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Finanssikriisin jalkeen Suomeen ja muihin Euroopan valtioihin on muodostunut zombie-yrityksia.
Tdmén mahdollistaa matalat korot, lainoittajien haluttomuus ajaa yhti6itad konkurssiin ja heikot pankit.
Perinteisesti yhtidt, joiden vakavaraisuus on heikko ja kasvundkymait olemattomat, ovat ajautuneet
konkurssiin. Heikkojen yrityksien kohdalla lainanantajat eivit aja yhtiotd konkurssiin, vaan uudelleen
jarjestelevit lainat yhtion elpymisen toivossa. Heikot pankit kamppailevat kiristyvien
pddomavaatimuksiensa kanssa eivitka alas kirjaa ongelma yritysten luottoja. Tdma kaikki
mahdollistaa zombie-yrityksien olemassaolon.

Konkurssiennustamismallit jaottelevat yhtiot maksukykyisiin sekd maksukyvyttomiin. Ongelmaksi
muodostuvat zombie-yhti6t, joiden sijoittaminen kumpaankaan kategoriaan on haastavaa. Zombie-
yhti6 on huonosti kannattava ja vakavaraisuudeltaan erittdin heikko, miké puoltaa jaottelua
maksukyvyttomiin yhtidihin. Toisaalta zombie-yhtiét pystyvit jatkamaan liiketoimintaansa useita
vuosia, mika tukee viitettd jonkin tasoisesta maksukyvysta ja ndin ollen luokittelua maksukykyisiin.

Tassa tutkielmassa kartoitetaan, miten ennustemallit luokittelevat zombie-yrityksid. Tama toteutetaan
laskemalla Laitisen mallin mukaan Z-luvut zombie-yhtioille. Tété tulosta peilataan yhtion
todenndkdisyyteen ajautua konkurssiin. Tutkielmassa halutaan kartoittaa tdtd harmaata aluetta, mihin
zombie-yhtiot asettuvat.

Tutkimuksessa kéytetdén Asiakastiedon voitto+ ohjelman tietokantaa. Téstd tietokannasta kartoitetaan
zombie-yhtioitid tilinpaitds tunnuslukujen avulla. Loydetyille yhtidille lasketaan Z-luvut. Oma
tutkimus on toteutettu kdyttden kvantitatiivisia menetelmid. Tutkimuksessa tarkastellaan kriittisesti Z-
luvun luokittelukykyéd zombie-yritysten kohdalla.

Tutkimuksen tuloksista on havaittavissa, ettd kidytetyn aineiston zombie-yhtiéilla Z-luku on
kauttaaltaan heikko. Téstd huolimatta yhtidt ovat jatkaneet toimintaansa useita vuosia menemétta
konkurssiin. Tdmé osoittaa Z-luvun epétarkkuuden zombie-yrityksien luokittelua tarkastellessa.

Tutkielman aikana havaittiin my0s tulevaisuuden tutkimusaiheita. Zombie-yrityksien méaéritelmésta
tulisi saada tdsmallisempi, mika helpottaisi tutkimustuloksien vertailua keskenédédn. Tarkeimpéna
voidaan kuitenkin pitdd zombie-yhtididen tutkimista myos muilla menetelmilla, kuin
omavaraisuusasteen kautta. Jatkuvat luottotietomerkinndt voisivat olla yksi tapa jatkaa tutkimuksia
tulevaisuudessa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Konkurssien ennustamista on tutkittu laajasti ja erilaisia ennustemalleja on lukuisia.
Konkurssin ennustemalleja on kehitetty aina Altamanin 1960-luvun Z-luvusta
Jonesin 2017 kehittiméan rajatuottavuus malliin (Laitinen, E., K. & Laitinen, T.,
2004, s. 75, 76, 83—=88; Jones, S. 2017.) Ennustemallit toimivat omassa
testausaineistossaan hyvin ja pystyvdat ennakoimaan konkursseja tehokkaasti
muutaman vuoden aikahorisontilla. Malleja voidaan myds muokata tarjoamaan
parasta tuottoa lainoittajan nédkokulmasta, silld virhetyyppejd voidaan painottaa eri

tavoin.

Euroopassa zombie-yrityksien madrd ja kehitys on aiheuttanut vuosi vuodelta
enemman huolta (Andrews, D. & Petroulakis, F. 2019; McGowan, M, A., Andrews,
D & Millot, V. 2017.). Zombie-yrityksen maiéritelméstd ei ole paésty
yksimielisyyteen, mutta yleisesti zombie-yhtiotd pidetdédn heikosti kannattavana
yrityksend, jonka kasvukyky on olematon. Téllaisen yhtion vakavaraisuus on yleensd
todella heikko. Zombie-yritys on mééritelty yritykseksi, joka on menettinyt oman
pddomansa, mutta jatkaa tdstd huolimatta liitketoimintaa (Urionabarrenetxea, S.,

Garcia-Merino, J. D., San-Jose, L. & Retolaza, J. L. 2018.)

Keskeisend tekijdnd zombie-yritysten olemassaoloon on liitetty pankkien
lainoituskulttuuri.  Pankit, joiden vakavaraisuusvaatimukset ovat ldhelld
viranomaisten asettamia vdhimmdaisvaatimuksia, voivat olla haastavassa tilanteessa
zombie-yhtididen lainojen kanssa. Normaalisti varat tulisi uudelleen suunnata
tuottavampiin  kohteisiin, mutta pankin taloudellinen tilanne ei kestd
luottotappiokirjauksia. Tdmad motivoi pankkeja uudelleen jarjestelemdén lainat ja
antamaan maksuaikaa vaikeuksissa oleville yhtidille, jotka saattavatkin olla zombeja.
(Fukuda, S. & Nakamura, J. 2011; McGowan, M, A., Andrews, D & Millot, V.
2017).

Konkurssin todenndkdisyyden arviointia hyddyntdvit esimerkiksi lainanantajat ja

yrityksen muut sidosryhmaét. Naitd ovat esimerkiksi tavarantoimittajat ja asiakkaat.



Ennustemalleja tarvitaan arvioiden tueksi, kun kartoitetaan yrityksen kykyéd selvitd
velvoitteistaan ulkopuolisille sidosryhmille. Tutkielmassa pureudutaan konkurssin
ennustemallien toimivuuteen muuttuneessa tilanteessa, jossa yhtid ei valttdmatta
ajaudu konkurssiin, vaikka sen kuuluisi. Yhtion tulee jollakin tasolla kyetd
selvidméén velvoitteistaan vélttddkseen konkurssin, koska velkojen laiminlyonti
mahdollistaa konkurssihakemuksen jéttdmisen velkojien toimesta. Toisaalta zombie-
yhtio tiedostaa konkurssin haasteet velkojien ndkokulmasta ja saattaa kéyttdd téta
hyvidkseen neuvotellessaan lainoilleen lisdd maksuaikaa (Brealey, R., Myers, S. &

Allen, F. 2014 s. 457—458).

Tutkielman tavoitteena on havainnoida, miten zombie-yritykset vaikuttavat
konkurssiennustemallien luokittelukykyyn ja kuinka ne luokittelevat zombie-
yrityksid. Konkurssiennustemalli jakaa yhtiot yleensd kahteen luokkaan, normaaliin

yritykseen ja konkurssiin ajautuvaan yritykseen (Ohlson, J. A. 1980; Jones, S. 2017).

Zombie-yritys toimii harmaalla alueella luokittelun osalta. Terveiden yhtididen tulisi
jatkaa litketoimintaa, investoida ja tavoitella kasvua. Konkurssiin menevien
yrityksien tulisi ajautua konkurssiin tai hakeutua velkasaneeraukseen. Zombie-yhtid
el pysty kasvamaan tai investoimaan eikd ole kannattava. Téstd huolimatta se jatkaa
toimintaansa lainoittajien suostumuksella. (Urionabarrenetxea, S., San-Jose, L. &

Retolaza, J. 2016.)

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen toteutus

Tutkielman tavoitteena on kartoittaa z-luvun ennustekykyd Suomessa toimivilla
listaamattomilla  yhtioilld, jotka on madritelty zombie-yhtidiksi. Toisaalta
tarkoituksena on tutkia, miten konkurssiennustemalli luokittelee zombie-yrityksia.
Jos konkurssiennustemalli méérittelee yhtion konkurssiyritykseksi, mutta yhtio
jatkaa useita vuosia toimintaansa, on luokittelu tilldin  virheellinen.

Tutkimushypoteesi on néin ollen:

- Z-luku luokittelee zombie-yritykset védrin



Empirian toteutus pohjautui Asiakastiedon “voitto+” ohjelmassa olevien yrityksien
tilinpdatostietoihin. Aineistosta pyrittiin 10ytdimdan zombie-yrityksid ja tutkimaan
nditd yhtididen tilinpdédtdksien pohjalta. Tilinpditostiedoista voidaan ensin etsid

zombie-yhtiot ja timén jdlkeen laskea kyseiselle yhtidlle z-luvut.

1.3 Tutkielman rakenne ja rajaus

Tutkielman toisessa luvussa esitellddn keskeiset tunnusluvut, jotka liittyvit yrityksen
taloudellisen tilanteen ymmartdmiseen. Tunnuslukujen yhteydessd esitellddn myos
prosessi, joka kuvaa yrityksen ajautumista taloudellisiin vaikeuksiin. Luvussa
esitellddin  myds  konkurssi ja  velkasaneeraus  vaihtoehtona  ratkaista
maksukyvyttomyys. Samassa kappaleessa esitelldin myos keskeisimmat

konkurssinennustemallit ja niiden heikkoudet.

Kappaleessa kolme kdydadn ldpi zombie-yrityksen olemassaolon kehittymistid ja
madrittelemistd. Tutkielmassa esitellddn myds Zombie-yrityksiin liittyvdt moraaliset
haasteet sekd yhteiskunnalle aiheutuvat negatiiviset vaikutukset. Tdhdn lukuun

kuuluvat my0s yhteiskunnan toimet, joilla on mahdollistettu zombien kehittyminen.

Neljannessd kappaleessa kdydddn ldpi l0ydokset ja esitellddn aineiston tulokset
yleisesti. Luvussa otetaan kantaa my0s aineistossa mahdollisesti esiintyviin
virheisiin. Johtopéétoksissd késitellddn aineiston tuloksia sekd tiivistetddn 16ydokset
peilaten niitd aiempiin tutkimuksiin. Tutkielman viimeinen osio koostuu
johtopditoksistd, jossa kdydddan lapi tiivistelmd, tutkielman rajaukset ja

jatkotutkimuksen tarpeet.



2 MAKSUVAIKEUKSIEN KEHITTYMISESTA KONKURSSIIN

Yrityksen perimmadinen tarkoitus on maddritelty osakeyhtilaissa tarkoitukseksi
“tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessd méératd toisin”
(Osakeyhtidlaki 1:5 §). Yrityksen tarkoitus on toimia ainakin pitkdlld tdhtdimella
voitollisena. Yrityksen kannattavuutta voidaan ldhestyd usealla eri tavalla. Ajatusta
osakeyhtidlaissa madritellystd voitollisuudesta voidaan laajentaa kattamaan myos
ajatusta riskisté. Tall4 tarkoittaa lisdksi omistajien tuottovaatimukseen vastaamista eli
padomalle tulee saada tuottoa. Pelkkd voitollisuus ei ndin ollen riitd vaan mukaan
tulee ottaa muitakin mittareita ja tunnuslukuja. (Laakso, T., Laitinen E., K., & Vento,

H. 2010, s. 19.)

Yrityksen tulisi olla pitkélld aikavililld muutakin, kuin vain voitollinen. Yrityksen
tulisi pystyd olemaan voitollisuuden lisdksi myds kykenevd maksamaan yhtioon
sijoitetuille pddomille tuottoa. (Blummé, N., Kaarenoja, A. & Suontausta, S. 2010 s.

42-43)

Ei ole mielekidstd eikd tutkielman kannalta tarpeellista kdydd kaikkia mahdollisia
tunnuslukuja 1dpi. Tarkoituksena on avata keskeisimpid tunnuslukuja sekd nédiden

toimintaperiaatteita tutkielman tavoitteiden kannalta.

2.1 Voittoprosentit

Yrityksen kannattavuutta voidaan arvioida absoluuttisesti rahallisena tai vastaavasti
suhteellisena kannattavuutena. Kannattavuuden tunnusluvut voidaan jakaa kahteen
selkeddn kategoriaan, mitkd ovat voittoprosentti ja padomantuottoprosentit.

(Kaisanlahti, T., Leppiniemi, J., & Leppiniemi, R., 2017, s. 168.)

Kannattavuutta mitattaessa erilaisten voittoprosenttien avulla on niille tunnusluvuille
yhteistd jakaja, joka on ldhes aina liikevaihto. Tunnuslukujen vertailu suoraan
toisella toimialalla toimiviin yrityksiin ei ole mielekdstd, koska liiketoiminta ja
voittoprosentit ovat hyvin toimialakohtaisia. Vastaavasti vertailtaessa yrityksid
saman toimialan sisdlld tai yrityksen eri tilikausia toisiinsa, ovat kyseisen luvut

kayttokelpoisia. (Kallunki, J-P., 2014 s. 91).
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Kaisanlahti, T. ym. 2017, s.168 esittdvit esimerkkejd voittoprosentti tunnusluvuista:

Kdyttokateprosentti= 100 x Kdyttokate / Liikevaihto (D)
Liikevoittoprosentti = 100 x Liikevoitto / Liikevaihto 2)
Tilikauden voittoprosentti = 100 x Tilikauden voitto / Liikevaihto 3)

Oman pddoman tuottoprosentti kuvaa, kuinka paljon osakkeenomistajille jai
suhteessa heidén sijoitukseensa. Tunnusluku on kéyttokelpoinen verrattaecssa muihin
sijoituskohteisiin. Vertailussa tuottoa suhteutetaan eri sijoituskohteiden riskisyyteen.
Oman pddoman tuottoprosentin laskennassa kéytetddn yleensd jakajana
keskimédrdistd omaa pddomaa, mikd saadaan tilikauden alun ja lopun keskiarvosta.
Voitosta oikaistaan kaikki vertailukelpoisuuteen vaikuttavat erdt pois, mikd tekee
tunnusluvun  laskemisesta haastavamman, kuin esimerkiksi kéyttokatteen

laskemisesta. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 170.)

Oman pddoman tuottoprosentti = 100 x Voitto / Oma pddoma (4)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa, kuinka paljon yritys on pystynyt
tuottamaan voittoa tai aiheuttamaan tappiota, suhteessa yritykseen sijoitettuun
pddomaan. Kaavassa kidytetty NOPAT kuvaa operatiivista voittoa, mistd on
vihennetty operatiiviset verot. Kédytdnndssd osoittajassa on jokin tuloluku, minki
laskutavassa on eroja. Yritystutkimus ry ohjeistaa sisdllyttimain myds rahoituserit.
SIPO eli sijoitettu pddoma sisdltdd korollisen vieraan pddoman ja oman padoman,
mutta tdimakéddn tunnusluku ei ole tdysin yksiselitteinen. (Kallunki, J-P., 2014 s. 86-

87.)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti= 100 x Nopat / Sijoitettu pidoma  (5)

Leppiniemi, J., & Kykkénen, T., (2019) s. 162 kuvaavat teoksessaan suuntaa antavia
ohjearvoja sijoitetun pddoman tuottoprosentille. Heiddn mukaansa yli 15 %
tuottoprosenttia voidaan pitdd hyvind ja 10 % tyydyttdvéni. Jos tuottoprosentti jaa

negatiiviseksi, voidaan arvoa pitdd heikkona. Yrityksen riskisyys, sekd moni muu
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tekijd vaikuttaa tuottoprosenttien tasoon. Tastd syystd lukuja tulee pitdd suuntaa
antavina. Blummé, N. ym. (2010) s. 58—59 esittelevit teoksessaan tutkimustuloksia,
joiden mukaan yritykselld on suuri vaara ajautua maksuvaikeuksiin ja kriisiin, jos

SIPO:n tuotto on kolmen prosentin luokkaa tai alle.

2.1.1 Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste on tunnusluku, missd oma padoma jaetaan taseen loppusummalla.

Omavaraisuusaste-%= 100 x Oma pddoma / Tase — saadut ennakot (6)

Omavaraisuusaste ei kuvaa pddomarakennetta toiminnallisesta ndkdkulmasta vaan
koko yrityksen nidkokulmasta, koska my0s sijoitusomaisuus on mukana yhtilossa.
Tavallisesti omavaraisuus ilmaistaan prosentteina, jolloin luku kertoo, kuinka suuri
osa yrityksen koko taseesta on rahoitettu kédyttden omaa pddomaa. Taméinkin
tunnusluvun laskennassa on hajontaa. Omavaraisuutta pidetdin hyvind, jos tulos on
yli 40 %, tyydyttivand 20-40 % ja omavaraisuuden painuessa alle 20 %, pidetdén
tulosta heikkona. (Kallunki, J-P., 2014 s. 120).

Omavaraisuus on keskeinen késite arvioitaessa yrityksen taloudellista tilaa ja riskid
ajautua maksukyvyttomyyden kautta konkurssiin. Jos omavaraisuus ajautuu
negatiiviseksi, ei yritykselld kdytdnndssd ole omaa pddomaa jdljelld lainkaan eli

yritys on rahoitettu tdysin vieraalla pddomalla.

Nettovelkaatumisaste mittaa yrityksen nettovelan miédrdd ja suhteuttaa sitd oman
pddoman madrddn. Tunnusluku kuvaa pddoman rakennetta ja on yksi yleisimmin
kaytetyistd tunnusluvuista. Nettovelkaatuminen sopii myds vertailtaessa yrityksien
pddoman rakennetta toisiinsa. Osoittajassa ovat yrityksen korolliset velat, mista
vihennetédén sijoitusvarallisuus ja nimittdjéssd on oma pddoma. Nettovelkaantumisen
tunnuslukua laskettaessa on kaksi tapaa, kun sydtetddn luvut taselukujen osalta.
Nettovelka voidaan laskea tilikauden keskiarvosta samalla tapaa, kuin omavaraisuus

tai vastaavasti mielenkiinnon kohteena olevan tilikauden luvuista.

Nettovelkaantumisaste-%= 100 x Nettovelka/ Oma pddoma (7)
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Yleisesti alle 100 % nettovelkaantuneisuutta pidetddn hyvéna lukuna. (Kallunki, J-P.,
2014 5. 118.)

Nettovelkaantumisasteen ollessa negatiivinen on yritys nettovelaton. Yritys pystyisi
kaytdnnossd maksamaan sijoitus varallisuudellaan korollisen velan pois. Tami on

yleistd erittdin vakavaraisissa yrityksissa. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 199.)

Tulorahoitus tunnuslukuna kuvaa summaa, minkd yritys voisi kdyttdd lainojen
takaisinmaksuun. ~ Tunnusluku  voidaan  laskea  suoriteperusteisesti  ja
kiyttoperusteisesti. Mutta tulorahoituksen suuntaaminen suoraan lainojen
lyhennykseen ei ole mahdollista, koska lainat on maksettava rahavirran avulla.
Tulorahoitus on suositeltavaa laskea my0s kassavirtaperusteisesti. Tuloslaskelmasta

tulorahoitus voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

Tulorahoitus= Voitto ennen tilinpddtossiirtoja ja veroja — tuloverot — muut

valittomdt verot (8)

Tulorahoitus tulee tarkentaa, kuten edelli mainittu, aina kassavirrasta ja nidin
varmentua rahan riittdvyydestd. Monimutkaisuudesta huolimatta, tulorahoitus kuvaa
hyvin yrityksen mahdollisuutta selvitd veloista, mikd korostaa suhteellista voittoa.
(Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 200—201.) Yrityksen kykya hoitaa lainan suoritukset
tulorahoituksen avulla voidaan kutsua myo6s termilld virtaperusteinen vakavaraisuus

tai takaisinmaksukyky (Laakso, T. ym. 2010 s. 30).

2.1.2 Maksuvalmius

Quick ratio-tunnusluvulla mitataan yrityksen maksuvalmiutta, mikd tunnetaan myds
nimelld likviditeetti. Kaytdnnossd tunnusluku kuvaa yrityksen kykyd selvitd
maksuista lyhyelld aikavililld. Likviditeettid pidetddn riittdvand, jos yritys pystyy
maksamaan kaikki maksunsa kassassa olevilla varoillaan ja nopeasti rahaksi
vaihdettavalla omaisuudellaan. Haasteena tunnusluvuissa on niiden hetkellisyys.
Yleensd tunnusluvut lasketaan ainoastaan tilinpddtospdivand, eikd esimerkiksi
mahdollista liiketoiminnalle tyypillistid kausivaihtelua oteta huomioon. Tunnuslukuna

quick ratio on tiukka, koska se ottaa huomioon vain rahoitusomaisuuden. Nimé varat
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jaetaan lyhytaikaisella vieraalla pddomalla, mistd vdhennetdén lyhytaikaiset saadut
ennakot. (Kallunki, J-P., 2014 s. 123—124). Kuten muillakin tunnusluvuilla, myos
quick ratiosta on erilaisia malleja. (Laakso, T. ym. 2010 s. 32—33; Kaisanlahti, T.
ym. 2017, s. 187.)

Quick ratio= rahoitusomaisuus/ lyhytaikainen vieras pddoma 9

Current ratio on quick ratiota laajempi ja ottaa huomioon myos vaihto-omaisuuden.
Taustalla on ajatus, ettd yritys voi tiukassa paikassa realisoida varastoaan nopeasti
esimerkiksi alennusmyynnilld ja saada néin kéteistd. Tunnuslukua hyddynnettdessa
on oltava erityisen kriittinen varaston oikeaan arvosukseen. (Kallunki, J-P., 2014 s.

125). Current ration kaava on Kaisanlahti, T. ym. (2017), s. 187 mukainen:

Current ratio= (vaihto-omaisuus + rahoitus omaisuus) / Lyhytaikainen

vieras pddoma (10)

Quick ja current ratiot kuvaavat yrityksen kykyd selvitd juoksevista maksuista.
Johdolla on houkutus olla kirjaamatta luottotappiota, jos yrityksen taloudellinen
tilanne on tiukka. Myds varaston epdkuranttiuden toteamista saatetaan viivytelld
tilanteessa, missd taloudellinen tilanne on heikompi. Yrityksissd, joissa
maksuvalmius on vahva, vastaavat kirjaukset tehdddan konservatiivisemmin. Quick
ration ollessa alle 0,5 pidetddn yhtion kykya suoriutua lyhyen aikavilin maksuista
heikkona. Vastaava heikko luku curent ratiolle on alle 1. Hyvét luvut vastaavasti ovat
quick ratiolle yli 1 ja current ratiolle yli 2. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 188—189.)
Blummé, N. ym. (2010) s. 58—59 esittelevdt aiempia tutkimustuloksia, joissa

todetaan yrityksen vaara ajautua kriisiin, mikéli quick ratio tunnusluku jii alle 0,5.

2.1.3 Kasvu

Yrityksen menestystd mitataan usein kasvulla. Jos yritys ei kasva, ei yritys pysty
luomaan lisdarvoa omistajalle. Liian nopea tai kannattamaton kasvu on kuitenkin
yritykselle vaarallinen. Erityistd riskid liittyy epédorgaaniseen kasvuun, mika
tarkoittaa yrityskauppaa. Talloin on suuri vaara, ettd tavoitellut sddstot ja

kannattavuus ei toteudu kuten on ennustettu. Pddomat on saatettu sitoa pitkéksi
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aikaan vaikeasti realisoitavaan yritykseen, ja kannattavuus ei ole riittavélld tasolla.

Orgaaninen kasvu on kasvua ilman ostoja. (Kallunki, J-P., 2014 s. 111—113.)

Kultaiseksi  sdédnndksi  sanotaan  yrityksen kasvunopeuden tasapainoista
kasvunopeutta tai nopeinta mahdollista kasvua, jolla tulorahoitus pysyy yhi
tasapainossa. Sddnnon mukaan kasvu ei saisi ylittdd keskiméirdistd sijoitetun
pddoman tuottosuhdetta. Jos yritys kasvaa titd nopeammin, tarvitsee yritys kasvun
rahoittamiseksi lisdd rahaa eli velkaa, koska yhtion tuottama voitto ei enda riitd. Liian
nopea kasvu voi aloittaa yrityksen liiallisen velkaantumisen, mikd pahimmillaan
kaataa yhtion konkurssiin asti. Pelkkd velkaantuminen ei itsessddn tarkoita
konkurssia, mutta kasvu tuo yleensd mukanaan muutakin kuin velkaa. Yrityksen
laajentuminen ei ehké ole yhtd kannattavaa, kuin aiempi liiketoiminta. (Laakso, T.

ym. 2010 s. 39—40.)

2.2 Rahoituskriisin kehittyminen

Yritys el muutu vahvasta yhtidstd maksukyvyttomédksi hetkessd ja yleensd kyseessd
on tapahtumien sarja. Tunnuslukuja analysoimalla on havaittu varoittavia mittareita
uhkaavasta maksukyvyttomyydestd. Ndma varoitussignaalit voidaan jakaa kolmeen
kategoriaan: uhkaava maksukyvyttomyys, todenndkodinen maksukyvyttomyys ja
ilmeinen maksukyvyttomyys. Kaikki mééritelmét muodostetaan kiyttden quick ratio
tunnuslukua, sijoitetun pddoman tuottosuhdetta, nettotulosta (tai rahoitustulos) ja

omaavaraisuusastetta. (Laakso, T. ym. 2010 s. 66.)

Maksukyvyttomyys maédaritellddn oikeudellisesti tilaksi, missd yritys ei pysty
maksamaan velkojaan ndiden tullessa maksuun. Kisitettd ei saa sekoittaa
hetkelliseen maksukyvyttomyyteen, mikd saattaa kestdd esimerkiksi vain péivén.
Tarkka lain miéritelmédé ei ole ja madritelmd on enemmain yleisluontoinen. Taméa
jattad paatoksen ja tulkinnan maksukyvyttomyydestd oikeudelle. (Blummé, N. ym.
2010 s. 133; Koulu, R., & Lindfors, H., 2010 s. 23) Maksukyvyttoémyyttd voidaan
madritelld myos yrityksen taseen ndkokulmasta. Téssd yrityksen ajatellaan olevan
likvidien varojen varanto. Tdhdn varantoon vaikuttavat rahavirrat ja niiden suunnat.
Jos varanto tyhjenee, on yritys maksukyvyttomassd tilassa. Laskentatoimessa

maksukyvyttomyys yksittdisen yrityksen kohdalla on maédritelty usealla eri tavalla.
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Toisissa tutkimuksissa kéytetddn konkurssia, toisessa taas maksuhdirioitd tai
maksuviivettd. Tulkinnan moninaisuus aiheuttaa vaikeuksia tutkimuksien vertailulle
keskenddn. (Laakso, T. ym. 2010 s. 17—18) Yhtion hallituksella on vastuu ja
velvollisuus tehdd rekisteri-ilmoitus, jos hallitus toteaa yhtion menettdnyt oman
pddoman. Tillaisessa tilanteessa lain mukaan omaan pddomaan lasketaan mukaan
pddomalainat, mahdollinen poistoero, vapaachtoiset varaukset sekd omaisuuden
ollessa pysyvasti ja merkittidvasti kirjanpitoarvoa arvokkaampaa saadaan tdmai erotus
lukea my6s omaan padoman. (OYL 20:23.2 §) Laki korostaa hallituksen vastuuta
seurata oman pdfdoman madrdd pitden tdtd kriittisend mittarina, mutta ei muuten

puutu maksuvaikeuksiin tai maksukyvyttomyyteen.

Syitd, miksi maksukyvyttomyys prosessi kdynnistyy, on useita ja aihetta on tutkittu
laajasti. Tutkimuksissa ei ole 1dydetty kaiken selittivad syytd, mikd kaynnistad
prosessin, mutta yleisid syitd ovat esimerkiksi heikko strateginen tai operatiivinen
yritysjohto, jotka eivdt saa oikeaa informaatiota tai tulkitsevat sitd védrin. Useissa
huomattavasti yleisempid. Tdysin ulkoisista syistd johtuva maksukyvyttomyys
aiheutuu ulkoisista tekijoistd vain 10 % tapauksista. On myds mahdollista, ettd yritys
ajetaan tarkoituksella maksukyvyttdmédn tilaan ja konkurssiin taloudellisten syiden

takia. (Laakso, T. ym. 2010 s. 49—50.)

Syitd voi olla useita, mutta prosessi etenee yleensd samalla logiikalla, kuten Aatto
Priht  esitteli aiemmin. Ensin heikkenee kannattavuus, mikd heijastuu
tulorahoitukseen. Téstd seuraa velkaantumisen kasvu, mikd heikentdd yrityksen
lainojen takaisinmaksukykyd. Myos lyhytaikaiset lainat saattavat kasvaa. Nami
kaikki heikentévit yrityksen rahoituksellista pelivaraa, mikd vastaavasti nostaa
maksukyvyttdomyyden mahdollisuutta. Viimeisind keinoina on yksipuoliset lainat,
mitkd kiytdnnossd tarkoittavat ostovelkojen maksuajan pidentdmisté eli yritys ei vain
maksa maksuja ajoissa. Tilanteen jatkuessa maksuhdiriomerkintéjen mahdollisuus,
maérd ja suuruus alkavat kasvaa. Viimeisind vaihtoehtoina ovat velkasaneeraus tai
konkurssi, mikédli kurssia ei onnistuta kddntiméddn aiemmin jossain vaiheessa

prosessia. (Laakso, T. ym. 2010 s. 53.)
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Aatto Priht tuo esille kolme tekijad konkurssiin paéttyvéstd prosessista. Ensimmaiset
kaksi ovat tulorahoituksen loppuminen ja rahoitusvajeen paikkaaminen lainoilla eli
vieraalla pddomalla. Viimeisessd vaiheessa, kun tulorahoitus tyrehtyy, eika lainaa ole
mahdollista saada, vajaus hoidetaan yksipuolisilla lainoilla ja jattdmalld maksuja
maksamatta. Jarjestys ei ole aukoton, vaan vaiheet voivat olla myos perdkkéisid ja
esiintyd yhtdaikaisesti. My0s onnistunut yrityssaneeraus katkaisee kierteen tai yritys

voi hakeutua konkurssiin suoraan. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 203.)

2.3 Maksukyvyttomyyden ratkaisu

Tilannetta missd yritys ei pysty maksamaan velvoitteitaan, vaikka haluaisi, taytyy
jotenkin ratkaista. Ratkaisu voi tulla yrityksen johdolta tai velkojilta. Kdytdnnossa
tilanteessa, missd perinteiset liiketaloudelliset keinot eivdt endd ole mahdollisia on
ratkaisuja kaksi, mitkd ovat velkasaneeraus ja konkurssi. Koulu, R., & Lindfors, H.,
(2010) s. 29—30, 32 puhuvat termeistd “likvidaatio” (konkurssi) ja rehabilitaatio”
(velkasaneeraus). Teoksessaan he esittelevit edelld mainitut vaihtoehdot kilpailevina
vaihtoehtoina, missd molemmissa on hyvid ja huonoja puolia. Konkurssi saattaa olla
velkojalle halvempi, mutta velkoja saa yleensd myds vdhemmaén rahaa. Tamé johtuu
siitd, ettd konkurssissa kdytossd on vain omaisuus, mikd myyddin nopeasti ja
kaytdnnossd kdyvan hinnan alle. Velkasaneerauksessa raha taas tulee hitaammin,

mutta yleensd enemman, koska kdytossd on myos tulorahoitus.

2.3.1 Velkasaneeraus

Saneerauksessa kannattavuus on avaintekijd. Tilastollisesti voidaan todeta, ettéd
sijoitetun pddoman tuoton tulisi olla vdhintddn 3-5 %, jotta yritykselld on mitddn
kdytannon mahdollisuuksia yritystoiminnan taloudelliseen jatkamiseen. Sijoitetun
pddoman tuoton normaalin yritystoiminnan mahdollistavaa rajaa pidetddn 10—12 %.
Rahoituskuluilla on luonnollisesti merkittavd vaikutus taloudellisesti kestdvdi rajaa
madriteltdessd. Yritys voi parantaa tunnuslukuja esimerkiksi nostamalla myytédvien
tuotteiden hintaa, pddomaa supistamalla, tai toimintaa tehostamalla esimerkiksi

kulujen karsimisen kautta. (Laakso, T. ym. 2010 s. 26.)
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Saneerauksella on lain mukaan kaksi tavoitetta, mitd voidaan my0s pitdd yhtend
kokonaisuutena. Ensinnédkin pyritddn tervehdyttdméén yrityksen tai litketoiminnan
osat, joita on mahdollista jatkaa. Toinen tavoite on turvata toimintaedellytykset
téllaiselle jarjestelylle. (Koulu, R., & Lindfors, H., 2010 s. 101) Saneerauksella
voidaan néhdd olevan tarkoitus oikaista kurssi niin, ettd liiketoiminta yksikoitd tai

koko yritys pyritddn saamaan kannattavalle uralle ja myds pysyméén siella.

Saneeraustoimenpiteet alkavat tuomioistuimen péaédtoksestd. Tdmad péadtds asettaa
yrityksen samalla myds perintikieltoon, jolloin perintdtoimet ja maksuviiveet
pysdhtyvit. (Laitinen, E., Laitinen, T. (2004) s. 63). Kéytdnndssd tuomioistuin
pysdyttdd tilanteen, jotta toimenpiteitd ehditddn tehdd. Yrityksen mahdollisuus
vaihtaa johtoa ja tehdé strategisia pdédtoksid on haastava, jos samaan aikaan tulee

paivittdin pyrkid estimdidn konkurssi tai neuvotella velkojien kanssa lisdaikaa.

Velkasaneeraus ei ole itsestddn selvyys ja esteitd on useita. Keskeisimpind esteend
mainitaan yrityksen kyvyttomyys jatkaa taloudellisesti saneerausohjelmasta
huolimatta tai yrityksen varojen riittiméattomyys saneerausohjelmaan. Yritykselld
tulee siis olla toteuttamiskelpoinen strategia ongelmien korjaamiseen ja tarpeeksi
varoja, jotta vilittomat saneeraus kulut voidaan suorittaa. Tiivistetysti tilanne ei saa
olla toivoton. Myds mahdolliset vadrinkdytokset ja velkasaneerauksesta
hy6dyntavoittelu vain velkojien suojan anomisen takia ei ole perusteltava syy aloittaa
saneerausta. (Laitinen, E., Laitinen, T. 2004 s. 64—65) Tdmin voidaan ajatella
suojaavan velkojaa, koska saneerauksessa yhtié asetetaan perintikieltoon, kuten

alemmin esiteltiin.

2.3.2 Konkurssi

Lakisaateisesti konkurssilla tarkoitetaan maksuvaatimuksien toteuttamista, missa
yrityksen kokovarallisuus ulosmitataan ja kdytetddn yhdelld kertaa velkojen ja

maksuvaatimuksien maksamiseen (Laitinen, E., Laitinen, T. 2004 s. 11—16).

Tuomioistuin voi asettaa yrityksen konkurssiin velkojan tai velallisen pyynndsté. Jos
velallinen pyytda konkurssiin asettamista, hakemus hyvéksytadn lahes poikkeuksetta,

koska lainsditdjan arvion perusteella yritys hakeutuu konkurssiin vasta viimeisend
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vaihtoehtona. ~ Konkurssiin ~ asettamisen  jédlkeen,  velallinen = menettdd
midrddmisoikeuden omaisuuttaan kohtaan. Téstd muodostuu konkurssipesa.

Konkurssipesdssd on kdytdnndssa yrityksen varat ja sitd hallinnoin velkojakollektiivi.

(Koulu, R., & Lindfors, H., 2010 s. 72—73.)

Konkurssiin asetetun yrityksen péétintdvalta jakautuu tuomioistuimen ja velkojien
kollektiivin kesken. Tuomioistuin madrittdd kéytdnndssd, kuka velkojista saa
suorituksen ja missd jakosuhteessa, jos varat eivit riitd kaikille velkojille. (Koulu, R.,

& Lindfors, H., 2010 s. 57-58, 71.)

Konkurssia on ldhestytty myds oman pddoman mairdn ndkokulmasta. Konkurssin
todennédkoisyyttd laskettaessa tutkitaan tilannetta, jossa yrityksen vieras padoma on
suurempi, kuin yrityksen varallisuuden arvo. Toisin sanoen yrityksen oma pddoma
on negatiivinen. (Laakso, T. ym. 2010 s. 17—18.) Maksukyvyttimyyteen voidaan
liittdd myOs termi maksuhaluttomuus. Maksuhaluttomuudella viitataan tilanteeseen,
missd yritykselld olisi mahdollisuus maksaa maksuja, mutta yhtion johto ei maksa.

(Laakso, T. ym. 2010 s. 41.)

Yrityksen johto saattaa muuttaa tilikauden pituutta havaitessaan vaikeuksia.
Téllaisella keinottelulla on mahdollista yrittdd muokata yrityksen tunnuslukuja
paremmiksi. Muokkauksen takia yrityksen kassavirta ja muut virtasuureet tulee
muokata 12 kuukauden ajalle. Kun taseen varantosuureita ei tarvitse muuttaa,
yrityksen suhteelliset katteet eivit muutu, mutta tulos muuttuu. Télld on vaikutusta

laskettaessa yrityksen oman pddoman tuottolukuja. (Laakso, T. ym. 2010 s. 25—26.)

Kaytdnnossd yrityksen varat eivét yleensd riitd velkojien maksuun, silld konkurssi
johtuu yleensd maksukyvyttomyydestd. Jos velkojen jilkeen jdisi omistajille varoja,
voidaan kysyd, miksi yritys meni konkurssiin alun perin. Konkurssi on
litkketoiminnan kannalta &drimméinen ratkaisu, koska tdmén jdlkeen omaisuus tai
litketoiminnan osat yleensi realisoidaan. Yritystoiminta sellaisena, kuin se oli ennen
konkurssia ei yleensd jatku. Poikkeuksen tekee tapaukset, joissa konkurssipesd

ostetaan.
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2.3.3 Maksuvaikeuksien suorat ja epdsuorat kustannukset

Yrityksen ajautuessa konkurssiin varat eivét kata velkoja. Vuonna 2003 Suomessa
konkurssiin menneiden yritysten velat olivat 774 miljoona euroa ja nditd vastaavat
varat 242 miljoona euroa. Varoja pienentdd vield mahdolliset pesdnhoitokulut ja
lainojen korot. Varallisuuteen tidytyy myods suhtautua kriittisesti, koska varoja
saatetaan arvottaa yli todellisen arvonsa. (Laitinen, E., Laitinen, T. 2004 s. 30.)
Edelld mainitusta voidaan paételld kaksi asiaa. Ensinndkin omistajat eivit
tilastollisesti saa mitddn, koska wvarat eivdt riitd kattamaan velkoja.
Osakkeenomistajat voivat saada konkurssin jélkeen varoja itselleen vasta, kun kaikki
muut velat on maksettu. Toisekseen luottotappioita syntyy ldhes vdistimattd. Yritystd
lainoittaneet tahot, kuten pankit tai tavarantoimittajat, eivdt saa suorituksiaan

tdysimaaraisena.

Konkurssikustannuksina voidaan pitdd kuluja, jotka syntyvit velkojien kéyttdessi
oikeutta saattaa yrityksen varallisuus hallintaansa osakkeenomistajilta. Téllaisia
kuluja ovat esimerkiksi oikeudenkdyntikulut sekd asianajajien palkkiot. Lainan
antajat tietdvit, ettd mahdolliset kulut menevédt konkurssin sattuessa heidin
osuudestaan ja ndin ollen he hinnoittelevat sen lainaehtoihin korkoina ja palkkioina.
Hintaan vaikuttaa luonnollisesti yrityksen todenndkdisyys mennd konkurssiin.

(Brealey, R. et al. 2014 s. 457—458.)

Tutkimuksissa on arvioitu suorien konkurssikustannuksien olevan noin 3-4 %
yrityksen markkina-arvosta juuri ennen konkurssia. Suuri osa kuluista aiheutuu
lainopillisista kuluista ja muista hallintokuluista. Summaan vaikuttaa esimerkiksi
yrityksen toimiala ja velkojien mdéédrd. Suuri velkojien midrd kasvattaa
todenndkoisyyttd mahdollisista erimielisyyksistd. (Berk, J., DeMarzo, P. & Harford,
J.,2015s.528.)

Epédsuoria kuluja on huomattavasti vaikeampi mitata tarkasti johtuen kulujen
luonteesta. Epédsuorat kulut eivit vilttamattd ole puhtaasti kuluja vaan osaltaan myds
toteutumattomia tuottoja tai myynteji. Asiakkaiden kato on erds epdsuora kustannus.
Asiakkaat pelkdavit takuun puolesta, joten asiakkaat ostavat tuotteensa kilpailijalta.

Tavaran toimittajat saattavat peldtd myyntisaataviensa puolesta ja lopettavat tavaran
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toimittamisen. Yhtioll4, joka on konkurssissa tai 1dhelld sité, saattaa olla vaikeuksia
pitdd avaintyontekijoitd yhtiossd. Joissakin tutkimuksissa on arvioitu episuorin
kustannuksien olevan jopa 10-20 % velkaisilla yhti6illd yrityksen markkina-arvosta.

(Berk, J. et al. 2015 s. 528-529.)

2.4 Konkurssin todennikoisyyteen vaikuttavat tilastolliset tekijit

Perinteisesti yrityksid, joita uhkaa konkurssi tai maksukyvyttomyys, vaivaa myos
heikko oman péddoman tuotto ja korkea riskisyys (Laakso, T. ym. 2010 s. 24).
Velkaantuneisuus tai velan méédrd ei itsessdin kerro yhtion riskisyydestd tai
mahdollisista vaikeuksista. Velkaantuneisuuden kasvaessa tulorahoituksen maéra
nostaa merkitystdidn. Kaisanlahti, T. ym. (2017), s. 199 avaavat teoksessaan téiti
nidkokulmaa painottamalla kokonaiskuvaa. Perinteisesti vdhdn velkaista yhtiotd on
pidetty vakavaraisempana, mutta tilanne ei ole tdysin mustavalkoinen. Mitd
enemmain yritys pystyy tuottamaan tulosta, sitd suuremman velkamééran yritys

pystyy myos kantamaan ja sen toisaalta myds kannattaa ottaa.

Tilinpddtoksen tunnusluvuissa voidaan verrata osakekohtaista omaa pddomaa yhtion
osakkeen hintaan (porssiyhtidissd) ja laskea tistd niin sanottu P/B luku (price/ book-
value of equity). Tétd tunnuslukua on tutkittu laajasti ja tilastollisesti on todennettu,
ettd matalan P/B luvun yhtidt ovat tuottaneet paremmin, kuin korkean P/B luvun
yhtiot. Puttonen V. ja Kivisaari T. tuovat esiin, ettd yhtiot, joilla oman pddoman
markkina-arvo on matalampi, kuin vastaavan erdn kirjanpitoarvo, ajautuvat
todenndkoisemmin konkurssiin, kuin korkean P/B luvun omaavat yhtiét.

(Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 228.)

Konkurssin todennékoisyyttd voidaan ennustaa tilastoista ja jakaa yrityksid erilaisiin
ryhmiin, joiden todennidkoisyyttd ajautua konkurssiin lasketaan. Esimerkkejd
tdllaisesta jaottelusta on jakaa yrityksid toimialan, kotipaikkakunnan, koon ja ién

mukaan. (Laitinen, E., Laitinen, T. 2004 s. 31.)

Vastaperustetuilla nuorilla yrityksilld on korkeampi todenndkdisyys ajautua
konkurssiin. Yrityksen riski ajautua konkurssiin oman pddoman véhdisyyden takia

laskee vasta kahdeksannen toimintavuoden jédlkeen. (Kiicher, A., Mayr, S., Mitter,
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C., Duller, C. & Feldbauer-Durstmiiller, B. 2018). Yrityksen ikd on merkittdva
muuttuja vertailtaessa yrityksien riskid joutua taloudellisiin vaikutuksiin ja ajautua
konkurssiin. Vuonna 2001 noin 13 % yrityksistd ei selvinnyt toisesta
toimintavuodestaan. Yrityksen idn karttuessa riski pienenee, jolloin noin viiden
vuoden ikdisen yrityksen lopettamisriski on laskenut noin viiteen prosenttiin.
Tilastollisesti voidaan todeta, ettd noin 45 % yrityksistd lopettaa toiminnan viiden
ensimmdisen vuoden aikana. (Laitinen, E. & Laitinen, T., 2004 s. 38.)
Vastaperustettujen yritysten kohdalla puhutaan myos viiden vuoden mittaisesta
kuolemanlaaksosta. Syynd korkeaan konkurssiriskiin uusilla yhti6illd on yrityksen
perustamisvaiheessa oleva korkea vieraan pddoman maéra. Mikili yrityksen toiminta
kdynnistyy hitaasti, ei tulorahoitus vélttimattd riitd kattamaan maksuvelvoitteita
lainoja kohtaan. Tilasto vuodelta 2011 antaa suuntaa riskitasosta. Tilasto ottaa
yritykset mukaan kaupparekisterimerkinnésté ldahtien, mikd vééristdd jonkin verran
lukua, koska mahdolliset fuusiot saatetaan laskea erheellisesti uudeksi yritykseksi.
Yrityksen ollessa 0—4 vuoden ikédinen konkurssin todennékdisyys on 1,28 %, joka
vastaa hieman yli 40 % kaikista konkursseista. Yrityksen ollessa 5-9 vuoden ikdinen
on riski yhé koholla, mutta endd 0,98 % vastaten noin 20 % kaikista konkursseista.
Tamin jilkeen luvut laskevat keskiarvon tuntumaan ja ajan kuluessa alle. (Laitinen
T., Laitinen, E. K. 2014 s. 32—33.) Edelld mainitut tilastot ja tutkimukset tukevat
véitettd, jonka mukaan vastaperustetuilla yrityksilld on korkeampi riski ajautua
konkurssiin,  kuin  pidempddn  toimintaansa  pyorittdneilld  yrityksilla.
Haasteellisimpana hetkend pidetddn 0-5 vuotta, mutta vasta kahdeksan vuoden

jalkeen riski laskee normaalille tasolle.

Toimialalla on vaikutusta yrityksen riskiin ajautua konkurssiin. Joihinkin
toimialoihin taloudelliset syklit voivat vaikutta enemmain kuin toisiin toimialoihin.
Vuonna 2011 Suurimmat riskit toimialan m ukaan tarkasteltuna olivat rakentaminen
(1,84 %), tukku- ja wvihittdiskaupassa (1,22 %), teollisuudessa (1,33 %) ja
varastoinnissa (1,19 %). Konkurssin perusriskind pidetddn noin yhtd prosenttia.
Matalin konkurssiriski oli esimerkiksi sdahko-, kaasu- ja lampohuollossa (0,00 %).
Rakentamisen konkurssit vastaavat 26,4 % kaikista konkursseista. Tekijit
painottavat, ettid tilasto antaa kuitenkin vain suuntaa ja auttaa hahmottamaan

kokonaiskuvassa. (Laitinen T.& Laitinen, E. K. 2014 s. 25—26.)



22

Yrityksen koolla on havaittu olevana vaikutusta peruskonkurssi riskiin. Kokoa
mitataan tdssd tapauksessa henkiloston méaérdlla. Suurimmilla yrityksilld (yli 500
tyontekijdd) konkurssiriski on ollut 0,00 %, vaikka kaksi poikkeusvuotta mahtuu
valille 1993-2010. Suurin riski on ollut 5-9, 10-19 ja 20-49 henked ty6llistavilla
yrityksilld. Suurimpien yrityksien tilastoa heiluttaa voimakkaasti nédiden yritysten

pieni lukuméaéra. (Laitinen T. & Laitinen, E. K. 2014 s. 30—31.)

Yrityksen sijainnilla on merkitystd konkurssiriskid laskettaessa. Syind tdhédn on
pidetty logistiikkaa, tydvoiman saatavuutta ja erilaisia yritystukia. Tilastoissa saattaa
esiintyd suurtakin ajallista heiluntaa ja tdmin takia tuloksia tulee pitdd suuntaa
antavina. Pienin konkurssi riksi maakunnittain jaettuna on Ahvenanmaalla (0,38 %).
Pientd riski on havaittu myds Kanta-Hameessd (0,69 %) ja esimerkiksi Paijat-
Héameessa (0,72 %). Suurimmat riskit ovat Kainuussa (1,06 %), Varsinais-Suomessa
(1,10 %) ja Keski-Pohjanmaalla (1,05 %). (Laitinen T. & Laitinen, E. K. 2014 s.
33—34)

Makrotaloudella on myds vaikutusta konkurssien miirddn ja todennikdisyyteen.
Vaikuttavia tekijoitd on havaittu useita, kuten mikrotaloudellisiakin. Lainsdddannon
muutoksilla ja suhdanteilla voi olla suurikin merkitys yrityksien konkursseihin.
1990-luvun alusta yrityksien omavaraisuusaste on noussut noin 20-30 prosentista
aina 4045 prosenttiin. Jalkimméinen lukema on myds kansainvilistd tasoa.
Rahoitusmarkkinoiden kireydelldi on luonnollisesti vaikutusta konkursseihin.
Luotonanto ehtojen tiukentuessa yrityksien on vaikeampi saada uutta lainaa
investointeihin tai uudelleen jirjestelld vanhoja lainojaan. (Laitinen T.& Laitinen, E.
K. 2014 s. 35—38.) Yritys saattaa kohdata konkurssin myds luonnon katastrofin
seurauksena, mitd voi olla tilastossa vaikea todentaa ja eritelld. (Balcaen, S. &

Ooghe, H., 2005.)

2.5 Konkurssin ennustaminen

Tilinpddtoksestd johdettuja malleja ja lukuja kohtaan tulee pitdd aina kriittinen
asenne. Luvut eivit pysty kertomaan tidydelld varmuudella asioita. Tilinpaédtoksesta
tehtyjen havaintojen ja tulkintojen viélilld esiintyy jonkinasteista epdvarmuutta, mika

tulee sietdd. Tdhdn vaikuttaa moni seikka kuten, oletus ettd tasearvot eivdt romahda
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lahitulevaisuudessa ja kirjanpito on tehty oikein. (Salmi, I, 2006, S. 115)
Tilinpaédtoksen luvut kertovat aina menneestd eivitkd valttimittd kerro tulevasta.
Myos lukujen manipulointi tai mahdollinen tase-erien arvostaminen saattaa vaikuttaa
lukujen luotettavuuteen. Monessa tase-erdssd saatetaan kayttdd historiallisia hintoja,

miké voi erota merkittavisti kiyvastd arvosta. (Agarwal, V., & Taffler, R. 2008.)

Maksukyvyttomyyden tutkimuksissa kdytetddn usein tilastollisia menetelmid, milla
kyetddn 10ytdmiin tilastollisesta datasta ennusmerkkejd maksukyvyttomyyteen tai
konkurssiin. Yleensd mallit ennustavat hyvin yhtd tai kahta vuotta ennen
maksukyvyttomyyttd, mutta pidemmaélld aikajinteelld todenndkdisyys laskee noin
80-90 %:sta aina 50-60 %:iin. Yhti0, joka havaitsee aikaisen varoittajan, saattaa
korjata toimintaansa ajoissa. Tdmi saattaa heikentdd osaltaan yksinkertaisten
mittareiden tarkkuutta ennustaa konkurssi useiden vuosien padhén. (Laakso, T. ym.
2010 s. 66—67, 80.) Virheiden jakamista kahteen osaan on kritisoitu, koska se tekee
jaosta mustavalkoista. Yritys on joko yhd toiminnassa tai mennyt esimerkiksi
konkurssin. Myo6s yrityksen epdonnistumisesta kdytetddn lukuisia eri raja-arvoja.
Joissakin tutkimuksissa kéytetddn konkurssia, osassa maksukyvyttomyyttd tai
esimerkiksi lainaehtojen uudelleen neuvotteluja ja niin edelleen. (Balcaen, S. &

Ooghe, H., 2005)

Mallien ennustuskykyyn vaikuttaa myds, minkélaisia ongelman yritys kohtaa.
Maksukyvyttomyys on yksilollinen ja syitd, mitkd tdhdn johtavat on monia.
Ongelmista voidaan muodosta trendi, mikd johtaa maksukyvyttomyyteen. Téllaisia
trendejd on ainakin kolmea tyyppid, jotka ovat vasta perustettu yritys, nopeasti
kasvava uusi yritys ja hiljalleen hiipuva yritystoiminta. Maksukyvyttdmyys prosessit
voidaan jakaa my0s krooniseen ja akuuttiin prosessiin. Nopeasti maksukyvyttomaksi
muodostuneet yritykset edustavat noin 40 % osuutta konkurssiyrityksistd. Jos
konkurssi on nopea, voivat luvut olla terveelld tasolla vield 1-2 vuottakin ennen
konkurssia. Vastaavasti tilanteen ollessa krooninen, ovat tunnusluvut jo heikentyneet
aiemmin. (Laitinen, T., & Laitinen E., K. 2014 s. 147—149.) Nopean konkurssin
ennustaminen on haastavampaa kuin hitaasti riutuvan yrityksen. Voidaan ajatella,
ettd nopeasti kasvavan yrityksen konkurssia voidaan ennakoida kasvuprosenttia
tutkimalla. Jos kasvu on kannattavaa, ei konkurssi valttdmattd toteudu koskaan,

mutta nopeaan kasvuun liittyy suurempi riski. Myds uusien yrityksien kohdalla
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velkaisuus on olemassa jo perustamisvaiheessa, joten velkaantuneisuuden tulkinta ei
vilttdmattd auta tdssa tilanteessa. Téstd voidaankin tulkita ainakin suuntaa antavasti,
ettd hitaasti riutuva yritys, jonka ongelmat ovat kroonisia on ennustettavampi, kuin

muut vaihtoehdot.

Konkurssien ennustemallien tekemét virheet jaetaan kahteen kategoriaan.
Virhetyyppi 1 sisdltdd yritykset, jotka on luokiteltu maksukykyiseksi, mutta
osoittautuvatkin maksukyvyttoméksi. Vastaavasti virhetyyppiin II kuuluvat yritykset,
jotka on maédritelty maksukyvyttoméksi, mutta ovatkin oikeasti maksukykyisii.
(Laakso, T. ym. 2010 s. 66—67; Balcaen, S. & Ooghe, H., 2005.) Virhetyypin I
kustannukset ovat huomattavasti virhetyyppid II suuremmat. Jos virhetyyppi I
toteutuu, on luottoa annettu yritykselle, joka ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan.
Vastaavasti, jos virhetyyppi kaksi toteutuu, luottoa ei ole annettu kannattavalle
yritykselle. Télloin kustannuksena on mahdollisesti menetetty asiakas. Voidaan myos
puhua menetetystd mahdollisuudesta. (Laitinen, T., & Laitinen E., K. 2014 s. 158—
159 ja Agarwal, V., & Taffler, R. 2007.) Virhetyyppien kustannuksien erolla on
merkittdvd vaikutus, kun ennustemallia rakennetaan. Virhetyyppi I on niin paljon
kalliimpi, ettéd joissakin malleissa kannattaa kertoimia painottaa niin, ettd virhetyyppi
IT on yleisempi, kuin virhetyyppi 1. Esimerkiksi Ohlson, J. A. (1980) pohtii, onko
parempi, ettd ennustemalli on tasapainossa niin, ettdi molemmat virheet ovat yhti
suuressa osassa vai ei. Virhetyyppien I ja II luokittelu on vakiintunut ja on esiintynyt
samanlaisena jokaisessa ldhteessd, mitd tdtd tutkielmaa varten on tarkasteltu. Tastad

ndyttdisi vallitsevan yksimielisyys maéritelmén osalta.

Yrityksen konkurssin tai maksukyvyttomyyden ennustamisessa pyritdin aineistosta
16ytdimédan muuttujia tai muuttujat, jotka ennustavat parhaiten tulevia vaikeuksia.
Aineistosta voidaan muodostaa yhden tai monen muuttujan tilastollisia malleja.
Ongelmana on eri muuttujien tai tilinpédétdstietojen vaikutus maksukyvyttomyyden
prosessin eri vatheissa. Yhden muuttujan malli ennakoi mahdollisia ongelmia jo
useita vuosia ennen kriisid, kun kdytetddn esimerkiksi heikkoa omavaraisuusastetta.
Mitd ldhemmis yrityksen tila etenee kohti maksukyvyttomyyttd tai konkurssia, sitd
vahdisempi merkitys saattaa olla kannattavuudella. Téll6in maksuvalmius ja muut
vakavaraisuutta kuvaavat tunnusluvut nostavat merkitystddn. Myos télloin yhden

muuttujan ennustekyky heikkenee. Monen muuttujan malli kuvaa paremmin
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yrityksen todenndkdisyyttd ajautua maksukyvyttoméksi 1-2 vuotta ennen tilanteen

eskaloitumista. (Laitinen, T., & Laitinen E., K. 2014 s. 158—160.)

2.6 Konkurssiennustemallit

Konkurssiennustemalleja on kehitetty lukuisia. Toiset mallit muistuttavat toisiaan
periaatteiltaan, jollaisia monimuuttujamallit esimerkiksi ovat. Vastaavasti jotkut
mallit pyrkivit ldhestymdidn ennakoimista uudesta ndkokulmasta. Seuraavaksi
esitellddin aikansa edistyksellisimpid ennustemalleja sekd tdssd tutkielmassa

myOhemmin kéytettdva malli.

2.6.1 William H. Beaver

William H. Beaver kehitti mallin, jolla pyrittiin ennakoimaan konkurssin
todenndkoisyyttd. Tutkimuksessa hyddynnettiin vastinparimenetelmid. Vaikeuksiin
joutuneelle yhtidlle etsittiin vastinpari, joka oli suuruusluokaltaan samankokoinen
sekd samalta toimialalta. Hanen tutkimassaan mallissa vertailtiin eri tunnuslukujen
kykyd ennustaa konkurssi 1-5 vuotta ennen sen toteutumista. Parhaat tulokset
saavutettiin, kun rahoitustulos suhteutettiin vieraaseen pddomaan (22 % luokiteltu
vidrin viisi vuotta ennen kriisid), nettotulos koko pddomaan ja vieraspddoma jaettuna
koko péddomalla (28 % luokiteltu védrin viisi vuotta ennen kriisid). Tutkimuksessa
keskityttiin kriisiyrityksien tunnistamiseen. Kriisiyritykseksi méériteltiin yhtio, joka
oli mennyt konkurssiin, ei pystynyt maksamaan joukkovelkakirjalainan erdéntyneita
maksuja, etuoikeutetun osingonmaksua ei pystytty suorittamaan tai yritys ylitti

pankkitilinsd. (Laitinen, E., K. & Laitinen, T., 2004, s.75—76.)

Yhden muuttujan mallissa jokaiselle tunnusluvulle maéiritetddan kriittinen arvo ja
luokittelu tehddén erikseen vain kyseiselld muuttujalla. Teoria olettaa tiukasti, ettd
syy ja seuraussuhde toimii tunnusluvun ja vaikeuksiin ajautuneen yrityksen valilla.

(Balcaen, S. & Ooghe, H. 2006.)



26

2.6.2 Edward 1. Atlamanin Z-malli ja Zeta-malli

Edward I. Altman kehitti vuonna 1968 yhdistelmétunnusluvun tai niin sanotun
monimuuttujamallin. Mallit valittiin tilastollisella perusteella niin, ettd valituksi
tulivat taloudelliset mittarit, jotka yhdessd antoivat parhaan erottelukyvyn
konkurssiin meneviin yrityksiin ja terveisiin. Vastaukseksi saadaan tunnuslukujen
painotettu summa, koska Altman hyddynsi eri mittareille annettavia painokertoimia.
Altmanin tekemissd tutkimuksissa kdytettiin vastinpari menetelmédd, missd
konkurssiin menneelle yritykselle valittiin toimiva yritys samalta toimialalta ja
kokoluokasta. Z-malli muodostui seuraavanlaiseksi. (Laitinen, E., K. & Laitinen, T.,

2004, s. 83—=88.)

Z=0,012X,+0,014X.+0,033X,+0,006X,+0,999X; (11)

Missd X, kuvaa nettokdyttopddoman suhdetta koko pddomaan. X, kuvaa kertyneiden
voittovarojen suhdetta koko pddomaan. X, médritelldéin jakamalla tulos ennen
korkoja ja veroja koko pddomalla. X, saadaan, kun oman pddoman markkina-arvo
jaetaan vieraan padoman kirjanpitoarvolla. X;:ssé litkevaihto jaetaan koko pddomalla.
Yhdistimélld komponentit kaavan mukaan saadaan tulokseksi luku, mikd kuvaa
konkurssin todenndkoisyyttd tai uhkaa. Yksittdisind tunnuslukuina ei edelld esitetyt
komponentit antaneet kuvaa yrityksen konkurssi riskistd Painotettuna ja yhdistettyni
sitdi vastoin litkevaihdon suhde koko péddomaan nousi toiseksi tdrkeimmaéksi
yksittdiseksi muuttujaksi. Altman ei1 kayttdnyt tieteellistd teoriaa valitessaan
tunnuslukuja vaan vastaavasti hén valitsi laajan joukon tunnuslukuja ja perusteli
nditd lukuja yleisyydelld alan kirjallisuudessa. (Laitinen, E., K. & Laitinen, T., 2004,
s. 83—288.)

Altmanin z-malli ennustaa konkurssin hyvin yhta tai korkeintaan muutamaa tilikautta
ennen konkurssia, mutta ennuste tarkkuus heikkenee, kun tarkastelu jakso
pidennetddn esimerkiksi viiteen vuoteen. Myos z-mallille tulee asettaa kriittinen raja,
jolla virhetyypit ovat optimaalisessa tilanteessa ja Altman teki tdméan valiten luvun,
jolla saavutetaan pienin kokonaisluokitteluvirhe. Altman jatkoi tutkimuksiaan ja

kehitti myds listaamattomille yrityksille sopivan malli, jota kutsutaan Zeta-malliksi.
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Tamén mallin kertoimia ei ole julkaistu, koska malli on kehitetty yrityksien kanssa

yhteistyossé. (Laitinen, E., K. & Laitinen, T., 2004, s. 88—91.)

2.6.3 Aatto Prihtin Z-luku

Prihtin z-luvussa yhdistetddn kolme komponenttia, jonka vastauksena tulee Z-luku.
Tédmidn luku kuvaa yrityksen riskid ajautua konkurssiin. Yrityksen ensimmaéisti
vaihetta ja samalla kaavan ensimmadistd komponenttia kutsutaan tulorahoituksen
loppumiseksi (A). Toista vaihetta (toista komponenttia) eli kasvavaa velkarahoitusta
kuvataan vakavaraisuus tunnusluvulla (C). Viimeinen komponentti kuvaa yrityksen
konkurssiprosessin viimeistd vaihetta, mikd on yksipuolinen velkaantuminen (B).
(Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 230—231). Mitd suurempi luku on, sitd
todenndkoisempéd konkurssi on. Z-luvun ollessa -3,0 ei konkurssi ole todennékdinen
ldhivuosina. Vastaavasti -5,0, tarkoittaa jo uhan syntymistid. Kaavassa painotetaan

muuttujia, minkd tarkoituksena on karsia virhetyyppeja pois tuloksista.

A= 100x (Tulojddmd IB- Verot) / Taseen loppusumma (12)
C= 100x Vieras pddoma / Taseen loppusumma (13)
B= 100x Rahoitusomaisuus — Ilyhytaikainen vieras pddoma / taseen
loppusumma (14)
Z=0,049x A+0,021 x B— 0,048 x C (15)

2.6.4 Laitinen E. K. & Laitinen T Z-luku

Z-luku koostuu niin ikd&n useasta komponentista, joita painotetaan eri kertoimilla
parhaan tuloksen saamiseksi. Kaavassa muut komponentit on esitelty jo aiemmin,
mutta uutena tulee rahoitustulosprosentti (15). Tunnusluvulla ei ennusteta vain
konkurssia vaan myos muita ei toivottuja seurauksia. Lukuarvoa 65 pidetdén rajana,
jonka jilkeen rahoituskriisi alkaa olla todennékdinen kehityssuunta. Arvoilla 50—70
maksuhdirion riskid pidetdédn ilmeisend. Z-luvun ollessa 30-50 on konkurssihakemus

todenndkodinen vaihtoehto yritykselle. Jos luku j&4 alle 30, on yrityksen
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todenndkoisyys saada saneeraushakemus ilmeinen. Saneeraushakemusta pidetdén
huonoimpana vaihtoehtona, koska sitd haetaan vastan viimeisena vaihtoehtona, kun
konkurssihakemus on ilmeinen tai jo tullut. Z-luku on muodostettu vuosien 1997—
2001 aineistosta. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 234; Laitinen, E., K. & Laitinen, T.,
2004, s. 305,308.)

(15) Rahoitustulosprosentti= liikevaihto — muuttuvat ja kiintedt kulut + tuotot
osuuksista ja muista sijoituksista + korko- ja rahoitustuotot — korkokulut ja muut
rahoituskulut ~ +/-  kurssierot —  sijoitusten  ja  rahoitusarvopapereiden

arvonalentumiset — vdlittomdt verot.

Z= 2.6 x Quick Ratio + 0.6 x rahoitustulosprosentti +2.4 x omavaraisuusaste

(16)

Laitinen E. K. & Laitinen T. (2014) ovat péivittineet Z-lukua ja muokanneet
painokertoimia. Uudessa mallissa hyddynnetddn niin ikd3n quick ratiota,
rahoitustulosprosenttia ja  omavaraisuusastetta.  Yritys luokitellaan ndiden
tunnuslukujen avulla. Mikali tunnusluku ylittaa kriittisen arvon 0,5 “tdma tarkoittaa
sitd, ettd yrityksen ennakoidaan joutuvan todenndkodisesti konkurssiin vuoden
ajanjaksolla, mikali kdytettdvissd oleva tilinpdétds on noin vuoden vanha”. (Laitinen,

T. & Laitinen, E. K. 2014, s. 173)

L=0,8430 - 0,027 * omavaraisuusaste -0,039* quick ratio — 0,01%*

rahoitustulosprosentti. L sijoitetaan P=1/(1+e") (17)

Taustamuuttujina tutkittiin myds tilintarkastusta, yrityksen ikdd sekd toimialaa.
Néilld kaikilla havaittiin olevan vaikutusta toisin, kuin muilla taustamuuttujilla.
Kuitenkin merkittdvin vaikutus on omavaraisuudella. Omavaraisuuden laskiessa alle
30 % konkurssin todennédkoisyys kasvaa merkittdvasti. (Laitinen, T. & Laitinen, E.

K. 2014, s., 173—174.)
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2.6.5 James A. Ohlsonin Konkurssi malli

Ohlson kehitti oman konkurssiennustemallinsa Altmanin jédlkeen ja vertaili omia
tuloksiaan tutkimuksessaan paljon Altmanin aiemmin julkaisemaan Z-lukuun.
Suurimpina eroavaisuuksina Ohlsonin mukaan voidaan pitdd aineiston laajuutta ja
aineiston keruu menetelmdd. Ohlsonin aineisto kasitti 105 konkurssiin mennytti
yritystd ja 2058 toimivaa yritystd vuosien 1969 ja 1975 vilisend aikana. Aiemmissa
tutkimuksissa kaytettiin joitakin kymmenid konkurssiin menneitd ja yhtd monta
toimivaa yritystd. Aineiston keruussa aiemmissa tutkimuksissa oli kiytetty "Moody’s
Manual” tuottamia tilinpdéitostietoja ja Ohlson hyddynsi 10-K tilinpddtostietoja.
Ohlson kritisoi aiempien tutkimuksien aineistonkeruumenetelmid, koska tietoja
saatettiin muokata tai muunnella yhteensopiviksi aiempien vuosien kanssa

vertailukelpoiseksi. (Ohlson, J. A. 1980.)

Neljan tekijan havaittiin ennustavan konkurssia vuoden sisdlld Ohlsonin
tutkimuksissa. Ndmid neljd tekijdd ovat yrityksen koko, rahoituksen rakenne,
yrityksen suoriutuminen ja likviditeetti. Néiden kaikkien havaittiin olevan
tilastollisesti merkittdvid. Tutkimuksessa konkurssin todenndkdisyyttd ennusti
yhdeksin muuttujaa, joiden avulla riskid arvioitiin. Ndméa yhdeksidn muuttujaa olivat
yrityksen koko suhteutettuna kansantalouden kasvuun (A), vieras pddoma jaettuna
taseen loppusummalla (B), kéyttopddoma jaettuna taseen loppusummalla (C),
Lyhytaikaiset lainat jaettuna vaihtuvilla vastaavilla (D), nettotulos jaettuna koko
taseella (E), operatiivinen voitto jaettuna vieraalla pddomalla (F) ja taustamuuttujana
(dummy variable) negatiivista omaa pddomaa (G). Taustamuuttuja saa arvon 1, jos
vieras pddoma ylittdd taseen varat. Jos ndin ei tapahdu, arvo on 0. Toinen
taustamuuttuja oli voitollisuus. Jos yrityksen tilikausi oli ollut kaksi vuotta perdkkéin
tappiollinen, tuli arvoksi 1, muuten 0 (H). Viimeinen muuttuja mittaa nettotuloksen
muutosta (I), missad nettotuloksen (NI) muutos tilikausien vélilld (NIt-NIt-1) jaetaan
tilikausien t ja t-1 summalla. Kaavassa jakajana olevien tilikausien tulokset
muutetaan itseisarvoonsa. Edelld mainituista muuttujista Ohlson kehitti kaavan,
jonka ennustaa yrityksen todenndkdisyyttd mennd konkurssiin seuraavan kahden
vuoden aikana. Raja-arvona pidettiin lukua 0,5. Jos tulos oli alle, yritys on

kaatumassa. Ohlson tutki muuttujia ja kehitti ndihin sopivat kertoimet, jolla ennuste
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tarkkuudeksi saatiin yli 90 %. Ensimmaéinen luku kaavassa on vakio. (Ohlson, J. A.

1980.)

T=-1,32-0,407(log A) + 6,03B -1,43C + 0,752D -1,72G -2,37E - 1,83F +
0,285H—-0,5211 (18)

2.6.6 Stewart Jonesin Gradient boosting model

Rajatuottavuusmalli  (gradient boosting model) on kehitetty konkurssin
ennustamiseen. Mallissa valitaan muuttujia sen mukaan, kuinka suuri niiden
rajatuottavuus on konkurssin ennustamiseen. Mallin etuna on sen kyky omaksua
monia muuttujia mukaan lukien ei-taloudelliset. Ei-taloudellisia mittareita ovat
esimerkiksi omistusrakenne tai toimitusjohtajan palkitsemismallit. Mallin taustalla
on ajatus, ettd jokin mittari tai indikaattori saattaa yksistdén olla hyvin heikko tai
vain hieman arvausta parempi. Jos nditd heikkoja arvauksia yhdistii, tuloksena on
erittdin vahva malli, joka ottaa huomioon lukuisia eri indikaattoreita ja mittareita.

Uuden mittarit lisédminen parantaa mallia entisestddn. (Jones, S. 2017.)

Aineistona Jones hyodynsi 1115 konkurssin tehnyttd yhdysvaltalaista yritysté, jotka
oli kerdtty 27-vuoden ajalta aina alkaen 1987 pédttyen 2013. Mallin heikkoutena on
monimutkaisuus, minkd Jones tuo itse ilmi artikkelissaan. Joka tapauksessa, malli
pystyi noin 3% luokittelu virheeseen, mikd on todella hyvi. Rajatuottavuus malli oli
tutkimuksissa vertailumalleja tehokkaampi, mitkd hyddyntévit pelkéstddn kirjanpito

tai markkinahintoja. (Jones, S. 2017.)

2.6.7 Markkina-arvojen ennustemallit

Markkina-arvoon perustuvissa ennustemalleissa ajatellaan olevan etunsa verrattuna
kirjanpitopohjaisiin arvostuksiin. Taustalla on ajatus markkinoiden tehokkuudesta,
jonka takia markkina-arvojen ajatellaan jo siséltdvin kaiken mahdollisen tiedon
tilinpaatoksistd ja myos ndiden lukujen ulkopuolelta. Markkina-arvo on immuuni
yrityksen kayttdmien kirjanpitokdytdntojen vaikutuksille. Markkina-arvon kiyton ei

pitdisi olla aika, eikd otos riippuvainen. Markkina-arvon tulisi heijastaa
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tulevaisuudessa odotettavissa olevia kassavirtoja ja olla tidmédn takia tarkempi.

(Agarwal, V. & Taffler, R 2008.)

Ennustemalleja on luotu monia muitakin, mutta tavoite on sama eli havaita ajoissa
yrityksen kasvanut konkurssiriski tai ennustaa konkurssin todennikoisyys. Malleja
on muodostettu tilastojen avulla, kuten Altmanin, Jonesin ja Ohlsonin. Jotkin mallit
taas on kehitetty tieteellisesti méadritellen, kuten Prihtin malli. (Laitinen, E., K. &
Laitinen, T., 2004, s. 75—77, 83—=84 ja Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 17—18.)
Jokaista ennustemallia ei ole tarkoituksenmukaista kiyda 1dpi, koska periaatteet ovat
osaltaan samoja ja kertoimet eldvit aineiston ja vuosien mukaan sekd mahdollisten
lainsddddnndén muutosten takia. Téssd tutkielmassa on pyritty avaamaan malleissa

esiintyvid periaatteita.

Luotonantajat kédyttavit padsddntdisesti Rating-lukua (“reittaus”), milld tarkoitetaan
konkurssin mahdollisuuden laskemista halutulla aikavililld. Talloin otetaan useita
muuttujia ja painotetaan niitd, kuten monimuuttuja malleissa yleisesti. Tastd saatu
arvo otetaan jatko analyysiin ja seuraavaksi reittaus ryhma tutkii yrityksen toimialaa
ja kilpailua. Jatkotutkimuksesta saadut havainnot otetaan huomioon lopulliseen
pédtokseen, jolloin lopullinen arvio saattaa poiketa puhtaasta numeerisesta arvosta.
Muutoksen maksimi ja minimi on yleensd madritelty etukateen. Tiimilld saattaa olla
oikeus muuttaa esimerkiksi yksi tai kaksi pykédldd reittausta. (Salmi, 1., 2006, s.

236—237.)

2.7 Ennustemallien kohtaama kritiikki

Ennustemallit ovat sidottu seké aikaan, ettd aineiston tuottamiin tuloksiin. Yritysten
keskeinen kilpailumalli saattaa muuttua esimerkiksi korkojen muuttuessa tai uusien
liikketoimintamallien ilmaantuessa markkinoille. Tdmi saattaa muuttaa kertoimia
merkittdvdsti. Aineiston valinta ja sen sitominen tiettyyn ajanjaksoon saattaa
heikentdd mallin ennustekykyd tulevaisuudessa. Vastinparit konkurssiin menneille
yrityksille on monissa tutkimuksissa valittu mielivaltaisesti, joka saattaa heikentida
ennustemallia. My0s konkurssiyritykset ovat yliedustettuna aineistossa. (Balcaen, S.

& Ooghe, H., 2005.)
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Grice ja Dugan (2001) tuovat tutkimuksessaan ilmi konkurssiennustemallien
toimivuutta, kun tarkastelussa on eri ajankohta, kuin konkurssiennustemallin
tutkimuksessa. He toivat Balcaen, S. ja Ooghe, H. (2005) tavoin ilmi ympaéristossa
tapahtuvien muutoksien mahdollisen vaikutuksen ennustemalleihin, kuten inflaation,
korkojen, lainan saanti ja teknologian muutoksen. He tutkivat Ohlsonin ja
Zmijewskin konkurssi mallia ja huomasivat ennustetarkkuuden laskevan, kun
toimiala vaihtuu alkuperdisestd tai mikéli tarkasteluajanjakso vaihtuu. Esimerkiksi
Ohlsonin malli ennusti hidnen omassa tutkielmassaan yli 90 % tarkkuudella oikein,
mutta kun ajanjaksoa vaihdettiin ja aineistoon otettiin muitakin, kuin puhtaasti
konkurssin tehneitd yrityksid (esimerkiksi maksukyvyttomid), tarkkuus vaihteli 25,2—
96,1 % wvilillad. Joissakin aineistoissa Ohlsonin ja Zmijewskin mallit ennustivat
paremminkin  maksukyvyttomyyttd kuin konkurssia. Tutkimuksen tekijit

painottavatkin varovaisuutta kaytettdessa konkurssiennustemalleja.

Kirjanpitoarvoja ja markkina-arvoja hyddyntdvien mallien eroja ja paremmuutta on
tutkittu laajasti. Tulokset ovat osin ristiriitaisia, eikd selkedd paremmuutta ole
todettu. Markkina-arvoa hyddyntdvit mallit on havaittu hieman paremmiksi, mutta
ristiriitaa aiheuttaa myds tulkinta siitd, kuinka paljon kirjanpidon numerot vaikuttavat
markkina-arvoon. Markkina-arvo kayttdd pohjanaan pddomamarkkinoita, jotka eivit
valttdmattd pysty kdyttdmaan tai hyodyntdmédn kaikkea saatavilla olevaa tietoa
yhtion tilinpédatoksistd. Analyyseja tarjoavat yritykset eivét vélttimatta tutki kaikkein
pienimpid yrityksid, jolloin véérin hinnoittelun riski kasvaa ndiden yrityksien

kohdalla. (Jones S. 2017.)

Altmanin ja Beaverin tutkimuksia on kritisoitu niiden ajoitus ongelmasta. Yhtion
taloudellinen tilanne on tilinpdétoksessd yhtion tilinpdatospdivéltd, mutta tietoa ei
julkaista samana pdivdnd, silld aineisto tulee hyviksyttdd myos tilintarkastajalla.
Esimerkiksi Atlmanin mallissa oman pddoman markkina-arvo jaetaan vieraan
pddoman kirjanpitoarvolla. Edelld mainitussa tapauksessa kirjanpitoarvo saattaa olla
vuoden viimeiseltd pdivaltd, mutta tima ei kerro, mitld pdivéltd on oman pddoman
markkina-arvo. Sijoittajat eivit tiedd tuloksia ennen, kuin julkistuspdivéni, jolloin
tulee ajallinen ero. Toisaalta tilinpdédtdspédivan kdyttdminen aiheuttaa ongelman siind,
ettd sijoittajat eivét tiedd tuloksia ja hinnoittelevat osakkeen silti. (Ohlson, J. A.

1980.)
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Tutkimuksessa havainnoitiin kirjanpitokdyténteiden vaikutusta
konkurssiennustemalleihin. Erilaiset kdyténteet kirjanpidossa, kuten aineettomien
omaisuuksien kirjaaminen ja tappioiden kaésittely, vaikuttivat ennustemallien
tarkkuuteen. Tutkimuksessa havaittiin konkurssiennustemalleilla olevan heikompi
ennustekyky, mitd suurempi on tutkimus- ja tuotekehityskulujen osuus.
Samantapainen heikkeneminen havaittiin tilanteissa, joissa kirjanpito ei pysty
kirjaamaan tase-eriin aineettomia omaisuuksia tai sithen verrattavia erid tehokkaasti
verrattaessa markkinoiden hinnoitteluun. Vaikka markkinaennuste mallit ennustivat
kirjanpito malleja heikommin konkurssia, ei markkinahintaisissa ennustemalleissa
nidhty samanlaista heikkenemistd ajan myo6td. (Beaver, W., Correia, M. &

McNichols, M. 2012).

Taydellistd konkurssiennustemallia ei ole olemassa ja uusia malleja on kehitetty
vuosikymmenien aikana useita. Ensimmaisistd Beaverin 1965 ja Altmanin 1968
malleista on tutkimuksia jatkettu aina Jonesin 2017 kehittimién malliin. Mallien
teho tuntuu heikkenevdn ajan saatossa, joka saattaa johtua esimerkiksi
kirjanpitokdyténteiden muuttumisesta. Ohlson, J. A. (1980) mainitsee aineistossa
rahavirtalaskelman tulon pakolliseksi noin 1970-luvulla. Myds tutkimus ja
tuotekehitys kulujen nousu tai muutos vaikuttaa tase-eriin, koska kaikkia
kehityskuluja ei vélttimittd kyetd kirjaamaan taseeseen. Kulujen kirjaus haasteen
tuovat ilmi Beaver, W., Correia, M. ja McNichols, M. (2012). Teknologian,
inflaation sekd rahoituksen muuttumisen vaikutusta esittelevit Balcaen, S. ja Ooghe,

H. (2005) ja Grice ja Dugan (2001).
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3 ZOMBIE-YRITYKSET

3.1 Maaritelma

Zombie-yhtio tai eldvd kuollut yhtion maééritelméstd ei ole olemassa tayttd
yhteisymmaérrystd aiemmissa tutkimuksissa. Urionabarrenetxea, San-Jose ja Retolaza
(2016) kuvaavat zombie-yhtiot epidtehokkaiksi, velkaantuneiksi ja huonosti
kannattaviksi jopa tappiollisiksi yhtioiksi. Negatiivisen oman pdfoman omaavat
yhti6t luokitellaan tutkimuksessa adrimmaisiksi zombie-yhtioiksi.
Urionabarrenetxea, Garcia-Merino, San-Jose ja Retolaza (2018) ovat samoilla
linjoilla méériteltdessd zombie-yhtiotd. Heiddn mukaansa perimmdiinen kysymys
liittyy lainojen ja korkojen takaisin maksuun. Téillainen tieto on luonteeltaan
yrityksen sisdistd tietoa. Yritys luokitellaan zombie-yhtidksi, jos sen oma pddoma on
negatiivinen. Jos yritys on menettinyt oman pddomansa liiketoiminnallisten
tappioiden takia, on yhtid teknisesti konkurssissa ja tulisi asettaa selvitystilaan. Jos
ndin ei kdy, on yhtid jddnyt niin sanottuun eldvddn kuolleeseen tilaan. Edelld
mainituissa tutkimuksissa néyttdisi olevan yhtendisyys siitd, ettd zombie-yhtié on

hyvin velkainen ja menettdnyt oman padomansa.

Samoilla linjoilla jatkaa myds Golub ja Lane (2015). Heiddn mééritelméssdin
zombie-yhtio on virallisesti elossa, vaikka on rahoituksellisesta nédkokulmasta
kuollut. Tutkimuksessaan he maédrittelevit zombie-yhtion olevan kyvyton
lyhentdmédédn lainojaan, mutta yhtidt pystyvdt maksamaan korot. Yritys saattaa
ndyttdd ulkoa péin terveeltd, vaikka taiteilee veitsen terdlld jatkuvasti. Golub ja Lane
(2015) jatkavat, ettd zombie-yhtiot kuluttavat tutkimuksen mukaan veronmaksajien

rahoja, padomia ja tydvoimaa, joka voitaisiin kdyttdd paremmin kasvuyhtioissa.

Zombi yhtiot eldvit tyhjda tai olematonta eldmid ennemmin, kuin kasvavat. Zombie-
yhtid saattaa myos mennd konkurssiin tai tulla hyldtyksi omistajien toimesta koska
tahansa. Yhti0 saattaa tehdd voittoa sen verran, ettd yhtid kykenee jatkamaan

litkketoimintaa, mutta ei tarpeeksi kasvaakseen. (Ajti "Thaythy”, T. 2019.)

Osakeyhtiolaki ei tunne késitettd zombie-yhtid. Lain mukaan yhtion hallituksen on

ilmoitettava, jos yhtion oma pddoma on painunut negatiiviseksi, mutta laki mainitsee
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vain ilmoittamisesta. Listattujen yhtididen kohdalla, osakepddoman laskiessa alle
puoleen, tulee yhtion johdon tehdd suunnitelmat yhtion tervehdyttdmiseksi ja
kutsuttava yhtiokokous koolle. (OYL20:23). Listaamattomilla yhti6illd siis riittda
pelkkd ilmoitus, eikd toimenpiteisiin ole lain mukaan pakko ryhtyd. Ilmeisesti
tarkoitus on tiedottaa mahdollisille velkojille, asiakkaille sekd tavarantoimittajille,

ettd yhtion tilanne ei ole paras mahdollinen ja riski on kasvanut merkittévisti.

Banerjee, R. (2018) kuvaa yrityksen olevan kyvyton selvidmddn lainansa
vaatimuksista nykyisilld tuotoilla pitkdlldkdan aikavililld. Artikkelissa zombit
jaotellaan myds kapeaan ja laveaan mééritelmddn. Laajan luokittelun mukaan
yrityksen tulee olla vihintdén 10 vuotta vanha ja sen lainojen takaisinmaksu kerroin
("interest coverage ratio”) on ollut alle yksi kolme perdkkiistd vuotta. Alle yksi
tarkoittaa, ettd yritys ei pysty liikevoitollaan maksamaan edes korkoja lainastaan.
Kapeamman méiéritelmén mukaan yrityksen kasvu mahdollisuudet ovat huomattavan

alhaiset. Samaa mairitelmid kiyttdd myds McGowan, M, A. et al. (2017).

Toisenlaista ndkokulmaa zombie maédrittelyyn esittivdt Caballero, Hoshi ja Kashyap
(2008), jatkossa kaytetddn lyhennettd CHK, méiiritellessddn zombie yrityksen
yritykseksi, joka maksaa pienempdd korkoa kuin teoreettinen riskitdon korko. Syynéd
tdhdn on yleensd valtion tukilaina tai takaus, mikd madaltaa pankkien riskid ja
mahdollistaa pienempien pddomien sitomisen lainaan. Tapa oli valittu tutkimukseen
sopivaksi, koska artikkelissa pyrittiin tutkimaan Japanissa olevia zombie-yhtiotd ja
madritelméaksi valikoitui yhtiét, joiden lainoja tuetaan. Tdma aiheuttaa lainojen koron
painumisen markkinakorkojen alapuolelle. Kirjoittajat itsekin nostavat esiin
menetelmédn epitarkkuuden, koska yhtididen yksittdisten lainojen markkinakorkoa

ole saatavilla, eikd lainassa valttiméatta mainita, onko sitd valtio taannut vai ei.

Fukuda & Nakamura (2011) muokkasivat CHK -jaottelua edelleen. Heiddn mukaansa
CHK-teoria jaottelee joitakin yrityksid sekd I ettd II virhetyypin mukaan viirin.
Korjauksena luokitteluun yrityksen voiton ennen korkoja ja veroja (EBIT) ylittdessd
hypoteettisen riskittdmén koron, yritys poistetaan zombie-yritysten kategoriasta. Jos
yrityksen voitto, ennen veroja ja oikaistuna vertailukelpoisuuteen vaikuttavilla erilld
on positiivinen, ei yritys kuulu zombie-kategoriaan. Toista virhetyyppid ldhestytddn

uusien lainojen nostojen mahdollisuuksien kautta. Mikili yritys hakisi lainoja
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nykyisessé tilanteessa, ei lainoja mydnnettdisi. Taustalla on silloin pankin tarjoama
ikuinen lainojen uusiminen (“evergreen lending”). Tatd virheluokittelua korjataan
tutkimalla yrityksen velkautuneisuutta. Jos yrityksen EBIT oli alle hypoteettisen
riskivapaan koron, todellinen ulkopuoliset lainat ovat yli puolet vastattavista sekd

lainaméaédrit ovat kasvussa, luokitellaan yritys zombiksi.

Tieteellisissd tutkimuksissa ei ole olemassa yhtd méérittelytapaa zombie-yritykselle.
Kun zombie-yritystd tulisi mitata, maéritelmid on paljon eikd yksiselitteistd tai
yleistynyttd tapaa ole mairitelty. Yhteistd on huono tuottavuus ja lainojen uusiminen
ilman lyhennyksid. Yhtid saattaa maksaa vain korot tai yritys on menettinyt oman
pddomansa kokonaan. My06s heikko tai jopa negatiivinen kannattavuus tilikaudesta

toiseen, voi aiheuttaa yrityksen luokittelu zombiyhtioksi.

Yhtio, jonka pitdisi ajautua konkurssiin, mutta ei ajaudu, voidaan kutsua nimelld
zombie-yritys. Koska aiemmassa kirjallisuudessa ei ole vakiintunutta kaytantoa
madritelli zombie-yhtio, ldhestytddn ongelmaa tdssd tutkielmassa seuraavaksi
konkurssin ndkdkulmasta. Mikéli zombie-yhtié on huonosti kannattava ja saattaa olla
jo teknisesti konkurssissa, ennustaako nykyiset konkurssin ennustemallit myos
zombittumista. Toisin sanoen kuuluvatko zombie-yritykset yritysten joukkoon,
joiden kuuluisi mennd konkurssiin, mutta vééristavatkin tilastoja jddmalld harmaalle

alueelle.

3.1.1 Zombiutuminen Japanissa

Ongelmat alkavat Japanissa 1990-luvun alussa, kun osakkeiden ja
reaaliomaisuuksien arvot romahtavat laman seurauksena 50-60 %. Milld tahansa
pankkijarjestelmailld olisi ollut vaikeuksissa selvitd vastaavanlaisesta romahduksesta,
mutta Japanissa sekd poliittiset tahot ja pankkisdéntelijit padttivat lykatd ongelmaa ja
pankkien mahdollisia rakennejdrjestelyitd. Koska pankit kohtasivat tiukentuneet
pddomavaatimukset ja sddntelyn, mistd yhtend esimerkkind mainitaan Basel
pddomavaatimukset, ajautuivat pankit vaikeuksiin réstilainojen kohdalla. Normaalisti
tdllaisten lainojen kohdalla pankki olisi kirjannut luottotappiot ja tehnyt taseen
oikaisut. Jos pankki oli ldhelld pddomavaatimuksien minimirajaa, houkutti timi

uudelleenjérjestelmidn lainat. Kéaytdnnossd pankki uusi lainan tai antoi lisdd
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maksuaikaa, jolloin luottotappioita ei tarvinnut kirjata. Pankin toivoi, ettd yritys
elpyy tai valtio pelastaa yrityksen. (Caballero, R. J. et al. 2008.) Pankeilla oli
kannusteita lainata ja uudelleen jérjestelld huonossa taloudellisessa tilanteessa
olevien yrityksien lainoja. Osa néistd yrityksistd oli jo alun perin maksukyvyttomassa
tilanteessa eli zombeja jo valmiiksi Fukuda, S. & Nakamura, J. (2011). Pitkittynyt
ongelma ja lainojen pitdminen sidottuna heikosti tuottavissa yrityksissd havaittiin

vain pidentdvin ongelmaa (Broz, T. & Ridzak, T. 2017).

3.2 Zombie-yhtididen moraaliset haasteet

Osakkeenomistajien ja lainottajien vililld on ristiriitaa, jota voidaan kutsua
intressiristiriidaksi tai agenttiongelmaksi. Lainottajan edun mukaista ei ole yrityksen
riskisyyden kasvu, lainan myontdmisen jilkeen. Lainanantaja ei saa enempdd, kuin
korkonsa ja pdfomansa takaisin, vaikka yritys ottaisi riskid ja olisi hyvinkin
kannattava. Omistajan nidkokulmasta suurempi riski mahdollistaa suuremman tuoton.
Omistajat saattavat my0s hajauttaa omistusta, jolloin yhden yrityksen kaatuminen ei
aiheuta suuria ongelmia. Ongelmaa ratkotaan yleensd vakuuksilla lisdehdoilla tai
esimerkiksi optiolainalla, jolloin my0s velanantaja hyoty yrityksen menestyksesta.
(Kniipfer, S., & Puttonen, V., 2018 s. 24—25.) Muita keinoja vidhentdd riskid
vadrinkdytoksiin ovat myos julkisuus, mika tarkoittaa esimerkiksi tilinpaitostietojen
julkaisua. Vdhimmdiispddomanvaatimukset voidaan ndhdd myds agenttiongelman
pienentdmisend. Yrityksen hallintokdytdnndt (corporate governace) ehkéisevit myos

velkojan ja omistajan vélistd agenttiongelmaa. (Blummeé, N. ym. 2010, s. 18—20.)

Osakkeenomistajilla on oikeus ldhted yhtiostd, mikédli haluavat. He eivét tdlloin saa
mitddn, mutta myds velvollisuudet loppuvat. Osakkeenomistajat voivat hyldtd yhtion
ja jattdd sen velkojien ongelmaksi. Osakkeenomistajilla on rajoitettu vastuu eli
omistajien menettdessd valta velkojille ei heidén velvoitteensa yhtidssd olevia lainoja
kohtaan raukeavat. (Brealey, R. et al. 2014, s. 455—457; Knlipfer, S., & Puttonen,
V., 2018, s. 25.) Omistajat saattavat ajaa yhtion konkurssiin tarkoituksella, jotta he
voivat aloittaa puhtaalta poydéltd tai padastdkseen irti velvoitteista. (Balcaen, S. &

Ooghe, H., 2005.)
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Moraalikadon (moral hazard) mahdollisten ongelmien todennédkoisyydelle voidaan
laskea tarkat hetket teoria tasolla, mutta tirkedmpda on keskittyd tiettyihin erityisiin
rajakohtiin. Niin kauan, kun velka jaettuna omalla pddomalla on yli yhden, yritys
pystyy selvidmddn velvoitteistaan ldhes varmuudella. Tdlloin velkaa on rahassa
vihemmaén, kuin omaa piddomaa. Velan kasvaessa tidmin yli on mahdollista, etti
omistajilla on vidhemmin hévittdvad, kuin velkojilla. Vastauksen ollessa
negatiivinen, voidaan moraalikadon olevan ldhes ilmeinen, ellei yhtiolla ole
hyviksyntdd velkojilta. Retolaza, J., San-Jose, L., Urionabarrenetxea, S. & Garcia-

Merino, D. (2016).

Yrityksen ajautuessa vaikeuksiin sekd osakkeen omistajilla, ettd velkakirjan
haltijoilla on yhteinen tavoite saada yritys takaisin normaaliin tilaan. Ongelma ei ole
niinkddn yhteinen tavoite vaan toimintatavat, milld yritys saataisiin elpyméiin. Tama
aitheuttaa ristiriitaa, jolloin osakkeenomistajat saattavat toimia omien etujensa
mukaan velkakirjanhaltijoiden kustannuksella. Oletuksena néissd on, ettd omistajalla
on valta yhtiossé ja hdn toimii maksimoidakseen oman hyddyn, ei yrityksen arvoa.
Esimerkiksi, jos velkakirja erddntyisi tdnddn, yritys olisi maksukyvyton ja omistajalle
el jdisi mitdén. Mutta téssd esimerkissd laina erddntyykin vasta vuoden padstd, mika
antaa johdolle aikaa toimia. Voidaan myods ajatella, ettd timd antaa omistajalle tai
johtajalle aikaa toimia. Téllaisessa tilanteessa oletetaan, ettd omistajan tavoitteena
on saada yhtiostd edes jotain tuottoa ja seuraavaksi esitelldin muutamia kyseenalaisia

toimia tdimédn mahdollistamiseksi. (Brealey, R. et al. 2014 s. 459—460.)

Ensimmaéinen on riskinsiirto tai riskinhallinta. Kuvitellaan investointi tai hanke,
jonka onnistumisen todenndkdisyys on 10 % ja mahdollisuus, ettd hanke epdonnistuu
tdysin, on 90 %. Onnistuessaan yritys saisi tarpeeksi rahaa, jotta se voisi maksaa
lainat ja korot. Epdonnistuessaan yritys ajautuu konkurssiin, mutta sama lopputulos
odottaisi yritystd muutenkin, jos toimintaa ei muuteta. Yhtion hyviksyessd
investointi velkakirjan jidlkimarkkina-arvo laskee tai saattaa jopa romahtaa, koska
kuka haluaisi olla lainaajana ndin riskisessd yhtiossd? Yrityksen markkina-arvo
laskee my0s, mutta velkakirjan arvo laskee suhteessa enemmén. Tdmi aiheuttaa
tilanteen, missd osakkeenomistajan arvo nousee, koska velkakirjan arvo laskee
enemmaén. Houkutus tehdd riskisid investointeja kasvaa, kun maksukyvyttoémyyden

riski kasvaa. (Brealey, R. et al. s. 460—461.) Voidaan ajatella, etti edelld mainitussa
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esimerkissd omistajalla ei ole mitddn havittivaa, mutta velkojalla on, mikd motivoi

edelld mainittuun toimintaan.

Toinen intressiristiriita osakkeenomistajien ja velkakirjanhaltijoiden vilill4 liittyy ali-
investointiin. Tilanteessa, jossa yritykselld olisi riskitdn positiivisen nettonykyarvon
omaava investointi kohde, yrityksen tulisi hyvidksyd kohde teoriassa aina. Téssi
esimerkissd investointi ei pelasta yhtiotd tdysin, mutta olisi askel oikeaan suuntaan.
Kuitenkin yritys on vaikeuksissa ja joutuisi laskemaan liikkeelle uusia osakkeita
kerdtdkseen uutta rahaa osakkeenomistajilta. Yritys on haastavassa tilanteessa,
eiviatkd velkakirjanhaltiat halua lainottaa yhtiotd riskisyyden takia. Jos
osakkeenomistajat sijoittavat yritykseen lisdd rahaa, nouse velkakirjojen markkina-
arvo merkittdvasti riskinlaskun takia. Positiivinen nettonykyarvo nostaa
osakkeenomistajien arvoa, mutta yhtion riskisyyden lasku on voimakkaampi ja
nostaa suhteessa enemmidn velkakirjojen jdlkimarkkina-arvoa. Tdméi aiheuttaa
osakkeenomistajien sijoituksen arvon laskun, kun otetaan huomioon lisdsijoitus.
Niin osakkeenomistajien ei kannata hyvéksyd investointia, koska hyoty valuisi
tdysin tai ainakin suurimmaksi osaksi velkakirjan haltijoille. Osakkeenomistajan
ndkokulmasta investoinnin voitto ei korvaa lisdsijoituksen arvoa, joten hanketta ei
toteuteta. Edelld kuvattu tilanne saattaa koskea velallisia, muta terveitd yhtioitd
my6s.  Edelld  mainitun  kaltaisen  ongelman  todenndkdisyys  kasvaa
maksukyvyttomyyden kasvaessa. (Brealey, R. et al. 2014 s. 461—462.) Voidaan
ajatella, ettd omistajalla on vaihtoehto olla tekeméttd mitdén tai houkutus etsid

voimakkaampia toimia yrityksen talouden oikaisemiseksi.

Muita vastaavia ongelmia ovat osinkojen maksaminen, vaikka maksukyvyttomyys
uhkaa. Osingon maksu laskee koko yrityksen markkina-arvoa vihemmén kuin
osingon suuruus. Yritys saattaa myos leikata ylldpitokuluista sekd tutkimus- ja
tuotekehitysmenoista, jotta kuluva vuosi ndyttdisi paremmalta. Tdtd ei voida
kuitenkaan jatkaa ikuisesti, koska investoinnit ja ylldpito ovat valttamattomia pitkalla
aikavililld. (Brealey, R. et al. 2014 s. 462.) Néiden toimien voidaan ajatella olevan

lyhytaikaisia tai lyhytndkdisia.

Téllainen toiminta on lyhytndkoistd eikd edusta yrityksen parasta. Kustannukset

kaatuisivat téllaisesta toiminnasta velkojille, mutta velkojat tiedostavat riskit. Tdma
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aiheuttaa velkakirjojen arvon laskua, minkd maksajaksi joutuvat osakkeen omistajat
korkeampina korkoina ja muina kuluina. Intressiristiriitaa kuvataan velkojan

agenttiongelmaksi. (Brealey, R. et al. 2014 s. 462.)

Joissakin zombie-yrityksissd yhtidé on menettinyt koko oman padomansa. Téllaisessa
tilanteessa omistajat sijoittavat ja kéyttdvdt operatiiviseen toimintaan pelkkdd
velkarahaa. Jos kaikki menee huonosti, yritys ajautuu konkurssiin, mutta
lahtotilanteessakaan ei osakkeella ole kdytdnndssd arvoa. Negatiiviseen omaan
pddomaan vaikuttaa myOs taseen kirjanpitoarvo ja markkina-arvo. Aineettomat
omaisuudet on yleensd sidottu yhtioon ja ovat ndin ollen ehdollisia. Niilld on arvoa,
jos yritys on toiminnassa. Mikéli aineettomilla omaisuuserilld ei ole mitddn
jalkimarkkina arvoa tai se on hyvin pieni, saattaa oman padoman negatiivisuus olla

vieldkin merkittdvampi. (Urionabarrenetxea, San-Jose, & Retolaza 2016.)

Kuluttajat ovat kansainvélisessd lainsdddannossd heikossa asemassa, mikéli yritys
ajautuu  konkurssiin. Kuluttaja-asiakas on usein viimeinen, jolle korvataan
konkurssipesdstd, jos varoja on jddnyt muiden kulujen ja maksujen jélkeen.
Kuluttajalla ei vilttdmittd ole mahdollisuutta perehtyd yritykseen niin hyvin, ettd
tiedostaisi riskit ostaessaan tuotteita tai palveluita. (Ajti Thaythy, T. 2019.)
Tilanteessa voidaan ajatella olevan mahdollisuus kyseenalaiseen toimintaan.
Yrityksen ollessa konkurssin rajoilla, voi yhtid pyrkid parantamaan rahavarojaan
myymalld kuluttajille esimerkiksi suurella alennuksella tuotteita tai palveluita, joita
el toimiteta vilittomasti. Taseessa ndmd ndkyvit saatuina ennakkomaksuina ja
rahavaroissa. Tdma saattaa olla viimeinen yritys pelastaa yhtio ja selvitd erdantyvasta
lainasta tai muusta velvoitteesta. Toisaalta timi saattaa olla viimeinen yritys kerétd

kéteistd ja kayttda sitd edelld kuvattujen kyseenalaisten operaatioiden toteuttamiseen.

Vaikka lainanantajat olisivat suojanneet riskid erilaisilla vakuuksilla ja velka
kovenanteilla, aiheuttaa zombie-yritys vield oman haasteensa kdytdnnossa. Jos yritys
rikkoo velan ehtoja, voi velkojalla olla korkea kynnys lopettaa yritystoiminta
konkurssin kautta, koska aineettomat varallisuuserdt saattavat olla konkurssin
sattuessa nolla. Kuten aiemmin todettiin, osa tdllaisista tase-eristd saattaa olla
sidottuja ja ehdollisia yhtion toimintaan Urionabarrenetxea, San-Jose, ja Retolaza

(2016). Tallaisia saattavat olla esimerkiksi, jotkin kédyttdoikeudet. Antaessa yrityksen
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jatkaa toimintaa, on mahdollisuus, ettd yritys pystyy tuottamaan rahavirtaa, jotta edes
korot ja mahdollisesti joitakin lyhennyksid maksetaan. Voidaan ajatella, ettd
lainanantajan kannattaa antaa yrityksen jatkaa ja pyrkid estdimddn tilanteen
pahentuminen. Osakkeen omistajalla taas on tavoite pyrkid saamaan oma pddoma
takaisin milld tahansa riskilld tai keinoilla. Tam& asetelma kuvaa zombie-yhtididen
riskid yksittéiselle sijoittajalle, kuluttaja-asiakkaalle, sekd myos
kansantaloudellisessa mittakaavassa, jos zombie-yrityksien osuus on merkittdva.
Tilanne avaa my0s ndkdkulmaa zombien neuvotteluvoimaan velkojien kanssa, mika

saattaa aiheuttaa tilanteen syntymisen alun perin.

3.3 Zombeihin vaikuttavat ympéristotekijat

Euroopan keskuspankki julkaisi vuonna 2012 elvytysosto mahdollisuuden, joka antoi
pankeille kannusteita kasvattaa zombie-yrityksille lainaamista. Toimenpide ei
varsinaisesti lisdnnyt lainaamista yrityksille vaan vdérin suunnatut varat haittasivat

investointeja ja tydllisyyden kasvua. (McGowan, M, A. et al. 2017.)

Artikkelissaan Acharya, V. V., Eisert, T., Eufinger, C. & Hirsch, C. (2018) toteavat
Euroopan keskuspankin 2012 julkaisemien tukiohjelmien parantaneet pankkien
taloudellista tilannetta. Eurooppalaiset pankit saivat lisdd lainattavia pddomia. Ndiden
toimien tarkoituksena oli parantaa yrityksien rahansaantia ja kiihdyttdd talouskasvua.
Osa pankeista kaytti kasvaneen lainausmahdollisuuden zombien lainoittamiseen ja
lainojen uusimiseen. Zombie-yrityksen vastaavasti kdyttivdat uutta rahaa vanhojen
lainojen tai korkojen maksuun. Vakavaraiset yritykset hyddynsivit myds kasvanutta
lainatarjontaa kasvattamalla kéteisvarojaan. Vahvat yritykset eivdt kuitenkaan
investoineet siind mittakaavassa, kun poliitikot olisivat toivoneet, vaan kerédsivit vain

puskuria.

Banerjee, R. (2018) pitdd zombeja edesauttavana tekijand heikkoja pankkeja.
Pankeilla, joiden lainaportfoliossa on epdkurantteja lainoja, on houkutus olla alas
kirjaamatta néitd lainoja vaan sen sijaan uudelleen jdrjestelld lainat tai antaa lisda
maksuaikaa. Tutkimuksessa esiteltiin myos korkojen vaikutusta zombie-yhtidihin.
Matalampien korkojen luulisi auttavan yrityksid, joilla on vaikeuksia selvitid edes

koroista, mutta samalla se vdhentdd lainottajien suunnasta tulevaa painetta. Andrews,
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D. & Petroulakis, F. (2019) raportti tukee aiempaa tutkimusta heikkojen pankkien ja
zombie-yrityksien yhteydestd. Tdssd tutkimuksessa heikoilla pankeilla havaittiin
olevan suurempi houkutus jatkaa zombeille lainaamista, kuin jarjestelld
lainaportfoliota uudelleen. Heikoilla pankeilla on suurempi osuus zombie-yhtidsta
lainaportfoliossa, kuin vakavaraisilla pankeilla. Taloudellinen shokki vaikutti
yrityksien zombittumiseen, mutta tilanteen vakaannuttua pankeilla, joilla oli jo ennen

shokkia zombilainoja taseessa, oli myos shokin jdlkeen ja pdinvastoin.

Ivana Blazkova & Ondiej Dvoulety (2020) tutkivat tSekkildisid yrityksid ja nédiden
zombiutumista. He ldhestyivdt ilmiotd yhteiskunnan kéiyténteiden tai yritys
ympdriston ndkokulmasta ja paneutuivat yrityksien sisdisiin prosesseihin ja
toimintamalleihin. He eivdt havainneet TSekki yhteiskunnassa olevan zombiutumista
tukevaa tai kannustavia toimintamalleja, mutta toisaalta estdvid tai pysdyttdvid
kiytanteitd ei vastaavasti havaittu. Zombiutuminen johtui niin ollen yrityksen
sisdisitd toiminnoista ja valinnoista. Pankkitoiminnan ei tutkimusaineistossa havaittu

mahdollistavan zombiutumista, kuten joissakin muissa Euroopan maissa.

Alueellisesti zombien méadrittiminen oli haastavampaa ja vasta, kun tutkittiin missi
yritys virallisesti sijaitsee, havaittiin tilastollisesti merkittavad keskittymista
metropolialueille. Nailld alueilla sijaitsee yleensd myos kasvuyrityksid, jotka
saattavat olla hyvinkin kannattavia. Kuitenkin kasvuyritys saattaa olla hyvinkin
riskinen ja taloudellisten haasteiden ilmestyttyd, saattaa yritys ajautua zombieksi.
Zombie-yritykselld TSekeissd oli suurimmalla todennédkoisyydelld alle 20 tyontekijda
ja osakeyhtiomuoto. Sama ilmi6 oli myds muilla yhtiomuodoilla, joissa velat ovat
erilldin omistajista eli vain yhtion vastattavana (limited liabilities). Pienin
mahdollisuus muuttua zombie-yhtidksi oli suurella, pitkddn alalla toimineella
yritykselld, joka sijaitsi kasvukeskuksien ulkopuolella. Tutkimuksessa tutkittiin
tSekkildisid yrityksié, joiden toimiala oli elintarviketeollisuudessa. (Ivana Blazkova

& Ondiej Dvoulety 2020).

3.4 Zombie-yrityksien haitta yhteiskunnalle

Zombien uhkia kartoittaessa on hyvéd tiedostaa zombie-yhtididen taloudellinen

kokoluokka. Espanjassa oli vuonna 2014 17,54 % kaikista yrityksistd, kun
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méadritelménd kiytetdin oman pddoman menetystd. Tamé vastaa 56,23 miljardia
euroa, joka on 5,6 % Espanjan bruttokansantuotteesta. Urionabarrenetxea, S. et al.
(2018). Taloudellisen kokoluokan ollessa ndin merkittdvd, on zombie-yrityksien

kehitykseen suhtauduttava todella suurella vakavuudella.

Pankit, jotka ovat lainanneet zombie-yrityksille ovat sitoneet pddomiaan zombie-
yrityksiin ja kaventaneet ndin mahdollisuuksiaan lainata muille. Kasvavien ja
terveiden yrityksien rahoitusmahdollisuudet heikkenevit zombien sitomien pddomien
seurauksena. Taméd voidaan n&hdd erddnlaisena verona, jota zombie-yrityksen
aitheuttavat heikentdmailld liiketoimintaa. Mikéli kannattavat yritykset eivdt saa
rahoitusta eivitkd ndin ollen pysty kasvamaan, ongelma heijastuu lopulta myos
kansantalouden kasvuun. Pankkien zombeille lainaaminen ja uudelleen lainaaminen
rajoittavat talouden kasvua ja muiden yrityksien mahdollisuuksia kasvaa. (Andrews,
D. & Petroulakis, F. 2019.) Yritykset, jotka eivdt ole kyenneet kasvattamaan
tuottavuuttaan ovat perinteisesti poistuneet markkinoilta. Osa téillaisista yrityksistd on
kuitenkin viime aikoina jddnyt zombie-tilaan (McGowan, M, A. et al. 2017).
Yrityksien elinkaari ei toteudu kansantalouden kannalta parhaalla mahdollisella

tavalla, koska tuottavuus ei ole vilttaiméattd madrdava tekija.

OECD on listannut kolme tapaa, joilla zombeilla voidaan ajatella olevan vaikutusta
yhteiskunnalle. Ensinnékin zombiet laskevat toimialan keskiméaardistd tuottavuutta ja
saattavat tdten vaikuttaa muihin yrityksiin, koska toimiala ei vaikuta jatkossa yhtd
tuottavalta keskiméérin kuin aiemmin. Toisekseen zombie-yritykset saattavat estdd
uuden toimijan alalle tulon. Uudella yritykselld tuottavuus saattaisi olla korkeampi,
mutta yritys ei pddse markkinoille zombien takia. Kolmannekseen zombit saattavat
jarruttaa resurssien uudelleen suuntaamista toimialojen vililld. (McGowan, M, A. et

al. 2017.)

Tuottavuuden ero on kasvanut merkittdviasti OECD raportin mukaan ldhes koko
kaksituhattaluvun. Paras 5 % yrityksistd on pystynyt kasvattamaan tuottavuuttaan
vuodesta 2001 vuoteen 2013 tultaessa 40 %. Huonosti pérjddvien yrityksien

tuottavuus on kasvanut vain 5 % 13 vuoden aikana. (McGowan, M, A. et al. 2017.)
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4 AINEISTO JA ANALYYSI

Tutkielman tarkoituksena on tarkastella konkurssiennustemallien toimivuutta ja
ennustekykyad yritysmaailmassa, missé saattaa esiintyd myos zombie-yrityksid. Téssd
tutkielmassa  kéytetddn Laitinen T. ja Laitinen E. K  kehittimai
konkurssiennustemallia.  Malli  on  kehitetty = hyddyntden  Suomalaisten
listaamattomien yrityksien tilinpadtostietoja. Tutkielmassa pyritddn tarkastelemaan,
millaisia Z-lukuja zombie-yritykset saavat, miten lukuarvot kehittyvét ja onko tdlla
vaikutusta konkurssiennustemallin tarkkuuteen. Téstd eteenpdin tutkielmassa z-
luvulla viitataan Laitinen T. ja Laitinen E. K. 2014 kehittdmién Z-lukuun (kaava 17),

miké on esitelty aiemmin kappaleessa 2.6.4.

Téssd tutkielmassa kéytettdvd Z-luku on koostettu niin ikdin Asiakastiedon
aineistosta ja suomalaisista yrityksistd. (Laitinen, T., & Laitinen, E., K., 2014, s.
162,173) Tutkielmassa aiemmin esitellyt ennustemallit keskittyvdt péédosin
listattuihin yhti6ihin tai on koostettu muiden maiden aineistosta. Téll4 on merkitysta
esimerkiksi konkurssi lakien eroavaisuuksien takia. Altman ei ole julkaissut Zeta-
mallin kertoimia, mikd tekee kyseisen mallin tarkastelun mahdottomaksi. Ohlsonin
malli on Altamin mallien tavoin vanhoja ja ndiden ennustetarkkuutta kohtaan on
esitetty krititkkid, kun on tarkasteltu tuoreempia tilinpddtoksid. Jonesin kehittima
malli olisi erittdin mielenkiintoinen tarkasteltavaksi, mutta kéytettdvissd olevien
resurssien ja mallin monimutkaisuuden takia on tdmén tarkempi tutkiminen jétettava

valista.

Koska tutkielmassa tarkastellaan zombie-yhtididen Z-lukuja ja ndiden yhtididen
ajautumista konkurssiin, on kvantitatiivinen tutkimusmenetelmé luonnollinen valinta.
Tatd tukee myos 16ydoksien esittiminen numeroiden avulla. (Vilkka, H. (2007) S.
13—14, 17, 18.) Kvantitatiiviseen kysymykseen kuuluva hypoteesi on esitelty

alemmin luvussa 1.2

Haasteena tutkimuksien keskindiselle vertailulle tekee késitteiden erilaiset
maédrittelyt. Zombie-yrityksistd ei ole olemassa vakiintunutta maéiritelmid eikd
vakiintunutta tapaa méérittdd zombie-yritystd numeerisesti. Tatd aihetta on késitelty

téssédkin tutkielmassa jo aiemmin kappaleessa 3.1.
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4.1 Aineisto

Tutkielmassa hyodynnetdin konkurssienennustemallia zombie-yrityksien
havaitsemiseen. Aineistona kéaytetdédn Asiakastiedon Voitto+ ohjelmaa ja siitd
saatavien yrityksien tilinpditostietoja. Ohjelmassa on n. 210000 yrityksen
tilinpdatostiedot yli 10 vuoden ajalta. Ohjelman luomat rajoitteet pakottavat
keskittiméddn kapeampaan havaintoaineistoon. Kaytettdvissd oleva lisenssi ei
mahdollista  yrityksien tilinpdétdstietojen  ottamista  ulos  esimerkiksi
taulukonlaskentaohjelmiin yrityskohtaisesti. Tdmén takia tutkielmassa ei ole
mahdollista hyddyntdd mitd tahansa suhteellista tunnuslukua tai laskea malleja
yrityksien tilinpddtoksien perusteella. Kéaytdnnossd on kéytettdvd aineiston

mediaaneja, keskiarvoja seka kvartiileja.

Yrityksien suuren miérén takia tutkielmassa ei ole mahdollisuutta paneutua jokaisen
yrityksen taloudelliseen tilanteeseen ja lukujen oikeudenmukaisuuteen. Tamén takia
rajataan tilintarkastamattomat yritykset pois, keskitytddn keskiarvoihin ja
mediaaneihin. Tilintarkastuksen vaatiminen parantaa lukujen luotettavuutta. Voitto+
ohjelmasta on wvalittu ”(Uusi) tilintarkastaja on antanut vakiomuotoisen
tilintarkastuskertomuksen, (Uusi) Tilintarkastaja on antanut lievin huomautuksen ja
(Uusi) Tilintarkastaja on antanut lisdtietoja, joilla saattaa olla vaikutusta

tilinpaatokseen”.

Tutkielmassa keskitytddn vain osakeyhtioihin, koska osakeyhtiolld on velvoite
kahdenkertaiseen kirjanpitoon (KPL 1:2§), mikd pakottaa yhtion tekeméén tase- ja
tuloslaskelman. Kuten tutkielmassa aiemmin todettiin kappaleessa 2, osakeyhtion
tehtavin on my0s tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Tamid tukee myos

osakeyhtididen valintaa.

Ohjelmasta oli mahdollista saada Asiakastiedon ylldpitdmasti rekisteristd yrityksien
tilinpdatostiedot vuosilta 2015-2019. Tutkielmassa kéytetty versio rajoittuu
helmikuuhun 2020, jonka takia ldheskddn kaikki yritykset eivdt ole toimittaneet
tilinpdatostietojaan vuodelta 2019. Tdmin takia aineisto rajataan koskemaan vuosia
2015-2018. Ohjelma ei laskenut tunnuslukuja ennen vuotta 2015. Tastd syystd

aiemmat vuodet joudutaan jattiméén pois tutkielmasta.
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Luonnollisesti yritys, joka on asetettu konkurssiin, ostettu, sulautettu tai ei ole
toimittanut tilinpdétostietojaan, on vaikea madritelldi zombie-yritykseksi tai
tarkastella muutenkaan. Tdémén takia tutkielma keskittyy aineistoissaan toimiviin
yrityksiin, mutta yrityksien lopettamisprosentteja kdydddn ldpi ja verrataan niitd
zombie-yrityksien lukumédrdédn. Tdméd parantaa ilmion kokonaiskuvaa ja aiheen
ymmaértamistd. Lopettaneista yrityksistd ei ole mahdollista tehdd rajavetoa
konkurssiin menneiden tai esimerkiksi fuusioituneiden yrityksien valilla, minka takia

tdma epdvarmuus on vain siedettiva.

Tutkielmassa keskitytdén aktiivisiin yrityksiin, jotka toimittavat tilinpaétdstiedot ja
joilla on liikevaihtoa. Tutkielmassa ei ole mielekdstd tutkia niin sanottuja
poytilaatikkoyhtioitd. Tadmén takia yritykseltd vaaditaan liikevaihtoa ja tasetta. Raja-

arvot esitellddn aineistojen kohdalla yksilollisemmin.

Toimialan rajaus ja erillinen tarkastelu olisi hyva tdssd tutkielmassa, mutta
kaytettdvissd olevalla ohjelmalla, minkd Asiakastieto tarjoaa, ei ole mahdollista
rajata toimialoja kokonaisuudessaan. Tastd syystd tutkielmassa tarkastellaan kaikkia
toimialoja. Toisaalta ongelmaa ei ole Suomessa myoOskéddn laajasti tutkittu, joten

yleiskatsaus on sinédnsa jo erittdin arvokasta tietoa valaisemaan tdtd hamarad aluetta.

Aineistoa on jaoteltu kvartiileihin, koska ohjelma tarjoaa ndméa raja-arvot
automaattisesti. Tilikauden voitosta ei ollut mahdollista muodostaa kvartiileja, vain
mediaanit ja keskiarvot. Keskiarvoja ei kéytetd aineistoissa, koska esimerkiksi

litkevoitto tai tappio voi olla todella suuri, miké saattaisi védristdd tuloksia.

Kuten tutkielmassa aiemmin todettiin kappaleessa 2.4, yrityksen idlld on vaikutusta
konkurssin todennédkoisyyteen. Zombiksi yritys muuttuu yleensd hiljalleen
pitkdaikaisten tappioiden takia. Vastaperustetun yrityksen kohdalla on vaikea tulkita,
onko kyseessd zombie-yritys. Kyseessd saattaa myds olla tilanne, missd yhtiolld ei
alun perin ollut kiytdnnon mahdollisuuksia selvitd alkuinvestoinneistaan.
Tutkielmassa pyritddn rajaamaan tdmédnkaltainen ongelma pois ottamalla huomioon
vain yli 5 vuotta vanhat yritykset. Myds Laitinen, T ja Laitinen E. K. (2014) pitdvit
yrityksen ikdd merkittdvan taustamuuttujana, jonka takia téssd tutkielmassa pyritdén

vahentdméddn tdmidn muuttujan vaikutusta. Kuolemanlaakson rajasta ei ole tdytta
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yksimielisyyttd, mutta viiden vuoden jdlkeen yrityksen voidaan ajatella ohittaneen
kriittisimmén vaiheen. Rajauksena tdssi tutkimuksessa toimii péivé, jolloin yritys on
merkitty kaupparekisteriin. Kdytannossa rajaus tehddén voitto+ ohjelmassa niin, etta
yritys, mikd on toimittanut tilinpddtoksen vuodelta 2015, on tdytynyt olla
rekisterditynd viimeistddn 31.12.2010. Talloin yhtion on tdytynyt olla toiminnassa

vahintddn viisi tilikautta

4.1.1 Zombie-yrityksen médritelma aineistossa

Tayttd yksimielisyyttd zombie-yrityksen médritelmistd ei ole muodostunut, mutta
negatiivisen oman pddoma omaavia yrityksid pidetddn zombie-yrityksina.
Urionabarrenetxea, S., et al. (2018) pitdvan nditd yrityksid ddrimmaiisind zombeina.
Téllaiseksi on maédritelty yritys, jonka omavaraisuusaste on negatiivinen tai nolla.
Yritys, joka on tdysin velalla rahoitettu, tarvitsee jatkaakseen lainanantajien
suostumuksen tai tulorahoitusta, milldi maksaa lainojen velvoitteet. Téssa
tutkielmassa raja-arvoksi on asetettu 0% tai alle omavaraisuusasteeksi. Muitakin
médritelmid on, mutta esimerkiksi yrityksien lainojen korkojen vertailu
markkinakorkoon ei ole mahdollista kéytettdvissd olevalla aineistolla.
Omavaraisuusaste on mahdollista ottaa aineistosta ulos selkeésti, vaikka timéankin
tunnusluvun tulkintaan vaikuttaa moni asia esimerkiksi pddomalainojen mahdollinen

kirjaaminen omaan padomaan. (KPL 20:23 §.)

4.1.2 Virhetyyppi |

Ohjelman aineisto on laaja, mutta muokattavuus suppea. Virhetyypin I yrityksid on
suurella varmuudella olemassa, mutta ndiden tarkempi tutkiminen joudutaan
jattaméan  teknisten rajausten takia vdhemmadlle huomiolle. Toisaalta
Urionabarrenetxea, S. et al. (2018) médrittelevdt zombiksi yrityksen, mikd on
menettinyt oman pdfdomansa. Tdméd asettaa yrityksen taseen arvostuksen
suurennuslasin alle. Tase-erien arvostuksen riskid on pyritty hillitsemédédn ottamalla
mukaan tilintarkastetut yritykset. Virhetyyppid I saattaa silti esiintyd juuri tase-erien
arvostuksien takia. Zombie-yhtiditd on myds méritelty useilla muilla mittareilla, joita

on esitelty aiemmin kappaleessa 3.1. Toisilla mééritelmilli zombeja saattaa jaada
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terveiden yrityksien joukkoon. Ongelma ja riski on tiedostettava, mutta téssd

tutkielmassa mahdollisuus kartoittaa méédrda tarkemmin, on 1dhes mahdotonta.

Zombie-tyyppisid yrityksid tulisi my0s voida ennakoida. Mikéli yritys tulee
painumaan zombieksi, on tdimé rahoittajan kannalta arvokasta tietoa. Yhtid, mika jaa

madritteleméattd zombieksi, mutta on zombie, on kallis virheluokittelu.

4.1.3 Virhetyyppi II

Tutkittaessa ~ zombie-yrityksid  pitkélti  vakavaraisuuden, maksukyvyn ja
kannattavuuden nidkokulmasta, on mahdollista, ettd mukaan tulee vairin luokiteltuja
yrityksid. Aineistoon kuuluvat virhetyypin kaksi yritykset olisi ndin ollen luokiteltu
zombeiksi tai konkurssiin meneviksi, mutta kuuluvatkin todellisuudessa
normaaleihin yrityksiin. Yksi téllainen ryhmé on nopeasti kasvavat niin sanotut
kasvuyritykset (high growth firms). Kuten aiemmin kappaleessa 2.1.4 todettiin,
yritys ei voi kasvaa kultaista sdént6d nopeammin. Kasvuyritys yleensd kasvaa titi
nopeammin, jolloin velkaantuneisuus kasvaa. Yritys saattaa olla tappiollinen, koska
markkinointikuluja ei voi kirjata taseeseen, kuten ei mydskddn tutkimus- ja

tuotekehityskuluja.

Madriteltdessd nopeasti kasvavaa kasvuyritystd, tulee vastata ainakin neljddn
kysymykseen. Ensimmaiinen on kasvun mittari, mitd ovat esimerkiksi liikevaihdon
kasvu tai henkilostomadrdn kasvu. Toinen ndkdkulma liittyy kasvun mittaamiseen,
milld madritellddn, mitataanko prosentteina vai absoluuttisesti. Kuinka pitkdén
kasvun on tdytynyt jatkua, voidaan pitdd kolmantena ndkokulmana. Lopuksi tulisi
vield pystyd vastaamaan kasvun prosessiin eli onko kasvu tullut orgaanisesti vai
yritysjdrjestelyiden kautta. Yleisimmin kdytetyt ovat tyontekijoiden madrdn kasvu ja
litkkevaihdon kasvu. Eurostat-OECD mééritelmd kéyttdd tyontekijoiden maédrin
kasvua. Miiritelmidn mukaan yritys luokitellaan nopean kasvun yritykseksi, jos
vuosittainen kasvu on véhintdin 20 %, kolmevuotta perdkkiin ja yrityksessd oli alun

perin vahintddn kymmenen tyontekijda. (Johansson, D. & Halvarsson, D. 2015.)

Yritys voidaan my0s maédritelld nopean kasvun yritykseksi, jos yhtido kuuluu

toimialansa nopeimmin kasvavien yrityksien viiden prosentin parhaimpaan
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joukkoon. Toimialoilla kasvunopeudet saattavat vaihdella. Téysin vakiintunutta
midritelmdd ei ole muodostunut mééritelmalle. kayttivit 1 % joukkoa. He
perustelivat 1 % nopealla tyontekijimadrdn kasvun laskulla, jos mukaan otettiin
enemmain, kuin 1 % Ruotsalaisista yrityksistd. (Long, T. Q. 2019; Bjuggren, C. M.,
Daunfeldt, S. & Johansson, D. 2013.)

Suhteelliseen ja absoluuttiseen mittaamiseen liittyy omat haasteensa. Mikaéli
kiytetddn absoluuttista mittausta, on todennédkdistd, ettd isommat yritykset
madritellddn nopean kasvun yrityksiksi. Jos taas kiytetddn suhteellista mittaamista,
paino siirtyy pienempiin yrityksiin. (Long, T. Q. 2019; Johansson, D. & Halvarsson,
D. 2015.)

Téssd tutkielmassa virhetyyppid II pyritddn vdhentdmddn tutkimalla aineistojen
mahdollisia luokittelu virheitd yrityksen kasvun perusteella. Kédytettdvéstd aineistosta
ei ole mahdollista laskea henkilokunnan kasvua, joten tdssd tutkielmassa kéytetdén
liikkevaihdon kasvua. Tutkimuksessa pyritddn vélttimaidn ja maérittelemain
virhetyyppid II laskemalla erikseen nopeasti kasvavia yrityksid. Yritys on nopeasti
kasvava ja luokitellaan téllaiseksi, jos yrityksen liikevaihto on kasvanut vihintidén 20
prosentin vuosivauhtia kahtena perdkkidisend tilikautena. N&din maaritellddn
virhetyypin II osuus erikseen, aineiston analysoinnin yhteydessd. Virhetyypin II
yhti6itd saattaa silti jadda aineistoon, vaikka titd pyritddan vihentdmdin. Mikéli yhtio
el saa rahoitusta védrin luokittelunsa takia, tima on lainan antajalle pieni kustannus,
kuten aiemmin on tdssd tutkielmassa esitelty. Yhtiolle, joka kasvaa nopeasti,
rahoituksen saaminen on elintdrkedd. Zombie-luokittelu téllaiselle yritykselle saattaa

pakottaa yhtio lopettamaan liiketoimintansa.

4.2 Aineiston muodostaminen

Aineistosta on muodostettu tulokset ryhmiin “suuret” ja “laajat”, mitkd molemmat
sisdltdvat samat perusoletukset, kuin aiemmin on maédritelty. Molemmat aineistot
kuvaavat zombie-yrityksid, jotka on mééritelty omavaraisuusasteen mukaan (0 % tai

alle). Tunnusluku on asetettu suoraan Asiakastiedon ohjelmaan.
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”Suuret” kuvaa nimensd mukaan suurempia yrityksid. Raja-arvoina aineistolle
”Suuret” on kidytetty liikevaihto- ja taseen vihimmaisarvoja, mitkd ovat liikevaihdon
osalta 700 000€ ja taseen osalta 350 000€. Arvot ovat samat kuin mikroyrityksen
alarajat. Jos yritys ylittdd sekd 700 000€ liikevaihdon ettd 350 000€ taseen, ei yritystd
luokitella mikro yritykseksi. (KPL 1:4b§.) Aineiston Laajat kuvaa myds pienempid
yrityksiéd eli laajemmalla otannalla. Pienempien yrityksien liikevaihto on vidhintidén
200 000€ ja taseen vdhimmaisarvo on 100 000€. Mikali yritys alittaa aineiston Laajat
raja-arvot, on yhtid vapautettu tilintarkastuksesta. (Kaisanlahti, T. ym. 2017, s. 17.)
Tama on merkityksellistd vertailukelpoisuuden takia. Tilintarkastus voidaan tehda
jokaiseen yhtioon, mutta timén ollessa vallinnallista, tulokset saattaisivat vadristya.
Jos yritys on huonossa tilassa, omistaja on yleensd tietoinen tédstd eikd vilttimatta
halua tilintarkastuksesta lisdkuluja. Vastaavasti kasvava ja kannattava yritys saattaa

pyytda tilintarkastusta esimerkiksi pankkia tai yrityskauppaa varten.
Liikevaihto ja taseen rajat ovat erottavat tekijdt aineistojen vélilld. Muilta osin Suuret
ja Laajat sisdltdvit samat pohjatiedot esimerkiksi tilintarkastuksien ja yhtiomuodon

osalta. Kdytanndssd yhtididen koko on ainoa erottava tekija.

4.3 Yrityksien lopetusprosentit ja zombien kappaleméairit

Taulukko 1. Zombie-yrityksien ja normaalien yrityksien kappalemaéiirit eri aineistoissa

Aineiston keruu tapa Suuret Laaja

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
SVT 2574 2408 2168 2534 2574 2408 2168 2534
Rajauksella valitut 678 703 671 638 1502 1548 1449 1321
Rajatuista toiminnassa 639 670 648 619 1408 1467 1393 1286
Rajatuista lopettaneet 39 33 23 19 94 81 56 35
Kaikki 2958 3172 3094 2769 2958 3172 3094 2769
Lopettaneet kaikista 246 259 210 137 246 259 210 137
Kaikki toimivat 2712 2913 2884 2632 2712 2913 2884 2632
Lopetus % aineistosta 0,058 0,047 0,034 0,03 0,063 0,052 0,039 0,026

Lopetus % kaikista 0,083 0,082 0,068 0,049 0,083 0,082 0,068 0,049
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Taulukossa 1. on aineistot Suuret ja Laaja jaettu erillisiin sarakkeisiin vuosien
2015—2018 osalta. "SVT” kertoo kyseisen vuoden kaikki konkurssihakemukset,
joka on haettu Suomen virallisesta tilastosta. Konkurssihakemukset sisdltdvit myos
muut yhtidmuodot, kuin mitd tdssd tutkielmassa on tarkasteltu. Tilastokeskus
mainitsee, ettd kyseessd on hakemuksien méédrd, mistd kaikki eivdt toteudun
konkurssiin asti. Luonnollisesti ndimé konkurssihakemukset ovat samat molempien

aineistojen osalta.

Rajauksella valitut kuvaavat yrityksien kappalemiirid, jotka tiyttdvdat ehdon
”Suuret” tai ’laaja” sekd nédiden alapuolella olevat ”Kaikki” kuvaa kaikkia yrityksii,
joiden omavaraisuus aste on 0 %. Kohdassa kaikki yrityksien kappaleméérd ei ole
riippuvainen liikevaihdosta tai taseen suuruudesta. Taustatiedot ovat muilta osin
saman, kuin aineistossa Suuret ja Laaja. Talld tarkoitetaan esimerkiksi

tilintarkastuksen rajauksia ja yhtidmuotoja.

Lopettanut yritys ei ole vilttdmittd ajautunut konkurssiin, koska esimerkiksi
yrityskaupat ja liiketoiminnan lopettamiset luokitellaan lopettaneisiin. Konkurssiin
ajautuminen tulkitaan kuitenkin myds lopettamiseksi. Zombeiksi mdiéritellyistad
yhtidistd harva lopettaa toimintaansa, vaikka syy saattaa olla esimerkiksi myds
yrityskauppa. Aineistossa Suuret lopetus prosentit ovat 3—5,8 % ja aineistossa Laaja

4,9-8,3 %

Taulukosta nihdéén, ettd aineistoilla Suuret ja Laaja lopettaneiden yrityksien osuus
on pienempi, kuin kaikenkokoisilla yrityksilld, joiden omavaraisuus aste on 0 % tai
alle. Samalla on huomioitava, ettd zombie-yrityksien osuus on pysynyt suurempien
yrityksien osalta vakaana ollen alimmillaan 2018 619 kappaletta ja korkeimmillaan
vuonna 2016 ollen 670 kappaletta. Lopettamisluvut on laskettu vertaamalla
lopettaneita yhtd toiminnassa olevista yrityksiin. Zombie-yrityksien kohdalla lukua
on verrattu kaikkiin (lopettaneisiin ja toiminnassa oleviin) zombeihin. Vastaavasti
kaikkia lopettaneita yrityksid on verrattu kaikkiin yrityksiin, joiden omavaraisuus on
0%. Vuodesta 2016 vuoteen 2018 laskua on n. 8 %. Aineistossa “Laaja” muutokset
ovat hieman suurempia laskun ollessa n. 12 %. Vuonna 2016 yhi toiminnassa olevia
zombeja oli 1467 ja vuonna 2018 endd 1286. Luvut on laskettu yhéd toimivista

yrityksisté, koska lopettamisen syy ei ole tiedossa.
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Lopettamisen todennikdisyyteen paneudutaan tarkemmin seuraavassa kuviossa. On
kuitenkin huomattava taulukossa, ettd aineiston “Suuret” ja "Laaja” alapuolella
olevat lopetusprosentit ovat luonnollisesti identtiset, koska molemmat on

muodostettu kaikista yrityksisté.

Lopettamisen todennakoisyys
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Kuvio 1. Yrityksien lopettamistodenniikdisyys

Lopettamisprosentit ovat samat, kuin taulukossa 1. Kuvio 1. havainnollistaa
paremmin lopettamista suhteutettuna kaikkiin aineistossa oleviin toimiviin yrityksiin.
Kuten kuvasta voidaan havaita, aineiston Suuret (Sarja A) ja Laaja (Sarja B)
lopettamistodennédkoisyys on pienempi, kuin kaikilla yrityksilld. Kaikilla yrityksilla
viitataan edelleen yhtidihin, joiden omavaraisuusaste on 0%. Tamé voidaan ndhda
niin, ettd suuremmat yritykset zombiutuvat helpommin kuin pienet. Kaikkien
yrityksien suhteellinen lopetusprosentti on laskenut, kuten my6ds zombie-yrityksien

maérd ajanjaksolla 2015-2018.

4.4 Zombie-yrityksien Z-luku

Kuten kuviosta 1 ja taulukosta 1 voidaan huomata, etti Suomessa on olemassa

zombiksi madriteltdvid yrityksid. Seuraavaksi tarkastellaan millaisia arvoja Z-luku
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antaa zombie-yrityksille. Zombien méérd vaihtelee vuosittain, mutta aiemmassa
aineistossa ei ole tutkittu, ovatko samat yritykset zombeja my0s muina vuosina. Tété
pyritddn selvittimiidn Z-luku analyysissd lisddmalld ehdoksi, ettd yrityksen
omavaraisuuden on oltava 0% tai negatiivinen vuonna sekd 2015 ettd 2016. Télla
pyritddn rajoittamaan tilannetta, missd yhtid méadriteltdisiin zombie-yritykseksi vain

yhden vuoden tilinpéétds tunnuslukujen perusteella.

Z-luvun kolme komponenttia on muodostettu suorasti ja epasuorasti. Kéytossé oleva
ohjelma ei salli yhtididen tilinpditostietojen siirtdmistd Exceliin. Jotta tunnuslukuja
voitaisiin kayttdd tutkielman kannalta parhaalla mahdollisella tavalla, tulisi noin
2000 yrityksen tilinpddtostiedot syottdd manuaalisesti Exceliin. Kéytettdvissd olevien
resurssien takia on hyviksyttdvd Voitto+ suoraan laskemat luvut. Asiakastiedon
ohjelma laskee quick ration ja omavaraisuus asteen automaattisesti, mutta ei
rahoitustulosta. Rahoitustulos on laskettu téssa tutkielmassa epédsuorasti kdyttimalla
mediaani tasetta ja mediaani litkevaihtoa. Rahoitustuloksen saamiseksi tarvitaan
poistot, joiden oletetaan olevan maksimipoistot mediaani taseesta. Suurin
mahdollinen poisto prosentti on 25 %. (Laki elinkeinotulon verottamisesta osa III
3:30.3.) Menetelmé on karkea, mutta Laitinen, T. ja Laitinen, E., K. (2014) s. 173—
174 painottavat omavaraisuusastetta, joka tulee aineistosta suoraan. Heiddn
mukaansa, jos omavaraisuusaste on 0%, tulee rahoitustuloksen tai quick ration olla
erittdin korkeita, jotta yritys luokiteltaisiin normaaliksi. Téssé tutkielmassa poistot on
oletettu mahdollisimman suuriksi, jotta tulokset olisivat laskettu yrityksen
nidkokulmasta paremmiksi. Néin ollen mahdollisia tuloksia voidaan pitdd
luotettavampina. Mikéli yritys luokitellaan riski yritykseksi, on se saanut jo
varovaisuudesta johtuvaa hyvitystd aiemmin laskettujen suurien poistojen muodossa.

Z-luku on laskettu kaavalla, mika on esitelty aiemmin luvussa 2.6.4.

Z-luvut on laskettu kvartiileista kdyttden ala-kvartiilia, mediaania ja yld-kvartiilia.
Laskettaessa yrityksien Z-lukua yla-kvartiilissa, oletetaan, ettd yrityksen sekd quick
ratio ettd omavaraisuusaste kuuluvat yld-kvartiiliin yhtd aikaa. Samaa menetelmaa
hy6dynnetddn mediaanin ja ala-kvartiilin kohdalla. Liikevoiton osalta on tyytyminen

mediaaniin, koska ohjelma ei laske tille kvartiileja automaattisesti.
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4.4.1 Aineistojen Suuret ja Laaja perdkkaiset tilikaudet

Taulukko 2. Yrityksien kappaleméiiriit ja tilinpiitostietojen puuttumiset

Aineisto vuosi

2015 2016 2017 2018
Suuret 423 423 400 371
puuttuu 23 52
Laaja 938 938 874 800
puuttuu 64 138

Aineistossa “Suuret” on yrityksid, joiden omavaraisuus on ollut kaksi vuotta (2015 ja
2016) zombie-médritelmin mukainen. Téllaisia yhtioitd oli 423 kappaletta. Vastaava
luku aineistolla “Laaja” on 938 yhtiotd. Kappalemdird laskee seuraavana vuonna,
vaikka yritykset ovat yhd toiminnassa. Lasku johtuu tilinpdétdstietojen
puuttumisesta, mikéd saattaa viitata ongelma yhtioon. Laitinen E. K ja Laitinen T
mainitsevat kirjanpidon laadun heikkenemisen merkiksi yhtion ongelmista.
(Kaisanlahti T. ym. 2017 s. 233). Taulukosta ndhdain, ettd 15% yrityksistd, mitkd
maédriteltiin zombiksi vuonna 2015 ja 2016 aineiston “Laaja” pohjalta, eivit ole
toimittaneet tilinpadtostietojaan tai tilinpditostd ei ole tehty vuoden 2018 osalta.

Vastaava luku aineistolle “Suuret” on 12 %.
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4.4.2 Z-luvut aineistolle Suuret

Suuret

0.9

0.8

7,
#

0.7 e
0.6 =@=|\led

0.5 c o o 0 ——VYla

Z-luku

0.4 Ala
0.3 «=@==Raja-arvo

0.2

0.1

2015 2016 2017 2018

Kuvio 2. Suuret aineiston Z-luvut

Kuvio 2 kuvaa zombie-yrityksien saamia Z-lukuja. Zombie-yritykset on mairitelty
aineiston Suuret mukaan ja Z-luvut on laskettu, kuten kappaleessa 2.6.4 kaava 17 on

esitetty.

Kuvassa raja-arvo kuvaa kriittistd arvoa 0,5, mikd madrittdd onko yritys ajautumassa
todennikoisesti konkurssiin seuraavan vuoden aikana. "Med” kuvaa arvoja, mitkd on
laskettu kéyttien mediaaneja, ”Y1d” kuvaa yld-kvartiileja ja ”Ala” vastaavasti ala-

kvartiileita kiyttden laskettuja Z-lukuja.

Kuten loogisesti voidaan havaita, yld-kvartiilein lasketuilla yrityksilld Z-luku on
parempi, kuin mediaanein ja ala-kvartiilein. Huomion arvoista on, ettd jopa yla-
kvartiili on yli 0,5 ollen parhaimmillaan vuonna 2018 (0,659) ja huonoimmillaan
2015 ja 2016 (0,747 ja 0,733). Ala-kvartiilin yrityksien arvot ovat huonoimmillaan
2016 ollen 0,937 ja ollen parhaimmillaan vuonna 2018 (0,900). Kaikkien kvartiilien
tunnusluvut paranevat hieman kohti vuotta 2018, mutta ovat yha yli kriittisen arvon

0,5.
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Puuttuvien tilinpaatosten takia, mitka esiteltiin kuvassa 3, on vaikea sanoa, johtuuko
tuloksien paraneminen nididen yrityksien puuttumisesta. On mahdollista, ettd
kaikkein huonoimmassa taloudellisessa tilanteessa olevat yritykset eivédt ole
toimittaneet tilinpédétostietojaan tai ylipdatinsd tehneet tilinpdatostd, jolloin ndiden

yrityksien puuttuminen saattaisi parantaa lukuja keskiarvollisesti hieman.

Laitinen, T. ja Laitinen, E., K. (2014) s. 173 ovat laskeneet valmiiksi tilanteen, jossa
Z-luku on 0,84, on konkurssin todennékoisyys 70 %. Tarkkaa kaavaa, jolla laskea
prosentuaalinen todenndkoisyys, ei ollut mainittu, mutta todennikdisyys
luonnollisesti kasvaa, mitd korkeampi Z-luku on. Kéytettyjen kolmen aineiston luvut
ovat kaikki yli 0,5 eli tilastollisesti ndiden kaikkien yrityksien tulisi olla yli 50 %
todenndkoisyydelld olla konkurssissa. Kuitenkin yritykset jatkavat toimintaansa

eivitkd ole lopettaneet toimintaansa helmikuuhun 2020 mennessa.

4.4.3 Z-luvut aineistolle Laajat
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Kuvio 3. Aineiston Laaja z-luvut

Mittarit, kaavat ja periaate ovat kuviossa 3 samat, kuin kuviossa 2, jolloin ainoa
erottava tekijd on aineisto. Yli-kvartiili saa parhaimman arvonsa vuonna 2018 ollen
0,655 ja huonoimman 0,759 vuonna 2015. Kuten kuvassa 2, my0s kuvassa 3
huonoimmat tulokset saa ala-kvartiili, minkd Z-luku on korkeimmillaan 0,940

vuonna 2016 ja parantuen vain hieman vuoteen 2018 tultaessa ollen 0,919. Kaikkien
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kvartiilien tulokset paranevat hieman ldhestyttdessd vuotta 2018, mutta ovat yhi

selkedsti yli kriittisen arvon.

Aineistossa “Laajat” on sama ongelma kuin aineistossa “Suuret” puuttuvien
tilinpdatostietojen osalta. Ei voida varmuudella tietdd, minkélaista taloudellista
tulosta ndma yritykset ovat tehneet vuosina 2017 ja 2018, jotka eivét ole toimittaneet
tilinpaatoksiddn. Vastaavanlainen vadristyma, kuin aineistossa Suuret on mahdollista
siten, ettd puuttuvat yritykset ovat kaikkein heikoimmassa asemassa olevat. On myds
mahdollista, ettd niin aineiston ”Suuret”, kuin ”Laajan” osalta, parhaat yritykset ovat
jéttdneet toimittamatta tai tekemdéttd tilinpdédtokset, jolloin yrityksien tilanne on

aidosti parantunut l&pi aineiston. Tdma ei kuitenkaan poista Z-luvun heikkoa tulosta.

4.5 Taustamuuttujat ja kritiikki

Zombien miiritelma asettaa rajat mahdollisille virheille virhetyypin I ja II osalta. Jos
zombie-yrityksen miédritelméssd omavaraisuusaste asetetaan korkeammaksi, ovat
tulokset luonnollisesti erilaisia. Zombeja on myds médritelty eri tavalla esimerkiksi
lainakorkojen mukaan. Téssd tutkielmassa téllainen tarkastelu ei ole mahdollista,
koska aineisto koostuu listaamattomista yhtidistd eikd ndiden lainojen tiedot ole
julkisia. Lainojen korkotietoja ei ollut saatavilla kootusti, mikd estdd epédsuoran

laskennan rahoitustulosprosentin tavoin.

Regressiomallien kéyttd auttaisi parantamaan zombiutumiseen vaikuttavien
muuttujien vaikutusta ja painoarvoja. Myos virhetyyppid II olisi helpompi tutkia
regressio malleilla. Yrityksien tilinpditostietoja ei ole kuitenkaan mahdollista saada

ulos ohjelmasta.

4.5.1 Virhetyyppi |

On mahdollista, ettd zombie-yrityksid on piilossa normaalien yrityksien joukossa ja
ndin jadneet pois tdssd tutkielmassa havaituista yrityksistd. Taseiden yliarvostus on
mahdollista, jolloin yrityksen omavaraisuus saattaa jaddd korkeammaksi. Tama
siirtdisi zombie-yrityksen terveiden joukkoon. Ongelmaa on kuitenkin rajoitettu

tarkastelemalla vain tilintarkastettuja yhtioitd. On myos mahdollista, ettd yrityksen
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tappiollisuus on jatkunut useita vuosia ja on vain ajan kysymys, koska omavaraisuus
tippuu zombie-kategoriaan. Téllaisia olisivat yhtiot. jotka ovat tehneet pitkdén

tappiota, mutta nididen yhtididen omavaraisuusaste ei ole vield negatiivinen.

4.5.2 Virhetyyppi II

Nopeasti  kasvavien  yrityksien mahdollisia  heikkoja  omavaraisuusasteen
tunnuslukuja on téssd tutkielmassa pyritty arvioimaan virhetyypin II ndkokulmasta.
Téllainen yritys olisi vddrin mééritelty zombie-yhti6, minké takia aihetta on térkeé
tarkastella. Aineistoja Suuret ja Laaja on tutkittu valitsemalla taustamuuttujaksi
liikkevaihdon nopea kasvu. Jos yritys kasvatti liikevaihtoa kaksi tilikautta perdkkiin
yli 20 % vuosivauhdilla, tulkittiin yritys tdssi tutkielmassa kasvuyhtioksi ja véérin
zombiksi luokitelluksi. Téllaisia yrityksid 10ytyi aineistosta Suuret 23 kappaletta ja
aineistosta Laaja 54 kappaletta. Perdkkiiset tilikaudet valittiin samalla tavalla kuin
zombit eli vuodet 2015 ja 2016. Niin ollen virhetyypin II yrityksid on ainakin 5,4 %
zombie-yrityksistd aineistossa Suuret ja aineistossa Laaja vastaava luku on 5,8 %.
Néamad yritykset on valittu yhéd toiminnassa olevista yrityksistd. On mahdollista, ettd
yrityksid on ollut enemmaénkin, mutta ndmi ovat tulleet ostetuksi markkinoilta,

lopettanet toiminnan tai muita yritysjarjestelyjd on tapahtunut.

4.6 Zombie-yhtioiden méiria Suomessa listaamattomissa yhtioissa

Yhtididen méérd, mitkd on tdssd tutkielmassa maiiritelty zombiksi, on pysynyt
kohtalaisen vakaana vuosien 2015—2018 aikana. Kuten kuviosta yksi ndhdéén, suuri
osa yrityksistd ndyttdd parantaneen tulostaan ja kehittyneen mydnteiseen suuntaan
molempien aineistojen Suuret ja Laaja osalta. Vertailtaessa zombien madrdd
taulukosta 1 taulukkoon 2 voidaan havaita, ettd hieman yli 65% zombeista ovat vain
yhden vuoden zombie-tilassa. Kun tarkastellaan yhti6itd, jotka tdyttdvit kaksi
perdkkdiistd tilikautta zombie-mééritelmén, tippuu médrd noin kolmannekseen. Tata
voi selittdd yrityksien elpyminen ja painuminen. Osa yrityksistd saa korjattua
taloudellista tilannetta tavalla tai toisella, jolloin yhtid poistuu zombie-yhtididen
luokittelusta. Toinen vaihtoehto on, ettd yritykselle on sattunut yksi todella huono
vuosi, ja vakavaraisuus on ollut heikkoa ennen, mutta toiminta ei tiytd zombie-

yhtion piirteitd jatkuvasti. Vastaavasti uusia yhtiotd vaipuu zombeiksi samalla, kuin
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toiset elpyvit. Kuvien yksi ja kolme perusteella voidaan varovaisesti arvioida, ettd
zombien madrd on kohtalaisen vakaa ja yhden vuoden poikkileikkaus ei ole
valttdmattd tehoikkain tapa maéritelld zombie-yrityksid. Virhetyyppia II vilttadkseen
on tirkedd wulottaa aikajinne useammalle vuodelle ja tutkia yrityksen
selviytymismahdollisuuksia pidemmadlld aikajénteelld. Jokainen yritys on

yksildllinen, joten syité saattaa olla myds muita, kuin téssé tutkielmassa esitellyt.

4.7 Z-luku analyysi

Z-luku analyysiksi valikoitui tdssd tutkielmassa Laitinen T. ja Laitinen E. K.
esittelemé konkurssin ennustemalli, mikd luokittelee yrityksen, joko normaaliksi tai
konkurssiin menevéksi. Mikili yritys tulkitaan konkurssiyritykseksi, mallin
perusteella suuri todennédkdisyys ajautua konkurssiin yhden tai kahden vuoden

kuluessa.

Z-luvussa on suuri paino omavaraisuusasteella, joka on sama tunnusluku, milld
zombiet on tdssd tutkielmassa médritelty. Myds Altman painottaa oman pdioman
madardd eli vakavaraisuutta omassa Z-luvussaan, vaikkakin tdma luku olikin laskettu
listatuille yhtiodille. (Laitinen, E., K. & Laitinen, T., 2004, s. 83—=88.) Tdma aiheuttaa
ongelman, koska zombie-yhti6t médritellidn omavaraisuusasteen kautta ja Z-luku
korostaa omavaraisuusastetta yli muiden tunnuslukujen. Tdmé herdttdd kysymyksen,
kuinka hyvin Z-luku ennustaa konkurssia, jos yritys ei ajaudukaan konkurssiin vaan

zombiutuu.

Zombin ajatellaan olevan eldvéd kuollut yhtid, mikd tulisi asettaa konkurssiin tai
lopettaa litketoiminta, mutta yritys jatkaakin litketoimintaansa tdstd huolimatta.
Téssd mielessd Z-luvun toteutumaton ennustus tukee véitettd zombien erikoisesta
tilanteesta. Tdssd tutkielmassa zombit, mitkd méidriteltiin vuosien 2015 ja 2016
tilinpdatostietojen perusteella, olivat yhd toiminnassa helmikuussa 2020. Yritykset
ovat jatkaneet toimintaansa vdhintdin kolme vuotta vastoin odotuksia. Yhtididen Z-
luvut eivdt parantuneet normaalien yrityksien tasolle, joten riskin voidaan ajatella

yhi olevan olemassa.
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Z-luku ennusti kaikille zombeille konkurssia seuraavien vuosien aikana. On totta,
ettd yritykset ovat yhd erittdin vaikeassa taloudellisessa tilanteessa Z-luvun
perusteella, mutta konkurssiin yhtiot eivdt ole ajautuneet. Z-luku luokittelee yhtiot
oikein, jos luokittelua muutetaan hiirié yrityksiin tai erittdin riskisiin yrityksiin.

Vastaavasti konkurssiennuste ei ole toteutunut.

Ongelmaa voidaan ldhestyd my0s rahoittajan nikokulmasta. Konkurssi ennustemallit
on kehitetty pitkélti rahoittajien ja luotottajien toiveesta tai ainakin yhteistydssd
heiddn kanssaan. (Ohlson, J. A. 1980.) Tavoite on yhteinen eli pystyd méarittimaén,
mikd yhti6 maksaa lainansa takaisin ja miké yhtid ajautuu konkurssiin. Zombi yritys
on pystynyt jollakin tasolla maksamaan velvoitteensa, koska yhti6 ei ole ajautunut
konkurssiin. Yhtié on kuitenkin yha heikossa tilanteessa ja saattaa tarvita rahoittajien
karsivillisyyttd selviytydkseen tulevaisuudessa. Téstd ndkokulmasta Z-luku ennustaa
yhtion tulevaisuuden oikein. Yhtioén riski on edelleen erittdin korkea ja lainaa ei
vilttdméttd myonnettdisi zombien tilinpddtdksen tunnusluvuilla. Z-luku luokittelee
tdssd  mielessd  yhtiot oikein. Mikédli mallin  ajatellaan  tulkitsevan
maksukyvyttomyyttd, hairidyritystd tai puhdasta konkurssia on lopputulos sama.
Kiytannossd yhtidlle ei tulisi lainata rahaa. Tdssd tormitdén samaan haasteeseen,
kuin zombien mddrittelyyn. Milloin yhti6 tulkitaan héiridyritykseksi tai
maksukyvyttoméksi. Konkurssihakemuskaan ei tarkoita vield konkurssia, kuten

tilastokeskuskin painottaa konkurssihakemuksien tilastossa.

Mikili kasvuyhtiot ndhddén terveind ja omavaraisuusasteen heikkous hetkellisend,
ohimenevind ja suunniteltuna tilanteena, luokittelee sekd Z-luku, ettd zombie-

luokittelu ndmé yhtiot véarin. Aihetta késiteltiin enemmain aineiston virhetyypeissa.

Omavaraisuus asteen ollessa negatiivinen on yritys kéiytdnndssd zombie.
Omavaraisuus asteen tulkintaan liittyy kuitenkin jonkin verran rajoituksia. Yrityksen
lainoissa saattaa olla paljon omistajien antamia vakuuksia, jotka eivit tdysin kerro
negatiivisen oman pddoman mahdollisesta moraalikadosta. Vastaavasti onko
omapddoma oikeasti negatiivinen, jos omistajien vakuudet riittdvitkin kattamaan
kaikki lainat. Onko tdlloin enemménkin kyse epdsuorasta lainasta takaajalta

yrityksille tai jopa omasta pddomasta?
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5 JOHTOPAATOKSET

Japanissa 1990-luvulla alkunsa saanut zombie-yhtididen nousu on tehnyt uutta
tulemista Euroopassa. Japanissa merkittivimpénd mahdollistavana tekijoind olivat
pankit ja poliittiset instituutiot. Vastaavasti nyt syynd Euroopassa ovat heikot pankit
ja erittdin matala korkotaso. (Andrews, D. & Petroulakis, F. (2019.) Néiden
seurauksena lainankustannus laskee niin alas, ettd erittdin velkaisten yhtididen
korkokulut ovat maksettavissa heikosti kannattavillakin yhtidilld. Tami mahdollistaa

yhtion muuttumisen zombie-yhtioksi.

Zombie-yrityksien tutkiminen on ollut Suomessa vidhdistd ja useissa teoksessa
aiheesta ei ole mainintoja lainkaan. Laitinen, T., ja Laitinen, E., K., (2014);
Kaisanlahti, T. ym. (2017) ovat keskittyneet tutkimuksissaan Suomessa heikosti
kannattaviin yrityksiin ja yhtididen ajautumista konkurssiin. Vastaavasti zombie-
yhtiditd ei kdytdnnossd késitelld lainkaan. Euroopassa aihetta on ldhestytty usealla
tutkimuksella, mutta monet tutkimukset keskittyvit kartoittamaan vain ongelman
suuruutta. OECD ja EKP pyrkivét kartoittamaan zombie-yhtididen madrda eri
talousalueilla. (McGowan, M, A. et al. V. 2017; Andrews, D. & Petroulakis, F.
2019.) Useassa tutkimuksessa ja mallissa on pystytty 16ytdméddn keinoja, jotka
ennakoivat hyvin konkurssia vuosia aikaisemmin. Naméi konkurssiennustemallit on
esitelty aiemmin tdssd tutkielmassa luvussa 2.6 alkaen. Konkurssitutkimus ja
zombie-yhtiot liittyvdt kuitenkin l&heisesti toisiinsa, koska zombien tulisi jo
maéritelménsd mukaan ajautua konkurssiin, mutta ndin ei kdy. Maériteltdessd zombia
ja maksukyvytontd yritystd, kdytanteet ovat kirjavat. Vaihteleviin toimintatapoihin ja
madritelmiin olisi tirkedd saada yhtendiset luokittelut. Tutkielmassa zombie-yrityksid
ja konkurssien ennustemalleja kisiteltiin laajasti. Ndiden pohjalta valittiin aineistoon

parhaiten sopiva malli, joka on Laitisen Z-luku.

Tutkielmassa pyrittiln vastaamaan Asiakastiedon Voitto+ ohjelman avulla
hypoteesiin, luokitteleeko Z-luku zombie-yhtiot védrin. Tutkielmassa pyrittiin myds
pureutumaan kaksiluokkaisen ennustemallin luokitteluongelmaan zombie-yrityksien

kohdalla.
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Kaikki zombiet saavat Z-luvukseen arvon, mikd ennustaa konkurssia
lahitulevaisuudessa. Zombie-yritykset eivit kuitenkaan toteuta ennustetta, vaan
jatkavat toimintaa useita vuosia eteenpdin. Lopetusprosentti on alle 10 jokaisena
vuotena, kun tutkitaan yksittdisen vuoden osalta negatiivista omavaraisuusastetta.
Talld perusteella voidaan todeta, ettd Z-luku luokittelee zombie-yritykset véérin.
Luokittelu olisi oikea, jos yhti0 ajautuisi konkurssiin tai yritystoiminnan
lopettamiseen. Ongelma aiheutuu omavaraisuusasteen painottamisesta. Z-lukuun

tulisi mahdollisesti sisdllyttda uusia muuttujia tai muokata painokertoimia.

Zombie-yhtiot taipuvat huonosti kaksiluokkaiseen jaotteluun, missd ainoat
vaihtoehdot ovat toimiva yritys tai konkurssiyritys. On totta, etti osassa
tutkimuksissa laajennetaan konkurssin kidsite koskemaan my0s saneerauksia tai
maksuhdiriomerkintdja. (Ohlson, J. A. 1980.) Ennustemallien tulisi jaotella yhtiot
useampaan eri kategoriaan. Ndméi kategoriat voisivat ottaa huomioon niin

saneeraukset, zombie-yhtiot, kuin konkurssitkin.

Tutkielma sisdltdd ldhes varmasti virhetyyppid I ja II. Virhetyypin I mittaaminen ja
todentaminen on erittdin haastavaa. Tdma tarvitsisi tuekseen yrityksien tase-erien
oikeellisuuden tarkastelua ja muiden mahdollisten zombie-mééritelmien kayttdmista.
Kyseisen virheen olemassaolo on kuitenkin haastavaa mitata kéytettdvissd olevalla
ohjelmalla. Virhetyyppid II on tutkittu aineistossa kasvuyrityksien nékokulmasta,
jolloin virheen osuudeksi jdi noin viisi prosenttia. Virhetyyppi II saattaa esiintyd
myo6s vakuuksien tai tuotekehityskulujen kautta. Yhtio, jolla on laajat takaukset
omistajilta ja pitkd tuotekehityshanke, saattaa ndyttdytyd zombie-yhtiond. Yhtié on
esimerkiksi saattanut sopia rahoittajan kanssa, ettd yhtiotd lainoitetaan ja lainat
taataan omistajien toimesta, mutta kehitystyd aiheuttaa usean vuoden tappiollisen

tuloksen.

Tutkielman rajoituksena voidaan néhda toimialojen rajaamattomuus. Konkurssi riski
vaihtelee toimialoittain. (Laitinen T.& Laitinen, E. K. 2014 s. 25—26.) Tdmén takia
jaottelu toisi entisestddn syvyyttd tutkielmaan. Tutkimusaineisto on muodostettu
kaytossd olleen ohjelman rajoitteiden takia muutaman vuoden ajanjaksolle. Zombie-
yhtididen kirjavien médrittelytapojen ja kéytettdvissd olevien resurssien takia,

tutkielmaan  valittiiln ~ zombie-yhtion  rajaus  omavaraisuusasteen — mukaan.



63

Toisenlaisten médritelmien kdyttdminen osoittautui kidytanndssd mahdottomaksi.
Toisenlaisella rajauksella voitaisiin saavuttaa laajempi kuva ongelmasta. COVID-19-
tilanteen takia pédsy laajempiin tietoaineistoihin oli estetty yliopistojen ollessa
suljettuna. Tamid aiheutti rajoitetumman ohjelmistolisenssin, joka esti yrityksien
aineistojen laajemman kayton esimerkiksi taulukonlaskentaohjelmissa. Heikko
kannattavuus ja huonot tilinpditdstunnusluvut yhdistettynd jatkuviin maksuhéirigihin
voidaan ndhdd zombie-yrityksend. Jatkuva maksuhdirididen madrd kertoo yrityksen
kyvyttomyydestd hoitaa velvoitteitaan ulkopuolisille. Aineisto ei mahdollistanut
tillaista tutkimista eikd tarvittavaa aineistoa saatu tdmin tutkielman kayttoon

pyynndistd huolimatta.

Tédmidn tutkielman arvo perustuu havaintoihin, joiden mukaan Z-luvun on vaikea
kisitelld zombie-yhtiotd. Z-lukua ja muita konkurssiennustemalleja kdytetddn laajasti
erityisesti rahoittajien toimesta, mikd korostaa tirkeyttd perehtyd luokittelun
kipukohtiin. Lisdksi tutkielma kartoittaa zombie-yrityksien ongelmaa Suomessa ja

avaa uusia nikokulmia tutkia athetta lisda.

Yhti6t, jotka saavat jatkuvasti maksuhdiriomerkintdjd, saattavat olla zombeja ja
tamin takia aihetta olisi syytd tarkastella lisdd. Tdmad auttaisi ymmértdméain
paremmin rajaa, milloin yhtid zombiutuu ja milloin elpyy. Vakuuksien vaikutusta
oman pddoman tulkintaan ja vaikutukseen tulisi my®ds tutkia lisdd. Mikéli vakuudet ja
takaukset kattavat negatiivisen oman pddoman, voidaan kysyéd, onko yhtid zombie

vai rahoitettu episuorasti.
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