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Tiivistelméa

Taman tutkimuksen tavoitteena on luokitella ja analysoida joukkoa tilinpaatosanalyysin
tunnuslukuja, joiden oletetaan toimivan ennakoivina mittareina ja selittdjind yrityksen tulevaisuuden
luottokelpoisuusluokitusten kehitysté arvioitaessa ja néin laajentaa analyysin informaatioarvoa
tulevaisuuden ennustamisessa entisestaan.

Tutkimuksessa on pyritty diskriminantti- ja klusterianalyysin keinoin luokittelemaan otoksen
yrityksia laskettujen tunnuslukujen mukaan ryhmiin, selvittdmaén tunnuslukujen ja niiden kanssa
ajallisesti havaitun julkisen luottoluokituksen kehitysnakyman suhdetta, ja selvittaméaan, mitka
tunnusluvuista selittavét parhaiten yritysten jakautumista luottoluokitusnakymien mukaan.

Tutkimus on suoritettu aineistolla joka koostuu kaikista pohjoismaisista yrityksistd, joilla oli vuoden
2003 lopussa julkinen luottokelpoisuusluokitus Standard & Poor’silta tai Moody silta ja joita ei
erityisen syyn vuoksi ole poistettu otannasta. Aineiston selittdvind muuttujina on kaytetty
kirjallisuuteen ja asiantuntijoiden mielipiteisiin perustuvaa tunnuslukujoukkoa (47 kpl), joka
koostuu osittain jo yleisesti kaytetyista ja kirjallisuudessa paljon esiintyvista tunnusluvuista ja
tunnusluvuista, joille alan aikaisemmassa tutkimuksessa tai alan kaytannon kirjallisuudessa on
annettu vahdisempai paino-arvoa tai ei ole kdytetty lainkaan. Selitettdvand muuttujana on kéytetty
luottoriskid, jonka mittarina ovat julkiset luottoluokitukset ja erityisesti niiden kahteen ryhmaan
jaetut tulevaisuuden nadkymat.

Tutkimuksessa suoritetusta diskriminanttianalyysisté saatiin tuloksena, etté aineistossa ei ole
havaittavissa juurikaan sellaista sadnndnmukaisuutta ryhmittelevan muuttujan suhteen, jota
pystyttéisiin tilastollisesti mallintamaan. Td&mé& havaittiin siit4, ettd vuotuisissa analyyseissa l6ytyi
jopa mukautetuilla reunaehdoilla vain 3-5 vuosittain vaihtuvaa muuttujaa, joista muodostaa
erottelufunktio. Myoskaan klusterianalyysin tuloksia havainnollistavista dendogrammeista ei
I0ydetty tukea sille, ettd ndilla tunnusluvuilla saataisiin lisdarvoa yrityksen
luottokelpoisuusluokitusten kehityksen arviointiin.

Tasta huolimatta vertailtaessa vuotuisia tuloksia tunnuslukujen ja luottokelpoisuusnékymien
suhteesta maailmantalouden tapahtumiin, on niista l16ydettavissa mielenkiintoisia yhteensattumia,
jotka antavat aihetta pohdiskeluun ja motivoivat mahdolliseen lisatutkimukseen harvemmin
kaytettyjen tilinpaatoserien ja luottokelpoisuuden kehityksen suhteesta.
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