Turun yliopisto
University of Turku

PK-YRITYSTEN LUOTTOLUOKITUSMAL-
LIEN JA NIIDEN SISALTAMIEN KVALITA-
THVISTEN MUUTTUJIEN ARVIOIMINEN

Laskentatoimen ja rahoituksen
pro gradu -tutkielma

Laatija:

Juhani Hayrinen
Ohjaajat:

Prof. Mika Vaihekoski

KTM Mika Hannula

11.04.2017
Turku

Turun kauppakorkeakoulu « Turku School of Economics



Turun yliopiston laatujarjestelman mukaisesti tdmén julkaisun alkuperdisyys on
tarkastettu Turnitin OriginalityCheck -jarjestelmalla.



SISALLYSLUETTELO

1 JOHDANTO ..ttt et e e e et e e e beeeaneee s 7
1.1 Tutkimuksen MOTIVOINTE........eeiiiiiiiiiei i 7

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen rajaukSet...........cccocevveeriiien e, 8

1.3 TUtKIMUKSEN FAKENNE.......oiiiiiiiiiie e 9

2 LUOTTOLUOKITUSMALLIEN KAYTTO ..oovviiiieeeeeeeee e, 10
2.1 Luottoluokitusten sitominen osaksi pankkiregulaatiota ..............cccceeeueee. 10

2.2 Luottoluokitusten merkitys informaation Valitt4jana..............cccceeeeeinnenn. 11

2.3 Sisdisten luottoluokitusmallien KAYIO ...........ccveiiieiiiii e 13

2.3.1  Sisdisten mallien NYOdyt .........ccooiiiiiiiiiii e 13

2.3.2 Sisdisten mallien hyodyntdminen organisaatiotasolla .................... 14

2.3.3 Sisdisten mallien aikarakenne...........cccoceiiieiiiiiiie e, 16

3 PK-YRITYSTEN LUOTTOLUOKITUSMALLIEN ERITYISPIIRTEET ......... 18
3.1 PK-yritySten reittauSPrOSESSI.....ccccueeiiuiieiiieeaiiiieeciiee et e e sbee e 18

3.1.1  Pk-yritysten analySOiNti.........cccocveiriieiiiieiiiie e 18

3.1.2  Pk-yritysten luottoluokittelussa kéytetyt informaation lahteet........ 19

3.1.3  Aikaisemmat tutkimusStuloKSEt .............ccceviiiiiiiiiiiie e, 20

3.2 Finnveran luottoluokitusmalli pk-yrityksille..............ccocoviiiiiiiiiiiiinnnnn 23

4 KVALITATIIVISTEN TEKIJOIDEN MERKITYS YRITYKSEN

TALOUDELLISEEN SUORITUSKYKYYN ..ottt 28
4.1 Kvalitatiivisten tekijoiden merkityksen tunnistaminen ............ccccoeeveennnen. 28
4.2 Aikaisempien tutkimusten perusteella merkittdvimmat osa-alueet............. 29
4.2.1 Johdon osaaminen ja henkilosto...........cccevvieeiiiiiiiee e 29

4.2.2  TOIMIAIA ...eveiiiiii s 31

4.2.3 Omistusrakenne ja hallituksen KOOStUMUS ...........ccooeeiiiieiiiieennnn, 33

5 LUOTTOLUOKITUSMALLIN TILASTOLLINEN TESTAAMINEN ............. 35
5.1 ATNEISTO ...vieeiiiee ettt re e nree s 35
5.2 AINEIStON tEStAAMINEN ... ..viiiiiie et 42
5.2.1 Tutkimuksen aineiston rajoitteet ..........cccvvveriiier e 42

5.2.2  Riskiluokitusten stabiilius ..........ccoccoeiiiiiiiii 43

5.2.3  ErottelukyYKY .......cccooiiiiiiiie 44

5.2.4  KalibrointikKyKy ........coooiiiiiiiiiie e 47

5.2.5 Kuvalitatiivisten riskiluokitusmuuttujien merkityksen arvioiminen . 50



6 TULOKSET .o o1

6.1 Riskiluokitusten stabiilius ...........cocoveriiiii 51
6.1.1  MUULOSMALIISIE.....ccvviiiiiieiiiie e 51

6.1.2 Riskiluokkien sisdisten pistemadrien Kehitys ...........cccccvvveeiinnnnne 58

6.2 Mallin erotteluKYKY.........oooiiiiiiii e 60
6.2.1 Yhden vuoden CAP-kéyrét ja tarkkuusindeksit .............ccccevveeenne 60

6.2.2 Viiden vuoden CAP-kayrat ja tarkkuusindeksit ..............cccceeeveeenne. 61

6.3 Mallin Kalibrointikyky ..........ccooiiiiiii e 63

6.4 Tulokset kvalitatiivisten muuttujien merkitsevyyden osalta....................... 65
6.4.1 Tulokset mallin muuttujien osalta.............cccoooeviiiiiieiiiee e, 65

6.4.2 Taustatestejd mallin tulosten luotettavuudelle..................cceee 70

7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET ....cociviveieeeeeeeeeee e 79
LAHTEET oottt ettt s et s st t e e et ene s et tenn s 82

LITEL  CAP-KAYRAT ..ottt 86



KUVIOLUETTELO

Kuvio 1 Sisdisten luottoluokitusten k&yttd organisaatiossa ............cccevvvveeiivveesiieennn 14
Kuvio 2 Luottoluokitusten tarkkuutta ja stabiiliutta tasapainottava kayra ................ 17
Kuvio 3 Vuositason CAP-Kayrat 2004—2014.........cccceiiieiiiieiiiie i 60
Kuvio 4 Viiden vuoden CAP-ké&yrat aineiston tutkimusaikavalilta .......................... 62
TAULUKKOLUETTELO

Taulukko 1 Aikaisempien tutkimusten tarkkuusasteet seké tyypin I ja Il

VIFNEPIOSENTIL ... 22
Taulukko 2 Finnveran kotimaisen pk-rahoituksen riskiluokat ...............ccccceevinennne. 25
Taulukko 3 Finnveran pk-yritysten riskiluokitusmalli ...........ccccooooeiniiiiiiiiiiee, 26
Taulukko 4 Yrityksen taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijat ................... 29
Taulukko 5 Riskiluokitusten jakauma VUOSITEaIN ...........cccoveiiieiiiieiiiee e 36
Taulukko 6 Riskiluokitusten frekvenssijakauma vUoSIttain............ccccooeeeiiieeiiiennns 37

Taulukko 7 Tilastolliset tunnusluvut muuttujien pisteytyksista vuosilta
20042014 ...t 38

Taulukko 8 Muuttujien pistemaarien suhteellinen frekvenssijakauma vuosittain .....41
Taulukko 9 Mahdolliset virheet luottoriskin arvioimisessa ...........ccccceevvivvveesinnnnn. 42
Taulukko 10 Vuositason muutosmatriisit (2004—2014) .........ccccevviieiniiieeiiieeiieeene 51

Taulukko 11 Riskiluokitusten viiden vuoden muutosmatriisit alkaen vuosista 2004,
2005, 2008 Ja 2009.......ccuiiieeiiiiie e 56

Taulukko 12 Alariskiluokkien pistekeskiarvojen kehitys vuositasolla...................... 59

Taulukko 13 Vuositason tarkKUUSINAEKSIt ...........uuieieee e 61



Taulukko 14 Tarkkuusindeksit viiden vuoden aikavaleilta.............cccoeeveevieiieeeennnn. 63

Taulukko 15 Aineiston vuotuiset pd:t riskiluoKittain ............ccoooeeeeiieiiieiiiee e, 63
Taulukko 16 Tulokset binomitestin ja khiin nelidtestin osalta...............ccccoeeiieiinnens 64
Taulukko 17 Logistisen regressiomallin ennustuskyvyn tarkastelu ..................c...... 65
Taulukko 18 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitSevyys ........cccccoevveiiineens 66
Taulukko 19 Logistisen regressiomallin muuttujien korrelaatiomatriisi ................... 68

Taulukko 20 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitsevyys ilman
FISKIPAINOTUKSIA ... 69

Taulukko 21 Korrelaatiomatriisi muuttujista ilman riskipainotuksia.................c...... 69

Taulukko 22 Logistisen regressiomallin ennustekyvyn tarkastelu, kun aineistona on
vain B3-1uokan YrityKSet ........cocoveeiiiiiiiieiie e 70

Taulukko 23 Tulokset muuttujien merkitsevyydesta, kun aineistona on B3-luokka..71
Taulukko 24 Korrelaatiomatriisi, kun aineistona on B3-luokka ..............cccccoeeiinens 71

Taulukko 25 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitsevyys, kun aineisto on
EroteltU VUOSITIAIN .......uviiiiiie i 72

Taulukko 26 Taaksepdin askeltavan logistisen regressiomallin ennustekyvyn
TArKASTEIU . ..o 75

Taulukko 27 Muuttujien merkitsevyys taaksepdin askeltavassa logistisessa
regreSSioMAalliSSa .........covuviiiiiiiiiie 76

Taulukko 28 Taaksepdin askeltavan logistisen regressiomallin ennustekyvyn
tarkastelu ilman muuttujien riskipainoja ..........ccccovveeeiiieniiieesiiieene 77

Taulukko 29 Muuttujien merkitsevyys taaksepdin askeltavassa logistisessa
regressiomallissa ilman riskipainOtuksia............ccccceeveeiiiieniiiennnnen. 78



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen motivointi

Vuonna 2007 alkaneella finanssikriisilla on ollut merkittavia ja kauaskantoisia vaiku-
tuksia, jotka ovat ulottuneet reaalitalouteen ja ihmisten arkeen ympéri maailman. Kriisin
seurauksena viranomaiset ja akateemikot ovat herénneet siihen tosiasiaan, etta rahoitus-
alan kytkokset ja kerrannaisvaikutukset reaalitalouteen ovat niin merkittavat, etta alan
toiminnan valvontaa tulee Kiristd4 vastaavien kriisien vélttdmiseksi tulevaisuudessa.
Jéalkikateen on todettu, ettd ennen kriisia pankkien ja muiden rahoituslaitosten toiminnan
kehitysté ei valvottu ja ymmarretty riittdvan syvalliselld tasolla, ja lisdksi rahoitusmark-
kinatoimijoiden sisdisissa prosesseissa oli vakavia puutteita, jotka johtivat liialliseen
riskinottoon seka riskien virheelliseen hinnoitteluun markkinoilla. (Levine 2012.)

Kriisin k&ynnistivat niin kutsutut subprime-lainat, joita rahoituslaitokset paketoivat
monimutkaisiksi velkakirjapaketeiksi, joille luottoluokituslaitokset puolestaan myoénsi-
vét luottoluokituksia. Kriisin puhjettua ja asuntojen arvojen kaannyttyd laskuun kévi
kuitenkin selvéksi, ettd ndma luottoluokitukset eivat todellisuudessa vastanneet niiden
kohde-etuuksien riskid, joista ndmé velkakirjatuotteet oli johdettu. (Matthews 2009.)

Kriisin seurauksena toimialan valvontaa kiristettiin ja lainsaatgjat julkistivat uusia
valvontasaadoksia. Kehittyneissé talouksissa on otettu asteittain kayttéon Basel 111 -
s&&nnosto, joka tiukentaa Basel 11:n mukaisia riskienhallinnan viitekehyksia ja méaaritte-
lee pankeille niiden riskipitoisiin sijoituksiin perustuvat korotetut vakavaraisuusvaati-
mukset. Baselin saannostd ohjeistaa rahoituslaitoksia lainaportfolion ja luottoluokituk-
siin liittyvien riskien laskennassa. Ohjeistuksen mukaan pankeilla on mahdollisuus ottaa
kayttoon joko yleinen standardimalli, tai k&yttdd omaa mallia, jonka avulla eri omai-
suuserien riskipitoiset painotukset lasketaan. Mallin sisdanrakennettuna ominaisuutena
on riskin mittaamisen tarkkuuden parantaminen; mit4 tarkempi pankin sisdinen riskié
mittaava malli on, sitd alemmaksi malli k&ytdnnossa sallii pankin asettaa pddomansa.
(Baselin komitea 2004.)

Saanndston myota rahoituslaitokset ovat ottaneet enenevisséd madrin kayttoon sisaisia
riskiluokitusmalleja (Internal Rating Based models), joilla ne mittaavat asiakkaidensa
luottoriskid. Mallien siséllot ovat usein kustomoitu sopimaan kyseisen rahoituslaitoksen
asiakaskannalle ja niiden sisaltd sekd painotukset voivat vaihdella merkittavasti. Siséis-
ten mallien k&yton merkityksen kasvu tuo kuitenkin mukanaan uusia haasteita. Rahoi-
tuslaitosten perustaessa luottoriskipaatoksensa seka rahoituksen hinnoittelun mallien
tuottamiin luottoluokituksiin kasvaa rahoituslaitosten riippuvuus ndiden mallien toimi-
vuudesta merkittavasti. Tdma on néakynyt myos valvontaviranomaisten kommentteina,
ja esimerkiksi Baselin komitea julkaisi kesalla 2015 uuden raportin, jossa se varoitti



markkinavalvojia siitd, ettd niiden tulisi suhtautua varauksella pelkkiin sisdisiin mallei-
hin perustuvaan luottoriskien mallintamiseen.

Mallien toimivuutta arvioitaessa on otettava huomioon niiden erityispiirteet seka
kayttotarkoitukset. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd esimerkiksi suurille yrityksille
sopivat riskiluokitusmallit eivét sovellu erityisen hyvin pk-yritysten riskien mallintami-
seen niiden eridvien ominaispiirteiden takia (Altman & Sabato 2005). Vaikka pk-
yritykset muodostavat kappalemaaraisesti suurimman osan taloudessa ja lainamarkki-
noilla toimivista yrityksistd, on niiden luottoriskeihin liittyvid ominaispiirteité tutkittu
akateemisesti verrattain vahan, johtuen osin vaikeuksista kerétd tarvittavaa dataa (Terd-
paopong & Mihret 2011).

Luottoriskimallit sisaltavat tyypillisesti seka kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia muut-
tujia, joilla arvioidaan riskin kohteen luottokelpoisuutta (Standard & Poor’s 2011). Pk-
yritysten riskiluokitusmalleja tai konkurssin ennustusmalleja késitelleet tutkimukset
ovat kuitenkin keskittyneet analysoimaan pédasiassa kvantitatiivisten muuttujien merki-
tystd (Ciampi & Gordini 2009; Sirirattanaphonkun & Pattarathammas 2012; Lin 2015).

Altmanin, Sabaton ja Wilsonin tutkimus (2010) osoitti, ettd kvalitatiivisten muuttuji-
en sisallyttdmistd luottoriskimalleihin voidaan pitdd perusteltuna. Ndiden muuttujien
merkitysta tulisi kuitenkin testata erilaisilla aineistoilla erilaisissa maantieteellisilla alu-
eilla toimivilla yrityksilla. Luottoriskimallien toimivuus ja tarkkuus on elintérkedd ra-
hoituslaitoksille, ja vahdista tutkimusmaaréd kvalitatiivisten muuttujien merkityksesta
voidaan pitad merkittavané puutteena aihealueen tutkimuksessa.

1.2  Tutkimusongelma ja tutkimuksen rajaukset

Tutkimus pyrkii vastaamaan kahteen kysymykseen. Ensimmaisen tutkimuskysymyksen
tarkoituksena on selvittdd tutkimuksen toimeksiantajana toimivan Finnvera Oyj:n pk-
yritysten riskiluokitteluun suunnitellun luottoluokitusmallin toimivuutta. Mallin toimi-
vuutta arvioidaan sen erottelu- ja kalibrointikyvyn osalta. Toinen tutkimuskysymys pyr-
kii vastaamaan siihen, mik& on kvalitatiivisten riskimuuttujien merkitys maksukyvytto-
myyden ennustamisessa. Tutkimushypoteesin mukaan kvalitatiivisten muuttujien lis&a-
misen luottoluokitusmalliin lisd4 mallin selityskykyé.

Tutkimuskysymyksiin haetaan ensin vastauksia teoreettisesta nékokulmasta perustu-
en aikaisempiin akateemisiin tutkimuksiin. T&man jalkeen Finnveran pk-yritysten luot-
toluokitusmallin toimivuutta testataan laajalla kotimaisella aineistolla. Mallin sisaltdmia
muuttujia arvioidaan aikaisempien kappaleiden luomaa akateemista pohjaa vasten, ja
tilastollisten testien tarkoituksena on keratd Finnveralle tietoa heidan mallinsa toimi-
vuudesta useamman vuoden pituisella aikajanteelld tarkasteltuna. Mallin toimivuutta
arvioidaan Baselin komitean (2005) maarittelemien erottelu- ja ennustuskykyé mittaavi-



en testien avulla. Mallin toimivuuden arvioimisen jalkeen on mahdollista arvioida tulos-
ten luotettavuutta selvitettdessa tutkimuksen toista ongelmaa: kvalitatiivisten muuttujien
merkitysta luottoluokitusmalleissa. Kvalitatiivisten eli laadullisten muuttujien merkitys-
ta tullaan tarkastelemaan tilastoaineistosta johdetun logistisen regression avulla.

Yritysten eridvistd ominaispiirteista johtuen tutkimus on rajattu kasittelemaan pk-
yrityksid. Liséksi tutkimusaineisto ja kéytetty luottoriskimalli ovat annettuja, mink&
my0tad oman luottoriskimallin luominen sek& muuttujien valitseminen on rajattu tutki-
muksen ulkopuolelle. Tutkimuksessa kaytetty luottoriskimalli ja sen siséltamét riski-
muuttujat perustuvat Finnveran sisdiseen luottoriskimalliin pk-yrityksille.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa tarkastellaan luottoluokitusmallien ké&yttoa ja merkitysta
rahoitusmarkkinoilla. Luvussa selvitetdan, mika ndiden mallien merkitys rahoituslaitok-
sille on, ja mihin niitd kaytetdan. Asiaa tarkastellaan sek& teoreettisesta aikaisempien
tutkimusten tarjoamasta ettd kaytdnnonlaheisemmasté rahoituslaitosten toimintaa ar-
vioivasta ndkdkulmasta.

Tutkimuksen kolmannessa luvussa perehdytddn pk-yritysten erityispiirteisiin ja in-
formaation l&hteisiin luottoluokitusprosessissa. Luvussa kaydaan lapi keskeisimmat
aihealuetta késitelleet tutkimukset ja etsitdan vastauksia siihen, miksi kvalitatiivisten
muuttujien merkitysté ei ole tutkittu laajemmin. Luvussa esitellaédn my6s Finnveran pk-
yritysten riskiluokitusmalli ja riskiluokitusprosessin paépiirteet. Luvussa nelja kasitel-
l4&n puolestaan tarkemmin kvalitatiivisten tekijoiden merkitysta pk-yritysten luokitta-
misessa. Luvussa yhdistelldén aikaisempien tutkimusten havaintoja ja arvioidaan niiden
vertailukelpoisuutta.

Luvussa viisi esitelldadan tutkimuksen empiirinen aineisto. Aineiston sopivuutta tilas-
tollisiin testeihin arvioidaan sen taustaoletusten perusteella. Aineisto perustuu Finnvera
Oyj:n kotimaisen pk-rahoituksen luottoluokituksiin aikavalilta 2004-2014. Luvussa
kéydaan myos lapi sovellettavat tilastolliset tutkimusmenetelmét, ja arvioidaan niiden
toimivuutta sekd merkitysta aihealueen tilastollista testaamista koskevan teorian nako-
kulmasta.

Luvussa kuusi esitelldén tilastollisten testien tulokset. Tuloksissa tarkastellaan ensin
Finnveran luottoluokitusmallin toimivuutta sen erottelu- ja kalibrointikyvyn osalta. Té&-
man jalkeen arvioidaan mallin siséltdmien kvalitatiivisten muuttujien merkitysta. Tulok-
sissa erotellaan mallin sisaltamat yksittdiset muuttujat ja arvioidaan niiden tilastollinen
merkitys. Luku seitseman kasittad tutkimuksen yhteenvedon. Luku sisaltaa yhteenvedon
tutkimuksen tarkeimmista tuloksista sek& johtopadtokset saavutetuista tuloksista.
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2 LUOTTOLUOKITUSMALLIEN KAYTTO

2.1 Luottoluokitusten sitominen osaksi pankkiregulaatiota

Luottoluokitusten hyddyntdmisen rahoitusmarkkinoiden valvontaviranomaisten paatok-
senteon ja valvonnan tukena voidaan ndhda alkaneen jo muutamia vuosikymmenia sit-
ten. Ennen Basel I1:n voimaantuloa luottoluokituksilla ei ollut virallista roolia rahoitus-
markkinoiden regulaatiossa, mutta niita kaytettiin kuitenkin yleisesti paatoksenteon tu-
kena arvioitaessa erilaisten kohteiden riskisyytta. Luokitusten kéyttd, joka on perustunut
I&hinna suurien kansainvalisten luottoluokittajien luokituksiin, aloitettiin Yhdysvallois-
sa, josta se hiljalleen valui Saksaan ja muihin OECD-maihin. (Kruck 2013.)

Valvontaviranomaisten tukeutuminen kansainvalisten luottoluokituslaitosten luoki-
tuksiin on johtanut luokituslaitosten roolin merkittdvaan kasvuun viime vuosikymmeni-
en aikana. Viranomaiset luottivat ndihin luokituksiin eivatka kehittdneet omia prosesse-
jaan luokitusten valvomiseksi ja testaamiseksi. Tdman kehityksen johdosta luottoluoki-
tuslaitoksille muodostui erityisesti Yhdysvalloissa lainsaddéantétyyppinen paatosvalta,
jossa niilla ei ollut virallista lainsaadanndllista asemaa, mutta kdytanngssé viranomaiset
kuitenkin nojautuivat paatoksenteossaan luottoluokittajien luokituksiin. (Kruck 2013.)

Basell II:n ja muiden uusien valvontasdanndsten kayttdonoton myotd luottoluokitus-
laitosten lainsd&dantotyyppistd asemaa on pyritty purkamaan, mutta luottoluokitusten
kayttoda itsesséan riskin mittarina on sen sijaan korostettu entisestdan. Basel 11:n mukaan
pankki voi laskea riskipitoisia sijoituksia vastaavaan oman pddoman madrén joko taval-
lisella standardimallilla tai siséiselld riskimallilla. Malli valitaan omaisuuserille erikseen
ja pankki voi kayttaa sisaisté riskimallia halutessaan esimerkiksi vain yritysluottoihin
liittyvien riskien arvioimiseen. Seka sisédinen malli ett4 standardimalli perustuvat luotto-
luokituksiin, jotka mittaavat kyseessd olevien erien luottoriskié. Standardimallissa luot-
toluokitukset ovat yksityisten luottoluokituslaitosten maéarittelemia ja siséisessa mallissa
taas rahoituslaitoksen itse maarittelemid. (Baselin komitea 2004.)

Huolimatta valittavasta mallista, perustuu pddomavaatimusta mittaavan luottoriskin
laskemin Basel Il -s&&nndston kayttdonoton myoté luottoluokituksiin. Luottoluokituksia
on kaytetty aikaisemminkin osana eri maiden viranomaisten regulaatiosdannostoja, mut-
ta luottoluokitusten k&yton sitominen osaksi rahoitusalaa laajasti koskevaa Basel Il -
s&&nnostod on merkittdvd muutos, jonka myoté luottoluokitusten merkitys osana regu-
laatiota on kasvanut selvasti (Darbellay & Weber 2008).

Basell I1I:n siséinen malli antaa pankeille mahdollisuuden maaritelld pk-yrityksia
koskevan riskipddomakertoimen erillddn suuryrityksistad. Kaytannossa yrityksen koon
madrittelee mallissa sen liikevaihto. Mallin mukaan pk-yrityksille taytyy tehd riskikor-
jaus, joka on sitd suurempi, mitd pienempi yrityksen liikevaihto on. Toisin sanoen, pie-
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nempid yrityksia pidetddn mallissa riskisempind. Pk-yritysten ja suuryritysten erottelu
mallissa tukee akateemisten tutkimusten havaintoja siitg, etta pk-yritysten luottoluoki-
tusmalleja tulisi arvioida erilladn suuryritysten vastaavista malleista.

Basel 111 -sd&nndston globaali implementointiprosessi on vield kesken ja tapahtuu
nykyisten suunnitelmien mukaan asteittain vuoteen 2019 mennessé (Baselin komitea
2016). Basel 11 tiukentaa pankkien pddoma- ja likviditeettivaatimuksia entisestaan esi-
merkiksi vastasyklisen pddomapuskurin kayttéonoton myota (Angelini ym. 2015). Paa-
omavaatimusten tiukentuminen tulee nostamaan pankkien kustannuksia ja heikenta-
mé&én odotettuja oman paddoman tuottoprosentteja. Luottoriskien aiheuttaman p&ddoman
sitoutumisen takia luottoluokitusten merkityksen voi odottaa sdilyvan pankeille korkea-
na myos tulevaisuudessa. Tehokkaalla luokitusprosessilla ja entisté tarkemmilla luotto-
riskin tasoa maadrittelevilla rahoitusinstrumenteilla pankkien on mahdollista hinnoitella
riskipreemionsa paremmin ja optimoida pddomapuskuriensa maara suhteessa vastapuo-
liriskien mééaraan.

2.2 Luottoluokitusten merkitys informaation valittajana

Luottoluokituksilla on merkittava rooli rahoitusmarkkinoiden toiminnassa, ja tutkimuk-
set ovat osoittaneet, ettd niitd hyodyntévat seké velkapaperien liikkeellelaskijat etta vel-
kapapereita ostavat sijoittajat (Cantor, Gwilym & Thomas 2007; Duff & Einig 2015).

Lainamarkkinoilla sanotaan vallitsevan asymmetrista informaatiota kun osapuolilla
on erilainen tieto hankkeen riskeistd tai kannattavuudesta. Yleisesti velkapaperin liik-
keellelaskijalla voidaan olettaa olevan enemman tietoa yrityksen tai hankkeen riskeista
ja odotetuista tuotoista kuin velkapaperin ostajalla. Tam& aiheuttaa asymmetrisen in-
formaation ongelman; sijoittaja ei ole halukas maksamaan velkapaperista sen todellista
arvoa, koska han ei tiedd sen todellista riskitasoa. Sijoittaja diskonttaa velkapaperin kas-
savirtoja korkealla korolla suojautuakseen mahdollisilta riskeiltd, joita hén ei voi arvioi-
da.

Teorian mukaan luottoluokituslaitosten rooli ja olemassaolon syy on tdman asym-
metrisen informaation ongelman ratkaiseminen. Ne toimivat vélikappaleena liikkeelle-
laskijan ja sijoittajan valilla ja ratkaisevat taman ongelman tuottamalla sijoittajien kayt-
toon informaatiota velkapaperin todellisesta riskitasosta. (Rhee 2015.) Tata teoriaa tu-
kee my0s Livingstonin ja Leinn tutkimus (2009). Tutkimuksessa selvitettiin vaikuttaako
Moody’s:in ja S&P:n luottoluokitusten mahdollinen keskindinen eroavaisuus joukko-
velkakirjan hintaan. Tulosten mukaan erot Moody’s:in ja S&P:n luokituksessa nostivat
korkopreemiota ja lisaksi preemio kasvoi luokituseron kasvaessa.

Luottoluokitusten toisena roolina voidaan nahda sopimusten valvonta, joka perustuu
my0s informaation vélittdmiseen. Esimerkiksi lainasopimuksen korko voidaan sitoa



12

riippuvaiseksi yrityksen luottoluokituksesta, jolloin luottoluokituksen tekijasta tulee
epésuora velkasopimuksen valvoja (Frost 2007). Lisaksi muun muassa rahastojen séan-
noissa voi olla madritelty, ettd rahasto voi sijoittaa vain sellaisiin joukkovelkakirjoihin,
joille on annettu investointitason luottoluokitus virallisesti hyvaksytyn luottoluokituslai-
toksen toimesta (Han, Pagano & Shin 2012).

Han, Pagano ja Shin (2012) vertailivat japanilaisten yritysten joukkovelkakirjojen
korkokustannuksia, ja tulivat siihen tulokseen, ettd joukkovelkakirjan korkokustannuk-
set olivat selkeésti alhaisemmat, miké&li silld oli luottoluokitus kansainvéliselta viralli-
sesti hyvaksytylta luottoluokituslaitokselta kotimaisen tahon sijaan. Tutkimuksessa ver-
tailukohteina olivat S&P:n ja Moody’s:in luottoluokitukset. Tulos tukee teoriaa siitd,
ettd luottoluokituksilla on arvoa informaation valittajana.

Tutkijat ovat kuitenkin esittaneet myos kriittisia ndkemyksié luottoluokitusten kay-
tosta. He ovat argumentoineet, ettd luottoluokitusten todellinen informaatioarvo on ra-
jallinen ja luottoluokitusten tarkkuus on heikompi kuin yleisesti oletetaan (Weber &
Darbellay 2008). Nama kriittiset ndkemykset korostavat tarvetta analysoida luottoluoki-
tusmallien sisaltod ja toimivuutta tilastollisin menetelmin perustuen todelliseen yritysai-
neistoon. Yleinen kriittinen ndkemys on kyseenalaistaa luottoluokituslaitosten kyky
ennustaa maksukyvyttomyyttd muita markkinaosapuolia tarkemmin. Luokituslaitokset
eivat ole aina onnistuneet ennustamaan erilaisten rahoituskriisien synnyttamié piikkeja
maksukyvyttomyyksissa. Viime vuosikymmenien aikana luottoluokituslaitokset ovat
epéonnistuneet esimerkiksi ennustamaan Aasian rahoituskriisin (1997-1998), 2000-
luvun alkupuolen yritysten konkurssipiikin, Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta alkaneen
subprimekriisin sek& eurooppalaisten valtioiden maksukyvyn romahtamisen (Kruck
2016).

Toisaalta on taas esitetty uusia teoreettisia nakemyksia sen puolesta, etté luottoluoki-
tusten ei tarvitse valttamétta tuottaa uutta informaatiota markkinoille. Niiden tehtévé on
jarjestelld valtavaa olemassa olevaa velkakirjamarkkinoita koskevaa tietoméaaraa sijoit-
tajia palvelevalla ja kustannustehokkaalla tavalla. Mikali luottoluokitukset n&hdaan
enemmankin olemassa olevan tiedon jarjestelijand, eivat satunnaiset vaarin arvioidut
luottoluokitukset aiheuta markkinoille merkittdvid ongelmia. Talloin sijoittajat voivat
hyddyntdd mahdollista vaarinhinnoittelua esimerkiksi velkakirjajohdannaisten markKki-
noilla, joiden hinnoittelu saattaa erota velkakirjojen virallisista luottoluokituksista.
(Rhee 2015.)
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2.3 Sisaisten luottoluokitusmallien kaytto

2.3.1  Sisaisten mallien hy6dyt

Siséisten luottoluokitusten kayttd rahoitusriskien hallinnoinnissa tarjoaa rahoituslaitok-
sille tiettyja hyotyja. Ensinndkin se mahdollistaa lainapaatosten tekemiseen seké laino-
jen hallinnointiin liittyvien prosessien tehostamisen ja nopeuttamisen. Toisekseen se
mahdollistaa lainaajan luottoriskin arvioimisen yhden arviointimittarin perusteella, joka
on luottoluokitus. Laajemmasta ndkdkulmasta katsottuna siséisten luottoluokitusmallien
kayttd mahdollistaa lainavastuista koostuvien erien jakamisen portfolioihin, joiden omi-
nais- ja riskipiirteet ovat lahelld toisiaan. Rahoituslaitoksen on mahdollista hy6dyntaa
asiakastietokantojaan ndiden luokitusten luomisessa ja teoriassa sen tulisi saada tarkem-
paa tietoa vastuiden muutoksista seuraamalla eri luottoluokista koostuvien portfolioiden
muodostamien vastuiden kehitystd. Naiden hyotyjen saavuttamisen edellytyksend on
kuitenkin sisdisten luottoluokitusmallien tarkkuus, stabiilius sek& objektiivisuus. (Japa-
nin keskuspankki 2005.)

Siséisten luottoluokitusmallien rakentaminen on kallista ja sitoo paljon resursseja or-
ganisaatiotasolla. Taman vuoksi mallien sisaltd ja rakenne vaihtelee rahoituslaitosten
valilla. Pienen pankin ei valttamattad kannata rakentaa yhtd monimutkaista ja kallista
mallia kuin suuremman pankin. Toinen tekija, mika vaikuttaa mallin sisaltoon, on asia-
kas- ja lainakannan rakenne. Mikali lainakanta on heterogeeninen, jolloin laina-
asiakkaiden riskeihin liittyvat ominaisuudet eroavat toisistaan, tulisi luokitusmallin si-
séltdéd enemman luokkia ndiden ominaispiirtein erottelemiseksi riittdvan tarkasti. (Japa-
nin keskuspankki 2005.)

Luottoluokituksia on mahdollista antaa joko yrityksille tai erikseen yksittéisille vel-
kapapereille, mikali ne sisaltavat esimerkiksi vakuuksia tai erityisia ehtoja takaisinmak-
sun etusijajarjestyksen osalta. Teoriassa organisaatiolla tulisi olla niin paljon luotto-
luokkia, ettd kaikki riskin kohteet, joilla on toisiaan vastaavat ominaispiirteet, saadaan
niputettua samaan luokkaan. Esimerkiksi Finnveran siséisessa pk-yritysten luottoluoki-
tusmallissa néit4 luokkia on kahdeksan (Finnveran tilinp&atos 2015). Luottoluokitusten
tarkkuutta arvioidaan tilastollisesti vertaamalla toteutuneita luottatappioita kyseista
luokkaa vastaaviin estimaatteihin néistd tappioista. Estimaatteina kaytetd&n yleisesti
vastapuolen maksukyvyttomyyden todennékdisyytta (probability of default, PD), vasta-
puolivastuun tappio-osuutta maksukyvyttomyyden toteutuessa (loss given default, LGD)
sekd vastapuolivastuun kokonaisméardd maksukyvyttomyyden syntyessa. (exposure at
default, EAD).



14

2.3.2  Sisaisten mallien hyddyntadminen organisaatiotasolla

Organisaatiotasolla sisdisid malleja hyodynnetdén seuraamalla yksittéisista luottoluoki-
tusta koostuvien eri luottoluokkien kokonaisvastuiden kehitystd. Luottoluokista muo-
dostetaan riskiluokkien muutosta kuvaavia muutosmatriiseja, joiden avulla voidaan tar-
kastella luottovastuiden kehitystd ja muutoksia eri riskiluokissa. Muutosmatriisien avul-
la voidaan tarkastella koko lainaportfolioita mittaavien riskikomponenttien PD, LGD ja
EAD kehitystd eri luottoluokissa. Naista riskikomponenteista lasketaan luottoriskien
kokonaisvastuiden maaré sekd odotettavissa olevat tappiot.

Kokonaisvastuiden méaréad sek& odotettuja tappioita voidaan puolestaan hyddyntaa
muun muassa luottosopimusten hinnoittelussa, portfolion hallinnassa, pddoman allo-
koinnissa eri riskiluokkiin, tappiovarausten asettamisessa seka portfolion kehityksen
seurannassa. Naista eristd on tarvittaessa suhteellisen helppoa koostaa esimerkiksi halli-
tukselle raportteja, joiden avulla luottotoiminnan sek& vastuiden ja riskien kehitysta on
mahdollista kuvata kohtuullisen tarkasti. Oheinen kuvio 1 esittelee kyseisen prosessin
paapiirteet.
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= i t Portfolion
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Kuvio 1 Sisdisten luottoluokitusten kayttd organisaatiossa (Japanin keskuspankki 2005,
mukaillen)
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Yksittéisista luottoluokituksista koostuvien kokonaisluokkien seuranta perustuu siis
riskikomponenttien PD, LGD sek& EAD kehityksen seurantaan. On my6s mahdollista,
etta rahoituslaitoksella on kaytossdadn muitakin riskikomponentteja, kuten esimerkiksi
efektiivinen maturiteetti. PD eli maksukyvyttoémyyden todenndkdisyys kuvaa prosentti-
todenndkoisyytta maksukyvyttomyyden syntymisestd seuraavan 12 kuukauden aikana
(Schuermann 2004). EAD eli vastuun maaréd maksukyvyttomyyden hetkelld kuvaa ra-
hamaaréista vastuun kokonaisméarad. LGD eli tappio-osuus maksukyvyttomyyden ta-
pahtuessa puolestaan huomio mahdolliset vakuudet tai muut tappion kokonaismaaréa
pienentdvat tekijat ja se voidaan laskea seuraavasti:

LGD = (1 —R*) x EAD (1)

missa R* on se prosenttimaardinen osuus tappioista (recovery rate), joka saadaan mak-
sukyvyttomyydesta huolimatta perittyd vastapuolelta takaisin. Toisin sanoen, LGD ku-
vaa rahamaaraista lopullisen tappion maarad maksukyvyttomyyden tapahtuessa. Naiden
komponenttien avulla on mahdollista laskea portfolion odotetut tappiot (expected losses,
EL):

EL = PD <X LGD x EAD (2)

Odottamattomat tappiot (unexpected losses, UL) kuvastavat mahdollisia tappioita,
joita ei kuitenkaan pidetd todenndkdisend. Odottamattomien tappioiden kuten myos
odotettujen tappioiden laskenta tehddan aina jollakin luottamusvélilld, joka on usein
99,9 prosenttia. Odottamattomat tappiot lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti:

UL =L*"—EL (3)

missd L* kuvastaa mahdollista maksimaalista tappiota. Odottamattomat tappiot kuvasta-
vat toisin sanoen mahdollisia kokonaistappioita. Korrelaation rooli kuvion 1 havainnol-
listamassa mallissa on puolestaan kaksijakoinen. Korrelaatio itsesséén ei ole varsinainen
seurattava riskikomponentti, mutta riskikomponenttien ominaispiirteiden takia korrelaa-
tion seuraaminen on térke&dd. Yksittdiset yhtiot ovat riippuvaisia makrotaloudellisen
ympaériston kehityksesta ja esimerkiksi laaja talouden laskusuhdanne voi johtaa maksu-
kyvyttomien yritysten madaran merkittdvadn kasvuun, miké taas vaikuttaa luottoriskien
kokonaisvastuiden seka odotettujen ja odottamattomien tappioiden méardan. (Japanin
keskuspankki 2005.)
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2.3.3  Sisaisten mallien aikarakenne

Sisaiset mallit voidaan jakaa karkeasti kahteen luokkaan sen perusteella, miten ne huo-
mioivat toimialakohtaisten sek& makrotaloudellisten syklien vaikutuksen luokiteltavan
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Ajalliseen hetkeen perustuvassa luokituksessa
(point-in-time rating, PIT) riskeja arvioidaan nykyisten liiketoiminnallisten ja makrota-
loudellisten olosuhteiden vallitessa. Yli taloudellisen syklin katsovassa luokituksessa
(through-the-cycle rating, TTC) riskej& arvioidaan olettaen, ettd kdynnissé olisi yrityk-
sen suhdannesyklin pohja. (Japanin keskuspankki 2005.)

Erilaisen liiketoiminnallisen suhdannendkemyksen takia PIT:n ja TTC:n tuottamat
luottoluokitukset saattavat erota toisistaan. PIT:n antamat luokitukset vaihtelevat vuosi-
tasolla huomattavasti enemman nousten noususuhdanteissa ja laskien laskusuhdanteissa.
TTC:n antamat luokitukset ovat puolestaan stabiilimpia I&api suhdannesyklien. PIT:n
antamat PD:t luottoluokille pysyvéat melko stabiileina koska yritysten luottoluokitus
vaihtuu herkésti niiden taloudellisen suorituskyvyn muuttuessa. TTC:n antamat PD:t
luottoluokille puolestaan vaihtelevat selvésti enemmén vuositasolla kuvastaen suhdan-
nesyklien vaikutuksia yritysten maksukykyyn. (Japanin keskuspankki 2005.)

Valintaa PIT:n ja TTC:n valilla ohjaa organisaation resurssit, tarpeet seka lainaport-
folion siséltd ja ominaispiirteet. Luottoluokituslaitokset arvioivat yleensd maksukyvyt-
tomyyden todenndkdisyytta pitkalla aikavélilla ja nédin ollen niiden nakdkulma on la-
hempénd TTC:t4. Rahoituslaitokselle valinta voi olla haasteellisempi. Mikali kyseessa
on pitkdaikainen lainaerd, voi TTC olla luontevampi valinta. Maksukyvyttomyyden
ennustaminen esimerkiksi kymmenen vuoden padhan on kuitenkin hyvin vaikeaa ja osin
spekulatiivista, mik& taas tukee PIT:n valintaa, silla se mittaa nykyhetken riskitasoa,
joka on helpompi mééritell4. Usein rahoituslaitosten valitsema tekniikka onkin naiden
valimaastossa ja sisdltdd sekéd PIT:hen ettd TTC:hen viittaavia ominaisuuksia. (Japanin
keskuspankki 2005.)

Topp ja Pearl (2010) osoittivat, ettd jopa ulkoisten luottoluokittajien, kuten Standard
& Poorsin, luottoluokitukset siséltavat ominaispiirteitd molemmista tekniikoista, vaikka
ne yleisesti mielletddn TTC-luokituksiksi. Rahoituslaitokset taas nojaavat enemman
PIT-luokituksiin, mika saattaa mahdollistaa niille esimerkiksi tarkemman riskin hinnoit-
telun, jota voi tarvittaessa muuttaa vuositasolla sopimuskohteen riskitason muuttuessa.
Toisaalta Topp ja Pearl argumentoivat, ettd PIT:n ja TTC:n yhdistdminen voi tuoda mu-
kanaan uusia ongelmia, jos yksittaisten luottoluokituksen arviointitekniikka ja kokonais-
ten riskiluokkien muutosta kuvaavan muutosmatriisin arviointitekniikka eroavat toisis-
taan.

Tutkijoiden kesken ei ole saavutettu selvad yksimielisyytta siitd, kumpi tekniikoista
olisi parempi. Tutkijat vaikuttavat olevat kuitenkin yksimielisid siitd, ettd valittavan
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tekniikan tulisi huomioida organisaation lainaportfolion ajalliseen jakaumaan sek& suh-
dannesyklien vaikutukseen liittyvat erityispiirteet.

Valitun tekniikan tuomia hyotyja ja kustannuksia voidaan havainnollistaa luotto-
luokitusten tarkkuutta ja stabiiliutta tasapainottavan kayran avulla, joka on esitelty ku-
vioissa 2. Mikali organisaation luottoluokitusmalli on tehoton, on mahdollista saavuttaa
sekd aikaisempaa korkeampi luokitusten stabiilius ettd tarkkuus ilman, ettd kumman-
kaan osa-alueen tulokset heikkenevét. Miké&li organisaation hyédyntama luottoluoki-
tusmalli on kuitenkin kohtuullisen tehokas, on usein seurauksena se, ettd luottoluoki-
tusmallin tarkkuuden tai stabiiliuden nostaminen johtaa toisen osa-alueen heikkenemi-
seen. Mikéli luottoluokitusten tarkkuutta pyritadn esimerkiksi nostamaan tekemalla luo-
kituksia aikaisempaa tiuhempaan ja huomioimalla aikaisempaa pienempid muutoksia
yritysten talouskehityksessd, johtaa tdmé todenndkdisesti luokitusten tarkkuuden paran-
tumiseen. Toisaalta tdmé& johtaa samalla siihen, ettd luottoluokituksissa on aikaisempaa
enemman hajontaa ja yh& harvemman yrityksen luottoluokitus pysyy muuttumattomana.
Tehokkaan mallin tapauksessa tdma johtaisi siihen, ettd luokitusten tarkkuutta ja stabii-
liutta tasapainottava kayra siirtyisi kohti pistetta B, ja mikali luokitusten tarkkuuden
parantumisen hyodyt alittaisivat stabiiliuden heikkenemisen kustannukset, siirtyisi ha-
vaintopiste tehokkaan kayran sisapuolelle. (Carter & Mann 2007.)

Luokitusten tarkkuus

Luokitusten stabiilius

Kuvio 2 Luottoluokitusten tarkkuutta ja stabiiliutta tasapainottava kdyrd (Cantor &
Mann 2007, mukaillen)
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3 PK-YRITYSTEN LUOTTOLUOKITUSMALLIEN ERITYIS-
PIIRTEET

3.1 Pk-yritysten reittausprosessi

3.1.1  Pk-yritysten analysointi

Yritys voidaan luokitella pieneksi tai keskisuureksi, mikali sen palveluksessa on alle
250 henkil6d ja sen liikevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma
enintddn 43 miljoonaa euroa (Tilastokeskus, 2016). Pk-yritysten mééaritelmét eroavat
hieman maittain, mutta ovat kuitenkin hyvin lahell& toisiaan, mink& johdosta eri maissa
tehtyjen tutkimusten tuloksia on mahdollista vertailla myds suomalaisella aineistolla
tehdyn tutkimuksen tuloksiin.

Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd suuryritysten rahoittamisessa kaytetyt
luottoluokitusmallit eivat sovellu erityisen hyvien pienten ja keskisuurten yritysten arvi-
oimiseen. Syyn4 tdlle on se, ettd pk-yritysten riskien ominaispiirteet eroavat suuryrityk-
siin liittyvien riskien ominaispiirteista (Altman & Sabato 2005.) Erot ominaispiirteissa
liittyvat esimerkiksi taloudellisen tiedon heikompaan saatavuuteen seka yritysten nuo-
rempaan ikdan. Taman johdosta suuryritysten taloudellista tilaa hyvin ennustavat mitta-
rit, kuten pddoman tuottoaste, eivat valttaméatta ennusta pk-yrityksen maksukyvytto-
myyden todenndkoisyytta kovin hyvin. Pk-yritysten taloudellinen suorituskyky on usein
my0s huomattavasti volatiilimpaa kuin suurempien yritysten, mika vaikeuttaa esimer-
kiksi tilinpaatosinformaation hyddyntamisté (Rikkers & Thibeault 2009).

Luottoluokitusten antamisen eli reittaamisen tarkoituksena on kuvastaa mahdolli-
simman tarkasti luokituksen kohteena olevan yrityksen takaisinmaksukykya kyseessé
olevan velkainstrumentin tai koko yrityksen osalta. Luokitukset voivat siis koskea koko
yritysté tai vain erikseen maériteltya velkainstrumenttia. Sek& yritykset ettd niiden vel-
kainstrumentit luonnollisesti eroavat toisistaan merkittavésti sek& kokonsa ettd moni-
mutkaisuutensa osalta. Tamén johdosta my6s ndihin instrumentteihin kaytettavien luot-
toluokitusmallien sisallot eroavat toisistaan. Kaytanndssa voi sanoa, ettd mitd suurem-
masta rahamaaraisestd luokituksesta tai monimutkaisemmasta instrumentista on kyse,
sitd enemman sen luokitteluun kaytettava malli sisaltdd muuttujia ja arvioitavia tietoja.

Pk-yritysten rahoitustarpeet ovat niiden koon takia selvasti suuryritysten rahoitustar-
peita pienempiéd. Ndin ollen mydskaan niiden arvioiminen ei ole usein yhtda monimut-
kaista tai siihen ei ole kustannustehokasta k&yttdd samaa mé&&raa aikaa ja resursseja.
Rahoituslaitosten paatokset pk-yritysten rahoittamisesta perustuvat useimmiten kevyeen
yritysanalyysiin. Lisaksi pk-yritysten taloudellinen informaatio on Kirjanpitolaadultaan
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heikompaa ja sisaltaa tutkimusten mukaan enemmaén tuloserien jaksottamismuutoksia,
mika heikent&4 informaation lapin&kyvyytta ja painoarvoa (Rikkers & Thibeault 2009).

Rahoituslaitoksilla on kaytossédan useita erilaisia tapoja rahoittaa ja analysoida pk-
yrityksid. Valittu tapa perustuu transaktion kokoon, yrityksen tai projektin monimutkai-
suuteen sekd saatavilla olevaan informaation ja mahdollisen lisdinformaation hankinnan
kustannuksiin. Rahoituspéd&tdsten perusteena olevat riskiarvio voidaan Bergerin ja Ude-
lin (2006) mukaan jakaa tilinpaatoksiin, luottoluokituksiin, omaisuuseriin, kiintedan
omaisuuteen, leasingiin sekd néista eroavaan pitkéaaikaiseen asiakassuhteeseen perustu-
vaan rahoitukseen. Bergerin ja Udelin mukaan pienyritysten rahoittamiseen suunniteltu-
jen credit scoring -mallien kaytén ylarajaksi on usein asetettu 100 000 dollaria, ja ne
koostuvat padosin taloudellisesta informaatiosta yrityksestd sekd henkilékohtaisesta
informaatiosta yrityksen omistajasta.

Valinta niin sanotun kovan eli tilinp&&toksiin ja taloudelliseen dataan perustuvan ja
pehmedan eli laadullisen yritt4jaa ja yritysta koskevan informaation valill4 perustuu saa-
tavilla olevaan tietoon. Pehmeén tiedon kerddminen vie usein huomattavasti aikaa ja
resursseja, kun taas kovan informaation kerddminen ja prosessointi on nopeaa. Valinta
kaytettdvan informaation valilla perustuu saatavilla olevaan tietoon sekd mahdolliseen
lisatiedon kerddmiseen liittyvaan lisékustannusten ja odotettujen hyotyjen arvioimiseen.
(Berger 2007.)

3.1.2  Pk-yritysten luottoluokittelussa kaytetyt informaation lahteet

Pk-yritysten luottoluokittelussa hyodynnetddn useimmiten informaatiota seké& yritykses-
t4 ettd sen toimivasta johdosta ja omistajista. Yrityksen johdon painoarvo on huomatta-
vasti suurempi kuin vastaavissa suuria yrityksia arvioivissa malleissa. Johdon arvioimi-
sessa voidaan myo6s hyddyntéé dataa esimerkiksi johdon henkilokohtaisista rahoitussuh-
teista ja maksuhistoriasta. Johdon henkilékohtaisten ominaisuuksien arvioiminen on
verrannollinen yrityksesté saatavilla olevan kovan informaation mééraan. Henkilokoh-
taisen informaation k&yttd vahentyy asteittain kun yrityksesta saatavilla olevan kovan
virallisiin tilinpaatoksiin perustuvan informaation maaré kasvaa. (Berger 2007.)

Van Caneghem ja Van Campenhout (2012) osoittivat belgialaisista pk-yrityksista
koostunutta aineistoa tutkimalla, ettd pk-yritysten ulkoisen velkarahoituksen maara on
positiivisesti riippuvainen saatavilla olevan informaation méaarasté ja laadusta. Lisaksi
toimialan velkaantumisasteella on positiivinen yhteys yksittdisen yhtion rahoituksen
saatavuuteen. Pk-yritysten reittaus perustuu padosin rahoitustarpeiden yhteydessé tehta-
vaan luokitukseen, ja voidaan olettaa, ettd havainnot esimerkiksi toimialan informaation
hyodyntamisesta patevat myos reittausprosessissa kaytettaviin informaation lahteisiin.
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Yksi erityisesti pankkien suosima tapa kerétd informaatiota on pitkaaikaisten asia-
kassuhteiden muodostaminen (relationship lending). Pitk&aikaisen asiakassuhteen aika-
na rahoituslaitokselle muodostuu tietoa yrityksen liiketoiminnan kehityksestd sekd mak-
suhistoriasta, jota sen on mahdollista hyddyntad arvioidessaan yrityksen riskiluokitusta.
Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd pitk&aikaisiin asiakassuhteisiin perustuvalla lainauk-
sella on mahdollista saavuttaa alhaisia luottotappioita, mutta toisaalta se myds aiheuttaa
rahoituslaitokselle selvia lisdkustannuksia. (Dong & Men 2014.)

Akateeminen pk-yritysten maksukyvyttomyyden tutkimus on puolestaan keskittynyt
perinteisesti taloudellisten tunnuslukujen hyddyntamiseen. Tama johtuu ainakin osittain
siitd, ettd yksityisomisteisista pk-yrityksista ei ole saatavilla julkista tietoa esimerkiksi
niiden omaisuus- tai velkaerien markkina-arvostuksesta. Taman vuoksi pk-yritysten
maksukyvyttomyyden mallintamisessa on vaikea hyddynt&a esimerkiksi strukturaalisia
malleja, jotka perustuvat omaisuus- ja velkaerien arvon mallintamiseen Black & Scho-
lesin optiohinnoitteluteorian avulla. Strukturaalisten mallien perusideana on mallintaa
yrityksen omaisuuserien arvoa: yritys on maksukyvyton kun sen omaisuuserien yhteen-
laskettu arvo alittaa ennalta asetetun raja-arvon, jolloin omaisuuserat eivat enda riita
vastuiden kattamiseen. Perinteiset tunnuslukuihin perustuvat mallit puolestaan hyddyn-
tavat esimerkiksi eksperttijarjestelmid, neuroverkkoja sek& monimuuttuja-analyyseja.
(Rikkers & Thibeault 2009.)

3.1.3  Aikaisemmat tutkimustulokset

Pk-yritysten reittaamista koskevat merkittavat tutkimukset ovat padosin perdisin 2000-
luvulta ja niiden ma&rd on kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana reittausmallien
ké&yton yleistymisen vanavedessd. Pddosa ndistd tutkimuksista on keskittynyt kvantita-
titvisten taloudellisten tunnuslukujen ja tilinp&atdsten analysointiin (ks. esim. Altman &
Sabato 2005; Ciampi & Gordini 2009; Sirirattanaphonkun & Pattarathammas 2012; Lin
2015).

Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd kvantitatiivisilla tunnusluvuilla on
vahva selitysvoima maksukyvyttomyyden ennustamisessa. Altmanin ja Sabato (2005)
tutkivat velkaantuneisuutta, likviditeettid, kannattavuutta, velanhoitokykyd ja omai-
suuserien kiertoaikoja mittaaviin tunnuslukuihin perustuneen logistisen regressiomallin
ennustusvoimaa. Mallin ennustusvoimaa mitattiin sen kyvylla ennustaa maksukyvytto-
myytté vuoden aikajénteelld. Malli luokitteli noin 87 % havainnoista oikein, kun luok-
kina olivat bindarimuuttujat maksukyvyton ja ei-maksukykyinen. Kyseinen luokitus
kuvaa mallin tarkkuusastetta, joka mittaa sita kuinka suuren osan ennustusjaksolla mak-
sukyvyttomiksi ajautuvista yrityksistd malli pystyy ennustamaan. Teoriassa taydellinen
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malli pystyisi ennustamaan kaikki maksukyvyttomyyteen ajautuvat yritykset oikein ja
sen selitysaste olisi 100 %.

Ciampi ja Gordini (2009) tutkivat vastaavan tunnuslukuihin perustuvan logistisen
regressiomallin ennustusvoimaa italialaisista valmistusalan yrityksistd koostuvalla ai-
neistolla. Mallin tarkkuusaste vuoden ennustusjaksolla oli noin 80 %. Terdpaopong ja
Mihret (2011) suorittivat vastaavan testin thaimaalaisella aineistolla ja heiddn mallinsa
selitysvoima oli noin 90 %. Kyseisissé tutkimuksissa tehtiin myos vertailun vuoksi vas-
taavat testit lineaariseen erotteluanalyysin (multiple discriminant analysis, MDA) perus-
tuen, mutta sen selitysvoima oli johdonmukaisesti heikompi.

Modina ja Pietrovito (2014) ennustivat italialaisella tutkimusaineistolla maksukyvyt-
tomyyden syntymistd kolmen vuoden aikajanteelld. Tutkimusaineisto oli kohtuullisen
laaja ja sisélsi 9 208 pk-yritystd. Yritykset myds edustivat melko laajasti eri toimialoja.
Tutkimuksessa testattiin 48 taloudellisen muuttujan selitysvoimaa. Muuttujien maaraa
karsittiin ensin faktorianalyysin avulla, jonka jalkeen tilastollisesti merkitsevat muuttu-
jat arvioitiin askeltavalla logistisella regressioanalyysilla.

Modinan ja Pietroviton (2014) tutkimuksen perusteella padomarakenteella, kannatta-
vuudella sek& omaisuuserien kiertoajoilla oli korkein selitysvoima maksukyvyttomyy-
den ennustamisessa. Oman padoman méaéara ja saatavuus suhteessa velkoihin sek tasee-
seen oli merkittavin yksittdinen maksukyvyttomyyden todennakdisyytté selittanyt teki-
ja. Oman padédoman maaréll4 oli negatiivinen suhde maksukyvyttomyyden todennakoi-
syyteen, silla korkeampi oman padoman maara vahensi maksukyvyttomyyden todenna-
koisyyttd. My0s kannattavuudella ja omaisuuserien kiertonopeuksilla oli vastaava nega-
titvinen suhde. Mallin tarkkuusaste oli noin 80 %.

Edelld esiteltyjen taloudellisten tunnuslukujen hyddyntdmiseen perustuvien tutki-
mukset osoittavat, ettd taloudellisten tunnuslukujen perusteella pystytddn ennustamaan
merkittdvd osa vuoden aikajanteelld maksukyvyttOmyyteen ajautuvista yrityksista.
Kyseisten tutkimusten mallien tarkkuusindeksit maksukyvyttémyyden ennustamisessa
vaihtelivat noin 75-80 % vaélill&.

Mallit kuitenkin luokittelivat keskimaarin joka neljannen tai viidennen maksukyvyt-
tomaksi ajautuneen yrityksen maksukykyiseksi. Pk-yritysten suuren maaran takia tasta
muodostuu vuositasolla rahoituslaitoksille merkittdva kappaleméard véarin arvioituja
yrityksid. Nain ollen muutamankin prosenttiyksikon parannukset tarkkuusindeksissa
voisivat tuoda huomattavia muutoksia lainaportfolion vuositason toteutuneiden maksu-
kyvyttomyyksien kappalemaarédan. Tama on Kilpailullisilla rahoitusmarkkinoilla toimi-
ville pankeille tarke&, silld asiakkaiden maksukyvyttomyys aiheuttaa pankeille usein
merkittévia sivukustannuksia ja sitoo organisaatioresursseja asian selvittelyyn.

Toinen huomattava seikka on se, ett4d mallien selitysvoimaa mitataan tyypillisesti
tarkkuusindeksin avulla. Tarkkuusindeksi mittaa kuitenkin vain mallin kykya erotella
maksukyvyttomat yritykset maksukykyisistd binddrimuuttujana. Toisin sanoen, mikali
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maksukyvyton yritys ennustetaan maksukykyiseksi, laskee se tarkkuusindeksia. Tark-
kuusindeksi ei kuitenkaan huomio sitd, mik&li maksukykyisend pysyva yritys ennuste-
taan maksukyvyttomaksi. Tata kutsutaan tyypin Il —virheeksi luottoluokitusten tekemi-
sessa (Sobehart, Keenan & Stein 2000). Tyypin | -virhe on puolestaan kyseessd, kun
maksukyvyttomaksi ajautuva yritys ennustetaan maksukykyiseksi.

Oheinen taulukko 1 erittelee Altmanin ja Sabaton (2005), Ciampin ja Gordinin
(2009), Terdpaopongin ja Mihretin (2011) sek& Modinan ja Pietroviton (2014) tutki-
muksissa ilmenneet tyypin | ja Il virheet.

Taulukko 1 Aikaisempien tutkimusten tarkkuusasteet seka tyypin 1 ja 1l virheprosentit

Tutkimus Tyypin I virheprosentti Tyypin II virheprosentti Tarkkuusaste
Altman & Sabato (2005) 11.8% 279% 87.2%
Ciampi & Gordini (2009) 17.6 % 223 % 824 %
Terdpaopong & Mihret (2011) 104 % 0,6 % 89.6 %
Modina & Pietrovito (2014) 10,6 % 35,6 % 80.4 %

Taulukosta nahdaén, ettd tyypin Il virheprosentit ovat tyypillisesti selvasti tyypin |
virheprosentteja korkeampia. Terdpaopongin ja Mihretin (2011) tutkimus on ainoa, jos-
sa tyypin Il virheprosentti on selvésti tyypin | virheprosenttia pienempi. T&mé on poik-
keuksellisen pieni virheprosentti verrattuna muiden tutkimusten tuloksiin. Terdpaopong
ja Mihret paatyivat tutkimuksessaan seuraavaan erotteluanalyysin avulla muodostettuun
yhtaloon:

D, = —1,021+ 0,015 % CATA—0,01 x LLTA+ 0,007 x WCTA + 0,154 x DE +
0,001 xTITA+ 0,011 x EBITTA (4)

missd D, on diskriminaattianalyysin pistetulos, jossa suuret negatiiviset arvot
ennustavat konkurssiin hakeutumista

CATA on lyhytaikaiset varat + taseen loppusumma

LLTA on pitkdaikaiset vastattavat + taseen loppusumma

WCTA on (lyhytaikaiset varat — lyhytaikaiset vastattavat) + taseen loppusumma

DE on velkarahoitus + oma pddoma

TITA on tilikauden laaja tulos + taseen loppusumma ja

EBITTA on tilikauden tulos ennen rahoituskustannuksia ja veroja + taseen loppusumma.

Yhtélon avulla yritykset jaoteltiin kahteen ryhméén, joista toinen ennusti vuoden péaésta
todennédkodisesti maksukyvyttoméksi ajautuvia yrityksid ja toinen maksukykyisené
séilyvid. Mallissa negatiiviset tai heikosti positiiviset arvot muuttujista lisddvat
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maksukyvyttomyyden todennékdisyyttd. Myos velkarahoituksen maédrd suhteessa
omaan padomaan sai aineiston yrityksilld usein negatiivisen arvon, silla tappiota
tekevien yritysten oma padoma voi olla negatiivinen. Muuttujien painokertoimia
arvioitaessa voidaan nahd, ettd velkarahoituksen maarélla suhteessa omaan padaomaan
oli selvasti muita muuttujia suurempi painoarvo. Tdma voi kuitenkin johtua kaytetysta
tutkimusaineistosta.

Tutkimuksen otos oli kohtuullisen pieni: 266 yritysta, joista 68 maksukyvyttomaksi
ajautunutta yritysta valittiin oikeuden pitdmasté konkurssitietokannasta. Maksukykyiset
yritykset valittiin puolestaan kauppaministerion tietokannasta, joka sisaltdd Thaimaan
menestyneimmat pienyritykset. On mahdollista, ettd maksukyvyttomien yritysten velka-
luvut olivat jo vuosi ennen konkurssia huomattavan heikot, silla velkamittareiden ja
likviditeetin merkitys oli selke&sti suurempi kuin esimerkiksi Altmanin ja Sabaton
(2005) tutkimuksessa. Mikéli yritysten oma pddoma oli esimerkiksi jo vuosi ennen kon-
kurssihakemuksen asettamista negatiivinen, voi tunnuslukujen erot taloudellisesti mak-
sukykyisiin yrityksiin verrattuna muodostua huomattavan suuriksi. Nain ollen malli ei
my0skaan aiheuta kyseiselld aineistolla juurikaan tyypin 11 virheitd, joissa maksukyvy-
ton yritys arvioidaan maksukykyiseksi, koska malli pystyy erottelemaan maksukykyise-
na séilyvéat ja maksukyvyttomaksi ajautuvat yritykset niiden toisistaan selvasti eroavien
tunnuslukujen ansiosta.

Yleisesti tyypin Il virheet eivat kuitenkaan ole rahoituslaitoksille yhta kalliita kuin
tyypin | -virheet, koska ne edustavat lahinna vaihtoehtoiskustannuksia menetetyista lii-
ketoimintamahdollisuuksista. Toisaalta laina-asiakkaat tuovat myds muuta liiketoimin-
taa rahoituslaitoksille ja timén vuoksi vaihtoehtoiskustannukset voivat olla merkittavia.

Edell4 esiteltyjen tutkimusten tuloksista on lisdksi huomioitava, ettd yrityksia ei tut-
kimuksissa jaoteltu eri riskiluokkiin. Tdman johdosta saavutetut tulokset tutkimusten
tarkkuusasteiden osalta eivat ole vertailukelpoisia tdman tutkimuksen tulosten kanssa,
silld t&sséa tutkimuksessa yritykset on jaoteltu seitsemdén riskiluokkaan. Mallit, jotka
erottelevat yhtiot vain maksukykyisiin ja maksukyvyttomiin ovat hyodyllisia merkitse-
vien muuttujien l0ytdmisessd, mutta rahoitusmarkkinoiden toimijoiden tulisi pystya
my0s erottelemaan yritykset edelleen riskiluokkiin, jotta yritysten rahoituskustannukset
vastaavat niiden riskitasoa.

3.2 Finnveran luottoluokitusmalli pk-yrityksille

Finnvera on Suomen valtion omistama erityisrahoituslaitos, jonka ohjauksesta vastaa
ty0- ja elinkeinoministerié. Finnvera on myds Suomen virallinen vientitakuulaitos (Ex-
port Credit Agency, ECA), jonka tarkoituksena on tukea suomalaista vientid. Finnveralla
on poikkeuksellinen asema suomalaisilla rahoitusmarkkinoilla, silld sen toiminnan ta-
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voitteet eivat ole tdysin markkinal&htoisi4, vaan sen toiminnan péatavoitteita ovat yri-
tysten kasvun, kansainvélistyminen ja viennin kilpailukyisen rahoituksen turvaaminen.
N&ma tavoitteet luovat perustan Finnveran operatiiviselle toiminnalle seka riskipolitii-
kalle. Finnveran roolina on taydentaa rahoitusmarkkinoiden toimintaa tarjoamalla rahoi-
tusta ja takauksia kohteille, joista kaupalliset pankit eivat ole valmiita kantamaan taytta
riskid. Paasdantoisesti tavoitteena on jakaa riski kaupallisten pankkien kanssa, mutta
Finnveran toimintamandaatin mukaisesti sen on myds mahdollista kantaa p&dosa rahoi-
tettavan kohteen riskista. (Finnveran tilinp&étés 2015.)

Finnveran toiminnan luonteen ja tavoitteiden vuoksi sen riskiportfolio ei valttamatta
vastaa tdysin kaupallisen pankin riskiportfoliota. Esimerkiksi pk-rahoituksessa valtio
kattaa osan Finnveralle syntyvista luottotappioista tappiokorvauksilla, mika mahdollis-
taa korkeariskisempien kohteiden rahoittamisen. Valtion luotto- ja takaustappioista
maksama korvaus vaihtelee hankekohtaisesti. Korvaus on 35-80 prosenttia tappiosta ja
keskimadrin se on noin 55 prosenttia voimassa olevasta vastuukannasta (Finnveran ti-
linp&atds 2015). Pitkallg aikavalilla Finnveran luotto- ja takaustoiminnan palkkioiden ja
korkotulojen on kuitenkin tarkoitus kattaa toiminnasta syntyvét tappiot. N&in ollen
Finnveran luotto- ja takaustoiminnan ldhtokohtana on pé&ésaantoisesti l&hes markkina-
l&htoistd toimintaa vastaava hankkeiden ja yrityskohtaisten riskien arvioiminen. (Finn-
veran tilinpaatos 2015.)

Toiminnan markkinal&htoisyys tarkoittaa sitd, ett4d Finnveran ottamien riskien tulee
l&htokohtaisesti perustua todennettuihin analyysi- ja riskinhallintaprosesseihin. Hank-
keiden taustalla olevien yritysten analysointiin liittyy kiintedsti Finnveran sisdiset luot-
toluokitusprosessit. Sisdisten luottoluokitusprosessien tarkoituksena on helpottaa riski-
kohteen riskitason hahmottamista ja riskikohteesta perittavan riskikorvauksen maaritta-
mistd. Luottoluokitusprosessin laajuus ja sisélto riippuvat hankkeen euromé&éraisesté
vastuusta. Keskimadrin voidaan sanoa, ettd mité suurempi euroméaérainen vastuu on, sita
laajempi ja huolellisempi luottoluokitusprosessi on. Yli 35 000 euron vastuissa luotto-
luokitusprosessi perustuu aina tyontekijan suorittamaan riskipisteytykseen kohdeyrityk-
sestéd tai kyseessé olevasta hankkeesta. Alle 35 000 euron vastuissa prosessi perustuu
puolestaan tietokoneohjelman suorittamaan mekaanisen taloudellisten tunnuslukujen
pisteytykseen (Finnveran tilinpdatés 2015). Taman tutkielman tutkimusaineistoksi on
valittu yli 35 000 euron vastuun siséltavat riskiluokitukset, jotka perustuvat aina tyonte-
kijan suorittamiin kvalitatiivisiin ja kvantitatiivisiin tekijoihin perustuviin riskipistey-
tyksiin.

Finnveran kayttdma pk-yritysten luottoluokitusmalli on kahdeksanportainen luoki-
tusasteikko, jossa Al vastaa parasta mahdollista luokitusta ja B2 vastaa heikointa rahoi-
tuskelpoista yritystd. B3:a pidetddn luokkana, jonka rahoittamiseen tarvitaan erityisia
perusteita tai riskid pienentavia tekijoita, silla B3 yritysten liiketoiminnallinen kannatta-
vuus ja rahoituskulujen kantokyky on heikko. C-luokkaan reitattavat yritykset ovat jo
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merkittdvissa maksuvaikeuksissa ja useimmiten luotoissa on syntynyt vahintd&nkin
maksuviiveitd. D-luokkaan reitataan yritykset, jotka ovat konkurssissa, hakeneet yritys-
saneerausta tai joiden liiketoiminta on muuten lakannut. (Jokinen, keskustelu
12.10.2016.). Riskiluokat ja niiden kuvaukset on esitelty taulukossa 2.

Taulukko 2 Finnveran kotimaisen pk-rahoituksen riskiluokat (Jokinen 2009)

Riskiluokka Riskiluokan mairitelma Riskipisteet

Yrityksen toiminta on ollut erittiin kannattavaa useita vuosia ja sen
arvioidaan siilyvin kannattavana ennustejakson ajan. Yrityksen
vahva taloudellinen asema turvaa toiminnan jatkumisen useaksi

vuodeksi.

Al 94-100

Yrityksen toiminta on jatkunut kannattavana useita vuosia ja sen
A2 vakaa taloudellinen asema turvaan toiminnan jatkumisen 87-93
ennustejakson ajan.

Yrityksen toiminta on kannattavaa. Toiminnan riskitekijan on
A3 tiedostettu ja hallinnassa. Lihitulevaisuuteen ei sisally merkittavia 78-86
uhkatekijoita.

Yrityksen toiminta on kannattavaa ja yritys on joko kasvu-uralla tai
Bl vakiinnuttamassa toimintaansa. Hairiotekijoiden sietokyky on 66-77
alentunut tyydyttaville tasolle.

Yrityksen toiminnan kannattavuus vaihtelee tai yritys on vasta

saavuttamassa kannattavan liketoimintatason. Yrityksen toiminta voi
myds olla alkuvaiheessa. Yritys on altis toimintaympiristossa

tapahtuville muutoksille ja hairistekijoiden sietokyky on alhainen.

B2 50-65

Yritvksen taloudellinen tilanne on heikko. Yrityksen toiminta voi olla

B3 johtaa toiminnan tai rahoituksen uudelleenjirjestelyihin. Yrityksen 28-49

toiminta voi myds olla alkuvatheessa. Sisiisten ja ulkoisten
hairiotekijoiden sietokyky on heikko.

Yritys on merkittavissa toiminnallisisssa tai taloudellisissa

C vaikeuksissa. Yrityksen pelastaminen vaatii voimakkaita 1-27
saneeraustoimenpiteita.
D Yritys on maksukyvyton. 0

Yrityksen riskiluokka maaraytyy sen saamien riskipisteiden perusteella. Riskipistei-
den antaminen perustuu kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia muuttujia mittaavaan riski-
luokitusmalliin. Mallissa yrityksille annetaan pisteitd johtamisen, liiketoiminnan ja ta-
louden osa-alueilta. Eri osa-alueiden pisteytykset lasketaan yhteen niiden painokertoi-
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mien perusteella ja lopputuloksena muodostuu kokonaispisteméaard, joka kuvaa yrityk-
sen riskiluokkaa. Mallin suurin mahdollinen pistemaaré on sata pistettd ja pienin mah-
dollinen nolla pistetta.

Riskipisteiden maarittdmiseen kaytettdva pk-yritysten luottoluokitusmalli on esitelty
taulukossa 3. Taulukon vasemmassa reunassa on esitelty pisteytettavat aihealueet, jotka
ovat johtaminen, liiketoiminta seka talous. Johtaminen siséltda kaksi pisteytettdvaa osa-
aluetta, jotka ovat omistus ja yhtiérakenne sekd avainhenkil6t ja organisaatio. Liiketoi-
minta ja talous puolestaan sisaltavat kolme pisteytettavad osa-aluetta.

Taulukko 3 Finnveran pk-yritysten riskiluokitusmalli (Jokinen, sisédinen materiaali
12.10.2016)

Pisteytettivi aihealue Painoarvo Pistemaira

Johtaminen 30 1 2 3 4 5
Omistus ja yhtirakenne 10
Avainhenkilot ja organisaatio 20

Liiketoiminta 30 1 2 3 4 5
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 10
Markkinointi ja kilpailukyky 10
Toimintapuitteet 10

Talous 40 1 2 3 4 5
Kannattavuus 20
Rahoituksen nittavyys 5
Rahoitusrakenne 15

Riskiluokitusmallin painoarvot kuvastavat aihealueiden prosenttimaaréisia painotet-
tuja osuuksia koko mallista. Esimerkiksi johtamisen painoarvo on 30, joka vastaa 30
prosenttia mallista. Painoarvo muodostuu omistuksesta ja yhtidrakenteesta seka avain-
henkildistd ja organisaatiosta, jotka muodostavat 10 ja 20 prosenttia mallista. Liiketoi-
minnan kolmen osa-alueen yhteenlaskettu painoarvo on 30 ja talouden puolestaan 40.

Pisteméaarat on rajoitettu valille 1-5. Viisi on paras mahdollinen pistemé&ara yksittéi-
sestd osa-alueesta, ja se edustaa erinomaista arvioita kyseistd osa-alueesta. Kolme edus-
taa keskimaaraistd arviota ja yksi puolestaan huonointa mahdollista arviota. Osa-
alueiden ja pistemaarien arvioimista varten Finnveralla on kaytosséén sisaisia ohjearvo-
ja ja madritelmid, joita tutkimuksessa ei ole avattu. Osa-alueet sisaltavét kuitenkin useita
alakohtia, joita tulisi huomioida pistemaarad arvioitaessa. Esimerkiksi omistuksen ja
yhtiorakenteen kohdalla tulisi arvioida omistajaa, oman pddoman saatavuutta, omistuk-
sen tuomaan lisdarvoa sekd omistajan sitoutuneisuutta.

Yksittéisille osa-alueille annetut pistemaarat lasketaan yhteen painotettuna osa-
alueiden painoarvoilla, ja taman myo6ta saadaan riskiluokituspisteytys, joka on nollan ja
sadan pisteen vélilla&. Lopullinen riskiluokituspisteytys saadaan laskettua seuraavasta
kaavasta:
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Zj
fO) = Za(wi x ) (5)
missa f (x) kuvastaa yhteenlaskettua riskiluokituspisteytystd, w; osa-alueen painoarvoa,
z; osa-alueelle annettua pistemaaréé ja y osa-alueen mahdollista maksimipisteméaaraa.
Mikali esimerkiksi omistuksen ja yhtidrakenteen pistemadré olisi kolme, laskettaisiin
sen vaikutus mallin kokonaispisteytykseen seuraavasti: 10x3p/5 = 6p.
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4 KVALITATIHIVISTEN TEKIJOIDEN MERKITYS YRITYK-
SEN TALOUDELLISEEN SUORITUSKYKYYN

4.1 Kvalitatiivisten tekijoiden merkityksen tunnistaminen

Laaja tutkimusten kirjo on kiistatta osoittanut, ettd taloudellisilla tunnusluvuilla on vah-
va selitysvoima maksukyvyttomyyden ennustamisessa. Ndma tutkimukset ovat kuiten-
kin ennustaneet maksukyvyttomyytta padosin yhden vuoden aikajanteelld. N&iden kvan-
titatiivisten mallien selitysvoima heikkenisi selvasti, mikali kyseessa olisi pidempi en-
nustejakso (Altman & Sabato 2005). Toinen ongelma tutkimuksissa on ollut kohdeyri-
tysten koko. Usein tutkimusaineiston yritysten liikevaihto on selvasti yli kymmenen
miljoonaa dollaria, jolloin on luonnollista, ettd yrityksisté on saatavilla enemman talou-
dellista informaatiota.

Altman, Sabato ja Wilson (2010) osoittivat, ettd kvalitatiivisten muuttujien lisddmi-
nen ennustemalliin voi lisdtd sen selitysvoimaa merkittavasti. Heidan englantilaisella
aineistolla tekeméssa tutkimuksessa mallin ennustuskyky parani noin kymmenell& pro-
sentilla. Tiukasti kilpailluilla rahoitusmarkkinoilla muutaman prosenttiyksikon muutok-
sella voi olla huomattava vaikutus rahoituslaitoksen kannattavuuteen ja sitd kautta yri-
tysten maksamiin lainamarginaaleihin. Tdmén vuoksi mahdollisen kvalitatiivisten muut-
tujien tuoman lisdarvon tunnistaminen on tarkeaa.

Ma, Ansell ja Andreeva (2016) julkaisivat kirjallisuuskatsauksen, jossa on summattu
yhteen tarkeimmat yrityksen kvalitatiivisia ominaisuuksia koskevat havainnot aikai-
semmista tutkimuksista. Tutkimuksissa on tutkittu erindisten muuttujien vaikutusta yri-
tyksen taloudelliseen menestykseen. Oheisessa taulukossa 4 on esitelty yleisimmin ha-
vaitut muuttujat. Tutkimukset, joissa on tutkittu vain yhden tai kahden muuttujan merki-
tystd on jatetty taulukosta pois niiden erilaisen tutkimusnédkokulman takia. Man, Ansel-
lin ja Andreevan tutkimustulosten katsauksen perusteella voidaan todeta, ettd merkittava
osa kvalitatiivisia muuttujia analysoineista tutkimuksista on keskittynyt ainakin osittain
johdon ja sen osaamisen analysointiin. Tdmé& johtunee osittain rajoitetusta pk-yrityksia
koskevasta laadullisen tiedon saatavuudesta.
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Taulukko 4 Yrityksen taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijat (Ma, Ansell ja
Andreeva 2016, mukaillen)

Lussier
L & Haswel & Carter & Isachenkov:
arson BWEE  Gaskillym.  (1995), Maesym. oo VanGelder Ihua o ooerord
Clute Holmes = : Van Auke 2 & Weeks
- (1993) Lussier & (2005) ym. (2007)  (2009)
1979 (1989) . (2006) (2009)
Halabi (2010)
Henkinen pagoma, = x
osaaminen
Koulutus X X X X
Liiketoimintakokemus X x b X X X X X
Talousi» ja kirjanpito- = = = 5 « X =
osaaminen
Markkinointiosaaminen X X X
Suunnitelmallisuus X 4 X x X X X
Tavoitteiden 3 &
kunnianhimoisuus
Paatoksenteon
i X X X b3
perusteellisuus
Eksperttiosaamisen
: X X X
hyddyntaminen

4.2  Aikaisempien tutkimusten perusteella merkittdvimmat osa-
alueet

4.2.1 Johdon osaaminen ja henkilosto

Pk-yritysten taloudellista suorituskykyé koskevat tutkimukset ovat useimmiten tutkineet
yhtididen menestystekijoita tai taloudellisiin ongelmiin johtaneita syitd. Laadullisten
tekijoiden analysointiin keskittyneet tutkimukset ovat tyypillisesti toteutettu kyselyin&
yrityksille. Kyselyiden vastauksia on analysoitu useimmiten faktorianalyysilla ja logisti-
silla regressiomalleilla. Faktorianalyysin avulla vastauksista on muodostettu laajempia
osa-aluekokonaisuuksia, jotka selittdvat menestystd tai menestyksen puutetta. Logistisil-
la regressiomalleilla on mitattu sekd koko ennustemallin ettd yksittaisten muuttujien
merkitsevyyttd. Tutkimusten tulosten perusteella useimmiten havaitut pk-yritysten me-
nestykseen vaikuttavat aihealueet liittyvét johdon osaamiseen ja henkildstoon, tuottei-
siin ja toimialaan sek& omistus- ja paatoksentekorakenteeseen.

Menestyvien yritysten toimintaa selittdvien muuttujien mahdolliset heikot arvot eivat
valttamatta ennusta maksukyvyttomyyden syntya. Intuitiivisesti ajateltuna voidaan kui-
tenkin olettaa, ettd heikot tulokset ndiden muuttujien osalta voisivat osaltaan selittda
yrityksen heikkoa menestystd, ja ndin ollen ennustaa maksukyvyttomyyden todennakoi-
syyden kasvua. Lisdksi kvalitatiivisten tekijoiden tilastollista vaikutusta maksukyvytto-
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myyden syntymiseen on tutkittu verrattain vah&n. Menestystekijoita tai niiden puutetta
késitelleet tutkimukset on siséllytetty lukuun sen takia, ettd taloudelliseen suoritusky-
kyyn vaikuttavista laadullisista muuttujista saataisiin mahdollisimman kattava kuva tar-
kempien tilastotestien arvioimista varten.

Gaskill, Van Auken ja Manning (1993) tutkivat amerikkalaisten pk-yritysten epéon-
nistumisten syitd. Epdonnistumisen mittarina kaytettiin liiketoiminnan loppumista tai
lopettamista. Tutkimuksessa hyddynnettiin pdakomponenttianalyysia merkityksellisten
tekijoiden tunnistamisessa. Tutkijoiden mukaan johdon osaaminen oli merkittévin yksit-
tainen komponentti, johon liittyi monia eri osa-alueita kuten hinnoittelu, litketoiminta-
suunnitelmat sekd mainostaminen ja tuotteet. Tutkijoiden mukaan johdon osaaminen
tulisi ndhda ennen kaikkea laaja-alaisena yhteenvetona, joka kasittdd monia laadullisia
osa-alueita.

Toiseksi merkittavin komponentti Gaskillin, Van Aukenin ja Manningin (1993) tut-
kimuksessa oli toimittajasuhteiden hallinta, mik& voidaan linkittd4 kvantitatiivisiin tilin-
paatostunnuslukuihin perustuneisiin tutkimuksiin, joissa kayttopadoman hallinnalla on
havaittu olevan merkitystd. Hyvat toimittajasuhteet ovat osoitus johdon osaamisesta ja
liiketoimintaan liittyvien suhdeverkostojen hallinnasta. Heikot toimittajasuhteet puoles-
taan kuvastavat johdon heikkoa osaamista ja puutteita liiketoimintaan liittyvien suhde-
verkostojen hallinnassa.

Gaskillin, Van Aukenin ja Manningin (1993) tutkimuksen painoarvoa véhentéa kui-
tenkin se, ettd kyseinen tutkimus oli suoritettu vain vaatealan véhittaismyyjista koostu-
valla aineistolla. Tutkimuksessa ei tarkasteltu toimialan vaikutusta tuloksiin, mutta to-
denndkdisesti toimialalla on kuitenkin ollut merkittdva vaikutus tutkimustuloksiin seka
havaittujen komponenttien selitysvoimaan. Toisekseen tutkimuksen aikajanne oli kohta-
laisen lyhyt, 1987-1991, jonka my6td makrotaloudelliset muuttujat ovat voineet vaikut-
taa tuloksiin. Nykyiset tutkimukset ovat nimittéin osoittaneet, ett4d makrotalouden kehi-
tyksella ja toimialalla on huomattava vaikutus maksukyvyttomyyden todennékdisyyteen
(Aretz & Pope 2013).

Lussier (1995) suoritti tutkimuksen menestyneiden ja maksukyvyttomyyteen ajautu-
neiden pk-yritysten eroista yhdysvaltalaisella aineistolla, jossa hén kontrolloi toimialan
ja yrityksen ian vaikutuksia tuloksiin. Lussier testasi yhteensa viidentoista laadullisen
muuttujan vaikutusta. Lussierin tulosten perusteella tilastollisesti merkitsevia ja vastaus-
ten perusteella selitettdvia tekijoita olivat henkilostd, ammatillisen osaamisen ja avun
saatavuus seka liiketoimintasuunnitelmien taso. Seka liiketoimintasuunnitelmien laadul-
la ettd ammatillisen osaamisen ja avun saatavuudella oli positiivinen yhteys yrityksen
menestykseen. Lussierin malli perustui hdnen kehittdmaansa menestymisen ja epéonnis-
tumisen malliin (Success/Failure model), joka vastaa pitké&lti regressiomallia.

Lussier toisti tutkimuksensa myohemmin kroatialaisella (Lussier & Pfeifer 2001) ja
chilelaiselld aineistolla (Lussier & Halabi 2010). Kroatialaisella aineistolla suoritetussa
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tutkimuksessa yksittéisia tilastollisesti merkitsevida muuttujia olivat henkilostd seké joh-
don koulutustaso. Henkiloston palkkaamisen haastavuudella oli negatiivinen yhteys
menestykseen, kuten myos amerikkalaisella aineistolla suoritetussa tutkimuksessa.
Maksuongelmiin ajautuneet yritykset kokivat palkkaamisen keskimadrin helpommaksi.
Amerikkalaisella aineistolla suoritetusta tutkimuksesta poiketen liiketoimintasuunnitel-
mien laadukkuus ei ollut tilastollisesti merkitsevd muuttuja. Chileldiselld aineistolla
suoritetussa tutkimuksessa yksittéisistd muuttujista vain liiketoimintasuunnittelu oli
tilastollisesti merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla. Malli toimi kokonaisuu-
tena kohtuullisen hyvin, mutta muuttujien vélisten suhteellisten korkeiden multikolline-
aarisuuksien johdosta vain liiketoimintasuunnitelmien taso oli tilastollisesti merkitseva.
Aikaisempien Lussierin tutkimusten mukaisesti kirjanpidon laadulla ja aikaisemmalta
kokemuksella johtotehtavista oli positiivinen yhteys yrityksen menestykseen.

Lussierin tutkimuksien perusteella voidaan todeta, etté riskiluokittelussa kaytettyjen
kvalitatiivisten muuttujien valilla esiintyy todennakdisesti usein korkeaa multikollineaa-
risuutta, ja on vaikea sanoa, mikéa yksittéisista muuttujista todellisuudessa aiheuttaa ris-
kin. Tulokset myos vaikuttivat vaihtelevan hieman erilaisissa toimintaymparistoissa.
Amerikkalaisella tutkimusaineistolla muodostetun mallin selityskyky oli selvasti kor-
kein ja toiseksi korkein se oli chileldiselld aineistolla, kroatialaisen mallin selityskyvyn
ollessa alhaisin. Tam4 jarjestys vastaa maiden taloudellista kehitysta bruttokansantuot-
teella mitattuna. Tulokset voivat olla merkki siité, ettd vahemmaén kehittyneissd maissa
systeemiriskeilld ja makrotaloudellisella kehityksella on suurempi merkitys kuin pitkal-
le kehittyneissé teollisuusmaissa, joissa yrityskohtaisten tekijoiden merkitys on suurem-
pi.

Carter ja Van Auken (2006) tutkivat syitd, jotka ovat johtaneet pk-yritysten konkurs-
siin. Tutkimus perustui viime aikoina konkurssiin ajautuneille pk-yrityksille l&hetettyyn
kyselyyn. Kyselyssé yrittdjat maarittelivat tarkeimmat konkurssiin johtaneet syyt. Yrit-
tajien vastausten perusteella suoritetussa faktorianalyysissa tietotaso nousi velkatason
seka toimintaympériston ohella merkitsevéksi ryhmaksi. Tietotasoon liittyivéat esimer-
kiksi johdon osaaminen sek& taloustuntemus. Johdon osaaminen ja taloustuntemus oli
tilastollisesti merkitseva selittdja myos logistisella regressiolla suoritetussa testissé.

4.2.2 Toimiala

Gaskillin, Van Aukenin ja Manningin (1993) tutkimuksen faktorianalyysin tulosten pe-
rusteella yrityksen kilpailutilanteella toimialan sisalla on merkittdva vaikutus yritysten
epéonnistumisessa. Kilpailutilanteeseen liittyy erityisesti kyvyttomyys kilpailla muita
markkinatoimijoita seka kilpailijoita vastaan, jota voi pitd4 luonnollisena seurauksena
yrityksen heikosta kilpailutilanteesta toimialan sisalla.
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Carterin ja Van Aukenin (2006) tutkimuksen mukaan toimintaymparistd oli yksi
kolmesta pdakomponentista konkurssia selitettdessd. Kyseinen komponentti késitti esi-
merkiksi taloustilanteen sek& kilpailuympdriston tiukkuuden. Toimiala oli yksittaisena
muuttujana tilastollisesti merkitseva regressioanalyysissé. Erityisesti véhittaiskaupalla
oli selke& yhteys konkurssin todenngkdisyyden kasvuun. Tutkijoiden otoskoko oli kui-
tenkin vain muutamia satoja yrityksia ja lisaksi tutkimus toteutettiin kyselynd vuonna
2003. Taman johdosta esimerkiksi vuoden 2000 talouskriisilla on saattanut olla vaiku-
tusta tutkimuksen tuloksiin.

Myos Altman, Sabato ja Wilson tulivat tutkimuksessaan (2010) siihen tulokseen, etté
toimialalla on selked tilastollinen vaikutus pk-yrityksen maksukyvyttomyyteen. Keski-
madréista velkaantuneemmilla ja heikomman likviditeetin omaavilla toimialoilla mak-
sukyvyttomyyden riski on korkeampi. Kyseisen tutkimuksen tuloksia voi pitaa tilastolli-
sesti merkitsevind ja hyvin vertailukelpoisina ainakin korkean elintason OECD-maissa
suoritettuihin tutkimukseen. Tutkimusaineisto oli vuosilta 2000-2007 ja sisélsi peréti 5,7
miljoonaa havaintoa.

Toimialan merkitysta pk-yritysten maksukyvyttomyyden syntymiseen on kuitenkin
tutkittu yleiselld tasolla suhteellisen vahén. Merkittavé osa pk-yritysten maksukyvytto-
myyttd ennustaneista tutkimuksista on nimittéin keskittynyt tietyn toimialan yritysten
analysointiin. Suurempien yritysten analysointiin keskittyneet tutkimukset ovat puoles-
taan osoittaneet, ettd maksukyvyttomyyden todennékdisyydet eroavat usein toimialojen
kesken (Aretz & Pope 2013). Aretzin ja Popen tutkimus osoitti, ettd toimialan globaali
luonne lisdd maksukyvyttoémyyden riskin ja toimialan kehityksen vélista korrelaatiota.
Korkeimmat maksukyvyttomyyden riskin ja toimialan kehityksen véliset korrelaatiot
mitattiin tupakkateollisuudesta, hiiliteollisuudesta ja kaivosteollisuudesta, joita voi pitaa
hyvin globaaleina toimialoina. Esimerkiksi rakentamisen, tekstiiliteollisuuden ja kulje-
tusteollisuuden osalta taas kotimaan talouskehitykselld oli toimialan kehitysta merkitta-
vampi korrelaatio.

Taman tutkimuksen kannalta mielenkiintoisin havainto Aretzin ja Popen tutkimuk-
sesta (2013) on se, ettd arvioitaessa pk-yritysten toimialan vaikutusta yrityksen riski-
luokitukseen, tulisi ensin hahmottaa toimialan luonne. Toimialaa arvioitaessa pitaisi
ensin pystya arvioimaan onko se riippuvainen kotimarkkinoiden vain kansainvélisten
markkinoiden kehityksestd. Taméan lisdksi tulisi pystyé arvioimaan sitd, onko toimialan
kehitys riippuvainen kotimaan talouskasvusta vai toimialakohtaisista tekijoista.

Esimerkiksi Modinan ja Pietroviton (2014) italialaisten pk-yritysten aineistolla suo-
rittamassa tutkimuksessa yritykset oli jaoteltu kolmeen toimialaan, jotka olivat valmis-
tustoiminta, kaupallinen ala sek& palveluala. Tutkimuksen tulosten perusteella maksu-
kyvyttomyyden todenndkoisyydessa oli eroja toimialojen valilla, silla valmistustoimin-
nan ja kaupallisen toiminnan osalta maksukyvyttomaksi ajautui 3,98 % ja 3,74 % ai-
neiston yrityksistd, kun palveluiden osalta vastaava luku oli 2,83 %.
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Viime vuosikymmenien taloushistoria on osoittanut, ettd toimialojen maksukyvyt-
tomyyden todennédkoisyydet vaihtelevat my6s toimialojen taloussyklien mukana, jotka
eroavat toisistaan. Esimerkiksi tdmén hetkiset alhaiset energia- ja hyddykehinnat ovat
johtaneet 6ljy- ja kaasualan yritysten maksukyvyttomyyksien selvddn kasvuun vuoden
2015 lopulta l&htien. Vuonna 2015 maksukyvyttomyyteen ajautui 56 kappaletta Moo-
dy’s:in reittaamista yhdysvaltalaisista yhtioistd, ja 25 naista oli 0ljy- ja kaasualalta.
(Moody’s Investor Services 2015). Alhaisten energiahintojen johdosta yhtididen tuotan-
tokustannukset ovat ylittdneet lopputuotteiden hinnat, mik& on johtanut likviditeetti- ja
kassavirtaongelmiin.

4.2.3  Omistusrakenne ja hallituksen koostumus

Pk-yrityksissé toimivan johdon ja omistajien raja on usein héilyva. Yritysten omistajat
toimivat usein myos yrityksen johdossa ja hallituksessa. Vaikka yritys eriyttaisi yhtion
toimivan johdon ja omistuksen palkkaamalla ulkopuolisen johtajan, on yrityksen omis-
tajilla yleensa edelleen merkittdva paatosvalta yrityksessa. Yhtion strategia ja merkitta-
vat litketoiminnalliset p&atokset ovat pk-yrityksissa useimmiten viime kadessé yhtion
omistajan ja mahdollisen hallituksen paatettavissa. Intuitiivisesti voitaisiin olettaa, etté
talloin omistusrakenteella ja hallituksen koostumuksella voi olla myds vaikutusta yri-
tyksen taloudellisen suoriutumiseen.

Pk-yritysten omistusta ja hallitusrakennetta késitelleissé tutkimuksissa on saavutettu
vaihtelevia tuloksia. Esimerkiksi perheomistuksen on I0ydetty vaikuttavan positiivisesti
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn (Chu 2009). Toisaalta esimerkiksi toimivan
johdon omistamien yritysten on loydetty kasvavan hitaammin kuin pddomasijoittajien
omistamien yritysten (Lappalainen & Niskanen 2009).

Pk-yritysten perheomistuksen vaikutus yritysten taloudelliseen suorituskykyyn on ai-
healue, jota on tutkittu paljon, mutta vaihtelevin tuloksin. Barbera ja Moores (2013)
havaitsivat, ettd perheyritysten toimintaan sidotun padoman tuottavuus on keskimaarin
heikompi kuin ei-perheomisteisten. Toisaalta perheomisteisten yritysten tyontekijakoh-
tainen tuottavuus oli korkeampi, ja kun molemmat muuttujat huomioitiin osaksi koko-
naisuutta, ei perheomisteisten ja muiden yritysten tuottavuudessa suhteessa kéytettyihin
panoksiin ollut tilastollista eroavaisuutta. Barbera ja Moores perustelevat tuloksia sill,
etta perheomisteiset yritykset ovat keskiméarin véhemmén halukkaita suorittamaan suu-
ria pddomaintensiivisia projekteja, jotka nostavat yrityksen velkaantuneisuuden korkeal-
le tasolle. Perheomisteiset yritykset vaikuttaisivat kuitenkin pystyvansad hyodyntamaén
tybvoimaa tehokkaammin seka tyévoimakustannusten ettd tydévoiman pysyvyyden osal-
ta.
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Burgstaller ja Wagner (2015) tutkivat perheomistuksen vaikutusta pk-yritysten vel-
karakenteeseen. Heidan tutkimusaineistonsa kasitti 470 pankkirahoituksen piirissé ollut-
ta itvaltalaista pk-yritystd vuosilta 2005-2010. Tutkimuksen tuloksia voi pitaa vertai-
lukelpoisina kotimaista tutkimusta ajatellen, silla Itavallan ja Suomen rahoitusmarkkinat
ovat kohtuullisen samankaltaiset molempien pohjautuessa pitkélti pankkipohjaiseen
rahoitukseen. Tutkimuksen perusteella yritykset, joiden alkuperdinen perustaja on saily-
nyt yrityksen omistajana ja johtajana, ovat nopeampia muokkaamaan pddomarakennet-
taan velkatason noustessa kuin perheyritykset, joiden omistus ja johtaminen on siirtynyt
nuoremmille sukupolville. Liséksi perheomisteisen yritysten velkataso nousee keski-
madrin vdhemman taseen kasvaessa kuin ei-perheomisteisten yritysten, mika viittaa
konservatiivisempaan riskinakokulmaan.

Brunninge, Nordgvist ja Wiklund (2007) havaitsivat ruotsalaisella pk-yritysten ai-
neistolla suorittamassa tutkimuksessaan, ettd ulkopuolisilla hallitusjésenilla oli positii-
vinen yhteys pk-yritysten kykyyn suorittaa tarvittavia liiketoiminnallisia strategiamuu-
toksia erityisesti toimivan johdon omistamissa yrityksissd. Tutkimuksessa ulkopuoliksi
katsottiin henkil6t, jotka eivat omistaneet osuutta yrityksesté tai olleet osallisena sen
operatiivisessa toiminnassa. Tutkimusten perusteella vastaavia strategisia hyotyja on
mahdollista saavuttaa my0s laajentamalla yrityksen strategiapohdintaan osallistuvien
henkiloiden lukumaarad ilman ulkopuolisten l&sndoloa. Avainasemassa vaikutti olevan
strategisien paatoksenteon siséllyttdminen usean henkilon vastuulle, jolloin se ei ole
pelk&stdan toimitusjohtajan tai yksittadisen omistajan vastuulla.

Aihealueen vaihtelevista tutkimustuloksista huolimatta voidaan kuitenkin todeta, etté
omistusrakenteella ja hallituksella nayttdisi olevan selva vaikutus pk-yritysten taloudel-
liseen suorituskykyyn. Omistuksen ja hallituksen koostumuksen rakenteesta riippuen
vaikutus voi puolestaan olla positiivinen tai negatiivinen.

Kappaleessa esiteltyjen laadullisten tekijoiden liséksi aikaisemmissa tutkimuksissa
on havaittu lukuisia yksittaisia laadullisia tekijoitd, joilla on osoitettu olevan vaikutusta
yhtion taloudelliseen suorituskykyyn, ja sitd kautta mahdollisesti maksukyvyttomyyden
syntymiseen. Taysin kattavan listauksen tekeminen on tutkimusten maarén takia lahes
mahdotonta, mutta kappaleessa esitellyt useimmiten aikaisemmissa tutkimuksissa ha-
vaitut merkitsevét tekijat osoittavat, ettd laadullisilla tekijoilla on merkitysté taloudelli-
sen suorituskyvyn ennustamisessa.
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) LUOTTOLUOKITUSMALLIN TILASTOLLINEN TESTAA-
MINEN

5.1 Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu Finnveran kotimaisista pk-yritysten luottoluokituksista vuo-
silta 2004-2014. Aineisto sisaltdd Finnveran siséisiset luottoluokitukset yli 35 000 eu-
ron vastuumadrille kotimaan rahoituksessa. Yli 35 000 euron vastuumaérien luokittelu
perustuu tyontekijan tekemé&&n luottoluokitukseen yhtiokohtaisista kvalitatiivista ja
kvantitatiivista tekijoistd. Aineistoon kuuluvat yhtiot lukeutuvat liiketoimintansa koon
osalta kansainvalisiin pk-yritysten méaritelmiin (Baselin komitea 2004). Kansainvalisiin
tutkimuksiin verrattuna aineisto siséltdd kuitenkin selvésti enemman pienemmaén koko-
luokan yrityksid. Kansainvalisissd tutkimuksissa alarajana on usein ollut esimerkiksi
tietyn miljoonarajan ylittava liikevaihto.

Tutkimuksen alkuperdinen aineisto sisalsi 129 024 havaintoa. Alkuperdisesta aineis-
tosta on poistettu kahteen kertaan jarjestelmaan syotetyt samat tiedot sisaltavat riski-
luokitukset, mitk& on sybtetty saman vuoden aikana lyhyen aikavélin sisélld. Kahteen
kertaan jarjestelmaan syotettyja riskiluokituksia oli 38 835 kappaletta. Tamén liséksi
aineistosta on poistettu mahdolliset useammat vuoden sisdiset riskiluokitukset yritys-
kohtaisesti. Aineistoksi on jatetty vuoden viimeisin riskiluokitus yrityksestd, mink& on
tarkoitus kuvastaa vuositason riskiluokitusta. Jokisen mukaan (keskustelu 12.10.2016)
tdmé kuvastaa parhaiten riskiluokitusprosessia, jossa usein tehd&én alustavia riskiluoki-
tusesityksia, minka jalkeen riskiluokitusta ja sen siséltdmi& riskipisteytyksia voidaan
vield muokata riskiluokituksen vahvistamisesta paattavien henkildiden antaman palaut-
teen perusteella. TAman myota aineistosta poistettiin 43 728 havaintoa. Aineistosta on
my0s poistettu mahdolliset useampana vuotena tehdyt yrityskohtaiset maksukyvytto-
myytté kuvastavat C- ja D-luokan havainnot. Maksukyvyttomyyden on katsottu tapah-
tuneen sen vuoden aikana, kun yrityksestd on annettu maksukyvyttomyyttd vastaava
luokitus, eikd yritys néin ollen voi ajautua maksukyvyttomaksi kahdesti. Mahdolliset
myO0hemmét havainnot néisté yrityksista on poistettu. K&ytdnndssa osa ndista yrityksista
on voinut nousta takaisin riskiluokituskelpoisten yritysten luokkaan esimerkiksi rahoi-
tuksen uudelleenjarjestelyn my6td, mutta ndma havainnot eivét ole tutkimuksen kannal-
ta relevantteja, silla ne eivat ennusta maksukyvyttomyyteen ajautumista. Tdaméan myota
aineistosta poistui 5 506 havaintoa.

Lopullinen aineisto siséltdé yhteensd 40 955 havaintoa. Aineiston jakauma eri riski-
luokkien mukaan on esitelty taulukossa 5. Tutkimuksessa C ja D-riskiluokkien havain-
not on yhdistetty, sillda molempien havaintoluokkien yritysten voidaan katsoa olevan
ldhelld maksukyvyttomyyden vyleisesti kaytettyd maaritelmad (Jokinen, keskustelu
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12.10.2106). Yleisesti kaytetyn Baselin komitean mééritelman (2005) mukaan yhtié on
maksukyvyton, kun yksi tai useampi seuraavista maaritelmista tayttyy:

1) on todennettu, ettd yhtio ei tule todenn&kdisesti maksamaan vastuitaan (korot, ve-
lan lyhennys tai palkkiot)

2) yhtiosta on syntynyt luottotappio, joka on johtanut varaukseen, alaskirjaukseen
tai velan uudelleenstrukturointiin, jonka myo6ta vastuita ei makseta kokonaisuu-
dessaan tai niiden maksaminen lykkaantyy

3) yhtiolla on maksamaton vastuu, joka on erdantynyt yli 90 péivaa sitten

4) yhtio on hakeutunut konkurssiin tai hakenut konkurssia vastaavaa suojaa velkojil-
ta

Taulukko 5 Riskiluokitusten jakauma vuosittain

Al A2 A3 Bl B2 B3 C Yhteensi
2004 9 52 287 742 1188 417 15 2710
2005 12 72 326 923 1507 583 64 3487
2006 7 60 320 987 1607 643 80 3704
2007 8 54 284 902 1616 637 78 3579
2008 7 40 269 877 1678 741 113 3725
2009 4 21 193 755 1814 987 147 3921
2010 2 22 135 747 2027 1053 148 4134
2011 16 143 716 1999 1170 169 4213
2012 14 108 711 1967 1265 156 4221
2013 14 124 641 1841 1178 170 3968
2014 3 19 79 553 1510 968 161 3293
Yhteensi 52 384 2268 8554 18 754 9 642 1301 40 955

Aineistoa tarkistelemalla voidaan nahda, ettd B2 ja B3-luokkien havainnot ovat sel-
vasti yleisimpid. Kokonaishavaintojen mééra vaihtelee selvasti vuositasolla ja viimeise-
né vuotena 2014 havaintoja oli 3 293.

Riskiluokitusten frekvenssijakaumaa kuvaavasta taulukosta 6 voidaan nahda, ettd
maksukyvyttomyyttd kuvastavan C-luokan kokonaishavaintojen méaaré on pysynyt vii-
me vuosien aika stabiilina, mutta niiden suhteellinen osuus kaikista havainnoista on
kasvanut aineiston koon pienentymisen myota erityisesti 2004—-2007 vuosien luokituk-
siin verrattuna. Myos heikkoa luottoluokitusta kuvastavien B3-luokitusten osuus koko-
naisaineistosta on kasvanut seka absoluuttisesti ettd suhteellisesti. Hyv&a riskiluokitusta
kuvastavan A3:n osuus kaikista havainnoista on puolestaan laskenut vuoden 2004 koh-
tuullisen korkeasta 11 % osuudesta vain 2 % tasolle. Vastaavasti B1:n osuus on tippunut
27 % tasolta 17 % tasolle.
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Taulukko 6 Riskiluokitusten frekvenssijakauma vuosittain

Al A2 A3 Bl B2 B3 Yhteensi
2004 0% 2% 1% 27% 4% 15% 1% 100 %
2005 0% 2% 9% 26 % 43 % 17% 2% 100 %
2006 0% 2% 9% 27% 43 % 17 % 2% 100 %
2007 0% 2% 8% 25% 45% 18% 2% 100 %
2008 0% 1% 7% 24% 45 % 20 % 3% 100 %
2009 0% 1% 5% 19 % 46 % 25% 4% 100 %
2010 0% 1% 3% 18% 49 % 25% 4% 100 %
2011 0% 0% 3% 17% 47 % 28 % 4% 100 %
2012 0% 0% 3% 17% 47 % 30 % 4% 100 %
2013 0% 0% 3% 16 % 46 % 30 % 4% 100 %
2014 0% 1% 2% 17 % 46 % 29% 5% 100 %

Taulukon 6 kuvastamat vuositason muutokset aineiston frekvenssijakaumissa viittai-
sivat siihen, etté yksittéisilla vuosilla ei ole ollut merkittdvaé vaikutusta luottoluokituk-
siin. Vuositason muutokset luokitusten jakaumassa ovat muutamien prosenttiyksikkdjen
suuruisia eri riskiluokissa. Sen sijaan kymmenen vuoden aikavélilla tarkasteltuna luoki-
tusten jakaumassa on kuitenkin tapahtunut selkedd muutosta luokitusten jakauman pai-
non siirryttya kohti heikompia riskiluokkia.

Heikompien luottoluokitusten osuus aineistosta on kasvanut kohtuullisen tasaisesti
tutkimusaikavalilla. Kehitykselle on k&ytdnndsséd kolme mahdollista selitysta. Ensim-
méinen mahdollinen selitys on Finnveran lainakannan riskitason muutos, jonka myo6ta
heikomman luottoluokituksen osuus Finnveran rahoittamista yhtidista on voinut kasvaa.
Toinen mahdollinen selitys on muutokset sisdisissa arviointiprosesseissa, jonka myoté
tyontekijat arvioivat eri osa-alueita aikaisempaa kriittisemmin pisteyttdessaén yhtioita.
Tama johtaa heikon luottoluokituksen omaavien yhtididen mééran kasvuun. Kolmas
mahdollinen selitys on mallin luokittelukyvyn tarkkuus ja rakenne. Mikali malli ei pysty
erottelemaan yrityksien riskitasoa riittdvén tarkasti ja mallin perusoletukset johtavat
keskimadrin saman riskiluokituksen saamiseen, on mahdollista, ettd luokitukset keskit-
tyvét enenevissd méaarin alhaisen riskiluokituksen B3- ja C-luokkiin. Jokisen (keskuste-
lu 12.10.2016) mukaan muutos johtuu pitk&lti lainakannan rakenteellisista muutoksista
nykyisen lainakannan painottuessa enemman heikompien riskiluokkien yrityksiin.

Taulukko 7 sivuilla 38-39 kuvastaa riskiluokitusmallin muuttujille annettujen pistey-
tysten keskeisempid tunnuslukuja vuosilta 2004—2014. Taulukosta on mahdollista arvi-
oida eroavaisuuksia eri muuttujille annettujen pisteytysten keskiarvoissa seka vaihte-
luissa.
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Taulukko 7 Tilastolliset tunnusluvut muuttujien pisteytyksista vuosilta 2004-2014

Tama taulukko esittaa tilastolliset tunnushuvut riskimuuttujille annetuista pisteytyksista. Tunnushuvut
on laskettu vuositasolla ja ne sisaltavit kaikki aineiston vuotuiset havainnot. N kuvastaa havaintojen
mairai kyseiseltd vuodelta, p riskimuuttujan pisteytyksen keskiarvoa, Md mediaania, Mo moodia,
s keskihajontaa ja 52 varianssia.

Vuosi Omistus ja Avainhenki Toimiala, Markkinoi Toimintap Kannattav Rahoituksen Rahoitus
yhtioraken I6tja  tuotteetja ntija uitteet uus riittavyys rakenne
ne organisaati asiakkaat kilpailukvk

2004

n 2710 2710 2710 2710 2710 2710 2710 2710

u 325 349 331 337 3,55 2,68 284 273

Mg 3 4 3 3 4 3 3 3

M, 3 4 3 3 4 3 3 3

s 0.72 0,70 0.68 0,74 0,70 1,14 116 1,09

52 0,52 049 046 0.55 0.49 129 135 118
2005

n 3487 3487 3487 3487 3487 3487 3487 3487

u 324 347 328 332 3,52 2,64 277 263

M, 3 3 3 3 4 3 3 3

M, 3 4 3 3 4 3 3 3

s 0,76 0,75 0.71 0,77 0.73 1,14 116 108

52 0,58 0,57 0,50 0,60 0,53 130 134 117
2006

n 3706 3706 3706 3706 3706 3706 3706 3706

m 321 342 328 329 349 2,63 276 259

M, 3 3 3 3 3 3 3 3

M, 3 4 3 3 3 3 3 3

s 0,76 0,78 0.72 0,79 0,73 1,14 114 1,07

52 0,58 0.61 0,51 0.62 0,54 130 131 114
2007

n 3519 3579 3579 3579 3579 3579 3579 3579

u 321 342 329 3.30 3.39 2,64 273 254

M, 3 3 3 3 3 3 3 3

M, 3 3 3 3 3 3 3 2

s 0,75 0,77 0.72 0,76 0,76 1,13 115 1,07

52 0,57 0,59 0,51 0,58 0,57 127 132 115
2008

n 3725 3725 3725 3725 3725 3725 3725 3725

u 3,17 3.39 320 3.30 329 2,60 267 245

M, 3 3 3 3 3 3 3 2

M, 3 3 3 3 3 3 3 /)

s 0.75 0.78 0.71 0.73 0.76 1,14 116 1,07

= 0,56 0.60 0,50 0,53 0,58 1,29 1,35 1,14
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2009

n 3921 3921 3921 3921 3921 3921 3921 3921

u 3,09 332 2,98 3,18 3,18 242 251 236

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 3 3 2

s 0,75 0,78 0,73 0,74 0,75 1,11 117 106

s2 0,56 0,61 0,54 0,55 0,57 124 136 113
2010

n 4134 4134 4134 4134 4134 4134 4134 4134

u 3,07 330 2,95 3,17 3,16 229 248 230

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 3 2 2

s 0,72 0,75 0.69 0.71 0,73 1,06 LIS 105

s2 0,52 0,57 047 0,50 0,53 1,12 132 1,09
2011

n 4290 4290 4290 4290 4290 4290 4290 4290

u 301 321 2,91 3,11 3,08 225 243 225

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 1 3 2

s 0.73 0.80 0,70 0,75 0,77 1,06 L15 105

s2 0,53 0.63 048 0,56 0,59 1,13 131 110
2012

n 4221 4221 4221 4221 4221 4221 4221 4221

u 3,01 3,19 2.89 3.09 3,04 2.30 244 226

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 3 1 2

s 0.68 0.74 0.65 0,70 0,72 1,07 1,16 1,04

s2 046 0.55 042 049 0,52 1,14 134 107
2013

n 3968 3968 3968 3968 3968 3968 3968 3968

u 2,98 3,15 2,84 3.05 3,00 228 245 226

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 1 1 2

s 0.71 0.76 0.68 0.71 0.73 1,07 118 105

s2 0,50 0,57 046 0,51 0,53 1,14 140 111
2014

n 3293 3293 3293 3293 3293 3293 3293 3293

u 2.95 3.11 2.80 3,01 2.96 231 252 225

M, 3 3 3 3 3 2 2 2

M, 3 3 3 3 3 3 1 2

s 0,72 0,77 0.69 0,73 0,75 1,08 123 1,06

s2 0,52 0,59 048 0,53 0,56 1,16 1,50 1,12

Eri muuttujien keskiarvoja vertailtaessa voidaan havaita, etta kvantitatiivisille talo-
usmuuttujille on annettu keskimé&arin alhaisemmat pistemaarat kuin laadullisia yritys-
kohtaisia tekijoitd mittaaville kvalitatiivisille muuttujille. Kannattavuuden, rahoituksen
riittdvyyden seké rahoitusrakenteen vuosittaiset pistekeskiarvot ovat selvésti alhaisem-
pia kuin laadullisten muuttujien koko tutkimusaikavélin ajan. Kvantitatiivisien muuttu-
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jien yrityskohtaiset pisteytykset nayttavat lisaksi vaihtelevan vuosittain selvésti enem-
man kuin kvalitatiivisten tekijoiden pisteytykset.

Kvantitatiivisten muuttujien pisteméarien keskihajonta ja varianssi ovat koko tutki-
musaikavélin selvasti yli 1,0, kun taas kvalitatiivisten tekijoiden keskihajonta ja va-
rianssi ovat koko tutkimusaikavalin selvasti alle yhden. Keskimaarin laadullisten teki-
joiden pisteytys yrityksista sisaltéda selvasti véhemman vaihtelua kuin taloudellisten te-
kijoiden pisteytys. Tama havainto tukee Finnveran riskiluokitusmallin pisteytyksen toi-
mivuutta: mikali esimerkiksi yrityksen johto ja toimiala pysyvat muuttumattomina, voi-
daan olettaa, ettd myos niistd tehdyn riskiarvion muutokset vuositasolla ovat kohtuulli-
sen pienid toisin kuin esimerkiksi kannattavuuden, joka voi vaihdella merkittavasti vuo-
sitasolla. Toisaalta havainto voidaan myds nahda ristiriitaisena; pieni hajonta yrityksille
annetuissa laadullisissa muuttujissa voi johtaa siihen, ettd laadulliset muuttujat eivét
erottele hyvia yrityksia heikoista yrityksista riittdvan tarkasti.

Toinen keskeinen havainto aineistosta on se, ettd muuttujien pistekeskiarvot ovat las-
keneet keskimaarin selvasti aineiston tutkimusvuosien myo6td. Pistekeskiarvojen lasku
selittdd heikompien riskiluokkien yritysten suhteellisen osuuden kasvun ajan myota.
Aineiston keskiarvot paljastavat, ettd laadulliset ominaisuudet on arvioitu keskimaarin
taloudellisia ominaisuuksia paremmiksi. Intuitiivisesti on kuitenkin vaikeaa 10yt&4 loo-
gista selitystd esimerkiksi sille, ettd yritysten tuotteet ja toimiala sekd toimintapuitteet
on arvioitu lahelle keskimaaréista tasoa, keskiarvon laskiessa vuosien myota yli 3,0 ta-
solta hieman alle 3,0 tasolle, kun taas yritysten kannattavuus on arvioitu alle keskimaa-
raisen tason aineiston ensimmaisestd vuodesta lahtien. Aineiston perusteella yhtididen
tuotteet, toimialat sekd toimintapuitteet ovat siis olleet vertailukohteisiin ndhden keski-
maaraisia tai aineiston ensimmaisind vuosina keskimaaréista parempia, mutta kyseisten
yritysten kannattavuus on kuitenkin ollut keskimaaréista heikompaa.

Taulukko 8 seuraavalla sivulla kuvastaa muuttujille annettujen pisteytysten frekvens-
sijakaumaa aineiston aikavaliltd 2004-2014.
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Taulukko 8 Muuttujien pistemaarien suhteellinen frekvenssijakauma vuosittain

Omistus- ja yhtiorakenne Suhteellinen frekvenssijakauma vuosittain

Pistemaari 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 1% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 4% 4%
2 10 % 10 % 10 % 11% 11 % 12% 12% 13 % 14 % 15% 15 %
3 56 % 55 % 55 % 56 % 57% 59 % 61 % 62 % 63 % 62 % 63 %
4 29% 29 % 29 % 28 % 27% 24 % 2% 21% 19 % 18 % 17 %
5 4 % 4 % 4 % 4 % 3% 2% 2% 1% 1% 1% 1%

Avainhenkil6t ja organisaatio

Pistemadira 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0% 1% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4%
6% 7% 7% 7% 8 % 9% 8% 9% 10 % 11% 12%

44 % 41 % 43 % 43 % 43 % 46 % 49 % 50 % 53 % 54 % 53%

45 % 45 % 43 % 43 % 43 % 39 % 38 % 36 % 32% 31% 29 %
5% 6 % 5% 5 % 4% 3 % 2% 2% 1% 1% 1%

Toimiala, tuotteet ja asiakkaat

Pistemaara 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

h AW

1 1% 1% 2% 2% 2% 3% 2% 3% 3% 4% 4%
2 8 % 8% 9% 8% 10 % 17 % 18 % 18 % 19 % 21% 24 %
3 53 % 54 % 52% 53 % 56 % 58 % 62 % 63 % 65 % 63 % 61 %
4 35% 34 % 35% 36 % 31% 20 % 17 % 16 % 13 % 12% 11 %
5 2% 3% 2% 2% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Markkinointi ja kilpailukyky
Pistemadra 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1 1% 2% 2% 2% 2% 3% 2% 3% 3% 4% 4%
2 9 % 10 % 10 % 9% 8 % 10 % 10 % 10 % 12 % 12 % 14 %
3 47 % 47 % 48 % 49 % 51% 55 % 58 % 58 % 61 % 61 % 61 %
+ 39 % 37% 36 % 37% 37% 31% 29 % 28 % 24 % 23 % 21 %
5 4 % 4 % 4% 3 % 3 % 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Toimintapuitteet
Pistemadra 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 0% 1% 1% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 5%
2 4% 5% 5% 7% 8% 10 % 11 % 11 % 13 % 13 % 15 %
3 43 % 42 % 45 % 47 % 51% 55 % 57% 58 % 61 % 62 % 60 %
+ 46 % 45 % 43 % 40 % 35% 30 % 28 % 26 % 22% 20 % 19 %
5 7% 7% 6 % 5 % 4% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
Kannattavuus
Pistemadra 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
20 % 22 % 22% 21% 22% 28 % 30 % 31% 30 % 31% 30 %
21% 21 % 21 % 21% 21% 22% 26 % 26 % 25% 24 % 24 %
34 % 34 % 34 % 35% 34 % 33 % 31% 30 % 31% 31% 30 %
20 % 19 % 19 % 19 % 19 % 15 % 12 % 12 % 13 % 13 % 14 %
5 4% 4% 4% 4% 4% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Rahoituksen riittivyys
Pistemaara 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

L7 S

) | 16 % 17 % 18 % 18 % 21 % 25% 24 % 26 % 27% 27% 26 %

2 2% 24 % 23% 23% 23% 25% 28 % 27% 26 % 26 % 25%

3 33% 31% 30 % 30 % 30 % 29 % 28 % 28 % 27% 26 % 24 %

4 22% 22 % 24 % 24 % 21% 16 % 15% 16 % 16 % 16 % 19 %

5 8 % 6% 5% 5% 5% 5% 5% 4% 4% 5% 6 %
Rahoitusrakenne

Pistemaira 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
14 % 16 % 18 % 19 % 2% 25% 26 % 27% 28 % 29 % 29 %
29 % 31% 29 % 31% 32% 32% 35% 33% 32% 32% 33%
32% 31% 33% 30 % 29 % 27 % 25% 26 % 27% 26 % 25%
20 % 18 % 17 % 17 % 15 % 14 % 12 % 11 % 11 % 12% 12 %
5% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

h AW

Taulukosta 8 on nadhtévissa pisteytysten jakauman siirtyminen ajan myo6té kohti al-
haisempia pistemé&aria. Heikompien pistemadrien 1 ja 2 osuus aineistosta on kasvanut
vuosien myotd, kun taas vahvojen pisteméaarien 4 ja 5 osuus on pienentynyt pitkalti sa-



42

massa suhteessa. Myo6s keskimadréisen pistemadrdn 3 osuus on kasvanut useampien
muuttujien osalta ja esimerkiksi omistus- ja yhtiorakenteen sekd toimialan, tuotteiden ja
asiakkaiden osalta sen osuus oli jo yli 60 % kaikista luokituksista vuonna 2014.

5.2 Aineiston testaaminen

Siséisten luottoluokitusmallien toimivuuden testaaminen perustuu useimmiten Baselin
komitean (2005) antamiin suosituksiin. Baselin komitean suositukset perustuvat laajaan
tilastoaineistoon sek& aikaisempien tutkimusten tuloksiin reittauksien osalta. Testien
tarkoituksena on mitata reittausmallin erottelu- ja kalibrointikykya. Erottelukyky mittaa
mallin kykyé erotella maksukyvyttomyyteen ajautuvat yritykset maksukykyisistd. Ka-
librointikyky mittaa mallin tarkkuutta maksukyvyttémyysennusteiden asettamisessa eri
luottoluokille. Teoriassa harhainen reittausmalli voi johtaa kahden virhetyypin syntymi-
seen (Sobehart, Keenan & Stein 2000). Oheinen taulukko 9 kuvastaa néitd kahta virhe-

tyyppia.

Taulukko 9 Mahdolliset virheet luottoriskin arvioimisessa (Sobehart, Keenan & Stein
2000 mukaillen)

Arvioitu luottoriski Todellinen luottoriski
Matala Korkea
Matala Otkea luokitus | TyypinI virhe
Mallin
luottoriski
Korkea Tyypin I vithe | Oikea luokitus

Malli voi ennustaa luottoriskin matalaksi silloin kun kyseessa on korkean luottoris-
kin kohde. Tah&n viitataan tyypin | virheelld. Toisaalta malli voi ennustaa luottoriskin
korkeaksi my0s silloin kun se todellisuudessa on matala. Téhan viitataan tyypin Il vir-
heelld. Erityisesti tyypin | virheitd pidetd&n vakavina, sill4 ne voivat johtaa luottotappi-
oiden syntymiseen.

5.2.1  Tutkimuksen aineiston rajoitteet

Tutkimuksen aineistoon liittyy rajoitteita, jotka asettavat reunaehdot aineiston mahdol-

listamille tilastollisille testeille. Aineisto sisaltdd seka yhtidille eri muuttujista annetut
pisteet ettd luottoluokitukset yhtidistd. Heikoimmat luottoluokitukset kuvastavat mak-
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sukyvyttémyyden toteutumista. Ndin ollen myds maksukyvyttomyyteen ajautuminen on
aineiston sisdinen muuttuja, jonka aineiston muuttujat selittavat taysin. Aineiston luon-
teesta johtuen maksukyvyttomyyden tapahtumista ei ole mahdollista mallintaa aineiston
ulkopuolisena muuttujana, silla pienyritysten ajautumisesta maksukyvyttomaksi ei kay-
tannossa ole julkista tietoa mink& voisi linkittéd aineiston sisaltoon.

Aineiston perusteella ei ole siis mahdollista tehdéa tyypin Il virhettd, mik& johtuisi sii-
t4, ettd maksukyvyton yritys luokiteltaisiin maksukykyiseksi. Aineistossa maksukyvyt-
tOmyys on annettu tapahtuma, joka maaréytyy seuraavasti:

E, ={neN,, |36<n<100} (6)
Frag={neN,;|0<n<35},
missd F,, kuvastaa maksukykyista yritysta ja F,,; maksukyvytonté yritystd. Yritys kat-
sotaan maksukykyiseksi, mikali sen saamat riskipisteet ovat vahintddn 36 tai sité
enemman, ylarajan ollessa 100 pistettd. Mikali yritys saa 35 pistetta tai véhemman, ala-
rajan ollessa nolla pistettd, katsotaan yritys maksukyvyttoméaksi.

5.2.2  Riskiluokitusten stabiilius

Riskiluokitusten stabiilius kuvastaa muutoksia yritysten riskiluokissa luokitusaikavalil-
I4. Korkea vaihtuvuus yritysten riskiluokissa ndhd&an usein negatiivisena asiana, silla
riskiluokitusten olisi tarkoitus kuvata erityisesti TTC-luokituksissa yhtididen pitkan
aikavélin maksukyvyttomyyden todennakoisyyttd. Riskiluokitusten pysyvyyttd voidaan
arvioida muutosmatriisien avulla, jotka kuvastavat muutoksia yritysten riskiluokituksis-
sa.

Muutosmatriisien avulla on mahdollista tarkastella yhteenlaskettuja muutoksia yri-
tysten riskiluokituksissa yhden tai useamman vuoden aikajanteelld. Muutosmatriisien
laskenta perustuu kohorttimenetelméén. Oletettaessa, ettd vuoden alussa on Ni yritysta
riskiluokassa i, ja tastd populaatiosta Nij yritystad on siirtynyt vuoden aikana riskiluok-
kaan j, voidaan muutosmatriisin laskentakaava maéarittaé seuraavasti:

i o] (7)

missa Mj; kuvastaa vuotuista muutosta riskiluokkien i ja j valilla. Menetelmé on tarkoi-
tettu vuositason riskiluokitusten muutosten arvioimiseen, eiké se néin ollen huomioi
mahdollisia vuoden aikana tapahtuneita riskiluokituksen muutoksia, vaan ainoastaan
mahdollisen muutoksen edellisen vuoden ja nykyisen vuoden viimeisimméssa riski-
luokituksessa. (Lando & Skoberg 2002.)
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Tahéan tutkimukseen menetelmd kuitenkin soveltuu hyvin, silld lopullinen aineisto si-
séltada ainoastaan vuoden viimeisen riskiluokituksen jokaiselta tutkimusvuodelta. Lisék-
si Jokisen (keskustelu 12.10.2016) mukaan Finnveran riskiluokitusprosessissa luokituk-
sia on keskiméarin tarkoitus tehdd 12 kuukauden valiajoin. Mahdolliset vuoden sisalla
tehtdvat luokitukset ovat useimmiten alustavia riskiluokitusesityksia, jonka jalkeen niita
mahdollisesti korjataan. Tdman jalkeen yhtidlle annetaan lopullinen riskiluokitus, joka
on voimassa seuraavat 12 kuukautta.

5.2.3  Erottelukyky

Reittausmallin erottelukyky kuvastaa sen kykyé erotella maksukyvyttomyyteen ajautu-
vat ja maksukykyisena séilyvét yritykset toisistaan. Talloin ratkaistavaksi tulee bindari-
nen ongelma, jossa muuttujalla on vain kaksi mahdollista arvoa: maksukyvyton ja mak-
sukykyinen. Maksukykyistd muuttujaa vastaa arvo 0 ja maksukyvytOntd arvo 1. P&a-
sdantoné voidaan todeta, ettd heikoimpien luottoluokkien pitdisi sisdltdad pééosa havai-
tuista maksukyvyttomyyteen ajautuvista kohteista. (Baselin komitea 2005.)

Aineistossa maksukyvyttomyyttd on mallinnettu vuoden padsta tapahtuvana tapah-
tumana. Mikali yritys ajautuu seuraavana vuotena maksukyvyttomaksi, saa se arvon 1.
Mikali yritys puolestaan sailyy myds seuraavana vuotena maksukykyisend, saa se arvon
0. Mallinnus perustuu vuoden pituisiin ajanjaksoihin, mutta mallin toimivuutta on tes-
tattu myds viiden vuoden aikajanteelld ja lisdksi poistamalla aineiston vuotuinen ryh-
mittely. Nain ollen mallin toimivuutta testataan myos koko tutkimusajan pituisella aika-
janteelld, jonka myotd malli huomioi luokitusten mahdolliset muutokset useamman
vuoden ajalta.

Akateemisessa kirjallisuudessa on esitetty lukuisia erilaisia staattisia metodeja reit-
tausmallien erottelukyvyn testaamiseksi. Eniten suosiota ovat kerdnneet seuraavat me-
todit:

e Kumulatiivinen tarkkuusindeksi (cumulative accuracy profile, CAP)

e CAP:in yhteenvedon ilmaisin eli tarkkuusindeksi (accuracy ratio, AR), joka
tunnetaan myos gini-kertoimena

e ROC-kayré (receiver operating characteristic, ROC)

e ROC:n yhteenvedon mitat, eli ROC-mitta ja Pietra-indeksi

e Bayesin virheprosentti (Bayesian error rate)

o Kullback-Leiblerin etéisyys

e Kendallin jarjestyskorrelaatiokerrroin (Kendall’s 7) sekd Somersin kerroin
(Somers’ D)

e Brierin tulos (Brier score)
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Baselin komitean (2005) mukaan kumulatiivinen tarkkuusindeksi (CAP) sek&d ROC-
kéayra sopivat ominaisuuksiltaan parhaiten reittausmallin tarkkuuden tilastolliseen tes-
taamiseen. Taman vuoksi ne on valittu my6s tdman tutkimuksen mittareiksi testattavan
mallin erottelukyvyn osalta. Molemmille mittareille on mahdollista laskea tarkkuusvéle-
ja ja lisdksi tarkkuusvéleilld on positiivinen yhteys maksukyvyttomien yritysten osuu-
teen aineistossa.

CAP on luokittelumallin erottelukyvyn visuaaliseen havainnollistamiseen tarkoitettu
mitta. X-akselille sijoitetaan havainnot x;g,...x,z, jotka sisaltavat kumulatiivisen ja-
kauman aineiston yrityksistd huonoimmasta reittauksesta parhaimpaan siséltden sekd
maksukykyiset ettd maksukyvyttoméksi ajautuvat yritykset. Y-akselille sijoitetaan ha-
vainnot y;p,..Vnp, jotka sisaltdvat kumulatiivisen jakauman maksukyvyttoméaksi ajautu-
neista yrityksista huonoimmasta riskiluokasta parhaimpaan. Teoriassa tadydellinen malli
luokittelee kaikki maksukyvyttoméksi ajautuvat yritykset huonoimpaan riskiluokkaan.
Tehokas teoreettinen malli on muodoltaan konkaavi, silla maksukyvyttomien yritysten
madré vahenee riskiluokitusten parantuessa. Kuvio 2 kuvastaa teoreettisen mallin (toteu-
tunut malli) erottelukykya verrattuna satunnaiseen malliin.

g Taydellinen malli  «==g==Toteutunut malli Satunnainen malli
3 100% | > - PR
_:2 o
; 90% A*
S 80%
E‘ 702
i
7 60%
= B*
£ 50%
"{:
5 40%
w
& 30%
s  20%
= 10%
:;: 0%
= 0% 25 50 75 100
_‘—“ oo DO °o °0

kumulatiivinen %-osuus asiakkaista

Kuvio 2 Teoreettisen mallin ja satunnaisen mallin erotteluvoiman havainnollistus CAP-
kayralla

Kuviosta on nahtdvissa, ettd satunnaisen mallin ennustuskyky on 50 prosenttia. Sa-
tunnainen malli ei pysty erottelemaan yritysten riskiluokkia, vaan jaottelee yritykset
maksukyvyttomaksi suhteessa asiakasmaarddn. Tama johtaa siihen, ettd satunnaisen
mallin CAP-kdyréd on lineaarinen. Teoreettinen testimalli kuvastaa mallia, jolla on sa-
tunnaista mallia parempi selityskyky sen luokitellessa suurimman osan maksukyvytto-
myyksista yrityksista heikoimpiin riskiluokkiin, mitkd vastaavasti kattavat alle puolet
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aineiston yrityksista Taydellinen malli kuvastaa puolestaan teoreettista mallia, joka luo-
kittelisi kaikki yritykset heikoimpaan riskiluokkaan.

Kuvion 2 taydellisessa mallissa kaikkien maksukyvyttomaksi ajautuvien yritysten on
havainnollistamisen vuoksi mallinnettu kuuluneen ensimmaiseen viidennekseen aineis-
ton kaikista yrityksistd, kun ne on asetettu jarjestykseen huonoimmasta riskiluokasta
parhaimpaan. Toteutunut malli ei puolestaan ole pystynyt asettamaan kaikkia yrityksia
heikoimpaan riskiluokkaan, vaan niit4d on myos paremmissa riskiluokissa. Kaytanntssa
taydellisen mallin CAP-k&yrd muodostuu sen perusteella kuinka monta yritysta hei-
koimpaan riskiluokkaan kuuluu, silla se luokittelee kaikki maksukyvyttémaksi ajautuvat
yritykset tdéhén luokkaan. Mallin hyvyyttd kuvastava tarkkuusaste eli AR voidaan puo-
lestaan laskea CAP-kéyran alueista B* ja A* seuraavasti:

alue B*

AR =

alue A (8)

Tehokkaiden tarkkuusindeksien on havaittu saavan arvoja vélilld 50 % — 80 %. Seka
CAP:n ettd AR:n laskeminen perustuu oletukseen siitd, ettd kdytetty otosjoukko kuvas-
taa todellisen portfolion riskirakennetta. (Baselin komitea 2005.) T&ssé tutkimuksessa
AR on laskettu muodostamalla ensin CAP-ké&yrdt muutosmatriiseista, ja laskelmalla
tdmén jalkeen kayran perusteella muodostuneiden alueiden pinta-ala.

ROC:n laskeminen perustuu reittauksen osumatarkkuuden (hit rate) laskemiseen.
Osumatarkkuuden méérittelemiseksi reittaaja asettaa tietyn minimiluokituksen tai pis-
teytystason. Mikali yhti6 saa tatd alhaisemman pistemaaran tai luokituksen, luokitellaan
se maksukyvyttomien yritysten luokkaan. Miké&li pistemaara ylittad taman raja-arvon,
luokitellaan yritys maksukykyisten luokkaan. Jos yritys on luokiteltu maksukykyiseksi
eikd se ajaudu ennustusjaksolla maksukyvyttomaksi, on luokitus ollut oikea. Osuma-
tarkkuus voidaan laskea seuraavasti:

H(C)
Np

HR(C) = (9)

missda HR(C) on mallin osumatarkkuus, H(C) on oikein ennustetut maksukyvyttomyy-
teen ajautuvat yritykset ja N, kaikki maksukyvyttomyyteen ajautuneet yritykset otok-
sessa. Taman lisaksi lasketaan niin sanottu vadrien halytysten taso, joka kuvastaa niita
yrityksia, jotka malli ennusti maksukyvyttoméksi, mutta joiden kohdalla maksukyvyt-
tomyys ei toteutunut. VV&arien hélytysten taso lasketaan seuraavasti:

6!

FAR(C) = oo (10)
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missa FAR(C) on vaarien halytysten taso, F(C) virheellisesti maksukyvyttomaksi arvi-
oidut maksukykyiset yritykset ja Nyp maksukykyisten yritysten maéra otoksessa. ROC-
kayra voidaan piirtad suhteuttamalla osumatarkkuus HR(C) vaarien halytysten seka
osumatarkkuuden yhteismaaraan [HR(C) + FAR(C)]. (Baselin komitea 2005.)

ROC:lle ja AR:lle on mahdollista laskea luottamusvélejd, joille on puolestaan mah-
dollista suorittaa esimerkiksi Mann-Whitneyn u-testi eli Wilcoxonin jarjestyssummates-
ti. Taméan tutkimuksen aineisto ei kuitenkaan mahdollista ROC-kayran ja luottamusvali-
en laskemista. Tdma johtuu siitd, ettd aineistossa C-luokan yritykset on mallinnettu vas-
taamaan maksukyvytontd, kun todellisuudessa ne eivat vastaa maksukyvytonta yritysta
Finnveran riskiluokitusjarjestelméssa. Jokisen (keskustelu 12.10.2016) mukaan tdma
johtuu siitd, ettd Finnveran pk-yritysten malli ennustaa konkurssin todenngkoisyytta,
mik& eroaa maksukyvyttomyyden todenndkoisyydesté. Tutkimuksessa kéytetty luokitte-
lu vastaa kuitenkin Jokisen mukaan yleisia Baselin sd&nndstén mukaisia maksukyvyt-
tomyyden mééritelmid, mik& on ollut syynd myos siihen, ett4 aineiston riskiluokitus-
luokkia on muutettu.

ROC- ja CAP-kayrat mittaavat kuitenkin kaytdnngssa samaa asiaa, ja ROC-mitta, eli
ROC-kéyréan alapuolinen alue (area under curve, AUC) on mahdollista laskea CAP-
kéyrésta johdetusta tarkkuusasteesta. (Engelmann, Hayden & Tasche 2003.)

AR =2AUC -1 (11)

Kaavasta 11 on nhtdvissd, ettd ROC-mitta on vain lineaarinen muunnos tarkkuusas-
teesta, eikd tutkimuksen tuloksia ROC-mitan osalta ole tdmén vuoksi tulkittu erikseen.
Tulokset on kuitenkin esitelty myds ROC-mitan osalta haivannollistamisen vuoksi.
(Engelmann, Hayden & Tasche 2003.)

5.2.4  Kalibrointikyky

Reittausmallien kalibrointikyvyn tai ennustuskyvyn arviointi perustuu maksukyvyt-
tomyyden todenndkoisyyksien eli pd:iden arviointiin riskiluokittain. Maksukyvytto-
myyden todenndkdisyyden arvioimiseen on kéytossa useita vaihtoehtoisia tapoja (Japa-
nin keskuspankki 2005.) Reittausmallien kalibrointikykyé arvioidaan vertaamalla eri
riskiluokille asetettuja pd:it4 toteutuneisiin lukuihin. Maksukyvyttomyyttd mittaavien
testien taustaoletuksena on kuitenkin maksukyvyttomyystapahtumien korreloimatto-
muus; yksittdisen maksukyvyttomyyden todennékoisyyden oletetaan olevan riippuma-
ton muiden maksukyvyttomyyksien syntymisen todennakoisyydestd. Kaytanndssa mak-
sukyvyttomyyksien syntymisella eri yritysten kohdalla on kuitenkin selkeda korrelaatio-
ta, mill& voi olla vaikutusta saavutettuihin tuloksiin. (Japanin keskuspankki 2005.) Kor-
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relaation mahdollista vaikutusta tuloksiin on arvioitu tilastollisten testien tulosten yh-
teydessa luvussa kuusi.

Tassd tutkimuksessa maksukyvyttomyyden mééritelma perustuu aikaisemmin esitet-
tyyn méaritelmaan:

E, ={neN, |36<n<100}

(12)
Fmd:{n Ede|OSn535}
Taman myo6td maksukyvyttémyyden todennakoisyys yhdelle vuodelle on:
__ Y Fmd1l
RL;pd(Fma) = S RLIL (13)

missa RL; kuvastaa kyseisté riskiluokkaa ja Fpgi maksukyvyttomia yrityksia kyseisessa
riskiluokassa. Vastaavasti maksukyvyttomyyden todennakdisyys on laskettu myos vii-

den vuoden jaksolle:
Y Fmdil

RLis pd(Fma) = S RLI1 (14)

missa Fmgiz Kuvastaa yrityksid, jotka kuuluivat riskiluokkaan i ensimmaisen vuoden ai-
kana ja ajautuivat maksukyvyttomiksi viiden vuoden aikajaksolla. RLj; puolestaan ku-
vastaa kaikkia yrityksid, jotka kuuluivat riskiluokkaan i ensimmaisen vuoden aikana.
Viiden vuoden toteutuneita maksukyvyttomyyksia on verrattu ensimmaisen vuoden
maksukyvyttomyydestd johdettuun viiden vuoden maksukyvyttomyyden todennékoi-

syyteen:
RLispd(Fing) = 1 — (1 - p(Fm1)) ° (15)

Maksukyvyttomyyden tuloksia eri vuosilta on arvioitu tutkimuksessa binomitestin ja
khiin nelidtestin avulla. Binomitestin suoritetaan riskiluokittain ja sen hypoteesit ovat:

HO: riskiluokan toteutunut pd vastaa ennustettua pd:ta tai alittaa sen
H1: riskiluokan toteutunut pd on suurempi kuin ennustettu pd

Binomitesti perustuu oletukseen maksukyvyttomyyksien korreloimattomuudesta, jolloin
maksukyvyttomyyksien toteutumisen voidaan olettaa noudattavan binomijakaumaa.
Testi mittaa sitd, ylittdvatko toteutuneet maksukyvyttomyydet (k) ennustetun arvon (k*)
riskiluokassa valitulla luottamusvalilld. Testi on médritelty seuraavasti:

k* = min {k |1 (" )PD (1-PD)"i < 1 - q } (16)
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missd n on yritysten lukumaaré riskiluokassa ja g on valittu luottamusvali. Min kuvastaa
Sitd, ettd toteutuneiden maksukyvyttomyyksien méaarén (k) tulee olla alle ennustetun
maksukyvyttomyyksien maarén (k*) ja liséksi summafunktion merkitsevyyden tulee
olla alle valittu luottamusvéli, jotta yhtalo patee ja HO voidaan hyvéksya. (Baselin ko-
mitea 2005.)

Tutkimuksessa riskiluokkien ennustettuna arvona on kaytetty pd-estimaattien puut-
tumisen vuoksi keskiarvoa aineiston kymmenen vuoden pd-luvuista eri riskiluokissa.
Pd-estimaattien puutteesta johtuen binomitestin sekd muiden kalibrointikykyéd mittaavi-
en testien osalta saavutettuja tuloksia voi pitad lahinna havainnollistavina. Lisaksi oletus
yrityksen maksukyvyttomyyksien korreloimattomuudesta ei k&ytdnndssé ole realistinen.
Korrelaation vaikutusta pd-lukuihin olisi mahdollista arvioida, mikali maksukyvytto-
myyksien oletettaisiin noudattavan normaalijakaumaa ja korrelaatio huomioitaisiin osa-
na pd:itd, jolloin paadyttéisiin yhtaldihin 17 ja 18. (Gastermans ym. 2010).

PD—EXP(PD)

B \/EXP (PD)<(1—EXP(PD N (0,1) (17)
. _ PD—EXP(PD)
2 = TExP(PDIX(1_EXP(PD) N (0, 1) (18)
\/ n(1—p2)

Khiin nelidtesti, joka tunnetaan myds Hosmer-Lemeshowin testind, eroaa binomites-
tistd siind, ettd se suoritetaan riskiluokkien sijaan koko aineistolle kerralla. Hypoteesit
ovat:

HO: ennustetut pd:t eivat eroa tilastollisesti merkitsevéasti toteutuneista pd:ista
H1: ennustetut pd:t eroavat tilastollisesti merkitsevasti toteutuneista pd:ista.

Mikali po,..., px kuvastaa ennustettuja pd:ita riskiluokissa 0,1,.., k, voidaan testi maari-
tella seuraavasti:

( o)
k nipi—S;

T, =) —mm——————— (19)

k =00, p; (1-py)

missd n;kuvaa yritysten lukuméaéraa luokassa i ja ©; maksukyvyttdmien yritysten maaréa
luokassa i. Muuttuja p; kuvastaa ennustettuja maksukyvyttoémyyksid luokassa i. Khiin ne-
lidtestin heikkoutena voidaan ndhdé se, ettd mikali esimerkiksi heikoin riskiluokka sisaltdé
suurimman osan maksukyvyttomista havainnoista, maarittelee heikoimman luokan ennus-
tettu pd-luku pitkalti testin tuloksen. Khiin nelidtestin tuloksia koskevat samat rajoitteet
todellisten pd-estimaattien puutteen osalta kuin binomitestid. Toinen khiin nelitestiin liit-
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tyva heikkous on se, ettd se perustuu kappalemaardisiin havaintoihin ja sen tulos on néin
ollen riippuvainen aineiston koosta. (Baselin komitea 2005).

5.2.,5  Kuvalitatiivisten riskiluokitusmuuttujien merkityksen arvioiminen

Tutkimuksessa kvalitatiivisten muuttujien merkitsevyyttd maksukyvyttémyyden ennus-
tamisessa on pyritty mallintamaan tutkimusaineiston sisaltamien riskimuuttujien pistey-
tysten avulla. Riskimuuttujien perusteella on muodostettu logistinen regressioyhtald,
joka kuvastaa maksukyvyttomyyden tapahtumista vuoden kuluttua. Maksukyvyttomyyt-
t4 on mallinnettu bind&rimuuttujana (0, 1), jossa 1 vastaa maksukyvyttomaksi vuoden
kuluttua ajautuvaa yritystd. Riskimuuttujien perusteella muodostettu logistinen regres-
sioanalyysi on:

Fna = by + by X omistus ja yhtiOrakenne + b, %< avainhenkilOt ja organisaatio
+ b; % toimiala, tuotteet ja asiakkaat + b,
x markkinointi ja kilpailukyky + bs % toimintapuitteet + bg
x kannattavuus + b, X rahoituksen riittavyys + bg

x rahoitusrakenne + €

missa b, kuvastaa vakiotermid, b; kyseisen riskimuuttujan logit-lukua ja € hairidtermia.
Malli siséltdd sekd kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia muuttujia ja niiden tilastollista
merkitsevyytta on arvioitu logistisen regressiomallin tulosten perusteella.

Finnveran riskiluokitusmalli siséltda kuitenkin riskimuuttujien liséksi painoarvot ris-
kimuuttujille, mik& vaikuttaa lopulliseen pistemaaraén ja riskiluokkaan. Muuttujien pai-
noarvot ovat mallissa kiinteét eik& niitd ole mahdollista muuttaa. Td&mén johdosta muut-
tujien kiintealla painoarvolla voi mahdollisesti olla merkitysta logistisen regressiomallin
tulosten kannalta. Tata on pyritty kontrolloimaan suorittamalla logistisen regressiomal-
lin testit sekd muuttujien painoarvojen kanssa ettd ilman niitd. Lisdksi muuttujien mer-
kitsevyyden osalta saavutettujen taustatulosten validiteettia on pyritty arvioimaan ver-
taamalla saavutettuja tuloksia vain heikoimman B3-riskiluokan yritykset siséltdvaan
aineistoon, vuositasolla jaoteltuun aineistoon sek& aineiston perusteella muodostettuun
askeltavaan logistiseen regressiomalliin. Askeltavan logistisen regressiomallin tarkoitus
on muodostaa malli, joka pystyy erottelemaan mahdollisimman suuren osan maksuky-
Kyisistd ja maksukyvyttomistd yrityksistd mahdollisimman pienelld muuttujamaaralla.
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6 TULOKSET

6.1 Riskiluokitusten stabiilius

6.1.1  Muutosmatriisit

Oheinen taulukko 10 kuvastaa tuloksia vuositason muutosmatriisien osalta. Sarake
MAKS kuvastaa yrityksig, joiden on katsottu maksaneen vastuunsa kuluvan vuoden ai-
kana pois, silla niisté ei ole endd luokitusta myohemmilta vuosilta. Sarake M* kuvastaa
puolestaan yrityksid, jotka ovat maksaneet vastuunsa pois tai joiden riskiluokitus on
sailynyt muuttumattomana. Rivi C kuvastaa maksukyvyttomaksi luokiteltuja yrityksia.

Taulukko 10 Vuositason muutosmatriisit (2004-2014)

Tzma taulukko raportoi vuositason muutosmatriisit riskiluokittain. Sarakkeet A1-B3 kuvaavat riskiluokituksia ja rivit A1-C
mahdollisia muutoksia alkuperiisissi riskiluokissa vuoden kuluttua. Yritysten riskinokkien muutoksia luetaan
sarakekohtaisesti rivin kertoessa mahdollisen muutoksen riskilnokassa. Tummennetulla tekstilla olevat luokitukset ovat
pysyneet muuttumattomina. MAKS-sarake kuvaa yrityksia, joista on riskiluokitus vain ensimmaisena vuotena, jonka myo6ta
sarakkeeseen, silld niisti ei ole riskiluokitusta toiselta vuodelta. Riskiluokan sarake ja vastaava MAKS-rivi summautuvat
sataan. M*-sarake on havainnollistava sarake, mika kuvastaa yrityksii joiden luokitus on pysynyt vuoden ajan ennallaan
tai jotka ovat maksaneet vastuunsa pois vuoden aikana (MAKS).

Matriisi A

Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2004-2005 Al 55,6 % 3.8 % 11.1 % 66,7 %
A2 222 %: 55,8 % 28 % 0.1 % 0.5 % 154 % 7112 %
A3 11,1 % 192 % 52,3 % 8.1% 0.3 % 16.0 % 68.3 %
Bl 58%;: 254%: 52,7% 9.0 % 05%| 152% 67.9 %
B2 28%: 218%: 585%: 194%| 170% 75,5 %
B3 0.7 % 20%: 138%: 58,0%| 118% 69.8 %
C 09 %: 103 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 9 52 287 742 1188 417 419 1931
n (matriisi) 2 695
Matriisi B
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2005-2006 Al 33,3 % 0.3 % 25,0 % 58.3 %
A2 250 %: 36,1 % 4.0 % 0.4 % 30.6 % 66,7 %
A3 83%: 292%: 44,5% 52 % 0.4 % 242 % 68.7 %
Bl 8.3 % 28%: 233%: 52,4% 8.4 % 03%| 232% 75,6 %
B2 1.4 % 34% 177%: 52,6 % 151%| 250% 715 %
B3 0.3 % 1.1%: 129%: 48,0 %| 266 % 74.6 %
C 0.7 % 9.9 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 12 72 326 923 1507 583 849 2 580
n (matriisi) 3423
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Matriisi C
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2006-2007 Al 42,9 % 33% 0.3 % 429 % 85,7 %
A2 143 %: 38,3 % 44 % 0.1 % 0.1 % 383 % 76,7 %
A3 200 %: 45,9 % 5,5 % 0.4 % 353 % 813 %
Bl 11,6 %: 44,1 % 8.5 % 0.8 %| 33,7% 778 %
B2 19%: 150%: 47,0%: 156%| 31.1% 78.1 %
B3 0.6 % 14%: 119%: 44,6 %| 313% 75,9 %
C 0.2 % 1.1 % 7.8 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 1/ 60 320 987 1607 643 1172 2 823
n (matriisi) 3624
Matriisi D
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2007-2008 Al 12,5 % 62,5 % 75,0 %
A2 125 %: 37,0 % 14 % 389 % 75,9 %
A3 125%: 148 %: 40,1 % 5,1% 0.4 % 349 % 75,0 %
Bl 74%;: 187 %: 42,6 % 8.5 % 0.6 %| 31.0% 73.6 %
B2 1.9 % 49%: 195%: 450%: 133%| 303 % 753 %
B3 16%: 145%: 443 %| 289% 732 %
C 0.2 % 12%; 129%
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 8 54 284 902 1616 637 1079 2 607
n (matriisi) 3501
Taulukko E
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2008-2009 Al 42,9 % 429 % 85,7 %
A2 143 %: 30,0 % 1.9 % 425 % 725 %
A3 17.5%: 36,4 % 42 % 0.1 % 36.0 % 724 %
Bl 75%; 219%; 39,3 % 5.7 % 0.1%| 299 % 69.2 %
B2 25% 45%;: 266%: 47,6%: 115%| 279% 75,5 %
B3 13%: 185%: 49,1 %| 296 % 78.7 %
C 18%: 13.1%
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 7 40 269 877 1678 741 1001 2 621
n (matriisi) 3612
Matriisi F
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2009-2010 Al
A2 75.0 %: 19,0 % 2.6 % 0.3 % 333 % 524 %
A3 286 %: 31,6 % 3.6 % 352 % 66.8 %
Bl 25.0%: 19.0%: 249%: 45,6 % 5.7% 01%| 275% 73,1 %
B2 57%;: 205%: 53,7%: 126%| 23.8% 715 %
B3 24%: 157%: 495%| 274% 76.9 %
C 0.1 % 1.1%: 104 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 4 21 193 755 1814 987 984 2 857
n (matriisi) 3774
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Matriisi G
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2010-2011 Al
A2 9.1%: 10,9 % 1.3 % 0.1 % 409 % 51,8 %
A3 9.1%: 109%: 16,6 % 4.6 % 02 % 31.1% 47,7 %
Bl 18%: 116%: 454 % 5.9 % 02 %| 28.0% 734 %
B2 13%: 205%: 52,0% 109 %| 245% 76,6 %
B3 13%: 163 %: 483 %| 292% 77,6 %
C 0.1 % 10%: 113 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 2 22 135 747 2 027 1053 1 065 3024
n (matriisi) 3 986
Matriisi H
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2011-2012 Al
A2 37,5 % 2,1% 0.1 % 50.0 % 875 %
A3 125 %: 32,9 % 43 % 02 % 35,0 % 67.8 %
Bl 231%: 455 % 7.1 % 0,7 %| 300 % 75,6 %
B2 7.0%: 19,0%: 50,1 % 118 %| 26,0 % 76,1 %
B3 10%: 159%: 48,6 %| 285% 172 %
C 08 %: 103 %
n (sis. sarake
ja vastaava
MAKS-rivi) 16 143 716 1999 1170 1127 3077
n (matriisi) 4 044
Matriisi I
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2012-2013 Al
A2 28,6 % 0.9 % 0.1 % 429 % 714 %
A3 214 % 352 % 5.6 % 02 % 435 % 78,7 %
Bl 71%: 204%: 454 % 6.6 % 02%| 281% 73,6 %
B2 198 %: 49,8 % 130 %| 28.6 % 784 %
B3 08%: 138%: 475%| 294% 76.9 %
C 0.9 % 9.8 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 14 108 711 1967 1265 1188 3134
n (matriisi) 4 065
Matriisi J
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2013-2014 Al 7,1 %
A2 50,0 % 6,5 % 28.6 % 78.6 %
A3 34,7 % 33 % 02 % 403 % 75,0 %
Bl 143%: 169 %: 49,1 % 6.7 % 04 %| 300% 79.1 %
B2 16 %: 16,7 %: 50,1 % 132%| 295 % 79,5 %
B3 09%: 128%: 483 %| 288% 77,1 %
C 0.9 % 94 %
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 14 124 641 1841 1178 1125 2 981
n (matriisi) 3798
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Vuositason muutosmatriisien avulla on mahdollista tarkistella Finnveran riskiluoki-
tusmallin stabiiliutta ja ennustustarkkuutta ajallisesti. Yhden vuoden aikajaksolla Finn-
veran riskiluokitusmallin tuloksia voidaan pitd&d kohtuullisen hyvand. Maksukyvytto-
myyteen ajautuneet yritykset ovat keskittyneet pitk&lti heikoimpaan B3-riskiluokkaan,
jossa osuus on ollut keskiméarin noin 10 % luokkaa vuositasolla. Vuosien 2008-2011
aikana maksukyvyttomyyksien osuudessa on havaittavissa prosenttimaaréista kasvua,
mik& on mahdollisesti seurausta ajanhetken heikosta makrotaloudellista yleistilanteesta.

B2-riskiluokassa maksukyvyttoméksi on ajautunut keskimaarin hieman alle 1 % yri-
tyksistd lukuun ottamatta vuosia 2008-2011, jolloin myds B2-riskiluokan maksukywvyt-
tomien yritysten osuus oli korkeammalla. Bl-riskiluokassa maksukyvyttomyyteen on
ajautunut yrityksid vuosina 2008, 2010 ja 2011, mutta maksukyvyttomien yritysten
osuus on ollut 0,1-0,2 % valilla. Vahvaa maksukykyé kuvastavien A1-A3-riskiluokkien
yrityksista yksik&an ei ole ajautunut maksukyvyttoémaksi yhden vuoden aikajanteelld
tarkasteltuna.

Riskiluokitusten heikentyminen on ollut vahvistumista yleisempa& kaikissa riski-
luokissa. Erityisen yleista heikentyminen on ollut vahvoissa riskiluokissa A1-A3, mutta
niiden vahdisten havaintomé&érien takia johtopadtosten tekeminen on haastavaa. B2 ja
B3 riskiluokkien kohdalla luokitusten vahvistuminen ja heikentyminen yhdelld luokalla
on kehittynyt muita riskiluokkia tasaisemmin, kun taas B1 ja B2 luokkien vélilla hei-
kentyminen on selvasti yleisempad Vuosi 2005 vaikuttaa olevan tilastollisesti poikkea-
va, silla talloin perati 56 prosentilla B1-luokan ja 57 prosentilla A3-luokan yrityksista
riskiluokitus heikkeni yhdell& luokalla.

Riskiluokitusten trendinomainen heikentyminen kymmenen vuoden aikajanteelld
tarkasteltuna viittaisi siihen, etta riskiluokituksia mahdollisesti arvioidaan aluksi hieman
positiivisesti ja korjataan myohemmin alaspéin, jos toteutunut taloudellinen kehitys j&a
odotuksista. On myds mahdollista, ettd tdma on seurasta esimerkiksi yleisen taloustilan-
teen heikentymisestd, mik& nékyy korrelaationa muutosmatriiseissa. 1lmid vaikuttaa
olevan kuitenkin kohtuullisen vakaa kymmenen vuoden aikajanteelld tarkasteltuna, mi-
k& el tue ajatusta yleisen taloustilanteen vaikutuksesta. Liséksi B2- ja B3-luokkien koh-
tuullisen tasainen vaihtelu keskendan ja B1-luokan kohtuullisen tasainen lasku yhdella
riskiluokalla viittaisi siihen, ett& riskiluokkien rajat ovat mahdollisesti liian laajat. Miké-
li riskiluokkien rajat ovat liian laajat, riskiluokat eivét erottele yrityksi4 riittdvén tarkas-
ti, vaan niihin ajautuu riskiominaisuuksiltaan toisistaan eroavia yrityksid, mika voi puo-
lestaan johtaa riskiluokitusten korkeampaan vaihteluun tulevina vuosina.

Riskiluokitusten stabiiliutta voi pitdd yhden vuoden aikajénteelld kohtuullisen hyvé-
nd. M*-sarakkeen yritysten osuus, joka kuvastaa yrityksia jotka ovat joko maksaneet
vastuunsa kuluvan vuoden aikana (ei luokitusta seuraavana vuotena) tai joiden luokitus
on sailynyt muuttumattomana (tummennettu sarake), on vaihdellut keskimaarin 70-79
% valilla erityisesti B1-B3-luokan yrityksillg, jotka sisaltdvat suurimman osan aineiston
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yrityksistd. Cantor ja Mann (2007) tutkivat Moody’s:in antamien riskiluokitusten stabii-
liutta vuosilta 1999-2005, joka oli keskimaarin 78,2 %. Finnveran luottoluokitusmallin
tulosta voi pitdad hyvana huomioiden se, ettd Moody’s:in reittaamat yritykset ovat sel-
vasti Finnveran pk-yrityksid suurempia, ja lisaksi Moody’s:in reittaamista yrityksista on
usein huomattavasti enemman taloudellista tietoa kéytettavissa luokitusten arvioimisek-
si. Tulokset eivat kuitenkaan ole suoraan verrannollisia, silla Finnveran ja Moody’s:in
kriteerit eroavat todenndkdisesti sen osalta, milloin yritys luokitellaan maksukyvytto-
maan luokkaan.

Tutkimusaineistosta johdetut vuositason muutosmatriisit eivat mydskadn anna tay-
dellistd kuvaa Finnveran riskiluokkien kehityksesta. VVuositason muutosmatriisit kuvas-
tavat yhden vuoden aikana tapahtuneita muutoksia riskiluokissa. Vuositason muutos-
matriisit eivat siis huomioi sitd, mikali kyseisen vuoden aineistoon sisaltyneista yrityk-
sistd on olemassa riskiluokituksia aikaisemmilta tai myohemmilté vuosilta.

Taulukko 11 seuraavalla sivulla kuvastaa riskiluokitusten muutosta viiden vuoden
aikajanteelld, jolloin aineisto sisaltdd ensimmaisen vuoden riskiluokitukset yrityksista
sekd mahdolliset myohempien vuosien riskiluokitukset samoista yrityksisté seuraavilta
viideltd vuodelta. Yrityksen on katsottu maksaneen vastuunsa (MAKS), mikali silta
puuttuu riskiluokitus kahdelta perékkaiseltd vuodelta viiden vuoden aikajaksolla. Saily-
akseen riskiluokiteltuna viiden vuoden muutosmatriisin lopussa yritykselté saa siis puut-
tua riskiluokitus korkeintaan kahdelta vuodelta, eivatkda ndma vuodet voi olla perakkai-
sid. Liséksi yrityksen taytyy sdilyd maksukykyisend. Kahden vuoden riskiluokituksen
puuttumiseen liittyvén rajauksen syynd on se, ettd havaintoaineisto sisaltda paljon yri-
tyksig, joista ei ole luokitusta jokaiselta vuodelta. Jokisen (keskustelu 12.10.2016) mu-
kaan tdma johtuu siitd, ettd asiakaskanta voi sisaltéa paljon yrityksid, jotka ovat maksa-
neet vastuunsa pois, mutta mahdollisesti tulleet jalleen asiakkaiksi esimerkiksi vuoden
kuluttua. Mik&li ndm@ yritykset siséllytettaisiin MAKS-sarakkeeseen, nousisi sen osuus
erittdin korkeaksi, mik& ei antaisi todenmukaista kuvaa luokitusten kehityksesta huomi-
oiden se, ettd myds Finnveran antamien riskiluokitusten on tarkoitus kuvata maksuky-
vyttdmyyden todenndkdisyyttd useamman vuoden pituiselta aikavalilta.

Mikali yritys on ajautunut maksukyvyttomaksi, on se luokiteltu C-luokkaan ja mikali
se on poistunut aineistosta maksukykyisend, on se luokiteltu MAKS-luokkaan, kuten
my6s yhden vuoden muutosmatriiseissa. MAKS- ja C-luokka eivat kuitenkaan erottele
sitd, minka& vuoden aikana yritys on ajautunut luokkaan. Lisdksi matriisi ei huomioi
mahdollisia viiden vuoden siséll4 tapahtuneita riskiluokituksen muutoksia vaan alkupe-
raisen luokituksen sek& mahdollisen muutoksen viimeisessé luokituksessa.
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Taulukko 11 Riskiluokitusten viiden vuoden muutosmatriisit alkaen vuosista 2004,
2005, 2008 ja 2009

Tama taulukko raportoi viiden vuoden muutosmatriisit riskiluokittain. Sarakkeet A1-B3 kuvaavat alkuvuoden
riskiluokituksia ja rivit A1-C mahdollisia muutoksia riskiluokissa viiden vuoden kuluttua. Tummennetulla tekstilld olevat
luokitukset ovat pysyneet muuttumattomina. MAKS-sarake kuvaa yrityksii, joista ei ole riskiluokitusta viimeiselta

ovat stirtyneet riskilnokkien ulkopuolelle MAKS-sarakkeeseen, silli niista ei ole riskiluokitusta viimeiselta vuodelta.
Riskiluokan sarake ja vastaava MAKS-rivi summautuvat sataan. M*-sarake on havainnollistava sarake, miki kuvastaa
yrityksii joiden luokitus on pysynyt viiden vuoden ajan ennallaan tai jotka ovat maksaneet vastuunsa pois tana aikana

Matriisi A
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2004-2009 Al 0.1 % 77,8 % 77.8 %
A2 11.1%: 3,9% 21% 0.1 % 60.8 % 64.7 %
A3 157%: 9,3 % 3,1% 1.1 % 02 %| 598 % 69.1 %
Bl 13.7%: 165 %: 14,3 % 51% 2.6 %| 55.6 % 69.9 %
B2 11,1 % 5.9% 86%: 194%: 185%: 10,1%| 56.1% 74.6 %
B3 21% 49 % 92%: 158%| 439% 59.7 %
C 1.7 % 24%: 100%: 274 %
n (sis. sarake
ja vastaava
MAKS-rivi) 9 51 291 748 1172 424 1471 2 695
n (matriisi) 2 695
Matriisi B
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2005-2010 Al 1.0 % 91,7 % 91,7 %
A2 2,1% 0.9 % 02 % 0.1 % 792 % 813 %
A3 8.3 % 13%;: 52% 1.3 % 0.3 % 673 % 724 %
Bl 73%: 130%: 12,7 % 4.0 % 07 %| 66,7 % 79,5 %
B2 31%: 106%: 137%: 14,0% 87 %| 644% 784 %
B3 27 % 3.1% 9.6%: 11,0 %| 563 % 67.3 %
C 0.3 % 22 % 76 % 233%
n (sis. sarake
javastaava
MAKS-rivi) 12 96 330 911 1490 584 2205 2613
n (matriisi) 3423
Matriisi C
Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*
2008-2013 Al 100.0 % 100,0 %
A2 25% 0.4 % 72,5 % 75,0 %
A3 100%: 4,5% 21% 0.2 % 66.2 % 70,6 %
Bl 100 %: 152 %: 11,9 % 44 % 0.9 %| 59.1 % 70.9 %
B2 25 % 86%: 18.0%: 158 % 12%| 577% 73,5 %
B3 25 % 3.7% 59%: 113%: 10,2%| 523 % 62,5 %
€ 1,5% 3,1%; 106%;: 293 %
n (sis. sarake
ja vastaava
MAKS-rivi) 7 40 269 877 1672 747 2 088 2 545
n (matriisi) 3612
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Matriisi D

Vuodet Al A2 A3 Bl B2 B3| MAKS M*

2009-2014 Al 75.0 % 75.0 %
A2 1,0 % 0,1 % 0,1 % 66,7 % 66,7 %
A3 48%: 4,7% 19% 03 % 0,1%| 746% 79.3 %
Bl 238%: 114%: 145% 6,7 % 13%| 584% 728 %
B2 25,0 % 62%: 176%: 19,7 % 85%| 525% 723 %
B3 48 % 1,6 % 54%: 121% 98%| 508% 60,6 %
C 0,5 % 21% 85%: 295%

n (sis. sarake
javastaava

MAKS-rivi) 4 21 193 754 1813 989 2 055 2 628
n (matriisi) 3774

Viiden vuoden aikajénteelld tarkasteltuna maksukyvyttomyyteen ajautuneiden yritys-
ten osuus on noussut. Tdma on luonnollista huomioiden se, ettd viiden vuoden muutos-
matriisit kuvastavat ehdollista jakaumaa, jossa yrityksen sdilyminen maksukykyisena
edellyttad, ettd se on sailynyt maksukykyisend myds edellisten vuosien aikana. Viiden
vuoden aikavélilla tarkasteltuna myds A3-luokan yrityksid on ajautunut maksukyvytto-
maksi, joskin niiden osuus on edelleen kohtuullisen pieni, vaihdellen 0,3-1,7 % valilla.
Viiden vuoden aikavalilla on my6s nahtdvissa Finnveran asiakaskannan kohtuullisen
korkea vaihtuvuus, silld MAKS-luokan yritysten osuus on vuosien 2004-2009 B3-
luokkaa lukuun ottamatta yli 50 % kaikkien luokkien osalta neljan tarkasteluperiodin
aikana.

B1l-luokan maksukyvyttomyyteen ajautuneiden yritysten osuus on pysytellyt koh-
tuullisen matalana myos viiden vuoden aikajaksolla, ollen korkeimmillaan 3,1 % vuosi-
na 2008-2013. B2-luokan maksukyvyttomyyteen ajautuneiden osuus on puolestaan
vaihdellut 7,6-10 % valill4, kun taas B3-luokan osalta osuus on vaihdellut 23,3-29,5 %
valilla.

Viiden vuoden muutosmatriisien tulokset ovat pitkalti yhtendisia yhden vuoden muu-
tosmatriisien kanssa. Y htenevét tulokset osoittavat, ettd Finnveran riskiluokitusmalli on
toimiva ja stabiili myds useamman vuoden aikajanteelld. Viiden vuoden muutosmatriisit
kuitenkin vahvistavat aikaisemmat havainnot siitg, ett4 vahvojen riskiluokkien yritysten
luokitukset ovat keskimaarin heikentyneet. Viiden vuoden aikajénteelld suuri osa niista
on myds maksanut vastuunsa pois, mutta vaikka viiden vuoden muutosmatriisi ei nayta
sitd, my0s useiden vastuunsa maksaneiden yritysten luokitus on heikentynyt ennen kuin
ne ovat maksaneet vastuunsa pois. B1-luokan yritysten osalta B2-luokkaan heikentynei-
den osuus on puolestaan pysynyt kohtuullisen korkeana, 1&ahelld 20 % tasoa lukuun ot-
tamatta vuosia 2005-2010. B2- ja B3-luokkien osalta puolestaan sek& luokituksen vah-
vistuminen ettd heikentyminen yhdella riskiluokalla on keskimé&arin l&dhes yhté yleist,
joskin heikentyneiden osuus on keskimadrin muutaman prosenttiyksikon suurempi.
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6.1.2  Riskiluokkien sisdisten pistemaarien kehitys

Tutkimuksen muutosmatriisien tarkastelun perusteella nayttaa silta, B3 ja B2 vuositason
vaihtelu yritysten valilla ndissé riskiluokissa on kohtuullisen vakaata. Koko riskiluokki-
en muutosta kuvastavat muutosmatriisit eivat kuitenkaan paljasta esimerkiksi sitd, miten
yritysten keskimaaréiset riskipisteet ovat muuttuneet luokkien sisalla. Taman vuoksi
riskiluokkien sisdista stabiiliutta on tarkasteltu viel& erikseen riskiluokkien sisdisten
pistemaarien kehityksen perusteella. Tulokset on raportoitu seuraavalla sivulla taulukos-
sa 12.

Taulukosta 12 on havaittavissa, ettéd pistekeskiarvot sekd niiden keskihajonta ovat
pysyneet verrattain vakaana, kun riskiluokat on jaettu alariskiluokkiin sen mukaan, séi-
lyyko yrityksen riskiluokka muuttumattomana tai tapahtuuko siind yhden riskiluokan
muutos. Riskiluokkien perusteella muodostettujen sisdisten alariskiluokkien verrattain
vakaan kehityksen myoté nayttaisi siltd, ettd alariskiluokkien pistearvot seka keskiha-
jonnat ovat pysyneet hyvin vakaina kymmenen vuoden aikavélilla. Esimerkiksi B3-
luokassa ennallaan pysyneiden yritysten riskipisteiden keskiarvo on vaihdellut 43,1-
44,0 pisteen vélill4 keskihajonnan vaihdellessa 4,62-5,17 pisteen vélill4. Kyseisen luo-
kan yritysten pistemé&arissa ndyttaa siis olevan keskiméérin noin viiden pisteen hajonta,
mutta yritysten riskipisteiden keskiarvo on hyvin vakaa ja vaihtelee alle yhden pisteen
verran vuositasolla.

Tulosten perusteella nayttdisi siltd, ettd ainakin teoreettisesti nykyisia riskiluokkia
olisi mahdollista erotella aikaisempaa tarkemmin lisédmalla alariskiluokkia. Esimerkik-
si B2-riskiluokkaa olisi mahdollista erotella tarkemmin lisaédmall& siihen heikko, keski-
verto ja vahva B2:n sisdinen luokka, silla riskiluokkien pistekeskiarvoissa nayttéa ole-
van selvid eroja yritysten osalta joiden luokitus pysyy muuttumattomana tai vastaavasti
nousee tai laskee yhdelld luokalla. Riskiluokkien tarkentamisessa olisi mahdollista hyo-
dynt&d alariskiluokkien pistekeskiarvoja sekd keskihajontaa, kohtuullisen korkeiden
alariskiluokkien havaintojen tukiessa tulosten luotettavuutta.



Taulukko 12 Alariskiluokkien pistekeskiarvojen kehitys vuositasolla
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Tama3 tautukko raportoi pistekeskiarvojen muutokset riskiluokissa vuosittain. Esimerkiki vuoden 2004 B3-B3 luokka sisaltaa
yritykset, joiden luokitus oli B3 seka 2004 ettd 2005. B3-C taas sisiltad B3-luokan yritykset, joiden luokitus tippui
seuraavana vuotena C-luokkaan. Tunnushluvuista p kuvastaa luokan keskiarvoa, Md mediaania, Mo moodia, 52

keskihajontaa ja » havaintojen lukumazraa.

B3-B3 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
o 433 434 437 434 43,7 440 4.0 42 435 43.1

Mgy 440 450 45.0 445 45.0 450 46.0 46.0 450 40

M, 440 48.0 48.0 48.0 480 480 480 480 480 480

s 473 5,08 5,17 492 497 474 485 462 5,00 5,00

274 322 340 336 429 583 621 672 694 569

B3-C 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 414 413 404 418 40.5 39.6 409 383 40.1 402

M, 43,0 425 420 440 400 400 420 380 410 420

M, 320 46.0 46.0 48.0 340 320 480 300 320 470

s 547 5,65 6.99 6.22 5,50 5,55 6.20 6.87 6.57 6,05

n 44 48 47 73 73 87 101 113 90 n
B3-B2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 45.1 45,0 457 455 459 46.3 46,5 458 459 454

My 47.0 46.0 470 46.0 47.0 47.0 48,0 47.0 470 47.0

M, 48,0 49.0 49.0 48,0 48.0 48,0 48.0 48.0 48,0 48.0

s 4,16 3n 3.89 313 3,05 2,95 4,01 3,52 3,66 4,02

n 97 116 132 106 106 160 142 174 202 155

2-B2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 57,6 515 57,7 58,0 582 517 512 513 573 56.9

Mgy 580 58.0 580 58,0 59.0 58,0 57,0 57,0 57,0 56,0

M, 60.0 60.0 64.0 64.0 64.0 60.0 52,0 512 52,0 52,0

s 4,61 4,56 475 464 4.80 483 4,68 478 479 473

n 829 975 967 890 982 1166 1279 1195 1201 922

2-B3 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 550 55.1 54,7 55.5 55.5 55.5 548 55,0 542 542

My 330 540 53,0 540 540 55,0 53,0 540 53,0 53,0

M, 50,0 50,0 50,0 50,0 52,0 52,0 50,0 50,0 50,0 50,0

s 4,59 464 442 4.69 4,63 451 445 446 392 415

n 196 223 245 303 351 341 3717 378 310 235
B2-Bl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 60.5 60.6 612 612 612 618 612 614 60.5 612

Mgy 62,0 62,0 63.0 62,0 62,0 63.0 62,0 62,5 61.0 63.0

M, 65,0 64.0 64,0 65.0 65.0 64.0 64.0 64.0 64.0 64.0

s 428 4,08 4,01 377 3.7 322 3.85 3,64 4,04 397

n 138 178 169 174 131 135 148 164 148 123
Bl-Bl 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 715 714 714 714 71,6 71,1 71,1 70,5 70,8 70,5

My 720 71,0 72,0 72,0 72,0 71,0 71,0 70,0 71,0 70,0

M, 72,0 66,0 72,0 720 76,0 66,0 66,0 68.0 66,0 66.0

s 349 3,51 3,52 342 354 347 351 343 349 3,51

n 458 581 533 453 409 413 408 385 in 315
Bl1-B2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
u 69.8 703 69.8 702 70,1 69,5 69.6 69.3 68.9 68.8

My 69.0 69.0 69.0 70,0 69.0 69.0 69.0 68.0 68.0 68.0

M, 66.0 68.0 68.0 66.0 66.0 67.0 67.0 66.0 66.0 66.0

s 342 348 3,10 3.50 342 3,07 3,00 32 3,03 2,61

n 194 202 196 235 279 180 186 158 169 107
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6.2 Mallin erottelukyky

Finnveran riskiluokitusmallin erottelukyvyn arvioiminen on suoritettu tassa tutkimuk-
sessa kumulatiivisen tarkkuusprofiilin (CAP) seka siita johdetun tarkkuusasteen (AR)
avulla. Kumulatiivinen tarkkuusprofiili on kaytdnnossa visuaalinen havainnollistus
muutosmatriisien tuloksista, silla se kuvastaa maksukyvyttomyyksien jakautumista ris-
kiluokkien ja aineiston yritysten kesken. Tarkkuusaste puolestaan kuvastaa mallin erot-
telukykyd suhteessa teoreettisesti tdydelliseen malliin, joka luokittelee kaikki maksuky-
vyttdmyyteen ajautuneet yritykset alun perin heikoimpaan riskiluokkaan jo ennen mak-
sukyvyttémyyden syntymisté.

6.2.1  Yhden vuoden CAP-kayrat ja tarkkuusindeksit

Yhden vuoden aikajanteelld tarkasteltuna Finnveran riskiluokitusmallin kumulatiivisissa
tarkkuusprofiileissa on esiintynyt jonkin verran muutoksia. Kuvio 3 esittdd kumulatiivi-
set tarkkuusprofiilit yhden vuoden pituisilla aikavaleilla laskettuna. Selvin ero on huo-
mattavissa siing, ettd heikon B3-luokan yritysten osuus on kasvanut myohempien vuosi-
en luokituksissa, minkd johdosta mydhempien vuosien ensimmadiset havaintopisteet
sisaltavat enemman yrityksid, mutta toisaalta myods suuremman osuuden maksukyvyt-
tomaksi ajautuneista yrityksista.

2004-2005 2005-2006 2006-2007 == 2007-2008 === 2008-2009
------ 2009-2010 =——2010-2011 === 2011-2012 <=+ 2012-2013 2013-2014
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Kuvio 3 Vuositason CAP-kéayrat 2004-2014

Myohéisempien vuosien luokituksia kuvaavista mustista janoista on nahtévissa, etté
ensimmaisen riskiluokan leikkauspiste, joka kuvastaa B3-luokkaa, on siirtynyt vuosien
myo6td kauemmas origosta, kun sek& riskiluokan sisdltdmien maksukyvyttomyyksien
osuus ettd kumulatiivinen osuus asiakkaista on kasvanut. Yksittdisten vuosien CAP-
kayrat on esitetty liitteessa 1.
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Taulukon 13 tulokset vuositason tarkkuusindekseistd vahvistavat kuvion 3 osoittamat
havainnot siit4, ettd vuositason riskiluokitusten tarkkuudessa on ollut jonkin verran
vaihtelua. Vuosi 2006-2007 ndyttaytyy poikkeavana havaintona, silla kyseisen vuoden
tarkkuusindeksi on 76,7 % kun se muina vuosina on yli 80 %. Lis&ksi vuosien 2006—
2009 tarkkuusindeksit ovat heikompia kuin ensimmaisten kahden vuoden ja vuosien
2010-2014 tarkkuusindeksit. VVuositason tarkkuusindeksien tuloksia voi pitdd kuitenkin
hyving, silla yli 80 % tarkkuusasteen katsotaan osoittavan hyvan erottelukyvyn omaavaa
mallia (Castermans ym. 2010). Esimerkiksi Cantorin ja Mannin (2007) tulosten perus-
teella Moody’s:in luokitusten vastaava tarkkuusaste vuoden aikajénteellé oli 80,0 %. Eri
tutkimuksissa saavutettujen aineistojen tarkkuusasteen suora vertaaminen ei kuitenkaan
ole mahdollista ilman aineistojen ominaispiirteiden huomioimista esimerkiksi luotta-
musvélien ja maksukyvyttomyyden mééritelman avulla. ROC-mittojen tuloksia ei ole
arvioitu niiden ollessa vain lineaarinen muunnos AR:sta.

Taulukko 13 Vuositason tarkkuusindeksit

Tzma3 taulukko raportoi vuositason tulokset mallin tarkkuusasteen (AR) ja ROC-mitan osalta. ROC-mitta on laskettu
lineaarisen muunnoksena AR:sta. Yleisesti 0,4-0,6 tasolla olevaa AR:a voidaan pitaa hyvaksyttavina ja yhi 0.8 tasolla olevaa
erinomaisena (Castermans ym. 2010)

2004-2005 2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009 2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014
AR 85,6 % 88.3% 76,7 % 81,7% 80,1 % 822% 83.0% 87.8% 854% 85.5%

ROC 92.8 % 94.1% 88.3 % 90.8 % 90.0 % 91.1% 91,5 % 93,9 % 92,7% 92,7 %

6.2.2  Viiden vuoden CAP-kayrat ja tarkkuusindeksit

Viiden vuoden muutosmatriiseista johdetut CAP-kayrét osoittavat, ettd mallin erottelu-
kyky on edelleen satunnaista mallia selvasti parempi my0ds viiden vuoden pituisella
ajanjaksolla tarkasteltuna. Riskiluokitusmallin CAP-kéyrét nayttavat kohtuullisen va-
kailta vuosittain, eikd mallissa ole huomattavissa merkittdvia vuositason vaihteluita.
Kuvio 4 esittdd tulokset viiden vuoden CAP-kéyristd. Kuvion 4 perusteella nayttaisi
silté, ettd viiden vuoden CAP-kéyrissa ensimmaista riskiluokkaa kuvaava pistehavainto
x-akselilla on siirtynyt hieman kauemmas origosta. Koska kumulatiiviset CAP-kayrat
jakavat maksukyvyttémyyshavainnot riskiluokkien perusteella alkaen heikoimmasta
riskiluokasta, tarkoittaa tama sitd, ettd B3-havaintojen osuus aineistosta on kasvanut.
Yksittdiset viiden vuoden CAP-kayrat on esitetty liitteessa 1.
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Kuvio 4 Viiden vuoden CAP-kayrat aineiston tutkimusaikavélilta

Viiden vuoden CAP-kayrissa on nahtavissé hajontaa, mutta muutosta voi pitd4 koh-
tuullisen pienend, ja CAP-kayrien kehitysta vakaana. Loppupdan vuosien 2008-2013 ja
2009-2014 kayrissa ensimmadiset havaintopisteet ovat siirtyneet x-akselilla hieman kau-
emmas origosta, mika on seurasta B3-luokan havaintojen suhteellisen osuuden kasvusta.
Toisaalta ensimmaiset havaintopisteet ovat siirtyneet y-akselilla puolestaan ylemmas ja
nain B3-luokka on sisdltanyt aikaisempaa suuremman osuuden kaikista maksukywvytto-
myyteen ajautuneista yrityksista.

Taulukko 14 kuvastaa viiden vuoden aikavaleiltd laskettuja tarkkuusindekseja. Vii-
den vuoden aikavéleilld tarkasteltuna Finnveran riskiluokitusmallin erottelukyky on
pysynyt yli 50 % tasolla kaikilla tarkasteluperiodeilla AR:lla mitattuna, mitd voi pitaa
kohtuullisen hyvénd tuloksena. Viimeisimmalld tarkastelujaksolla 2009-2014 mallin
tarkkuusindeksi on ollut korkeimmillaan AR:n oltua 59,4 %. Altman ja Rijken (2006)
tutkivat kansainvélisten luottoluokituslaitosten reittausten erottelukykyé aineistolla, joka
sisalsi kaikki Standard & Poor’s:in suorittamat yritysten luottoluokitukset vuosilta
1981-2002. Tutkimuksen perusteella Standard & Poor’s:in luottoluokitusten AR oli
noin 74 % kolmen vuoden pituisella ennustusjaksolla. Standard & Poor’s:in luokittele-
mat yritykset ovat kuitenkin huomattavasti suurempia kuin Finnveran riskiluokittelemat
pk-yritykset, ja lisdksi luottoluokittajilla on k&ytettdvisséan selvasti enemman tietoa
luokitusten arvioimiseksi. Huomioiden erot aineistossa sekd Finnveran aineiston viiden
vuoden aikajénteen, voi tuloksia Finnveran riskiluokitusmallista pitad kohtuullisen hy-
Vina.
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Taulukko 14 Tarkkuusindeksit viiden vuoden aikavéleilta

Téama taulukko raportoi viiden vuoden aikajaksojen tulokset mallin tarkkuusasteen (AR) ja ROC-
mitan osalta. Alkuperdisend havaintomdirana on kiytetty viiden vuoden jaksojen ensimmaisen
vuoden havaintomadana. Yleisesti 0,4-0.6 tasolla olevaa AR:a voidaan pitdd hyvaksyttavana ja yli 0.8
tasolla olevaa erinomaisena (Castermans ym. 2010)

2004-2009 2005-2010 2008-2013 2009-2014
AR 53,1% 57,0% 52,0% 59,4 %
ROC 76,5 % 78,5 % 76,0 % 79,7 %

6.3 Mallin kalibrointikyky

Taulukko 15 esittd4 aineiston toteutuneet vuotuiset pd:t riskiluokittain. Taulukosta on
havaittavissa, ettd vuositasolla maksukyvyttomyyksia ei ole tapahtunut A-tason riski-
luokissa, ja myds Bl-tasolla todenndkdisyys on ollut korkeimmillaan vain 0,1 % tasolla.
B2-luokan osalta todenndkdisyys on ollut keskiarvona 1,9 %, kun taas B3-luokan kes-
kiarvo on ollut 10,5 %. B3-luokan maksukyvyttomyyksissé on ollut my6s jonkin verran
vaihtelua keskihajonnan ollessa 1,6 % vuositasolla.

Taulukko 15 Aineiston vuotuiset pd:t riskiluokittain

Tama taulukko raportoi vuositason muutosmatriiseista johdetut toteutuneet maksukyvyttdmyydet eli pdt aineistosta riskiluokittain seka aineiston
keskiarvon, varianssin ja keskihajonnan tutkimuksen aikavalilta 2004-2014.

1v 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 n s2 s
Al 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Bl 0,000 0,000 0,002 0,002 0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001
B2 0,093 0,007 0,011 0,012 0,018 0,011 0,010 0,008 0,009 0,009 0,019 0,001 0,026
B3 0,103 0,099 0,078 0,129 0,131 0,104 0,113 0,103 0,098 0,094 0,105 0,000 0,016

Tama taulukko raportoi viiden vuoden muutosmatriiseista johdetut toteutuneet maksukyvyttomyydet eli pd:t riskiluokittain seka aineiston keskiarvon,
varianssin ja keskihajonnan laskettuna viiden vuoden huvuista.

Sv 2004-2009 2005-2010 2008-2013 2009-2014 B s2 s
Al 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A3 0,017 0,003 0,015 0,005 0,010 0,000 0,007
Bl 0,024 0,022 0,031 0,021 0,025 0,000 0,004
B2 0,100 0,076 0,106 0,085 0,092 0,000 0,014
B3 0274 0,233 0,293 0.295 0274 0,001 0,029

Tama taulukko raportoi vuositason maksukyvyttdmyyden todenndkisyyksista johdetut viiden vuoden kumulatitviset mak sukyvyttémyyden
todennikdisyydet eli pd:t aineistosta riskiluokittain seké aineiston keskiarvon, varianssin ja keskihajonnan tutkimuksen aikavalilta 2004-2014.

Sv 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 [ s2 s
Al 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A2 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000  0.000
A3 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000  0.000
Bl 0.000 0,000 0,010 0,011 0,000 0,007 0,007 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,005
B2 0,385 0,036 0,052 0,060 0,086 0,054 0,051 0,037 0,045 0,043 0,085 0,010  0.106
B3 0.420 0,408 0333 0.498 0,504 0,424 0,451 0,421 0403 0390 0425 0,002 0,050

Viiden vuoden jaksoilla riskiluokkien pd:t muuttuvat selvésti ja my6s A3-luokan yri-
tysten joukossa pd:t nousevat, joskin ne ovat edelleen korkeimmillaan vain 1,7 % vuo-
sina 2004-2009. Viiden vuoden jaksoilla B3-luokan yritysten pd on keskimé&arin 27,4
%. Verrattaessa viiden vuoden jaksojen toteutuneita pd-lukuja vuositason pd-luvuista
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johdettuihin lukuihin taulukossa 15, voidaan todeta, etté toteutuneet luvut alittavat ku-
mulatiiviset ennusteet selvésti.

Ensimmadisen vuoden pd:istd johdetut viiden vuoden kumulatiiviset pd-ennusteet
vaikuttavat yliarvioivan B3-luokan pd:t selvasti ennustetun pd:n keskiarvon ollessa 42,5
%. B2- ja B1-luokkien osalta ennustetut taas vaikuttavat olevan kohtalaisen l&hell& to-
teutuneita pd:itd, B2- ja B1-luokkien keskiarvon ollessa 8,5 % ja 0,3 %.

Taulukko 16 esittda tulokset binomitestin ja khiin nelidtestin osalta. Testien tuloksia
voidaan pitd4 lahinnd havainnollistavana, sill4 ne perustuvat aineiston keskiarvoista
johdettuihin riskiluokkien pd-estimaatteihin. Kalibrointikyvyn tarkempi mittaus tutki-
muksessa kaytetylla aineistolla edellyttaisi pd-estimaattien méarittamista C-luokalle.

Taulukko 16 Tulokset binomitestin ja khiin nelidtestin osalta

Tam3 taulukko raportoi tulokset binomitestien merkitsevyyden osalta riskiluokittain. Binomitestit on suoritettu vain riskiluokille, jotka
ovat sisiltaneet maksukyvyttomyyksii tarkastelujaksolla. Pd:n estimaattina riskiluokille on kaytetty kymmenen vuoden ainestosta
laskettua vuotuisten pd:iden keskiarvoa.

Binomitestit sig. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bl 0,401 0,472 0,032*  0025* 0454 0,097 0,095 0.390 0388 0358
B2 0,579 0.857 0,408 0,180 0.002*** 0,341 0,449 0,882 0,657 0,720
B3 0,518 0,646 0.989 0.026*  0012* 0,513 0,193 0,560 0,786 0.884

Tzma taulukko raportoi tulokset khiin neliétestin merkitsevyyden osalta vuosittain. Pd:n estimaattina riskiluokille on kiytetty
kymmenen vuoden ainestosta laskettua vuotuisten pd:iden keskiarvoa.

Khiin nelitesti sig. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0,044*  0,003*** 0,002*** 0,007*** 0,071 0,045*  0,013*  0,001*** 0,004*** 0,003***

**% HO hylataan 99,5 % merkitsevyystasolla
** HO hylatazn 99,0 % merkitsevyystasolla
* HO hylatain 95 % merkitsevyystasolla

Binomitestin tulosten osalta HO hyvaksytdan B1-luokassa vuosien 2007 ja 2008 tu-
loksia lukuun ottamatta. Havaittujen tappioiden ei todeta eroavan merkitsevasti ennuste-
tuista tappioista, jotka perustuvat kymmenen vuoden keskiarvoon. B2-luokassa HO hy-
vaksytdan vuotta 2008 lukuun ottamatta. B3-luokan osalta HO hylatd&n vuosina 2008 ja
2009. Binomitestin tulokset osoittavat, ettd maksukyvyttomyyteen ajautuneiden yritys-
ten osuus on ollut kymmenen vuoden keskiarvoa korkeammalla vuosien 2007-2009
aikana.

Khiin nelidtestin osalta HO hylatdan vuotta 2009 lukuun ottamatta kaikkina vuosina.
HO:n hylk&&minen viittaisi siihen, ettd toteutuneet pd:t eroavat vuosittain tilastollisesti
merkitsevéasti ennustetuista. Khiin nelidtestin tuloksien luotettavuutta rajoittaa kuitenkin
se, etta testi perustuu kappalekohtaisiin maksukyvyttomyyshavaintoihin, eiké se huomi-
oi maksukykyisten yritysten osuuden vaikutusta.
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6.4  Tulokset kvalitatiivisten muuttujien merkitsevyyden osalta

6.4.1  Tulokset mallin muuttujien osalta

Kvalitatiivisten muuttujien merkitsevyyden testaamisen ohella aineistolle suoritettiin
taustatestejd sen toimivuuden arvioimiseksi. Taustatestien tuloksena paljastui se, etta
riskiluokitusmallin muuttujista johdettu logistinen regressiomalli ei pysty ennustamaan
maksukyvyttomaksi ajautuvia yrityksid. Malli ennustaa kaikkien yritysten séilyvén
maksukykyisend, eikd ndin ollen eroa ns. naiivista oletuksesta. Tulos oli odotettavissa,
silla maksukyvyttomia yrityksia oli vain noin 3 % koko aineiston yrityksista, mik& joh-
taa siihen, ettd logistinen regressio ennustaa kaikkien yhtididen sailyvan maksukykyise-
na sen ollessa huomattavasti todennakdisempadé. Taulukko 17 esittaa tulokset logistisen
regressiomallin erottelukyvyn osalta.

Taulukko 17 Logistisen regressiomallin ennustuskyvyn tarkastelu

Tama taulukko esittdd mallin erottelukyvyn logistisena regressiomallina vuoden aikajanteelld kun
selitettdvand muuttujana on maksukyvyttomyys (1: ajautuu maksukyvyttomakst, 0: sdilyy maksukykyisenad).
Lisaksi taulukko esittdd mallin selitysasteet seka tulokset Omnibus testin osalta.

Mallin ennuste maksukyvyttomyvdesta 0 1 Ennustettu oikein luokasta

0 39 654 0 100.0 %
TotcomnEnd 1 1301 0 0.0%
Oikein ennustetut havainnot vhteensa 96,8 %

-2log  Cox ja Snell

Mallin selitysaste likelihood R2 Nagelkerke R2
9854 0,040 0,163
Khiin

Omnibus testi nelidtesti df Sig.

Step 1673 b 0,000

Block 1673 S 0,000

Model 1673 S 0,000

Mallin erottelukyky kokonaisuudessaan on 96,8 %. Malli ennustaa, ettd kaikki yri-
tykset, joita aineistossa oli yhteensd 40 816 kappaletta, séilyvat maksukyisend. Maksu-
kyvyttoméksi ajautuu kuitenkin tutkimuksen aikana 1 301 kappaletta yrityksid, jotka
malli ennustaa véaérin maksukykyiseksi, mikd johtaa 96,8 % erottelukykyyn kokonai-
suudessaan.

Nagalkerken R? kuvastaa muunnosta mallin selitysasteesta, jonka on tarkoitus vastata
lineaarisen regressiomallin selitysastetta. Tutkijoiden kesken ei ole saavutettu yksimieli-
syytta siitd, mikd muunnos vastaisi parhaiten selitysastetta logistisessa regressiomallis-
sa. Omnibus testin osalta reittausmuuttujat siséltdva malli ndyttaa olevan pelkéan vakio-
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termin sisaltdvaa mallia parempi alle 0,01 % merkitsevyystasolla. Tdma on nahtévissa
sig.-sarakkeesta.

Mallin kyvyttomyys erotella maksukyvyttomié yrityksida maksukykyisesta ei ole tut-
kimuksen tulosten kannalta kovin merkittavad, silla tutkimuksen tavoitteena on tarkas-
tella yksittdisen muuttujien merkitystd maksukyvyttémyyden ennustamisessa. Taulukko
18 esittad tulokset muuttujien merkitsevyydestd mallin selittdjind. Taulukossa 3 —sarake
kuvastaa logistista regressiokerrointa muuttujalle ja Exp (B) —sarake vastaavasti mallin
antamaa odds-ratiota muuttujalle. Mallissa maksukyvyttomyyttd ennustaa bind&rimuut-
tuja 1, maksukykyisen yrityksen toimiessa referenssiluokkana 0. N&in ollen odds-ratio
kuvastaa maksukyvyttomyyden odds-ration muutosta, kun muuttujan arvo kasvaa yh-
delld pisteelld. Jos esimerkiksi omistus- ja yhtitrakenteelle annettu pisteytys kasvaa
yhdellg, nostaa se maksukyvyttomyyden odds-ratiota 0,949. Luvun ollessa alle 1 tar-
koittaa tdmad sitd, ettd maksukyvyttomyyden todenndkdisyys laskee (tai maksukykyisyys
tulee suhteessa todenndkdisemmaksi). S.E. kuvastaa mallissa keskivirhettd. Waldin tes-
tisuure (Wald) saadaan jakamalla regressiokerroin () sen keskivirheelld (S.E.) ja korot-
tamalla tulos toiseen potenssiin. Sarakkeesta Sig. on ndhtavissa Waldin testisuuretta
vastaava p-arvo. Tutkimuksessa regressiokertoimien on tulkittu olevan merkittavia, mi-
kali niitd vastaava p-arvo on alle 0,05. Muuttuja w; kuvastaa muuttujan riskipainoa
Finnveran luokitusmallissa.

Taulukko 18 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitsevyys

B S.E. Wald Sig. Exp(®)
Omistus ja yhtisrakenne 0,053 0,019 7,787 0,005 0,949
x wl
Avainhenkilot j

SRS —— 20,061 0011 29,880 0,000 0,941
organisaatio X w2
Toimiala, tuotteet §

R SRR 0,026 0,026 0,937 0,333 1,026
asiakkaat X w3

Markkinointi ja

>) 7

ey * wé 0,000 0,028 0,000 0.99 1,000
Toimintapuitteet x w5 -0,038 0,025 2239 0,135 0,963
Kannattavuus x w6 0,123 0012 104135 0,000 0,884
Rahoituksen siittivyy
xw.“" T 0312 0041 57337 0,000 0,732
Rahoitusrakenne x w8 0,163 0016 102,698 0,000 0,849

vakio 0,222 0,117 3,624 0,057 1,249
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Taulukon 18 tulosten perusteella kaikilla mallin muuttujilla ei ollut tilastollista mer-
kitysta maksukyvyttomyyden selittdmisessa. Tulosten perusteella tilastollisesti merkit-
sevid muuttujia olivat omistus ja yhtiérakenne, avainhenkil6t ja organisaatio, kannatta-
vuus, rahoituksen riittavyys seké rahoitusrakenne. Toimialalla, tuotteilla ja asiakkailla ei
ollut tilastollista merkitystd, mutta muuttujan odds-ratio oli 1,026, mika tarkoittaa sitd,
ettd pistemadran kasvu lisdisi hieman maksukyvyttomyyden todenndkdisyyttd suhteessa
maksukykyisend séilymiseen. Tulokset ovat yhtenevaisid luvun 5.1 kanssa, jossa kuvat-
tiin muuttujille annettujen pisteytysten frekvenssijakauman muutos. Toimialan, tuottei-
den ja asiakkaiden osalta esimerkiksi vuonna 2014 peréti 75 %:lle yrityksista oli annettu
keskimadréinen riskiarvio tai sita parempi (3-5 pisteméérand), kun taas kannattavuuden
osalta vain 45 % arvioitiin olevan keskimaaréisella tasolla tai sitd parempi. Tulosten
perusteella voidaan muodostaa maksukyvyttomyyttd ennustava logistinen regressiomal-
li:

Logit (Fppa1) = 0,222 — 0,053 % Omistus ja yhtibrakenne x w; — 0,061
x AvainhenkilOt ja organisaatio x w, + 0,026
x Toimiala, tuotteet ja asiakkaat x w; + 0,000
X Markkinointi ja kilpailukyky < w, — 0,038 % toimintapuitteet
x ws — 0,123 x Kannattavuus % wg — 0,312

X Rahoituksen riittavyys x w;, — 0,163 X Rahoitusrakenne % wg

Tulosten perusteella néyttdisi siltd, ettd mallin kvantitatiivisilla muuttujilla on kvalitatii-
visia muuttujia suurempi merkitys maksukyvyttoémyyden ennustamisessa, silla niiden
kertoimet ovat kvalitatiivisia muuttujia suurempia. Muuttujien merkitysté on testattu
my0s rakentamalla malli pelkastdan taulukon 18 tilastollisesti merkitsevistd muuttujista.
Muuttujien odds-ratioissa ja tilastollisessa merkitsevyyksissé ei tapahdu tdman myo6ta
merkittdvid muutoksia, eikd malli mydskaan pysty ennustamaan maksukyvyttomia yri-
tyksid. “Tuloksia ole tdmén vuoksi raportoitu logistista regressiomallia lukuun ottamat-
ta. Tilastollisesti merkitsevista muuttujista koostettu logistinen regressiomalli saisi seu-
raavat kertoimet:

Logit (Fnq1) = 0,223 — 0,056 x Omistus ja yhtiOrakenne < w; — 0,065
x AvainhenkilOt ja organisaatio X w, — 0,123 x Kannattavuus
X wg — 0,315 % Rahoituksen riittdvyys < w, — 0,165
X Rahoitusrakenne X wg

Taulukko 19 esittda tulokset muuttujien vélisen korrelaation osalta. Korrelaatiomat-
riisin perusteella nayttdisi silta, ettd useimpien muuttujien valilla ei vallitse merkittavaa
korrelaatiota. Toimialan, tuotteiden ja asiakkaiden sekd markkinointi ja kilpailukyvyn
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valilla vallitsee kuitenkin kohtuullinen korrelaatio (0,460). Liséksi kannattavuuden ja
rahoituksen riittavyyden valilla vallitsee kohtuullinen korrelaatio (0,366). Tutkimukses-
sa kohtuulliseksi korrelaatioksi on katsottu 0,3-0,5 vélilla oleva korrelaatio.

Taulukko 19 Logistisen regressiomallin muuttujien korrelaatiomatriisi

Omistusja  Avainhenkilét Toimiala, tuotteet Markkinointi ja
yhtibrakenne  ja organisaatio  ja asiakkaat x  kilpailukyky = Toimintapuitteet Kannattavuus  Rahoituksen  Rahoitusrakenne

X wl X w2 w3 X w4 X w5 X w6 riittavyys x w7 x w8

Omistus ja = -

1,000 -0221 -0,135 -0,064 -0,186 0,012 0,007 -0,051
yhtisrakenne x w1
AvEhention i -0221 1,000 -0,080 -0,143 -0.269 -0,012 -0,073 0,072
organisaatio X w2
Teak, aiess 0,135 -0,080 1,000 -0,460 -0,137 -0,027 0,002 -0,011
ja asiakkaat x w3
Markkinointi ja i ~02 g 75
i 0,064 -0,143 -0.460 1,000 -0293 -0,061 -0,058 -0,025
z‘i"’,':““ap‘m“‘ -0,186 -0,269 -0,137 -0293 1,000 -0,034 20,052 -0,058
Kannattavuus x - -
< 0.012 -0,012 -0,027 -0,061 0,034 1,000 -0,.366 0294
e 0.007 -0,073 0.002 -0,058 20,052 -0,366 1,000 -0211
rittavyys X w7
}:fff;’m‘“akme -0,051 0,072 -0,011 -0,025 -0,058 -0.294 0211 1,000

Mallin toimivuutta on testattu lisaksi poistamalla mallista muuttujien riskipainot, jol-
loin selittdvind muuttujina ovat olleet pelkastaan pistearviot Finnveran riskiluokitusmal-
lin muuttujista. Muuttujien painotusten poistaminen ei tuo muutoksia tuloksiin mallin
ennustekyvyn osalta, silla malli luokittelee edelleen kaikki yritykset maksukykyisiksi.
Taman vuoksi tuloksista on raportoitu ainoastaan logistinen regressiomalli muuttujien
merkitsevyydesté sekd korrelaatiomatriisi, jotka on esitelty taulukoissa 20 ja 21. Riski-
painojen poistaminen véhent&a laadullisten muuttujien merkitystd mallissa, silla vain
avainhenkilot ja organisaatio sailyy tilastollisesti merkitsevand laadullisena muuttujana.
My6s muuttujien odds-ratioissa tapahtuu muutoksia ja tilastollisesti merkitsevien muut-
tujien merkitys kasvaa, silla niiden kertoimet (Exp (f)) eroavat aikaisempaa selvemmin
yhdesta.
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Taulukko 20 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitsevyys ilman riskipainotuksia

g S.E. Wald Sigz. Exp(B)
Omistus ja yhtidrakenne 0,063 0,053 1,385 0239 0,939
FRmE———- 0,285 0054 27932 0,000 0,752
orgamsaauo

o, R 0,047 0,053 0,769 0381 1,048
asiakkaat

Markkinointi ja X

ey 0,006 0,056 0,013 0.909 1,006
Toimintapuitteet 0,071 0,051 1,932 0,165 0,932
Kannattavuus -0.480 0,049 97,578 0.000 0.619
Rahoituksen riittivyys 0328 0042 60,087 0,000 0,720
Rahoitusrakenne 0,489 0040 101,765 0,000 0.613
vakio 0207 0,118 3,107 0,078 1,230

Taulukko 21 Korrelaatiomatriisi muuttujista ilman riskipainotuksia

Omistusja  Avainhenkilot Toimiala, tuotteet Markkinointi ja Rahoituksen
yhtiorakenne  ja organisaatio ja asiakkaat  kilpailukyky  Toimintapuitteet Kannattavuus riittavyys Rahoitusrakenne

e 1,000 -0.521 -0.122 20,044 -0.120 0,039 0,011 20,059
yhtiorakenne
e iaaison 3 -0.521 1,000 20,042 20,120 -0236 -0,034 -0,069 -0,039
organisaatio
el hoptlers -0,122 -0,042 1,000 -0,465 -0,145 0,028 0,001 -0,010
ja asiakkaat
Markkinointi ja

-0,044 20,120 -0.465 1,000 -0287 20,059 -0,056 -0,026
Kipakyky : : : : :
Toimintapuitteet -0,120 -0236 -0,145 -0.287 1,000 -0,036 -0,044 20,059
Kannattavuns 0,039 20,034 -0,028 -0,059 -0,036 1,000 0,379 -0,288
Rahoituk
e 0,011 20,069 0,001 -0,056 -0,044 -0379 1,000 0217
riittavyys

Rahoitusrakenne -0,059 -0,039 -0.010 -0.026 -0,059 -0,288 -0,217 1,000
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6.4.2  Taustatesteja mallin tulosten luotettavuudelle

Alaluvussa 6.4.1 saavutettuja tuloksia on testattu uudelleen muokkaamalla mallin sisal-
taméa tutkimusaineistoa. Mallin kykyé selittdd maksukyvyttomaksi ajautuvia yrityksia
on testattu sisallyttamalla malliin pelk&stdédn B3-luokan yritykset. B3-luokan yritysten
joukossa maksukyvyttomien yritysten osuus on selvasti suurempi kuin koko mallin, ja
tdmén avulla voidaan tarkastella sitd, johtuuko mallin kyvyttomyys ennustaa maksuky-
vyttomyytté siitd, ettd malli kdrsii ns. harvinaisten tapahtumien ennustamisen ongelmas-
ta. Taulukko 22 esittad tulokset.

Taulukko 22 Logistisen regressiomallin ennustekyvyn tarkastelu, kun aineistona on vain
B3-luokan yritykset
Tama taulukko esittdd mallin erottelukyvyn logistisena regressiomallina vuoden aikajanteelld kun aineistona on

vain B3-luokan yritykset ja selitettivand muuttuyjana on maksukyvyttomyys (1: ajautuu maksukyvyttomaksi, 0:
sailyy maksukykyisend). Lisaksi taulukko esittdd mallin selitysasteet sekd tulokset Omnibus testin osalta.

Mallin ennuste maksukyvyttomyydesta 0 1 Ennustettu oikein luokasta
0 8 594 0 100.0 %
Toteuma (Fmd) me
1 1039 0 0.0 %
Oikein ennustetut havainnot yhteensa 89,2 %

-2log Cox ja Snell

Mallin selitysaste likelihood R2 Nagelkerke R2
6302 0,029 0,059

Khiin
Omnibus testi nelidtesti df Sig.
Step 287 7 0.000
Block 287 7 0,000
Block 287 7 0,000

Taulukko 22 osoittaa, ettd B3-luokan yritysten kokonaismaaréd on 8 594, joista 1 039
on ajautunut maksukyvyttomaksi. Maksukyvyttomien yritysten selvésti korkeampi
osuus ei muuta tuloksia mallin ennustekyvyn osalta, ja malli ennustaa edelleen kaikkien
yritysten séilyvan maksukykyisena.

Mallin ennustekykyd mielenkiintoisempia ovat tulokset muuttujien merkitsevyyden
osalta. Sisallyttdmalla vain B3-luokka aineistoon muuttuu markkinointi ja kilpailukyky
sekad toimintapuitteet aikaisemmasta poiketen tilastollisesti merkitseviksi muuttujiksi.
Toimiala, tuotteet sekd asiakkaat sdilyvat tilastollisesti merkitseméttomana muuttuja ja
kvantitatiivisten muuttujien odds-ratiot ovat edelleen kvalitatiivisten muuttujien vastaa-
via suurempia, mika viittaa siihen, ettd niilld on edelleen selvésti suurempi merkitys
maksukyvyttomyyden ennustamisessa.
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Taulukko 23 Tulokset muuttujien merkitsevyydestd, kun aineistona on B3-luokka

B SE  Wad Sig. Exp(P)
Omistus ja yhtisrak

x“_ls s ja yhtidrakenne 20,107 0023 21208 0,000 0.899
Avainhenkilot ja

e -0,096 0,014 48,784 0,000 0,908
organisaatio X w2

Toimiala, tuotteet ja

e —— 20,050 0,030 2,743 0,098 0951
&Lmti’: g 0065 0031 4478 0034 0937
Toimintapuitteet X w3 0,105 0,028 13,762 0,000 0,900
Kannattavuus * w6 -0,070 0,018 15,437 0.000 0,933
5?0 e 0255 0050 26455 0,000 0,775
Rahoitusrakenne x w8 0,115 0021 28,590 0,000 0,891
vakio 1,862 0233 63955 0,000 6,437

Muuttujien valisen korrelaation osalta tulokset muuttuvat siten, ettd kannattavuuden
ja rahoituksen vélinen korrelaatio laskee hyvin alhaiseksi. Kayttdmalla kohtuullisen
korrelaation alarajana lukua 0,3, sdilyy vain toimialan, tuotteiden ja asiakkaiden seka
markkinointi ja kilpailukyvyn valilla kohtuullinen korrelaatio. Korrelaatiomatriisin tu-
lokset on raportoitu taulukossa 24.

Taulukko 24 Korrelaatiomatriisi, kun aineistona on B3-luokka

Omistusja  Avainhenkilét ja Toimiala, tuotteet

yhtiorakenne organisaatio ja asiakkaat Markkinointi ja Toimintapuitteet Kannattavuus  Rahoituksen  Rahoitusrakenne

x wl X w2 X w3 kilpailukyky x w4 X w5 X w6 riittavyys x w7 x w8
et 1,000 -0,230 -0,110 0,016 -0,133 0.036 0,028 0,011
yhtiérakenne w*1
Aviiahenkit -0,230 1,000 0,003 -0,074 -0,202 0,080 -0,040 -0,012
organisaatio *w2
Toimiala, twotteetja 4 1 0,003 1,000 -0,429 -0,088 0,013 0,018 0,007
asiakkaat *w3
Markkinointi ja -

= 2 3 3 52 3 4 al
Lipaikityky *wd 0.016 0,074 0,429 1,000 0252 0,049 0,061 0,011
Toimintapuitteet *wS  -0,133 0,202 -0,088 0252 1,000 0,029 -0,040 -0,050
Kannattavuus *w6 0,036 0,080 0,013 -0,049 0,029 1,000 -0,200 -0,140
— 0,028 20,040 0,018 -0,061 -0,040 -0,200 1,000 -0,121
riittavyys *w7
Bahornsraknne 0,011 -0,012 0,007 0.011 -0,050 -0,140 0,121 1,000

*w§
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Mallin toimivuutta on testattu myos erottelemalla koko aineisto vuosittaisiin ryhmiin.
Mallin vuotuisia ennustekykyja ei ole raportoitu, silld kuten aikaisemmista tuloksista
saattaa olettaa, niissa ei tapahdu muutoksia jakamalla aineisto vuotuisiin osiin. Sen si-
jaan muuttujien merkitsevyydessa tapahtuu kohtalaisen suuria muutoksia jakamalla ai-
neisto vuotuisiin osiin. Tulokset on esitetty taulukossa 25, joka jatkuu seuraaville sivuil-
le. Tulokset osoittavat, ettd laadullisten muuttujien tilastollinen merkitsevyys laskee,
kun aineisto jaotellaan vuosittain. Kvantitatiiviset muuttujat pysyvat sen sijaan muuta-
maa poikkeusta lukuun ottamatta tilastollisesti merkitsevind my6s vuositason aineistoil-
la tarkasteltuna. Laadullisista muuttujista muutamat ovat tilastollisesti merkitsevia 0,05
luottamustasolla, mutta merkitsevat muuttujat vaihtelevat vuositasolla. Kokonaisuutena
avainhenkilot ja organisaatio nayttéisi kuitenkin vuositasolla tarkasteltuna olevan mer-
kittavin laadullinen muuttuja, sill& se on tilastollisesti merkitseva 0,05 luottamustasolla
viitend yhdestatoista tutkimusvuodesta.

Taulukko 25 Logistisen regressiomallin muuttujien merkitsevyys, kun aineisto on ero-
teltu vuosittain

2004 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne 0,172 0231 0,557 0455 0,842
Avainhenkil6t ja organisaatio -0.404 0,247 2,668 0.102 0.668
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,185 0234 0.623 0.430 0,831
Markkinointi ja kilpaitukyky -0.332 0,249 1,774 0,183 0,718
Toimintapuitteet -0,094 0.221 0,180 0.671 0,911
Kannattavuus 0.083 0,223 0,140 0,709 1,087
Rahoituksen nittavyys -0,905 0,242 13,969 0,000 0,404
Rahoitusrakenne -0,446 0.216 4,259 0,039 0,640
vakio 2,456 0,728 11,386 0,001 11,654
2005 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtiorakenne 0,029 0,193 0,023 0,881 1,029
Avainhenkil6t ja organisaatio -0,364 0,208 3,055 0,080 0,695
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,003 0,206 0,000 0.988 0.997
Markkinointi ja kilpaitukyky -0.239 0.213 1,257 0,262 0,788
Toimintapuitteet 0,005 0,177 0,001 0,980 1,005
Kannattavuus 0,544 0,200 7.428 0,006 0,580
Rahoituksen nittavyys -0,359 0,183 3,844 0,050 0,698
Rahoitusrakenne -0,352 0,179 3,880 0,049 0,703

vakio 0.620 0,511 1,473 0,225 1,859




2006 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtiérakenne -0,038 0,196 0,038 0.845 0.963
Avainhenkil6t ja organisaatio -0.306 0,202 2291 0,130 0,736
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,039 0,207 0,036 0,850 0.962
Markkinointi ja kilpailukyky -0,036 0212 0,028 0.867 0,965
Toimintapuitteet -0.275 0,185 2217 0,136 0,759
Kannattavuus -0.230 0,177 1,685 0,194 0,794
Rahoituksen nittavyys -0.236 0,163 2,102 0,147 0,790
Rahoitusrakenne -0.676 0,188 12,886 0,000 0.509
vakio 0,774 0,456 2,877 0,090 2,168
2007 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne -0,047 0,165 0,082 0,774 0.954
Avainhenkil6t ja organisaatio -0.440 0,166 7,011 0,008 0,644
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0,175 0,170 1,061 0,303 1,192
Markkinointi ja kilpailukyky 0,130 0,173 0,561 0,454 1,138
Toimintapuitteet -0,324 0,153 4,504 0,034 0,723
Kannattavuus -0.398 0,142 7.888 0,005 0,672
Rahoituksen nittavyys -0.315 0,130 5,832 0,016 0,730
Rahoitusrakenne 0444 0,148 8,984 0,003 0.641
vakio 0,689 0.399 2,979 0,084 1,991
2008 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne -0,041 0,151 0,074 0,785 0,960
Avainhenkil5t ja organisaatio -0.370 0,157 5,580 0,018 0,691
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0.249 0,157 2,513 0,113 1,283
Markkinointi ja kilpailukyky -0.469 0,173 7,351 0,007 0.626
Toimintapuitteet 0,300 0,149 4,038 0,044 1,350
Kannattavuus -0,645 0,145 19,937 0,000 0,525
Rahoituksen nittavyys -0.362 0,129 7.930 0,005 0,696
Rahoitusrakenne -0.270 0,142 3,628 0,057 0,764
vakio 0,404 0,384 1,104 0,293 1,497
2009 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtiérakenne 0,162 0,157 1,062 0,303 1,176
Avainhenkil6t ja organisaatio -0.374 0,167 5,010 0,025 0.688
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,020 0,157 0,016 0,899 0,980
Markkinointi ja kilpailukyky -0,077 0,173 0,196 0,658 0.926
Toimintapuitteet -0,030 0,168 0,033 0,857 0.970
Kannattavuus -0,405 0,143 8,033 0,005 0,667
Rahoituksen nittavyys -0.224 0,124 3257 0,071 0,799
Rahoitusrakenne -0.607 0,152 15,909 0,000 0.545
vakio 0,128 0,350 0,134 0.714 1,137
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2010 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtiérakenne 0,127 0,156 0,661 0,416 1,136
Avainhenkildt ja organisaatio -0,321 0,163 3,890 0,049 0,726
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,207 0,161 1,667 0,197 0813
Markkinointi ja kilpaitukyky 0,240 0,165 2,106 0,147 1271
Toimintapuitteet -0,131 0,157 0,693 0,405 0,877
Kannattavuus -0.609 0,155 15,357 0,000 0,544
Rahoituksen niittdvyys 0412 0,132 9,808 0,002 0,662
Rahoitusrakenne -0,637 0,150 18,035 0,000 0,529
vakio 0,621 0,355 3,064 0,080 1,861
2011 I’} S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne -0,413 0,166 6,220 0,013 0,661
Avainhenkildt ja organisaatio -0,170 0,155 1210 0271 0,844
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0,268 0,158 2,880 0,090 1,308
Markkinointi ja kilpaitukyky 0,057 0,169 0,113 0,737 1,059
Toimintapuitteet -0,285 0,164 3,020 0,082 0,752
Kannattavuus -0,730 0,166 19,310 0,000 0,482
Rahoituksen niittavyys 0,258 0,126 4,186 0,041 0,773
Rahoitusrakenne -0,632 0,160 15,572 0,000 0,532
vakio 1,142 0,344 11,014 0,001 3,133
2012 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne -0.264 0,158 2,792 0,095 0,768
Avainhenkildt ja organisaatio -0,433 0,156 7,721 0,005 0,649
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0,110 0,155 0,500 0,480 1,116
Markkinointi ja kilpaitukyky 0,220 0,159 1,913 0,167 1,247
Toimintapuitteet -0,026 0,160 0,026 0,871 0,974
Kannattavuus -0,527 0,134 15,481 0,000 0,590
Rahoituksen niittdvyys -0,207 0,113 3,383 0,066 0,813
Rahoitusrakenne -0,462 0,133 12,069 0,001 0,630
vakio 0,213 0,341 0,392 0,531 1,238
2013 g S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne -0,148 0,178 0,698 0,403 0,862
Avainhenkildt ja organisaatio -0,062 0,176 0,126 0,722 0,939
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,391 0,173 5,120 0,024 0,676
Markkinointi ja kilpaitukyky 0,288 0,184 2450 0,118 1,334
Toimintapuitteet 0,011 0,177 0,004 0,951 1,011
Kannattavuus -0,621 0,161 14,883 0,000 0,537
Rahoituksen nittavyys -0,345 0,129 7,177 0,007 0,708
Rahoitusrakenne -0,464 0,154 9,050 0,003 0,629
vakio 0,047 0,351 0,018 0,895 1,048
2014 B S.E. Wald Sig. Exp (B)
Omistus ja yhtidrakenne 0,422 0,333 1,607 0,205 1,525
Avainhenkildt ja organisaatio 0,598 0,342 3,054 0,081 1,819
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat -0,268 0,340 0,620 0,431 0,765
Markkinointi ja kilpaitukyky -0,023 0,353 0,004 0,948 0,977
Toimintapuitteet -0,998 0,343 8453 0,004 0,369
Kannattavuus 0,061 0,253 0,059 0,308 1,063
Rahoituksen niittavyys -0,169 0215 0,620 0.431 0,844
Rahoitusrakenne -0,267 0,247 1,169 0,280 0,766
vakio -3,308 0,756 19,138 0,000 0,037
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Mallin muuttujien merkitsevyyttd on tarkasteltu myds muodostamalla taaksepain as-
keltava logistinen regressiomalli riskimuuttujista niiden riskipainon kanssa seka ilman
niitd. Askeltavan logistisen regressiomallin avulla on ollut tarkoitus muodostaa malli,
joka tuottaa mahdollisimman korkean selitysasteen pienimmalla mahdollisella muuttu-
jamaarélla. Malli ei kuitenkaan pysty ennustamaan maksukyvyttomyyttd, ja néin ollen
my0s askeltava malli tarkistelee vain sitd, mika on pienin muuttujamaarg, jolla kaikki
maksukykyisend séilyvat yritykset pystyttaisiin ennustamaan. Tulokset riskipainojen
kanssa on esitelty taulukoissa 26 ja 27 ja ilman riskipainoja taulukoissa 28 ja 29. Tulos-
ten perusteella on havaittavissa, ettd mallin korkeimpaan mahdolliseen selitysasteeseen,
jossa malli ennustaa 96,81 % havainnoista oikein, on mahdollista paasta useilla muuttu-
jien yhdistelmillg, jotka johtavat 16,3 % selitysasteeseen Nagelkerken R2:1la mitattuna.
Taaksepdin askeltavan logistisen regressiomallin tulokset tukevat aikaisempia havainto-
ja siitg, ettd kvantitatiivisilla muuttujilla on kvalitatiivisia muuttujia selvésti suurempi
merkitys mallin ennustuskyvyssa. Vahdisimpadn muuttujaméérdén péastiin mallissa
neljd, joka sisalsi kvantitatiivisten muuttujien lisaksi omistus- ja yhtidrakenteen seka
avainhenkilot ja organisaation. Kyseiset muuttujat olivat myos aikaisempien testien pe-
rusteella merkitsevimmat laadulliset muuttujat.

Taulukko 26 Taaksepdain askeltavan logistisen regressiomallin ennustekyvyn tarkastelu

Tzm3 taulukko raportoi taaksepiin askeltavien mallien erottelukyvyn seki selitysasteen neljin mallin osalta. Ainestona on
koko tutkimuksen aineisto ja muuttujina riskimuuttujat painotettuna niiden riskipainoilla.

Mallin ennuste maksukyvvttomyvdesti Mallien selitysasteet
2log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 1 0 1 Yhteensd| likelihood R2 R2
0 39654 0 100 %
Tot d
A 1 1301 0 00%| 9854 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensi 96,8 %

-2log Cox & Snell Nagelkerke

Malli 2 0 1 Yhteensi| likelihood R2 R2
30 654 o,
Toteuma Fmd) 0 39 65 0 100 % )
1301 0 0,0 % 9854 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensa 96,8 %

-2 log Cox & Snell Nagelkerke

Malli 3 0 1 Yhteensd| likelihood R2 R2
0 39654 0 1009
Toteuma (Fmd) ? ¢
1 1301 0 0,0 % 9854 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensa 96.8 %

-2 log Cox & Snell Nagelkerke

Malli 4 0 1 Yhteensi| likelihood R2 R2
0 39654 0 100 %

Toteuma (Fmd) ; § =
1 1301 0 0,0 % 9854 0,040 0,163

Oikein ennustetut havainnot vhteensa 96,8 %
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Taulukko 27 Muuttujien merkitsevyys taaksepdin askeltavassa logistisessa regressio-
mallissa

Malli 1 B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Omistus ja yhtidrakenne x wl 0,053 0,019 7,787 0,005 0,949
Avainhenkil6t ja organisaatio x w2 -0,061 0,011 29,880 0,000 0,941
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat x w3 0,026 0,026 0937 0333 1,026
Markkinointi ja kilpailukyky * w4 0,000 0,028 0,000 0,997 1,000
Toimintapuitteet x w3 0,038 0,025 2,239 0,135 0,963
Kannattavuus x wé 0,123 0,012 104,135 0,000 0,884
Rahoituksen niittavyys * w7 0,312 0,041 57,337 0,000 0,732
Rahoitusrakenne x w8 0,163 0,016 102,698 0,000 0,849
vakio 0222 0,117 3,624 0,057 1,249
Malli 2 I S.E. Wald Sig. Exp(B)
Omistus ja yhtidrakenne x w1 0,053 0,019 7,818 0,005 0,949
Avainhenkilot ja organisaatio x w2 0,061 0,011 30,501 0,000 0,941
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat x w3 0,026 0,023 1,191 0275 1,026
Toimintapuitteet x w3 0,038 0,024 2,445 0,118 0,963
Kannattavuus x wé 0,123 0,012 104,518 0,000 0,884
Rahoituksen miittavyys w7 0,312 0,041 57,526 0,000 0,732
Rahoitusrakenne x w8 0,163 0,016 102,760 0,000 0,849
vakio 0222 0,116 3,659 0,056 1,249
Malli 3 [} S.E. Wald Sis. Exp(B)
Omistus ja yhtidrakenne * w1l 0,049 0,018 7,003 0,008 0,952
Avainhenkildt ja organisaatio x w2 0,059 0,011 29,376 0,000 0,943
Toimintapuitteet x w3 0,029 0,023 1,643 0,200 0,971
Kannattavuus x w6 0,122 0,012 103,370 0,000 0,885
Rahoituksen miittavyys * w7 0,311 0,041 57,061 0,000 0,733
Rahoitusrakenne x w8 -0,163 0,016 1022213 0,000 0,850
vakio 0,261 0,110 5,504 0,018 1,298
Malli 4 B S.E. Wald Sig. Exp(B)
Omistus ja yhtidrakenne * w1 0,056 0,018 10,045 0,002 0,946
Avainhenkilot ja organisaatio x w2 0,065 0,010 42,404 0,000 0,937
Kannattavuus x wé 0,123 0,012 106,184 0,000 0,884
Rahoituksen miittavyys x w7 0,315 0,041 59,174 0,000 0,730
Rahoitusrakenne x w8 0,165 0,016 105,087 0,000 0,848
vakio 0223 0,107 4370 0,037 1,250

Taulukot 27 ja 28 esittavat tulokset taaksepéin askeltavan regressiomallin tuloksista
ilman muuttujien riskipainotusten huomioimista. Mallin selitysasteessa ja ennusteky-
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vyssd ei ole havaittavissa merkittdvaa erotusta verrattuna muuttujien riskipainot sisélta-
van mallin tuloksiin. Omistuksen ja yhtiorakenteen merkitys tilastollisesti merkitseva
muuttujana kuitenkin poistuu ja vain avainhenkilot seké organisaatio sailyvat tilastolli-
sesti merkitsevan laadullisena muuttujana.

Taulukko 28 Taaksepdin askeltavan logistisen regressiomallin ennustekyvyn tarkastelu

ilman muuttujien riskipainoja

Tzma3 taulukko raportoi taaksepain askeltavien mallien erottelukyvyn seki selitysasteen viiden mallin osalta. Ainestona on
koko tutkimuksen aineisto ja muuttujina riskimuuttujat iman niiden riskipainoja.

Mallin maksukyvvttomyvdesti Mallien selitys t
-2 log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 1 0 1 Yhteensd| likelihood R2 R2
39654 0 100 %
Toteuma (Fmd) 1301 0 00%| 9847 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot yhteensi 96.8 %
-2 log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 2 0 1 Yhteensi| likelihood R2 R2
Toteuma (Fmd) 39654 0 100 %
1301 0,0 % 9847 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensi 96.8 %
-2 log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 3 0 1 Yhteensa| likelihood R2 R2
Toteuma (Fmd) 39654 0 100 %
1301 0 0,0 % 9847 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot yhteensa 96,8 %
-2 log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 4 0 1 Yhteensd| likelihood R2 R2
Toteuma (Fmd) 39654 0 100 %
1301 0,0 % 9847 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensa 96.8 %
-2 log Cox & Snell Nagelkerke
Malli 5 0 1 Yhteensd| likelihood R2 R2
39654 0 100 %
D 1301 0 00%| 9847 0,040 0,163
Oikein ennustetut havainnot vhteensi 96.8 %
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Taulukko 29 Muuttujien merkitsevyys taaksepdin askeltavassa logistisessa regressio-
mallissa ilman riskipainotuksia

Malli 1 B S.E. Wald Sig. Exp (P
Omistus ja yhtiorakenne 0,063 0,053 1,385 0.239 0,939
Avainhenkildt ja organisaatio 0,285 0,054 27,932 0,000 0,752
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0,047 0,053 0,769 0,381 1,048
Markkinointi ja kilpailukyky 0,006 0,056 0,013 0,909 1,006
Toimintapuitteet 0,071 0,051 1,932 0,165 0,932
Kannattavuus 0,480 0,049 97,578 0,000 0,619
Rahoituksen niittadvyys 0,328 0,042 60,087 0,000 0,720
Rahoitusrakenne 0,489 0,049 101,765 0,000 0,613
vakio 0,207 0,118 3,107 0,078 1,230
Malli 2 B S.E. Wald Sigz. Exp (P
Omistus ja yhtiérakenne -0,062 0,053 1,375 0,241 0,940
Avainhenkilot ja organisaatio 0,284 0,054 28,193 0,000 0,753
Toimiala, tuotteet ja asiakkaat 0,050 0,047 1,103 0,294 1,051
Toimintapuitteet 0,069 0,049 2,007 0,157 0,933
Kannattavuus 0,480 0,049 97,774 0,000 0,619
Rahoituksen riittadvyys 0328 0,042 60,178 0,000 0,720
Rahoitusrakenne 0,489 0,048 101,769 0,000 0,613
vakio 0,209 0,117 3,176 0,075 1,232
Malli 3 B S.E. Wald Sig. Exp (P
Omistus ja yhtiorakenne 0,053 0,052 1,035 0,309 0,948
Avainhenkilot ja organisaatio 0278 0,053 27,265 0,000 0,757
Toimintapuitteet 0,052 0,046 1,290 0,256 0,949
Kannattavuus 0,477 0,048 96,706 0,000 0,621
Rahoituksen niittadvyys 0,327 0,042 59,698 0,000 0,721
Rahoitusrakenne 0,488 0,048 101,247 0,000 0,614
vakio 0,245 0,111 4834 0,028 1,278
Malli 4 B S.E. Wald Sig. Exp (P
Avainhenkilot ja organisaatio -0,308 0,044 48,925 0,000 0,735
Toimintapuitteet 0,062 0,045 1,894 0,169 0,940
Kannattavuus 0475 0,048 96,325 0,000 0,622
Rahoituksen riittavyys -0,327 0,042 59,667 0,000 0,721
Rahoitusrakenne 0,491 0,048 103,085 0,000 0,612
vakio 0214 0,107 3972 0,046 1,239
Malli 5 B S.E. Wald Sig. Exp (P
Avainhenkildt ja organisaatio 0,342 0,037 88,001 0,000 0,710
Kannattavuus 0,480 0,048 99,098 0,000 0,619
Rahoituksen niittadvyys 0,331 0,042 61,727 0,000 0,718
Rahoitusrakenne 0,498 0,048 106,958 0,000 0,608

vakio 0,163 0,101 2,596 0,107 1,178
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7 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd pk-yritysten luokitteluun suunniteltujen riskiluoki-
tusmallien toimivuutta sekd kvalitatiivisten muuttujien merkitystd malleissa ja maksu-
kyvyttomyyden ennustamisessa. Pk-yritysten menestystd sekd maksukyvyttomyyttad on
laajempana aihealueena tutkittu kattavasti ja aikaisempien tutkimusten perusteella on
muodostettu malleja, jotka ovat pystyneet ennustamaan pk-yritysten maksukyvyttomyy-
teen ajautumisen noin 80 prosentin tarkkuudella.

Pk-yritysten analysointiin keskittyneet mallit ovat kuitenkin pohjautuneet pitké&lti
kvantitatiivisiin tilinpdatoslukuihin ja laadullisten muuttujien merkityksen analysointi
on jaanyt vahdiseksi. Toisaalta, mikali ndkdkulmaa laajennetaan luottoluokitusmalleihin
keskittyneiden tutkimusten ulkopuolelle, on loydettavissa lukuisia tutkimuksia, jotka
ovat osoittaneet, ettd laadullisilla tekijoilla on merkitysta arvioitaessa pk-yritysten me-
nestysta tai maksukyvyttomyyden riskid. Aikaisempien tutkimusten perusteella merkit-
tavimpid laadullisia osa-alueita ovat johdon osaaminen ja henkilosto, toimiala sek&
omistusrakenne ja hallituksen koostumus. Osa-alueet ovat laajempia kokonaisuuksia,
joihin liittyy useita pienempié aihealueita ja lisdksi ne saattavat liittyd myos toisiinsa.

Tutkimuksessa arvioitavaksi malliksi valittiin tutkimuksen toimeksiantajana toimi-
neen Finnvera Oyj:n siséinen luottoluokitusmalli pk-yrityksille. Aineistona olivat Finn-
veran sisaiset riskiluokitukset vuosilta 2004-2014 ja lopullinen aineisto sisalsi 40 955
havaintoa. Aineistoa voi pitdd kohtuullisen kattavana eik& tutkimustulosten perusteella
esimerkiksi makrotaloudellisella kehityksell4 ole ollut merkittavaa vaikutusta tuloksiin
vuositason muutosten ollessa vakaita.

Finnveran luottoluokitusmallin toimivuutta testattiin Baselin komitean (2005) anta-
man ohjeistuksen mukaisesti. Mallin erottelukyvyn osalta arvioitiin sekd luokitusten
stabiiliutta ettd tarkkuutta. Tuloksia arvioitiin vuoden ja viiden vuoden aikajanteelld
laajemman kokonaiskuvan saavuttamiseksi. VVuositason muutosmatriisien osalta tulok-
set olivat kohtuullisen vakaita ja vuositason muutokset vahaisia. Erityisesti B1-luokasta
B2-luokkaan laskeneiden ja B2-luokasta B3-luokkaan laskeneiden tai vastaavasti B3-
luokasta B2-luokkaan nousseiden yritysten osuudet olivat kuitenkin kohtuullisen vakai-
ta ja merkittavid vuositasolla. Tama viittaa siihen, ettd riskiluokitusmallia voisi olla
mahdollista tarkentaa esimerkiksi B2- ja B3-luokan osalta muodostamalla alaluokkia.
My0s tulokset riskiluokkien muutosten perusteella muodostetuista alaluokkien riskipis-
teistd viittaavat tahan, silla molemmissa luokissa yhdelld riskiluokalla nousseiden tai
laskeneiden yritysten pistemé&érat ja niiden keskihajonta olivat hyvin vakaita.

Luokitusmallin tarkkuutta voidaan pitdd hyvana vuositasolla mitattuna. Vuositason
tarkkuusindeksit olivat 2006—2007 vuoden luokituksia lukuun ottamatta yli 80 prosentin
tasolla. Taso on vertailukelpoinen kansainvalisten luokituslaitosten saavuttamien taso-
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jen kanssa (Cantor & Mann 2007) ja liséksi yli 80 prosentin tasoa voidaan yleisesti pitda
erinomaisena tarkkuustasona (Castersmans ym. 2010).

Vuositason muutosmatriisien ja tarkkuusasteiden arvioiminen voi kuitenkin peittaa
alleen ongelmia. Yhden vuoden aikajanteelld suoritetut testit eivat nimittain huomioi
sitd, mik& yrityksen luottoluokitus on ollut aikaisempina vuosina. Tdma voi johtaa esi-
merkiksi siihen, ettd lahes kaikki maksukyvyttomyydet syntyvét heikoimmassa riski-
luokassa, mutta todellisuudessa naiden yritysten luottoluokitukset ovat voineet olla kor-
keampia vield muutamia vuosia aikaisemmin. Vuositason tarkasteluun liittyvien mah-
dollisten ongelmien takia mallin toimivuutta tarkasteltiin my0ds viiden vuoden aikajan-
teelld. Mallin stabiilius ei laskenut merkittavasti viiden vuoden aikajanteella tarkasteltu-
na ja myos mallin tarkkuusaste sailyi kohtuullisen hyvang, selvasti yli 50 prosentin ta-
solla kaikkina tutkimusvuosina.

Mallin kalibrointikykya arviointiin toteutuneiden pd-lukujen eli maksukyvyttomyyk-
sien perusteella. Vuositasolla pd:t olivat keskittyneet heikoimpaan B3-luokkaan, jonka
keskiarvo oli 10,5 %, kun B2-luokalla tamé& oli 1,9 % ja B1-luokalla 0,1 %. Viiden vuo-
den aikajanteelld tarkasteltuna my6s hyvaéd luottoluokitusta kuvaavassa A3-luokassa
tapahtui hieman maksukyvyttomyyksié keskiarvon ollessa 0,1 %. Toteutuneet kumula-
tilviset pd:t viiden vuoden ajan jaksolta olivat kuitenkin B3-luokassa selvasti kymme-
nen vuoden keskiarvosta johdettua ehdollista todennakdisyytté alhaisempia. B2-luokan
osalta toteuma oli hieman ennustetta suurempi. Tulokset osoittavat, ettd Finnveran luo-
kitusmallin erottelukyky on hyva my0s viiden vuoden aikajénteelld tarkasteltuna, silla
maksukyvyttomyydet keskittyvét edelleen heikoimpiin luottoluokkiin.

Erottelu- ja kalibrointikyvyn liséksi tutkittiin mallin siséltdmien riskimuuttujien mer-
kitysta logistisen regressioanalyysin avulla. Erityisen mielenkiinnon kohteena oli mallin
siséltdmien laadullisten muuttujien merkitys. Riskiluokitusmallin sisaltdamat laadulliset
muuttujat vastaavat pitkalti aikaisemmissa tutkimuksissa havaittuja laadullisia muuttu-
jia. Laadullisilla muuttujilla on kuitenkin huomattavan suuri painotus Finnveran riski-
luokitusmallissa. Mallin siséltamista kahdeksasta riskimuuttujasta viisi on laadullisia ja
niiden painoarvo mallista on yhteensa 60 prosenttia. Aikaisemmissa tutkimuksissa on
saavutettu korkeita selitysasteita pelkkiin kvantitatiivisiin muuttujiin perustuvilla mal-
leilla, mika viittaisi siihen, ettd niiden merkitys olisi laadullisia muuttujia suurempi.

Aineiston luonteesta johtuen riskimuuttujista johdettu logistinen regressiomalli ei
pystynyt ennustamaan maksukyvyttomyyden syntymistd. Tama oli kuitenkin luontainen
seuraus aineistosta eikd se estanyt mallin sisaltdmien muuttujien merkityksen arvioimis-
ta. Tilastollisten testien tulosten perusteella kvantitatiivisilla muuttujilla on Finnveran
luokitusmallissa laadullisia muuttujia suurempi merkitys. Niiden odds-ratiot ovat suu-
rempia ja liséksi ne olivat kaikissa tilastollisissa testeissa merkitsevia, kun taas laadulli-
sista muuttujista vain osa oli merkitsevid. Merkittdvimmat laadulliset muuttujat olivat
omistus- ja yhtidrakenne sek& avainhenkilot ja organisaatio, joista jalkimmainen oli
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merkitsevampi. Tama tukee nédiden muuttujien painotusta luokitusmallissa, jossa avain-
henkildiden ja organisaation painoarvo on kaksinkertainen verrattuna muihin laadulli-
siin muuttujiin,

Liiketoimintaan liittyvien laadullisten muuttujien merkitys oli tulosten perusteella
pienempi. Toimialan, tuotteiden ja asiakkaiden osalta ei 10ydetty tilastollista merkitse-
vyyttd useista eri testeistd huolimatta ja lisaksi sen odds-ratio oli yli yhden, miké viittaa
siihen, ettd pistemaara riskimuuttujasta nostaa maksukyvyttomyyden todennakoisyytta
suhteessa maksukykyisyyteen. Tulos oli yhtenevdinen aikaisemman muuttujien pistey-
tysten kehityksestd tehdyn havainnon perusteella, jonka mukaan toimiala, tuotteet ja
asiakkaat arviointiin keskimaaraiseksi tai sitd paremmaksi, kun vastaavasti kannattavuus
arvioitiin keskiméaraistd heikommaksi. Liiketoimintaan liittyvien muuttujien véhaisen
selitysvoiman sek& kvantitatiivisten muuttujien vahvan selitysvoiman takia tulisi harki-
ta, pitaisik0 joidenkin laadullisten muuttujien painoarvoa mallissa laskea. Tulosten pe-
rusteella erityisesti rahoituksen riittdvyyden painoarvoa pitdisi nostaa, silla sen tilastol-
linen selitysvoima oli vahva, mutta sen painoarvo mallissa on vain viisi prosenttia.

Kokonaisuutena Finnveran riskiluokitusmalli ndytt&d4 toimivan hyvin ja kehittyneen
vakaasti kymmenen vuoden aikajénteelld. Riskiluokitusmallin sisaltdmien muuttujien
merkitystd ja painoarvoa voisi kuitenkin arvioida erityisesti liiketoimintaan liittyvien
muuttujien osalta. Toisaalta mallin toimiessa kokonaisuutena hyvin, ei siihen vélttamét-
td ole kannattavaa tehda muutoksia. Vaikka tietyilla muuttujilla ei logistisen regressio-
analyysin perusteella ndyttéisi olevan selitysvoimaa, voivat ne kuitenkin osana mallia
vaikuttaa siihen, ettd se toimii kokonaisuutena hyvin ja riittdvan tarkasti.

Toinen mahdollinen kehityskohde on riskiluokkien tarkkuuden lis&dminen rakenta-
malla uusia alaluokkia. Tdmé& voisi erityisesti B2-luokan osalta mahdollistaa nykyista
tarkemman erottelun yritysten riskiprofiileissa. Alaluokkien lisdksi tarkkuutta olisi
mahdollista lisata porrastamalla riskimuuttujien pistemadria puolen yksikon vélein ny-
kyisen yhden yksikon sijaan, silla huomattavan suuri osa riskimuuttujien pisteytyksista
vaikuttaa pakkautuvan samaan pisteméaraan nykyisessa systeemissd, joka on rajattu
valille 1-5.

Akateemisesta ndkokulmasta tarkasteltuna tutkimuksen tulokset olivat yhtenevaisia
aikaisempien pk-yritysten maksukyvyttomyytta mallintaneiden tutkimusten kanssa. Tu-
losten perusteella laadullisilla muuttujilla on merkitystd maksukyvyttémyyden ennus-
tamisessa, mutta niiden merkitys on selvasti kvantitatiivisia muuttujia pienempi. Laa-
dullisten muuttujien osalta henkildstoon, johtoon ja omistukseen liittyvilla tekijoilla
nayttad olevan merkittava vaikutus pk-yritysten kohdalla. Tutkimustuloksia arvioitaessa
on huomioitava tutkimuksen aineistoon liittyneet erityispiirteet: aineistosta johtuen tut-
kimus ei nimittdin tuonut tarkkaa vastausta siihen, kuinka suuri laadullisten muuttujien
merkitys on. Tulokset kuitenkin osoittavat, ettd laadullisilla muuttujilla on merkitysta
maksukyvyttomyyden ennustamisessa.
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