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Tiivistelma

Tutkimuksen tavoite oli tutkia, onko luottoriskin osatekijoilld vaikutusta Helsingin pors-
sissd listattujen osakkeiden hintojen muutoksiin. Tutkimuksessa kaytettiin tunnuslukuja
asiantuntijaorganisaatiosta sekd konkurssiennustamisen tunnuslukuja aikaisemmasta
tutkimuksesta (Laitinen, 1993), silld konkurssiennustaminen ja maksuongelmatilanteet
liittyvét laheisesti luottoriskiin.

Aineisto koostui 97 Helsingin porssin yhtiosta tilikausilta 2011-2015. Aineisto ke-
réttiin FactSet - ohjelmistosta kevadllda 2016. Aineiston yrityksid olivat kaikki sellaiset
porssin yhtiot, jotka eivéat olleet luottolaitoksia ja jonka kaikki tarvittavat tiedot voitiin
tulostaa Exceliin. Empiiriseksi menetelméksi valikoitui lineaarinen usean muuttujan reg-
ressioanalyysi ja se suoritettiin SPSS - ohjelmistolla.

Tutkimuksen tulokset ovat linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa tilinp&a-
tosinformaation hyodyllisyydestd ja osakkeen hinnan muodostumisesta. Luottoriskin
tunnuslukuja kayttamalld pystytddn selittdméddn tilastollisesti merkitsevéasti osa osak-
keen hinnan vaihtelusta Helsingin porssissa.

Tilastollisella tarkastelulla ei voida maédrittdd kausaliteettia, mutta regressio-
analyysin tuottamalla mallilla pystytddn teoriassa selittdmé&&dn noin kolmannes osakkeen
hinnan muutoksesta kdyttdmalld tunnuslukuina liikevaihtoa, nettovelkoja, rahoitustu-
losta, kadyttokatetta, quick ratiota sekd ostovelkojen kiertoaikaa. Muut tutkimuksessa
kaytetyt tunnusluvut eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Tutkimuksen tulosten valos-
sa voidaan sanoa luottoriskin vaikuttavan Suomessa julkisten yhtididen osakkeiden hin-
taan.
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1 JOHDANTO

Yritysten julkisen taloudellisen informaation kaytto sijoittajien investointipaa-
toksiin porssiyhtidissd on perustellusti hyodyllistd (Ball & Brown, 1968). Sijoit-
tajat tarvitsevat pddtostensd tueksi informaatiota yrityksistd, ja IASB (Interna-
tional Accounting Standards Board) sekd FASB (Financial Accounting Stan-
dards Board) ovat molemmat listanneet yhdeksi pddtavoitteistaan luoda stan-
dardeja tilinpddtoksiin, jotta informaatio olisi paatoksentekoon kayttokelpoista
(Gassen & Schwedler, 2010). Gassenin 2010 suorittaman kyselytutkimuksen
mukaan markkina-arvoon arvostettujen tilinpdadtosten tieto oli kaikkein péte-
vintd tietoa sijoittajalle investointipddtosten toteuttamista ajatellen.

On yleisesti tiedossa, ettd useat eri muuttujat vaikuttavat julkisesti notee-
ratun yhtion osakkeen hintaan. Téllaisia muuttujia ovat esimerkiksi maantie-
teelliset ilmiot kuten hirmumyrskyt tai maanjaristykset, jotka vaikuttavat valil-
lisesti ympaéristoon jossa yhtio toimii. Kaikki yhtion toimintaan vaikuttavat ta-
pahtumat muokkaavat sijoittajien ndkemystd yhtion tuotto-odotuksesta, joka
heijastuu yhtion arvopapereiden hintaan julkisilla kauppapaikoilla, porsseissa
(Kntipfer & Puttonen, 2007).

Aiheeksi luottoriskin tarkastelu osakkeiden hinnanmuutoksiin valikoitui
aikaisemman tutkimuksen jattdiman sopivan aukon, sekd henkilokohtaisen ko-
kemuksen ja tyon vuoksi. Hirvonen (2015) havaitsi aikaisemmassa tutkimuk-
sessaan luottoriskin tunnuslukujen vaikuttavan tilastollisesti merkitsevasti
OMXH25 - indeksin osakkeiden hintojen muutoksiin. T&std oli selvd jatkumo
tutkia ilmittd suuremmassa mittakaavassa, jolloin Helsingin porssi valikoitui
tutkimuksen kohteeksi. Tutkimuksessa keskitytddn tunnuslukujen muutoksiin
sekd niiden vaikutukseen osakkeen hinnanmuutoksiin.

Yhtioitd on aikojen saatossa vertailtu useilla eri tunnusluvuilla, riippuen
vertailijan tavoitteista. Tunnuslukuihin vaikuttavat monet tekijdt, joista luotto-
riskiin ldheisesti linkittyvét nettovelat sekd kayttokate ovat tutkimuksen koh-
teista erityisen mielenkiintoisia. Tutkimuksen mielenkiintoisuutta lisdd se, ettei
varsinaista riippuvuutta tutkivaa tutkimusta tunnuslukujen ja osakkeen hin-
nanmuutoksen viélille ole runsaasti tehty. Kuitenkin luottoriskid mitataan useil-
la erilaisilla malleilla, jotka esitellddn myohemmin. Luottoriskin vaikutus arvo-
paperien hintoihin on kuitenkin todettu aikaisemmassa tutkimuksessa muun
muassa luottoluokitusten muutosten julkistamistilanteissa. T&lloin Gonzales
havaitsi oletetustikin heikkenevin luottoluokituksen omaavien arvopapereiden
nostavan sijoittajien tuottovaatimusta ja paranevan luottoluokituksen taas las-
kevan vastaavaa vaatimusta (Gonzalez, 2004, 27).

Tutkimus suoritetaan kvantitatiivisena tyond. Aineisto tullaan kerda-
maédn Helsingin porssin julkisista tilinpaatoksistd ja yrityksistd poistetaan luot-
tolaitokset niiden eridvan tilinpddtoskdytannon vuoksi. Tilinpédadtokset tullaan
jarjestelemddn Excel - ohjelmistolla yhtenevddn muotoon, josta valitut tunnus-
luvut ajetaan osakkeen hinnan kanssa SPSS - ohjelmistoon lineaarista regres-



sioanalyysid varten. Tamdn jdlkeen analyysin tuloksia verrataan aikaisempiin
havaintoihin ja tehddédn johtopaatokset.

1.1 Tutkimuskysymys, tavoitteet ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on loytdd selittdvid tekijoitd osakkeen kurssin muu-
toksiin kdyttden apuna luottoriskiin ldheisesti liittyvid tunnuslukuja. Tutkimuk-
sen tavoitteen saavuttaminen mahdollistaa pohdinnan luottoriskiin ldheisesti
liittyvan konkurssin mahdollisuuden vaikutuksesta osakkeen hintaan porssissa.
Luottoriskin tunnuslukujen heikentyessa on luonnollista odottaa sijoittajien
olevan valmiita maksamaan vdhemmain osakkeesta, johtuen sijoitukseen liitty-
van riskin kasvusta.

Tutkimuskysymys on seuraava:
- Onko osakkeen kurssinmuutosta mahdollista selittdd luottoriskia
mittaavien tunnuslukujen muutoksella?

Hyvéan luottoluokituksen omaava yritys on luottoluokittajien ndkdkulmasta ti-
lanteessa, jossa sen koroista tai lyhennyksistd selviytyminen ei ole epéselvésd, eli
mahdollisuus defaultille on pieni. Aiemmassa tutkimuksessa on todettu luotto-
riskin ja yrityksen volatiliteetin suhteessa markkinaan, eli beetan, korreloivan
keskenddn, merkiten luottoriskin olevan osa omistajien riskid (Norden & Weber,
2004). Tama4 tarkoittaa, ettd luottoriskin tulisi heijastua osakkeen hintaan ja sen
muutokseen.

1.2 Tutkimusmenetelmad ja aineisto

Suoritettava tutkimus on menetelmailtddn kvantitatiivinen. Aineisto, josta oma
kappaleensa myshemmin, saatetaan vertailukelpoiseen muotoon Excel - ohjel-
mistolla. Tamén jdlkeen SPSS - ohjelmistoa kdyttden suoritetaan varsinainen
empiirinen osio, eli regressioanalyysi. Regressioanalyysilld selvitetdan osakkeen
hinnanmuutoksen riippuvuus selittdvistd muuttujista, eli timéan tutkimuksen
puitteissa valituista tunnusluvuista. Osa tunnusluvuista on aiemmasta kirjalli-
suudesta poimittuja ja osa asiantuntijaorganisaation kayttimid. Kyseessd oleva
asiantuntijaorganisaatio toimii luottolaitoksena Suomessa. Kaikki tunnusluvut
liittyvat ldheisesti luottoriskiin.

Tilinp&atosinformaation haku toteutetaan Helsingin porssissd listatuista
yhtivistd, jotka ovat olleet padlistalla tilikausina 2011 - 2015, kdyttden FactSet -
ohjelmistoa. FactSet - ohjelmisto on FactSet Research Systems Inc. - yhtion
luoma taloudellisen informaation sovellus, joka mahdollistaa padsyn Helsingin
porssin yhtividen tilinpa&toksiin Excel - yhteensopivassa muodossa.



Yhticiden tilinpadtoshetken osakkeiden hinnat haetaan Nasdaq:n net-
tisivuilta. IFRS - muotoisten tilinpddtosten vertailukelpoisuus on hyvd, mutta
standardit mahdollistavat yritysten vaikuttaa muutamiin tulkinnanvaraisiin
eriin, kuten joidenkin epdlikvidien varallisuuserien arvostusperusteisiin. Uusi-
en standardien adaptoimisen myotd tilikausien vertailujaksoissa voi esiintyd
eroja.

1.3 Aikaisempaa tutkimusta

1.3.1 CAP - malli

Yksi tunnetuimmista ja kdytetyimmistd malleista, jolla selitetdidn osakkeiden
tuottoja, on William Sharpen (1964) sekd John Lintnerin (1965) kehittama Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM). CAP - malli perustuu portfolion optimointi-
teorialle, jonka kehitti Henry Markowitz (1952). Teoria kuvailee portfolion va-
linnan perustuvan mahdollisimman suuren tuoton saavuttamiseen kuitenkin
pienimmadlld mahdollisella portfolion kokonaisriskilld. Markowitzin mukaan
rationaalinen sijoittaja yrittdd aina maksimoida tuottonsa ja samalla minimoida
portfolionsa varianssin. Sharpen-luku, joka on yksi kdytetyimmistd osakkeiden
arvonmaddrityksen tunnusluvuista nykypdivand, on matemaattisesti esitetty ku-
va tdstd vaittamastd. Se esittdd kuinka paljon portfolio on tuottanut verrattuna
riskittomé&an kohteeseen yhtd volatiliteettiprosenttia kohti. Mitd suurempi luku
on, sitd paremmin portfolio tuottaa (Sharpe, 1966):

E[R — Ry] E[R — Ry]
S = = :
o \Var[R — Ry]

Kaava 1: Sharpen luku, jossa
R on sijoituksen tuotto
R¢on riskittomin kohteen tuotto
E[R-R¢] on odotettu ylituotto
o on volatiliteetti, eli keskihajonta

Modernin portfolioteorian kehittyminen on johtanut entistd hienostuneempien
mallien kehitykseen, joilla pyritddn selittdmé&dn riskin ja tuoton suhdetta. Esi-
merkiksi Sortinon luku, joka on muunnelma Sharpen - luvusta. Tama luku il-
maisee tuottojen koon suhteessa niin kutsuttuun epétoivottuun tappioriskiin.
Tama luku on siis riskittoméan tuoton yli menevd osamadédrd tappioriskistd sekd
tuotosta. Sortinon luvussa ei kdytetd nimittdjan paikalla keskihajontaa vaan se-
mi-keskihajontaa. Tama tarkoittaa sitd, ettd luku on kehitetty havainnollista-
maan ero toivotun ja epdtoivotun volatiliteetin vélilla. Mikali portfolion volatili-
teetti eli keskihajonta on suurempi ylospdin, joka implikoi tuottoja, Sharpen lu-
ku pienentdisi lopputulemaa (Pétari, 2000, 94):



R-T
DR

Kaava 2: Sortinon luku, jossa
R on portfolion tuotto
T on riskiton tuotto
DR on semi-keskihajonta

S =

Semi-keskihajonta saadaan kaavasta:

DR = \/f;(f —r)2f(r) dr

Kaava 3: Semi-keskihajonta, jossa
T on tavoitetuotto
r on satunnaismuuttuja joka esittid vuosituottojen jakautumista
f(r) on vuosituottojen jakautuminen

Mallien monimutkaistumisesta huolimatta perusajatus tuottojen maksimoin-
nista ja riskin minimoimisesta on kaikkien uusienkin mallien taustalla. Tasta
syystd CAP - malli, joka pohjautuu niille perusajatuksille, on edelleen kaytossa
ja silld on kédytannollistd sekd teoreettista arvoa.

CAP - malli olettaa osakkeen tuottovaatimuksen siis koostuvan riskitto-
mén koron lisdksi riskipreemiosta. Riskiton korko on se korko, jonka sijoittaja
saisi allokoidessaan varojaan riskittomind pidettyihin arvopapereihin, kuten
esimerkiksi parhaan luottoluokituksen omaaviin valtionvelkakirjoihin, koko
niiden jdljelld olevaksi juoksuajaksi. Riskipreemio taas on riippuvainen osak-
keen systemaattisesta riskistd, spesifistd riskistd. Tama spesifi riski on yrityksel-
le yksilollinen, joka tarkoittaa sitd, ettei sitd voi hajauttaa olemattomiin. CAP -
mallin beeta - luku kuvastaa titd spesifid riskid. Mallin mukaan vain osakkeen
systemaattinen ja spesifi riski vaikuttaa tuottovaatimukseen, silld sijoittaja voi
hajautuksella poistaa markkinariskin, eli epdsystemaattisen riskin (Kallunki et
al., 1998, 125-126).

CAP - mallin kaava on seuraava:

E(R:) = Ry + 5i(E(Ry) — Ry)
Kaava 4: CAP - mallj, jossa
E(R;) on arvopaperin tai portfolion odotettu tuotto
R¢ on riskiton tuotto
 on beeta joka kuvaa arvopaperin herkkyytti markkinaan
E(Rm) on markkinaportfolion odotettu tuotto

Malli olettaa eri sijoituskohteiden tuottovaatimusten eroavan toisistaan sen
vuoksi, ettd jokaisella kohteella on eridva beeta - kerroin. Tama oletus tarjoaa
siten yksinkertaisen perusmallin sijoitusportfolion tuottovaatimuksen mdaari-
tykselle. CAP - malli on hyodyllinen tyokalu kuvastamaan osakkeiden tuottoja,
mutta useat tutkimukset ovat osoittaneet sen olevan kykenemaéton selittaméaan
muutamia ilmiditd, jotka johtavat tilastollisesti merkittdviin epétavallisiin tuot-
toihin. Jotta mallin selittdvyyttd voidaan parantaa, olisi esiteltdva lisid muuttu-



jia eri tekijoille, joita beeta ei pysty selittdmddn (Steiger, 2010). Tdstd syystd on
tamad tutkimus mielekdstd toteuttaa.

1.3.2 Usean muuttujan mallit

CAP - mallin heikkoutena on esitetty yhden muuttujan kdyttamistd selittdjana
(Steiger, 2010, 6). Tatd ongelmaa on aikaisemmin ldhdetty purkamaan kehitta-
maélld useamman muuttujan malleja. Nditd malleja yhdistdd Rossin (1976) esitte-
leméd arbitraasiteoria pdadoman hinnoittelussa. Ross esitti, ettd odotetut tuotot
yksittdisissd arvopapereissa riippuvat useammasta riskin osatekijéstd, kuin mita
CAP - malli olettaa (Ross, 1976, 355).

E (T‘j) =Ty + bj]_RPl + bngPg + -4+ bjﬂRPn

Kaava 5: Arbitraasi hinnoittelun teoria, jossa
RPy on rsikipreemio tekijille
r¢ on riskiton korko

Chen, Roll sekd Ross (1986) esittivit erindisten makroekonomisten muuttujien
kayttamistd riskitekijoind edelld mainitussa usean muuttujan arbitraasihinnoit-
telun mallissa. Téllaisia makroekonomisia tekijoitd olisivat muun muassa teolli-
suuden tuotanto, odottamaton inflaatio tai korkokannan muutokset. Mak-
roekonomisten tekijoiden korkea selittdvyysaste on johtanut niiden kdyttoon
muissakin tutkimuksissa, joissa on pyritty selittdméa&n stokastista arvopaperei-
den hinnan koostumusta (Cox, Ingersoll & Ross, 1985, 383).

Toinen tapa ldhestyd arvopapereiden tuottojen selittdmistd on kayttad
muuttujia, jotka voidaan johtaa suoraan fundamentaalisesta informaatiosta yri-
tyksen tilinpdatoksestd, kuten esimerkiksi luottoriskin tunnusluvut joita tutki-
muksessa kadytetddn. Tallaisesta mallista erittdin tunnettu esimerkki on Fama &
French (1992) kehittdimd malli, jossa tutkitaan yrityksen koon, oman pddoman
kirja-arvon seké tuottojen hinnan vaikutuksia usean muuttujan hinnoittelumal-
lilla. Fama ja French aloittivat tyoskentelyn CAP - mallilla joka on ylempana
esitelty.

Saadakseen mallinsa esittimddn paremmin arvopaperin fundamenttien
vaikutusta tuottoihin, Fama ja French laajensivat CAP - mallia kahdella muut-
tujalla (Fama & French, 1993, 24-25):

r=R;+ 33(K,, — Ry) + by - SMB + b, - HML + «

Kaava 6: Fama-French - malli, jossa:
R¢ on riskiton korko
Km on markkinan tuotto
B on beeta
SMB on Small cap Minus Big
HML High book to market Minus Low
b, ja bs ovat lineaarisen regression arvoja



Usean muuttujan mallien avulla voidaan siis parantaa selittdvyysastetta
yli CAP - mallin. Usean muuttujan mallien saavuttama R? on jatkuvasti korke-
ampi kuin klassisen CAP - mallin regressioiden. Kuitenkin on syytd kiinnittaa
huomiota muuttujien valintaan ja niistd tehtdviin johtopaatoksiin, varsinkin yk-
sittdisten muuttujien kohdalla (Steiger, 2010).

1.3.3 Sijoittajat

Jo varhaisissa yritysten taloustieteeseen perustuvassa tutkimuksessa on keréatty
huomattava madrd informaatiota taloudellisista aspekteista sekd yrityskentdssa
toimivista tahoista. Sijoittajien huomiointi tutkimuksessa on kuitenkin varsin
paljon nuorempaa (Mclnish, 1981).

Tdamdn tutkimuksen kannalta mielenkiintoisin piirre sijoittajiin liittyvas-
sd tutkimuksessa on pddtoksentekoon liittyvat teoriat. Padtoksenteon teoriaa
hallitsi pitkddn odotetun hyodyn teoria, joka olettaa paatoksentekijan valitsevan
epdvarmojen ja riskid sisdltdvien mahdollisuuksien vililtd sen vaihtoehdon,
jonka odotettu hy6ty on suurempi (Mongin, 1997).

Odotetun hyddyn teorian rinnalle on kehitetty mychemmin muitakin
teorioita, jotka pyrkivit tuomaan esiin odotetun hyddyn teorian ongelmakohtia,
sekd parantamaan teorian selittdvyysastetta. Yksi ndistd teorioista on prospekti-
teoria (Kahneman & Tversky, 1979).

Prospektiteorian mukaan inhimillisen pddtoksenteon epavarmuutta pysty-
tddn kuvaamaan paremminkin kuin odotetun hyddyn perusteella, silld riskipi-
toisten mahdollisuuksien vililld tehtdvdssa paddtoksenteossa on havaittavissa
erindisid ristiriitaisuuksia odotetun hyodyn kanssa. Kahneman ja Tversky luon-
nehtivat tdllaista ristiriitaisuutta esimerkilld, joka voidaan kuvailla uudelleen
seuraavasti: sijoittajalle varman lopputuloksen muuttuminen vidhemman to-
dennikoiseksi vaikuttaa padtoksentekoon enemmain, kuin jos lopputulos olisi jo
alussa ollut véahemman todenndkoinen, ja sen todenndkdisyys laskisi edelleen
alkutilanteesta. T4td voidaan yksinkertaistaa esimerkillé:

1. Sijoittajalla on 1000 € ja hinen on valittava seuraavista vaihtoehdoista:
a. 50 % todenndkdisyydelld ansaitset 1000 € lisdd ja 50 % todenndkdisyy-
delli ansaitset 0 €.
b. 100 % todenndkdisyys ansaita 500 € lisdi

2. Sijoittajalla on 2000 € ja hinen on valittava seuraavista vaihtoehdoista:
a. 50 % todenndkdisyydelld menetit 1000 € ja 50 % todennikdisyydelli
menetit 0 €.
b. 100 % todenndkdisyys menetit 500 €

Mikili sijoittaja kdyttdytyisi loogisesti, hdn valitsisi molemmissa tapauksissa
joko a tai b vaihtoehdot. Tamad riippuu sijoittajan riskinkantamisen halusta. Kui-
tenkin tutkimuksessa on selvinnyt, ettd suurin osa ihmisistd valitsee 1. kysy-
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mykseen vastaukseksi B, sekd kysymykseen 2. vastaukseksi A. Tadtd kutsutaan
varmuusvaikutukseksi, joka johtaa riskin karttamiseen. Taman lisdksi ihmiset
myo0s usein tekevit epdjohdonmukaisia valintoja kun sama valinta asetetaan
heiddn eteensd, mutta eri muodossa. Tama siis implikoi ihmisten sivuuttavan
yhteisid osatekijoitd mahdollisuuksissa. Tatd Tversky & Kahneman kutsuvat
eristdmisvaikutukseksi (1979, 274).

Ihmiset siis ovat valmiita hyvaksymddan pienemmait tuotot, saavuttaak-
seen ne varmasti, mutta tappioiden edessd valmiita uhraamaan enemman, jotta
saavat mahdollisuuden rajoittaa tappioitaan. Tatd tutkijat perustelivat silld, ettd
ihmiset painottavat tappioita enemmadn, kuin ansioitaan. Tédtd voidaan kuvata
asymmetrisella arvofunktiolla:

Ilo

Menetys - Ansio

Tuska

Kuvio 1: Asymmetrinen arvofunktio

Tama funktio kuvaa sitd hyotyd, eli tuskan tai ilon tunteen maarad, jonka ihmi-
nen kokee menetyksen tai ansioiden mddrastd. Tatd iloa ja tuskaa pidetddn
my06s ihmisen kokemana arvona. Tama kuvio ei pdde jokaiseen yksittdiseen
ihmiseen, vaan on enemminkin yleinen trendi. Yleistyksend voidaan siis sanoa
ihmisen tuntevan enemman tuskaa menetyksestd, kuin mitd han tuntee iloa an-
sioista.

Prospektiteoria esittelee padtoksenteon prosessissa olevan kaksi vaihetta.
Ensimmadisessd vaiheessa henkilo tekee padtoksenteon helpottamiseksi sekd yk-
sinkertaistamiseksi niin sanottua valintojen editointia. Tama tarkoittaa sitd, etta
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mahdollisuuksia jdrjestelldidn houkuttelevuusjdrjestykseen jonkin heuristisen
menetelmdn mukaan. Heuristiikka tarkoittaa nyrkkisdantojd, arvauksia, intuiti-
oon nojaavia pddtoksid ja yleistyksid sekd ns. maalaisjdrjen kadyttod. Heuristiik-
ka kehittyy yleensd kokemusten sekd asenteiden nojalla. Yleisid heuristisia me-
netelmid ovat mm. nyrkkisddnnot, kokemukset aikaisemmista yrityksistd ja
yleistykset ominaisuuksista. Seuraava vaihe padatoksenteossa on arviointi, jossa
pddtoksentekijad asettelee vaihtoehdot itselleen sopivimpaan muotoon ja valitsee
arvofunktiossa korkeimman arvon saaneen mahdollisuuden (Kahneman &
Tverksy, 1979, 274).

1.3.4 Modigliani-Miller teoreema

Modigliani-Miller teoreema on rahoituksen alalla hyvin tunnettu 1950-luvulla
tehty teoria yrityksen arvosta, pddomarakenteesta sekd padoman kustannuksis-
ta. Teoreema sisdltdd kaksi propositiota. Tamédn teoreeman toinen propositio on
tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen ja se esitellddn ensimmdisen proposi-
tion jdlkeen alempana. Teorian oletetaan olevan voimassa kun tietyt reunaehdot
ovat voimassa. Ndméd reunaehdot ovat seuraavanlaiset (Copeland, Weston &
Shastri, 1983):

- Pddomamarkkinoilla ei ole kitkaa

- Yrityksen johto toimii osakkeen omistajien parhaaksi (luo arvoa)

- Kaikki kassavirrat ovat vakioita

- Verotusta ei esiinny

- Asymmetrista informaation tilannetta ei ole olemassa

- Yritysten riskit ovat samat

- Markkinoilla on lainattavissa rahaa riskittomdlld korolla

- Konkurssikustannuksia ei ole olemassa

- Yritykset laskevat liikkeelle vain riskitontd velkaa seka riskillistd
oman padoman ehtoista arvopaperia

Tosieldamédssd voimme tietysti sanoa, etteivdt reunaehdot, joissa teorian vdite-
tddan olevan voimassa, ole kovinkaan todentuntuisia. Tastd huolimatta on kui-
tenkin yritysten optimaalisen, eli tehokkaimman, pddomarakenteen médaritte-
leminen tédrked tutkimuksen kohde. Tama johtuu siitd, ettd monet myshemmin
aiheesta tehdyt tutkimukset pohjautuvat siihen olettamukseen, ettd optimaali-
nen padomarakenne on olemassa (Kim, 1978).

Modigliani-Miller esittdvat ensimmaéisessd propositiossa, ettd yhtion arvo
on loppujen lopuksi riippumaton siitd, onko sen pdadomarakenne tdysin oman
pddoman ehtoista vai suurella velkavivulla rakennettu. Proposition voidaan siis
ndhda tarkoittavan sijoittajalle sitd, ettd yhtion arvo on tdysin sama vaikka yhti-
on pddomarakenne olisi kokonaan velkarahaa tai vaikka se olisi kokonaan
omistajien omaa rahaa. Taman tutkimuksen viitekehys huomioon ottaen on
propositio mielenkiintoinen siksi, ettd velkarahalla pddomarakenteensa koon-
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nut yhtio kantaa huomattavasti suurempaa luottoriskid, kuin tdysin omalla
pddomalla rahoitettu yhtio, jaljempéand mainitussa rakenteessa ei synny kassa-
virtavaikutteisia korko- ja lyhennyskustannuksia.

Ensimmadinen propositio voidaan esittdd matemaattisesti seuraavalla yh-
talolld (Levy & Sarnat, 1994, 361):

Vo=V

Kaava 7: 1. Propositio missd,
Vi on velkaisen yhtion markkina-arvo
Vu on velattoman yhtiéon markkina-arvo

Jotta tdiméd ylempdnd esitetty vdittdma todistettaisiin oikeaksi, on kdytettdava ar-
bitraasiprosessia. Tamd tarkoittaa identtisten, toisistaan poikkeamattomien, si-
joituskohteiden ostamista ja myymistd eri markkinapaikoilta eri hinnoilla. Kay-
tannossd tamd on tilanne, jossa sijoittaja voi tehdd voittoa samalla arvopaperilla
ostamalla sen halvemmalla esimerkiksi Lontoon porssistd ja myymalld sitd kal-
liimmalla New Yorkin porssissd. Arbitraasin tilanne ilmaisee, ettei informaatio
vdlity tehokkaasti markkinalla, eli markkina ei ole tasapainossa. Markkina pa-
lautuu tasapainotilaan, kun timédn voiton tekemisen mahdollisuus on poistunut
markkinoilta ja informaatio vélittyy taas tehokkaasti (Niskanen & Niskanen,
200).

Modigliani-Miller teoreeman II. propositio on tutkimuksen kannalta
olennaisempi ja se esittdd seuraavaa: oman pddoman riskin kasvaa samalla, kun
yhtion kédyttdiman velkavivun maard kasvaa (1958, 271). Tama tarkoittaa nyt to-
teutettavan tutkimuksen kannalta sitd, ettd sijoittajien vaatiman riskipreemion
tulisi kasvaa kun yhtion luottoriskin mééra tai riskipositio, defaultin todenné-
koisyys, kasvaa. Riskipitoisen yhtion omavaraisuusasteen voidaan siis télld ole-
tuksella ndhdéa olevan merkityksellinen sijoittajille.

1.3.5 Sijoittajan fundamentaalinen analyysi

Yhtiéiden taloudellisen aseman tutkiminen liittyy vahvasti nyt toteutettavaan
tutkimukseen. Aihetta on tutkittu hyvin paljon historian saatossa ja seuraavaksi
esitellddn pintapuolisesti muutamia aiheen merkittavimpid tutkimuksia, joiden
pohjalta tdiman tutkimuksen suorittaminen on mielekésta.

Yhtion julkisen informaation sekd tulevaisuuden tuottojen yhteyttd on
tutkittu aikojen saatossa hyvinkin paljon. On myos todistettu, ettd taloudellises-
ta informaatiosta on hyotyéd sijoituspddtoksid tehtdessd. Ball & Brown (1968)
olivat ensimmadisid tdmén julkisen informaation hyédyntdmisen todistamisessa.
1968 julkaisemassaan tutkimuksessa he kirjasivat ylos yhtididen tuloksien yh-
teyden tulevaisuuden tuottoihin ndhden. McKibben (1972) laajensi tétd aihetta
sisdllyttamalld tutkimukseensa P/E luvun (price per earnings, suom. voittoker-
roin) sekd osinkosuhteen. Ou ja Penman (1989) integroivat mydhemmin suuren
maddran erindisid talouden mittareita yhdeksi tunnusluvuksi, jota hyodynnettiin
tulevaisuuden tuottojen ennustamiseen. He huomasivat tutkimuksessaan, etta
historiallista informaatiota kayttamalld voidaan todistettavasti ennustaa tule-
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vaisuuden tuottoja. Tutkimuksessaan he olivat siten linjassa edellisten havain-
tojen kanssa.

Lev & Thiagarajan (1993) huomasivat mychemmin yritysten tunnuslu-
kujen olevan kdyttokelpoisia, tiettyjen rajoituksien voimassa ollessa, ennustet-
taessa tulevaa tuottoa. Markkinatilannetta sekd makroekonomisia tekijoita
huomioon ottamatta tunnuslukuanalyysi on kédyttokelpoinen viline sijoittajalle.
Tastd syystd tutkimuksessa kdytettdaviksi tunnusluvuiksi on valittu osakesijoit-
tamisessa harvemmin kédytettyja tunnuslukuja. Namd luvut on esitelty myo-
hemmin omassa kappaleessaan.

1.3.6 Tutkimuksen hypoteesi ja asemointi

Aikaisempaan tutkimukseen vedoten voidaan sanoa siten taloudellisten luku-
jen historian olevan olennainen osa sijoittajien osakkeesta muodostamaa tuotto-
odotusta. Tama tuotto-odotus heijastuu julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
viin arvopapereihin porssissd, muokaten niiden hintaa. T&std syystd on perus-
teltua ryhtya tutkimaan luottoriskin osallisuutta hinnan muodostumisessa, silld
on perusteltua aikaisemman tutkimuksen pohjalta olettaa markkinoiden seka
sijoittajien hinnoittelevan luottoriski osaksi arvopaperin, tutkimuksen tapauk-
sessa osakkeen, hintaan.

Taman toteutettavan tutkimuksen kannalta heuristiikka liittyy ldheisesti
tutkittavaan aiheeseen. Tunnusluvuista tehtyjd paatoksia on kaytetty sijoittami-
seen tilinpdadtosanalyysin alkuajoista ldhtien (Sharpe, 1966). Taman vuoksi on
mielekastd tarkastella tunnuslukujen vaikutusta osakkeen hinnanmuutoksiin.

Koska luottoriskin tulisi heijastua osakkeen hinnassa teorian perusteella, on
hypoteesi tutkimuksessa seuraava:

- Yksi tai useampi kdytetyistd selittdvistd muuttujista pystyy selit-
tamaan tilastollisesti merkitsevasti osakkeen hinnan muutosta
Helsingin porssissa.

Mikéli tutkimuksen tuloksista havaitaan, ettd yhteys luottoriskin tunnusluvuilla
ja osakkeen hinnalla on tilastollisesti merkitsevd, on tutkimus linjassa aikai-
semmin tutkitun teorian kanssa.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen rakenne tulee olemaan seuraava: johdannossa avataan aiheeseen
liittyvad tutkimusta sekéd esitellddn tutkimuksen toteutuksen rationaalinen pe-
ruste. Johdannon jilkeen kappaleessa kaksi méaéritellddn riski ja sen yhtend il-
mentymismuotona luottoriski. Luottoriskin mittaaminen, kayttdjat, luokittelijat
ja piirteet esitellddn myos. Kappaleessa kolme esitellddn tilinpddtosanalyysi se-
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kd sen ominaispiirteet, toteuttamistavat sekd yleiset perusperiaatteet. Kappa-
leessa myos esitellddn tilinpddtosanalyysistd johdettu ja tutkimukseen ldheisesti
linkittyva konkurssiennustamisen malli, sekd luottoriskianalyysissd kaytettyjd
tunnuslukuja sekd niiden valintaperusteita tutkimukseen kaytettaviksi. Kappa-
leessa nelja esitellddn aineisto, sen kerdamiseen kaytetyt tietokannat ja ohjelmat
sekd esitellddn analysointimenetelmd, lineaarinen regressioanalyysi ja ohjelmis-
to jolla se toteutetaan. Kappaleessa viisi esitellddn tutkimuksen tulokset ja vii-
meisessd kappaleessa, pohditaan tutkimuksen tuloksien merkitystad seké esite-
tadan jatkotutkimuksen mahdolliset suuntaukset.
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2 RISKI

Tdssd kappaleessa esitellddn aihealueeseen ldheisesti liittyvad riski, sen maari-
telmd sekd tutkimuksen kannalta olennaisimmat piirteet luottoriskista.

2.1 Riskin miiritelma

Eldméd voidaan ndhda sarjana padtoksid. Nditd padtoksid ohjaavat odotuksem-
me padtoksien aiheuttamasta lopputuloksesta, mutta mikd ohjaa odotuksiamme?
Athearnin mukaan titd paatoksentekoprosessia ohjaa riski. Riski ja paddtoksen-
teko kulkevat kisi kddessd ja odotuksemme lopputuloksesta kdsitimme riskind
(1971).

Riski on termind tullut tunnetuksi monessa eri kontekstissa. Riski voi-
daan mieltdd liittyvdn muun muassa yritystoimintaan, sosiaalisiin suhteisiin,
talouteen, politiikkaan, turvallisuuteen, investointeihin tai sotilaallisiin konteks-
teihin.

Nditda kaikkia eri konteksteja ja termid “riski” yhdistdd epavarmuus
(Kaplan & Garrick, 1981, 11). Kaplan maéarittelee riskin koostuvan epavarmuu-
den ja vahingon summasta (1981, 12). Riskienhallinnan kehitys, jonka voidaan
ndhdé alkaneen 1700-luvulta, on mahdollistanut riskitekijéiden, vahinkojen ja
todenndkoisyyksien laskennan ja sitd kautta riskeiltd suojautumisen (Alhonsuo,
Nilsén & Pellikka, 2009, 40, Jorion, 2001, 3).

Tassd tutkimuksessa keskitytddn riskin yhteen muotoon, luottoriskiin.
Luottoriski vaikuttaa jokaiseen taloudelliseen sopimukseen. Téastd johtuen se on
saanut merkittdvasti huomiota ajan saatossa niin meklareita, joilla on intressi
hinnoitella transaktiot oikein, kuin taloutta ennustavilta ekonomisteilta, jotka
haluavat ymmartdd hintojen muodostumisen periaatteita (Duffee, 1999).

2.2 Luottoluokittajat

Jokaisen arvopaperin kantaessa luottoriskid, on markkinoilla tarve nopealle tie-
dolle sen luokasta, suuruudesta. Tatd varten kansainvalisilldi markkinoilla toi-
mii useita tahoja, jotka tarjoavat sijoittajille informaatiota joukkovelkakirjojen
sekd yksittdisten yhtididen luottokelpoisuudesta. Téllaisia tahoja ovat esimer-
kiksi Moody’s, Standard & Poor’s seka Fitch. Ulkoisten, kolmansina osapuolina
toimivien, luottoluokittajien asemasta markkinoilla on kdyty paljon keskustelua
varsinkin niin sanotun sub-prime kriisin jdljiltd. Luottoluokittajien on voitu
ndhdd vaikuttaneen osaltaan kriisin syntyyn luokittelemalla pankkien yhteen
niputtamia CDO - tuotteita (collateralized mortgage obligation) hyvilld luotto-
luokituksilla (Strier, 2008).
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Yhtiot mittaavat kvalitatiivisin sekd kvantitatiivisin menetelmin yhtioi-
den suorituskykyd sekd toimintaympaéristod ja antavat lausuntonsa tyypillisesti
kirjainyhdistelmin. Yleisesti aakkosittain kulkeva jdrjestys esitetddn siten, ettd
AAA -yhdistelmd merkitsee parhaan luottokelpoisuuden omaavaa yritystd, jol-
la on pienin mahdollisuus maksuhdirioihin, ja tdstd AA on seuraava. Liitteissd
taman tutkimuksen lopussa on esimerkit em. kolmen yhtion taulukoista.

2.2.1 Luottoriskin maaritelmai

Luottoriskin maddritelmd on yksinkertaisimmillaan Cossinin maédrittelemana
riski siitd, ettei lainanottaja pysty suoriutumaan sopimuksen mukaisista velvoit-
teistaan, ajautuen ndin maksukyvyttomyyteen, eli defaulttiin. Hinen mukaansa
luottoriskin médritelmén taustalla olevat perusperiaatteet ovat pysyneet sama-
na jo vuosisatoja, ja ajan kuluessa uudet tekniikat ja mallit ovat korvanneet
vanhoja ja tuoneet lisdad informaatiota sitd vaatineille markkinoille (2002).

Suomen Finanssivalvonta valvoo Suomalaisten luottolaitosten riskien-
hallintaa ja on omilla internetsivuillaan maédritellyt luottoriskin tarkoittavan
seuraavaa:

“Luottoriskilld tarkoitetaan sitd, ettd vastapuoli ei todenndkoisesti tdytd sopi-
muksen mukaista velvoitettaan - ”Luottoriski on pankkitoimintaa harjoittavien
valvottavien merkittdvin riski. Myos muussa kuin pankkitoiminnassa syntyy

luottoriskid vastapuoliriskind” ” (www.finanssivalvonta.fi)

Suomessa luottolaitosten, kuten pankkien, myontdmat luotot, eli asuntolainat,
yrityslainat yms. ovat merkittdvin luottoriskin ldhde, mutta luottoriski sisaltyy
myos joukkovelkakirjalainoihin, saamistodistuksiin riippumatta niiden lyhyt-
tai pitkdaikaisuudesta, johdannaissopimuksiin sekd taseen ulkopuolisiin si-
toumuksiin, kuten kadyttamattomiin luottojérjestelyihin ja luottolimiitteihin, ta-
kauksiin ja rembursseihin. Maariskit sekd selvitysriskit sisdltdvat luottoriskin
(Finanssivalvonnan madrdyskokoelma, 2004).

Luottoriskin mddritelméddn mahtuu siis ndkékulmat luotonantajan, seka
luotonottajan puolelta. Luotonantajan ndkemyksend luottoriski tarkoittaa sitd,
ettd annettu luotto ei tule takaisinmaksetuksi koskaan tdysin, vaan se joudutaan
mitdtoimddn luottotappioina. Tdmad tarkoittaa rahallista tappiota luoton myon-
taneelle osapuolelle.

Luotonottajan ndkokulmasta taas luottoriskin médritelma voidaan sovel-
taa annettuihin sitoumuksiin, mutta on myds huomioitava sen kantama vastuu
luottoa myontdville osapuolille. Yhtion liiketoiminta padttyy tdysin konkurssiti-
lanteessa, jolloin se ei kykene selviytymééan takaisinmaksuvelvoitteistaan. Tama
tarkoittaa tyopaikkojen menetystd, tulojen menetysta sekd useita muita erindisia
sosiaalisia sekd taloudellisia kustannuksia (Neal, 1996).
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2.2.2 Luottoriskin mittaaminen

Muutamia vuosikymmenid sitten luottolaitokset joutuivat luottamaan henkil6-
kuntansa subjektiiviseen asiantuntijakdsitykseen arvioitaessa luotonannon yh-
teydessd yhtiolle muodostuvaa luottoriskid. Ensisijaisesti tdmé tarkoitti asian-
tuntijana toimivan henkilén arviointia lainanottajan maineesta, pddomaraken-
teesta, tulojen volatilisuudesta sekd vakuuksista (Altman & Saunders, 1997,
1722).

Luottoriskin mittaamiselle ei ole yksittdistd oikeaa tapaa, ja luottolaitok-
set sekd lainsdétdjat eivat ole yhteisymmarryksessad siitd, kuinka mitata luotto-
riskid ja tarkemmin sanottuna sitd optimaalista md&drad padomaa, joka tulisi va-
rata suojautumiseen riskiltd. Mikéli pankkeja pyydetddn varaamaan liian suurta
reservid pddomaa voi se johtaa markkinoilla hdiridihin (Duffie & Singleton,
2012).

Nykyisin riskienhallinnan kehittymisen myotad useita kehittyneitd mate-
maattisia malleja on kehitetty padtoksenteon tueksi, kuten Merton - malli (1974),
Black-Cox - malli (1976) ja KMV - malli. Ndiden monimutkaisten mallien
avaaminen ei kuitenkaan ole tdméan tutkimuksen kannalta oleellista.

Aikaisemmin mainittujen luottoluokittajien menetelmdt perustuvat sto-
kastisiin malleihin, joissa makroekonomiset tekijdt sekd yritysten fundamentaa-
liset tekijat mallinnetaan yhdessd. Aineistona kadytetddn tilinpaatoksid, esitteitd,
markkinainformaatiota, taloudellista toimialadataa, asiantuntijoiden, kuten vir-
kamiesten ja konsulttien lausuntoja, kirjallisuutta seké artikkeleita, keskusteluja
yhtididen avainhenkildiden, kuten talousjohtajan kanssa, valtion virkamiesten
haastatteluja sekd tietoja, jotka saadaan paikallisilta luottolaitoksilta
(www.moodys.com).

Ndissd malleissa edelld mainituille tekijoille annetaan tiettyjd painoker-
toimia mallissa, joka toimialaan ja yhtion rakenteeseen perustuen antaa vasta-
ukseksi todenndkoisyyden defaultille, P/D luvun. Tamédn luvun voi laskea
useilla eri menetelmilld, ja kuten aikaisemmin mainittu yksiselitteistdi menetel-
méd sille ei ole olemassa. Suomessa Finanssivalvonnan tdytyy antaa hyvaksyn-
tansd luottolaitosten luottoriskin mittaukseen kiytetyille malleille (Finanssival-
vonnan mddrdyskokoelma, 2004).

2.3 Luottoriski osakemarkkinoilla

2.3.1 Riskipreemio

Riskipreemiolla tarkoitetaan yleisesti sitd ylimé&ardistd tuottoa, jonka sijoittaja
odottaa saavansa ylitse riskittoman arvopaperin. Tamén ylimdardisen tuoton,
preemion, sijoittaja kokee ansaitsevansa siitd hyvéstd, ettd allokoi varojaan ar-
vopaperiin, jolla on jokin prosentuaalinen todenndkdisyys ajautua defaultiin,
maksukyvyttomyyteen. Tama tilanne tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja menettdd ar-
vopaperiin allokoimansa sijoituspddoman, tai osan siita.
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2.3.2 Luottoriskin vaikutus osakemarkkinoilla

Florian Steiger (2010) tutki mahdollista johdannaisten implikoimaa riskipree-
miota selittdm&dn osakkeiden tuottoja. Johdannaismarkkinoiden nopea kehit-
tyminen viime vuosikymmenind on johtanut hdnen mukaansa mahdollisuuk-
siin kdydd kauppaa erityyppisilld riskiin vahvasti sidoksissa olevilla instrumen-
teilla, kuten credit default swapeilla (CDS), equity optioilla sekd korkotuotteilla
toisistaan riippumattomina. Héanen tutkimuksensa tuloksena havaittiin luotto-
riskin ja osakkeen volatilisuuden selittdvan merkitsevésti osakkeiden tuottoa.
Merkittavin korrelaatio 10ytyi niin kutsutuista distressed stock ryhmadstd, eli
yrityksistd, joiden taloudellinen tilanne ldhestyi defaultia, maksukyvyttomyytta.
Luonnollisestikin yhtion, jonka taloudellinen tilanne heiluu maksukyvytto-
myyden partaalla, pienikin muutos suuntaan tai toiseen voi merkitd konkurssia
tai selviytymistd. Varsinaisia kdytannon sovellutuksia Steigerin tutkimukselle
olisi mahdollisuudet kayttda luottoriski- ja pddomainstrumentteja ristiinsuojau-
tumiseen.

Aineistona Steiger kaytti Standard & Poor’s 100 indeksin yhtivitd. Tama
oli perusteltu silld, ettd yhtididen osakkeilla kdyd&dan tiuhaan kauppaa USA:n
porssissd ja yhtididen arvopaperijohdannaisia 16ytyy laajalti niin oman kuin
vieraan padoman muodossa. Indeksin 100 yhtiostd lopulta aineistoksi valikoitui
83 johtuen CDS:n tietojen riittavéastd laadusta.

Varsinaisissa tuloksissa Steiger huomasi korkean CDS spreadin, eli tassa
tapauksessa hinnan, omaavien yritysten mahdollistavan suuremman preemion
saavuttamisen, kuin pienemmain spreadin omaavilla yrityksillda. Tama selittyy
klassisten padomamarkkinateorioiden perusteella siten, ettd sijoittajat, jotka
kantavat suurempaa riskid tarvitsevat vastineeksi suuremman kompensaation
varojensa allokoinnista. Steigerin tutkimuksen mukaan osakkeiden joiden CDS
spread oli ylimmdssd kvartaalissa aineistosta, ylittivdt alimman kvartaalin
osakkeiden tuoton 5.89 %:lla vuositasolla.

2.3.3 Credit default swapit

CDS on luottoriskijohdannainen, jota kdytetddn suojaamaan riskipitoinen laina.
Télld suojaudutaan lainanottajan defaultilta. Yleisesti kadytettynd CDS liittyy
joukkovelkakirjalainoihin sekd valtionvelkakirjoihin. CDS on kaytetyin luotto-
riskijohdannainen markkinoilla. Kdytinnossd se on kahdenvélinen over the
counter (OTC) sopimus, joka vaihtaa osapuolten kantaman luottoriskin peilin
tavoin toisilleen. Ostaja sitoutuu maksamaan tietyn preemion sijoittajalle sopi-
muksessa madrattyind kausina saadakseen suojaa default -tilannetta vastaan
(Kakdokar, 2006, 11).

CDS spreadin on todettu nopeasti reagoivan informaatioon markkinoilla,
liittyen luottoriskiin vaikuttaviin uutisiin ja nopeammin kuin varsinaisten luot-
toluokitusjulkistusten. Taman vuoksi CDS spreadin voidaan ndhdd toimivan
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vaihtoehtona luottoluokitusten tarkasteluun, arvioitaessa defaultin todennakoi-
syyttd yritykselle (Flannery et al., 2010).
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3 TILINPAATOSANALYYSI

Tdamdn kappaleen sisdlto kartoittaa tilinpddtosanalyysin tarkoituksen, sekd tut-
kimuksen kannalta tdrkedt piirteet maksukyvyttomyyteen liittyvistd tunnuslu-
vuista sekd luottoriskin arvioinnin keinoista.

3.1 Tilinpadtosanalyysin tarkoitus

Tilinp&datosanalyysin tarkoituksena on tulkita tilinpddtosinformaatiota ja selvit-
tdd mitd oletuksia annetuista tiedoista voidaan luoda liittyen yrityksen toimin-
taan ja sen ymparistoon. Téatd tietoa kdytetddn moneen eri tarkoitukseen, kuten
arvonmaddritykseen, luottoluokitteluun sekd vertailuun. Varsinainen vertailu
tulee kuitenkin suorittaa tietyin reunaehdoin, joita ovat muun muassa yhteneva
toimiala ja kokoluokka. Tilinpddtosinformaatio tulisi saattaa vertailukelpoiseen
muotoon eri tilikausien tietojen kohdalla seké yrityksien suoritusta arvioitaessa.

Eri tahot, jotka kayttavit tilinpddtosanalyysistd saatavia tietoja, ovat
muun muassa verottaja, sijoittajat, rahoituslaitokset, tavarantoimittajat seka kil-
pailijat (Kallunki & Kytonen, 2004). Tilinpad&dtosanalyysistd johdetaan tietoja eri
tarpeisiin, esimerkiksi kilpailijat haluavat tietdd onko yritysten vdlilld eroja
kannattavuudella, ja jos on, voidaanko tdtd informaatiota kdyttdd ohjaamaan
operatiivista toimintaa. Sijoittajat voivat arvioida yrityksen tuloksentekokykya
ja mahdollisuutta maksaa osinkoa tilinpddtosanalyysin avulla, sekd arvioida
tassd tutkimuksessa hyvin keskeistd yrityksen luottoriskid, ja sen vaikutusta
tuotto-odotukseen.

Tilinp&datosanalyysi sisdltdd koko tilinpaddtoksen lapikdynnin. Tama tar-
koittaa tuloslaskelman, kassavirran, taseen, kannattavuuden, kasvun sekd oman
pddoman laskelman analyysit (Penman, 2002, 232-434).
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Laitinen (1986, 10) on maddrittdnyt kuvion havainnollistamaan tilinpaa-
tosanalyysin, yritystutkimuksen sekd tunnuslukuanalyysin eli fundamentaalis-
analyysin yhteytta:

Yritystutkimus

Tilinpadtosanalyysi

Tunnusluku-
analyysi

Kuvio 2 Yrityksen taloudellinen tutkimus (Laitinen, 1986)

Tunnusluku- eli fundamentaalinen analyysi on tutkimuksen keskitssa.
Fundamentaalisen analyysin perustarkoitus on maarittdd arvoa yhtion arvopa-
perille tarkastelemalla huolellisesti haluttuja tunnuslukuja ja mittaristoja, kuten
liikkevaihtoa, riskejd, kasvua ja kilpailutilannetta (Lev & Thiagarajan, 1993).
Lewellenin artikkelin mukaan tunnuslukujen kayttd on tdysin perusteltua tuot-
tojen ennustamiseen (2002). Tilinp&dadtosanalyysid on siis mahdollista hyodyntaa
moneen eri tarkoitukseen.

Tassd tutkimuksessa tilinpddtosanalyysid tarkastellaan luottoriskin kan-
nalta hyvin ldheisestd ndkokulmasta, konkurssiennustamisen ndkdkulmasta.

3.2 Konkurssiennustaminen

Konkurssi on yhtion tila, johon se ajautuu, mikéli saavutetaan maksukyvytto-
myys. Tamaé tarkoittaa sitd, ettd yhtio on muutoin kuin tilapdisesti, kykenema-
ton huolehtimaan vastuistaan velkojiaan kohtaan. Konkurssimenettelyssa kaik-
ki velallisen omaisuus tulee kayttdd velkojien saatavien maksuun (Konkurssila-
ki 120/2004). Laki on médritellyt konkurssin seuraavasti:

“Velallinen, joka ei kykene vastaamaan veloistaan, voidaan asettaa konkurssiin
siten kuin tdssd laissa sdddetddn. Konkurssiin asettamisesta padttdd tuomiois-
tuin velallisen tai velkojan hakemuksesta. Konkurssi on velallisen kaikkia vel-
koja koskeva maksukyvyttomyysmenettely, jossa velallisen kaikki omaisuus
kdytetdan konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin tarkoituksen toteuttami-
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seksi velallisen omaisuus siirtyy konkurssin alkaessa velkojien méardysval-
taan.” (Konkurssilaki 120/2004)

Konkurssimenettely tarkoittaa usein sitd, ettd velkojat sekd muut sidosryhmat
joutuvat kdarsimddan suuriakin menetyksid varallisuudessa mitattuna. Mikali ky-
seessd oleva yhtio on suuri tai yhteiskunnallisesti merkittdvd, ovat valilliset
vaikutukset mahdollisesti voimakkaita. Tdllaisia vaikutuksia ovat muun muas-
sa tyopaikkojen sekd verotulojen menetykset julkisyhteisoille. Taloudellisten ja
yhteiskunnallisten vaikutusten vuoksi konkurssien ennakointi sekd ennustami-
nen ovat muodostuneet kiinnostavaksi ja tarkedksi osaksi tilinpddtosanalyyseja.
Tdhan kayttotarkoitukseen on myos kehitetty erindisid ennustemalleja (Laitinen,
1990). Konkurssiennustamisesta on historiassa tehty huomattava maara tutki-
musta (Altman, 1968).

Konkurssiennustaminen on yksi tilinpddtosanalyysin mahdollisista kadyttotar-
koituksista. Erkki Laitisen mukaan konkurssia ennustaa parhaiten seuraavat
viisi tunnuslukua, jotka voidaan johtaa tilinpaatoksesta (1993):

1) Rahoitustulos-%

2) Quick Ratio

3) Ostovelkojen kiertoaika péivissa
) Omavaraisuusaste- %

) Liikevaihdon muutos-%

B

5

Rahoitustulos on mittari yrityksen kannattavuuden tarkastelulle, quick ratio
sekd ostovelkojen kiertoaika implikoivat yrityksen maksuvalmiudesta, omava-
raisuusaste on mittari pddomarakenteelle ja sitd kautta vakavaraisuudelle ja lo-
puksi liikevaihdon muutos kertoo yrityksen liiketoiminnan suunnasta. Yhdessa
kaytettynd ndilld tunnusluvuilla saa Laitisen mukaan hyvan kuvan yrityksen
tosiasiallisesta suunnasta kannattavuuden, maksuvalmiuden sekd vakavarai-
suuden osalta. Laitisen mukaan ndmé& tunnusluvut toimivat niin kutsuttuina
varhaisina varoittajina konkurssista.
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3.3 Luottoriskianalyytikoiden tunnusluvut

Basel IL:n astuttua voimaan, ovat pankit saaneet tietyin reunaehdoin mééarittad
itse myontdmienséd lainojen sisdisen luottoluokituksen (Basel II, 2006). Tété luo-
kitteluprosessia valvoo Suomessa Finanssivalvonta. Luottoluokitteluprosessi
sisdltdd tilinpddtosanalyysin, josta asiantuntijat organisaatiossa seuraavat useita
eri tunnuslukuja. Tama Basel-saannos voidaan ndhda lainoittajan ndkokulmasta
todella kdyttokelpoisena asiana, silld niin kutsuttu organisaation sisdinen ana-
lyysi on todistettu hyodylliseksi jo aikaisemmassa tutkimuksessa.

Analyytikot, jotka seuraavat yritysten taloudellista asemaa, vdhentavét
epdavarmuutta sekd informaation asymmetriaa markkinoilla parantamalla kay-
tettdvissd olevan tiedon laatua eli sen kdytettavyyttd padatoksentekoon. Tama
johtaa osaltaan informaatioriskin pienenemiseen (Easley & O’hara, 2004) joka
taas vaikuttaa pienentdvasti default -riskiin (Francis et al., 2004).

Cheng ja Subramanyam (2008) tutkivat vaikuttaako analyytikoiden seu-
ranta yhtididen luottoriskiin, ja huomasivat, ettd defaultin todenndkéisyys pie-
nenee, mitd useampi analyytikko seuraa yhtion taloudellista asemaa. Tutki-
muksessaan he myos huomasivat ettd mitd enemmaén informaatiota analyytikot
tuottavat yhtion taloudellisesta asemasta, sitd pienempi riski kyseessd olevilla
yhti6illd on ajautua default-tilanteeseen. Voidaan siis sanoa analyytikoiden
toimivan erddnlaisena tiedonvilittdjand ja informaation siltana markkinoilla.
Nyt toteutettavassa tutkimuksessa kasitellidn muutamia lainoittajan nakokul-
masta analyytikoiden kdyttamid tunnuslukuja.

Luottoriskin mittaamiseen on olemassa muitakin tunnuslukuja, joita tut-
kimukseen otetaan mukaan sen vuoksi, ettd erddssad asiantuntijaorganisaatiossa
niiden seuraaminen on luottoriskianalyytikoiden raporteissa olennaista. Tun-
nusluvut ovat Yritystutkimus Ry:mn ylldpitdaméssa kirjallisuudessa esitetty seu-
raavasti:

Kiyttokate on yhtion varsinaisen liiketoiminnan tulos. Tunnusluku ku-
vaa paljonko yhtioon jdd rahaa tuotettujen ja myytyjen hyodykkeiden jdlkeen.
Tama luku edustaa siis rahan mé&arad, joka voidaan allokoida korkokuluihin ja
lainojen takaisinmaksuun, ja on siten erittdin oleellinen luottoriskin kannalta.
Kéayttokatteen kaava on yksinkertaisesti seuraava: Kayttokate (EBITDA) = liike-
voitto + poistot & arvonalentumiskirjaukset.

Nettovelka on tunnusluku joka mittaa yhtion lainattujen varojen maaras,
kun siitd on vihennetty kaikkein likvidein varallisuuden era: rahat ja arvopape-
rit. Taméd tunnusluku antaa hyvan kuvan omavaraisuusasteen lisdksi yhtion ra-
hoituksen tilasta. Kaava nettovelkojen laskemiseen on seuraava: Nettovelat =
korollinen vieras pddoma - rahat ja arvopaperit.

Gearing eli velkaantumisaste. Gearing on yhtion nettovelkojen suhde
omaan pddomaan. Taman tunnusluvun tarkoitus on kuvastaa yhtion velkavi-
pua ja sen suuruusluokkaa. Sen kaava on: nettovelat / oma pddoma.

NetDebt / EBITDA on kahden edeltd mainitun tunnusluvun suhde. T&-
mad johdettu tunnusluku nettovelkojen suhteesta kdyttokatteeseen kertoo kuin-
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ka monta tilikautta yhtiolla kestdisi maksaakseen kaikki vieraan padoman ko-
rolliset vastuunsa pois. Tunnusluku on erittdin hyodyllinen luottoriskin arvi-
ointiin tiettyjen reunaehtojen sisdlld, ja sitd ei voikaan hyodyntda esimerkiksi
toimialarajojen yli tapahtuvassa vertailussa. Tunnusluvun kaava on seuraava:
Nettovelat / kdyttokate. (Yritystutkimuksen tilinpddtosanalyysi, 2013).

Luottoriskin tunnuslukujen lisdksi analyytikot kayttavat tyossdadn paljon
laadullista arviointia, jota on hyvin vaikea mallintaa soveltuvaksi menetelmaksi
valittuun lineaariseen regressioanalyysiin. Téllaisia asioita ovat muun muassa
toimialan tila ja kilpailijoiden taloudellinen asema, yhtion johdon kokemus sekéa
koulutustaso, maksukdyttdytyminen, omistajien lisipanostuskyky ja -halu ja
trendit taloudellisesta asemasta. Tdstd syystd taytyy huomioida, etteivéat tutki-
mukseen valitut luvut edusta sitd skaalaa asioista, joihin analyytikot tydssdan
perehtyvét yksittdisid yhtioitd arvioidessaan. Namd analyytikoiden kayttamat
luvut on valittu sen vuoksi, ettd ne edustavat tutkijan mielestd riittivaa maaraa
lukuja muiden tutkimukseen valittujen lukujen lisdksi, jotta saadaan katettua
tilinpadtosinformaatiosta johdettavissa olevista luvuista luottoriskin kannalta
oleellinen m&ar4 tietoa.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

Tama kappale muodostuu tutkimuksen aineiston kerdamisestd sekd varsinaisen
empirian menetelmdn esittelystd. Tutkimuksen aineiston analysointiin kaytetyt
menetelmdt sekd niiden valintaperusteet on my0s esitetty tdssd kappaleessa.

4.1 Helsingin porssi

Porssitoiminnalla on maailmassa pitkédt perinteet. Ensimmadinen instituutio, jo-
ka voidaan ndhdd porssien nykyisen muodon edelldkévijand, aloitti Amster-
damissa 1611. Suomessa ensimmdinen arvopapereiden markkinapaikka avattiin
1862 Helsinkiin (OMX 2007).

Helsingin porssi on perustettu 1912. Se toimii markkinapaikkana suoma-
laisille arvopapereille joita ovat muun muassa osakkeet, optiot, warrantit seka
joukkovelkakirjat. Helsingin porssin omistaa yhdysvaltalainen Nasdaq niminen
yhtio. Porssi on julkinen kauppapaikka, jolla on kaksi pdatoimintoa. Nama toi-
minnot ovat kaupankéaynti sekd selvitystoiminta, josta vastaa arvopaperikeskus.
Tassa tutkimuksessa oleellisempi on kaupankdynnistd vastaava Helsingin pors-
si (OMX 2007).

Porssissa listattujen yhtididen osakkeita voi ostaa kuka tahansa Suomes-
sa, jolla on arvo-osuustili, joka tarkoittaa sdhkoistd arvopaperien sdilytystilid.
Listattujen yhtididen arvopapereista ei makseta Suomessa veroa, toisin kuin
porssin ulkopuolella tehtdvistd osakekaupoista, jolloin syntyy varainsiirtoveron
vastuu (Kntipfer & Puttonen, 2004).

Kun osakkeilla kdyd&dan kauppaa porssissd, ei itse porssi ole kauppojen
osapuolena. Kaupan varsinaiset osapuolet ovat arvopapereiden valittdjat seka
tai edustavat sopimuksien mukaan yksityishenkiloitd, instituutioita tai organi-
saatioita (Karjalainen, Laurila & Parkkonen, 2005).

Porssi on paitsi kauppapaikka, my6s informaation kanava sijoittajille ja
sidosryhmille. Yhtiot, jotka ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, ovat velvoi-
tettuja julkistamaan lain perusteella tilinpdatosinformaation lisiksi mm. osa-
vuosikatsauksia sekd porssitiedotteita, mikali niiden sisdllon voidaan ndhda
vaikuttavan osakkeen hintaan. Tiedot vaikuttavat osakkeen hintaan, eli kurssiin,
porssissd ja tietojen julkistuksesta on tehty paljon tutkimusta historian saatossa
(Lang & Lundholm, 2000).

Voidaan siis ndhd4, ettd porssi vilittdd informaatiota yhtion taloudelli-
sesta tilasta sijoittajille. Taman perusteella sidosryhmét voivat arvioida mm. ky-
seessd olevan yhtion luottoriskin kehittymistd. Porssi tarjoaa sijoittajille infor-
maation kanavan, joka on puolueeton sekd sdddelty. Tamd markkinapaikka
edistdd yhtididen arvopapereiden likvidiyttd sekd rahoitusmarkkinoiden yhta
perusperiaatetta, resurssien tehokasta allokaatiota.
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4.2 Aineisto ja rajaus

Tutkimuksen aineistona on kéytetty tilinpddtoksid Euroopan Union direktiivien
mukaisessa IFRS - muodossa. IFRS tulee sanoista International Financial Repor-
ting Standards. Ndiden standardien mukaisia sekd IAS - standardien (Interna-
tional Accounting Standards) tilinpadatoskdytantsjd tulee noudattaa Suomen la-
kien mukaan. Standardien kehitystyostd vastaa IASB (International Accounting
Standards Board), joka on Lontoossa toimiva kansainvélinen laskentatoimen
jarjesto (Salmi, 2006). Tallaisessa IFRS -muodossa tilinpddtokset ovat olleet Hel-
singin porssissd muun Euroopan Unionin my6td vuodesta 2005, silld EU:n alu-
eella porssilistattujen, eli julkisesti noteerattujen yhtididen on tdytynyt laatia
julkisesti saataville konsernitasekirjansa ndiden em. standardien mukaisesti.

Kansainvilisen tilinpddtosinformaation kayttdjid ovat lainoittajat, rahoit-
tajat, tyontekijdt, asiakkaat, julkisyhteisot ynnd muut sidosryhmait, joille tilin-
padtosinformaatiolla on merkitystd. Tilinpddtoksen tehtdvéand on siten tuottaa
ndille tahoille riittdva ja oikea kuva yhtion taloudellisesta asemasta, sen muu-
toksista sekd mahdollisista riskeistd tulevaisuuden kassavirroissa (Virtanen,
2007).

Tutkimuksen aineisto koostuu Helsingin porssin yhticiden julkisista ti-
linpaatoksistd. Tutkimukseen otettiin kaikki yhtiot Helsingin porssistd, jotka
mahtuvat seuraavien rajoitusten sisddn: vahintddn viisi tilikautta porssissd ja
yhtio ei ole luottolaitos sekd sen taloudellisen informaation tulee olla saatavilla
FactSet ohjelmistosta. Viisi tilikautta valittiin rajoitukseksi siksi, ettd havaintojen
madrd olisi tarpeeksi suuri. Luottolaitokset suljetaan tutkimuksen ulkopuolelle
siksi, ettd niilld on huomattavasti erilainen tilinpaatoskaytants. Tutkimukseen
otettiin mukaan kokonaisuudessaan 97 yhti6td, joka edustaa tarkoituksenmu-
kaista ja tarpeeksi kattavaa otantaa. Helsingin porssin kaikki yritykset yhteen-
laskettuna olisi 138.

Tiedot, jotka tarvittiin tutkimuksessa kaytettyjen lukujen johtamiseen ti-
linp&&toksistd, olivat jokaiselta yhtioltd samat. Nama tiedot olivat tuloslaskelma,
tase sekd rahoituslaskelma. Nama kaikki ovat em. IFRS - standardien mukaan
pakollisia osia julkisten yhtididen tilinpaatoksissa.

Tilikaudet, jotka sisdltyvat tutkimukseen ovat 2011-2015. Aineisto kera-
taan FactSet - ohjelmistosta, joka siséltdd kaikkien porssiyhtididen tilinpddtokset.
Tilinp&atokset tulostuvat ohjelmasta Excel yhteensopivina.

Tilinp&atoksistd johdetaan tunnusluvut Excel-ohjelmistolla, ja luvut syo-
tetddn tdmén jdlkeen SPSS - ohjelmistoon, jossa varsinainen regressioanalyysi
suoritetaan. Kvantitatiivisen tutkimuksen empiirisessd osiossa tutkitaan tun-
nuslukujen ja osakkeen hinnan vilistd yhteyttd edelld mainitulla regressio-
analyysilla.
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Afarak Group Plc
Affecto Oyj
Ahlstrom Oyj

Alma Media Oyj
Amer Sports Oyj
Apetit Oyj

Aspo Oyj
Aspocomp Group Oyj
Atria Oyj

Basware Oyj

Biohit Oyj

Biotie Therapies Oyj
Cargotec Oyj
Componenta Oyj
Comptel Oyj

Cramo Oyj

Digia Oyj

Dovre Group Plc
Efore Oyj

Elecster Oyj

Elisa Oyj

Etteplan Oyj

Exel Composites Oyj
Finnair Oyj
Finnlines Oyj

Fiskars Oyj Abp
Fortum Oyj
F-Secure Oyj
Glaston Oyj

HKScan Oyj
Honkarakenne Oyj
Huhtamaki Oyj
Ilkka-Yhtyma Oyj
Incap Oyj
Innofactor Plc
Ixonos Oyj

Kemira Oyj
Keskisuomalainen QOyj
Kesko Oyj

Kesla Oyj

Kone Oyj
Konecranes Oyj
Lassila & Tikanoja Oyj
Lemminkadinen Oyj
Marimekko Oyj
Martela Oyj

Metso Oyj

Metsa Board Corp.
Neo Industrial Plc
Nokian Renkaat Oy;j

Kuva 1: Tutkimuksessa mukana olleet yhtiot

Nurminen Logistics Oyj
Okmetic Oyj

Olvi Oyj

Oral Hammaslaakarit Oy;j
Oriola-KD Oyj

Orion Corp.
Outokumpu Oyj
Outotec Oyj

Panostaja Oyj

PKC Group Oyj
Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj
Ponsse Oyj

Poyry Oyj

QPR Software Oyj
Raisio Oyj

Ramirent Oyj

Rapala VMC Oyj;j
Rautaruukki Oyj

Raute Oyj

Revenio Group Oyj
Saga Furs Oyj

Sanoma Oyj

Scanfil Oyj

Soprano Oyj

SRV Yhtio6t Oyj

SSH Communications Security Oyj
Stockmann Oyj ABP
Stora Enso Oyj
Talentum Oyj
Talvivaara Mining Co. Ltd.
Tecnotree Oyj
Teleste Oyj

Tieto Oyj

Tikkurila Oyj

Trainers' House Oyj
Tulikivi Oyj
Turvatiimi Oyj
UPM-Kymmene Oyj
Uponor Oyj

Vacon Oyj

Vaisala Oyj

Viking Line Abp
Wulff-Yhtiot Oyj
Wartsild Oyj Abp

YIT Oyj
Yleiselektroniikka Oyj
Zeeland Family Oyj
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4.3 Lineaarinen regressioanalyysi

Tutkimuksen varsinainen analyysimenetelméd on lineaarinen regressioanalyysi,
jolla arvioidaan vastemuuttujan /selitettdvan muuttujan riippuvuutta selittavis-
td muuttujista. Lineaarinen regressioanalyysi soveltuu tutkimuksen toteutuk-
seen hyvin siksi, ettd sen perusteella voidaan estimoida tarkasteltavan vaste-
muuttujan lineaarista riippuvuutta selittdvistd muuttujista.

Regressioanalyysissd usealla selittdvilld muuttujalla on se etu, ettd reg-
ressiokertoimet kertovat kuinka selitettivan muuttujan arvo muuttuu, kun se-
littdvd muuttuja muuttaa arvoaan yhdelld ja muut muuttujat pysyvit paikoil-
laan. Usean muuttujan regressioanalyysissd regressiokertoimet ilmoittavat
muuttujan vaikutuksen suhteessa selitettdivddn muuttujaan siten, ettd kaikki
mallin muiden selittdvien muuttujien vaikutus on vakioitu.

Tamdn tutkimuksen puitteissa kdytetddn vastemuuttujana osakkeen
kurssia tai sen muutosta sekd selittdavind muuttujina aikaisemmin mainittuja
konkurssiennustamisen tai luottoriskin tunnuslukuja, jotka ovat johdettu tilin-
padtoksistd. Menetelmd on soveltuvuudeltaan hyva empiiriseen tutkimukseen
jossa aineistoa on usealta tarkastelujaksolta. Regressioanalyysid kdytetddn useil-
la eri tieteenaloilla.

Regressioanalyysin varsinainen toimintaperiaate on muuttujien valisessa
korrelaatiossa, joka voi olla negatiivinen tai positiivinen. Lineaarisuudella tar-
koitetaan parametrien lineaarisuutta. Muuttujien x ja y suhde voi alun perin ol-
la epélineaarinen.

Regressioanalyysissd on voimassa oletukset lineaarisuudesta, outlier-
tapauksista, multikollineaarisuuden puuttumisesta sekd heteroskedastisuudes-
ta. Virhetermin siis oletetaan olevan vakio ja havaintojen aikariippuvaisia.

V=p0+pB.x +B.x, +..

Kaava 8: Lineaarinen regressio, jossa
B = tuntematon parametri
x = selittivd muuttuja
y = selitettivd muuttuja
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5 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA JA TULOKSET

Tdssd kappaleessa esitellddn tutkimuksen suorittamisen eri vaiheet sekd tdr-
keimpien tutkimustulosten esitteleminen. Tutkimustuloksien varsinaiset tulos-
teet loytyvait liitteet -osiosta.

5.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksen vaadittu tilinpdatosinformaatio hankittiin FactSet - ohjelmistolla
OP Yrityspankin toimitiloissa ja heidan FactSet - lisenssillaan. Ohjelmisto tulosti
kaikkien Helsingin porssiin listattujen yhtididen julkisen tilinp&ddtdosinformaati-
on Exceliin, jossa se muokattiin SPSS luettavaan muotoon, sekéd valikoitiin jou-
kosta yhtiot, jotka ovat olleet porssissa tarvittavan pitkdan. Rajoituksina yhtiil-
le oli viisi kokonaista tilikautta seki se, etteivit ne olleet luottolaitoksia. N&itd
yhtioitd oli lopulta yhteensd 97 kappaletta.

Osakekurssit, jotka tarvittiin selitettdviksi muuttujiksi, haettiin Nasdaqgin
sivuilta, josta on saatavilla kaikki Helsingin porssin markkinainformaatio.
Kurssidata sijoitettiin Exceliin ja muokattiin SPSS:n tunnistamaan muotoon.

Tilinp&atosinformaatiosta johdettiin tarvittavat tunnusluvut laskemalla
ne Exceliin automaattisesti. Tamd toteutettiin siten, ettd kun tilinpa&tokset oli-
vat jokainen erikseen ladattuna omalle vililehdelleen Exceliss, kirjoitettiin seu-
raavanlainen Visual Basic - koodi: koodi kirjoitettiin hakemaan jokaisesta tilin-
pddtoksestd kyseessd olevan yhtion porssissd kdytetyn tunnuksen, tickerin, pe-
rusteella halutut luvut, eli tutkimuksen kohteena olleet luottoriskin tunnuslu-
vut ja kopioimaan ne yhdelle vililehdelle, joka nimettiin Tulokset - vililehdeksi.
Kopioimisen jdlkeen koodattu ohjelma loi uudet paikat seuraaville muuttujille
sekd luvuille kun yhtion porssitunnus oli eri kuin mitd aikaisimmissa tunnus-
luvuissa. Tdlld ohjelmalla saatiin viltettyd merkittdva maddard manuaalista tyotd,
joka olisi vienyt miltei sadan yhtion kohdalla ja yhdekséllda muuttujalla per yh-
tio hyvinkin pitkdan. Kaikkien luvut tarkastettiin manuaalisesti, kun ohjelma
oli ajanut itsensd lapi. Kun valitut luvut oli saatettu Tulokset - vililehdelle, joh-
dettiin tarvittavat tunnusluvut niistd tekemailld yksinkertainen Excel - kaava
jokaiselle tunnusluvulle ja kopioimalla se vastaamaan jokaiselle yhtiolle samoja
lukuja. Tamaén jdlkeen kaikki Excel - informaatio oli valmiina ajettavaksi seu-
raavaan vaiheeseen tutkimusta.

Tutkimuksen toteuttamisen kannalta oli olennaista sy6ttdd jokainen luot-
toriskin tunnusluku selittdvaksi muuttujaksi ja osakkeiden hinnat olivat sitten
luonnollisesti selitettdvda muuttuja.

Tutkimuksen analyysi suoritettiin SPSS - ohjelmistolla aluksi siten, ettad
aineistoa muokattiin niin, ettd saatiin jokaisen vertailujakson vélissd muuttujille
tapahtunut muutos, tarkoituksena muodostaa prosenttiosuuksien kautta yksin-
kertaisempi malli. Tama kuitenkin osoittautui ongelmalliseksi, silld prosent-
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tiosuuksien muutokset olivat usein liian pienid, tai liian suuria, yhtitiden tilin-
pddtosinformaation luonteen ja esittamistavan vuoksi. Aineisto ei tdssd muo-
dossa soveltunut tutkimukseen.

Taman jédlkeen aineisto esitettiin Excel - ohjelmistossa siind muodossa,
kuin se esitetddn tilinpaatoksissa sekd tunnusluvut laskettiin niin, kuin yritys-
tutkimuslautakunnan kirjallisuus on ohjeistanut. Télld tavalla esitetty aineisto
soveltui paremmin analyysin suorittamiseen, ja ongelmia regressioanalyysin
suorittamisessa ei ilmennyt. Tdssd muodossa esimerkiksi liikevaihto ja rahoitus-
tulos esitettiin miljoonissa euroissa, gearing prosenteissa sekd nettovelkojen
suhdekadyttokatteeseen kertoimena.



31

Tutkimuksen aineisto oli jakautunut normaalisti kuten aikaisempi tutkimuskin
pienemmalld aineistolla. Tamad tarkoittaa aineiston olevan sopiva kaytettavaksi
lineaarisessa regressioanalyysissd. Kuitenkin on huomattavaa, ettd osa muuttu-
jista oli jakauman ulkopuolella ja jatkotutkimuksessa olisi aiheellista tutkia
mahdollisuuksia kayttdd eri menetelmdd, kuten Kruskal-Wallisin testid, joka
hyvidksyy havaintojen minkd tahansa jakauman.

Histogram

Dependent Variable: Hinta
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Kuva 2 Havaintojen jakauma histogrammi
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hinta
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Kuva 2 Havaintojen jakauma diagonaali

Havaintojen jakauman kuviosta (Kuva 2) voidaan ndhdd sama tulos, kuin ku-
vasta 1. eli havaintojen sijoittuvan melko ldhelle diagonaalia. Tama kertoo ha-
vaintojen olevan normaalisti jakautuneita.
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Scatterplot

Dependent Variable: Hinta
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Kuva 3 Sirontakuvio

Sirontakuviosta voidaan ndhd& havaintojen olevan hyvin tiivisti keskittyneita.
Klusteria voidaan selittdd muuttujien hyvin ldheiselld linkittymiselld toisiinsa,
silla useat luottoriskid kuvaavat tunnusluvut ovat alttiita muuttumaan mikali
yksi tai useampi luku josta tunnusluvut ovat johdettu, muuttuu. Tastd esimerk-
kind tunnuslukujen nettovelkojen suhde kiyttokatteeseen sekd gearing. Mo-
lemmat tunnusluvut muuttuvat, mikili yhtion kassa kasvaa ja siten supistaa
nettovelkojen médrdd. Sirontakuviosta voidaan myds ndhdé etteivat muutamat
outlier - tapaukset muokkaa tutkimuksen tulosta merkitsevasti.
Heteroskedastisuutta ei voi pditelld ilmentyvan havaintojen seassa, johtuen si-
rontakuvion hajaantuneisuudesta, silld se ei muodosta mitddn erityistd kuviota
ja havainnot ovat seka yla- ettd alapuolella Y- sekd X-akselia.
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5.2 Tulokset

Kaikki SPSS:n tuottamat tulosteet ovat luettavissa timdn tutkielman lopusta l0ytyvisti
liitteisti.

Regressioanalyysilld onnistuttiin luomaan malli, jolla pystytddn teoriassa selit-
tamddn reilu kolmannes selitettdvan muuttujan muutoksista (Osakkeen hinta).
Mallin 6 R*2 tarkoittaa selitysosuutta, eli kuinka monta prosenttia tapauksen
muutoksista on selitettdivissd mallin myotd. Adjusted R”2 tarkoittaa seli-
tysosuutta, joka ottaa huomioon myds otoskoon. Mallin 6 kdyttamadt selittavét
muuttujat, joilla oli tilastollinen merkitsevyys olivat seuraavat: liikevaihto, net-
tovelat, rahoitustulos, kdyttokate, quick ratio, ostovelkojen kiertoaika.

Malli R”2 Adjusted R"2
6 0,379 0,37

Coefficients (Kertoimet) taulukosta voidaan tulkita SPSS:n tuottamista malleista
parhain sen tilastollisen merkitsevyyden perusteella. Selittavien muuttujien ti-
lastollisen merkitsevyyden tulisi kaikkien olla alle yleisesti tilastomenetelmissa
patevéand pidetyn 0,05 rajan. Mikali tdima raja ylittyy, suljetaan analyysistd ky-
seiset muuttujat ulos tilastollisen merkitsevyyden puutteen vuoksi.

Kertoimet
Malli Merkitsevyys
6
(Vakio) 0,000
Liikevaihto 0,000
Nettovelat 0,002
Rahoitustulos 0,000
Kayttbkate 0,000
Quick Ratio 0,000
Ostovelkojen kiertoaika 0,000

Merkitsevyyden tarkastelu on tdrkedd siitd syystd, ettd mikali selittdva muuttuja
ei ole tilastollisesti merkitsevi, sen ei voida katsoa eroavan tilastollisesti merkit-
sevdsti nollasta. Tama tarkoittaa taas sitd, ettei selittdvalld muuttujalla olisi vai-
kutusta selitettdvdan muuttujaan. Taté testataan esimerkiksi t-testilld. Testin tu-
loksena jokaiselle selittdville muuttujalle saadaan niin sanottu t-arvo, jonka ar-
vo numeerisesti kertoo sen, onko muuttujan kerroin nollaa suurempi tilastollis-
ten kriteerien mukaan. Ylld olevasta taulukosta voidaan siis lukea kaikkien
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muuttujien olevan vaaditun 0,05 rajan alla, jolloin ndiden lukujen voidaan kat-
soa olevan tilastollisesti merkitsevid.

Malli Regressiokerroin Estimaatin keskivirhe

6 B Std. Error
(Vakio) 4313 0,641

Liikevaihto 0,002 0,000

Nettovelat -0,002 0,001
Rahoitustulos 0,073 0,011
Kayttokate -0,74 0,012

Quick ratio 3,005 0,601
Ostovelkojen kiertoaika -0,016 0,003

Y14 oleva taulukko esittdd mallin 6 tuottamat regressiokertoimet sekd estimaa-
tin keskivirheen. Taulukossa esitetddn kuinka paljon selittdvan muuttujan arvo
muuttuu, kun selitettdvd muuttuja kasvaa yhdelld. Estimaatin keskivirhe il-
moittaa regressiomallin virhetermien keskihajonnan. Mitd suurempi tama ky-
seinen luku on, sitd pienempi on tuotetun mallin selitysvoima. Estimaatin kes-
kivirheen suuruus on aina riippuvainen regressiomallin validiteetin lisdksi seli-
tettdvan muuttujan, tutkimuksen tapauksessa osakkeen hinnan, mittaluokasta.
Mallin 6 tuottamat estimaatin keskivirheet eivét ole merkittdvan suuria, joten
voidaan todeta mallin suoriutuvan hinnan muutoksen selittamisessad kohtuulli-
sesti.

Regressiokertoimissa on erittdin mielenkiintoisia tuloksia. Ensimmadinen
selittdivd muuttuja, liikevaihto, oli mitattu miljoonissa euroissa. Mallin perus-
teella osakkeen hinnan muutoksesta voidaan esittdd seuraavaa: kun liikevaihto
kasvaa miljoonasta kahteen miljoonaan, osakkeen hinta nousee 0,002 euroa, eli
0,2 senttid. Seuraava muuttuja, nettovelat, oli mitattu my6s miljoonissa euroissa
ja on erittdin mielenkiintoista, ettd mallin perusteella, kun nettovelat kasvavat
miljoonalla, osakkeen arvo tippuu -0,2 senttid. Rahoitustuloksen kasvettua yh-
den mittayksikon, jdlleen miljoona euroa, oli osakkeen hinnan muutos positii-
vinen 0,07 euroa, eli 7 senttid. Kadyttokatteen kohdalla on jotain hyvin erikoista
huomattavissa. Kannattavuuden mittarina kdyttokatteen kasvun voisi olettaa
nostavan osakkeen hintaa, sen tuotto-odotuksien kasvamisen johdosta, mutta
mallin perusteella kdyttokatteen kasvu miljoonalla on tarkoittanut -0,74 euron
laskua osakkeen hinnassa. Quick ration mittayksikké on se kerroin, joka saa-
daan taseesta johdettavista luvuista, ja sen kasvu yhdelld mittayksikolld on mal-
lin perusteella merkinnyt 3,005 euron kasvua osakkeen hinnassa. Tama luku
kuulostaa suurelta, mutta on huomioitavaa, ettd quick ration tyyppiset tunnus-
luvut harvoin liikkuvat suuntaan tai toiseen ndin suuria lukuja. Ostovelkojen
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kiertoaika, yksi konkurssiennustamisen tdrkeistd tunnusluvuista, tuotti hyvin-
kin odotetun tuloksen: kun ostovelkojen kiertoaika pdivissa kasvoi yhdelld, tar-
koittaa se -0,016 euron laskua osakkeen hinnassa.

Liikevaihdon osalta tulos ei ole ylldttavad, silld lilkevaihdon kasvu voi-
daan ndhd4 yleisesti positiivisena merkkind yhtion tuotto-odotukseen nidhden.
Kasvu usein tarkoittaa sitd, ettd yhtio on parantanut markkina-asemaansa kil-
pailijoihinsa ndhden. Nettovelkojen osalta voidaan mahdollisesti todeta, etta
sijoittajat ndkevat Helsingin porssin yhtididen riskien kasvavan velkaantumisen
lisddntyessd. Osakkeen hinta on laskenut nettovelkojen kasvaessa. Rahoitustu-
loksen parantuminen on merkinnyt osakkeen hinnan nousua, joka on hyvinkin
odotettavissa, sijoittajien ndhdessd yhtion mahdollisesti kannattavuuden ja sitd
myotd jakokelpoisten varojen kasvun merkitsevdn suurempia tuottoja. Kaytto-
katteen osalta pddstddn erittdin mielenkiintoiseen havaintoon. Kannattavuuden
yksi olennaisimmista mittareista, kdyttokatteen, kasvaessa miljoonalla, on
osakkeen hinta laskenut -0,74 euroa. Tamad tulos on pitkélti vastoin sitd ennak-
kokaésitystd, jossa yhtion kannattavuuden parantuminen ndhtdisiin aina positii-
visena merkkind tuotto-odotuksiin ndhden. T&td tulosta kasitellddn laajemmin
jatkotutkimusaiheiden kappaleessa. Quick ration parantuminen merkitsi vah-
vaa osakkeen hinnan kasvua, joka on jarkevadkin, silld korkean maksuvalmiu-
den omaava yritys menee hyvin epdtodennakoisesti konkurssitilanteeseen. Tal-
16in yhtion voidaan katsoa sdilyvan markkinoilla pidempéddn ja tuottavan omis-
tajilleen arvoa pidempéddn. Ostovelkojen kiertoajan kasvu pdivéllda on merkin-
nyt osakkeen arvon tippumista. Taméd voidaan ndhdd sekd loogisena ettd epé-
loogisena. Perusteet tdlle ovat seuraavat: on totta, ettd historiatietojen pohjalta
ostovelkojen kiertoajan venyminen on merkinnyt yhtion ldhestyvan konkurssi-
tilannetta, silld se ei ole kyennyt selviytymddn vastuistaan toimittajiaan kohtaan,
mutta on myos totta ettd ostovelkojen kiertoajan pidentyminen voidaan ndhda
yhtiossd kdyttopadoman tehostamisena. Nédin esimerkiksi toimitaan silloin, kun
yhtio ei halua sitoa varojaan myyntisaamisiin tai ostovelkoihin vaan haluaa
kassan kiertdavan nopeammin. Téastdkin aiheesta lisdd pohdintoja jatkotutki-
muksen kappaleessa.

Tulosten valossa voidaan todeta tutkimuksen hypoteesin olleen oikeassa.
Hypoteesi oli, ettd yksi tai useampi kdytetyistd tunnusluvuista on tilastollisesti
merkitsevd osakkeen hinnanmuutoksen selittdjdnd, ja ylempdnd olevasta taulu-
kosta voidaan ndhd4, ettd kuusi tutkimuksen yhdeksdstd tunnusluvusta oli ti-
lastollisesti merkitsevid.

Tutkimuksen toistettavuus on arvioitu hyvéksi julkisen informaation
myotd, silld useampi tutkija voi toteuttaa samoja tietoja kdyttden tutkimuksen
uudestaan samoja ldhteitd kdyttden. Menetelmdnd regressioanalyysi soveltuu
kayttotarkoitukseen hyvin ja validius on my6s hyva. Validius tarkoittaa tutki-
muksen kykyéd mitata sitd, mitd on tarkoituskin mitata (Metsamuuronen, 2006,
55).

Tutkimuskysymys oli seuraava:

- Onko osakkeen kurssinmuutosta mahdollista selittdd luottoriskid
mittaavien tunnuslukujen muutoksella?
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Tutkimuskysymykseen saatiin vastaus. Luottoriskin tunnuslukuja kayttamalla
pystytddan muodostamaan malli, joka selittdd n. kolmanneksen osakkeen hin-
nanmuutoksista. Tama tarkoittaa sitd, ettd luottoriski heijastuu Helsingin pors-
sissd osakkeen hintaan, kuten aikaisempi tutkimus on esittinyt muualla maail-
massakin olevan (Norden & Weber, 2004). Tutkimuksen tulokset ovat linjassa
myds aikaisemmin huomattavasti pienemmalld aineistolla tehdyn tutkimuksen
kanssa, jossa tarkastelussa oli neljd tilikautta OMX Helsinki 25 - indeksin yh-
ticilta (Hirvonen, 2015). Tuossa em. pienemmadssd tutkimuksessa havaittiin
luottoriskin tunnuslukujen olevan kayttokelpoisia mddrittdmaddan hinnanmuu-
tosta indeksin yhtididen sisélla.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tdssd kappaleessa esitellddn lyhyesti tutkimuksen kokonaisuus, pohdintaa tut-
kimuksen tuloksista ja toteutuksesta sekd johtopddtoksid. Taman jdlkeen esitel-
laan mielekkditd jatkotutkimusaiheita.

6.1 Johtopditokset ja yhteenveto

Tutkimuksen aihe valikoitui osin tutkijan henkilokohtaisen mielenkiinnon sekd
osin aikaisemman toimeksiannon perusteella, joka suoritettiin huomattavasti
pienemmadlld aineistolla syksylla 2014 OP-Pohjola ryhmalle toimeksiantona. Ai-
kaisempi tutkimus oli my0s jattdnyt mielenkiintoisen vihjeen luottoriskin mer-
kityksestd julkisesti listattujen arvopapereiden hintaan, joten oli mieleké&sta
pyrkid tutkimaan tdtd suhdetta (Norden & Weber, 2004).

Menetelméksi lineaarinen regressioanalyysi valikoitui sen tarkoituksen-
mukaisuuden ja selittdévyyden vuoksi. Menetelmd osoittautui aikaisemmin on-
nistuneeksi valinnaksi kdytdannossakin, kun samankaltaista tutkimusta toteutet-
tiin pienemmadlld aineistolla. Tuolloin Hirvonen (2015) huomasi tutkimuksessa
kaytettyjen muuttujien selittdavan myo6s n. kolmannes aineiston muutoksesta.

Nyt tutkimus suoritettiin huomattavasti laajemmalla aineistolla ja aikai-
sempaa tutkimusta kdytettiin hyodyksi laajemmassa mittakaavassa. Analyysin
toteuttaminen oli vastaavaa aikaisempaan tutkimukseen verrattuna. Ensiksi
hankittiin Helsingin porssin listoilla olevilta yhticiltd tilinpaatokset tutkimuk-
sen rajaukset huomioiden. Nditd rajauksia olivat 5 tayttd tilikautta porssissd,
yhtion tilinp&datosten tuli olla tulostettavissa FactSet - ohjelmistossa sekd yhtio
ei voinut olla luottolaitos. Tamén jdlkeen aineisto jdrjestettiin yksinkertaiseen ja
helposti esitettdvdadn muotoon Excel - ohjelmistolla. SPSS - ohjelmistolla ana-
lyysin varsinaisen osuuden suorittaminen oli siten yksinkertaista ja virtaviivais-
ta. Aineiston esitystapaa muutettiin kertaalleen analyysid tehtdessd, silld ndin
saatiin aikaan parempi selitysaste ohjelman tuottamille malleille. Tutkimuksen
hypoteesi oli, ettd yksi tai useampi kéytetyistd selittdvistd muuttujista pystyy
selittimddn tilastollisesti merkitsevdsti osakkeen hinnan muutosta Helsingin
porssissd. Hypoteesi osoittautui paikkaansa pitdviksi, kuuden muuttujan selit-
tdessd osakkeen hinnan muutoksia tilastollisesti merkitsevasti.

Varsinaiset tulokset toivat vastauksen tutkimuskysymykseen. Kuten ai-
kaisempi tutkimus on todennut, vaikuttaa luottoriski osakkeen hintaan valilli-
sesti. Ndin todettiin Nordenin ja Weberin (2004) tutkimuksessa luottoluoki-
tusilmoitusten yhteydessa. Tassa tutkimuksessa todettiin, ettd luottoluokittajien,
kuten Standard & Poor’s sekd Moody’s, ilmoitettua yhtion luottoluokituksen
muutoksista, oli havaittavissa muutos myos osakkeen hinnassa porssissa. Na-
maé edelld mainitut luottoluokittajat kdyttavéat kuitenkin luottoluokittelupaatok-
sissddn paljon enemman informaatiota, kuin mitd yksittdisen yhtion tilinp&a-
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toksestd on saatavilla. Téllaista informaatiota on muun muassa toimialainfor-
maatio, haastattelut yhtion johdon kanssa, maantieteelliset erikoisominaisuudet
sekd makroekonominen tilanne toimintaympaéristossd. Tamdn vuoksi on muis-
tettava tutkimuksen rajoitukset, jotka nimenomaan pitdvit sisdlldan yksittdisen
yhtion tunnusluvut, jotka on johdettu tilinpadatoksistda. Ndiden rajoitusten valos-
sa on ymmadrrettdvad, ettd selitysaste jad aiemmin mainittuun noin kolmannek-
seen osakkeen hinnan muutoksesta.

Lev ja Thiagarajan (1993) todistivat tilinpddtosinformaation olevan hyo-
dyksi yrityksen kassavirtojen ennustamisessa, joka vaikuttaa valillisesti myos
osakkeen hintaan, sijoittajien muodostaessa timdn kautta tuotto-odotuksia yri-
tystd kohtaan. Kassavirran ja luottoriskin yhteys on oleellinen, silld analyyti-
koiden kassavirran laskenta juontuu kayttokatteesta, joka kertoo yhtion kannat-
tavuuden tilasta. Tutkimuksen tulos on linjassa ndiden tutkimusten kanssa, ku-
ten myos Ball & Brownin (1968) tutkimuksen kanssa, joka todisti tilinpadtosin-
formaation olevan hyodyllistd yrityksen taloudellista menestystd arvioitaessa.
Tamdn tutkimuksen voidaan todeta tukevan tédtd aikaisempaa tutkimusta siten,
ettd luottoriskin tunnuslukujen muutoksia arvioimalla voidaan selittdd osittain
osakkeen hinnan muutosta, eli sen kurssin heilahtelua porssissa. Sidosryhmat
jotka kayttavat tilinpaatosinformaatiota sijoituspddtostensa tukena, voivat kayt-
tad luottoriskin tunnuslukuja siten yhtend arviointikriteereistaan.

Kausaalisuutta ei voida selittdd nidilla muutoksilla, mutta merkittiva tut-
kimuksen tulos on, ettd Helsingin porssissd olevien yhtididen padomarakenteen
sekd kannattavuuden, jotka usein viestivat luottoriskistd, voidaan olettaa heijas-
tuvan osakkeen hintaan.

Tutkimuksen aineistoa voidaan pitdd riittdvan suurena sekd edustavana
otoksena Suomessa, silld tutkimukseen siséllytetyt yhtiot edustavat suurinta
osaa Helsingin porssissd noteeratuista yhtioistd. Tutkimuksessa oli edustettuna
97 yhtiota porssin 129 yhtiostd. Tama kattaa siten 75,2 % kaikista porssin yhti-
oistd. Tutkimuksessa ei ollut mukana yhtioitd, jotka olivat luottolaitoksia tai
niistd ei ollut saatavilla IFRS mukaisia tilinpd&toksid vaadituilta tilikausilta 2011
- 2015.

Tutkimuksen tuloksista voidaan juontaa johtopdiatokseksi, ettd Suomessa
porssin yhtididen osakkeiden hintoihin vaikuttaa suurelta osin markkinoiden,
eli viimekddessa sijoittajien, odotus yhtion luottoriskista.

Tutkimuksen validiteetti on arvioitu hyvéksi. Menetelmg, jota tutkimuk-
sessa kdytettiin, on soveltuva mittaamaan muuttujien vilisid suhteita juurikin
muutoksista. Tutkimuksen tulokset eivdt ole sidonnaisia suoritettuun ana-
lyysitapahtumaan tai aikaan, jolloin se suoritetaan. Regressioanalyysi tuottaa
aineistosta aina samat tulokset ja vain aineistoa muokkaamalla voidaan tulok-
siin vaikuttaa. Tdstd voidaan péaételld sisdisen validiteetin olevan hyva. Ulkoista
validiteettia laskee se, ettd tutkimus tehtiin suomalaisilla yhti6illd, joka laskee
tulosten yleistettavyyttd ilman jatkotutkimusta kansainvilisesti. Kuitenkin
Suomen tasolla tarkasteltaessa otoksena aineistolle oli suurin osa suomalaisista
porssiyhtidistd, joka tukee tutkimuksen ulkoista validiteettia. Tutkimuksen tu-
lokset ovat myos loogisesti valideja, niiden ollessa linjassa aikaisemman tutki-
muksen kanssa.
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Tutkimuksen reliabiliteetti, eli toistettavuus, on myos hyva. Julkiset ti-
linpdatostiedot mahdollistavat ajasta ja paikasta riippumattoman saman tutki-
muksen suorittamisen. Tutkimuksen tulokset annetulla aineistolla eiviat myos-
kddn ole riippuvaisia paikasta tai ajasta, silld aineisto on pysyvésti samassa ti-
lassa.

6.2 Jatkotutkimus

Tyoskenneltydni luottoriskianalyytikkona aikaisemmin Helsingissd, olen ha-
vainnut pankkien luottopddtosten nojautuvan paitsi yleiseen taloudelliseen
suhdanteeseen myos luotonottajien kassavirtaan sekd kannattavuuteen. Kassa-
virtojen lisdksi trendien tutkiminen olisi aihe, josta olisi mielenkiintoista tehda
tutkimusta, liittyen yhtididen useamman vuoden kehitykseen ja sen vaikutuk-
sesta osakkeen hintojen muodostumiseen. Tétd ei tutkimuksessa otettu huomi-
oon. Tutkimuksen voisi myo6s suorittaa suuremmalla otoskoolla kdyttden ulko-
maisia yrityksid, kuten esimerkiksi amerikkalaisen S&P500 indeksin yhtioilla.
Ulkomaisten yhtididen tilinpdatosinformaation tutkiminen olisi mielenkiintois-
ta myos siksi, ettd IFRS tilinpadadtosstandardien kdyton ollessa Euroopan Union
alueella laissa sdddettyd, on vertailukelpoisen tutkimuksen jarjestiminen samal-
la menetelmdlld mahdollista. T&lloin voitaisiin tutkia, onko ulkomaisissa pors-
seissd samoilla tunnusluvuilla mahdollista selittdd taman tutkimuksen tulokse-
na saatu noin kolmanneksen selittdvyysaste.

Historiatietojen tutkiminen kuitenkin on antanut vihjeen siitd, ettd yhtion
hinnan muutoksissa on porssissa merkitystd silld, millainen velkojen ja kannat-
tavuuden suhde silld on. Kirjallisuudessa on puhuttu aikaisemmin optimaali-
sesta rahoitusrakenteesta (DeAngelo, Masulis, 1980) ja tamé&n tutkimuksen tu-
lokset antavat vihjeen myos siitd, ettd hinnan muodostumisessa télle on olemas-
sa perusteet. Tietysti tutkimuksen tulosten perusteella ei voida yksinkertaistaa
ndiden kdytettyjen muuttujien olevan perusteellisia luottoriskin maarittelemi-
sen kannalta, silld kyseessd oleva riski sisdltdd muitakin tekijoitd, kuten johdon
osaamisen ja koulutuksen sekd geopoliittiset tekijit, jotka voivat vaikuttaa luot-
toriskiin tilinp&datoslukujen ulkopuolelta. Tulokset kuitenkin antavat viitteen
siitd, ettd ndiden tunnuslukujen kdyttd on perusteltua, kun halutaan selvittda
luottoriskin vaikutusta sekd osasyitd hinnan muutoksille ja muodostumiselle.

Tutkimuksen tuloksissa esiintyi muutamia hyvid kohteita jatkotutki-
mukselle regressioanalyysin mallissa. Ensimmdisend olisi mielenkiintoista tut-
kia miten kdyttokatteen kasvattaminen on historiassa merkinnyt osakkeen hin-
nan laskemista. Tamén aiheen tutkiminen olisi mielekésté siksi, ettd on yleisen
kasityksen vastaista, ettd kannattavuuden mittarin parantuminen merkitsisi
tuotto-odotusten laskua. Toinen mielenkiintoinen tutkimuksen kohde tuloksia
tulkitessa olisi kdyttopddoman osa, ostovelat. Ostovelkojen kiertonopeuden pit-
kittaminen on yksi yritysten keino tehostaa kidyttopddomaansa, mutta se on
my0s historiassa merkinnyt yhtion taloudellista ahdinkoa, kun yhti6 ei ole ky-
ennyt suoriutumaan vastuistaan esimerkiksi toimittajiaan kohtaan, ja talloin os-
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tovelat ovat alkaneet kasaantua taseessa yhd suuremmiksi eriksi. Olisi mielen-
kiintoista tutkia, onko mahdollista 16ytdd optimaalista tasoa ostovelkojen tase-
erdn suuruudelle, jolloin kdyttopddoma olisi optimoitu, mutta se ei viestisi si-
joittajille negatiivisia uutisia yhtion taloudellisesta asemasta.

Jatkotutkimuksen kannalta mielenkiintoista olisi myos selvittdd onko
luottoriskille ja sen suhteelle osakkeen hintaan mahdollista kehittdd mallia
muiden muuttujien perusteella, kuin mitd yksittdisten yhtididen tilinpaatoksista
on mahdollista johtaa. Esimerkkind tdstd olisi muun muassa Euroopan alueen
bruttokansantuotteen ja toimialainformaation hyodyntdminen yhteisvaluutta
euron kdyttoalueella. Kuten aikaisemmassa kappaleessa mainittiin, ulkomaisilla
otannoilla voitaisiin tehd& vertailua siitd, miten markkinat eri maissa heijastavat
odotuksiaan luottoriskistd julkisesti listatuista osakkeista. Tahdn liittyen olisi
mielenkiintoista myds tutkia sijoittajien ndkemystd luottoriskistd sijoituspddtos-
ten kannalta.

Tutkimuksen tuloksia tulkitessa on huomioitavaa, ettd luottoriskin tun-
nuslukujen pohjimmainen tarkoitus ei ole mitata yhtididen arvoa, eli hintaa,
vaan antaa sijoittajalle tai lainoittajalle kuva sen maksukyvystd. Taméa luo omal-
ta osaltaan hankaluuksia soveltaa tutkimuksen tuloksia kdytantoon tilanteissa,
joissa arvioidaan hinnan kehittymistd tai pyrkimyksissa selittdd hinnan muu-
toksia. Toinen huomioitava asia on, ettd joitain tunnuslukuja, joita tdssd tutki-
muksessa tulkittiin vain luottoriskin ndkokulmasta, on mahdollista kayttda tay-
sin eri kontekstissa arvioimaan yrityksid eri tavoin. Esimerkkina téstd olisi lii-
kevaihto, jota voidaan kdyttdd useassa eri viitekehyksessd, eikd vain luottoriskia
mitatessa.

Olisi myds mielekdstd tutkia suurten institutionaalisten sijoittajien na-
kemystd luottoriskin merkityksestd sijoituspddtokseen sekd luottoriskin arvi-
oinnissa kdytettyjd tunnuslukuja.
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LIITTEET

Taulukko 1: Luottoluokittajien kdyttimit lyhenteet ja niiden merkitys
(Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch)

. . Rating grade description
Fitth  S&P  Moody's 94 eserip
iMoody's)
AAA, BEA Aaa Minimal credit risk
Ab+ Ab+ Aal o
AR AR Aal o Yery low credit risk
Al Adc Aad =
At A Al =
A A A E Low credit risk
Ar Ar A3 i
BBEB+ BBEB+ Baal = :
BEE BEE Bag? = Muderate credit
BBB- BEB- Baa3 risk
BB+ BB+ Bal . :
BE o B2 S_ul:ustanhal credit
BB- BE- Ba3 risk
B+ B+ B1
B B Bz = High credit risk
B- B- B3 %
oo+ CoC+ Zaal - .
o com Cam? ; ‘\.r’erj,r high credit
CCC- CCC- Caal T |risk
i (ol Ca o In or near default,
C C A |with possibility of
recovery

LoD 5D C In default, with little
oo ]
O chance of recovery




Taulukko 2 Tutkimuksessa kdytetyt muuttujat

Mean Std. Deviation N

Hinta 9,196098321 8,693155940 438
Rahoitustulos 1484023268 | 3428167638 438
Quickratio 1,014085019 | ,8452334040 438
OV-Kierto 4387867589 | 1428666565 438
OVA 1726419701 .1102607642 438
Liikevaihto 1299395132 | 2177.800152 438
KayttOkate 132,8791879 | 3129765661 438
Nettovelat 276,5008011 861,5404766 438
Gearing -1,48064867 | 23,11476822 438
NetDebt/EBITDA | 2.887467079 | 16,04227916 438

46



Taulukko 3 Korrelaatiot
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Hinta Rahoitustulos | Quickratio | QV-Kierto
Pearson Correlation Hinta 1,000 385 110 -,056
Rahoitustulos 385 1,000 054 -01
Quickratio 110 054 1,000 720
OV-Kierto -,056 - 011 720 1,000
OVA -, 102 J102 - 136 -,009
Liikevaihto A41 666 -, 040 -,014
Kaytiokate 352 995 058 -,011
Mettovelat 076 678 -, 097 -,002
Gearing -,089 -, 037 - 171 011
MetDebt/EBITDA -, 041 - 025 -, 030 -,009
Sig. (1-tailed) Hinta 000 011 123
Rahoitustulos 000 ) 132 409
Quickratio 011 132 000
OV-Kierto 123 A09 J0oo
OVA 017 016 ooz A28
Liikevaihto Jooo 000 202 388
Kayttdkate Jooo 000 114 A07
MNettovelat 056 000 022 A85
Gearing 031 217 J0oo A07
MetDebt/EBITDA 196 300 265 A26
N Hinta 438 438 438 438
Rahoitustulos 438 438 438 438
Quickratio 438 438 438 438
OV-Kierto 438 438 438 438
OVA 438 438 438 438
Liikevaihto 438 438 438 438
Kayttokate 438 438 438 438
Mettovelat 438 438 438 438
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OVA Lilkevainto | Kayitokate | Nettovelat | Gearing
Pearson Correlation  Hinta -,102 Ad41 ,352 076 -,089
Raholtustulos 102 666 995 678 - 037
Quickratio -, 136 -,040 058 -,097 - 171
OV-Kierio -,009 -014 -011 -,002 011
OVA 1,000 063 125 293 166
Liikevaihto 063 1,000 660 558 -010
Kaytiokate 125 660 1,000 706 -,030
Nettovelat 293 Rilal] 706 1,000 070
Gearing 166 -,010 -,030 070 1,000
NetDebt/EBITDA 108 010 -,021 071 ,090
Sig. (1-tailed) Hinta 017 ,000 ,000 056 ,031
Rahoitustulos 016 ,000 ,000 ,000 217
Quickratio 002 202 114 022 ,000
OV-Kierto A28 388 407 A85 A07
OVA 096 004 ,000 ,000
Liikevaihto 096 . 000 ,000 AT
Kaytitkate 004 ,000 ,000 268
MNettovelat ,000 ,000 ,000 . 072
Gearing 000 AT 268 072
NetDebt/EBITDA 012 418 328 ,068 ,030
N Hinta 438 438 438 438 438
Raholtustulos 438 438 438 438 438
Quickratio 438 438 438 438 438
OV-Kierto 438 438 438 438 438
OVA 438 438 438 438 438
Liikevaihto 438 438 438 438 438
Kaytttkate 438 438 438 438 438
Nettovelat 438 438 438 438 438
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MNetDebt/EBITD
A
Pearson Correlation Hinta -.041
Rahoitustulos - 023
Quickratio - 030
OV-Kierto - 009
OWA 108
Liikevaihto 010
KayttGkate -021
Nettovelat 071
Gearing 080
MetDebt/EBITDA 1,000
Sig. (1-tailed) Hinta 196
Rahoitustulos 2300
Quickratio 265
Ov-Kierto A26
OWVA 012
Liikevaihto A18
Kayttokate 328
Mettovelat 068
Gearing 030
MNetDebt/EBITDA _
N Hinta 438
Rahoitustulos 438
Quickratio 438
Ov-Kierto 438
OWVA 438
Liikevaihto 438
KaytiGkate 438
Mettovelat 438
Taulukko 6 Korrelaatiot
Hinta Rahoitustulos Quickratio | OV-Kierto
Gearing 438 438 438 438
NetDebt/EBITDA 438 438 438 438
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OVA

Liikevaihto

Kayttokate

MNettovelat

Gearing

Gearing
NetDebt/EBITDA

438
438

438
438

438
438

438
438

438
438

Taulukko 8 Korrelaatiot

NetDebt/EBITD
A

Gearing
MetDebt/EBITDA

438
438

Taulukko 9 Muuttujien syott6é malliin

Model

Variables Variables
Entered Removed

Method

Lilkevainto

Mettovelat

Rahoitustulos

Kayttokate

Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
F-to-enter <=
J080,
Probability-of-
F-to-remove
== 100).
Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
F-to-enter <=
J050,
Probability-of-
F-to-remove
== ,100).
Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
F-to-enter <=
J050,
Probability-of-
F-to-remove
== 100).
Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
F-to-enter <=
J050,
Probability-of-
F-to-remove
== _100).
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Variables Wariables
Model Entered Removed Method
5 Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
. . F-to-enter <=
Quickratio 050,
Probability-of-
F-to-remove
== 100).
6 Stepwise
(Criteria:
Probability-of-
. F-to-enter <=
OV-Kierto 050,
Probability-of-
F-to-remove
== 100).
a. Dependent Variable: Hinta
Taulukko 11 Mallien yhteenveto
Change Statistics
Adjusted R Std. Error of R Square
Model R R Square Square the Estimate Change F Change
1 A41° 194 192 7,812990359 194 105,006
2 ,486“’ 236 232 7.616932142 042 23,734
3 550° 302 ,298 7,285401521 067 41,491
4 ,584d 341 335 7,091402487 ,038 25,071
] 591° 349 341 7.,054736433 ,008 5,513
6 ,EE-1E3r 379 370 6,897957891 ,030 20,880
Taulukko 12 Mallien yhteenveto
Change Statistics
Model df1 df2 Sig. F Change | Durbin-Watson
1 1 436 000
2 1 433 000
3 1 434 000
4 1 433 000
5 1 432 019
B 1 431 000 700




Taulukko 13 ANOV A taulukko
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ANOVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 6409 841 1 6409,841 105,006 ,000°
Residual 26614,669 436 61,043
Total 33024,510 437

2 Regression 7786830 2 3893415 67,107 ,000°
Residual 2523?,6*30 435 58,018
Total 33024,510 437

3 Regression 9989,056 3 3329685 62,733 ,000¢
Residual 23035,453 434 53,077
Total 33024,510 437

4 Regression 11249810 4 2812453 55,927 ,000°®
Residual 21774,699 433 50,288
Total 33024 510 437

5 Regression 11524.169 5 2304,834 46,310 000"
Residual 21500,340 432 49,769
Total 33024,510 437

6 Regression 12516,744 6 2086,124 43,843 ,0009
Residual 20507766 431 47,582
Total 33024,510 437

. Dependent Variable: Hinta

d
b. Predictors: (Constant), Liikevaihto

. Predictors: (Constant), Liikevaihto, Nettovelat

(
. Predictors: (Constant
(

)
)
)

Liikevaihto, Neftovelat, Rahoitustulos

C
d
e. Predictors: (Constant), Liikevaihto, Nettovelat, Rahoitustulos, Kayttdkate
f.

Predictors: (Constant), Lilkevaihto, Nettovelat, Rahoitustulos, Kayttokate, Quickratio

g. Predictors: (Constant), Lilkevaihto, Nettovelat, Rahoitustulos, KayttSkate, Quickratio, OV-Kierto



Taulukko 14 Kertoimet

Coefficients®
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Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 6,911 435 15,893 ,000
Lilkevaihto 002 ,000 A41 10,247 000
2 {Constant) 5,886 424 16,241 000
Liikevaihto 002 ,000 A78 11,441 ,000
MNettovelat -,002 001 -,246 -4,872 ,000
3 {Constant) 6,744 A06 16,607 000
Liikevaihto 002 000 A1 7,510 ,000
Nettovelat -,004 001 - 423 7,615 ,000
Rahoitustulos 010 ooz 398 6,441 ,000
4 {Constant) 6,690 395 16,916 000
Lilkevaihto 001 ,000 375 6,972 000
Nettovelat -,003 oot -,290 -4.811 000
Rahoitustulos 064 011 2,538 5,881 ,000
Kaytidkate -, 062 012 2,217 -5,007 ,000
5 {Constant) 5,698 aiT 9875 000
Liikevaihto 002 000 382 7.120 000
Nettovelat -,003 001 -,261 -4,253 ,000
Rahoitustulos 067 011 2,643 6,123 ,000
Kayttokate - 065 012 -2.351 -5,294 000
Quickratio 965 A1 094 2,348 019
6 (Constant) 4,313 641 6733 ,000
Liikevaihto 002 ,000 391 7,459 ,000
MNettovelat -,002 001 -, 193 -3,131 ,002
Rahoitustulos 073 011 2 888 6,788 000
Kaytidkate -074 012 -2 664 -6,059 000
CQuickratio 3,005 601 292 5,002 ,000
OV-Kierto -016 003 -,259 -4, 567 ,000




Taulukko 15 Kertoimet

Coefficients®

95,0% Confidence Interval for B Correlations
Madel Lower Bound Upper Bound | Zero-order Partial Part
1 (Constant) 5,056 7,766
Liikevaihto 001 002 A4 441 441
2 (Constant) 5,052 7,719
Liikevaihto 002 003 Ad1 481 480
Nettovelat -,003 -,001 076 -, 227 -,204
3 {Constant) 5,946 7.542
Liikevaihto 001 ooz A1 339 ,301
Nettovelat -,005 -,003 076 -,343 -,305
Rahoitustulos o7 013 385 ,295 258
4 (Constant) 5912 7467
Liikevaihto ,001 002 A1 318 272
Nettovelat -,004 -,002 076 -.225 -, 188
Rahoitustulos 043 086 385 272 ,230
Kayttokate -,086 -, 037 352 -,.234 -, 195
5 (Constant) 4,564 5.833
Liikevaihto ,001 002 A1 324 276
Nettovelat -,004 -,001 076 -,200 -, 165
Rahoitustulos 046 089 385 283 ,238
Kaytiokate -,090 -, 041 352 -, 247 -,206
Quickratio 187 1,773 110 112 ,091
6 {Constant) 3,054 5,472
Liikevaihto 001 002 Ad1 ,338 283
Nettovelat -,003 -,001 076 -, 149 -, 119
Rahoitustulos 052 ,0o4 385 A1 258
Kayttokate -,098 -,050 352 -,280 -,230
Quickratio 1,824 4,187 110 234 190
OV-Kierto -,023 -,009 - 056 -215 - 173




Taulukko 16 Kertoimet
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 [Constant)

Lilkevaihto 1,000 1,000
2 {Constant)

Liikevaihto 689 1,452

Mettovelat B89 1,452
3 {Constant)

Liikevaihto 236 1,867

Mettovelat 220 1,923

Rahoitustulos 420 2,381
4 (Constant)

Liikevaihto 526 1,901

Mettovelat 419 2,388

Rahoitustulos 008 122,312

Kayttokate 008 128,712
o (Constant)

Liikevaihto 525 1,906

MNettovelat 401 2,493

Rahoitustulos 008 123,633

Kayitokate 008 130,897

Quickratio 944 1,059
6 {Constant)

Liikevaihto 524 1,909

MNettovelat 378 2,644

Rahoitustulos 008 125,631

Kayttdkate Joo7 134,139

Quickratio A22 2,369

OV-Kierno 447 2,237
a. Dependent Variable: Hinta
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Taulukko 17 Malleista poistetut muuttujat

Excluded Variables®

56

Collinearity Statistics
Partial

Model Beta In t Sig. Correlation Tolerance VIF
1 Rahoitustulos 165" 2,890 004 RETS 557 1,797
Quickratio 127" 2,988 003 142 ,998 1,002
OV-Kierto -,050° 1,154 249 -,055 1,000 1,000
OVA -130" -3,042 002 -,144 ,996 1,004
Kayttokate 109" 1,904 058 051 564 1,772
Nettovelat -, 246" 4,872 ,000 -227 689 1,452
Gearing -, 085" -1,983 048 -,095 1,000 1,000
NetDebt/EBITDA -,045° -1,057 291 -,051 1,000 1,000
2 Rahoitustulos ,398° 6,441 ,0o0 295 A20 2,381
Quickratio .110° 2,629 009 125 ,990 1,010
OV-Kierto -,04a8° 1,149 251 -,055 1,000 1,000
OVA -,073°¢ -1,658 098 -,079 899 1,112
Kayttokate ,362° 5,640 ,000 261 ,399 2,505
Gearing -067° 1,593 112 -,076 992 1,008
NetDebt/EBITDA -,029°¢ -699 A85 -,034 .994 1,006
3 Quickratio 0669 1,628 104 078 ,980 1,042
OV-Kierto -,046° 1,157 248 -,056 1,000 1,000
OVA -049° 1,165 245 -.056 892 1,121
Kayttokate 22179 -5,007 ,000 -234 Joos | 128712
Gearing -041¢ -1,024 306 -.049 982 1,019
NetDebt/EBITDA -,0o5¢ - 124 502 -,006 585 1,015
4 Quickratio ,094° 2,348 019 112 ,944 1,059
OV-Kierto -,048° 1,235 217 -,059 1,000 1,000
OVA -,026° -,630 529 -,030 881 1,136
Gearing -,037° -,932 352 -,045 ,981 1,019
NetDebt/EBITDA -,008°% -,202 ,840 -,010 985 1,016
5 OV-Kierto -2591 4,567 ,000 -215 A47 2,237
OVA -015' -,367 714 -,018 8B9 1,151
Gearing -023" -,581 562 -,028 ,958 1,044
NetDebt/EBITDA - oo’ 193 84T -.009 985 1,016
6 OVA ,006° 141 868 007 ,856 1,166
Gearing 0119 274 784 013 423 1,083
NetDebt/EBITDA -,009° -, 245 307 -.012 984 1,016




Taulukko 18 Malleista poistetut muuttujat

Collinearity ...
Minimum
Model Tolerance
1 Rahoitustulos o587 |
Cluickratio 998
OV-Kierto 1,000
OVA 996
Kayttokate 564
Nettovelat ,689
Gearing 1,000
NetDebt/EBITDA 1,000
2 Rahoitustulos 420
Quickratio 683
OV-Kierio 689
OVA 622
Kayttokate ,399
Gearing 683
MNetDebt/EBITDA 685
3 Cluickratio A07
OV-Kierto 420
OVA a7
Kayttokate 008
Gearing A16
NetDebVEBITDA 416
4 Quickratio 008
OV-Kierto ,008
OVA 008
Gearing ,008
NetDebt/EBITDA ,008
5 OV-Kierto ,oo7
OVA ,008
Gearing ,008
NetDebt/EBITDA 008
6 OVA 007
Gearing 007
NetDebt/EBITDA 007
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Taulukko 19 Kollineaarisuus taulukko

Collinearity Diagnostics®

Variance Proportions

Model Dimension Eigenvalue | Condition Index| (Constant) | Liikevaihto | Nettovelat
1 1 1,913 1,000 24 24
2 A8T 1,762 i 76
2 1 1,965 1,000 10 10 0
2 J01 1,675 65 01 33
3 334 2425 25 89 )
3 1 2 669 1,000 04 .04 04
2 753 1,882 73 00 12
3 340 2,800 21 A9 61
4 238 3,349 02 AT 22
4 1 3,523 1,000 02 02 ,02
2 802 2,096 73 01 ,04
3 357 3,142 05 05 T7
4 315 3,346 20 89 ,0a
] 003 32311 00 03 AT
5 1 3,774 1,000 01 02 ,02
2 1,308 1,699 09 .00 03
3 368 3,201 07 25 21
4 392 3,277 00 o2 a0
5 1495 4,404 81 18 ,06
6 003 33,680 01 03 18
6 1 3,863 1,000 01 02 ,01
2 1,671 1,520 02 00 ,02
3 670 2,401 16 02 03
4 362 3,268 03 01 58
] A3 3417 03 88 .08
6 100 6,206 T3 05 09
T 003 34,437 03 02 20
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Taulukko 20 Kollineaarisuus taulukko

Collinearity Diagnostics®

Variance Proportions
Model Dimension Rahoitustulos Kayttokate | Quickratio | OWV-Kierto
1 1
2
2 1
2
3
3 1 04
2 03
3 04
4 89
4 1 00 .00
2 ,00 .00
3 ,00 .00
4 ,00 .00
5 99 1,00
] 1 00 .00 .01
2 ,00 .00 13
3 .00 .00 .09
4 ,00 .00 .04
5 ,00 .00 g2
6 99 1,00 .01
6 1 ,00 .00 00 00
2 ,00 .00 .03 .08
3 ,00 .00 00 .29
4 ,00 .00 .01 .00
) ,00 .00 .02 .04
6 00 .00 .50 a7
7 .99 1,00 .04 02

a. Dependent Variable: Hinta




Taulukko 21 Residuaalitilastot

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Predicted Value -, 517888844 44 85692596 9,232822246 5,268387031
Std. Predicted Value -1,815 6,663 007 964
ﬁ:lilr}gard Error of Predicted 341 6,790 651 602
Adjusted Predicted Value -32,3421898 46,55786514 9,176822329 5,680168177
Residual -19,0388355 30,56601143 -, 108515310 7,272877805
Sid. Residual -2,760 4,431 -,016 1,054
Stud. Residual -2,505 4,405 -,014 1,059
Deleted Residual -19,0388355 32,84218979 -,052515393 7.,534376375
Stud. Deleted Residual -2.521 4,405 -,013 1,063
Mahal. Distance 069 422 458 6,138 24 700
Cook's Distance 000 3,138 010 145
Centered Leverage Value ,000 967 014 057

Taulukko 22 Residuaalitilastot

M

Predicted Value 471
Std. Predicted Yalue 471
Standard Error of Predicted

Value 471
Adjusted Predicted Value 471
Residual 471
Std. Residual 471
Stud. Residual A71
Deleted Residual 471
Stud. Deleted Residual 471
Mahal. Distance 471
Cook's Distance 471
Centered Leverage Value 471

a. Dependent Variable: Hinta
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Frequency

Taulukko 23 Havaintojen jakauma

Histogram

Dependent Variable: Hinta
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Taulukko 24 Havaintojen jakauma
Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Hinta
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Regression Standardized Predicted Value

Taulukko 25 Sirontakuvio

Scatterplot

Dependent Variable: Hinta
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