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Konkurssi merkitsee taloudellisen toiminnan loppumisen lisdksi my6s inhimillistd kirsimystd, tyopaikkojen ja
padomien uudelleenallokoitumista, mutta my6s luovaa tuhoa ja uudistumista. Rahoittajan osalta konkurssi on
luottoriskin realisoitumista. Tutkielma pyrkii selvittdméén tilinpaatoksestd johdettujen tunnuslukujen avulla
maksuvaikeuksien ja myShemmin konkurssin ennustamisen mahdollisuutta aineistonaan suuren
pohjoismaisen rahoittajan tarjoama data konkurssiasiakkaistaan. Konkurssin ennustaminen yksittdisen
tunnusluvun avulla on haasteellista, mutta erottelufunktioiden avulla on rakennettu malleja, joiden
ennustevoima on osoittautunut véhintdankin kohtalaiseksi aikaisemmissa tutkimuksissa. Tdssé tutkielmassa
pohjana on rahoituksen professori Edward I. Altmanin usean muuttujan erottelufunktio. Tutkielmassa
esitellddn useampia malleja konkurssien ennustamiseen, kuten Altmanin ja Prihtin Z-luvut, probability of a
default-mittari ja luottoluokitus. Empiirisessd osassa pyritddn vastaamaan kysymykseen: voidaanko
maksuvaikeuksia ennustaa Z-luvuilla ja toimiiko jokin konkurssin ennustamisen malli paremmin kuin toinen
kotimaisella SME-aineistolla? Tutkielma alkaa kirjallisuuskatsauksella, jossa kiydéddn lépi tunnetuimpia
tutkijoita ja heiddn mallejaan.

Tulokset osoittavat, ettd molempien mallien ennustekyky on heikko — Altmanin malli tunnistaa vain yhden
konkurssiyrityksen oikein, Prihtin malli useamman, mutta ei merkittivisti paremmin. Liséksi tutkielmassa
tarkastellaan pankin sisdistd credit scoring -mallia ja luottoluokitusyhtion luottoluokituksia, jotka
osoittautuvat yhdistelméilukuja paremmiksi indikaattoreiksi maksuvaikeuksista. Tutkielma nostaa esiin myos
yhdistelmadmallien ajankohtaisuusongelman seka tilinpaétostietojen kdyton rajoitteet, erityisesti kun
huomioidaan SME-yritysten toimialaerot ja vaihteleva datan laatu. Tutkielma antaa lisdksi viitteitd siitd, ettd
moderni luottoriskin arviointi vaatii laajempaa nikokulmaa, jossa yhdistetdén tilinpdétosdataa,
maksuhistoriaa, vastuuhenkildiden taustatietoja seké reaaliaikaisia litketoimintatietoja.

Avainsanat: Maksuvaikeuksien ennustaminen, Konkurssi, Luottoriski, Underwriting, Z-luvut, SME-
konkurssit, Credit Score, Luottoluokitus



Sisallys
i BN 1o 1 1o [+ 1 1 (o B PR 5
1.1 TUEKIMUSKYSYMYS c.ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinieiienieniiestesasietseassssstensssstsessssssssssssssssnssssssnssssssenssssssanass 6
1.2 Rajaukset ja rajoitt@et .......ccceiiiiiiiiiiiiiciiiii s se s s e s e s s s e s e s s s sanans 7
2  Konkurssi ja konkurssitutkimuksen RiStOriQ@...............c.ceeueevveeuuisinenenisssnnnnssissssnsesssesnssnnens 8
2.1.1 KONKUISSIN VarOitUSIMEIKIT . .uuuuereieieieiiiiiiiiieiiitieiereiererererererere e e arere—erar—r————————ararararerararersrssssssssssssssssssssasens 8
2.2 William H. Beaverin tasetUNNUSIUVUL .......ccireieiieieneieieereteeeeteecreteseresesssesssssssssssssasssssasssssasennss 9
23 Edward |. AIRMaN Ja Z-SCOIE .....ccceeuueiiieeeiiiieceeiiieneneereennseeseenssessrensssssensssssenssssssenssssssennsssssennes 9
2.4 Aatto Prihti — kotimaisen konkurssitutkimuksen pioneeri......c..cceveeuecerieencirieencierereceerereneeenes 11
241 PrIREIN NYPOTEESIT ettt st sttt e st e st e e s st e st e e st e e sareesaree s 11
2.5 Z-lukujen haasteet ja realistinen Underwriting-prosSessi....cc.cccceeereuerreecrenirenerencerencereeerennenes 12
3 TULKIMUS JO EAUSEAQ..........ceeeueeeeeneereneeeeeeiereesereenieeresesrssseerassessasessnssessassesssssssnsssssnssssnssessnnnns 15
3.1 X1 1< 13 o TN 16
Y V1 1+ )V VY [OOSR 18
4.1 Konkurssin ennustaminen Z-IUVUII........cuueieiieiiiiieiieiieeireereeeeeireeerenereeersseresesesesessasssnessnnsns 18
41.1 1N 00 F= 1 0 L1 1A RPN 18
4.1.2 Tilinpadtoshetkestd MaksuVaiKEUKSIIN ......ccccuiiiiiieii e rerre e e e e e 19
4.1.3 Probability 0f @ default %6 1Y .....eiriiiiieee et st sttt bbb eanee s 20
41.4 [ 2o TS 20
4.1.5 (@Yo [l =N o [T~ SRR PR 22
LI ¢ 11 (0= 1 11 =1 (o T 24

5.1 ] 11T o - T-1 o L3RS 24



1 Johdanto

Konkurssi merkitsee maksukyvyttémyysmenettelyd, jonka seurauksena velkojan nikokulmasta on
usein luottotappioita. Oikeushenkil6 voidaan asettaa konkurssiin tuomioistuimen paitoksell.
Konkurssin edellytyksend on maksukyvyttomyys. Maksukyvyttomyydesta eritellddn vield se, ettd
velallinen on muuten kuin tilapéisesti kykenemédton hoitamaan velkojaan. Konkurssi voi myos
raueta varojen puutteeseen, joka merkitsee sité, ettei yritykselld ole varaa tehdi konkurssia.
Raukeaminen mahdollistaa konkurssipesédn varojen jakamisen. (120/2004 | Suomen
sdddoskokoelma | Finlex, ei pvm.) Voitaisiinkin yksinkertaistaen ajatella, ettd jokainen yritys on
jossain kohdissa janalla, jossa toisessa paédssa on yrityksen rekisterdinti kaupparekisteriin ja toisessa

paissa yritystoiminnan lopettaminen, joidenkin osalta konkurssiin.

Yritystoiminnan lopettaminen ei tietenkdén aina johdu konkurssista, vaan sen sijaan pienten
yksityisyritysten kohdalla toiminta paittyy usein myo0s yritystoiminnan lopettamiseen jatkajan
puutteesta. My0s yritysjarjestelyt, esimerkiksi fuusiot, johtavat yritysten lopettamiseen omistajien
paatokselld. Pakkolopettamisesta puhuttaessa puhutaan konkurssista. (Prihti, 1975) Konkurssin
ennustaminen ei aina ole mahdollista, mutta ennusmerkkejd konkurssista pyrkivit 16ytiméan
yrityksen rahoittajat, omistajat ja muut sidosryhmat, joihin yrityksen taloudellinen menestyminen

vaikuttaa.

Vuonna 2024 konkurssiin haettiin 3475 yritystd. Madrd kasvoi 5 % edellisvuodesta, jolloin
konkurssiin haettiin 3315 yritysti. ((Konkurssihakemusten mdiird kasvoi edelleen vuonna 2024 —
pienet yritykset entistd useammin konkurssiin | Tilastokeskus, 2025) Konkurssiin ajautuva yritys on
usein tyonantaja, tyontekijd, alihankkija, velallinen ja velkoja. Konkurssi aiheuttaa vilittomié ja
vilillisid vaikutuksia kaikkiin edelld mainittuihin sidosryhmiin. Suurimman taloudellisen riskin

kantavat kuitenkin yrityksen rahoittajat.

Rahoittaja odottaa lainatulle pddomalleen tuottoa, korkoa. Padoman sijoittamisessa yritykseen on
pysyvén pddoman menettdmisen riski. Siksi sekd omalle ettd vieraalle pddomalle vaaditaan tuottoa.

Tutkielma keskittyy maksuvaikeuksien ennustamiseen rahoittajan intressindkokulmasta.

Omavaraisuusaste on mahdollisesti yksinkertaisin mahdollinen yrityksen velkaantuneisuuden
mittari. Yksinkertaisimmillaan mittarissa osoittajana on oma piddoma ja nimittdjéna taseen

loppusumma, josta viahennetién saadut ennakot. Yksinkertaisilla mittareilla saa yksinkertaisia



tuloksia monimutkaisiin ongelmiin, jolloin yksin yhden tunnusluvun arviointi ei anna kovin hyvéa
kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja konkurssinsietokyvystid. Maksuvalmiuden mittareita
ovat esimerkiksi Current ratio, jossa kdyttopdédoma jaetaan lyhytaikaisilla veloilla ja Quick ratio,
jossa kéyttopddomasta vahennetdédn varastot, nimittdjané edelleen lyhytaikaiset velat. Yrityksen
tilanteen tarkasteluun kokonaisuutena soveltuu kuitenkin paremmin yhdistelméatunnusluvut, joista
voidaan kéyttdd yleisnimitystd Z-luvut. Z-luvut ovat useamman muuttujan erottelufunktioita, joille
on asetettu tietyt kriittiset pisteet riippuen mallin kehittdjisté ja painopisteistd. (Niskanen &

Niskanen, 2000)

Yhdistelmatunnuslukujen kehittdjana pidetddn rahoituksen professori Edward I. Altmania. Altmanin
julkaisu vuonna 1968 oli ensimmaéinen laajaa huomiota saanut yhdistelmélukujen tutkimus, joka
myO6hemmin osoittautui hyvéksi konkurssinennustamismalliksi. Altmanin ty6ta
konkurssitutkimuksessa pidetddn pioneerityoni. Klassikkoartikkeli Financial Ratios, Discriminant
Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy julkaistiin syyskuussa 1968 arvostetussa
Journal of Finance -lehdessd. Aikaisemmin konkurssitutkimus oli perustunut yksittdisten
taloudellisten tunnuslukujen analyysiin, mutta Altman kehitti kaavan, joka sisdltdd useampia
mielekkaitd syotteitd tutkittavan taloudellisesta tilasta. (Altman, 1968) Altmanin tutkimusta kadytin
kandidaatintutkielman pohjalla perusteoksena. Altmanin alkuperdisen Z-scoren sijaan testaan
aineistoani myohemmélld johdannaisella eli Z’:11a. Siind oman pddoman markkina-arvo korvataan
markkina-arvon puutteessa kirja-arvolla. Timén listaamattomien arviointiin soveltuvan Z’-luvun

Altman kehitti 1983. (Altman, 2013)

1.1 Tutkimuskysymys

Tutkielma pyrkii vastaamaan kysymykseen: Onko perinteisilld yhdistelmétunnuslukujen
konkurssinennustamismalleilla ennustevoimaa kotimaisten SME-osakeyhtididen maksuvaikeuksiin
ja myohemmin konkursseihin? Pyrin meneméén aineistoni kanssa hetkeen 0, jolloin luottopditos
tehdddn. Tiedén jo valmiiksi lopputuloksen - yritys tulee ajautumaan konkurssiin - mutta olisiko sitd
luottopéitoksen hetkelld voinut aavistaa Altmanin Z’:n, Prihtin Z:n, Pd% tai luottoluokituksen
avulla? Painotan tdssé tutkielmassa rahoittajan nikokulmaa ja sen halua rajata luottoriskidén ja
tappioitaan. Pyrin myos ottamaan kantaa mallien mahdollisiin puutteisiin sekd huomioin oman
datani puutteellisuuden.

Padtutkimuskysymys:

Kuinka hyvin Z-luvut onnistuvat ennustamaan maksuvaikeuksia?



Alatutkimuskysymys:

Toimiiko toinen malli toista paremmin?
1.2 Rajaukset ja rajoitteet

Rajaan tutkielmassani tarkastelun aineiston osalta kotimaisiin SME-yrityksiin. SME:114 tarkoitetaan
pienid ja keskisuuria yhtioitd. Tarkastelemani yhtiot ovat osakeyhti6itd. Aineistoni saan erdéltd
suurelta rahoittajalta, jolla on pitkd historia kotimaisesta ajoneuvorahoituksesta sekd yksityis- ettd
yritysasiakkaille. Datan saatavuudessa on tiettyja rajoitteita, joten kompensoin niitd valitsemalla

mahdollisimman hyvin kuvaavat vaihtoehdot, joiden valintaa perustelen seuraavaksi.

Esimerkiksi laskettaessa Altmanin Z’ X4-muuttujaa, tulisi vieraan pddoman kirja-arvoa laskettaessa
kéayttdd lyhyestd vieraasta pddomasta ostoveloilla korjattua lukua. Sellaista ei kuitenkaan ole
saatavissa, joten lasken pitkdaikaisen vieraan pddoman ja lyhytaikaisen, ostovelat sisdltdvin
pddoman yhteen paremman puutteessa. Talld on vaikutuksensa Z’:n antamiin lukuarvoihin, mutten
pidé niitd kuitenkaan kovin merkittdvind. Vieras pddoma ndhdiin malleissa riskind, joten
ostovelkojen sisdltyminen tunnuslukuun nostaa yrityksen riskid hieman. Sikéli jokin yritys on
annettujen kriittisten pisteiden osalta rajatapaus, tuon timén seikan esille. Rajaan myos
tutkielmastani yritykset, jotka ovat antaneet mukautetun tilinpaitoksen, silld pidén riskid
tilinpddtdsmanipulaatioon silloin kohonneena. En myoskéén kaytd valitilinpaatoksia laskettaessa

scoreja, silld nithinkin liittyy kohonnut védrinkaytosten riski.



2 Konkurssi ja konkurssitutkimuksen historiaa

Konkurssia edeltidvéat usein maksuvaikeudet, joten on mielekistd ilmoittaa maksuvaikeuksien
alkuhetki konkurssipdivdmaiéran sijaan. Aionkin ndin tehdd oman aineistoni osalta sen tulkitsemisen
tueksi. Konkurssin voimaan astumisen pdiviméadrad on monesti kiinni enemmén asianajotoimiston ja
viranomaisen aikatauluista kuin liiketaloudellisista perusteista. Konkurssille on seuraava

madritelméa konkurssilaissa:

“Velallinen, joka ei kykene vastaamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin siten kuin téssd
laissa sdddetddn. Konkurssiin asettamisesta pddttdd tuomioistuin velallisen tai velkojan
hakemuksesta.

Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen
omaisuus kdytetddn konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin tarkoituksen toteuttamiseksi
velallisen omaisuus siirtyy konkurssin alkaessa velkojien mddrdysvaltaan. Velallisen omaisuuden
hoitamista ja myymistd sekd muuta konkurssipesdn hallintoa varten on tuomioistuimen mddrddamd
pesdnhoitaja.”

“Konkurssiin voidaan asettaa velallinen, joka on maksukyvyton, jollei tidssa laissa tai muualla toisin
sdddeta.

Maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan téssd laissa sité, ettd velallinen on muuten kuin tilapdisesti

kykenemiton maksamaan velkojaan niiden erddntyessd.” (Konkurssilaki, 2004/120)

2.1.1 Konkurssin varoitusmerkit

Vahinko ei tule kello kaulassa, kuten eivét aina konkurssitkaan. Konkurssin ndkyminen
tilinpdatoksestd johdettavissa tunnusluvuissa saattaakin olla vain oire, my6hdinen varoittaja jostain,
joka olisi mahdollisesti ollut jo aistittavissa aiemmin. Jokin yrityksen operatiivisista tai strategisista
virheistd voi ndkyé vasta huomattavalla viiveelld tilinpaatostiedoissa. Yritykselle olisi siis
elintdrkedd saada ennusmerkkejé, hélytyksid, uhkaavasta konkurssin vaarasta. Mieluusti ennemmin
kuin tilinpdétdstiedoista, jolloin virhe on jo tapahtunut. Oikea-aikainen ennustetieto saattaa
kasvattaa mahdollisuuksia valttdd konkurssi. Tietenkin on huomattava, ettd yrityksen edellytykset
toimia eivit aina ole kohennettavissa, jolloin konkurssi on luonnollinen pédtepiste ja
tuotannontekijat vapautuvat jdlleen uudelleen kéytettidviksi kansantaloudessa. Joskus
vadjaamattoman pitkittdminen lisdé vain taloudellisia tappioita. (Laitinen, 2004) Jokin yrityksen

reaaliprosessissa vikaan mennyt tekijd, esimerkiksi vddrin laskettu investoinnin nettonykyarvo voi



johtaa mydhéisen varoittajan ilmentymiseen — eli tilinpdétdstietojen heikentymiseen. Jos virhe
huomattaisiin aikaisesta varoittajasta, yritys voisi tehdd ehkiisevid toimenpiteiti ja voittaa
virheensd. Ennakoivien varoittajien huomaaminen on kuitenkin kovin haastavaa, joten
konkurssitutkimuksessa on keskitytty tilinpaétostietojen analysointiin konkurssien ennustamisen

tyokaluna.

2.2 William H. Beaverin tasetunnusluvut

Konkurssitutkimuksen klassikkojen joukossa on William H. Beaverin tutkimus vuodelta 1966.
Beaver pyrki tutkimuksensa perusteella ennustamaan konkurssia tilinpaétoksistd johdettuja
tunnuslukuja hyviksikéyttaen. Tutkimuksessa oli mukana 79 toimivaa ja 79 konkurssiyritysta.
Beaver tutki yhden muuttujan erotteluanalyysin avulla eroja tunnuslukujen keskiarvoissa.
Konkurssin ennnustamisessa tutkimuksen mukaan parhaiten performoivat tasetunnusluvut olivat
tilikauden tulos + poistot per vieras pddoma, tilikauden tulos per koko pddoma ja vieras pddoma per

koko pddoma. (Beaver, 1966)

Beaver yritti my0s kayttad osakkeen markkina-arvon muutoksia ennustamaan konkurssia.
Keskimairin markkina-arvo alkaa alenemaan jyrkésti noin 2,5 vuotta ennen konkurssia. (Prihti,
1975) Tété ldhestymistd konkurssin ennustamisessa on kuitenkin kritisoitu, silld kausaliteetin
osoittaminen on hieman haastavaa. Osakekurssihan ei ole missdén sisdsyntyisessd yhteydessa
yrityksen operatiiviseen toimintaan, mutta toki mittaa markkinan luottamusta yrityksen
performanssiin. Beaverin tutkimustyd yhden muuttujan mallien testaamisessa oli pohjana
my6hemmille usean muuttujan yhdistelmétunnusluvuille. Konkurssitutkimuksessa on néhtivissa
kaksi koulukuntaa ja kaksi ajanjaksoa. Aika ennen Altmania ja aika Altmanin jalkeen. Beaverin
tutkimuksella oli kuitenkin ajassaan suuri kontribuutio tunnuslukujen hyvéksi kiyttdmisen

implementoinnissa konkurssitutkimukseen.

2.3 Edward I. Altman ja Z-score

Monimutkaisiin ongelmiin monimutkaisia ratkaisuja - Altmanin Z-score. Edward I Altman.

Rahoituksen emeritusprofessori ja yhdistelmétunnuslukumallin kehittdjd. Kuten Beaverin tutkimus,
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myo0s Altmanin alun perin 1960-luvun loppupuolella julkaistu tutkimus toteutettiin
vastinparimenetelmalld. (Altman, 1968) Uutta oli useamman muuttujan erotteluanalyysi.
Tutkimuksen otos oli 33 toimivasta ja 33 konkurssitapauksesta, vastinparit. Lopulliseen Altmanin
malliin jéi viisi parhaiten konkursseja erottelevaa tunnuslukua. (Prihti, 1975) Analyysin

seurauksena syntyi seuraava kaava seuraavin painoin.

(€8] Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5,

jossa,
Z = tunnusluvun arvo
X1 = Nettokdyttopddoma / Koko padoma
X2 = Kertyneet voittovarat / Koko pddoma
X3 = Tulos ennen korkoja ja veroja / Koko pddoma
X4 = Oman padoman markkina-arvo / Vieraan padoman kirjanpitoarvo

X5 = Liikevaihto / Koko piddoma.

Edelld kuvatussa mallissa kriittinen piste, lukuarvo, jolla yritys on konkurssin partaalla = 1,81.
Puhtaat paperit tutkittava yritys saa, jos Z:n arvo on yli 2,99. Sikéli arvo jai nédiden viliin, on riski
luokitteluvirheelle suuri. Altmanin tutkimuksessa paadyttiin johtopdédtokseen, etta arvot 1,81-2,99
olivat harmaalla alueella ja niitd arvoja saaneiden yritysten taloudellisen toiminnan mielekkyyteen
on kiinnitettdvd huomiota. (Altman 1968) Kaavan ensimmaiselld tunnusluvulla testataan
maksuvalmiutta. Tunnusluku on jossain méérin sukua aikaisemmin esitellylle current ratiolle.
Toisella tunnusluvulla mitataan yrityksen kannattavuutta ja pitkdn aikavélin tuottoa. Painoa
annetaan ikddn kuin sisdsyntyisesti yrityksen toimintavuosille, silld luonnollisesti tuoreet yritykset
eivét ole ehtineet kerryttdd samoissa mairin voittovaroja taseensa. Ainakin ensimmadisten
toimintavuosien osalta malli siis suosii yrityksid, jotka eivit ole yhtd anteliaita voitonjaossaan kuin
tase ja maksukykyisyystesti mahdollistaisivat. Kolmas tunnusluku sen sijaan mittaa tilikauden
pituista eli lyhyemmin péédn kannattavuutta suhteessa koko padomaan. X2 ja X3 ovat siis hieman
sukua pddoman tuottoa mittaaville ROE ja ROIC-tunnusluvuille. Huomioiden osakeyhtidlaista
tulevan yrityksen toiminnan tarkoituksen — voiton tuottamisen — X2 ja X3 mittaavat nimenomaisesti
yrityksen toiminnan kykyé tuottaa kassavirtoja ja tulosta. (Osakeyhtidlaki, 2006/624) X4 on
vakavaraisuuden tunnusluku, listaamattomissa yhtioissd luonnollisesti markkina-arvon saaminen on
kovin haastavaa, siksi se on myohemmaéssi listaamattomille tarkoitetussa mallissa muutettu kirja-

arvoksi. X4 on sukua omavaraisuusasteelle. X5 kuvaa koko pddoman kykya tuottaa kassavirtaa.
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Altmanin tutkimuksen mukaan ndiden tunnuslukujen yhdistelmé néilld painoilla kuvasi parhaiten

konkurssiriskia.

Altman myShemmin julkisti listaamattomille tarkoitetun Z’:n, jossa markkina-arvo korvataan kirja-
arvolla. Liséksi painot hieman muuttuvat. Tété tulen kidyttdmaan tutkielmani empiirisessi osassa,
silld tutkittavat yritykseni eivét ole listattuja. Kriittiset pisteet Z’:lle muuttuivat hieman
alkuperdisistd. Harmaa alue on mallissa 2,6—1,23. Harmaan alueen alarajan alapuolella lukuarvo on
osoitus konkurssikypsyydesti. (Altman, 2000)

(2) Z' =0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

2.4 Aatto Prihti — kotimaisen konkurssitutkimuksen pioneeri

Aatto Prihti kehitti kotimaista konkurssitutkimusta vuonna 1975 julkaistussa viitoskirjassaan
Konkurssin ennustaminen taseinformaation avulla. Prihtin pioneerity6 konkurssitutkimuksessa on
my0s yksi timin kandidaatintutkielman kulmakivié. Prihtin tutkimus on sukua Altmanin aiemmalle
tutkimukselle yhdistelmatunnuslukuanalyysin kehittimisessé ja hin kéyttiddkin useassa osassa
véitoskirjaansa Altmania ldhteend. Eroja tutkijoiden valiltd kuitenkin 16ytyy. Altman 16ysi
tunnuslukunsa testaamalla. Prihtilld on aiheeseen teoreettisempi ndkdkulma. Hén puhuu yrityksesti
ja yritystoiminnasta sarjana perdkkaisid investointeja. (Laitinen, 1990) Prihti ei Altmanista poiketen
hyddyntényt vastinparimenetelmad tutkimuksessaan, hdnen osoittamansa kritiikki
vastinparimenetelmaille oli mallin todenkuvaavuudessa. Prihtin mukaan konkurssiyritysten ja
toimivien yritysten miérd ei ollut yhtd suuri ja titen Altmanin asetelma ei ollut kylliksi hyva
kuvaamaan asioiden todellista tilaa. (Prihti, 1975) Prihti jakoi omassa tutkimuksessaan otoksensa
testi- ja estimointiryhméén. Testiryhmadssi oli 28 toimivaa ja 18 konkurssiyritysta.

Estimointiryhméssikin toimivia yrityksid oli enemmaén, 58 ja konkurssiyrityksid 31.

2.4.1 Prihtin hypoteesit

Ensimmadinen Prihtin hypoteesi on myds hidnen mallinsa ensimmaisen tunnusluvun pohjana. Prihtin
mallissa on kolme muuttujaa. Ensimmaéisen hypoteesin taustalla on tulorahoitus yrityksen toiminnan
mahdollistajana. [lman tulorahoitusta yrityksen operatiivisia kuluja joudutaan kattamaan joko oman

pddoman ehtoisilla sijoituksilla esimerkiksi osakeanneilla tai vieraalla pddomalla. Prihtin Z-luvun



12

ensimmaéinen muuttuja on tulojddma - josta vihennetdén verot, suhde koko pddomaan. Mité
suuremman arvon ensimmaéinen tunnusluku saa, sen parempi. Lasken itse tulojddmén testauksessani

vihentamalld kayttokatteesta maksetut verot.

Toinen Prihtin hypoteesi késittelee rahoituksen riittavyyttd. Viitoskirjansa mukaan yrityksen
konkurssi on suora seuraus siité, ettei rahoitusta ole riittdvasti eiki sitd ole saatavissa lisdd. Prihti
kayttid kirjassaan termid maksuvajaus. Maksuvajeen ylittdessd saatavissa olevan ulkoisen
rahoituksen maksimimddran on konkurssitapaus kisilla. Lasketaan rahoitusomaisuuden — lyhyiden
velkojen suhde koko pddomaan. Toinen muuttuja on siis kovasti sukua Altmanin ensimmaéiselle

muuttujalle, jossa nettokdyttopddoma jaetaan koko paddomalla. (Altman 1968)

Kolmas hypoteesi koskee lisdluottoja. Vieraan pddoman ehtoinen rahoitus — velka - ndhdéddn
ongelmallisempana kuin oman pddoman ehtoinen. Velalla on etusija oman padoman ehtoiseen
rahaan verrattuna konkurssitapauksessa. Lasketaan vieraan pddoman suhteena koko pddomaan.
(Prihti, 1975) Téten on oman pddoman ehtoisen sijoittajan etuna, ettei yritystd ajettaisi konkurssiin,
silld nokkimisjérjestys konkurssitapauksessa on hdnen etujensa vastainen ja todenndkdisyys
pddoman takaisinsaantiin pieni. (Laitinen, 1990) Kolmas hypoteesi siis nidkee vieraan pddoman
uhkana yrityksen toiminnan jatkumiselle. Kriittinen piste sai eri vaiheissa erilaisia arvoja riippuen
siitd, painotettiinko teoreettisin perustein valittua, sitd, joka johtaa parhaaseen luokittelutulokseen
estimointiryhméssé vai sité, joka johti parhaaseen luokittelutulokseen ennusteryhmaéssa. Kriittinen

piste Prihtin mallissa on -4,55 Téitd alempi Z-luku on konkurssivaroitus. (Prihti, 1975)

Prihtin Z-luku
(3) Z = 0,049X1 + 0,021X2 — 0,048X3

2.5 Z-lukujen haasteet ja realistinen underwriting-prosessi

Z-luvut ovat myohdinen varoittaja yrityksen taloudelliselle tilanteelle. Tilinpadtosté tulkitseva on

vahintdinkin noin kolmisen kuukautta myohédssa tilikauden tapahtumista, sikili tilikausi on vuosi ja
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tilinpddtos alkaa tammikuun ensimmdiinen piiva ja paéttyy joulukuun viimeisend pédivind. Usein
tilinpdatokset valmistuvat keviilla, jolloin jo mahdollisesti yli vuosi tulleet virheet tulevat ilmi
tilinpddtosaineistosta. Taten taustalla olevat operatiiviset ja vaikutettavissa olevat ongelmat jaavét
ratkaisematta ajoissa. (Ropega, 2011) Arvokkaampaa yritykselle itselleen olisi saada varhaisia
varoittajia toimintansa luonteesta. Yhdistelmétunnuslukujen kiytté analyysissd on haasteellista
silloinkin, jos on ongelmia luotettavan tilinpadtdsinformaation saatavuudessa. Esimerkiksi
rakennusalalla on usein tapana osatulouttaa projekteista syntyvid kassavirtoja valmistusasteen
perusteella. Taysin lailliset tilinpddtos- ja verosuunnittelutoimenpiteet saattavat aiheuttaa malleissa
ongelmia. Télldisten keinojen avulla on mahdollista hdivyttid yrityksen taloudellisia vaikeuksia.

(Laitinen, 1990)

Z-luvut ovat saaneet kritiikkid my0ds akateemikoilta. Alkuperdinen Altmanin malli on vuodelta
1968 ja Prihtin vastine vuodelta 1975. Uudelle vuosituhannelle tultaessa malleja testattiin muun
muassa Gricen & Ingramin (2001) toimesta. Tutkimuksessa nousi esiin Z-lukujen luonne. Ne
toimivat paremmin valmistavien teollisuusyritysten kanssa kuin esimerkiksi tasekevyiden it-
yhtididen. Tutkijat ehdottivat, ettd mallia tulisi tarkastella uudelleen ja péivittdd tuoreemmalla
aineistolla. Testissd ilmeni, ettd ennustekyky tuoreemmalla aineistolla oli heikompi. (Grice &

Ingram, 2001)

Underwriterin tehtévd on arvioida ja hinnoitella taloudellista riskid. (Underwriter, 2025) Vaikka
automaatio on lasnd 2020-luvun Underwriterin ty0ssé, on se kdytdnndssi vain vihentdnyt
rutiininomaisia tyovaiheita. Tyon kompleksisuus ja analyyttisyys ovat lisdéintyneet huomattavasti
viime vuosien ja vuosikymmenten aikana. Osissa pankeista Underwriterin vastuulla ovat
taloudellisen riskin liséksi esimerkiksi AML ja KYC-prosessit osana rahoitusprosessia. Omalta
osaltani koen, ettd luottopditantd on selkedsti padtyoni, mutta kdytén silti viikoittain useita tunteja

myos rahanpesuriskin analysointiin.

On huomattava, ettd tilinpaatosluvut ja eivét suinkaan ole ainoa SME-luottopédétoksiin vaikuttava
data. Erinomaiset luvut ja hyvin luottoluokituksen omaava yritys toki saa usein luottopditoksen
automaatiolla, jolloin luottopééttéjéan ei tarvitse kayttdd aikaansa nithin. Kotimaisista yrityksisté
kuitenkin selked vihemmisto on kovan luottoluokituksen omaava yrityksid, jolloin on
luottopiittdjan vastuulla arvioida kuhunkin tapaukseen siséltyvéa taloudellista — ja mahdollisesti
muutakin riskid. Luottopééttdjd huomioi tilinpdétostietojen lisdksi muun muassa yrityksen

luottoluokituksen, taustalla olevan yrittdjén — erityisesti henkiloyhtidissé — yritykselle lasketun
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credit scoren, rahoitukselle mahdollisesti annettavat kéteis- tai henkilotakaukset sekd yrityksen
maksuhistorian, ja joskus vaakakupissa painaa myds yhteistyd. On siis huomattavaa, ettd
kokonaishyoty saattaa olla pankille positiivinen, jos hyvéksytdédn luotto sellaiselle asiakkaalle, joka
on rajatapaus silld ehdolla, ettd seuraavista hyvisté asiakkaista ohjataan hakemuksia pankille, jotka

pankki taasen mielelld4n rahoittaa. Inhimillistd harkintaa on siis luottopdéttijin tydssi yha paljon.

Edellda mainitut perusteet osaltaan valottavat sitd, miksi otosyrityksille on myonnetty rahoitusta
siindkin tilanteessa, ettd yrityksen credit score on ollut alhainen ja ennustanut korkeaa
mahdollisuutta defaultille. On myds huomionarvoista, etté rahoittaja ei vilttimattd koe taloudellista
tappiota asiakkaansa mennessi konkurssiin silloin, kun rahoitus on vakuudellinen. Vakuutena
rahoitukselle saattaa toimia kiteis- ja henkilotakauksien lisdksi rahoitettava kohde itsesséén.
Yleisimpid vakuudellisia rahoitettavia kohteita ovat esimerkiksi asunnot tai ajoneuvot. Jos
esimerkiksi ajoneuvo rahoitetaan 25 % kisirahalla ja 60kk sopimuksella tasaerin osamaksulla, on
todennékoistd, ettd rahoitettavan kohteen arvo on koko sopimuskauden sen realisointiarvoa
korkeampi. Rahoitettava kohde on tilloin nettovelaton. Pankilla on intressi hyviksyé rahoitettavaksi
tédllainen kohde heikommallekin asiakkaalle, silld pankki voi asiakkaan

maksukyvyttomyystilanteessa realisoida ajoneuvon ja tehda tilityksen.
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3 Tutkimus ja taustaa

Tutkimus on toteutettu kotimaassa toimivan rahoitusyhtion dataa hyodyntamalla todellisista
asiakasyrityksistd. Lasken tutkimusyritysteni verottajalle toimittamistaan tilinpaitoksistd Altmanin
ja Prihtin Z-luvut. Sen lisdksi ilmoitan yrityksistd myds maksuvaikeuksien alkuhetken ja ajan
viimeisimman tilinpaatoksen ja maksuvaikeuksien alun vélilld. Kdytdn maksuvaikeuksien mittarina
yli 90 pv my6héssa ja yhd avoinna olevaa laskua. Vakuudellisissa autorahoitustuotteissa alalla usein
kdytetty sopimusehto osamaksun osalta on, ettd rahoittajalla on mahdollisuus irtisanoa
osamaksusopimus ja tehdé autosta poishakutoimeksianto, kun asiakkaan erddntynyt maksupdadoma

on kasvanut kyllin suureksi tai maksut ovat olleet erdssa riittdvan kauan.

”Luotonantaja on oikeutettu vaatimaan ajoneuvon luovuttamista takaisin tilityksen
toimittamista varten, jos ostaja laiminly¢ maksuvelvollisuutensa ja maksamaton maksuera
on ollut erdéntyneend kuluttajakaupassa vahintdin kuukauden ja muussa kaupassa
neljitoista (14) pédivai erdpdivastd lukien ja on edelleen suorittamatta, ja kysymyksessd on

* erd, joka on vihintddn yksi kymmenesosa (1/10) luottohinnasta, tai

* erd, joka on yhdessé aikaisemmin erddntyneen tai erdéntyneiden, maksamatta olevien erien
kanssa vihintdén viisi (5) prosenttia luottohinnasta, tai

* koko jdénndssaatava.

Luotonantajalla on oikeus saattaa edelld méératty toimenpide viivdstyneen maksun mairasta
riippumatta voimaan, jos maksu on viivastynyt vahintdian kuusi (6) kuukautta ja se on

olennaisessa maarin edelleen suorittamatta.” (AKL, osamaksukaupan sopimusehdot, 2010.)

Tutkimusyrityksistidni yksikéén ei toipunut néin asetetusta maksuvaikeuksien alkuhetkesta,
vaikkakin osan konkurssi julistettiinkin huomattavasti tétd ajankohtaa myéhemmin osin

viranomaisen ja konkurssibyrokratian takia.

Kéytdn my06s hyodykseni pankin sisdistd mallia laskea luototettavan yrityksen credit score. Score ei
yksittdisend tunnuslukuna ole salassa pidettdvd, mutta sen laskentakaava on. Score kuitenkin
ennustaa useista eri parametreistd maksukyvyttomyyttd ja on vuosikymmenten empirian perusteella
toiminut hyvin. Nyrkkisddntona voidaan pitéd, ettd alle 600 pisteen score on kehno, 600—700 hyva
ja yli 700 erinomainen. Testiyritysten scoret on laskettu logistisen regression mallilla. Logistinen
regressio on tyypillinen ja kohtuu edullinen tapa rakentaa malli credit scorelle. Tekodlyn ja

koneoppimisen mahdollisuudet mallin rakentajana ovat vield pitkélti edessdpdin. (Markov ym.,
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2022) Liséksi tuon ilmi Altmanin ja Prihtin tunnusluvut kuin myos niiden luottoluokitusyhtié Dun
& Bradstreetin luottoluokitukset. AAA on paras mahdollinen ja C kehnoin. Luottoluokitustakin
kdytetddn konkurssin todennikdisyyden ennustamisessa. D&B ennustaa omassa mallissaan taustan,
maksukéyttdytymisen, toiminnan ja talouden perusteella luottoluokitusta. (AAA Rating-model - Dun

& Bradstreet, 2025.) Liséksi lasken credit scorea apuna kéyttden Probability of a default prosentin.

Pd% 1y = 1/(1 + (EXP((creditscrore — 377,12)/57,71))) = 100

Lisdksi on huomattava yleisluontoinen huomio konkurssien ennustamiseen. Talouden suhdanteilla
on vaikutusta yritysten toimintaympéristoon ja siten myos niiden operatiiviseen toimintaan.
Noususuhdanteessa myotituulta yritystoimintaan tulee kuin itsestdédn ja markkinan vetoapu
helpottaa myos markkinan heikompia toimijoita. On toivottavaa, ettd yritys pyorii tulorahoituksella
ja tdmén tavoitteen saavuttaminen on luonnollisesti helpompaa silloin, kun kysyntad yrityksen
tuotteille ja palveluille riittdd. Laskusuhdanteessa asia kddntden myds ne yritykset, jotka ovat
tehneet oikeita asioita joutuvat koetukselle. Kun yrityksen liikevaihto supistuu, mutta kulut pysyviét
samana, on yrityksen tuottama taloudellinen lisdarvo uhattuna. Oman tai vieraan padoman ehtoisilla
sijoituksilla voidaan paistd suvantovaiheen yli, mutta yrityksen konkurssiriski on kohonnut eritoten
vieraan pddoman kasvun myd6td. Konkurssiriski siis riippuu osaltaan myos yleisestd taloudellisesta

tilanteesta ja suhdanteesta. (Laitinen, 2004)

3.1 Aineisto

Aineistossa on 21 satunnaisesti valittua konkurssiyritystd. Toimialoja ei ole rajattu, eli edustettuna
ovat rakennus, kuljetus ja valmistava raskas teollisuus. Kdytdnndssa olen syottényt Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan tutkimusyritysten tuloslaskelmat ja taseiden molemmat puolet. Haltuuni

saamassa datassa on tietenkin rajoitteensa, jotka tuon ilmi seuraavaksi.

Altmanin mallin X2-tekija lasketaan seuraavasti: kertyneet voitot / koko pddoma. Tdsséd haasteena
on osoittaja, jolle ei kiytettdvissd olevassa datassani ole tdydellistd verrokkia. Datapaketissani
kéytan kertyneiden voittojen sijasta rivid ’non restricted equity.” Tiedostan kuitenkin, ettd
yritykselld voi olla muitakin vapaita oman pddoman ehtoisia erid kuin vain kertyneet voitot, mutta
pidédn tdmén aiheuttamaa virhettd kuitenkin pienend ja kertyneiden voittojen ja vapaan oman

pddoman midraa testiyrityksillani voimakkaasti korreloituneina. Altmanin mallin X4 tekijéssd oman
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paddoman kirja-arvo jaetaan vieraan padoman kirja-arvolla. Laskin timéin englanninkielisesti
tasedatastani: shareholders equity / (total current liabilities + long term liabilities.) Mitdédn erikseen
eriteltyd “short term position of the long term debt” -erédé ei ollut saatavissa. Tdstd sain huomion,
mutta mielestédni oma datani on tédssa riittdvaa, eikéd ostovelkoja tarvitse erikseen eritelld lyhyesta
velasta pois, ovathan ne mukana myos aikaisemmin esitellyissd Quick ja Current ratio -
tunnusluvuissa. Gearingiin ostovelkoja ei ole huomioitu, silld sielld huomioidaan vain korolliset

velat. Piddn kuitenkin ostovelkojen aiheuttamaa mahdollista virhettd marginaalisena.
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4 Analyysi

4.1 Konkurssin ennustaminen Z-luvulla
411 Altmanin Z’

Altmanin malliin sovitetut tilinpaatostiedot kisittelen tissd luvussa ensimmaéisend. Tulokset
heijastelevat jossain méarin aiemmin esiteltyd kritiikkid Z-luvuille. 21 konkurssiin ajautuneesta
testiyrityksestd Altmanin malli ennusti vain yhden konkurssin oikein. Harmaalle alueelle malli
sijoitti liséksi viisi yritystd. Huomataan siis, ettei Altmanin Z’ ole kovinkaan tehokas ennustamaan
konkurssia ainakaan tdssd otoksessa. Malli siis luokittelee terveeksi huomattavan méérén yrityksia,

jotka tulevat menemaién ldhitulevaisuudessa konkurssiin.

Olisiko rahoittajalle ollut lisdarvoa téstd? Mielesténi vastaus on yksinkertaisesti: ei. Alkuperdisessé
tutkimuksessa malli luokitteli vAdrin vain 5 % aineistosta, kun konkurssiin oli 12 kuukautta.
Vastaavia tasan 12 kuukauden pééstd maksuvaikeuksiin ajautuvia yrityksid omassa aineistossani on
vain 1, mutta jos katsotaan 4 kuukauden heitto sallituksi, ovat tallaisia yritykset 10,12,18 ja 20.
Konkurssiuhkaa ei ole kelldéin, vain 20:114 on kohonnut riski, silld se sijaitsee harmaalla-alueella.
Alkuperdisenkin mallin ennustekyky laski noin 50 prosenttiin, kun vuodet konkurssiin kasvoivat
kolmeen. (Altman, 1968) Luokitteluvirheitd on kahta tyyppid. Ensimmaéisen tyypin virhe tarkoittaa
konkurssiyrityksen luokittelemista toimivaksi. Toisen tyypin virhe tarkoittaa terveen yrityksen
luokittelua konkurssiyritykseksi. (Laitinen, 1990) Téssd tutkielmassa toisen tyypin luokitteluvirhetté

el ole mahdollista tehdd. Ensimmadisen tyypin virheitd Altmanin malli tekee 15 kpl.

Kuva 1 testiyritykset ja niiden Z'scoret, harmaalla harmaalle alueelle sijoittuvat, punaisella konkurssivaroitus

Atman Z
12

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

mAtmanz' 4605 211 7,325 4,144 393 3,00 3,101 3,029 0,821 1018 3,653 2,819 3,163 4,197 3,193 2,355 1,433 5306 4,01 2,529 1373

[}

N

N
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4.1.2 Tilinpaatoshetkesta maksuvaikeuksiin

Millainen aika sitten on ldhitulevaisuus? Seuraavassa kuvaajassa samat yritykset 1-21 ja aika kuukausina
yritysten viimeisimman tilinpaatoksen ja maksuvaikeuksien alkamisen valisen ajankohdan valissa. Osalla
yrityksista menee pitkaankin, kunnes maksuvaikeudet kohtaavat yritysta. Yrityksilla 2, 9, 16, 17, 20 ja 21 —eli
niilla, jotka ovat Altmanin mallin mukaan harmaalla alueella tai konkurssivaarassa - on huomattavaa
varianssia tilinpaatoksen valmistumisen ja maksuvaikeuksien alkamisen valilla. Yrityksella 2 se on
huomattavan pian, vain 2 kuukauden paastd tilinpaatoksestd. Se tarkoittaa kaytanndssa sitd, ettd jo
luottopaatosta tehtdessda maksuera erad alkoi olemaan 30pv myohassa. Yritykselld oli useampi luotto.
Toisaalta myos yritys 4:11a maksuvaikeudet alkavat 2 kuukauden paasta tilinpaatoksestd, mutta sille Altmanin
malli antaa taysin puhtaat paperit. Yritys 9:lle Altmanin malli ennustaa valitonta konkurssiuhkaa, mutta se
kuitenkin maksaa melkein kahden vuoden ajan moitteettomasti. Yritys 21 on juuri harmaan alueen ja
konkurssikypsyyden  rajamailla, mutta sekin maksaa sopimustaan vield kolme vuotta

tilinpaatospaivamaarasta.

Kuva 2 maksuvaikeuksien ilmeneminen kuukausina tilinpaatéshetkesta (kk)

Maksuvaikeuksiin tilinpaatoshetkesta kk
45

40

35
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4.1.3 Probability of a default % 1y

Probability of a default saadaan lasketuksi yrityksen sisdisesté credit scoring- mallista aikaisemmin
esitellylld kaavalla:

Pd% 1y = 1/(1 + (EXP((creditscrore — 377,12)/57,71))) = 100

Testiyritysten probability of a defaultit eivit oikein korreloi hyvin Altmanin Z’:n antamien
lukuarvojen kanssa. Esimerkiksi yrityksille 2, 9, 17 ja 21 Altmanin malli povaa kehnoa menestysta.
Pd% edelld mainituilla yrityksilld on kuitenkin jérjestddn alle ryhmén keskiarvon, joka on 5,08 %.
Yrityksen sisdisen scoring-mallin ja Altmanin Z:n vililldkin on siis ristivetoa. Yritys 12 saa
erityishuomion, silld sen Pd% on poikkeuksellisen korkea, noin 30 %. Sen score on 427 pistetta.
Olen tehnyt tdhdn pdivdin mennessd noin vuoden underwriterin toité, eikd vastaani ole tullut toista
noin alhaisen scoren yritysti kertaakaan. Lisédksi yrityksen tilinpdédtoksestd selvidd, ettd
tilinpaétdshetkelld yritys on menneelld tilikaudella tehnyt tappion ja yrityksen oma paddomakin on
negatiivinen. Liséksi yrityksen maksuhistoria on kehno. Altmanin malli luokittelee yrityksen

terveeksi.

Kuva 3 probability of a default % 1 year

Pd% 1y
3500
3000 20,64
2500
2000
15,00
10,00
827 8,14
7,51 ,
5,00 660 5,71 5,99
365 L. 279 37 279 275 248 279 330 261
’ 186 144 ’ 1,30 ’
0,00 i 0,83 :
0 5 10 15 20 25
4.1.4 Prihtin Z

Prihtin mallin jaottelu terveisiin ja konkurssiuhan alla operoiviin yrityksiin oli selked ja

yksiselitteinen. Jos yritys saa Z-arvokseen alle -4,55, on yritys konkurssiuhan alla. Tamin kriittisen
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pisteen alittaa yritykset 9, 12, 15 ja 17, joista 17 oli yhteinen Altmanin mallin kanssa. Toki
Altmanin malli antaa yritykselle 17. vain harmaan alueen sijoituksen siind missd Prihtin malli antaa
konkurssihdlytyksen. Prihtin malli tekee 1 tyypin luokitteluvirheitd 17 tapauksessa 21 tapauksesta.
Prihtin omassa véitoskirjatutkimuksessa jaatiin 20 % luokitteluvirheeseen viimeisend vuonna

verrattuna Altmanin 5 %. (Prihti, 1975)

Onko Prihtin mallista sitten hyotyd konkurssin ennustamiseen? Mielestédni ei juurikaan, mutta
kuitenkin enemman kuin Altmanin mallista. Syykin on yksinkertainen: Altmanin harmaalla alueella
ollaan nimen mukaisesti harmaalla alueella, ei siis oikein missdén. Prihtilld kriittisid pisteitd on vain
yksi. Yksinkertaista. Yritys 15 saa Prihtin Z:n arvoksi -20,9, joka on merkittivisti kriittisen pisteen
alla. Télle yritykselle malli siis ennustaa vilitontd konkurssiuhkaa. Maksuvaikeuksien alkuhetkeen
yritykselld on kuitenkin vield matkaa reilut 2 tilikautta eli 27 kuukautta. Kaikilla testiyrityksilld,

joista Prihtin malli antaa hélytyksen kuluu yli 12kk maksuvaikeuksien alkamiseen.

Kuva 4 Prihtin Z

PRIHTIN Z

g 29 WK 4 3 M- g -3 33 M- 33 26 2 2
5.7 3.9 34 W30 Mg P44 49 9 53 45 34 R34

Kuvassa 5 havainnollistetaan kokonaisuutta. Punaisella korostettuna ovat ne, joille mallit antavat
joko konkurssihdlytyksen tai ovat Altmanin tapauksessa harmaalla alueella. Testijoukon Altmanin
Z:n keskiarvo on 3,6 ja Prihtin Z:n -4,3. Olkoonkin, ettd tillainen vertailu ei ole mielekds, se tuo

kuitenkin hyvin esiin mallien toimimattomuutta kidyttaméssini datassa.

Huomiona vield kerran, ettd kaikki testiyritykset ovat ajautuneet maksuvaikeuksien alkuhetken
jélkeen konkurssiin. Kehnoa ennustekykyé testattiin jo 2000-luvun alussa julkaistussa
tutkimuksessa, jossa testattiin mallin toimivuutta vuosina 1988—1991 tapahtuneiden konkurssien
esimerkkitapauksissa. (Grice & Ingram, 2001) Jo tissé tutkimuksessa huomattiin, ettd toimialoittain

on eroja Altmanin mallin ennustekyvyssa. Lisdksi eroja ennustekyvyssd huomattiin yritysten



kokoluokan muuttuessa. Uudelleenestimoinnilla ja suhdekertoimien muutoksella saavutettiin

parempi ennustetarkkuus. Omassa otoksessani oli useita toimialoja ja my0s yritysten koot

vaihtelivat noin kymmenen miljoonan liikevaihtoisista yrityksistd muutaman sadan tuhannen
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vaihtoisiin yrityksiin. On tietenkin huomionarvoista, ettd alkuperdinen Altmanin malli on estimoitu

yrityksilld, jotka tekivét operatiivista liiketoimintaa kolme sukupolvea sitten.

Kuva 5 Datat kokonaisuutena

Yritys Score Pd%
1 516
2 566
3 589
4 582
5 606
6 565
7 621
8 582
9 583

10 522
1 589
12 427
13 530
14 653
15 539
16 582
17 572
18 627
19 517
20 536
21 586
AVG 566,190476

Rating Altmanz'

827 B
3,65 B
2,48 A
279 8
1,86 AA
371¢C
1,44 A
279 B
2758
7518
2,48 AA
29,64 C
6,60 B
0,83 A
571 A
279 B
3,30 C
1,30 A
814 B
599 B
2618
5,08

4.1.5 Credit rating

4,605

2,11
7,325
4,144
3,963

3,09
3,101
3,029
0,821
10,18
3,653
2,819
3,163
4,197
3,193
2,355
1,433
5,306

4,01
2,529
1,373

PrihtinZ

37
2,9
05
-39
1.3

-3
-34
-39
-48
-44

-3
-4,9
-33
-36

209
-33
53
26
-45
-34
-34

3,63804762 -4,2857143

Maksuvaikeuksiin tilinpaatoshetkesta kk z1
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2
20

2
40
20
31

7
23
12
17
16
31

2
27

7
17
11
18
10
36

-0,288

0,272
0,372
0,152
0,013
0,127
0,195

-0,038

0,028
0,061
0,026
0,099
0,205
0,135

-0,042

0,475
0,213
0,007

-0,337
-0,043

0,05

0,177
0,054
0,316

-0,155

0,375

-0,048

0,081
0,116

-0,235

0,134
0,193

-0,099

0,253
0,097
0,221
0,075

-0,083

0,052
0,115
0,194

-0,4

0,133
0,207
0,473
0,134

0,37
0,315
0,138
0,079

-0,016
-0,083

0,212
0,014

-0,033

0,068
0,297
0,028
0,075
0,386
0,097
0,094
0,575

0,286
0,082
0,46
0,02
0,62

-0,002

0,088
0,136
0,016
0,162
0,261
0,099
0,534
0,165
0,371
0,084
0,077
0,062
0,132
0,275

-0,264

3,978
1,19
5,138
3,748

2,23
2,065
2,409
2,659
1,048
10,17
2,708
2,831
2,688
3,746
1,961
1,832
1,458

4,04
3,805
1,993

0,133
0,196
0,403

0,11

0,34
0,315
0,114
0,079

-0,016
-0,086

0,17
0,014

-0,033

0,056

-1,333

0,028
0,075
0,372
0,087
0,094
0,575

Kokonaisuudessa on huomioitavaa my0s luottoluokitusyhtié Dun & Bradstreetin antamat

-0,289
0,271
0,372
0,152
0,013
0,127
0,195

-0,037
0,028
0,061
0,027
0,098
0,205
0,135
3,967
0,475

-0,2125

0,007
-0,337
-0,043

0,05

0,0778
0,924
0,686
0,979
0,617

0,919
0,872
0,988

0,86
0,792
1,099
0,655
0,859
4,733
0,922
1,083
0,944
0,883
0,784
1,325

luottoluokitukset. Yrityksen luottoluokitus muuttuu useimmiten tilikausittain uuden tilinpaétdksen

myo6td, mutta luottoluokitus ei seuraa yksin tilinpadtostiedoista. Sithen vaikuttavat myos esimerkiksi

yrityksen maksukdyttdytyminen ja vastuuhenkilot ja heidédn taustansa. AA tarkoittaa hyvaa

luottoluokitusta, ’Good credit.” Yksi A tarkoittaa myos hyvad, mutta vihemman tyydyttidvaa kuin

AA, "Creditworthy.” B-rating yritykselld tarkoittaa, ettd olisi luotottamista olisi syytd harkita ja jos

luottoa tarjotaan, tulisi vakuuksilla turvata saatavaa ainakin jossakin méérin. ”Credit against

securities.” C-rating yrityksella tarkoittaa huonointa mahdollista. ”Credit rejected.” (AAA Rating-

model - Dun & Bradstreet, 2025)

Mielenkiintoista on huomata, etti Credit ratingit antavat jossain maéirin parempaa kuvaa yritysten

taloudellisesta tilanteesta kuin perinteiset Altmanin ja Prihtin mallit. B-ratingia pitdisin hyvin

rinnasteisena Altmanin harmaalle alueelle, jolloin luotonmydntdd on harkittava tarkkaan ja
mieluusti vakuuksilla. B tai C ratingin testiyrityksistdni saa 14 kappaletta. Nayttaa siis siltd, ettd

heikosta taloudellisesta tilanteesta ja tulevista maksuvaikeuksista kertoo parhaiten



luottoluokitusyhtion antama rating. Ensimmaisen tyypin virheitd rating antaa vain 7 kappaletta,

joka on verraten Altmanin mallin 15 kappaleeseen tai Prihtin mallin 17 kappaleeseen hyva luku.
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5 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella Altmanin ja Prihtin Z-konkurssinennustamismalleja ja
sovittaa timin vuosikymmenen konkurssiyritysten tilinpaitdstietoja niithin. Konkurssi on
luonnollinen osa kapitalistisen kansantalouden uusiutumista ja titen on myds tirkeéa, ettd
konkursseja tapahtuu. Konkurssissa tuotannontekijit uudelleenallokoituvat. Konkurssi kuitenkin
rahoittajalle on usein taloudellinen tappio. Tavoitteenani olikin siis pyrkid rajaamaan rahoittajan
tappioita mahdollisimman tehokkaasti ennustamalla konkurssia — ja titen olla myoskaan
rahoittamatta konkurssiyrityksid. Konkurssin ennustamisen mallit keskittyvit usein my6hdisiin
varoittajiin eli tilinpdétosaineistoihin. Ndin myos téssi tutkielmassa esitteleméani mallit. Tietysti
konkurssiuhkaa voi aistia myds péivittdisessd operatiivisessa suoriutumisessa. Jos yritys ei tunnu
selviytymédn maksuvelvoitteistaan esimerkiksi palkkojen osalta, on aavistettavissa, ettei yrityksen
taloudellinen pohja liiketoiminnallekaan ole kovin vankka. Tamékin tietysti on my6hdinen
varoittaja. Hypoteesinani aloittaessa oli, ettd mallit ennustaisivat hyvin tai vahintdan kohtalaisesti

konkursseja. Liséksi yritin selvittdd mallien paremmuutta. Otokseen valikoitui 21 konkurssiyritysta.

Tutkimuksessa perehdyttiin kahteen konkurssitutkimuksen perusmalliin. Molemmat malleista olivat
yhdistelmatunnuslukumalleja. Tutkielmassa pyrittiin myos selvittdméén, toimiiko toinen malli toista
paremmin. Lisdksi tuotiin ilmi muita tapoja mallintaa luottoriskid, kuten probability of a default %
ja yrityksen luottoluokitus. Tutkimuksessa huomattiin, etteivit kaksi esiteltyd
yhdistelmatunnuslukumallia toimi kovinkaan hyvin ennustamaan maksuvaikeuksia ja seuraavaa
konkurssia. 1-tyypin luokitteluvirhe oli tutkimuksessa ainoa mahdollinen luokitteluvirhe. Siis
konkurssiyrityksen luokittelu toimivaksi. Yhdistelmétunnuslukumalleilla reilusti yli puolet
aineistosta luokiteltiin vdérin. Voidaan kuitenkin esittdd kysymys, ovatko ndmé yli puolen
vuosisataa vanhat mallit kovinkaan soveltuvia kotimaiselle SME-aineistolle? Aikaisemmin mallin
ennustekyvykkyyttd on kyseenalaistettu toimialoittain. On aikaisemmin esitetty, ettd Altmanin malli

el toimisi kuin teollisuudessa. (Grice & Ingram, 2001)

5.1 Johtopaatos

Altmanin ja Prihtin mallit olivat likimain yhtd kehnoja ennustamaan edessé olevaa konkurssia.
Mallit tulisi estimoida uudelleen péivitetylld aineistolla, jolloin ennustamisen tarkkuus paranisi.
Sekd Altmanin ettd Prihtin malli jdivit alkuperdisistd ennustetarkkuuksistaan reilusti. Kumpikaan

malleista ei erityisesti hédlytd edes hyvin ldhelld seuraavista maksuvaikeuksista.
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Konkurssitutkimusta tulisi kuitenkin tehda edelleen, silld insentiivit ovat pysyneet vuosikymmenié
samoina. Altmanin tai Prihtin malleja hyviksikayttamélla eivat sidosryhmat olisi saaneet lisdarvoa
paatoksentekonsa tueksi tdlld aineistolla. Mielenkiintoinen huomio oli, ettd Credit rating antoi
parhaiten merkkié seuraavista vaikeuksista. Taten yksin luottoluokitusta seuraamalla saattaisi tehda
parempia johtopédtoksid yritysten luottokelpoisuudesta kuin sovittamalla tilinpddtdsaineistoa
yhdistelmétunnuslukumalleihin. Luottoluokituskin muodostuu useimmista syotteistd kuten
yhdistelmatunnusluvutkin, mutta ei yksin tilinpdétdsaineistosta. (AAA Rating-model - Dun &
Bradstreet, 2025.) Nayttdékin siis silté, ettd parempiin ennustetarkkuuksiin pédstdisiin
yhdistelemalla tilinpaatosanalyysid my0s analyysiin maksuhistoriasta, idstd, vastuuhenkilGista ja

emoyhtion tilasta, kuten luottoluokitus tekee.
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