kannattavuutta ja vakavaraisuutta
kuvaavat luvut, taulukossa 11. esitetddn yritysten maksuvalmius, jonka kuvaamiseen kayte-
tdan quick ratio tunnuslukua. Otoksesta on jatetty pois yhden yrityksen tunnusluku (5,85),
koska se véaristdd koko ryhman lukujen keskiarvon lahelle Yritystutkimusneuvottelukunnan

luokitusta hyva kun todellisuudessa yritysten maksuvalmius on ollut heikko.

TAULUKKO 11. Konkurssiyritysten maksuvalmius

QUICK RATIO

Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-0,2 4 21 4 21
0,201 -0,7 7 37 11 58
0,701 -1 5 26 16 84
2 3 16 19 100
Yht 19 100 19 100

Keskiarvo 0,63
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Yritystutkimuslautakunta on antanut quick ratiolle seuraavat ohjearvot:

ylil = hyva
05-1 = tyydyttava
alle 0,5 = heikko

Otoksen yrityksista viidella kuudesosalla maksuvalmius oli jo kolme vuotta ennen konkurssia
heikkoa tai tyydyttavaa eli vain joka kuudennella yrityksella maksuvalmius oli kunnossa kol-
me vuotta ennen konkurssia. Samalla maaralla yrityksistd (1/6) myds omavaraisuusaste oli
positiivinen, mika vahvistaa kuvaa siitd, ettd muutamalla yrityksella toiminnassa on tapahtu-
nut viimeisen kahden vuoden aikana jotakin normaalista poikkeavaa, joka on ké&antényt yri-
tyksen taloudellisen tilanteen raskaasti vaaraan suuntaan. Kokonaisuudessaan konkurssiyritys-
ten otannasta voidaan todeta, ettd suurimmalla osalla konkurssin tunnusmerkit (heikko kan-
nattavuus, maksuvalmius ja surkea vakavaraisuus) tayttyvat jo kolme vuotta ennen konkurs-

siin ajautumista.

Tassa luvussa esiintyviin Tixel-taulukoihin liittyvat kuvat ovat kokonaisuudessaan liitteessa

viisi.

4.2 Toimintaansa jatkavat yritykset tilinpaatésanalyysissa

Toimintaansa jatkavien yritysten tilinpaatoksia analysoidessa pystyi havaitsemaan, etta yri-
tysten taseet olivat huomattavasti paremmassa kunnossa kuin konkurssiin ajautuneiden yritys-
ten. Yritysten tuloksentekokyky oli merkittavasti paremmalla tasolla kuin konkurssiyritysten.
Yhtididen omavaraisuusaste ja vieraan pddoman méara suhteessa liikevaihtoon olivat kohtuul-

lisia.

Vaikka otoksen yrityksistd yhdella rahoitustulosprosentti oli lahes — 50 tarkkailujakson kol-
manneksi viimeisend vuotena, se ei ajautunut konkurssiin kuten vertailuryhman yritysten
kohdalla tapahtui kaikille. Jatkavien yritysten toiminta oli tunnuslukujen valossa pienempéé
niin liiketoiminnan laajuuden (liikevaihto) kuin velkaantumisenkin suhteessa verrattuna kon-

kurssiin ajautuneisiin yrityksiin.
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Seuraavassa esitetyt tunnusluvut ovat samoja kuin kappaleessa 4.1. Kyse on tunnusluvuista,
jotka antavat kuvan yhtididen toiminnan laajuudesta, niiden kannattavuudesta, oman pdaoman

ja vieraan padoman suhteesta (vakavaraisuus) sekd maksuvalmiudesta.

Seuraavien taulukoiden tiedot ovat kaikkien yritysten tarkkailujakson kolmanneksi viimeiselta
vuodelta. Muutaman tunnusluvun kohdalla havaintojen lukumaéra poikkeaa koko otoksesta
koska yksittédisen yrityksen tunnusluku oli niin paljon koko otoksesta poikkeava, ettéd sen vai-
kutus koko ryhman keskiarvoon on suhteeton eikd tdmén vuoksi anna oikeata kuvaa. Tdméan

vuoksi tilastollisen ajon rajat on maaritelty siten, etta keskiarvoa vaaristavét tunnusluvut ovat
jadneet pois otoksesta.

Taulukossa 12 esitetddn toimintaansa jatkavien yritysten koko tarkkailujakson otoksessa toi-
minnan laajuus oli konkurssiyritysten ryhmé&a pienempi, liikevaihdon ollessa yrityksilla kol-
manneksi viimeisend tarkkailujakson vuonna oli noin 1,2 miljoonaa markkaa. Konkurssiin

ajautuneiden yritysten ryhmassa vastaava liikevaihto oli noin 3,9 miljoonaa markkaa.

TAULUKKO 12. Jatkavien yritysten liikevaihto

Liikevaihto
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-500000 5 25 5 25
500001 - 1000000 5 25 10 50
1000001 - 250000 8 40 18 90
2500001 - 400000 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 1193 299

Toimintaansa jatkavat yritykset pystyivat toimimaan erilaisella kustannusrakenteella kuin

konkurssiin menneet, taulukossa 13 ovat yritysten kannattavuutta kuvaavat rahoitustulospro-
sentit.

TAULUKKO 13. Toimintaansa jatkavien yritysten rahoitustulosprosentti
RAHOITUSTULOS %

Lkm %  Kum.lkm Kum-%

-1 5 25 5 25

1,001 -8 7 35 12 60

8,001 - 25 6 30 18 90

25,001 - 45 2 10 20 100

Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 9,09
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Yritysten toiminta on ollut padsaantdisesti kannattavaa tarkkailujakson kolmanneksi viimei-
send vuonna rahoitustulosprosentin keskiarvon ollessa noin 9,1 %. L&hes puolella otoksen
yrityksista rahoitustulosprosentti oli yli kahdeksan. Toisaalta on huomioitava, ettd huonoim-
min kannattavien yritysten rahoitustulosprosentti oli hieman alle nollan.

Toimintaansa jatkaneiden yritysten oman padoman taso on merkityksellinen kun sita arvioi-

daan yhdessé toiminnan kannattavuuden kanssa. Taulukossa 14 on esitetty toimintaansa jat-
kaneiden yhtididen oman padoman tila.

TAULUKKO 14. Toimintaansa jatkavien yritysten oma pdéoma

Oma padoma

Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-25000-0 1 5 1 5
1-50000 7 35 8 40
50001 - 200000 7 35 15 75
200001 - 500000 4 20 19 95
500001 - 125000 1 5 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 161 850

Yritysten oman padoman mé&ard on hyvinkin kohtuullinen verrattuna yhtididen keskimaarai-
seen liikevaihtoon joka oli noin 1,3 miljoonaa markkaa. Valtaosalla (95 %) yrityksista oman
pdédoman maaré oli positiivinen kolme vuotta ennen tarkkailujakson péattymistd keskiarvon

ollessa noin 161.000 markkaa. Vain yhden yrityksen oma paaoma oli negatiivinen ja sillakin
vain noin 20.000 markkaa.

TAULUKKO 15. Jatkavien yritysten vieras padoma

Vieras pddoma

Lkm %  Kum.lkm Kum-%

-100000 5 25 5 25

100001 - 300000 6 30 11 55

300001 - 1000000 7 35 18 90

1000001 - 3500000 2 10 20 100

Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 395 455

Taulukosta voi paatelld, ettd toimintansa jatkavien yritysten vieraan paaoman maaré tarkkailu-
jakson kolmanneksi viimeisend vuonna oli jarkevalla tasolla toiminnan laajuuteen ja kannat-

tavuuteen nahden. Vieraan pddoman méaéara suhteessa liikevaihtoon oli keskimé&arin noin nel-
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jannes ja rahoitustulos oli positiivinen. On helppo paéatelld, ettd yritysten toiminta oli kannat-
tavaa ja niiden vakavaraisuus oli kohdallaan. Taulukosta 16 voi havaita, ettd toimintaansa
jatkaneiden yritysten omavaraisuusaste tarkkailujakson kolmanneksi viimeisend vuotena oli
keskimaarin l&ahes 35 %, joka on Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan hyvén
ja tyydyttavén rajalla. Konkurssiin menneilla yrityksillahdn omavaraisuusaste oli lahes 20 %

negatiivinen, jota ei voida pitéa edes vélttdvana arvosanana.

TAULUKKO 16. Jatkavien omavaraisuusaste - %
OMAVARAISUUSASTE %

Lkm %  Kum.lkm Kum-%

0 1 5 1 5

0,001-10 5 25 6 30

10,001 - 40 8 40 14 70

40,001 - 80 4 20 18 90

80,001 - 150 2 10 20 100

Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 34,82

Taulukossa 17 on esitetty toimintaansa jatkavien yritysten maksuvalmiuden lukuja quick rati-
olla arvioituna.

TAULUKKO 17. Jatkavien maksuvalmius

QUICK RATIO

Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-0,3 4 20 4 20
0,301-1 7 35 11 55
1,001 -3 6 30 17 85
3,001-7 3 15 20 100
7,001 - 0 0 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 1,44

Taulukosta voi néhdd, ettd yritysten maksuvalmius tarkkailujakson kolmanneksi viimeisena
vuotena oli keskimé&arin hyvélla tasolla keskiarvon ollessa 1,44. Yritystutkimusneuvottelu-
kunnan antaman hyvan ohjearvon rajan ollessa yksi. On kuitenkin huomioitava, ettd myods
tdman ryhmaén yrityksilla kuitenkin yli puolella (55 %) maksuvalmius oli Yritystutkimusneu-
vottelukunnan ohjearvojen mukaan joko heikko tai tyydyttava (< 1). Kun maksuvalmius nailla
suhteutetaan kunnossa olevaan kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen se ei kuitenkaan ole ai-
heuttanut ongelmia ndille yrityksille.
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Tassa luvussa esiintyviin tixel-taulukoihin liittyvat kuvat ovat kokonaisuudessaan liitteessa

kuusi.

4.3 Konkurssiin ajautuneet ja toimintaansa jatkavat yritykset vertailuana-

lyysissa

Tilinpaatosanalyysin tuloksia vertailemalla ryhmien valilla erillising toisistaan ei saada riitta-
van selkedd kuvaa ryhmien valisistd eroista. Tamén vuoksi tilastolliset ajot tulee tehdd myds
siten, ettd konkurssiin ajautuneiden yritysten ja vertailuryhmané toimivien toimintaansa jatka-
vien yritysten vélilla tehdaan tilastollisia ajoja yritysten ollessa samassa matriisissa. Seuraa-
vana esitetddn tilastollisten ajojen tuloksia tutkielman koko otoksesta (40 yritystd, neljélta
perakkaiselta tilikaudelta) kayttden samoja tunnuslukuja kuin Erkki K. Laitinen on kayttanyt
tutkimuksessaan. Taulukoissa olevat luvut ovat tarkkailujakson kunkin yrityksen kolmanneksi

viimeiselta vuodelta.

Taulukossa 18 tarkastellaan liikevaihdon muutosprosentin suhdetta konkurssiin ajautumiseen.

TAULUKKO 18. Liikevaihdon muutosprosentti

LIIKEVAIHDON MUUTOS %
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi jatkaa Yht
Keskiarvo 8 71 39
Keskihajonta 45 108 88
Minimi -40 -46 -46
Alakvarttiili -13 2 -5
Mediaani 5 19 13
Y lakvarttiili 18 104 42
Maksimi 169 341 341
Lkm 20 20 40

F =5,88 vap. asteet: 1 ja 38
p = 0,0202 Tilastollisesti melkein merkitseva

Taulukosta 18 voi péatelld, ettd erot konkurssiin ajautuneiden ja toimintaansa jatkavien yritys-
ten liikevaihdon muutosten vélilla kolmanneksi viimeisend otoksen vuonna. Liikevaihdon
muutosprosentti on ryhmien valilla toisistaan selkedsti poikkeava, konkurssiin ajautuneiden
yritysten liikevaihto oli kasvanut keskimé&arin 8 prosenttia kun taas toimintaansa jatkavien

yritysten liikevaihto oli kasvanut keskimaarin 71 prosenttia. Huomionarvoista on myos se,
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ettd konkurssiin ajautuneiden yritysten liikevaihdon muutoksen keskihajonta oli huomattavas-

ti pienempi (45 — 108) kuin toimintaansa jatkavien yritysten.

Liikevaihdon muutoksen jalkeen on syyta siirtyd yrityksen elinmahdollisuuksien kannalta

erittdin oleelliseen tekijdén — kannattavuuteen, jota arvioidaan rahoitustulosprosentilla.

TAULUKKO 19. Rahoitustulosprosentti

RAHOITUSTULOS %
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi jatkaa Yht
Keskiarvo -13,97 6,66 -3,65
Keskihajonta 20,36 16,11 20,92
Minimi -56,51 -48,61 -56,51
Alakvarttiili -28,32 1,28 -12,38
Mediaani -9,96 7,07 0,84
Y lakvarttiili 0,68 15,84 7,45
Maksimi 24,43 31,20 31,20
Lkm 20 20 40

F=12,62 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,001 Tilastollisesti merkitseva

Taulukon 19 luvuista voi havaita, ettd oli rahoitustulosprosentti konkurssiin ajautuneilla yri-
tyksilla kolme vuotta ennen konkurssia keskimaarin noin —14 % kun se toimintaansa jatkavil-
la yrityksilla se oli noin 6,7 %. Kannattavuudessa on ryhmien valilla merkittavéat erot, kon-
kurssiin ajautuneiden yritysten ryhman parhaalla neljanneksellé rahoitustulosprosentti 0,68 oli
vain niukasti positiivinen kun taas toimintaansa jatkaneiden yritysten ryhman heikoimmalla-
kin neljannekselld prosentti oli 1,28 eli lahes kaksinkertainen konkurssiyrityksiin verrattuna.
Rahoitustulosprosentin ja konkurssin suhde on tilastoajon perusteella tilastollisesti merkitseva

eli niill& voidaan katsoa olevan syy — seuraussuhde.

Taulukossa 20 keskitytddn yritysten vakavaraisuuden tarkasteluun.
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TAULUKKO 20. Omavaraisuusasteprosentti

OMAVARAISUUSASTE %
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi jatkaa Yht
Keskiarvo -19,76 34,82 7,53
Keskihajonta 59,34 31,71 54,49
Minimi -225,29 -12,27 -225,29
Alakvarttiili -32,57 9,48 -11,41
Mediaani -4,65 23,90 8,34
Y lékvarttiili 7,18 61,73 27,81
Maksimi 52,28 95,92 95,92
Lkm 20 20 40

F=13,16 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,0008 Tilastollisesti erittdin merkitseva

Konkurssiin ajautuneilla yrityksilla omavaraisuusaste oli kolme vuotta ennen konkurssia ne-
gatiivinen, keskiméaarin ldhes 20 %. Toimintaansa jatkavilla yrityksilla omavaraisuusaste oli
keskimaarin lahes 35 % positiivinen. Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan
toimintaansa jatkaneiden yritysten omaomavaraisuusaste ylsi ldhestulkoon luokkaan hyva,
konkurssiin ajautuneiden yritysten arvon ollessa hyvin huono. Toimintaansa jatkaneiden yri-
tysten ryhmassé huonoimmallakin neljanneksell& omavaraisuusaste oli positiivinen, ldhes 10

prosenttia.

Edellisissé taulukoissa on selvitetty kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja, seuraa-

vassa taulukossa keskitytadn maksuvalmiuteen, jota mitataan quick ratiolla.

TAULUKKO 21. Quick Ratio

Rivimuuttuja: QUICK RATIO
Sarakemuuttuja: Konkurssi

% konkurssi jatkaa Yht

0 0 0 0

0,01-05 35 30 33
0,51-1,0 45 25 35
1,01-2,0 15 25 20
2,01-7,0 5 20 13
7,01 - 0 0 0
Yht. 100 100 100
N 20 20 40
Keskiarvo 0,89 1,44 1,17

Taulukon 21 lukujen perusteella maksuvalmiuden tunnusluvuissa ei tullut ryhmien valilla niin

suuria eroja kuin kannattavuuden ja maksuvalmiuden tunnuslukujen vélilla oli. Eroja kuiten-
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kin 16ytyy, konkurssiin ajautuneiden yritysten quick ratio oli kolme vuotta ennen konkurssia
keskimaarin 0,89 eli se on Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan tyydyttava.
Toimintaansa jatkavien yritysten ryhmassé quick ratio oli keskimaarin 1,44 eli Yritystutki-
musneuvottelukunnan luokituksen mukaan hyvaa tasoa, kuitenkin tassékin ryhmassa yli puo-

lella yrityksistéd arvo oli tyydyttava tai heikko.

Taulukossa 22 maksuvalmiutta tarkastellaan myds toisen tunnusluvun — ostovelkojen kierto-

ajan avulla.

TAULUKKO 22. Ostovelkojen kiertoaika

OSTOVELKOJEN KIERTOAIKA
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi jatkaa Yht
Keskiarvo 122,05 40,33 81,19
Keskihajonta 198,04 38,24 146,74
Minimi 0,00 0,00 0,00
Alakvarttiili 9,75 10,79 9,75
Mediaani 51,69 38,72 40,56
Y lakvarttiili 149,96 55,66 81,76
Maksimi 808,18 151,28 808,18
Lkm 20 20 40

F = 3,28 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,0779 Tilastolliseti oireellinen

Kuten taulukosta ilmenee, konkurssiin ajautuneiden yritysten ostovelkojen kiertoaika on ollut
todella pitka - keskiméaarin noin nelja kuukautta, eli yritykset ovat siirtyneen Prihtin tutkimuk-
sessa (1975) havaittuun kolmanteen rahoitusmuotoon - tulorahoituksen korvaamiseen yksi-
puolisilla lisdluotoilla eli laskujen maksamatta jattdmisella. Toimintaansa jatkavien yritysten
ostovelkojen kiertoaika on normaalia luokkaa eli keskimaarin 40 vuorokautta. Huomioitava
on, ettd taulukossa esitetyt luvut ovat ajalta kolme vuotta ennen konkurssia eli yksipuolista
lisdluottoa on jouduttu ottamaan jo pitkéd aika ennen konkurssiin ajautumista. Tata voitaneen

pitédé yhtend merkkind kun arvioidaan yrityksen konkurssiin ajautumisen riskia.

Erkki K. Laitisen vuoden 1990 tutkimuksessa z-luvun kriittiseksi arvoksi saatiin 18,0. Seu-
raavassa testataan hanen hypoteesinsa toimivuutta tassa kappaleessa koko otoksesta saatuihin

lukuihin.
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Z = (1,77 * rahoitustulosprosentti) + (14,14 * quick ratio) + (0,54 * omavarai-

suusaste)

Toimintaansa jatkaneiden yritysten z-luku:
Z= (1,77 *6,66) + (14,14 * 1,44) + (0,54 * 34,82) = 50,9

Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luku:
Z=(1,77 *-13,97) + (14,14 * 0,89) + (0,54 * -19,76) = -22,8

Konkurssiin ajautuneiden yritysten tunnuslukujen keskiarvoista laskettuna z-luvuksi tuli —
22,8, joka alittaa selvasti Laitisen tutkimuksessa havaitun Kriittisen arvon. Toimintaansa jat-
kaneiden yritysten z-luku oli puolestaan selvasti yli kriittisen arvon ollen 50,9. Koko ryhmien
tunnuslukuja arvioidessa Laitisen kehittdm& hypoteesi vaikuttaa pitdvan paikkaansa myos

tdman tutkielman yritysten otoksessa.

Tassa luvussa esiintyviin tixel-taulukoihin liittyvat kuvat ovat kokonaisuudessaan liitteessa

seitseman.

4.4 Vastinparianalyysi

4.4.1 Johdanto

Jotta voitaisiin olla varmempia tilinpaatosanalyysissa saatujen lukujen tilastollisessa kasitte-
lyssé saatujen tulosten oikeellisuudesta, niitd on pyrittdva varmistamaan. VVarmistaminen voi-
daan tehd& esimerkiksi vastinparianalyysissg, jossa verrataan kahta samankaltaista yritysta
keskenddn. Yritysten tulisi olla samalta toimialalta niiden olisi tullut toimia samalla ajanjak-
solla ja niiden toiminnan laajuuden tulisi olla samaa suuruusluokkaa keskendéan. Vastinpari-
vertailussa kdytetddn samoja tunnuslukuja kuin Erkki K. Laitinen kéytti omassa tutkimukses-
saan vuonna 1993. Seuraavissa kahdessa luvussa esitelldén kahden eri vastinparin vertailusta

saatuja tuloksia.
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4.4.1 Vastinpari 1 tilinpaattsanalyysissa

Ensimmaisend vastinparina kaytetddn kahta huonekaluliikettd, joiden tilinpaatdstiedot ovat
vuosilta 1996 — 1999. Molempien yritysten liikevaihto tarkkailujaksolla on ollut samaa suu-
ruusluokkaa. Konkurssiin ajautuneen yrityksen liikevaihto oli kolme vuotta ennen konkurssia
(1997) 3,44 miljoonaa markkaa ja toimintaansa jatkavan yrityksen 2,62 miljoonaa markkaa.
Vastinparianalyysissa saatiin seuraavanlaisia tuloksia.

KUVIO 6. Vastinpari 1, Liikevaihdon muutokset

LIIKEVAIHDON MUUTOS %
5,00
0,00 1
onkurssii jatkaa
-5,00 +
-10,00
-15,00
-20,00

Kolme vuotta ennen konkurssiin ajautumista yritysten liikevaihdot olivat muuttuneet eri suun-
tiin. Toimintaansa jatkavan yrityksen liikevaihto oli kasvanut erittdin maltillisesti noin kaksi
prosenttia, kun taas konkurssiin ajautuneen yrityksen liikevaihto oli pienentynyt hieman alle
20 prosenttia. Liikevaihdon muutosten ero on hélyttdvd. Konkurssiin ajautuneen yrityksen

litkevaihdon lahes viidenneksen pieneneminen yhdessa vuodessa on erittéin suuri.
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KUVIO 7. Vastinpari 1, Rahoitustulosprosentti

RAHOITUSTULOS %

20,00
15,00 -+
10,00 +

5,00 +

0,00 1
-5,00 + onkurssji jatkaa
-10,00 +
-15,00 -
-20,00 -
-25,00

Kuviossa kuusi on verrattu yritysten kannattavuutta keskendan. Konkurssiin ajautuneen yri-
tyksen toiminta ei ole ollut kannattavaa. Rahoitustulosprosentti on yli 20 prosenttia negatiivi-
nen. Toimintaansa jatkavalla yrityksella kannattavuus on sen sijaan kunnossa ja rahoitustu-
losprosentti on ldhes 20. L&hes 20 prosentin rahoitustulosta voidaan pitda erittdin hyvané on
kyse sitten pk-yrityksesta tai suuremmasta yrityksesta.

KUVIO 8. Vastinpari 1, Omavaraisuusaste

OMAVARAISUUSASTE %

100,00
80,00 -
60,00 -
40,00 -
20,00 -

0,00 1
-20.00 | onkurssii jatkaa

-40,00

Yritysten taserakenne oli hyvin erilainen kolme vuotta ennen konkurssiyrityksen konkurssiin
ajautumista. Toimintaansa jatkavalla yritykselld omavaraisuusaste oli todella vahva, noin 90

prosenttia. Yrityksen omavaraisuusaste ylittdd Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen
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hyvan tuloksen alarajan 55 prosentilla. Konkurssiin ajautuneen yrityksen omavaraisuusaste
oli lahes 30 prosenttia negatiivinen. Konkurssiin ajautumisen syita ei tarvitse hakea kauem-
paa, kun sekd vakavaraisuus ettd kannattavuus olivat erittdin heikossa kunnossa. Y'ritystutki-

musneuvottelukunnan heikon omavaraisuusasteen luokituksen raja on alle 20 prosenttia.

KUVIO 9. Vastinpari 1, Quick Ratio

QUICK RATIO

5,00

4,00 +

3,00

2,00

1,00 +

0,00 S |

konkurssi jatkaa

Yritysten maksuvalmiudet olivat hyvin erilaiset, kuten kuviosta kahdeksan voi n&dhda. Kon-
kurssiin ajautuneen yrityksen quick ratio oli noin 0,3, mika on Yritystutkimusneuvottelukun-
nan luokituksen mukaan heikko maksuvalmiuden tunnusluku. Toimintaansa jatkavan yrityk-
sen quick ratiota voitaneen puolestaan pitéé jopa liian hyvéna, tunnusluvun arvon ollessa 1&-
hes 4,7. Rahoitusomaisuuden maara on lahes viisinkertainen verrattuna lyhytaikaiseen vieraa-
seen paddomaan, joten ndyttda siltd, ettd ylisuuria kassavaroja pidetddn poissa mahdollisesti

tuottavammista investoinneista.
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KUVIO 10. Vastinpari 1, Ostovelkojen kiertoaika

OSTOVELKOJEN KIERTOAIKA

180,00
160,00 +
140,00 +
120,00 +
100,00 +
80,00 +
60,00 +
40,00 +
20,00 +
0,00 1

konkurssi jatkaa

Kuviossa kymmenen verrataan yritysten ostovelkojen kiertoaikaa keskendan. Konkurssiin
ajautuneen yrityksen ostovelkojen kiertoaika on ollut jo kolme vuotta ennen konkurssia erit-
tain pitkd, lahes 160 vuorokautta. Néin pitkéstd ostovelkojen maksuajasta on aiheutunut yri-
tykselle paljon yliméaaréisia viivéastyskorkoja, jotka ovat heikenténeet kannattavuutta ja yrityk-
sen heikkoa taloudellista tilannetta entisestd&n. Toimintaansa jatkaneen yrityksen ostovelko-
jen Kiertoaika on puolestaan ollut erittdin hyva, 15 vuorokautta. Kdytanndssa tamé tarkoittaa
sitd, ettd yritys on maksanut kaikki laskunsa hyddyntéen tavarantoimittajien myéntamat mah-

dolliset kassa-alennukset, jotka puolestaan ovat parantaneet yrityksen kannattavuutta.

Erkki K. Laitisen vuoden 1993 tutkimuksessa z-luvun kriittiseksi arvoksi saatiin 18,0. Seu-

raavassa testataan hanen hypoteesinsa toimivuutta tdmén vastinparin kohdalla.

Z = (1,77 * rahoitustulosprosentti) + (14,14 * quick ratio) + (0,54 * omavarai-

suusaste)

Toimintaansa jatkavan yrityksen z-luku:
Z=(1,77*17,58) + (14,14 * 4,66) + (0,54 * 90,17) = 144,4

Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luku:
Z= (1,77 *-22,28) + (14,14 * 0,32) + (0,54 * -28,69) = -50,4
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Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luvun arvo -50,4 alittaa ja vastaavasti toimintaansa jatka-
van yrityksen z-luvun arvon 144,4 ylittaa selvasti Laitisen tutkimuksessa selville saadun kriit-
tisen arvon rajan (18,0) eli vastinpari 1:n osalta voidaan todeta hypoteesin toimivan ainakin

tdmén vastinparin tapauksessa.

4.4.2 Vastinpari 2 tilinpaattsanalyysissa

Toisena vastinparina kdytetddn kahta asennusliikettd. Konkurssiin ajautunut yritys harjoitti
Ivi-asennustoimintaa ja toimintaansa jatkava yritys harjoittaa séhkdasennustoimintaa. Nailla
toimialoilla toimivien yritysten toiminta on vertailukelpoista. Konkurssiin ajautuneen yrityk-
sen tilinpaatostiedot ovat vuosilta 1992 — 1995 ja toimintaansa jatkavan yrityksen tiedot ovat
vuosilta 1995 — 1998. Yritysten liikevaihto tarkkailujaksolla on ollut samaa suuruusluokkaa,
konkurssiin ajautuneen yrityksen liikevaihdon oli 3 vuotta ennen konkurssia (1993) 715.000
markkaa ja toimintaansa jatkavan yrityksen (1996) 1,18 miljoonaa markkaa. Ajanjaksot, jolta
tiedot ovat, eivét ole yhtenevéiset mutta molemmat ajanjaksot sijoittuvat lama-ajan jalkeiseen
aikaan ja ovat kohtuullisen hyvin vertailukelpoisia keskendén. Vastinparianalyysissa saatiin

seuraavanlaisia tuloksia.

KUVIO 11. Vastinpari 2, Liikevaihdon muutos

LIKEVAIHDON MUUTOS %
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Kolme vuotta ennen konkurssiin ajautumista yritysten liikevaihdot olivat muuttuneet radikaa-
listi eri suuntiin. Toimintaansa jatkavan yrityksen liikevaihto oli kasvanut noin 20 prosenttia,

kun taas konkurssiin ajautuneen yrityksen liikevaihto oli pienentynyt lahes 40 prosenttia. Lii-
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kevaihdon muutosten ero on erittdin halyttava, vaikkakaan pelkastdan yhden vuoden liike-
vaihdon muutoksen perusteella ei voi tehda mitédan paatelmia yrityksen konkurssiin ajautumi-

sen riskistd ilman kuvaa sen maksuvalmiudesta, kannattavuudesta ja vakavaraisuudesta.

KUVIO 12. Vastinpari 2, Rahoitustulosprosentti

RAHOITUSTULOS %

4,00
2,00 +
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-14,00

Kuviossa 11 on vertailtu yritysten kannattavuuksia. Toimintaansa jatkavan yrityksen rahoitus-
tulos oli noin 1,4 %, mika ei ole erityisen hyva rahoitustulosprosentti. Konkurssiin ajautuneen
yrityksen rahoitustulos kolme vuotta ennen konkurssia puolestaan oli noin 11 prosenttia nega-

tiivinen.

KUVIO 13. Vastinpari 2, Omavaraisuusaste

OMAVARAISUUSASTE %

14,00
12,00 +
10,00 +
8,00 +
6,00 +
4,00 +
2,00 +
0,00 1
konkurssi jatkaa




59

Edellisessé kuviossa on esitetty yritysten omavaraisuusaste. Kummallakaan yrityksen omava-
raisuusaste ei ole hyvaa tasoa. Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan molem-
pien yritysten tunnusluku on heikko ja konkurssiin ajautuneella yrityksell& se on jopa parempi
kuin toimintaansa jatkavalla. Kun huomioidaan omavaraisuusasteen lisaksi yhtididen kannat-
tavuus saadaan peruste sille, minkd vuoksi paremman omavaraisuusasteen omaava yritys

ajautui konkurssiin.

KUVIO 14. Vastinpari 2, Quick Ratio

QUICK RATIO

1,00
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Konkurssiin ajautuneen yrityksen maksuvalmius kolme vuotta ennen konkurssia oli parempi
kuin toimintaansa jatkaneen yrityksen. Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan
sekd konkurssiin ajautuneen ettd toimintaansa jatkavan yrityksen maksuvalmius oli tyydytta-

vaa luokkaa.
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KUVIO 15. Vastinpari 2, Ostovelkojen kiertoaika

OSTOVELKOJEN KIERTOAIKA
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Seké& konkurssiin ajautuneen yrityksen etta toimintaansa jatkavan yrityksen ostovelkojen kier-
toaika oli pitkd. Konkurssiin ajautuneella yrityksella ostovelkojen maksuaika on hieman yli
kolme kuukautta ja toimintaansa jatkavallakin yritykselld se on hieman yli kaksi kuukautta.
Molemmille yrityksille on aiheutunut ylimé&é&rdisia korkokustannuksia huonon ostovelkojen
kiertoajan vuoksi.

Erkki K. Laitisen vuoden 1993 tutkimuksessa z-luvun kriittiseksi arvoksi saatiin 18,0. Seu-

raavassa testataan hénen hypoteesinsa toimivuutta timan vastinparin kohdalla.

Z = (1,77 * rahoitustulosprosentti) + (14,14 * quick ratio) + (0,54 * omavarai-

suusaste)

Toimintaansa jatkavan yrityksen z-luku:
Z=(1,77*1,42) + (14,14 *0,74) + (0,54 * 8,15) = 17,4

Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luku:
Z=(1,77*-11,53) + (14,14 *0,89) + (0,54 * 12,48) =-1,1

Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luku alittaa Laitisen tutkimuksessaan selville saamaan

Kriittisen arvon rajan ja talta osin voidaan todeta, ettd hypoteesi nayttaisi pitdvan paikkaansa.
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Multta se, ettd toimintaansa edelleen jatkavan yrityksen z-luku ennustaisi myos yrityksen ajau-
tuvan konkurssiin asettaa epailyksen hypoteesin oikeellisuudesta. Vaikuttaisi sille, etta tassa
tapauksessa toimintaansa jatkaneen yrityksen tunnusluvuista rahoitustulosprosentti ja omava-
raisuusaste olivat ns. liian alhaiset, jotta z-luvun kertoimet olisivat antaneet yritykselle oikein

luokittelevan z-arvon.

4.5 Paatelmat vertailusta

Edella esitetyissé kappaleissa 4.1 — 4.4 on kayty l&pi tilinpaatosanalyysissa oikaistujen tilin-
paatostietojen tilastollisessa analyysissé saatuja tuloksia. Tuloksissa ei ole yleiselld tasolla
mitaan erityisen yllattavad. Paasaantdisesti konkurssiin ajautuneiden yritysten tunnusluvut
olivat heikompia kuin toimintaansa jatkaneiden yritysten, poikkeuksena tastad on ainoastaan
vastinpari 2:n yritysten vertailu, jossa konkurssiin ajautuneen yrityksen vakavaraisuus ja toi-
nen maksuvalmiuden tunnusluvuista (quick ratio) olivat paremmat kuin toimintaansa jatkaval-

la yrityksella.

Konkurssiin ajautuneilla yrityksilla oli jo kolme vuotta ennen konkurssia selkeésti heikommat
kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut. Yritysten vieraan pééa-
oman maara keskimaarin oli yli 90 prosenttia niiden liikevaihdosta ja oma pddoma oli negatii-

vinen, mink& vuoksi myos yritysten omavaraisuusaste oli negatiivinen.

Osakeyhtiona toimintaansa harjoittaneet yritykset olivat selvitystilassa useissa tapauksissa jo
useiden vuosien ajan ennen konkurssia, ja yritysten hallitusten olisi pitdnyt tehdd oman johto-
paatoksensa ja asettaa yhtio selvitystilaan. Kéytannossa osakeyhtiomuotoisten yritysten halli-
tukset ovat toimineet omalla vastuullaan néiden yritysten kohdalla. Toiminimilla sek& avoi-
milla- ja kommandiittiyhti6illa ei ole yritt4jaa velvoittavaa sdédosta yhtion konkurssiin hake-

miseksi.

Kéytanndssd konkurssiin ajautuneet yritykset ovat jatkaneet toimintaansa ja velkaantuneet
lisdd. Yritysten toiminta oli tappiollista 70 prosentilla yrityksista jo kolme vuotta ennen kon-
kurssia. Tappiollisuuden ja heikon vakavaraisuuden vuoksi myds yritysten maksuvalmius oli
Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan keskiméarin tyydyttavaa tasoa. Kon-

kurssiin ajautuneisiin yrityksiin sisaltyi vain muutama sellainen yritys, joka on tehnyt viimei-
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send tai toisiksi viimeisend tilikautenaan niin suuren tappion, etta se on ajanut yhtion nopeasti
taloudellisiin vaikeuksiin. Taman vuoksi konkurssiin ajautuminen olisi pitanyt olla suurim-

man osan kohdalla mahdollista jo hyvissa ajoin.

Toimintaansa jatkaneiden yritysten liikevaihto oli otoksessa keskimaarin noin 2 miljoonaa
markkaa pienempi kuin konkurssiin ajautuneiden yritysten ryhmdssd. Toimintaansa jatkanei-
den yritysten toiminta oli kannattavaa ja niiden vieraan padoman maara oli keskimaarin noin
neljannes niiden liikevaihdosta. Yritysten oma p&d4doma oli keskimé&arin 208.000,- markkaa
positiivinen. Maksuvalmius oli toimintaansa jatkaneilla yrityksilla hyvad tasoa Yritystutki-
musneuvottelukunnan luokituksen mukaan, quick ration keskiarvon ollessa 1,44. Toimintaan-
sa jatkaneiden yritysten ostovelkojen kiertoaika oli keskimaarin kolmasosa konkurssiin ajau-

tuneiden yritysten kiertoajasta.

Erkki K. Laitisen z-luvulla testattuna koko otoksen yrityksistd konkurssiin ajautuneiden yri-
tysten luku alitti selvésti z-luvun kriittisen arvon 18,0 kolme vuotta ennen konkurssia. Yritys-
ten keskimé&éardinen z-luku —22,8 viittaa selkedsti niiden konkurssiin ajautumiseen. Toimin-
taansa jatkaneilla yrityksill& z-luku oli puolestaan selvasti yli kriittisen rajan ollen 50,9. Saa-
dut tulokset vahvistavat Laitisen hypoteesin toimivan tdmén otoksen yrityksilld, kun niita ka-
sitellddn ryhmana. Myds molempien ryhmien yhtéaikaisessa vertailussa tunnusluvuilla saadut
tilastolliset riippuvuudet kertovat Laitisen tunnuslukujen sopivuudesta konkurssin varhaiseen

ennustamiseen.

Ensimmaisen vastinparin vertailussa yritysten valiset erot olivat selkedt. Konkurssiin ajautu-
neen yrityksen liikevaihto oli laskenut lahes viidennekselld kolme vuotta ennen konkurssia,

kun toimintaansa jatkavan yrityksen liikevaihto oli kasvanut hieman.

Erot yritysten kannattavuudessa olivat vield selvemmat. Konkurssiin ajautuneen yrityksen
toiminta oli hieman enemmaén tappiollista kuin toimintaansa jatkavan yrityksen voitollista (n.
-20 % / + 20 %). Yhtididen omavaraisuusasteet olivat myds tdysin toisistaan poikkeavat.
Konkurssiyrityksen omavaraisuusaste oli negatiivinen kun taas toimintaansa jatkavan yrityk-
sen omavaraisuusaste oli poikkeuksellisen hyvé, yli 90 prosenttia. Kaikilla toimintaansa jat-

kavilla yrityksilla omavaraisuusaste oli keskiméérin noin 35 prosenttia.
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Vastinparin maksuvalmiusvertailussa toimintaansa jatkavan yrityksen quick ratio oli erittéin
hyva 4,6 ja ostovelkojen maksuaika vain 15 vuorokautta. Konkurssiin ajautuneen yrityksen
quick ratio oli 0,3, joka on Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen mukaan heikko ja
ostovelkojen kiertoaika oli lahes 160 vuorokautta, jota voidaan pita4 erittéin pitkana maksuai-

kana.

Vastinparin saamat z-luvut kolme vuotta ennen konkurssia tukivat myods Laitisen hypoteesin
paikkaansa pitavyyttd. Konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luvuksi tuli -50,4, joka alittaa sel-
vasti Laitisen tutkimuksen Kriittisen arvon 18,0. Toimintaansa jatkavan yrityksen z-luku 144,4
ylittda kriittisen arvon reilusti, joten myds ensimmaisen vastinparin saamat z-arvot puoltavat

Laitisen hypoteesin toimivuutta tdman tutkielman aineistolla.

Toisen vastinparin vertailu ei ollut 1aheskadn yhta selked kuin ensimmaisen, johtuen yritysten
samankaltaisesta pddoma rakenteesta. Konkurssiin ajautuneen yrityksen liikevaihto oli laske-
nut kolme vuotta ennen konkurssia ldhes 40 prosenttia ja toimintaansa jatkaneen yrityksen
litkevaihto oli noussut noin 20 prosenttia. Yhtididen kannattavuudessakin oli selked ero, toi-
mintaansa jatkavan yrityksen rahoitustulosprosentti oli noin kaksi ja konkurssiin ajautuneen

yrityksen noin 11 prosenttia negatiivinen.

Omavaraisuusastetta tutkittaessa yhtididen vélinen tilanne kaantyi pdinvastoin, konkurssiin
ajautuneen yrityksen omavaraisuusaste oli noin 12 prosenttia ja toimintaansa jatkavan yrityk-
sen noin kahdeksan prosenttia. On tosin huomioitava, ettd Yritystutkimusneuvottelukunnan

luokituksen mukaan molempien yritysten vakavaraisuus oli heikko.

Yritysten maksuvalmiuden tunnusluvut olivat puolestaan ristiriitaisia. Konkurssiin ajautuneen
yrityksen quick ratio (0,89) oli parempi kuin toimintaansa jatkavan yrityksen (0,74), mutta
toimintaansa jatkavan yrityksen ostovelkojen kiertoaika, noin 60 vuorokautta, oli parempi

kuin konkurssiin ajautuneen yrityksen kiertoaika, noin 90 vuorokautta.

Toisessa vastinparissa konkurssiin ajautuneen yrityksen z-luvuksi tuli —1,1, joka alittaa sel-
vasti Laitisen tutkimuksen kriittisen arvon 18,0. Td&mé tarkoittaa sité, ettd z-arvon mukaan
yrityksen tulikin olla konkurssiin ajautuva yritys. Ongelman aiheuttaa kuitenkin edelleenkin
toimintaansa jatkava yritys, sen saama z-luku 17,4 alittaa kriittisen arvon niukasti ja tdm4 tar-

koittaa, ettd yrityksen tulisi olla ajautunut konkurssiin. Toimintaansa jatkavan yrityksen saa-
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ma z-arvo ei puolla Laitisen hypoteesin toimivuutta tdiman tutkielman aineistolla. Arvioita-
vaksi jaa, onko ns. virheellinen z-luku, jonka toimintaansa jatkava yritys sai, poikkeustapaus
vai aiheuttaako yrityksen poikkeuksellisen alhainen rahoitustulosprosentti tai omavaraisuusas-

te vaaran tuloksen.

Taman tutkielman tulosten valossa voitaneen paatella, ettd Laitisen kayttdmat tunnusluvut
ennustavat valtaosassa tapauksia konkurssiin ajautumisen riskin oikein, mutta on huomioitava
mahdollisuus varhaisen varoittajan z-arvon epdonnistumiseen konkurssin ennustamisessa.
Tulosten perusteella z-luvun suurin epdonnistumisen mahdollisuus liittyy tilanteeseen, jossa
osa tunnusluvuista sijoittuu Yritystutkimusneuvottelukunnan luokituksen alueelle heikko.
Vaikuttaisi siltd, etté erityisesti rahoitustulosprosentti, jonka kerroin z-luvun laskentakaavassa
on 1,77 voi aiheuttaa virheellisen luokituksen. Kokonaisuutena arvioituna voidaan kuitenkin
todeta, ettd Erkki K. Laitisen kdyttdmien tunnuslukujen toimiminen konkurssin varhaisina
varoittajina on erittain hyvaa tasoa myoskin keskisuomalaisia yrityksia sisaltavéssa aineistos-

Sa.
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5 YHTEENVETO JAJOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd voiko yrityksen konkurssiin ajautumisen ennustaa. Tut-
kielmassa tutkittiin myds konkurssiin ajautumisen varhaisia ennustajia kolme vuotta ennen
konkurssiin ajautumista. Tutkielmassa selvitettiin voidaanko Erkki K. Laitisen 1990-luvulla
tutkimuksessaan kayttdmia tunnuslukuja -rahoitustulosprosentti, quick ratio, ostovelkojen
kiertoaika, omavaraisuusasteprosentti ja liikevaihdon muutosprosentti — kayttdd hyvaksi kon-

kurssin ennustamisessa.

Tutkielma eteni alkaen yritysten tilinp&atdsten hankinnasta, jota seurasi tilinpaatosten muok-
kaus Yritystutkimusneuvottelukunnan antamien ohjeiden mukaisesti. Kun tilinpaatostiedot oli
oikaistu ryhdyttiin varsinaiseen tilastolliseen analyysiin, jonka tarkoituksena oli saada tilastol-
listen ajojen avulla selville onko tunnuslukujen ja konkurssin vélilla korrelaatioita. Tilastolli-
sessa kasittelyssa otosta késiteltiin useassa eréssa alkaen konkurssiin ajautuneiden ja toimin-
taansa jatkavien yritysten ryhmastd, joita kasiteltiin erillisind. Tamén jalkeen tehtiin koko

otoksella analyysit ja viimeisind kahdella vastinparilla tehdyt analyysit.

Tutkielman tuloksena ilmeni, ettd paasaantoisesti Erkki K. Laitisen k&yttdmien tunnuslukujen
avulla voidaan ennustaa konkurssiin ajautumisen riskid. Toisella vastinparilla tehdyn analyy-
sin tulosten perusteella voi kuitenkin todeta, etté tietyissa rajatapauksissa tulokset voivat olla
virheellisia ja toimintaansa jatkava yritys voi saada véaéran tuloksen. Vaaralla tuloksella tar-

koitan konkurssiin ajautumisen ennustavaa z-lukua yritykselld, joka on elinkelpoinen.

Vastaus tutkimusongelmaan vaikuttaisi tulleen saavutetuksi tutkielmassa, koska useissa tapa-
uksissa tutkittavista yrityksista konkurssin ennustaminen on todellakin mahdollista. Tutkiel-
massa havaittiin, ettd kaytetyilld tunnusluvuilla eroavaisuudet konkurssiin ajautuneiden ja
toimintaansa jatkavien yritysten ryhmissa olivat selkedt. Konkurssin ennustamisessa z-luvun
avulla saatiin vastinparianalyysissa oikea luokitus saatiin kolmelle yritykselle neljastd, sa-

maan luokittelutarkkuuteen myos Erkki K. Laitinen paasi tutkimuksessaan vuonna 1993.
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Huomioitava on, ettd vaikka Laitisen z-luku ei anna kaikissa tapauksissa yritykselle niin sa-
nottua oikeaa tulosta, voidaan kaytettyjen tunnuslukujen todeta olevan konkurssia ennustavia
suuressa maarassa tutkittavista tapauksista. Huomioitavaa on siis luokituksen ep&onnistumi-
sen suuri mahdollisuus silloin kun maksuvalmius (quick ratio) saa Y'ritystutkimusneuvottelu-
kunnan luokituksen tyydyttdva ja samanaikaisesti yrityksen kannattavuus (rahoitustulospro-

sentti) on heikkoa tasoa.

5.2 Tutkielman teoreettinen ja kaytannon merkitys

Konkurssin ennustamista on tutkittu jo 1800-luvun lopulta lahtien. Tarkeimpia vaikuttajia
kansainvélisesti ovat olleet Ramser ja Foster (1931), Mervin (1942), Beawer (1966) sek& Alt-
man (1968) sek& kotimaassa Prihti (1975) ja Laitinen (1993). Suomessa Erkki K. Laitinen on
nykyisin merkittavin konkurssitutkimuksen tekija. Taman vuoksi tassa tutkielmassa on lahdet-
ty testaamaan kaytettavissa olevalla aineistolla Laitisen kehittdman hypoteesin paikkansa pi-

tavyytta.

Tama tutkielma eteni Laitisen 16ytamien tunnuslukujen perusteella ja pystyi osittain vahvis-
tamaan hanen tuloksensa, mutta myds osoittamaan sen, etta tiettyjen rajatapausten ollessa
kyseessa z-luku voi epdonnistua konkurssin uhan varhaisessa varoittamisessa. Tutkielma tay-
dent&& Laitisen teoriaa siltd osin, ettd talla aineistolla z-luku mahdollistaa tietyilla tunnuslu-
vuilla virheellisen luokituksen eli konkurssiyritys luokitellaan elinkelpoiseksi ja péinvastoin.
Liséksi tutkielma vahvistaa sen, ettd Laitisen kayttdmat tunnusluvut mahdollistavat konkurs-

sin ennustamisen erilaisilla aineistoilla ja hyvinkin pienten yritysten kohdalla.

Kaytannon tasolla tdmé tutkielma osoittaa sen, ettd konkurssiin ajautumisen voi todellakin
ennustaa jopa kolme vuotta ennen konkurssia. Tutkielma osoittaa my6s, mitkd tunnusluvut
ennustavat konkurssiin ajautumista. Tutkielma vahvistaa, etta yritysten tilinpaatoksia arvioita-
essa tulisi aina tunnuslukujen ollessa tyydyttavéa tasoa tehdd pikainen z-luvun laskenta ja
todeta yksinkertaisella ja nopealla laskutoimituksella yrityksen konkurssiin ajautumisen riski.



67

5.3 Tutkielman reliabiliteetti ja validiteetti

Reliabiliteetilla tarkoitetaan mittaustulosten toistettavuutta ja sitd, etteivat mittaustulokset ole
sattumanvaraisia. Tutkielman tavoitteena on saada sellaisia tuloksia, joiden reliabiliteetti olisi
mahdollisimman korkea. Téassa on mahdollista onnistua silloin kun kéytetyt tutkimusmene-
telmat ja ohjeet ovat selkedt. Satunnaiset virheet voivat huonontaa tutkielman reliabiliteettia
esimerkiksi siten, ettd tutkielman tekijé tallentaa tutkimuksessa kaytettdvaan aineistoon kuu-

luvia tietoja virheellisesti. (Uusitalo, 1995, s.84.)

Jotta tdmén tutkielman reliabiliteetti olisi mahdollisimman korkea on tutkielman tekoon liitty-
vad aineistoa kasitelty siten, etté tilastollisessa kasittelyssa ja havaintomatriisin syotossa ei
tapahtuisi virheellisyyksid. Tutkielman reliabiliteettia vahvistaa liséksi se, ettd kéaytetyt tilin-
paatostiedot ovat yritysten virallisia tilinpaatostietoja ja tilastollinen analyysi ei tdimén vuoksi
voi antaa erilaisia tuloksia eri ajon suorittamisajankohtina. Nailla perusteilla tutkielman re-

liabiliteetti saadaan pysymaan vahvana.

Tutkielman validiteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan kykya mitata sitd ominaisuutta tai
ilmiotd mitd tutkimuksella oli tarkoitus mitata (Uusitalo, 1995, s.84). Téssa tutkielmassa on
l&hestytty yrityksen konkurssin ennustamista aiemmin tehdyn teorian ndkdkulmasta ja verrat-
tu sitd, pateekd aiemmin saadut tutkimustulokset myds tassa tutkielmassa kaytettyyn aineis-
toon. Aineisto, joka on yritysten tilinpaatdstietoja, tukee myods tutkimuksen luotettavuutta.
Tutkielmassa kéytetyt tilinpaatosten oikaisut on tehty Yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeis-
tuksen mukaan, mik& on Suomessa ainoa yleisesti hyvaksytty tapa. Liséksi tutkielman validi-
teettia parantaa se, etta tutkielma on toteutettu kéyttden siihen sopivaa tutkimusotetta, nomo-

teettista tutkimusotetta.

Tutkielman ongelmana voitaneen pitaa sitg, etta kdytettavissa oleva aineisto ei ole homogee-
ninen eli se ei ole taysin samalta ajanjaksolta ja aineistoon siséltyy yrityksia useilta eri toimi-
aloilta. Yritysten erilaiset yhtiomuodot eivat kuitenkaan aiheuta ongelmaa tutkielman luotet-
tavuuden kannalta, koska Yritystutkimusneuvottelukunnan tilinpaatdsanalyysin ohjeiden mu-

kaan suoritetut oikaisut asettavat eri yhtiomuodot vertailukelpoisiksi kesken&an.
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Liite 3. Virallinen tase
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3. Yhtidjarjestyksen tai sdantdjen mukaiset rahastot

4. Muut rahastot
V Edellisten tilikausien voitto (tappio)
VI Tilikauden voitto (tappio)
B TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA
1. Poistoero
2. Vapaaehtoiset varaukset
C PAKOLLISET VARAUKSET
1. Elakevaraukset
2. Verovaraukset
3. Muut pakolliset varaukset
D VIERAS PAAOMA
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
Saadut ennakot
Ostovelat

Rahoitusvekselit

O NO OGN

Velat saman konsernin yrityksille
9. Velat omistusyhteysyrityksille
10. Muut velat

11. Siirtovelat
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Liite 4. Oikaistu tase

PYSYVAT VASTAAVAT

Tutkimusmenot

Kehittamismenot

Liikearvo

Muut aineettomat hyddykkeet
Aineettomat hyodykkeet yhteensa

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyddykkeet
Aineelliset hyddykkeet yhteensa

Sisaiset osakkeet ja osuudet
Muut osakkeet ja osuudet
Sisaiset saamiset
Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitkdaikaiset saamiset yhteensa

Leasingvastuukanta

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus yhteensa

Myyntisaamiset
Sisaiset myyntisaamiset
Muut sisdiset saamiset
Muut saamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa

Rahat ja rahoitusarvopaperit

Vastaavaa yhteensa
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OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspaioma
Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
Padomalainat

Taseen oma padoma yhteensa

Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa

Oman paioman oikaisut

Oikaistu oma padoma yhteensa

VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat
Saadut ennakot
Sisaiset velat
Muut pitkaaikaiset velat
Pitkdaikainen vieras paioma yhteensa

Laskennallinen verovelka
Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta

Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot

Ostovelat

Sisaiset ostovelat

Muut sisdiset velat

Muut korottomat lyhytaikaiset velat

Lyhytaikainen vieras padaoma yhteensa
Oikaistu vieras pddoma yhteensd

Vastattavaa yhteensa
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Liite 5. Tixel taulukot ja kuvat kappaleesta 4.1

Yksiulotteinen jakauma

LV
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-500000 4 20 4 20
500001 - 10 3 15 7 35
1000001 - 5 8 40 15 75
5000001 - 1 2 10 17 85
10000001 - 3 15 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 3962987
RAHOITUSTULOS %
Lkm % Kum.km Kum-%
--35 3 15 3 15
-34,99 - -25 3 15 6 30
-24,99 - -10 4 20 10 50
-9,99-0 4 20 14 70
0,01-25 6 30 20 100
25,01 - 0 0 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo -13,97
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LV
45 40
40 +
35 4
30T 2
20 + 15 15
15 + | \ 10
10 + | | | |
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RAHOITUSTULOS %
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30 1
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20 1
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i 20 20
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30

--35 -34,99 -24,99 -9,99 - 0,01 - 25,01
--25 --10 0 25




7

opo
Oma padoma 45 n
Lkm %  Kum.lkm Kum-% a0 | 35 _
- -1000000 3 15 3 15 2(5) T
-999999 - 0 7 35 10 50 25 |
1 - 500000 8 40 18 90 201 B 10
500001 - 5000000 2 10 20 100 10 +
Yht 20 100 20 100 ° 1 | | ]
Keskiarvo -164 916 o ‘ o ‘ S ‘ o
O . \) )
s s S
N 9q N fo
&
&
Vpo
Vpo
40 35
Lkm %  Kum.lkm Kum-% 35 |
-300000 3 15 3 15 | 307 &
300001 - 70 2 10 5 25 %g + 15 10 15
700001 - 20 3 15 8 40 10 L |_| |_|
2000001 - 6 7 35 15 75| 31 [ ; ; ;
6000001 - 1 5 25 20 100
Yht 20 100 20 100 S & & & &
Keskiarvo 3 467 168 > A SO - B
& & ¢ S
§ & & $
o5 S S S
D K




OMAVARAISUUSASTE %
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Lkm %  Kum.lkm Kum-%

--50 4 20 4 20
-49,999 - 0 6 30 10 50
0,001 - 20 7 35 17 85
20,001 - 60 3 15 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo -19,76

QUICK RATIO

Lkm %  Kum.lkm Kum-%

-0,2 4 21 4 21
0,201 -0,7 7 37 11 58
0,701-1 5 26 16 84
2 3 16 19 100
Yht 19 100 19 100
Keskiarvo 0,63

40

OMAVARAISUUSASTE %

35 1
30 1
25 1
20 1

15 +
10 +

35
30

20
15

--50  -49,999 -0 0,001 -20 20,001 -

60

40

QUICK RATIO
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16

-02 0201-0,7 0,701-1 2




Liite 6. Tixel taulukot ja kuvat kappaleesta 4.2

79

LV
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-500000 5 25 5 25
500001 - 10 5 25 10 50
1000001 - 2 8 40 18 90
2500001 - 4 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 1193 299
RAHOITUSTULOS %
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-1 5 25 5 25
1,001-8 7 35 12 60
8,001 - 25 6 30 18 90
25,001 - 45 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 9,09

LV
45 20
40 - —
35 -
30+ 25 25
25 -
20 -
15 - 10
10 |
: ]
0 } } }
-500000 500001 - 1000001 - 2500001 -
1000000 2500000 4000000
RAHOITUSTULOS %
40 5
351 o 30
30 + —
25+
20 +
15 + 16
10 +
i
0 : ‘ ‘

1,001-8 8,001-25 25,001 -

45
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opo
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
0 1 5 1 5
1-50000 7 35 8 40
50001 - 200 7 35 15 75
200001 - 50 4 20 19 95
500001 - 12 1 5 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 161 850
Vpo
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-100000 5 25 5 25
100001 - 30 6 30 11 55
300001 - 10 7 35 18 90
1000001 - 3 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 395 455

40

Vpo

35
30 +
25 +
20 +
15 +
10 +

25

35
30

10

]

-100000

300001 - 1000001 -
1000000 3500000

100001 -
300000




OMAVARAISUUSASTE %

Lkm %  Kum.lkm Kum-%
0 1 5 1 5
0,001 -10 5 25 6 30
10,001 - 40 8 40 14 70
40,001 - 80 4 20 18 90
80,001 - 150 2 10 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 34,82
QUICK RATIO
Lkm %  Kum.lkm Kum-%
-0,3 4 20 4 20
0,301-1 7 35 11 55
1,001-3 6 30 17 85
3,001-7 3 15 20 100
7,001 - 0 0 20 100
Yht 20 100 20 100
Keskiarvo 1,44
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OMAVARAISUUSASTE %
45 40
40 + —
35 +
30 + o5
25 + 20
20 +
57 H 10
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5 4
0 [] : : : : |_|
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Liite 7. Tixel taulukot ja kuvat kappaleesta 4.3

Ryhmékohtaiset tunnusluvut

LIIKEVAIHDON MUUTOS %

Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi  jatkaa Yht
Keskiarvo 8 71 39
Keskihajonta 45 108 88
Minimi -40 -46 -46
Alakvarttiili -13 2 -5
Mediaani 5 19 13
Y lékvarttiili 18 104 42
Maksimi 169 341 341
Lkm 20 20 40

F =5,88 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,0202 Tilastollisesti melkein merkitseva

RAHOITUSTULOS %
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

LIIKEVAIHDON MUUTOS %

80

70 +
60 +
50 +
40 +
30 +
20 +
10 +

0 [ |

konkurssi

jatkaa

konkurssi jatkaa Yht
Keskiarvo -13,97 6,66 -3,65
Keskihajonta 20,36 16,11 20,92
Minimi -56,51 -48,61 -56,51
Alakvarttiili -28,32 1,28 -12,38
Mediaani -9,96 7,07 0,84
Y lakvarttiili 0,68 15,84 7,45
Maksimi 24,43 31,20 31,20
Lkm 20 20 40

F=12,62 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,001 Tilastollisesti merkitseva

RAHOITUSTULOS %

10,00

5,00 A

0,00

-5,00

-10,00 -

onkursgi jatkaa

-15,00
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OMAVARAISUUSASTE %
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi  jatkaa Yht
Keskiarvo -19,76 34,82 7,53
Keskihajonta 59,34 31,71 54,49
Minimi -22529 -12,27 -225,29
Alakvarttiili -32,57 9,48 -1141
Mediaani -4,65 23,90 8,34
Ylakvarttiili 7,18 61,73 2781
Maksimi 52,28 9592 95,92
Lkm 20 20 40

F =13,16 vap. asteet: 1 ja 38

p =0,0008 Tilastollisesti erittdin merkitseva

Rivimuuttuja: QUICK RATIO
Sarakemuuttuja: Konkurssi
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OMAVARAISUUSASTE %

%  konkurssi jatkaa Yht

0 0 0 0
0,001-0,5 35 30 33
0,501-1 45 25 35
2 15 25 20

2,001-7 5 20 13
7,001 - 0 0 0
Yht. 100 100 100
N 20 20 40
Keskiarvo 0,89 1,44 1,17

40,00
30,00 +
20,00 +
10,00 +
0,00 1
-10,00 onkurss jatkaa
-20,00 +
-30,00
QUICK RATIO
50
40 - 8o
m0,001-0,5
30 1 00,501 - 1
20 a2
W2,001-7
101 E7,001 -
0 _
konkurssi jatkaa




OSTOVELKOJEN KIERTOAIKA
Ryhmittelymuuttuja: Konkurssi

konkurssi  jatkaa  Yht
Keskiarvo 122,05 40,33 81,19
Keskihajonta 198,04 38,24 146,74
Minimi 0,00 0,00 0,00
Alakvarttiili 9,75 10,79 9,75
Mediaani 51,69 38,72 40,56
Ylakvarttiili 149,96 55,66 81,76
Maksimi 808,18 151,28 808,18
Lkm 20 20 40

F =3,28 vap. asteet: 1 ja 38
p =0,0779 Tilastollisesti oireellinen

OSTOVELKOJEN KIERTOAIKA

140,00

120,00 +
100,00 +
80,00 +
60,00 +
40,00 +
20,00 +

0,00
konkurssi

jatkaa
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