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Tiivistelma - Abstract

Rahoituksen tarjoajien epatdydellinen informaatio rahoitusta tarvitsevien luot-
tokelpoisuudesta hankaloittaa pk-yrityksien lainarahoituksen saantia. Téassé tut-
kimuksessa tarkastellaan lainapohjaista joukkorahoitusta ja erityisesti sitd,
kuinka lainanhakijoiden luottoluokitus on yhteydessa siihen, saako luottoa ha-
kenut lainan ja maksetaanko myonnetty laina takaisin. Aineistona kaytetdan lai-
napohjaista joukkorahoitusta vélittdvaltd alustalta saatua aineistoa. Aineisto ka-
sittdd yhteensd 1477 lainahakemusta, joista 722 on myonnetty. Laina-ajaltaan
pddttyneitd lainoja (“rahoituskampanjoita”) on yhteensa 103 kappaletta, joista 69
prosenttia on maksettu takaisin ja loput kirjattu luottotappioiksi. Tutkimuksen
teoreettinen viitekehys keskittyy tarkastelemaan epétdydellisen informaation
ongelmia rahoitusmarkkinoilla, erityisesti lainapohjaisen joukkorahoituksen
kontekstissa. Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd taloudellisiin tunnuslu-
kuihin perustuvat mittarit eivat valttamaéttd kuvaa pk-yrityksen riskisyyttd hy-
vin. Tutkimukset myos osoittavat, ettd lainan myontdjdn ja hakijan vélinen in-
formaatiokuilu on joukkorahoituksessa huomattava. Tdtd informaatiokuilua
voidaan tosin pienentdd haalimalla kvalitatiivista informaatiota lainan hakijasta.
Tdamdn tutkielman tulokset pohjautuvat perusotokseen, joka muodostuu hyla-
tyistd ja hyvaksytyistd lainahakemuksista. Lainanmaksuun vaikuttavien muut-
tujien tarkastelu edellyttdd, ettd huomioon otetaan myos se, keille laina myo6n-
netddn. Menetelmaksi tutkielmassa on valittu Heckmanin valikoitumismalli. Es-
timoidun mallin avulla muodostetaan my6s in-sample ennustetarkkuutta ku-
vaavat ROC-kuvaajat. Tulokset viittaavat siihen, ettd pk-yritysten lainapohjai-
nen joukkorahoitus on informaatiokdyhd ympaéristo. Osoittautuu, ettd lainaso-
pimuksen keskeiset ominaisuudet, kuten korko, luoton koko ja laina-aika, aut-
tavat mallintamaan luoton takaisinmaksua. Johtuen luoton myontamisprosessin
luonteesta, tdmédn voidaan tulkita tarkoittavan, ettd ko. muuttujiin siséltyy kva-
litatiivista tietoa, jota luottoluokitus ei sisdlld. Ennustemalli, joka sisdltdd tiedon
lainan maturiteetista ja luottoluokituksesta, kykenee 28 prosenttia tarkempaan
ennustetarkkuuteen kuin pelkkd luottoluokitus.

Asiasanat
epdtdydellinen informaatio, joukkorahoitus, valikoivat markkinat, pk-yritys,
pehmed informaatio, Heckmanin malli, ROC-kuvaaja
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1 JOHDANTO

Joukkorahoitus on tuore ilmentyméa Suomen rahoitusmarkkinoilla. Aiheen tilas-
tollinen kartoitus sekd tutkimukset puuttuvat Suomesta, vaikka joukkorahoi-
tusta valittavid yrityksid on ollut jo timdn vuosikymmenen alusta ldhtien. Rahoi-
tusvaihtoehtona tdmdn rahoitusmuodon potentiaali nousi merkittdavaksi, kun
pankkirahoituksen saaminen vaikeutui finanssikriisin jdlkeen. Pankkirahoituk-
sen notkahduksen jdlkeen rahoituksen saatavuus on palautunut ennalleen pk-
sektorilla, josta kertoo viime vuosien Euroopan Keskuspankin tekemdt rahoituk-
sen saatavuus kyselyt. Joukkorahoitusta vélittdvien yritysten tarkoituksena on
ollut yhdist&da kuluttajien pankkitileilld makaava laiska raha (vuonna 2013 Suo-
messa n. 100 miljardia euroa) ja pk-yritysten rahoituksen tarve. Joukkorahoituk-
selle on tyypillistd rahoituksen saamisen nopeus sekd helppous. Nama ominai-
suudet voidaan nahda rahoituksen tehokkuutta ja allokointia edistdvind tekijoing,
mutta tdhdn liittyy myos potentiaalisia ongelmia, kun sijoituspddtokset tehdaan
puutteelliseen tietoon perustuen. Tutkimuksen tarkoituksena onkin tutkia epa-
taydellisen informaation ilmenemista joukkorahoituksessa seké sitd, voidaanko
kvantitatiivisella tiedolla tarkentaa joukkorahoitusta hakevan yrityksen riskiar-
viota.

Tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu informaation epasymmetrian
ympidrille, jonka aiheuttamia ilmioitd tarkastellaan rahoitusmarkkinoiden kon-
tekstissa. Modigliani ja Miller (1958) loivat teorian yrityksen arvon ja pddomara-
kenteen riippumattomuudelle. Teoria sisdltdd monia oletuksia tehokkaista ja tdy-
dellisistda markkinoista, joista mielenkiintoisin tutkimukseni kannalta on toimi-
joiden vilinen tdydellinen informaatio. Tuoreempi rahoitusmarkkinoita kasitte-
levi kirjallisuus keskittyy kahteen ilmioon, jotka rikkovat oletuksen taydellisesta
informaatiosta. Haitallisella valikoitumisella viitataan ilmicon, jossa rahoitus-
markkinoille valikoituu riskialttiita toimijoita, joiden rahoittaminen on seké yri-
tyksen, ettd yhteiskunnan kannalta epdsuotuisaa (Akerlof, 1970). Moraalikato
puolestaan viittaa rahoituksen saajan epédvastuulliseen toimintaan, jossa rahoi-
tusta kdytetddn muihin tarkoituksiin kuin siihen, mihin rahoitus on alkujaan
myonnetty (Berger & Undell, 1998).
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Tutkielma etenee teorian esittelyn kautta yritysten riskisyyden mallintami-
seen sekd pienten ja keskisuurten yritysten rahoituksen empiriaan. Kolmannessa
luvussa paneudutaan joukkorahoitukseen, jossa tehdddn katsaus rahoitusmuo-
don eri ilmentymiin. Taman jdlkeen tarkastellaan, miten epéatdydellinen infor-
maatio ilmenee lainapohjaisessa joukkorahoituksessa, joka on maailmanlaajui-
sesti yleisin joukkorahoituksen muoto.

Empiriaosuus pohjautuu aineistoon, joka on saatu lainapohjaista joukkora-
hoitusta valittavaltad alustalta. Aineisto pitdd sisdllddan lainakohtaisia tietoja muun
muassa lainan maksusta sekd lainaajan saamasta luottoluokituksesta. Tutkin,
kuinka ulkoinen luottoluokittaja on onnistunut arvioimaan lainanhakijoiden ris-
kisyyden “koviin” kirjanpidollisiin lukuihin perustuvalla mallinnuksella. Talld
tavalla pystytddn analysoimaan sitd, kuinka informaatioldpindkyva yrityksen lai-
napohjainen joukkorahoitusmarkkina on. Mallinnan my®os sitd, kuinka Alustan
sisdisen arvioinnin seurauksena tarkentuvat muuttujat laina-aika ja lainasumma
ennustavat yrityksen riskid ajautua maksuongelmiin. Mallinnuksen tarkoituk-
sena on selvittdd sitd, onko Alusta pystynyt kerddmaan yrityksiltd niin sanottua
pehmedd tietoa, jolla pystytddn vdahentdmddn lainaajan ja lainanhakijan valista
epdtdydellistd informaatiota. Regressioanalyysin menetelméksi on valittu Heck-
manin malli, joka mahdollistaa valikoituneen otoksen tilastollisen mallintamisen.
Puolestaan ennustemallien tarkkuuden analysoimisessa hytdynndn ROC-ku-
vaajia, jotka mahdollistavat lainan hakijan ja myontdjan vilisen informaation
mittaamisen.
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2 EPASYMMETRINEN INFORMAATIO LUOTTO-
MARKKINIOLLA JA VALIKOIVAT MARKKINAT

2.1 Haitallinen valikoituminen ja epdtdydellinen informaatio

George A. Akerlof havainnollisti julkaisussa “The market for “lemons” quality
uncertainty and the market mechanism” (1970) epatédydellisen informaation,
kayttden esimerkkind automarkkinoita. Markkinoilla on tarjolla laadultaan hyvid
autoja sekd huonoja autoja (lemons), mutta vain myyijilld on informaatio auton
todellisesta laadusta. Ostaja olisi valmis maksamaan hyvastd autosta enemmaén
kuin huonosta autosta (Phyva > Plemon), mutta hén ei tiedd auton todellista laatua,
jolloin tarjoutuu maksamaan autosta hinnan Preskiarvo (Phyva > Pkeskiarvo > Plemon).
Kyseiselld hinnalla myyjd ei kuitenkaan suostu myymaddn hyvaad autoa, jolloin
hén tarjoutuu myymaéaan ainoastaan huonolaatuisen auton. Ostajan epatadydelli-
sen informaation seurauksena markkinoilla tapahtuu haitallista valikoitumista.
Hyva laatuiset autot, joita myyjd ei suostu myymaddn, katoavat markkinoilta ja
[Imiostd, jossa huonolaatuiset tuotteet ajavat hyva laatuiset tuotteet markkinoilta,
kdytetddan nimitystd Greshamin laki.

Haitallista valikoitumista tapahtuu myo6s vastakkaiseen suuntaan, jossa
tuotteen/ palvelun ostajaksi valikoituu ei-toivottuja asiakkaita. Akerlof tarkaste-
lee vakuutustoimialan hinnan ja riskin vilistd suhdetta, ja sitd miksi vakuutuk-
sen hinta ei nouse vastaamaan asiakkaista koituvaa riskid. Hintatason noustessa
riittdvan korkeaksi vain ne ihmiset hankkivat vakuutuksen, jotka enenevéssa
maddrin uskovat tarvitsevansa sen. Hinnan kasvun seurauksena vakuutusten ha-
kijoiden laadun keskiarvo laskee siihen pisteeseen, ettei kukaan ole endd halukas
myymadn vakuutuksia. Haitallinen valikointi johtaa samaan lopputulemaan
kuin automarkkinoilla, eli Greshamin laki patee myos tédssd tilanteessa. Esitetyssd
esimerkissd on nadhtdvésti oletettu, ettei hakijoiden yksil6llinen arviointi ja hin-
noittelu ole mahdollista.

Artikkeli korostaa markkinaosapuolten luottamuksen tarkeyttd, jotta mark-
kinat toimivat ilman, ettd ajaudutaan Greshamin lain implikoimaan lopputule-
maan. Luottamuksen synnyttdmisessd tdrkedssd roolissa on yritysten luoma
imago kuluttajien silmissd ja sitd kautta brandi, joka parhaassa tilanteessa viestii
asiakkaalle, ettei yritykselld ole lemon -tuotteita tai -palveluja tarjolla. Hyvén ja
huonon laadun tunnistaminen on markkinoille kuitenkin yhd tunnusomaista,
niin kauan kuin informaatio ei ole taydellistd osapuolten valilld. Seuraavissa ar-
tikkeleissa on esitelty keinoja, joilla osapuolet voivat valikoida hyvien ja huono-
jen vaihtoehtojen vililla. (Akerlof, 1970)

Einav ym. (2012) tarkastelevat artikkelissaan, kuinka eri signaalit vaikutta-
vat lainan takaisinmaksukykyyn autojen vihittdismyyntimarkkinoilla. Kysei-
selld toimialalla lainan hakijaa ei pystytd arvioimaan samalla tavalla kuin esimer-
kiksi yritystd taloudellisten tietojen ja luottoluokitusten puuttumisen takia,
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mutta tietyt signaalit, kuten etukateismaksun kerddaminen, viestii voimakkaasti
lainan takaisinmaksukyvyn puolesta. Valikoinnin laadulliset keinot, kuten en-
nakkomaksujen kerddminen tai lainaehtojen tiukentaminen, karsii maksukyvyt-
tomid luoton hakijoita ja pitdd samalla luotosta perittdavan koron alempana kuin
mitd se muutoin olisi, jos ndmd luoton hakijat olisivat my6s hakemassa luottoa.
Yrityksilld on mahdollisuus valikoida asiakkaitaan myos hinta- tai korkotasoa
muuttamalla, jolloin puhutaan mééréllisestd valikoinnista (engl. selection by quan-
tity). Kuitenkin laadulliset keinot, joilla ei suoraan vaikuteta hintaan tai korkoon,
laajentavat huomattavasti yritysten mahdollisuuksia erottaa tuottavat asiakkaat
tappiollisista asiakkaista.

Edelld mainittu ei-toivottujen asiakkaiden karsinta heikon informaation ta-
kia, on tyypillistd myos muille valikoiduille markkinoille (engl. selection makets),
kuten rahoitus -ja vakuutusmarkkinoille, joissa asiakkaan tuottavuus yritykselle
on heterogeenistd eikd suoraan vertailtavissa. Yrityksilld on kannusteena vali-
koida asiakkaistaan pois kaikkein riskialtteimmat, joita kuvataan rajakuluttajina.
Tama kuluttajaryhma on tuotteen ostamisen suhteen indifferentti, ja tdten erityi-
sen sensitiivinen etumaksujen tasolle. Yrityksen intressind on valita asiakkaiksi
segmentti, joiden ostojousto ei ole yhtd sensitiivinen laadun tai hinnan muutok-
sille kuin raja-asiakasryhmalld. Tatd yritykselle tuottoisaa asiakasryhmdd kuva-
taan termilld infra-asiakasryhma (engl. infra-marginal customer). (Einav ym, 2012)

Veigaja Weyl (2016) rakentavat tutkimuksessaan kvantitatiivisen mallin ra-
jakuluttajien erotteluun (engl. sorting) laadullisten keinojen perusteella. Aiempi
kirjallisuus valikoivista markkinoista, kuten Einav ym. (2012), keskittyy laadul-
liseen valikointiin infrakuluttajien ja rajakuluttajien vilille. Veiga ja Weyl syven-
tyvéat raja-asiakasryhman sisdiseen erotteluun, mikd mahdollistuu asiakasryh-
mén heterogeenisten laatupreferenssien myotd. Tutkimuksessa rakennetussa
mallissa kuluttajien preferenssit tuotteen tai palvelun laatua kohtaan ovat sattu-
manvaraiset, mikd mahdollistaa tarkastelun tilanteessa, jossa monopoliyrityk-
selld on tarjottavana yksi sopimus monen eri vaihtoehdon sijasta. Kuluttajien va-
likoituminen perustuu tdten monopolin optimaaliseen valintaan tuotteen tai pal-
velun laadulle. Tdméd voidaan ndhdd laajennuksena aiemmalle kirjallisuudelle,
jossa Spence (1975) ja Sheshinski (1976) esittivdt monopoliyrityksen valitsevan
lopputuotteen laadun kustannusten ja hintadiskrimisoinnin perusteella. Asia-
kaserottelun vaikutus tulokseen laatua kasvattamalla, maadraytyy kahden termin
suhteesta, jossa nimittdjand on rajakuluttajan hyodyn ylijagama. Osoittajana on ra-
jakuluttajien kovarianssi, joka lasketaan rajakuluttajien halukkuudesta maksaa
laadun lisdyksestd ja kuluttajasta yritykselle syntyvien kustannusten valilla.

Veiga ja Weyl osoittavat, ettd kolmasosa Einav ym. (2012) todentamasta
hyodystd laadulliselle valikoinnille, perustuu rajakuluttajien heterogeenisuuden
mahdollistamaan erotteluun, eikd niinkédén infra- ja rajakuluttajien valikointiin.
Laadullinen valikointi mahdollistaa mééréllistd valikointia paremmin raja-asia-
kasryhmin karsinnan maksukyvyttomistd asiakkaista. Rajakuluttajien erottelu
voi osoittautua myos haitalliseksi kuten tapahtuu monopoliyritykselle, jolla on
houkutus perid liiallisia lisdmaksuja. Rajakuluttajat, jotka toistuvasti maksavat
maksuja, ovat tuottoisia, mutta ovat myo6s helposti karkotettavissa nousseiden
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maksujen myotd. Tamdn takia erottelu voi olla haitallista, koska nousseet maksut
karsivat kaikista tuottavimmat rajakuluttajat pois, mikd antaa monopolille kan-
nusteen alentaa maksuja. (Veiga&Weyl, 2016)

Kannuste maksujen alentamiselle korostuu, kun tarkastelemme kilpailulli-
sia markkinoita. Mahoney ja Weyl (2014) vertailevat haitallista valikoitumista
taydellisen kilpailun ja monopolin vallitessa luotomarkkinoilla. Taydellisen kil-
pailun markkinoilla yritykset pyrkivit houkuttelemaan kilpailijoiltaan tuottoisia
infra-asiakkaita, alentamalla etumaksua tai [6yhentdmalld sopimusehtoja. Tutki-
muksissa ilmidon viitataan termilld ”cream-skimming”, eli yritykset pyrkivit
poimimaan kirsikat kakun paéltd. Ndin toimiessaan, yritykset kuitenkin houkut-
televat myos korkean riskin omaavia asiakkaita raja-asiakassegmentistd, joiden
lainoittaminen on epdedullista paitsi yritykselle itselleen myos koko yhteiskun-
nalle. Yhteiskunnallisesti katsottuna cream-skimming johtaa epétasapainoon kil-
pailuilla markkinoilla. Yrityksen toiminnasta koituu negatiivinen ulkoisvaikutus
kilpailijoille, mikd pakottaa kilpailevat yritykset tarjoamaan yhd avokatisimpid
lainaehtoja. Monopolin tapauksessa ulkoisvaikutuksille altistuu vain yritys itse,
mutta kilpailuilla markkinoilla ulkoisvaikutukset johtavat markkinan romahta-
miseen.

Kuviossa 1 on havainnollistettu tilanne graafisesti. Suora P(q) kuvaa etu-
maksun mdara tai/ja lainaehtojen tiukkuutta, jotka lainoittava yritys maaraa pi-
tden lainasta perittdvan koron ja lainan kokonaissumman kiintednd. Lainan tar-
jonnan (q) kasvaessa nousevat myos keskikustannukset (AC) ja rajakustannukset
(MC), koska rajalainaajat ovat infralainaajia kalliimpia yritykselle. Yhteiskunnal-
linen optimi lainojen mé&&rassd toteutuu rajakustannusten ja kysynnén leikatessa
(P = MCQ). Kilpailullinen tasapaino ilmenee pisteessd, jossa yritykset eivdt an-
saitse lainkaan voittoa (P = AC). Kyseisessd pisteessd luottoa on tarjolla yli yh-
teiskunnallisen optimin. Vaihtoehtoisesti monopoli tarjoaa mddrdn, jossa raja-
tuottavuus vastaa rajakustannuksia (MR = MC) ja, joka on vdhemman kuin yh-
teiskunnallinen optimi. Yhteiskunnallinen/kansantaloudellinen optimi sijaitsee
tdaten taydellisen kilpailun ja monopolin vélissd. Mahoney ja Weyl kuvaavat yh-
teiskunnallista optimia tilanteena, jossa yksittdiselld yritykselld on optimi maara
markkinavoima. Yksittdisen yrityksen markkinavoiman kasvu on yhteiskunnal-
lisesti hyodyllistd, kun luottoa on liikaa tarjolla, ja vastaavasti kilpailun lisdami-
nen on suotavaa, kun luottoa on tarjolla liian vdh&n. 2000 -luvun alussa Yhdys-
valloissa pyrittiin dereguloimalla lisdamaééan kilpailua luottomarkkinoilla, minka
tarkoituksena oli kasvattaa luottojen tarjontaa. Kilpailun kiristyminen johti kui-
tenkin luottojen liialliseen tarjontaan, mikéd eskaloitui vuonna 2007 puhjenneena
subprime -kriisind. (Mahoney & Weyl, 2014)
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Monopolin hinnoittelu (MR = MC)

Kansantaloudellinen optimi (P = MC)

MC

Taydellinen kilpailun (P = AC)

/

AC

Hinta ja kustannus

P(q)

Kuvio 1 Valikoivien markkinoiden vadristyma monopolin ja tdydellisen kilpailun vallitessa.
(Mahoney & Weyl, 2014)

Mahoney, Veiga ja Weyl (2014) jatkavat optimaalisen kilpailutilanteen tul-
kintaa valikoivilla markkinoilla. Artikkelissa otetaan kantaa julkisen vallan sd&dn-
telypolitiikkaan, joka johtaisi yhteiskunnallisen optimiin kilpailullisilla markki-
noilla. Sdantelyn ei tulisi niinkddn keskittyd kilpailun rajoittamiseen, eikd toi-
saalta myoskadn estdd yritysfuusioita liiallisen markkinavoiman ennaltaehkdise-
misessd. Tehokkaampi politiikka keskittyisi rajoittamaan yritysten valikointia,
joka johtaa cream-skimming -ilmioon. Taman rajoittaminen s&ételylld korostuu
erityisesti silloin, kun markkina on enenevassa maérin kilpailulliset. Liiallisen
markkinavoiman salliminen on suotavaa silloin, kun tarvittava regulointi kilpai-
lulliselle markkinalle puuttuu, silld luonnollisesti luottojen alitarjonta on suota-
vampaa kuin markkinoiden romahtaminen cream-skimming -ilmion myota. Yri-
tyskauppojen sddntely tulisi pohjautua analyysiin siitd, kuinka paljon luottojen
tarjonta laskee, kun kilpailu vdhenee kahden kilpailijan fuusion seurauksena.
Mitd suurempi tamd suhde on, sitd haitallisempi fuusio on luottomarkkinoille.
Toisaalta, haitallisen valikoitumisen tapauksessa suhdetta voidaan miettid siltd
kannalta, ettd fuusio on sitd hyddyllisempi, mitd enemmaén se eliminoi kilpailua.
Tdamd korostuu varsinkin silloin, kun luottomarkkinat ovat kilpailulliset. (Ma-
honey ym. 2014)

Stiglitz ja Weiss (1981) tuovat tutkimuksessaan vaihtoehtoisen ldhestymis-
tavan luottomarkkinoiden tasapainolle. Luottojen sdadannostelya (engl. credit ratio-
ning) ilmenee tilanteessa, jossa luottojen kysyntd ylittdd tarjonnan. Saadakseen
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lainaa, lainan hakija olisi halukas maksamaan lainasta korkeampaa korkoa kuin
mitd lainaaja (pankki) veloittaa silloisella hetkelld. Pankki ei kuitenkaan ole ha-
lukas nostamaan korkoa kysytylle tasolle, silld korkeampi korkotaso valikoisi
korkean riskitason asiakkaita ja karkottaisi alhaisen riskin omaavia infra-asiak-
kaita. Pankin ei mydskdan kannata ldhted laskemaan korkotasoa, koska se johtaa
cream-skimming -ilmioon. T4lloin luonnolliseksi tasapainoksi muodostuu piste,
jossa pankeilla on mahdollisuus lisdtd luoton tarjontaa, mutta mikdan pankki ei
laske korkotasoaan. (Stiglitz & Weiss, 1981)

2.2 Epitdydellinen informaatio yritysten rahoituksessa

Berger ja Undell (1998) tutkivat kasvavien yritysten rahoitusta ja sitd, miten epéa-
taydellinen informaatio vaikuttaa rahoituksen saantiin. Pienten yritysten kasvu
ndhd&dadn jatkumona, jossa rahoituksen tarpeet ja mahdollisuudet muuttuvat sita
mukaan, kun yritys kartuttaa kokemustaan ja informaatiosta tulee lapindkyvam-
pdd. Koon, idn ja informaation perusteella start up -vaiheen yritykset ovat rahoi-
tuksen osalta vdhdisempien vaihtoehtojen varassa, minkd takia taman vaiheen
yritysten rahoitus pohjautuukin yritysten siséltd tulevaan rahoitukseen (perusta-
jat, perheenjdsenet ja ystavat) ja/tai yritysten ulkopuolisiin enkelisijoittajiin. Yri-
tyksen kasvaessa vaihtoehdot laajenevat vilirahoitusportaisiin (pddomasijoitta-
jiin) sekd lainapohjaiseen rahoitukseen (esimerkiksi pankit, rahoitusyhtiot ja os-
toluotot). Lopulta, mikali yritys jatkaa kasvuaan, aukenee sille portit julkiseen
rahoitukseen, niin oman kuin vieraan pddoman osalta.

Rahoittajan ja alkuvaiheessa olevan yrityksen vilinen informaatiokato nih-
d&ddn suurimpana tekijdng, joka erottaa kasvavan ja ison yrityksen rahoitusmah-
dollisuudet. Informaation puutteesta johtuvasta rahoituskuilusta (engl. finance
gap) pienten yritysten rahoituksessa on puhuttu jo vuosikymmenis siitd ldhtien,
kun Macmillan (1931) ensimmidistd kertaa esitteli sen. Informaation epataydelli-
syys johtuu taloudellisten tietojen vahyydestd ja siitd, ettei toiminnan kannatta-
vuutta pystytd todentamaan historiallisiin tietoihin nojautuen. Nuorilla yrityk-
silld on myos harvoin antaa ulkopuoliselle rahoittajalle takausta tai ndyttod ta-
kaisinmaksukyvystd. Informaation epétdydellisyys suhteessa isoihin julkisesti
noteerattuihin yhtidihin on ldsné viela silloinkin, kun kasvava yritys on ollut pi-
tempddn toiminnassa ja kartuttanut siten taloudellisia tietojaan. Tamd johtuu
siitd, ettei toiminta ole vield suurelle yleisolle ndkyvad, eikd yrityksen varat ja
velat ole hinnoiteltavissa osake -ja lainamarkkinoilla.

Vieraan pddoman mahdollisuus yrityksen rahoituksessa, herattdd heti il-
mion haitallisesta valikoitumisesta. Moraalikatoa (engl. Moral Hazard) todenna-
koisesti ilmenee, kun ulkopuoleisen rahoituksen osuus suhteessa yrityksen sisdi-
seen rahoitukseen kasvaa liian suureksi. Tdstd syystd ulkopuolista omaa pda-
omaa sijoittavat tahot, kuten enkeli -ja padomasijoittajat, ovat tarkedssa roolissa
yrityksen rahoituksen mahdollistajina, kun yrityksen sisdinen rahoitus ei riitd
toiminnan kasvattamiseen. Pienten ja kasvavien yritysten omistaja-johtajilla on
kuitenkin kannuste haalia yrityksen ulkopuolista velkaa, silld he eivat mielellddn
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luovu yrityksensd omistusosuuksista. Moraalikadon ja haitallisen valikoitumi-
sen ehkdisemiseksi lainan takaukset ja vakuudet ovat vieraan padoman saamisen
mahdollistajina. Vakuudet voidaan jakaa sisdisiin ja ulkoisiin vakuuksiin sen
mukaan, mikd on yrityksen omistusoikeus takauksen kohteena oleviin varoihin.
Sisdisilld vakuuksilla tarkoitetaan yrityksen omistamia varoja ja ulkoisilla va-
kuuksilla tarkoitetaan vakuuksia, jotka eivit ole suoraan yrityksen omistuksessa,
mutta ovat esimerkiksi omistajan henkilokohtaisia omaisuutta. Aikaisempi kir-
jallisuus (Stiglitz ja Weiss, 1981, 1986; Bester, 1985; Chan ja Kanatas, 1985; Be-
sanko ja Thankor, 1987) ehdottaa, ettd ulkoiset vakuudet auttavat ratkaisemaan
haitallisen valikoitumisen ongelmaa seké lainan séénnostelyd, kun lainaajalla on
lainoittajaa enemmaén tietoa investoinnin laadusta. Ulkopuolisten vakuuksien
voidaan ajatella olevan osa laadullisia keinoja, joilla lainoittaja pyrkii valikoi-
maan joukosta kannattavat matalan riskin yritykset. Sisdiset vakuudet taas voi-
daan ndhdé jopa moraalikatoa karjistdaving tekijoing, silld yritykselld ei ole kan-
nustetta maksimoida vakuutena olevien varojen arvoa (Stiglitz ja Weiss, 1981).
(Berger & Undell, 1998)

Yleistetysti moraalikatoa sekd haitallista valikoitumista ilmenee, kun inves-
tointiprojektien valvomisesta koituu rahoittajalle liian suuret kustannukset.
Tdstd syystd osalta ajaudutaan luottojen sddntelyn implikoimaan tasapainoon
(Stiglitz ja Weiss, 1981). Epasymmetrisen informaation ongelma ei johda vain
tuottoisan projektin hylkddmiseen, vaan my®os riskialttiin huonon projektin ra-
hoituksen myontdmiseen. Altmanin (1968) riskikategoriat (Kuva 1) havainnollis-
tavat epdsymmetrisen informaation tilanteita, joissa altistutaan haitalliselle vali-
koitumiselle ja moraalikadolle. Rahoittaja voi alentaa tyyppien 1 ja 2 virheitd ar-
vioimalla yritystd rahoitushetkelld, sekéd valvoa rahoituksen kohteena olevan
projektin kulkua lainan maksun ajan. Etukéteisarviointi (due diligence -menet-
tely) ja valvominen kuitenkin aiheuttavat lainaajalle kustannuksia, jolloin lai-
nasta tulee perid korkeampaa korkoa kustannusten kattamiseksi. Korkotason
nosto puolestaan aiheuttaa haitallista valikoitumista (kts. luottojen sadtely).
Vaihtoehtoisesti lainaaja voi vaatia vakuuksia tai olla myontamétta lainaa ollen-
kaan. Vakuuksien vaatiminen nostaa esiin moraalikato-ongelman varsinkin, kun
vakuudet ovat yrityksen sisdisid. Tyypin 2 virhe on pienen yrityksen rahoituksen
saatavuuden kannalta suurin huolenaihe. Yleisesti esiintyessdan taméa virhe
muodostaa pienen yrityksen kohtaaman rahoituskuilun. (Lean & Tucker, 2001,

2003)
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Rahoittaja arvelee
g ! . Huono
Hyva projekti projeki
Tyyppi 2
Hyva projekti \' X
Virhe
Yritys tietaa
Huono Tyyppi 1
projekti X '
Virhe

Kuva 1 Altmanin (1968) riskikategoriat. (Lean & Tucker, 2001, 2003)

Rajan ja Zingales (1998) ehdottavat, ettd tehokkaat ja kehittyneet rahoitus-
markkinat edesauttavat uusien yritysten kasvua. Mikali kyseiset yritykset ovat
uusien innovaatioiden ldhde, kasvattaa rahoitusmarkkinoiden kehittyminen
myds koko taloutta. Puolestaan rahoitusmarkkinoiden epatdydellisyydet, jotka
ovat seurausta muun muassa epatdydellisestd informaatiosta, haitallisesta vali-
koitumisesta ja moraalikadosta, kitkevat innovaatioita ja kasvua (Hyytinen &
Toivanen, 2005). Hyytinen ja Toivanen (2005) esittdvéat mallin, jossa epétdydelli-
set rahoitusmarkkinat nayttaytyvat pk-yritykselle ylospdin kaartuvana rahoituk-
sen tarjontakdyrand (kuvio 2). Rahoituksen rajakustannuskéyra (MCC) kuvaa il-
miotd, jossa padomamarkkinan epatdydellisyydet kasvavat enenevdssd maarin,
kun yritys kasvattaa ulkoisen rahoituksen kysyntdd. Mikdli rahoitusmarkkinat
olisivat taydelliset, kuvaisi vaakasuora rajakustannus rahoituksen kysynnén ja
tarjonnan tasapainoa. Tasapainopisteiden A ja B vilinen erotus kuvaa vaaka-ak-
selilla sitd, kuinka paljon rahamarkkinoiden epatdydellisyys vahentda tutkimus
-ja kehitystyo-investointeja sekd yrityksen myynnin kasvua. Pk-yritykset, jotka
ovat enemman riippuvaisia ulkoisesta rahoituksesta, joutuvat vdhemman riip-
puvaisia pk-yrityksid todenndkodisemmin pidattdytymédn innovoinnista ja kas-
vusta. Tutkimuksen mukaan, varsinkin nuorille kasvaville yrityksille tarked jul-
kinen rahoitus, voi lieventdd rahoitusmarkkinoiden epataydellisyyttd, mikali jul-
kinen rahoitus on suunniteltu ja toteutettu oikein.
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Rahoituksen kustannus
Investoinnin tuotto

MCC
MRR (epatdydellinen)

A MCC
(tdydellinen)

T&K investoinnit
Myynnin kasvu

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinan epataydellisyyden vaikutukset. (Hyytinen & Toivanen, 2005)

2.3 Yrityksen konkurssin ennustaminen

“Voidaan esittdd perustavanlaatuinen ja mahdollisesti kiusallinen kysymys:
miksi ennustaa konkurssia?” Ajatuksen esitti James A. Ohlson vuonna 1980
tutkimuksessa Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy.
Ohlson ei pystynyt suoraan vastaamaan kysymykseen, silld han kirjoitti, ettd alati
muuttuvassa maailmassa mahdollisten lopputulemien kirjo on varikkdampi
kuin, mitd pystytaan tieteellisesti mallintamaan. Kahtiajako konkurssin ja ei-kon-
kurssin vililld on parhaimmillaankin vain hyvin karkea approksimaatio mahdol-
lisesta lopputulemasta. Yrityksen konkurssia ennustavia tekijoitd on kirjallisuu-
dessa kuitenkin tutkittu hyvinkin laajasti, ja tatd Ohlson perusteleekin yhteiskun-
nallisella kdytannon edulla. Altman ja Sabaton (2007) perustelivat ennusteiden
teon mielekkyyttd silld, ettd tarkentuvat maksukyvyn arvioinnit vahentdvit lai-
nasta perittdvid kustannuksia sekd alentavat pankille asetettuja pddomavaati-
muksia (Basel II). Tassd luvussa tutustutaan konkurssia, maksuhdiriota seka luot-
toluokittamista késitteleviin tutkimuksiin.

2.3.1 Kovaan informaatioon perustuvat mittarit

Altman esitteli vuonna 1968 kaavan, jonka tarkoituksena on ennustaa to-
denndkoisyys, jolla yritys ajautuu konkurssiin seuraavan kahden vuoden aikana.
William H. Beaver (1967) oli aloittanut konkurssin ennustamiseen liittyvan kir-
jallisuuden jo vuotta ennen, mutta Altmanin viiden muuttujan Z-pisteytysta voi-
daan silti pitdd aihealueen kivijalkatutkimuksena, koska sen avulla pystyttiin
luomaan yrityksistd tdydellisempid talousprofiileja sekd ratkaisemaan epéjoh-
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donmukaisuuteen liittyvit ongelmat, jotka kummittelivat Beaverin yhden muut-
tujan analyysissd. Alkuperdinen Altmanin monen muuttujan erotteluanalyysi
tekniikka (eng. multiple discriminant analysis technique, MDA) mahdollistaa kon-
kurssin todenndkoisyyden laskemisen teollisuusyrityksille, jotka ovat julkisesti
noteerattuja. Ndilld yrityksilld on saatavilla kattavat taloudelliset tiedot seka
markkinoilla hinnoitellut varat ja velat, joten kaava sellaisenaan ei sovellu mata-
lan informaation yritysten arvioimiseen. Altmanin Z-pisteytys lasketaan seuraa-
valla kaavalla, jolloin korkeat arvot implikoivat vahvaa taloudellista asemaa ja
alhaista todenndkoisyyttd konkurssille.

(1) Z =1,2X; + 1,4X, + 3,3X3 + 0,6X, + 1,0X5
jossa  X;=Kédyttopddoma/taseen loppusumma
X,= Kertynyt voittovara/taseen loppusumma
X3= Liikevoitto (EBIT)/ taseen loppusumma
X,= Oman pddoman markkina-arvo/Velan kirjanpitoarvo
X5=Myynti/ taseen loppusumma
Z = Kokonaisindeksi

X1 mittaa yrityksen likvidien varojen suhdetta yrityksen kokonaisarvoon.
Kayttopdadoma maédritellddan lyhytaikaisten varojen ja velkojen erotuksena. Xz on
yli ajan mitattu kumulatiivinen kannattavuus. Yrityksen ikd on implisiittisesti
otettu huomioon tdssd suhdeluvussa. Esimerkiksi suhteellisen nuori yritys saa
suhteellisen alhaisen suhdeluvun, koska silld ei ole ollut aikaa rakentaa kumula-
tiivisia tuottoja. Toisaalta kyseinen yritys on tédstd johtuen my®os riskialtis, jolloin
suhdeluku kuvaa realistisesti myos nuoren yrityksen riskisyyttd. X3 suhdeluvun
olemus on mitata yrityksen todellista tuottavuutta, kun voitosta jatetdan huomi-
oimatta verot ja rahoituskustannukset. Tama luku kuvaa hyvin yrityksen onnis-
tumista/epdonnistumista, koska yrityksen perimmdinen tarkoitus on tuottaa va-
roillaan voittoa. X4 Suhdeluku kertoo kuinka paljon yrityksen varojen arvo voi
laskea, kunnes velvoitteet ylittdvat varat ja yritys ajautuu maksukyvyttomaksi.
Omapddoma lasketaan osakkeiden yhteenlasketulla markkina-arvolla, ja velan
kirjanpitoarvo puolestaan pitédd sisdlldan sekd lyhyen- ettd pitkdnajan velan. Xs
on padoman vaihtuvuusaste, joka kuvastaa myynnin kykyéa generoida yrityksen
varoja. Tamd mittaa myos yrityksen johdon kykya toimia kilpailullisessa ympa-
ristossa.

Muuttujien merkitsevyyttd on todettu F-testilld, jossa tutkitaan kahden ryh-
méan vilisten suhdelukujen keskiarvoja. Testissd on 33 havaintoa konkurssiin
pddtyneistd yrityksistd, sekd 33 havaintoa yrityksistd, jotka eivét ole paddtyneet
konkurssiin. Testin mukaan kaikki muuttujat valillda X; ja X4 ovat merkitsevia 0,1
prosentin riskitasolla, mutta muuttuja Xs ei ole tilastollisesti merkitsevd kahden
ryhmén vertailussa. Vaikkakin viimeinen muuttuja ei ole tilastollisesti merkit-
sevd, se tuo merkittdvan lisdyksen koko mallin kykyyn erottaa ryhmén valisid
eroja. Kokonaisuudessaan malli pystyy jakamaan 95 prosenttisesti alkupe-
rdisethavainnot oikeisiin ryhmiin. Kuvassa 1 esitetyn tyypin 1 virheen osuus on
6 prosenttia ja tyypin 2 virheen osuus vain 3 prosenttia koko otannasta. Kuvan 1
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implikoimaa tilannetta voidaan tdssd tilanteessa tulkita siten, ettd yrityksen
huono projekti johtaa automaattisesti konkurssiin. Kahden vuoden aikahorison-
tilla konkurssin ennustekyky on 72 prosenttisesti oikea. Tyypin 1 virheen osuus
nousee 28 prosenttiin ja tyypin 2 virheen osuus 6 prosenttiin koko otannasta. Ero-
tinfunktion toimivuus todennettiin myos monilla muilla otannoilla, mutta en-
nustevoima tippui nopeasti, kun aikahorisontti nousi yli kahden vuoden. (Alt-
man 1968, 2000, 2007)

John Grice ja Robert W. Ingram (2001) tarkastivat Altmanin mallin toimi-
vuutta uudella aineistolla ja tulivat tutkimuksessaan konsensukseen siité, ettd al-
kuperdinen malli ei toimi sellaisenaan myohemmin keritylld aineistolla (engl.
out-of-sample). Altmanin Z-pisteytys uudelleen estimoitiin vuosien 1988-1991 ai-
neistolla, josta kévi ilmi, ettd mallin ennustetarkkuus oli endd 57,8 prosenttia. Li-
sdksi vuosilta 1985-1987 kerétylld aineistolla saatiin tulokseksi, ettd alkuperdisen
mallin selittdvid muuttujia tulee muuttaa vastaamaan kyseisen ajankohdan ai-
neistoa, jotta mallista saadaan kdyttokelpoinen. Tuloksista Grice ja Ingram teki-
vdt johtopddtoksen, ettd tunnuslukujen ja talousvaikeuksien vélinen suhde
muuttuu ajan myotd. Tutkimuksessa saatiin my6s todistusta sille, ettei alkupe-
rdinen malli sovellu muiden toimialojen tilanteeseen kuin teollisuuden. Toisaalta
Altmanin (1968) malli todettiin toimivan hyvin kaiken taloudellisen vaikeuden
ennustamisessa, eikd niinkdan pelkan konkurssin tapauksessa. (Grice & Ingram,
2001)

Altmanin kdyttimdd MDA ldhestymistd konkurssin ennustamisessa kriti-
soivat alkujaan Joy ja Tollefson (1975) sekd myohemmin Eisenbeis (1977). Kri-
tiikki liittyi alkuperdisen mallin jakaumaoletuksiin, liian yksinkertaistettuun ris-
kikategorisointiin (kuva 1) sekd muuttujien luonteeseen, joita olisi tullut kayttaa
ennusmuuttujina ennemmin kuin konkurssin tai ei-konkurssin maardavina teki-
joind. Ohlson (1980) kehitti tutkimuksessaan ekonometrisemman ldhestymista-
van, jonka oli madrd paikata MDA tekniikan kuvattuja ongelmia. Ehdollinen lo-
git-analyysi tehtiin aineistolle, joka sisilsi 2.163 yrityksen tiedot ajalta 1970-76.
Aineisto keréttiin saman tyyppisilla kriteereilld kuin Altman (1968). Yrityksen
tuli olla julkisesti noteerattu seké teollisuuden toimialalta. Tutkimuksessa 16y-
dettiin nelja tekijdd, jotka tilastollisesti merkitsevasti vaikuttavat todenndkoisyy-
teen, jolla yritys ajautuu vuoden sisdlld konkurssiin. Tekijat olivat suhdelukuja,
jotka kuvasivat yrityksen kokoa rahoitusrakennetta, toiminnan tehokkuutta seka
varojen likviditeettid. Myohemmin Ohlsonin mallin paremmuus verrattuna Alt-
manin Z-pisteytykseen todistettiin, kun Begley, Ming ja Watts (1996) uudelleen
estimoivat kummatkin mallit.

Ball ja Foster (1982) kritisoivat kovin sanoin aiempaa konkurssin ennusta-
miseen liittyvad tutkimuskirjallisuutta silld, ettd tutkimuksissa valituilla selitta-
villd muuttujilla ei ollut talousteoreettisia perusteita ja, ettd valitut suhdeluvut
olivat yleisesti ottaen otantaspesifejd. Siihen aikaisissa tutkimuksissa ei oltu pe-
rehdytty perustavanlaatuisiin kysymyksiin siitd, miksi kirjanpitoinformaatiota
keratdan tai mihin sitd kdytetdan. Naihin kysymyksiin Ball ja Forster viittaavat
muun muassa haitallisen valikoitumisen ongelmalla sekd asymmetriselld infor-
maatiolla.



18

Osittain kritiikin innoittamana Gentry, Newbold ja Whitford (1985) pyrki-
vit 1oytdaméddn ilmiselvemmait tekijdt selittdm&ddn menestyvid ja ei-menestyvia
yrityksid. Tutkimuksen tarkoitus oli selvittdd toimivatko kassavirtasuhdeluvut
paremmin konkurssin ennustamisessa. Gentry ym. sovelsivat Helfertin (1982)
vuonna 1972 kehittamad mallia siten, ettd muuttujiksi valittiin kahdeksan merki-
tyksellisintd suhdelukua (esimerkiksi kassavirta ennen kayttopdadoman muu-
tosta, kdyttopddoma, aineelliset investoinnit ja osinkovirrat). Tuloksissa selvisi,
ettei pelkilld kassavirtasuhdeluvuilla pystytd kategorisoimaan menestyvii ja ei-
menestyvid yrityksid yhtd hyvin kuin ylld esitetyilld tase- ja tuloslaskelmiin pe-
rustuvilla suhdeluvuilla, vaikkakin yksittdisend muuttujana osinkovirta naytti
pdrjadvan kategorisoinnissa hyvin. Tutkimuksessa verrattiin keskenddan my®os eri
malleja, joista parhaiten parjdsi logaritminen regressioanalyysi, joka pystyi kate-
gorisoimaan otannan yrityksistd 83 prosenttia oikein. Samankaltaisia tuloksia
saivat my0s Casey-Bartczak (1985), jotka toteuttivat tutkimuksensa hyvin pit-
kille samalla kaavalla kuin Gentryn ym. (1985) tutkimus. Gombola ym. (1987)
kayttivat pari vuotta myohemmin metodina lineaarista erotteluanalyysid. Tulok-
set olivat linjassa kahden aikaisemman tutkimuksen kanssa, eli operatiiviset kas-
savirrat eivédt toimi konkurssin ennustamisessa paremmin kuin perinteiset mit-
tarit.

2.3.2 Pk-yrityksen konkurssin ennustaminen ja pehmeai tieto

Aikaisempi tutkimuskirjallisuus konkurssin ennustamisesta on vahvasti painot-
tunut julkisesti noteerattujen yritysten konkurssin ennustamiseen. Tutkielmani
kannalta mielenkiintoisempi yritysryhmd, eli pienet ja keskisuuret yritykset,
edustavat esimerkiksi Suomessa 98 prosentin osuutta kaikista yrityksista (Tilas-
tokeskus, 2014). Pk-yritysten konkurssin ennustamisessa haasteena on ennen
kaikkea saatavilla olevan informaation vahdisyys.

Altmanin (1968) alkuperdiselle mallille on tehty myshemmin mukautus ti-
lanteeseen, jossa arvioitavana yrityksend on listaamaton yritys. Mallin mukaut-
taminen johtaa siihen, ettd malli ei ole yhti tieteellisesti pateva kuin alkuperdinen
malli. Esimerkiksi (kaava 1) muuttujassa Xs joudutaan korvaamaan oman paa-
oman markkina-arvo sen kirjanpitoarvolla. Yhden muuttujan uudelleen esti-
mointi johtaa muutokseen kaikkien muuttujien painokertoimissa. Muuttujan X4
painokerroin laski arvosta 0,6 arvoon 0,42 ja kyseiselld muuttujalla on nyt pie-
nempi vaikutus z-pisteytykseen. Tyypin 1 tarkkuus heikentyy mukautuksen seu-
rauksena vain vdhdn; 94 prosentista 91 prosenttiin. Tyypin 2 tarkkuus pysyy
puolestaan muuttumattomana, eli 97 prosentissa. Altman (2000) tutkimukses-
saan ei kyennyt todentamaan muunnetun mallin merkitsevyyttd out-of-sample
otannalla, johtuen listaamattomien yritysten aineiston puutteesta. Monen muut-
tujan erotteluanalyysin tekniikalla rakennetulle mallille voidaan todeta samat
heikkoudet, jotka muun muassa Ohlson (1980) totesi Altmanin (1968) mallille.

Altmanin ja Sabaton (2007) luovat uuden ldhestymisen pk-yritysten kon-
kurssin ennustamiseen. Tutkimuksen ldhtokohtana on se, ettei suurille yrityksille
kehitetty erottelumalli sovellu pk-yritysten tilanteeseen, vaan sopiva malli tulee
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kehittdd puhtaalta poydaltd. Tutkimus koostuu 2.010 Yhdysvaltalaisesta pk-yri-
tyksestd, joiden liikevaihto on vahemman kuin 65 miljoonaa dollaria. Aineisto on
kerétty vuosilta 1994-2002 ja se pitdd sisdllddan 120 havaintoa konkurssiin ajautu-
neista pk-yrityksistd. Konkurssia ennustavat muuttujat koostuvat yrityksista ke-
ratystd taseen ja tuloslaskelman tiedoista. Tutkimuksessa rakennetaan logaritmi-
nen regressiomalli, jolla ennustetaan pk-yrityksen konkurssia yhden vuoden ai-
kahorisontilla. Selittdvind muuttujina kdytetdaan likviditeettid, kannattavuutta,
suhteellista velkaantuneisuutta, korkokatetta sekid aktiviteettia kuvaavia suhde-
lukuja. Tutkimuksen tulokset puoltavat vahvasti sen puolesta, ettd selitettdvia
muuttujia tulee kdyttdd logaritmisessa muodossa. Logaritminen transformaatio
nostaa mallin tarkkuuden 75 prosentista 87 prosenttiin, sekd vahentdd kategori-
soinnissa tyypin 1 virheen osuutta 21 prosentista 11,76 prosenttiin. Lineaarinen
Z-malli pérjasi malleista odotetusti huonoiten, silld sen tarkkuus jdi alle 70 pro-
senttiin.

Kaiken kaikkiaan pk-yrityksille raataloity malli osoitti olevansa jopa 30 pro-
senttia tarkempi kuin geneerinen konkurssinennustemalli. Tutkimuksen heik-
koutena voidaan pitdd sitd, ettd yrityksen riskisyys mddritetdan vanhaan tapaan
todenndkoisyytend, jolla yritys ajautuu konkurssiin. Tutkimuksessa kaytetty ai-
neisto ei pidd sisdllddn aineistoa maksuhdiridistd, jotka voisivat antaa tarkemman
kuvan yrityksen todellisesta riskisyydestd. Toisena seikka, johon tutkimus ei
pysty vastaamaan, on tulosten yleistettdvyys, joka ilmenee jo aiemmassakin tut-
kimuskirjallisuudessa. Tuloksista ei voida péddtelld toimiiko malli yhtd hyvin out-
of-sample otannoilla vai toimiiko malli vain tutkimuksella kéytetylld aineistolla
(engl. in-sample). (Altmanin ja Sabaton, 2007)

McCann ja McIndoe-Calder (2015) tutkivat artikkelissaan Irlannin pk-sek-
torin informaatiokuilua seki sitd, kuinka laadullista tietoa kerdamalld saataisiin
tarkempia luottoluokituksia. Tutkimuksessa tarkastellaan 6745 lainan otantaa
koko 444 084 lainan havaintojoukosta. Todenndkoisyyttd, jolla yritys ei pysty
maksamaan lainaansa kuvataan probit regressiolla, jossa on kahdeksan muuttu-
jaa: Lainan suhde taseen arvoon, liikevaihdon suhde taseen arvoon, dummy-
muuttuja sille onko johtaja tai omistaja ollut yrityksessa 10 vuotta tai enemman,
lilkkevoiton (EBIT) suhde taseen arvoon (tuottavuussuhde), kiteisen rahan suhde
taseen arvoon (likviditeettisuhde), nykyisten varojen kuten vaihto-omaisuuden
sekd raha -ja pankkisaamisien suhde lyhytaikaiseen vieraaseen pddomaan (cur-
rent ratio), rahasaamisten suhde taseen arvoon sekd vieraan padoman suhde ta-
seen arvoon. Maksukyvyttomyys madriteltiin Basel I mdaritelman mukaan seu-
raavilla ehdoilla, joista viahintddn toisen tulee pated. Ensimmadinen ehto on, etta
pankki pitdd epdtodenndkoisend sitd, ettd lainaaja tulee maksamaan velvoit-
teensa pankille kokonaisuudessaan. Toisena ehtona on 90 pdivin ajanjakso, jonka
aikana velallinen ei ole suorittanut mitdaan velvoitteita velkojalle.

Suurin vaikutus koko mallin selitysvoimaan (R?) on vieraan pddoman suh-
teella taseen arvoon, staattista maksuvalmiutta kuvaavalla current ratiolla seki
likviditeettisuhteella. Tuloksista selvidd, ettd yrityksilld, jotka ottivat suuren lai-
nan suhteessa taseen arvoon, on suurin todenndkoisyys ajautua maksukyvytto-
myyteen. Puolestaan yritykset, joilla on korkea likviditeetti- ja tuottavuussuhde,
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iso volyymi saamisissa sekd johdolla tai omistajalla on yli kymmenen vuoden
historia yrityksessd, omaavat pienimman todennékdisyyden konkurssille. My6s
liikkevaihdon maaralld on suuri merkitys konkurssin todenndkoisyydelle. Kon-
kurssin todenndkoisyys oli enemmén kuin kaksi kertaa suurempi pienimmalle
10 prosentille yrityksistd kuin suurimmalle 10 prosentille. Téta tulosta vahvista-
vat myos Altmanin ja Sabaton (2007) sekd Fidrmucin ja Hainzin (2010) tutkimuk-
set. McCannin ja McIndoe-Calderin luoman mallin selitysvoima nousee sitd mu-
kaan kuin yrityksen koko kasvaa. Tamaé tulos tukee muun muassa Bergerin &
Undellin (1998), Diamond (1984) ja Stiglitz and Weiss (1981) tutkimusten luomaa
teoriaa.

Tulokset vahvistavat, ettd informaation epétdydellisyys kasvaa monotoni-
sesti sitd mukaan, kun yritysten koko pienenee. Pienten yritysten luottoluokitus
on hankalaa arvioida pelkén tase ja tuloslaskelman suhdelukujen perusteella, eli
niin sanotun "kovan” informaation lisdksi tulisi kdyttdd myos laadullista infor-
maatiota. Tutkimuksessa maédritellddn pienten yritysten tarjoama informaatio
pehmednd tietona, jolla tarkoitetaan tietoa, joka saadaan henkilokohtaisten ta-
paamisien ja tarkkaillun kautta. Lehmannin (2003) esittimd pehmed tieto voi olla
esimerkiksi yrittdjan persoonallisuuden tuntemus, jolla saadaan kattavammin
tietoa yrityksen tuottavuudesta kuin pelkastddn kirjanpitoarvoja tai muita kovia
faktoja tarkastelemalla. Jotta pienten yritysten luottoluokituksista saataisiin luo-
tettavampi, tulisi lainaajan investoida pehmeén tiedon keruuseen. Tutkimus ha-
vainnollistaa mielenkiintoisen seikan liittyen kovan informaation mittareihin.
Kyseisten mittareiden tarkkuus kasvaa, kun yrityksestd tulee informaatiold-
pindkyvampi, yrityksen ja luotottajan vilistd epatdydellistd informaatiota voi-
daan kuvata (ainakin osittain) kovan informaation mittareilla. (McCann & McIn-
doe-Calder, 2015)

Lehmann (2003) tutkii empiirisesti Saksan pk-yritysaineistolla, kuinka laa-
dullisen informaation kerddminen yrityksiltd parantaa luottoluokituksen tark-
kuutta. Tutkimuksessa verrataan kahta eri luottoluokitusmallia, joista toinen
malli perustuu ainoastaan yrityksiltd kerédttyihin taloudellisiin tunnuslukuihin,
ja toinen malli pitdd sisdlldan myos laadullista informaatiota ”pehmedé tietoa”
kuten johdon patevyyden sekd pankki-asiakassuhteen arviointi. Mallien parem-
muuden arvioinnissa kdytetdan ROC (receiver operating characteristic curve) tar-
kastelua, jonka avulla pystytdan tarkastelemaan mallien suorituskykya yksityis-
kohtaisemmin kuin kontingenteilld taulukkomittauksilla. Toisin sanoen mallien
paremmuutta ei mitata vain laskemalla yhteen tilanteita, joissa jompikumpi malli
pdrjdd paremmin kuin toinen, vaan ROC tarkastelussa kédytetddn tilastollisia tes-
tejd, joilla selvitetddn eroavatko mallien jakaumat toisistaan tilastollisesti merkit-
sevasti. Tutkimus osoittaa, ettd pehmedn tiedon keruulla pystytdan saamaan tér-
kedd tietoa, jolla pystytddn parantamaan luottolukitus arviointeja. Tulokset eivit
kuitenkaan ota kantaa siithen onko laadullisen tiedon kerddminen luotottajan toi-
mesta taloudellisesti jarkevad, silld prosessi sitoo resursseja ja aiheuttaa tdten li-
sdakustannuksia. Ennen pehmedn tiedon keruuta luotottajan tdytyy arvioida ai-
heuttavatko epitarkat luottoluokitukset enemmaén suoria tai epadsuoria kustan-
nuksia kuin laadullisen tiedonkeruu. (Lehman, 2003)
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Bharath, Dahiya, Saunders ja Srinivasan (2011) tarkastelevat puolestaan yri-
tyksen ja luotonantajan vilisen suhteen merkitystd luottopadatokselle. Suhteen
luomisella ndhd&dédn olevan merkitysts, silld uuden lainan hakeminen samalta lai-
noittajalta laskee lainan preemiota 10-17 korkopisteelld. Tutkimuksen mukaan
suhteen luominen lainoittajaan on erityisen tdrkedd, kun epéatdydellinen infor-
maatio on voimakasta. Yrityksen ja lainoittajan viliselld suhteella ndhd&&n ole-
van informaationldpindkyvyyttd lisddva vaikutus. Suhde vihentdd myds moraa-
likadon ongelmaa, koska yritys on todistanut sitoutuneisuutensa aiempien laina-
sopimusten perusteella. Kaiken kaikkiaan lainottajan vilisen suhteen rakentami-
sella ndhdadan olevan merkittédvid positiivisia vaikutuksia lainaehtoihin, vakuuk-
siin, maturiteettiin sekd lainan kokonaissummaan, kun verrattavana osapuolena
on samankaltaiset pienet epidtdydellisen informaation yritykset, jotka eivét ole
rakentaneet suhdetta lainoittajaan. Isoilla ja informaatioldpindkyvilla yrityksilla
suhteen luomisella ei puolestaan ole vaikutusta lainan preemioon. Namad isot yri-
tykset edustavat taseessa mitattuna isointa 30 prosenttia tutkimuksen yrityksista.
Suhteella ei ole myoskdan merkitysta yrityksille, joiden velka on julkisesti notee-
rattu tai ne kuuluvat S&P 500 indeksiin. Toisin sanoen isoille yrityksille voidaan
tehdd lainapddtos perustuen kovaan informaatioon. Altmanin ja Sabaton (2007)
painottivat tutkimuksessaan oikeiden ennustemallien luomista, joilla saataisiin
myos pk-yritysten arvioiminen tarkemmaksi. Talloin yrityksen ja pankin vélisen
suhteen luomisen merkitys vahenee myos pk-yrityksilld. (Bharath & ym. 2011)

2.4 Pk-yritysten rahoituksen tarve ja saatavuus

Maailmanlaajuinen finanssikriisi alkoi asuntolainakriisind Yhdysvalloissa vuo-
den 2007 puolenvilin tienoilla. Nopeasti kriisi eskaloitui koskemaan koko rahoi-
tussektoria sekd sitd kautta my0s reaalitaloutta. Rahoitusjdrjestelmén toimivuus
on tdrked edellytys toimivalle talouskehitykselle. Kansainvalinen finanssikriisi
on vaikeuttanut yritysten rahoituksen tarvetta varsinkin kriisiytyneissd maissa,
mutta vaikutukset ovat ndkyneet myos niissd maissa, joihin kriisilléd ei ollut va-
littomid vaikutuksia (Pylkkonen & Savolainen, 2013). Maailmanlaajuisesti pk-
yritysten hyladttyjen lainahakemusten mééra kasvoi 6,1 prosentista 16,3 prosent-
tiin, eli 2,5 kertaistui vuosien 2004 ja 2008 vililla. Tama oli seurausta sille, etta
pankit, jotka olivat ja ovat edelleen tarkein pk-yritysten rahoittaja, joutuivat krii-
sin myotd vahentdamaan luoton tarjontaa yrityksille. (Sannajust, 2014)

Sannajust (2014) tutkii tekijoitd, jotka vaikuttavat lainahakemusten hylk&a-
miseen Euroopassa ja Yhdysvalloissa finanssikriisin puhjettua. Tutkimuksessa
kaytettava aineisto kattaa Euroopan osalta 25 000 ja Yhdysvaltojen osalta 45 000
pk-yrityksen tiedot vuosilta 2009-2012. Muuttujat, jotka johtivat lainan hylkaa-
miseen, jaettiin mikro -ja makrotekijoihin. Tutkimuksen tarkeimpéna tuloksena
on se, ettd nuorten pk-yritysten oli vaikeampi saada pankkilainaa kuin vastaa-
vien yritysten Yhdysvalloissa. Tulos voidaan selittda silld, ettd Yhdysvalloissa
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pk-yrityksilld oli monipuolisemmin mahdollisuuksia etsid rahoitusta kuin Eu-
roopassa. Toinen vaikuttava tekijd oli pddomasijoittajien omistuksen vaikutus
lainan saamiseen. Euroopassa nihtiin pddomasijoittajien omistus yrityksen riskia
lisddvand tekijand, kun taas Yhdysvalloissa pddomasijoittajien rooli ndhtiin tar-
kedksi osaksi yrityksen rahoitusta. Tulokseen vaikuttaa myos se, ettd vuodet
2011-2012 olivat kriisin kannalta Euroopassa vaikeimmat, kun taas Yhdysval-
loissa vaikein vuosi oli vuosi 2007. (Sannajust, 2014)

241 Eurooppa ja Suomi finanssikriisin jilkeen

Vuonna 2013 raportoidut tulokset eivit anna niin lannistavaa kuvaa pk-yritysten
rahoituksen saamisen vaikeudesta kuin Sannajust (2014). Varsinkin suomalaisille
pk-yrityksille tuntui kyseisend vuonna olevan rahoitusta tarjolla melko hyvin
(Hyytinen, 2013). Lokakuun 2013 ja maaliskuun 2014 vilisend aikana tehdyn
EKP:n rahoituskyselyn (Survey on the Access to Finance of Enterprises in the
euro area) mukaan euroalueen pk-yrityksistd 25 prosenttia haki pankkilainaa.
Kuusi prosenttia jatti pankkilainan kokonaan hakematta, koska pelkisivit laina-
hakemuksen hylkdamistd. Lainaa hakevista pk-yrityksistd 66 prosenttia raportoi
saaneensa hakemansa lainan kokonaisuudessaan, kun taas 11 prosentilta hylt-
tiin lainahakemus kokonaan. Samaan aikaan suomalaisista pk-yrityksistd 17 pro-
senttia raportoi hakeneensa lainaa. Hakijoista 83 prosenttia sai lainan kokonai-
suudessaan ja kuusi prosenttia raportoi hakemuksen hylkdamisestd. Kummatkin
luvuista olivat tarkasteluperiodin huippua euroalueella.

Vuonna 2016 huhtikuun ja syyskuun vilisend aikana tehty samainen rahoi-
tuskysely, viesti pk-yritysten parantuneista rahoitusmahdollisuuksista euroalu-
eella. Kyselyn perusteella rahoitusmahdollisuudet koettiin pienimpéna huolen-
aiheena yrityksen toiminnassa. Suomessa kolme prosenttia kyselyn yrityksista
kokivat rahoituksen saatavuuden ongelmana yrityksen toiminnassa (euroalueen
keskiarvo oli viisi prosenttia). Suurimpina huolenaiheina euroalueen yritykset
kokivat asiakkaiden 16ytdmisen, osaavan tyovoiman saatavuuden sekd tuotan-
non ja tyovoiman kustannukset. Euroalueella 29 prosenttia pk-yrityksistd haki
rahoitusta. Néistd 69 prosenttia sai hakemansa lainan kokonaisuudessaan ja seit-
semdn prosenttia raportoi lainahakemuksensa hylkdamisestd. 73 prosenttia pk-
yrityksistd raportoi, ettd pankkilaina jdi hakematta sen tarpeettomuuden takia.
Nelja prosenttia yrityksistd kertoi, ettd pankkilainaa ei ollut saatavilla. Vastaava
osuus Suomessa oli yksi prosentti. Seitsemén prosenttia euroalueen yrityksista
raportoi, ettd lainasta perittdva korko oli liian korkea tai lainan ehdot liian tiukat.
Suomessa nédin vastasi yksi prosentti.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd pankkirahoituskeskeiselld euroalu-
eella on rahoituksen saatavuus sdilynyt varsin hyvéand, finanssikriisin jalkimai-
ningeista huolimatta. Alueen maiden vilillda on huomattavia eroja, silld esimer-
kiksi Kreikassa ja Portugalissa pk-yritykset raportoivat selvempid haasteita ra-
hoituksen saamisessa kuin esimerkiksi Suomessa ja Saksassa, joissa pankkirahoi-
tuksen kysyntd ja tarjonta ndyttdisi olevan tasapainossa. Ndihin tuloksiin nojau-
tuen on hankalaa perustella, miksi pk-yritykset tarvitsisivat vaihtoehtoisia rahoi-
tuskanavia pankkien rinnalle. Tuloksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella,
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silld kyselyt ovat aina tulkinnanvaraisia: “Kyselyaineistojen tulkinta ei aina ole
yksiselitteistd, eivétka eri tavoin toteutetut kyselyt aina tuota tdysin johdonmu-
kaista kuvaa rahoituksen saatavuusongelmista. EKP:n kysely ei myoskdan erot-
tele tarkemmin sitd, miten tarkeda erilaisten julkisten rahoittajien tarjoama rahoi-
tus on tai miten niiden toimet vaikuttavat yksityisen rahoituksen saatavuuteen.”
(Hyytinen, 2013). Hyytinen (2013) my®0s toteaa, ettd kyselyn tulokset eivét sulje
pois sitd, etteikod rahoituksen saatavuudessa voisi olla katvealueita esimerkiksi
nopean kasvun yrityksilld ja/tai nuorilla yrityksilla.

Finanssikriisi loi euroalueen ja my6s Suomen yrityksille vaikeat rahoitus-
ajat, mutta pankkien oman varainhankinnan vakautumisen myotd ilmio nayttadisi
olleen véliaikainen (Pylkkoénen & Savolainen, 2013). Pylkkosen ja Savolaisen
(2013) mukaan taloudellisen epdvarmuuden ja kysynndn heikentymisen myota
suomalaisten pk-yritysten kasvuhakuisuus on viahentynyt. Kun rahoituksen ky-
syntd on alhaisella tasolla, alhainen tarjonta riittdd kattamaan kysynnan. Nahta-
viaksi jdd, aiheuttaako pankkien tiukentunut sdédntely luottojen alitarjonnan, kun
taloudellinen aktiviteetti kasvaa. Téssd tilanteessa vaihtoehtoisille rahoituskana-
ville 16ytyy varmasti kysyntdd. Toinen ilmi, johon rahoitusmarkkinan moni-
muotoistumisella voisi olla vaikutusta, on rahoitusmarkkinan tehokkuus. Rahoi-
tusmarkkinan kehittymiselld on positiivinen vaikutus rahoituksen rajakustan-
nukseen (kuvio 2), joka implikoisi pk-yritysten mahdollisuuksia rahoitukseen.
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3 JOUKKORAHOITUS

Tassd tutkimuksessa on esitetty, mitd ongelmia pienten ja keskisuurten seka var-
sinkin kasvuvaiheen alkupuolella olevien yritysten rahoitukseen liittyy. Monet
pienet ja kasvavat yritykset kohtaavat tyypin 2 virheen (kts. kuva 1), jolloin hy-
kia. Ilmi6ta on voimistanut vuonna 2007 Yhdysvalloissa puhjenneen finanssikrii-
sin myotd tiukentunut pankkisektorin regulointi. Vaikkakin euroalueen pankki-
rahoituksen tarve ja saatavuus nadyttavat tédlld hetkelld olevan pk-yrityksilld suh-
teellisen tasapainossa, loi finanssikriisi kuitenkin tarpeen vaihtoehtoisille rahoi-
tuskanaville, kuten joukkorahoitukselle. Joukkorahoitus voidaan yleisesti maari-
telld rahoitustoimintana, jossa haetaan pienid yksittdisid sijoituksia suurelta jou-
kolta ihmisia tyypillisesti internetin vilitykselld (Hollas, 2013). Joukkorahoituk-
sen syntymisen ja kasvamisen on puolestaan mahdollistanut viime vuosien tek-
nologiset ja yhteiskunnalliset muutokset. Nama muutokset viestivit rahoitus-
alan rakenteellisesta muutoksesta ennemmin kuin syklisestd muutoksesta (War-
drop ym. 2016).

Joukkorahoitus tarjoaa yritykselle rahoituksen ohella myds muita hyotyjd,
joita muut rahoituskanavat eivit vélttamattd tarjoa. Suuren yleison kiinnostus si-
joitusprojektia kohtaan antaa tiarkedd informaatiota siitd, kuinka tuleva tuote ote-
taan vastaan markkinoilla. Parhaimmassa tapauksessa joukkorahoitusprojekti
toimiikin my®os hyvéana markkinointityokaluna. Joukkorahoitus voi mahdollistaa
myds muiden rahoituskanavien, kuten pddomasijoittajien ja enkelisijoittajien,
kiinnostuksen herddmisen yritystd kohtaan. (Report on crowdfunding in the EU
Capital Markets Union, 2016)

Baeck, Collins ja Xhang (2014) tutkivat Britannian vaihtoehtoisia rahoitus-
markkinoita. Raportissa selvitettiin muun muassa syitd sille, miksi yritykset ha-
kevat rahoitusta vaihtoehtoisista ldhteistd. Lahjoitus -ja palkkioperusteisen jouk-
korahoituksen kautta rahoitusta hakevat tahot arvostivat projektin kontrollin py-
symistd omissa kasissd. Vastaavasti yritysten vélisissd vertaislainoissa sekd osa-
kepohjaisessa joukkorahoituksessa arvostettiin rahoituksen saamisen nopeutta ja
valitysalustan kdyton helppoutta. Rahoittajia puolestaan ajoi vertaislainoissa
sekd osakepohjaisessa joukkorahoituksessa puhtaasti taloudelliset tuotot, eika
niinkddn paikallisen yritystoiminnan tukeminen tai sosiaaliset arvot. Lahjoitus-
ja palkkioperusteisessa joukkorahoituksessa rahoittajat arvostivat suuresti rahoi-
tusta hakevan tahon ideaa, sekd mahdollisuutta tehdd merkitysta sijoituksella.
Varsinkin lahjoitusperusteisessa joukkorahoituksessa korostui rahoituksen saa-
misen vaikeus muista kanavista, 64 prosenttia yrityksistd koki, ettd rahoituksen
kerdaminen olisi ollut epatodenndkoistd tai erittdin epatodenndkoistd muiden
kanavien kautta. Palkkioperusteisessa joukkorahoituksessa vastaava luku oli 53
prosenttia.

Joukkorahoitus on rahoitusmuotona vield suhteellisen pieni, mutta se on
kasvanut maailmanlaajuisesti nopealla vauhdilla viime vuosina (kuva 2).
Vuonna 2012 maailman yhteenlaskettu volyymi oli 2,7 miljardia, vuonna 2013 6,1
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miljardia, vuonna 2014 16,2 miljardia ja vuonna 2015 34,6 miljardia (USD) (Mas-
salution, 2015).
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Kuva 2. Joukkorahoituksen kokonaisvolyymi (mrd. USD) sekd vuotuinen kasvuprosentti
vuonna 2015 (Massalution, 2016)

Ylldesitettyjen argumenttien perusteella voidaan todeta, ettd joukkorahoi-
tus on todenndkoisesti pysyvd ilmio vaihtoehtoisessa rahoituksessa. Tastd syysta
sitd tulisi tarkastella taloustieteellisessd viitekehyksessd samalla tapaan kuin pe-
rinteisimpid rahoituskanavia. Monet tutkimukset (kuten Belleflamme ym. 2013)
painottavat, ettd joukkorahoituksen akateemisessa ymmartamisessa riittdd vield
tekemistd. Taloustieteen ndkokulmasta joukkorahoitus on varsin mielenkiintoi-
nen rahoitusmuoto. Rahoittaminen kolmannen osapuolen kautta, ilman ammat-
timaista perehtymistd rahoitettavan yrityksen liiketoimintaan sekd sen riskeihin
(due diligence -selvitys), korostaa tdssdkin tutkimuksessa esilld olleita ilmioitd epa-
taydellisestd informaatiosta (Agrawal ym. 2013). Joukkorahoituksen tuottoihin
vaikuttavia tekijoitd kuvataan liitteissa (LIITE 1).

3.1 Joukkorahoituksen eri muodot

Joukkorahoitus tapahtuu tyypillisesti internetissa sijaitsevilla joukkorahoitus-
alustoilla, jotka yhdistavéat rahoituksen hakijat sekéd suuren joukon piensijoittajia.
Alustat voidaan jakaa karkeasti kahteen ryhmaéan; sijoitusperusteisiin sekd palk-
kio- ja lahjoitusperusteisiin joukkorahoitusalustoihin. Sijoitusperusteiset joukko-
rahoitusalustat pitdvat sisédlldan osake-, rojalti- ja lainapohjaisen sijoittamisen,
joissa sijoittajat ja rahoittajat odottavat rahallista hyotyd sijoittamalleen paa-
omalle. Toisessa ryhmaéssé rahoittajat eivat odota rahallista hyotyda kompensaa-
tiolleen, vaan rahoituskampanjaan osallistutaan saatavan tuotteen takia tai/ja
puhtaasti siitd syystd, ettd halutaan tukea projektin toteutumista. Suurin osa



26

maailman joukkorahoitusalustoista oli vuonna 2014 lahjoitusperusteisia, mutta
sijoitusperusteisten joukkorahoitusalustojen lukumédadrd on kasvanut kovalla
vauhdilla. Lahjoitusperusteisia joukkorahoitusprojekteja oli myo6s lukumaaralli-
sesti suurin osa (60 prosenttia). Rahaméédrassa mitattuna lainapohjainen joukko-
rahoitus on kuitenkin moninkertainen verrattuna muihin joukkorahoituksen
muotoihin (Kuvio 3). (Belleflamme, Omrani & Peitz, 2015)

3.1.1 Osake- jarojaltipohjainen joukkorahoitus

Osakepohjaisessa joukkorahoituksessa rahoitusta kerdava yritys tarjoaa osuutta
yrityksestd vastineeksi rahoituskampanjan rahoittamiseksi. Rojaltipohjaisessa
joukkorahoituksessa sijoittaja saa puolestaan vastineeksi osuuden yrityksen voi-
toista tai tuloksesta (Belleflamme ym. 2015). Osakepohjaisessa joukkorahoituk-
sessa sijoittaja voi sijoittaa alustan kautta joko suoraan yritykseen ja pitdd osak-
keet yrityksestd, tai epdsuorasti valtuutetun toimijan kautta, jolloin valtuutettu
kolmas osapuoli pitédd lailliset valtuudet itselldédn ja sijoittaja nauttii vain mahdol-
lisen arvon nousun tuomista hyodyistd (Report on crowdfunding in the EU Ca-
pital Markets Union, 2016). Rahoituskampanjat toimivat yleensd periaat-
teella ”kaikki tai ei mitddn”, joka tarkoittaa sitd, ettd rahoitusta hakeva yritys saa
joko kaiken hakemansa rahoituksen tai ei mitdan. Tamé&n tyyppinen toiminta on
tyypillistd my6s muille joukkorahoituksen muodoille. Toiminnalla pyritddn suo-
jaamaan sijoittajan asemaa sekd kannustamaan yritystd asettamaan realistiset ra-
hoitustavoitteet, jotka vastaavat rahoitettavan projektin todellista rahoitustar-
vetta (Belleflamme ym. 2015). Edelld mainitun kiintedn rahoituksen puolesta pu-
huu my6s Chang (2015), joka todistaa tutkimuksessa, etta tdlla tavalla yritys pys-
tyy kerddmaéén tarvittavan rahoituspddoman todenndkoisemmin. Cumming ym.
(2014) todistaa, ettd pienet ja skaalautuvat rahoituskampanjat saavat todennakoi-
semmin tarvittavan rahoituksen joustavalla rahoituksella, eli rahoitettava taho
saa kaiken sijoitetun pdadoman, vaikka rahoitustavoite ei tayty, kun taas isot ja
huonosti skaalautuvat projektit saavat todenndkoisemmin tarvittavan rahoituk-
sen kerdttya kiintedlld rahoituksella.

Esimerkkind osakepohjaisesta joukkorahoituksen tarjoajasta Belleflamme
ym. (2015) mainitsee Iso-Britanniassa toimivan Crowdcuben sekd ranskalaisen
Smart Angelsin. Crowdcuben kautta 352 000 rekisterditya kayttédjad on sijoittanut
yli 210 miljoonaa puntaa eri yritysten rahoituskampanjoihin (Crowdcube, 2017).
Crowdcuben ansaintalogiikka perustuu onnistuneen rahoituskampanjan verot-
tamiseen, josta alusta perii viiden prosentin osuuden. Kyseinen toimintamalli on
yleinen myo6s muille tamé&n joukkorahoitusmuodon tarjoajille. Suomalaisina toi-
mijoina mainittakoon Invesdor ja Kansalaisrahoitus, mutta myos pankit ovat al-
kaneet tarjota osakepohjaista joukkorahoitusta. Esimerkiksi Nordea lanseerasi
vuonna 2016 Nordea Crowdfundingin, ja samana vuonna Danske Bank solmi
Suomen markkinaa koskevan yhteistyosopimuksen Invesdorin kanssa. Danske
Bankin yritysasiakasliiketoiminnasta vastaavan Leena Vainiom&den mukaan yh-
teistyd Invesdorin kanssa laajentaa pankin mahdollisuuksia tarjota yrittdjalle
mahdollisimman monipuolisia mahdollisuuksia kdynnistdd ja kasvattaa liiketoi-
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mintaa. Yhteistyon tarkoituksena on my®6s tarjota yritykselle mahdollisuus kas-
vattaa omaa pddomaa joukkorahoituksen kautta, joka mahdollistaa velkarahoi-
tuksen saatavuuden edellytyksid myohemmin (Danske Bank, 2016).

3.1.2 Lainapohjainen joukkorahoitus

Tyypillinen lainapohjainen joukkorahoitus tapahtuu siten, etta yritys laskee liik-
keelle joukkovelkakirjan kiintedlld korolla ja kuluttajat sijoittavat oman osuuden
lainaan lainapohjaista joukkorahoitusta vélittavan alustan kautta. Taméan tyyp-
pisilld joukkovelkakirjoilla ei ole yleensi jalkimarkkinoita, ne ovat usein maturi-
teetiltaan kolmesta viiteen vuotta ja niihin ei vaadita erillisid reaalivakuuksia.
Lainapohjainen joukkorahoitus voidaan jakaa my®os vertaislainoihin (engl. peer-
to-peer lending), mikd tarkoittaa sitd, ettd kuluttaja voi lainata toiselle kuluttajalle
tai yritys voi sijoittaa toisen yrityksen joukkovelkakirjaan. (Report on crowdfun-
ding in the EU Capital Markets Union, 2016)

Toisin kuin pankki, lainapohjaista joukkorahoitusta tarjoava vilityspalvelu
ei yleensd seulo ldpi eri rahoitushakemuksia, vaan sijoittajat paattavat mitkd pro-
jektit saavat rahoitusta. Esimerkki lainapohjaista joukkorahoitusta sekd vertais-
lainoja tarjoavasta palvelusta Belleflamme ym. (2015) mainitsee yhdysvaltalaisen
Prosper.com. Prosper markkinoi palveluaan sijoittajille seuraavasti: “auta tyos-
unelmien hait”. Alusta luottoluokittaa kaikki rahoituskampanjat perustuen ra-
hoitusta hakevan tahon ominaisuuksiin sekd aiempien rahoituskampanjoiden
suoriutumisiin. Tdten luottoluokitus on relevantti vain palvelun aktiivisille lai-
nanhakijoille. Prosper perii 1,95-4,95 prosentin osuuden (vaihtelee luottoluoki-
tuksen mukaan) kampanjalla keratystd lainapddomasta. Prosperin kautta on si-
joitettu vuodesta 2006 ldhtien yli kuusi miljardia dollaria erilaisiin projekteihin
(Prosper, 2017). Prosper.com:sta saatavaa dataa kdytetddn monessa joukkorahoi-
tusta koskevassa tutkimuksessa, kuten Iyer & ym. (2016), Duarte & ym. (2012),
Freedman ja Jin (2011) ja Berkovich (2011). FundedByMe on taas Ruotsissa
vuonna 2012 perustettu yritysten rahoitukseen perustettu joukkorahoitusalusta,
jonka kautta voi harjoittaa sekd osakepohjaista ettd lainapohjaista joukkorahoi-
tusta. Palvelun kautta on lainattu ldhes 35 miljoonaa euroa 462 yritykseen. Lai-
napohjaista joukkorahoitusta hakevalle kriteerind on, ettd yritys on ollut toimin-
nassa yli 1,5 vuotta ja sen liikevaihto on vahintdan 15 000 euroa.

Suomessa lainapohjainen joukkorahoitus polarisoituu enemmaén alustoihin,
jotka tarjoavat joko yritysten rahoitusta tai vertaislainoja (kuluttajalta kulutta-
jalle). Fundu Oy sekd Vauraus Oy tarjoavat kuluttajalta yritykselle rahoitusta.
Fundu arvioi rahoitusta hakevan yrityksen luottoriskin itse ja antaa yritykselle
taméan perusteella korkotarjouksen, jonka hyviaksymisen jdlkeen laina ndkyy pal-
veluun rekisterdidyille sijoittajille. Sijoittajat méérittelevét itse mihin rahoitus-
kampanjaan sijoittavat. Fundu ei vaadi lainaa hakevalta yritykseltd reaaliva-
kuuksia, muuta vaativat lainalle henkilotakauksen. Vuonna 2016 pankki LghiTa-
piola solmi yhteistydsopimuksen Fundun kanssa. LahiTapiolan yritysrahoituk-
sen johtaja Matti Kiviniemi perustelee Fundun kanssa solmittua yhteistyosopi-
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musta seuraavasti: Fundulla on valmis ja teknisesti toimiva alusta, oma Due Di-
lingence tuki, osaava johtoporras, rahoittajalle/sijoittajalle lapindkyva ja toimiva
alusta sekd innovatiivinen tiimi. Vauraus Oy puolestaan kdyttdd ulkoista toimijaa
luottoluokituksen madrittamiseen (Bisnode Oy), ja sijoittajat luovat palveluun
oman profiilin, johon talletetaan sijoituspddoma. Profiilin luonnin jilkeen sijoi-
tuspddomasta siirtyy automaattisesti ennalta madritetty summa, kun palveluun
tulee laina, joka sopii sijoittajan sijoitusprofiiliin. Vertaislainapalveluita (kulutta-
jalta kuluttajalle) Suomessa vilittdd muun muassa Eurovippi, Fellow Finance
sekd Fixura.

3.1.3 Palkintomuotoinen joukkorahoitus

Seuraavat kaksi joukkorahoituksen muotoa eroavat edelld esitetyistd muodoista
siten, ettd rahoittajat eivit osallistu rahoitusprojekteihin sijoitusmielessd, vaan
heitd ajaa muut motiivit. Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa projektin ra-
hoittajia motivoi palkinto, joka on rahoitusprojektin myota syntyva tuote. Kup-
puswamy ja Bayus (2013) kuvaavat palkintomuotoista joukkorahoitusta siten,
ettd rahoittajat saavat aineellisia, muttei rahallisia, hy6tyjd kontribuutiostaan. Ra-
hoittajat ikddn kuin ennakko-ostavat tuotteen, jonka valmistuksen edellytyksena
on tarvittavan rahoituksen jdrjestyminen. Gerber ym. (2012) tarjoavat tutkimuk-
sessaan esimerkin, joka havainnollistaa sitd, kuinka rahoittajat todellisuudessa
ndkevdt palkinnon tdrkednd kannusteena rahoitusprojektiin osallistumisena
(Gerber ym. 2012). Belleflamme ym. (2015) kuitenkin mainitsee, ettd rahoittajien
motiivit osallistua rahoituskampanjaan muodostavat hyvin heterogeenisen ryh-
man, mikd asettaa haasteita kampanjoiden suunnittelulle.

Téatd joukkorahoitusmuotoa vélittdva alusta mahdollistaa rahoitusta keraa-
van yrityksen kerdtd tuotteesta kiinnostuneita ostajia yhteen, jotka lopulta en-
nakko-ostavat tuotteen. Kyseinen joukkorahoitusmuoto on varsin vahariskinen
vaihtoehto rahoitusta hakevalle yritykselle. Varsinaisen riskin kantaa yksindan
ennakko-oston tehnyt kuluttaja, joka joutuu sietimddn riskin siitd, ettei valmis-
tuva tuote vastaa markkinoitua tai ettei tuote valmistu ollenkaan. Tdma nostaa
esiin muun muassa moraalikatoon liittyvdn ongelman, johon palataan kappa-
leessa 3.2. Palkintomuotoinen joukkorahoitus toimii tulevan tuotteen kannalta
my0s hyvanad markkinointikanavana, silld rahoittajat markkinoivat tuotetta esi-
merkiksi sosiaalisessa mediassa. Kannusteena markkinointiin on lisdrahoittajien
haaliminen, joilla varmistetaan rahoituksen toteutuminen (varsinkin jos kyseessa
on “kaikki tai ei mitaan” -rahoitusprojekti), ja yrityksen tarjoamat lisdpalkinnot.
(Belleflamme ym. 2015)

Merkittavin palkintomuotoista joukkorahoitusta vilittdva alusta on vuonna
2009 Yhdysvalloissa perustettu Kickstarter. Kickstarterin kautta on sen perusta-
misen jdlkeen rahoitettu yli 120 000 projektiin yhteensa yli 2,8 miljardia dollaria.
Palvelussa on tarjolla kampanjoita laidasta laitaan, joihin rahoittajat osallistuvat
muutaman dollarin osuuksista aina tuhansien eurojen osuuksiin. Kickstarterissa
on projekteja seka kiinteilld ettd joustavilla rahoitustavoitteilla. Rahoittajalle tar-
jottavat palkinnot alkavat julkisesta kunniamaininnasta aina rahoitusprojektin
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kohteena olevaan tuotteeseen. Ulule on puolestaan vuonna 2010 Rankasta lahtoi-
sin oleva joukkorahoitusalusta, jolla on kayttdjid jo ympéri maailmaa. Alusta ve-
loittaa rahoitusprojektin jdrjestdjdd onnistuneesta rahoituskampanjasta osuu-
della, jonka suuruus vaihtelee kerdtyn padoman mukaan. Mesenaatti.me on Suo-
messa toimiva palkintomuotoinen joukkorahoitusalusta, joka perustettiin
vuonna 2013. Alustan tarkoituksena on tukea suomalaista kulttuuria, sosiaalisek-
toria ja taloutta. Vastike, jonka yritys tarjoaa rahoituskampanjaan osallistumi-
sesta, tulee olla suhteessa annettuun rahasummaan. Vastike on projektin luon-
teelle ominaisia asioita, esimerkiksi tavara, palvelu, elamys, jisenyys tai osuus
hankkeen tuotoista (yhteys tdten myos rojaltipohjaiseen joukkorahoitukseen).
Mesenaatti veloittaa kaikista onnistuneista rahoitusprojekteista 7% (sis. alv.) pro-
vision. Rahoituskampanjoita Mesenaatilla on noin 200 per vuosi, joka on murto-
osa esimerkiksi Kickstarterin vastaavasta luvusta, jolla avautuu uusia projekteja
pdivittdin ldhes 400 kappaletta.

3.14 Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Lahjoitusperusteinen joukkorahoitus perustuu yhteiseen hyvain tarkoitetun ra-
hoitusprojektin vapaaehtoisesta ja vastikkeettomasta rahoituksesta. Varainke-
radjat eivat tarjoa rahoittajalle sijoitustuottoa tai muuta aineellista palkintoa,
vaan motivaatio rahoitusprojektiin osallistumiseen siintdd aineettomasta hyo-
dystd, jonka rahoittaja saa esimerkiksi yhteison tunnustuksesta. (Belleflamme ym.
2015)

Esimerkkind lahjoitusmuotoisesta joukkorahoitusalustasta on vuonna 2010
Yhdysvalloissa perustettu GoFundMe. Maailman isoimmassa lahjoitusmuotoi-
sessa joukkorahoitusyhteistssd on yli 25 miljoonaa lahjoittajaa, jotka ovat kerén-
neet lahjoituksia yhteensa yli kolme miljardia dollaria. Rahoituskampanjoita voi-
daan perustaa tiettyihin projekteihin tai taloudellisesti vaikeiden aikojen turvaksi.
Jalkimmadisen voi aloittaa rahoituskampanjan kohteena olevan henkilon ystava
tai perhe. Vaikka kyse onkin lahjoitusmuotoisesta rahoituksesta, ovat tdtd valit-
tavat palvelut padsddntoisesti voittoa tavoittelevia organisaatioita. GoFundMe
veloittaa kampanjasta viiden prosentin, hallinnoinnista 2,9 prosentin seka jokai-
sesta lahjoituksesta 30 sentin provision. Alustan viimeisimpand isona rahoitus-
kampanjana oli Kansasin ammunnan uhreille keratty lahjoitus. Kyseinen projekti
sai yli 18 000 lahjoittajaa 25 eri maasta, jotka kokosivat yhteensa yli 650 000 dol-
larin lahjoituspotin. Suomessa ei télld hetkelld 16ytynyt yhtdan alustaa, joka va-
littdisi lahjoituspohjaista joukkorahoitusta.
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Hybridi ] 0,811
Rojalti || 0,405
Osake - 2,56
Leine - I 5.
palkkio [ 268
Lahjoitus - 2,85

Kuva 3. Joukkorahoituksen eri muotojen volyymi (mrd. USD) vuonna 2015 (Massalution,
2016)

3.2 Lainapohjainen joukkorahoitus ja epitiydellinen informaa-
tio

Joukkorahoitus altistuu hyvin samantyyppisille markkinoiden epataydellisyyk-
sille kuin, mit4 tdssd tutkimuksessa on aiemmin esitelty perinteisen pankkitoi-
minnan kontekstissa. Rahoituksen hakijalla on ldhes aina rahoittajaa enemmaén
informaatiota rahoitettavasta projektista. Kuten on aiemmin todettu, timd infor-
maatiokuilu korostuu sitd enemmdn, mitd pienempi ja nuorempi yritys on ky-
seessd. Joukkorahoitus itsessddn lisdd informaatiokuilua silld, ettd rahoitusympaé-
ristd on kevyesti reguloitu ja mahdollisuus due dilingence -tarkasteluun on ra-
joitettu. Taloudellista lisdarvoa tuovat transaktiot rahoittajan ja rahoitusta hake-
van tahon vililld eivit toimi tehokkaasti informaatio-ongelman takia.

Agrawal ym. (2013) mukaan joukkorahoitusalusta ovat rahoittajalle erityi-
sen vaikeita vaylid paastd kasiksi informaatioon rahoitettavan projektin laadusta.
Rahoittaja voi joutua tdstd syystd diskonttaamaan projektin todellista arvoa, joka
tilanteena muistuttaa hyvin paljon Akerlofin (1970) esittelem&&d autonostoesi-
merkkid (kts. kappale 1). Tilanteessa ajaudutaan tilanteeseen, jossa tapahtuu hai-
tallista valikoitumista, eli vain alhaisen laadun projektit saavat rahoitusta. Toisin
sanoen joukkorahoitusmarkkinat epdonnistuvat yhdistiméddn korkean laadun
projekteja rahoittajiin. Haitallinen valikoituminen ei johdu vain projektin laadun
ex-ante informaation puutteesta, vaan myos rahoittajan ex-post kyvyttomyy-
destd todistaa panostuksen hyoty rahoitetulle taholle. My6s moraalikadon on-
gelma ilmenee, kun rahoitettava kayttaytyy lyhyen aikavélin hyotya maksimoi-
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den, eiki siten kuin oli asian viestinyt rahoituspaétoshetkelld. Adrimmaisin mo-
raalikadon esimerkki on petos. Taman tyyppisen kdytoksen ennakoiminen voi
estdd rahoituksen allokoitumista tehokkaasti. Joukkorahoitusmarkkinoita vaaris-
tdd myos rahoittajajoukon kollektiivinen toiminta. Koska rahoitusinformaatio on
suurella yleisolld tiedossa ja sijoitussummat ovat vahdisid, on potentiaalisten yli-
suurien tuottojen tavoittelu rajoitettu. Sijoittajat voivat kdyttaytyd niin sanottuina
vapaamatkustajina due diligence -tyon teettamisessd muilla sijoittajilla. Tama voi
aiheuttaa tilanteen, jossa rahoittajat vain odottavat muiden liikkeitd, eikd kukaan
investoi mihinkdan projektiin. (Agrawal & ym. 2013)

Epétdydellisen informaation ongelma ei realisoidu vain rahoittajan ja rahoi-
tettavan vilille, vaan mukana on my®os joukkorahoitusalustat, joiden ansaintalo-
giikka perustuu usein onnistuneiden rahoituskampanjoiden kautta saatujen
tuottojen provisiomaksuihin. Vaikka ansaintalogiikka ei perustuisikaan edella
mainittuun, aiheuttaa epatdydellinen informaatio rahoituskampanjoiden epédon-
nistumisia, jotka karkottavat alustalta sekd rahoittajia ettd rahoitusta hakevia.
Belleflamme ym. (2015) listaa tapoja, joilla alustat voivat ehkdistd epataydellista
informaatiota. Ensimmadinen keino informaatiokuilun pienentdmiseksi on rahoi-
tusta hakevien sisdinen arviointi. Alustat kerddvéat rahoitusta hakevilta tahoilta
pehmedd tietoa tunnuspiirteistd, joilla esimerkiksi Weiss ym. (2010) on todennut
olevan merkittavad vaikutus onnistuneiden rahoitusprojektien todennikoisyy-
teen. Myos Morse (2015) painottaa tutkimuksessa pehmedn tiedon keruuta ra-
hoitusta hakevan paremmasta arvioinnista varsinkin vertaislainojen tapauksessa.

Toinen strategia alustoilla on tuoda toimintaan mukaan sofistikoituneita si-
joittajia, kuten padomasijoittajia, enkelisijoittajia sekd institutionaalisia sijoittajia,
joilla on kapasiteettia ja kokemusta arvioida rahoituskampanjoiden onnistumis-
todenndkoisyyttd luotettavammin kuin keskivertorahoittajan. Tdssd strategiassa
hyddynnetddn vapaamatkustamista, silld luotettavan tahon tekemad sijoitus toi-
mii signaalina hyvéstd kampanjasta. Signalointi voi mennd my®os toisin pdin, eli
kokenut sijoittaja hyodyntda niin sanottua “joukon viisautta” (engl. wisdom of the
crowd). Mikili kaksisuuntainen signalointi on ldsnd, kaksi eri sijoittajaryhmaééa
taydentdvat toisiaan ja alusta hyotyy Kkyseisestd strategiasta. Hornuf ja
Schwienbacher (2014) tukevat esitettyd, mutta mainitsevat myos, ettd sijoittaja-
ryhmien vilille voi syntyd eturistiriitoja osakepohjaisen joukkorahoituksen ja en-
kelisijoittamisen tilanteessa. Cumming ym. (2014) nostaa esiin kappaleessa 3.1.1
esitellyn kiintedn rahoituksen, joka toimii luotettavana signaalina sille, ettd ra-
hoitusta hakeva sitoutuu projektiin. Tdstd syystd kiintedn rahoituksen projektit
ndhdddan vahariskisimpind sijoituskohteina.

Freedman ja Jin (2011) toteavat sijoittajien kokemuksen karttumisen ja op-
pimisen yhtend epatdydellistd informaatiota kytkevana tekijand. Prosper.com ei
paljasta kaikkia tietoja rahoitettavan tahon luottotiedoista, ja useat hakevat ra-
hoitusta ensimmadistd kertaa, joten ndyttod aikaisempien lainojen suorittamisesta
ei myoskddn ole saatavilla. Tutkimuksen ex-post aineisto viittaa siihen, ettd ra-
hoittajat oppivat kaihtamaan riskisid rahoituskampanjoita ja suosivat alhaisem-
pia tuotto-odotuksia ensimmadisten sijoitusten jdlkeen. Sijoittajat oppivat ajan
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myotd, ja nopeiten oppivat huonosti suoriutuneet sijoittajat, minka takia hetero-
geenisuus sijoittajien keskuudessa vihenee ajan myotd. Duarte ym. (2012) mai-
nitsee luottamuksen lainaajaan yhtend informaatiokuilua kitkevand piirteend.
Prosperista kerdtyn aineiston perusteella tutkijat todistavat, ettd lainaajilla, jotka
esiintyvét luotettavina, on suurempi todenndkoisyys saada rahoitusta sekéd pie-
nempi maksettava korko kuin vdahemman luotettavina esiintyvét lainaajat. Tut-
kimuksen mukaan luotettavat lainaajat omaavat todellisuudessakin pienemmaén
todenndkoisyyden konkurssille.

3.3 Luottoluokitusharha ja pehmea informaatio lainapohjaisessa
joukkorahoituksessa

Iyer ym. (2016) vertaa tutkimuksessaan kuinka standardoimattomaan ja pehme-
ddn tietoon perustuva maksukyvykkyyttd ennustava malli parjad kovaan talou-
delliseen tietoon perustuvaan luottoluokitusmalliin verrattuna. Alkuasetelmassa
vaikuttaisi siltd, ettd kovaan tietoon perustuva luottoluokitus antaisi huomatta-
vasti paremman ennusteen konkurssin todenndkoisyydestd kuin epdammatti-
laisten tekemd vastaava ennuste, jota ei ole tehty ldheskddn yhtd kattavalla ai-
neistolla ja, joka mahdollisesti karsii vadristymistd. Tutkimus on tehty Prosper
vertaislaina-alustasta kerétylld aineistolla, joka kattaa ldhes 200 000 lainahake-
muksen ja 17 000 rahoitusta saaneen lainan tiedot. Palvelussa lainan korkopro-
sentti mdadrdytyy rahoittajien tarjousten mukaan. Tadstd syystd rahoittajien muo-
dostama lainan korko heijastaa sekd rahoitettavan kampanjan laatua ettd rahoi-
tettavan luottoarvoa. Lainaajilla on toki pddsy tiettyihin taloudellisiin tietoihin
lainaajasta, kuten tietoihin lainaajan tuloista ja aiemmista maksuhdiriomerkin-
noistd. Lisdksi he pystyvat hyddyntamaan standardoimatonta tietoa, kuten kor-
keinta korkoprosenttia, jonka lainaaja on valmis maksamaan, seké kvalitatiivista
pehmedd tietoa kuten lainaajan kuvaa ja lainaajan kirjoittamaa kuvausta haetta-
van lainan tarkoitukselle. Prosperissa luotottajilla ei ole kuitenkaan tiedossa lai-
naajan saamaa luottoluokitusta, joten lainakoron ja luottoluokituksen vertailu
maksukyvykkyyden ennustamisessa on mielekéstd ja perusteltua.

Tutkimus osoittaa, ettd “epdammattimaiset” lainaajat pystyvdt ennusta-
maan vastapuolen konkurssin 45 prosenttia tarkemmin kuin luottoluokitus. Kap-
paleessa 4.4.2 esitetty ROC-tarkastelu todistaa, ettd kdyrdn alapuolinen alue AUC
(engl. area under the curve) on absoluuttisesti suurempi ja merkitsevasti korkeampi
yleison muodostamalle lainakorolle kuin lainaajan luottoluokitukselle. Tulok-
sista kuitenkin selvidd, ettd suhteellisen pieni osuus lainaajista kykenee tehok-
kaasti arviomaan lainan lopputuleman. Standardoimaton ja pehmed tieto ovat
tutkimuksen mukaan erityisen hyddyllisid riskisalttiiden lainaajien arvioinnissa.
Kaiken kaikkiaan lainan korko, joka rakentuu standardoimattomasta ja pehme-
astd tiedosta, pystyy 87 prosentin tarkkuuteen aineistokohtaisessa konkurssin
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ennustamisessa. Tutkimus osoittaa, ettd suuren joukon kollektiivisella toimin-
nalla pystytddn ratkaisemaan ongelmia, jotka on yleisesti mielletty asiantuntijoi-
den tehtdviksi.

Tutkijat painottavat, ettd pehmean tiedon kvantifiointi on ongelmallista ny-
kyteknologialla. Tutkielmassa “mitataan” kyseistd informaatiota residuaalilla,
joka ainakin teoriassa pitdd sisdllddn kaiken mittaamattoman informaation, jota
on kédytetty lainan koron muodostamisessa. Vaikkakin tutkimus tarkastelee tilan-
netta kuluttajien vertaislainapohjaisessa joukkorahoituksessa, voidaan tuloksia
vastapuolen arvioinnista hyodyntdad myos muihin joukkorahoituksen muotoihin,
kuten yrityksen lainapohjaiseen joukkorahoitukseen. Esimerkiksi lainaajan ko-
ron rajakustannuksen selvittdmien, joka oli tutkimuksen mukaan yksi tarkeim-
mistd pehmeédn/standardoimattoman tiedon muodoista, voidaan hyvinkin yleis-
tdd myos muihin konteksteihin. (Iyer & ym. 2016)

Samankaltaisia tuloksia Iyer ym. (2016) kanssa on saanut muun muassa
Berkovich (2011), joka my6s hyddynsi Prosperin tarjoamaa laina-aineistoa. Ha-
nen saamat tulokset puolsivat sitd, ettd lainaajat, jotka pystyvat hyodyntaméaan
pehmedd informaatiota, ovat etulydntiasemassa niihin verrattuna, jotka perusta-
vat lainanantopddtoksensd yksinomaan luottoluokitukseen. Herzenstein & ym.
(2011) demonstroivat tutkimuksessaan lainahakemukseen kirjoitetun kuvauksen
tarkeyttd. Tutkimuksen mukaan lainaajat saavat kilpailuetua analysoimalla ndita
kirjoituksia. Greiner ja Wang (2010) perustelevat tutkimuksessaan puolestaan ko-
van informaation tarkeyttd. Heiddn mukaansa lainaajat muodostavat korkotar-
jouksen perustuen kovaan tietoon, kun taas pehmed tieto toimii enemmaénkin
luottamuksen rakentajana lainaajan ja lainanhakijan valilla.

Iyer ym. (2016) todentama luottoluokituksen alhainen ennustevoima viestii
siitd, ettd vertaislainapohjainen joukkorahoitusmarkkina on ympdaristona infor-
maatiokoyhd, vaikka sijoittajat pystyvitkin omalla toiminnallaan vahentdma&n
informaatiokuilua. Taméan tutkimuksen empiriaosuudessa mitataan lainapohjai-
sen joukkorahoitusmarkkinan informaatioldpindkyvyyttd yritysrahoituksen
kontekstissa. Iyer ym. (2016) tutkimusta mukaillen tarkastellaan my®os sitd, pys-
tyyko joukkorahoitusta valittdva alusta kerddméaan pehmedd informaatiota, joka
ehkdisisi epatdydellistd informaatiota lainaajan ja lainanhakijan valilla.
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4 EMPIIRINEN TARKASTELU

Empiirisen tarkasteluni tarkoitus on selvittdad kuinka epétdydellinen informaatio
lainanhakijan ja lainanantajan vililld ilmenee pk-yritysten lainapohjaisessa jouk-
korahoituksessa. Keskityn tarkastelemaan, kuinka kovaan informaatioon perus-
tuva luottoluokitus kykenee arvioimaan lainaa hakevan pienen tai keskisuuren
yrityksen lainan takaisinmaksukykyd. Vertaan luottoluokituksen selitysvoimaa
malliin, johon lisdtddn selittdvind tekijoind muuttujia, jotka sisdltavét lainanha-
kuprosessissa kerittyd pehmedd tietoa. Lainanmaksuun vaikuttavien muuttujien
tarkastelu edellyttdd, ettd huomioon otetaan my®os se, ketké lainaa hakeneista va-
likoituvat saamaan lainan. Tama edellyttdd lainan mydntdmiseen vaikuttavien
tekijoiden tarkastelua. Menetelméksi on valittu Heckmanin (1979) kaksivaihei-
nen malli (engl. two-step procedure). Aineistoni perustuu Alustalta saamaan aineis-
toon lainahakemuksista, joihin sisédltyy myos ulkoisen luottoluokittajan antama
luottoluokitus. Aiempaan tutkimuskirjallisuuteen nojautuen muodostan hypo-
teesini, ettd luottoluokitus antaa korkeintaan suuntaa antavan kuvan yrityksen
riskisyydestd, jolloin pienen ja keskisuuren yrityksen riskisyyden arvioinnissa
tulisi keskittyd kerddamaédn laadullista tietoa arvioitavasta yrityksesta.

4.1 Aineiston lihteet

411 Alusta Oy

Empiriani perustuu lainapohjaista joukkorahoitusta vilittavdan yritykseen, josta
kaytetddn tutkimuksessa nimitystd Alusta. Alusta Oy:n tarina alkoi vuonna 2011,
kun finanssikriisin jalkimainingit haastoivat Euroopan taloutta vakavimmin. Ky-
seisend aikana passiivinen indeksisijoittaminen ei tuottanut sijoitetulle paa-
omalle juurikaan tuottoa. Kuluttajien tileilld makasi toimetonta rahaa, eikd raha
kiertdnyt muutenkaan taloudessa tuttuun tapaan, koska my6s pankit olivat va-
hentdneet luotonantoaan. Tama haastoi ennen kaikkea pk-yritysten rahoituksen
saannin. Vaihtoehtoista rahoitusta tarjoavalle alustalle oli tdten kysynt&a niin si-
joitus kuin rahoitus mielessa.

Vuoden 2013 jidlkeen Alusta on rahoittanut yhteensa yli 750 lainaa, joihin
yhteensd on sijoitettu lainapadomaa noin 70 miljoonaa euroa. Lainoja tarjotaan
pk-yrityksille erilaisiin kayttotarkoituksiin, kuten kasvun kiihdyttamiseen, yri-
tyskauppaan tai kdyttopadoman korottamiseen. Alusta kuten monet muutkin lai-
napohjaista joukkorahoitusta vilittdvit alustat mainostavat, ettd lainaa varten ei
tarvitse vakuutta. Todellisuudessa joukkorahoitusta valittavéat alustat vaativat
vakuuden tai henkil6takauksen lainatulle padomalle.

Alusta Oy:n ansaintalogiikka perustuu onnistuneiden rahoituskampanjoi-
den provisiomaksuihin, joten silld on tdstd syystd kannuste minimoida omalla
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valvonnalla ja arvioinnilla huonot rahoituksen hakijat. Tosin ristiriita perusteel-
lisen selvitystyon tekemisen kannusteelle ilmenee siind, ettei Alusta sijoita lainoi-
hin lainkaan omaa p&ddomaa, jolloin perinteinen riski/tuotto-ajattelu ei valtta-
mattd pade. Mikali Alusta toimisi yksinomaan voittoaan maksimoiden, kannat-
taisi sen hyvaksya kaikki lainat riskisyydestd piittaamatta. Taméan tyyppinen toi-
minta luonnollisesti karkottaisi pois kaikki sijoittajat, jolloin Alustan toiminta ei
jatkuisi pitkddn. Tdstd syystd Alustalla on vdhintddnkin imagonsa puolesta kan-
nuste seuloa lainaajiksi hyvid yrityksia.

Lainanhakuprosessi etenee siten, ettd yritys tekee sdhkoisen lainahakemuk-
sen, jossa se itse madrittdd lainattavan summan, lainan koron sekd maturiteetin.
Seuraavassa vaiheessa ulkoistettu luottoluokittaja arvioi yrityksen luottoluoki-
tuksen. Taman jalkeen laina tulee tarjolle Alustan verkkopalveluun, mikali se 14-
pdisee Alustan sisdisen arvioinnin. Alustan sisdinen arviointi voi tarvittaessa
neuvotella lainanhakijan kanssa laina-ajasta sekéd lainaméédrastd, mikali sisdinen
arviointi kokee, ettd lainahakemuksessa maddritellyt luvut ovat liian korkeita
Alustan arvioimaan maksukykyyn. Lainamééré ja- aika muuttujiin sisdltyy Alus-
tan oma sisdinen arviointi, joka perustuu suurelta osin tamén tutkimuksen peh-
medn tiedon analysointi. Lainahakemuksessa médritelty lainan korko voi myos
muuttua sisdisen arvioinnin seurauksena, jos alkuperdinen korkoehdotus ei vas-
taa sitd, milld sijoittajat olisivat valmiita rahoittamaan kyseisen luottoluokituksen
yritystd. Mikali yritys ei halua muuttaa lainahakemuksessa madériteltyjd arvoja,
laina ei tule palveluun tarjolle. Laina ei my06skddn tule palveluun tarjolle, jos yri-
tys saa luottoluokituksen nolla tai Alustan sisdinen arviointi toteaa lainaa hake-
van yrityksen olevan liian riskinen.

Sijoittajilla on puolestaan tarjolla kaksi eri sijoitustapaa sijoittaa yrityslai-
noihin. Sijoittaja voi itse valita lainahakemukset, joihin haluaa sijoittaa, tai hdn
voi antaa palvelun huolehtia automaattisesti varojen sijoittamisesta ja hajautta-
misesta. Jdlkimmadisessd vaihtoehdossa sijoittaja luo palveluun oman sijoitus-
suunnitelman, jossa valitaan sijoitettavan summan lisdksi sijoitusaika, minimi- ja
maksimihajautus. Sijoittaja my6s madarittelee sen, minkélaisiin yrityksiin haluaa
luottoluokituksen ja korkoluokan perusteella sijoittaa. Kaytannossda korkopro-
sentti ja luottoluokitus korreloivat toistensa kanssa siitd syystd, ettd palvelu eh-
dottaa jokaisen luottoluokan tuotto-odotuksen. Sijoittaja voi myos halutessaan
maédritelld, ettd maksetut lyhennykset ja korot sijoitetaan uudelleen palveluun.
Sijoituspddtoksen automatisointi on huomattavasti yleisempi toimintamalli kuin
sijoittaminen tiettyihin lainoihin. Alustan mukaan manuaalinen sijoittaminen on
yleistynyt vasta ldhiaikoina ja tdlloinkin vain suuriin yli 500 000 euron lainaha-
kemuksiin.

Rahoituskampanjat toimivat palvelussa ikddan kuin hybridi mallina “kaikki
tai ei mitdan” -rahoituksen ja joustavan rahoituksen malleista. Lainanhakijan tu-
lee kerétd vahintdan puolet haetusta rahoitustavoitteesta, jotta se voi alkaa nostaa
lainapddomaa kerdtystd summasta. Esimerkiksi 100 000 euron haettavasta lai-
nasta tulee onnistua kerddman vahintaan 50 000 euroa. Tamén jdlkeen yritys voi
nostaa siihen asti kerdtyn padoman ja jatkaa lainanhakuprosessia tavoitteeseen
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asti. Alustan mukaan kuitenkin 1dhes kaikki verkkopalveluun tarjolle tulleet lai-
nat saavat 100 prosentin rahoituksen.

4.1.2 Luottoluokittaja Oy

Luottoluokittaja Oy on Euroopassa toimiva digitaalista yritysinformaatiota tuot-
tava yritys. Tutkimuksessa yrityksen nimi on anonymisoitu. Luottoluokittaja
Oy:n asiakkaana Alusta saa jokaiselle lainahakemukselle luottoluokituksen, joka
pohjautuu analyysiin yrityksen toimintaa, taustaa, taloutta ja maksutapaa koske-
vaan informaatioon. Luottoluokitusmalli kuvaa yrityksen luottokelpoisuutta
sekd kykyd selviytyd normaaliin liiketoimintaan liittyvistd velvoitteista. Malli pe-
rustuu kirjallisuudessa esitettyyn kovaan informaatioon, joten laadullisia mitta-
reita malli ei pidé sisdllddn. Rating mallia kuvaa Luottoluokittaja Oy:n www-si-
vuilla sijaitseva kuva (kuva 4). Tutkimusta varten en saanut kayttooni tarkempaa
prosessia luottoluokituksen rakentumisesta, mutta kdyttamani Luottoluokitus -
muuttuja pitdd sisdlldan kaikki tiedot, joita luottoluokituksen muodostamisessa
on kaytetty. Maksuhdirioriskida Luottoluokittaja Oy kuvaa luottoluokittain taulu-
kon 1 mukaisesti. Alusta soveltaa Luottoluokittaja Oy:n kirjainasteikkoa omalla
tahtiluokitusasteikolla seuraavasti: Korkein luottoluokitus AAA/5 tdhted, hyva
luottokelpoisuus AA/4 tdhted, luottokelpoinen A/3 tdhted, toiminta
uutta/tausta ei negatiivinen AN/2 tihted, tiedot puutteelliset tai ristiriitaiset -/2
tahted, Epdtyydyttava B/1 tahti sekd luotonantoa ei puolleta C/0 tdhted.

KANNATTAVUUS | | MAKSUVALMIUS || VAKAVARAISUUS

REKISTERITIEDOT i KA | | AKTHVISUUS ] KONSERNITILINPAATOS | | TILINPAATOS || MUU TALOUSTIETO |

MAKSUTAPA

BN

[ — — - —
| VASTUUHENKILOT || KONSERNI || EMOYHTIO | | OMISTUSMUOTO MAKSUHAIRIOT || PAYDEX | | PERINTATIEDOT |
/

LUOTTOHISTORIA |

Kuva 4. Luottoluokittaja Oy:n luottoluokitusmalli.

Riski%  AAA/5 AA/4  A/3 AN/2  -)2 B/1 C/0

1 kk 0,03 0,04 0,06 0,09 2,13 12,73 1870
3 kk 0,08 0,15 0,22 0,40 6,07 1349 27,55
6 kk 0,21 0,27 0,47 0,81 18,25 1424 36,39
12 kk 0,38 0,61 0,99 2,75 29,05 2226 46,69
24 kk 0,80 1,34 2,00 3,88 44,78 3235 56,41
36 kk 1,40 2,07 2,98 5,75 57,46 3843 61,80

Taulukko 1. Luottoluokittaja Oy:n/ Alustan kuvaama maksuhadirioriski luottoluokittain eri
maturiteeteilla.



37

4.2 Suomen institutionaalinen ymparisto

Elokuussa vuonna 2016 voimaan tulleen joukkorahoituslain tarkoituksena on ke-
ventdd erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sddntelyd ja vastaavasti
selkeyttdd lainamuotoisen joukkorahoituksen pelisddntojd. Laki ei koske vertais-
lainajoukkorahoitusta eikd vastikkeellista tai vastikkeetonta joukkorahoitusta.
Tavoitteena tdlld uudella lailla on selkeyttdd eri viranomaisten vastuita joukko-
rahoituksen valvonnassa, kehittdd sijoittajansuojaa ja monipuolistaa rahoitus-
markkinoita. Yrityksille halutaan tédten lisdtd uusia vaihtoehtoisia rahoituskana-
via kasvun mahdollistamiseen. Silloinen valtionvarainministeri Alexander Stubb
(2016) perusteli uutta lakia seuraavasti: “Tavoitteena on tukea uusien rahoitus-
ldhteiden muodostumista erityisesti innovatiivisille kasvuyrityksille, joilla on
vaikeuksia saada rahoitusta perinteisid rahoituskanavia pitkin.”. Kdytannossa la-
kiuudistus kevensi sddntelyd erityisesti joukkorahoitusta vilittdville alustoille.
Kallis ja aikaa vievéa toimilupaprosessi korvattiin rekisterditymisprosessilla, joka
on halvempi ja nopeampi, alustan ei tarvitse endd liittya sijoittajien korvausra-
hastoon, vahittdispdadoma laski 125 000 eurosta 50 000 euroon sekd padomavaati-
muksen vaihtoehdoksi tuli vastuuvakuutus, pankkitakaus tai muu finanssival-
vonnan hyvéaksyma vakuus.

Aikaisemmin lainapohjainen joukkorahoitus on sisdllytetty rahoituksen va-
litykseksi, jota ei ole kaikissa tapauksissa sddnnelty laissa. Taméa koski etenkin
luottojen valittdmistd yrityksille. Lain myo6td lainapohjaista joukkorahoitusta
sddnnellddn kuten sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Tama tdsmentdd valittdjan
ja varoja hankkivan yhteison tiedonantovelvollisuutta, sddntelee alustan menet-
telytapoja ja velvollisuuksia sijoittajaa kohtaan sekd sdédntelee alustojen valvon-
taa ja seuraamuksia. Uuden lain my®6td joukkorahoituksen valittdjaksi kelpuute-
taan elinkeinonharjoittaja, joka on merkitty erityiseen rekisteriin. Kyseiseen re-
kisteriin paddsevit elinkeinonharjoittajat, joiden johto on luotettava ja tuntee ra-
hoitusmarkkinat riittavalld tasolla. Sijoittajia tulee lain sisdltdmén asetuksen no-
jalla valistaa erikseen joukkorahoitukseen liittyvistd riskeistd. (Valtionvarainmi-
nisterio, 2016)

4.3 Aineiston kuvailu

Empiriassani kédytetty aineisto kattaa yhteensd 1477 lainahakemusta kesdkuun
2013 ja tammikuun 2017 viliseltd ajalta. Lainahakemuksista 646 on hylattyjd ha-
kemuksia, eli namad hakemukset eivit ole tulleet tarjolle palveluun. Aineistossa
on 722 hyviksyttya lainahakemusta, joista 99 lainaa on maksettu kokonaisuudes-
saan takaisin ja 139 lainaa on ajautunut maksukyvyttomyyteen (médaritelma mak-
sukyvyttomyydestd Basel II). Laina-ajaltaan p&attyneitd rahoituskampanjoita on
yhteensd 103 kappaletta, joista 69 prosenttia on maksettu takaisin. Padttyneiden
rahoituskampanjoiden lainojen maturiteetti vaihtelee 6 kuukauden ja 36 kuukau-
den vililld. Lainasumma vaihtelee 2500 euron ja 525000 euron vililld, ja korko
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kuuden ja 26 prosentin vililld. Yrityksen saama luottoluokitus vaihtelee yhden
tdhden ja viiden tdhden vililld. Alusta kuvaa luottoluokitusasteikkoaan seuraa-
vasti (vertaa kappaleen 4.1.2 asteikkoon): Viisi tdhted kertoo lainanhakijan erin-
omaisesta luottokelpoisuudesta, neljd tdhted erittdin hyvastd, kolme tihted hy-
vastd, kaksi tahted tyydyttavastd ja yksi tahti kertoo vilttdavasta luottokelpoisuu-
desta. Nolla tdhted saaneet lainahakemukset saavat automaattisen hylkayksen.
Koska luottoluokassa viisi on havaintoja vain vahan, kyseinen luokka yhdiste-
tddan analyysissd luottoluokkaan nelja.

Empiirisessd mallinnuksessa keskityn tarkastelemaan vain pdittyneitd ra-
hoituskampanjoita sekd hylittyjd lainahakemuksia. Hyldttyjen lainahakemusten
osalta ei ole tiedossa sitd, milloin kyseinen hakemus on hylatty. Tésta syysta hyl-
kdyspdivamaddrad joudutaan imputoimaan lainahakemuksen id-numeron perus-
teella. Imputointi mahdollistaa estimoinnissa kdytettdvan perusotoksen maéarit-
telyn, jonka kriteerind on pdivamaara 14.7.2016. Kyseinen pdivamaéaara on uusim-
man lainahakemuksen hyvaksymispdivamadrd, jonka lopputulema on tiedossa.
Perusotokseen valitaan siis kaikki pdattyneet rahoituskampanjat seka hylétyt lai-
nahakemukset, joilla imputoitu hylkddmispdivaméadra on ennen 14.7.2016. Perus-
otokseen kuuluu my6s yksi lainahakemus, joka on tilassa “kasittelyssd”. Kysei-
selle hakemukselle ei ole tiedossa sitd, onko se saanut myontavan paatoksen vai
ei, joten Lainamyonnetty arvoa ei voida maarittaa.

Taulukko 2 ja 3 summaavat aineiston pdittyneiden lainojen osalta. Tau-
lukko 4 ja 5 summaavat koko perusotoksen, eli sisdltavat myos hyldtyt lainaha-
kemukset. Vastemuuttujia on perusotoksessa kaksi kappaletta, joista sekd Laina-
maksettu ettd Lainamyonnetty ovat binddrimuuttujia. Lainamaksettu saa arvon
0 silloin, kun laina on merkitty luottotappioihin/ maksukyvyttomyyteen tai ar-
von 1, mikéli laina on maksettu takaisin. Lainamyonnetty saa arvon 1, kun laina-
hakemus on saanut myonteisen pddtoksen ja vastaavasti arvon nolla, kun laina-
hakemus on hylétty. Selitettavat muuttujat ovat ominaisuudeltaan jatkuvia paitsi
diskreetti muuttuja Luottoluokitus, joka on saa kokonaislukuarvoja nollan ja vii-
den valilta.

Muuttuja  Havainnot  Keskiarvo Keskihajonta ~ Min Max
Lainamaksettu | 103 0,689 0,465 0 1
Luottoluokitus | 103 2,718 1,207 1 5

Lainasumma (€) | 103 10.437 12.372 2.500 525.000
Korko | 103 0,136 0,040 0,06 0,26
Laina-aika (kk) | 103 13 10 6 36

Taulukko 2. Paddttyneiden lainojen yhteenveto
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Luotto- Laina- Laina- Laina- Korko Frek- Osuus Kumulaa-
luokitus maksettu  summa aika (kk) venssi (%) tio
110,50 g€6).46 11,31 0,15 26 25,24 25,24
21073 29.10 14,18 0,14 11 10,68 35,92
310,78 123.99 14,67 0,13 36 34,95 70,87
410,73 123.95 12,40 0,13 30 29,13 100,00
Yhteensd | 0,69 104.37 13,11 0,14 103 100,00

Taulukko 3. Paittyneiden lainojen jakautuminen luottoluokittain.

Muuttuja  Havainnot  Keskiarvo Keskihajonta ~ Min Max
Lainamaksettu | 103 0,689 0,465 0 1
Lainamydnnetty | 646 0,159 0,366 0 1
Luottoluokitus | 647 2,241 1,200 0 4
Lainasumma (€) | 647 76.740 106.161 2.000 600.000
Korko | 647 0,090 0,045 0,04 0,32
Laina-aika (kk) | 647 40 22 6 60

Taulukko 4. Perusotos (Maturiteetiltaan paattyneet hyvaksytyt lainat seka hyléattyja laina-
hakemuksia).

Luotto- Laina- Laina- Laina- Korko Frek- Osuus Kumulaa-
luokitus  myon- summa aika (kk) venssi (%) tio
netty (€)
010,00 46.67 39 0,06 9 1,39 1,39
1/011 73.22 43 0,09 246 38,02 39,41
21011 50.44 43 0,09 104 16,07 55,49
31023 91.57 39 0,09 156 24,11 79,60
40,23 88.53 34 0,10 132 20,40 100,00
Yhteensi | 0,69 76.74 40 0,09 647 100,00

Taulukko 5. Perusotoksen jakautuminen luottoluokittain.
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Taulukossa 6 esitetty korrelaatiomatriisi kuvaa muuttujien vilistd korrelaatiota
maturiteetiltaan padttyneiden hyvéksyttyjen lainojen osalta. Taulukossa 7 on
puolestaan esitetty korrelaatiomatriisi perusjoukon osalta. Tahdelld merkityt
korrelaatiot ovat 10 prosentin riskitasolla merkitsevid ja kahdella tdhdella merki-
tyt ovat merkitsevid 5 prosentin riskitasolla. Kiinnostavina korrelaatioina voitai-
siin nostaa molemmista taulukoista esille koron ja luottoluokituksen valinen kor-
relaatio, joka on kdytannossa nolla. Tama viestisi siitd, ettd korkopé&atos riippuisi
muista tekijoistd kuin luottoluokituksesta, mika on sindllddn ristiriitaista Alustan
kuvaamaan lainaprosessiin (kts. kappale 4.1.1). Tamédn tuloksen perusteella ei
tarvitsisi huolehtia ndiden muuttujien mahdollisesta multikollineaarisuudesta.
Huomionarvoista on my6s suhteellisen korkea negatiivinen korrelaatio lainan
myonnon ja laina-ajan vélilla. Tama viestii siitd, ettd pitkd maturiteetti ja lainaha-
kemuksen hylkddminen olisivat yhteydessd toisiinsa, mikd on jarkeenkdypdd,
silld pitkd maturiteetti nostaa yrityksen riskid ajautua maksuvaikeuksiin. Toi-
saalta ndiden muuttujien vilinen korrelaatio ei ndyttdydy taulukossa 6. Vahin-
taankin mielenkiintoista on se, ettd korolla on voimakas negatiivinen korrelaatio
laina-ajan kanssa molemmissa otoksissa. Korrelaatio tulisi olla usein vastakkais-
merkkinen, silld korkoprosentin tulisi nousta, kun laina-aika pitenee. Koron ja
lainan mydnnon vilinen korrelaatio (taulukko 7) viittaa myos mielenkiintoiseen
tulokseen, silld lainan korko ja hyvidksytyt lainahakemukset liikkuvat saman
suuntaisesti. Korrelaatiomatriisin perusteella ndyttdisi siltd, ettei korko olisi jar-
kevd mittari riskin kuvaamiseen pé&attyneiden lainojen otannassa. Luottoluoki-
tuksella ja maksetulla lainalla ndyttdisi olevan alhainen positiivinen korrelaatio,
joka ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd, kuten ei muidenkaan selittdvien
muuttujien osalta. Lainan myonnon suhteen taas kaikki selittdvien muuttujien
viliset korrelaatiot ovat tilastollisesti merkitsevia.

Lainamak- Luottoluoki- Lainasumma Korko Laina-aika
settu tus (kk)
Lainamaksettu | 1,000
Luottoluokitus | 0,101 1,000
Lainasumma | 0,032 0,129* 1,000
Korko | -0,087 -0,007** 0,081* 1,000
Laina-aika (kk) | -0,070 -0,073 -0,006 -0,490** 1,000

Taulukko 6 Pédttyneiden lainojen korrelaatiomatriisi (* = 90% ja ** = 95% merkitsevyysta-
solla).
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Lainamyoén- Luottoluoki- Lainasumma Korko Laina-aika (kk)
netty tus
Lainamyoén- | 1,000
netty
Luottoluokitus | 0,161** 1,000
Lainasumma | 0,118** 0,083** 1,000
Korko | 0,447** -0,077** 0,109** 1,000
Laina-aika (kk) | -0,544** -0,150** -0,087** -0,407** 1,000

Taulukko 7. Perusotoksen korrelaatiomatriisi (* = 90% ja ** = 95% merkitsevyystasolla).

4.4 Ekonometrinen menetelma

Menetelmd perustuu lyerin ym. (2016) tutkimukseen. Tosin tdmén tutkimuksen
aineisto eroaa Iyer ym. (2016) tutkimuksesta siten, ettd empiriassa joudutaan
huomioimaan otoksen valikoitumisongelma. Pelkdn lainan lopputuleman mal-
lintaminen johtaa vadjaamattd tilanteeseen, jossa otoksessa painottuu liialti mak-
settujen lainojen osuus tai vaihtoehtoisesti luottotappioksi merkittyjen lainojen
osuus. Tama johtuu siitd, ettd selitettdvat muuttujat selittdavét lainan lopputule-
man ohella my6s lainahakemuksen myontamistd. Valikoitumisongelman ehkai-
semiseksi tutkimuksen malliksi on valittu Heckmanin vuonna 1979 esittelema
malli, joka antaa valintakorjatut estimaatit selittaville tekijoille. Kaksivaiheisessa
mallissa otetaan huomioon lainan myontdmiseen vaikuttavat tekijdt, jonka
myo6td my0s lainan lopputuleman (maksettu/ei maksettu) mallintaminen tar-
kentuu.

Vertailuna Heckmanin malleille tehdddn OLS regressiot, joissa toisessa on
vastemuuttujana Lainamaksettu ja toisessa Lainamyonnetty. OLS regressiot ovat
muotoa:

(2) Lainamaksettu; = By + ByDLuottoluokitus; + f,Lainasumma; +
Bs3Korko; + f,Lainaaika; + d_aika + ¢;,

(3) Lainamyonnetty; = [, + f1DLuottoluokitus; + fB,Lainasumma; +
BszKorko; + f,Lainaaika; + d_aika + Laina_id; + ¢;,

jossa Lainamaksettu; on 0 tai1lainalle i, D Luottoluokitus; on dummy-muuttuja,
joka indikoi lainan i saama luottoluokitusta. Lainasumma;, Korko;, Lainaaika;,
Laina_id; kuvaa lainalle i mddriteltyjd vastaavia arvoja, jossa (*) indikoi sitd, etta
muuttuja on mukana regressiossa sekd ensimmadisen ettd toisen asteen polyno-
mina. Aikatrendid kuvaa muuttuja d_aika. ¢; on jadnnostermi eli virhetermi lai-
nassa i, ja beeta-kertoimet estimoitavia parametreja.

Selittdvien muuttujien tarkastelua jatketaan yhteistestien muodossa, jotka
kertovat muuttujien selitysvoiman yhdessd. Yhteistestien nollahypoteesina on,
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ettd muuttujat eivit ole yhdessda merkitsevid. Regressioanalyysin robustisuutta
tarkastellaan muuttamalla otoksen rajausta, jonka jdlkeen vertaan kuinka tama
vaikuttaa Heckmanin mallin antamiin tuloksiin perusotoksessa. Otoksen rajauk-
sen muuttaminen vaikuttaa hylédttyjen lainahakemusten lukumddrdan, pitden
hyvaksyttyjen lainojen méddran ennallaan. Hylédtyt lainahakemukset ovat impu-
toitu otokseen keinotekoisesti, minké takia robustisuuden tarkastelu on erityisen
tarkedd.

Regressioanalyysin jdlkeen tarkastellaan Heckmanin malleilla muodostet-
tujen ennustemallien sisdistd (engl. in-sample) tarkkuutta lainan maksun osalta.
Ennustemallien tarkkuuden kuvauksessa kaytan ROC (engl. Receiver Operating
Characteristic Curves) kdyrdn alle jadvan alueen (engl. area under the curve, AUC)
tarkastelu. Kuten aiemmasta kirjallisuudesta, Lehmann (2003), McCann & McIn-
doe-Calder (2015) seka Iyer ym. (2016), kdy ilmi, on kyseinen tarkastelu todettu
toimivaksi tavaksi tarkastella eri mallien erottelukykya. Binaariselle (kaksiarvoi-
selle) vastemuuttujalle ROC-analyysin kdytto on hyvinkin perusteltua. ROC-
analyysilld pyrin kuvaamaan lainamuotoista joukkorahoitusta hakevien yritys-
ten informaatioldpindkyvyyttd sekd sitd paraneeko luottoluokituksen erottelu-
kyky, kun lisdtddn tiedot lainan korosta, summasta ja maturiteetista.

441 Heckmanin malli

Moni mikroekonometrinen sovellus kairsii valikoitumisongelmasta. Klassinen
valikoitumistilanne on se, kun estimoidaan palkkayhtilod tai kulutustottumuk-
sia (Puhani, 2000). Tédssd tutkimuksessa valikoitumisongelma ilmenee, kun esi-
merkiksi estimoidaan luottoluokituksen vaikutusta lainan takaisinmaksuun.
Tarkastelussa huomataan, ettd kaikille yrityksille ei ole myonnetty lainaa, vaikka
luottoluokitus on ollut suurempi kuin nolla. Nailla kyseisilld yrityksilld ei ole
muut tekijdt puoltaneet lainan myontod. Taméan seurauksena otantaan valikoituu
vain luottoluokitukset niiden yritysten osalta, jotka olivat myods Alustan mielestd
luottokelpoisia. Yksinkertainen OLS regressio, jossa mallinnetaan luottoluoki-
tuksen ja lainan takaisinmaksua, johtaa harhaiseen estimaattiin, koska otos ei ole
populaatiota kuvaava. Heckman (1976, 1979) ehdotti kdytannon ldheistd ratkai-
sua valikoitumisongelmaan. Heckmanin malli on niin sanottu valikoitumismalli,
jonka parametrit voidaan estimoida joko kaksivaiheisesti (engl. two-step) tai rajal-
lisen informaation suurimmalla uskottavuudella (engl. limited information maxi-
mum likelihood, LIML).

Lainan lopputuleman estimointi voidaan esittdd yhtdlolld (4), jossa x;
muuttujana on esimerkiksi luottoluokitus. Yhtdlossda Kokonaisuudessa Heckma-
nin malli voidaan esittdd seuraavilla yhtaloilla:

@) yi; = x3:P1 + uy

(5) ya2i = %382 + Uy

(6) y1i = Y1 jos y3; >0
Y1i=0 jos ¥3; <0
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Yhtlo (5) kuvaa lainan myontod, jossa selittdvana tekijand on myos luottoluoki-
tus, mutta myo6s valikoitumista selittdva lisimuuttuja Laina id. Kadytannossa
muuttujat y; ja y, ovat havaitsemattomia, kun taas y; havaitaan. Tdssd tutki-
muksessa olemme muun muassa kiinnostuneita luottoluokituksen vaikutuksesta
lainan takaisinmaksuun, jolloin havaitsemme vain niiden lainojen suoriutumisen
(maksettu/luottotappio), jotka saivat alun perin lainaa. Kielteisen lainapaatok-
sen saaneet lainahakemukset havaitaan yhtilossa (5). Valikoitumista muuttujan
y1 perusteella havaittuihin ja havaitsemattomiin lainoihin kuvataan yht&lolla (6).

(7) uy ~N(0,0)
(8) u, ~N(0,1)
(9) corr(us, u) = p

Kun p = 0 OLSregressio antaa harhattomia estimaatteja. Valikoitumistilanteessa
p # 0, jolloin OLS estimaatit ovat harhaisia.

Alaotokselle, jossa positiivinen y;, ehdollinen odotusarvo y; maddrdaytyy
yhtélon (10) mukaan.

(10) E(yqilx16, y2; > 0) = xq;1 + E (uq;|ug; > x3;8,)

Voidaan osoittaa, ettd oletuksilla (12) ja (13) ehdollinen odotusarvo virhetermille
on yhtdlon (11) mukainen

g2

(—(—x;iﬁ 2))
7 (o}
(A1) E(uq;ilug; > x3;82) = fm;

a2

jossa ¢(.) ja ¢(.) ilmaisee normaalijakautuneen tiheysfunktion tiheyttd ja kumu-
laatiota. Tdmédn seurauksena voimme uudelleen kirjoittaa y; ehdollinen odotus-

arvo yhtdlon (12) mukaisesti
¢(—<—";iﬁ 2))
(12) E(y1ilx1i,y3: > 0) = x1,51 + %#ZB
? 1—¢(—<—21 2))

a2

Heckmanin (1979) kaksivaiheinen ehdotus on estimoida niin sanottu kddnteinen
Mills suhdeluku

, o(-(2222),
(13) 4 (ngifZ) — 1_q>£ < Q )),

a2

jonka jalkeen saadaan probit-mallin (4) avulla estimoitava yht&lo (14)
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' 2iB
(14) yai = x1iBy + 222 (22) + ¢,

(Heckman, 1979), (Puhani, 2000) ja (Banasik ym. 2003)

Ensimmdisessd kaksivaiheisessa mallinnuksessa keskitytddn tarkastele-
maan luottoluokituksen erottelukykyd maksettujen ja luottotappiollisten laino-
jen vdlilld, sekd luottoluokituksen selitysvoimaa luotonmyontopaatoksessa. Va-
likoitumista selittdviaksi lisamuuttujaksi on valittu Laina id ja sen neli6. Heckma-
nin malli; pitdd sisdllddn dummy -muuttujan tarkasteltaville luottoluokille, seka
vuositason aika-trendid kuvaavan muuttujan d_aika. Aika-trendilld pyritdan tut-
kimaan sitd, onko Alusta oppinut tunnistamaan hyvid ja huonoja lainaajia pa-
remmin ajan myotd. Tama tarkastelu jdljittelee Freedman ja Jin (2011) tutkimusta,
jossa saatiin tulokseksi, ettd lainapohjaisessa joukkorahoituksessa sijoittajat op-
pivat ajan myotd. Toinen malli, eli Heckmanin malli; pitdd sisdlldan yllamainittu-
jen muuttujien lisdksi myos korko, lainasumma, laina-aika (kk) -muuttujat. Talla
mallilla tarkastellaan pehmedsd tietoa sisdltdvien muuttujien selitysvoimaa lai-
nanmyonnon ja- maksun osalta. Kolmanteen malliin, eli Heckmanin malliz lisdtadn
vield pehmedd tietoa sisdltdvien muuttujien neliot. Toisen asteen polynomit lisa-
tadn malliin siitd syystd, ettd kyseiset muuttujat voivat olla epilineaarisia.

44.2 ROC-kdyra

ROC-analyysi mahdollistaa kaksiulotteisen tulkinnan mallin antaman ennusteen
ja toteutuneen tapahtuman véliselle poikkeavuudelle. Tdmd ominaisuus koros-
tuu silloin, kun ei haluta tutkia vain sitd onnistuiko malli erottelemaan lainan
oikein maksukykyiseen luokkaan (engl. misclassification rate), vaan myo0s sitd, ettd
onnistuiko malli erottelemaan oikein maksukyvyttomat ja maksukykyiset lainat.
Toisin sanoen ROC-analyysi mahdollistaa kuvan 2 esittdimén tarkastelun, jossa
voidaan testata sekd tyypin 1 ettd tyypin 2 virhetta.

ROC-kdyra on kuvaaja sille, mikd on oikein ja vddrin ennustettujen tapah-
tuminen suhde. Tatd kuvataan englannin kielisilla termeilld true positive rate (TPR)
ja false positive rate (FPR). Erottelukyvyn, eli TRP:n mittaamiseen maééritetdan
kynnysarvo (engl. threshold), jonka madrittaminen korkeaksi johtaa siihen, etta
testi ennustaa maksukyvyttomyyden suhteellisen pienelle joukolle. Kun kynnys-
arvoa lasketaan, kasvaa oikein ennustettujen maksukyvyttomyyksien osuus kai-
kista toteutuneista maksukyvyttomyyksistd. Kyseistd osuutta kutsutaan erotte-
lukyvyksi (TPR). Kynnysarvon laskeminen johtaa samalla my®0s siihen, ettd vaa-
rin luokiteltujen osuus kasvaa havainnoille, jotka eivit ajautuneet maksukyvyt-
tomyyteen. Tadtd osuutta kutsutaan lyhenteelld FPR, joka voidaan ilmaista 1-tark-
kuus. Kynnysarvon méarittdmisessd joudutaan valitsemaan mallin erotteluky-
vyn tai ennustetarkkuuden vililld. Kuviosta 3. ndkee tdimén vaihtokaupan, jossa
kayran paatepisteet kuvaavat kynnysarvon ddripdita. Jokainen kdyran piste nayt-
tdd TPR:n ja FPR:n valitulla kynnysarvolla. Matemaattisesti ROC-analyysin an-
tama ennuste voidaan esittdd seuraavilla kaavoilla.

TPR+(1—FPR)

(15) Ennustetarkkuus = .
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jossa
(16) TPR = L=Dennustetut

. (Y=D¢oteutuneet
]a
(17) FPR = =Dennustetut

(Y=0)toteutuneet

Kuviossa 3. ndkyy kolme hypoteettista ROC kayraad. Naistd 45° katkovii-
valla kuvattu suora kuvaa huonointa mahdollista maksukyvykkyyden ennuste-
mallia. Kyseinen malli on yhtd huono kuin umpimahké&a/satunnaisesti méaaritel-
lyt arviot maksukyvystd. Taydellistd luottoluokitusmallia kuvaa vaalea kdyrd,
joka tarkalleen ottaen voidaan kuvata myds yhdelld pisteelld kuvaajan vasem-
massa yldkulmassa. Tdssd pisteessd TPR on 100 prosenttia ja FPR 0 prosenttia.
Tumma kdyrad kuvaa puolestaan realistisempaa mallia, jonka hyvyys voidaan ar-
vioida tarkastelemalla kdyrén alle jadvad pinta-alaa, eli AUC (engl. area under the
curve) tarkastelulla. AUC saa arvoja yhden (tdydellinen malli) ja 0,5 (satunnainen
malli) vélilld. AUC:n tulkinta vaihtelee kontekstin mukaan, mutta Iyer ym. (2016)
mukaan luottoluokitusymparistossd voidaan pitdd nyrkkisdantond arvoja 0,6 ja
0,7 valilld, jotka viestivit vahdisestd informaatiosta. AUC:n arvot, jotka ovat kor-
keampia kuin 0,7 kertovat ymparistostd, jossa saadaan paljon informaatiota mak-
sukyvykkyyden ennustusmallin rakentamiseen. Jo pienikin 0,01 lisdys AUC-ar-
voon koetaan maininnan arvoisena saavutuksena luottoluokitustoimialalla.
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False positive rate, FPR (= 1-tarkkuus):
Todenndkdisyys sille, ettd hyvd lainaaja
luokitellaan virheellisesti maksukyvyttémdksi

Kuvio 3. ROC-kéayra
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4,5 Tulokset

Tutkimuksen tulokset on jaoteltu regressiomallien osalta lainan myont6on ja
maksuun vaikuttaviin tekijoihin. Muuttujat lainasumma, korko ja laina-aika(kk)
madrdytyvat kaikille lainahakemuksille, minké takia ne voidaan tuoda jo valikoi-
tumismalliin. Regressiomallien herkkyysanalyysin jdlkeen esitetdan Heckmanin
mallien ennustekyvykkyys ROC-kayrilla.

451 Lainan myontoon vaikuttavat tekijat

Heckmanin valintamalli; viestii siitd, ettd Alusta myontdisi sitd todenndkoisemmin
lainan yritykselle mitd korkeampi on sen saama luottoluokitus. Luottoluokitus-
luokan “kolme” merkitsevyys ndyttaytyy myos kaikissa malleissa, jolloin on pe-
rusteltua sanoa, ettd kyseinen luottoluokka lisdisi luoton mydntdmisen todenné-
koisyyttd. Mielenkiintoista on se, ettd luottoluokat neljd ja viisi eivét selitd tilas-
tollisesti merkitsevésti lainan myontdd muissa kuin ensimmaisessd mallissa.

Lisddmalld muuttujia malliin huomataan, ettd korko on tilastollisesti mer-
kitsevd ja kertoimeltaan hyvin suuri suhteutettuna muihin muuttujiin. Taman
perusteella ndyttdisi siltd, ettd Alusta on myontanyt todenndkoisesti lainan yri-
tykselle, joka on ollut valmis maksamaan lainasta korkeaa korkoa. Vaikuttaisi
siltd, ettd korkoa ei ole mielletty kohdeyrityksen riskid suhteuttavana tekijand,
vaan sitd on arvostettu absoluuttisena arvona luotonmyontoprosessissa. Laina-
ajan vaikutus puolestaan nakyy Heckmanin valintamalliz:ssa, OLS -estimoinnissa
sekéd toiseen korotettuna Heckmanin valintamallis:ssa. Tamédn perusteella yritys,
joka on ollut valmis lyhyeen maturiteettiin, on saanut todenndkéisemmin lainaa.

Puolestaan lainasummalla ei tulosten perusteella ndyttdisi olevan vaiku-
tusta luotonmyontopaatokseen. Tuloksen perusteella vaikuttaisi siltd, ettd Alusta
ei ole suosinut pienié tai vastaavasti isoja haettavia lainasummia, vaan lainaa on
myonnetty kaiken kokoisille lainasummille. Alustan sisdinen arviointi lainan
myonnon osalta nadyttdisi keskittyvan koron, laina-ajan ja luottoluokituksen tar-
kasteluun. Varsinaista aikatrendii ei ole havaittavissa luotonmyontoprosessissa,
muuta kuin ensimmadisessd mallissa, jonka perusteella luottoa on myonnetty ai-
kaisemmin todenndkdisemmin. Samaa asiaa viestii lainan id-numero, joka on
kertoimeltaan lievésti negatiivinen ja merkitseva kaikissa muissa malleissa paitsi
ensimmadisessd. Tahan tulokseen nojautuen voidaan varovasti véittad, ettd luo-
tonmyo6nto on tiukentunut ajan saatossa.

Yhteistestin tulokset muuttujista lainasumma, korko ja laina-aika(kk) puol-
tavat nollahypoteesin hylkdamisen puolesta. Taméan perusteella kyseiset muut-
tujat sekad selittdaviat yhdessd lainanmyontdad. Tuloksen perusteella voidaan todeta,
ettd Alustan sisdinen arviointi ndyttdisi esiintyvan ndissa muuttujissa yhdessd,
vaikka lainasummalla ei itsessddn nayttdisi olevan selitysvoimaa lainanmyon-
nossd (Lisdtietoa LIITE 2).
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Muuttujat Heckmanin Heckmanin Heckmanin OLS
valintamalliy valintamalli valintamallis
Vastemuuttuja | Lainamyon- Lainamy&n- Lainamy&n- Lainamyon-
netty netty netty netty
L_2 0,029 -0,152 -0,002 0,004
(0,201) (0,296) (0,302) (0,030)
L_3 | 0,462** 0,441** 0,492** 0,074***
(0,156) (0,222) (0,237) (0,029)
L_4 | 0,502%** 0,175 0,259 0,035
(0,164) (0,224) (0,242) (0,032)
d_aika | -0,522*** -0,210 0,078 -0,025
(0,193) (0,261) (0,276) (0,037)
Lainasumma 0,000 -0,002 0,000
(0,001) (0,002) (0,000)
Korko 9,873%** 55,394*** 6,109***
(1,939) (7,339) (0,820)
Laina-aika (kk) -0,058*** 0,006 -0,018***
(0,006) (0,025) (0,003)
Lainasumma”2 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
Korko2 -154,536*** -15,317***
(23,805) (2,905)
Laina-aika -0,001** 0,000%***
(kk)"2 (0,000) (0,000)
Laina_id | -0,001 -0,003** -0,004** -0,007***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000)
Laina_id"~2 | 0,000* 0,000%*** 0,000** 0,000%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R"2 0,428
Havaintojen lkm | 646 646 646 646

Taulukko 8. Valikoitumiseen vaikuttavat tekijdt. *=10 %:m, **=5 %:nja **=1 %:n merkit-
sevyystasot. Robustit keskivirheet suluissa
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4.5.2 Lainan maksuun vaikuttavat tekijat

Taulukosta 9 huomataan, ettd muuttujien tilastollinen merkitsevyys laskee ver-
rattuna valikointia kuvaaviin malleihin (taulukko 8). Mydskdan Heckmanin mal-
lien ja OLS-regressioiden tulokset eivit eroa toisistaan merkitsevasti, joka viit-
taisi siihen, ettei valikoinnin huomioiminen olisi kriittistd muuttujien estimoin-
nille. Estimoidun valikoitumiskertoimen (lambda) positiivinen etumerkki puoles-
taan viestii siitd, ettd valikoitumisyhtdlossad on jotain havaitsematonta, joka vai-
kuttaa positiivisesti my6s lainan takaisin maksuun. Tama indikoisi sitd, ettd
Alusta on onnistunut myontdmaéan lainaa sellaisille yrityksille, joiden ominai-
suudet ovat yhteydessd lainan takaisinmaksuun

Pehmedd tietoa sisdltavat muuttujat eivat ndyttdisi selittdvan lainan maksua,
mikd viittaisi sithen, ettei Alustan sisdinen arviointi ole pystynyt erottelemaan
hyvid ja huonoja lainoja toisistaan. Poikkeuksena tédstd on laina-aika ja sen nelio,
joiden kertoimet ovat merkityksellisia 10 prosentin riskitasolla Heckmanin
malliz:ssa ja OLS-estimoinnissa. Negatiivinen kerroin viittaisi kyseisen muuttujan
osalta siihen, ettd lyhyemmadn maturiteetin saanut laina on todennédkdisemmin
maksanut lainan my6s takaisin. Tulokset korko -muuttajan osalta indikoisivat
sitd, ettei korko kuvaa yrityksen riskisyyttd. Tamd sotii perinteistd luottoriskin
hinnoittelua ja riski/tuotto-ajattelua vastaan. Vuotuista aikatrendid ei myoskaan
ole tunnistettavissa aineistosta tilastollisesti merkitsevésti. Tuloksen perusteella
ndyttdisi siltd, ettei Alustan kyky tunnistaa hyvid ja huonoja lainoja olisi kehitty-
nyt vuositasolla. Tarkalleen ottaen muuttujan d_aika negatiivinen etumerkki in-
dikoisi vastakkaista padadtelmad, eli Alusta olisi pystynyt aikaisempina vuosina
tehokkaammin tunnistamaan hyvén ja huonon lainaajan.

Luottoluokituksen osalta nayttdisi siltd, ettd korkeammat luottoluokat indi-
koisivat lainan maksun puolesta, vaikkakin malleilla on eroa eri luottoluokkien
merkitsevyydessd. Luottoluokan kolme tilastollisen merkitsevyyden perusteella
voidaan sanoa, ettd kyseinen luottoluokka selitti lainan maksua selvimmin. Kiin-
nostavana seikkana on se, ettei luottoluokat nelj ja viisi ndyttdisi selittdvan lai-
nan maksua yhtdan paremmin kuin luottoluokitus kaksi. Téastd huolimatta luot-
toluokituksen selitysvoima indikoisi sitd, ettd lainapohjaista joukkorahoitusta
hakevat pk-yritykset olisivat ainakin jokseenkin informaatioldpinadkyvia.

Yhteistestit muuttujille lainasumma, korko ja laina-aika(kk) puoltavat nol-
lahypoteesin hylkddmisen puolesta osassa testeistd. Ristiriitaisen tuloksen antaa
Heckmanin malliz, jonka yhteistestissd hyvaksytddan nollahypoteesi. Tadstd syysta
ei voida tehdd yksiselitteistd padtelmaa sille, ettd pehmeda tietoa sisdltavat muut-
tujat selittdisivit edes yhdessd lainan maksua. Toisin sanoen tulokset eivét anna
tukea sille, ettd Alusta olisi pystynyt tehokkaasti arvioimaan yritysten riskisyytta
oman sisdisen prosessin seurauksena (Lisdtietoa LIITE 3).
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Muuttujat Heckmanin Heckamanin Heckamanin OLS
malli; malli, mallis
Vastemuuttuja | Lainamaksettu =~ Lainamaksettu = Lainamaksettu = Lainamaksettu
L 20,225 0,225 0,273** 0,260*
(0,171) (0,171) (0,138) (0,143)
L_3 | 0,355*** 0,325%** 0,288** 0,248*
(0,129) (0,123) (0,125) (0,130)
L_4 | 0,309** 0,242* 0,187 0,165
(0,143) (0,129) (0,132) (0,137)
d_aika | -0,011 -0,048 -0,093 -0,061
(0,057) (0,085) (0,098) (0,108)
Lainasumma 0,000 0,001 0,002
(0,000) (0,001) (0,001)
Korko 0,262 1,125 -3,175
(1,275) (7,058) (7,483)
Laina-aika (kk) -0,009 -0,074* -0,076*
(0,008) (0,041) (0,043)
Lainasumma”2 0,000 0,000
(0,000) (0,000)
Korko2 -11,781 0,150
(21,622) (23.444)
Laina-aika 0,002* ,002*
(kk)"2 (0,001) (0,001)
Lambda | 0,165 0,171 0,138
(0,146) (0,079) (0,078)
R"2 0,135
Havaintojen lkm | 103 103 103 103

Taulukko 9. Lainan maksuun vaikuttavat tekijdt. *=10 %:m, **=5 %:nja ***=1 %:n merkit-
sevyystasot. Robustit keskivirheet suluissa
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4.5.3 Regressioanalyysin robustisuuden tarkastelu

Tarkastelun ensimmadisessd vaiheessa rajaan otoksen pdivaméaadran 1.1.2016 pe-
rusteella. Tdaman seurauksena hylittyjen lainahakemusten osuus laskee 390 ha-
vaintoon, jolloin otanta kattaa yhteensd 493 havaintoa. Luottoluokitusta kuvaa-
vien dummy-muuttujien seké lainan id-numeron kertoimissa tai merkitsevyyk-
sissd ei ole oleellisia muutoksia lainanmaksun tai -my6nnon osalta, kun tuloksia
verrataan ensimmadisen Heckmanin mallin antamiin tuloksiin. Lainasumman,
koron ja laina-ajan (kk) lisdidminen malliin pitdd tulokset verrattain samana toi-
sen Heckmanin mallin kanssa. Maininnan arvoisena muutoksena on kuitenkin
luottoluokituksen selitysvoiman hdvidminen lainan mydnnon osalta.

Toisessa vaiheessa otos rajataan pdivamddran 1.11.2015 perusteella. Rajauk-
sen seurauksena otos pitdd yhteensd 317 havaintoa hylatyistd lainahakemuksista
(vhteensd 420 havaintoa). Pelkdn luottoluokituksen osalta ei tdlldkdan kertaa ta-
pahdu maininnanarvoisia muutoksia verrattuna ensimmadiseen Heckmanin mal-
liin. Muuttujien lisddmisen jalkeen huomataan, ettd luottoluokituksen tilastolli-
nen merkitsevyys hédvidad lainan maksun osalta. Toisin sanoen kyseiselld otok-
sella ei ole yhtdkdan merkitsevdd muuttujaa, joka selittédisi lainan maksua. Lainan
myonnon osalta tulokset ovat muuten linjassa ensimmadisen rajauksen kanssa
paitsi, ettd luottoluokitus “kolme” on nyt tilastollisesti merkitseva 10 prosentin
riskitasolla.

Tarkastelun kolmannessa vaiheessa otos rajataan vield pdivamé&dran
1.7.2015 perusteella, jolloin hylattyjen lainojen lukumaééra tippuu 215 havaintoon
(yhteensd 318 havaintoa). Kolmas otoksen rajaus on tuloksiltaan linjassa edelli-
sen tarkastelun kanssa. Poikkeuksena on luottoluokitusluokka kolme, joka on
usean muuttujan mallissa tilastollisesti merkitseva 10 prosentin riskitasolla lai-

nan maksua selittdvana tekijana. Lisdtietoja herkkyysanalyysin tuloksista (LIITE
4).

454 ROC-analyysi

ROC-kuvaajissa (kuvio 4) on esitetty kolmen Heckmanin mallin perusteella saa-
tujen ennustearvojen sisdiset (engl. in-sample) ennustetarkkuudet. Ensimmadisen
Heckmanin mallin perusteella piirretty ROC-kuvaaja viestii informaatio-
koyhdsta ympaéristostd, sillda AUC saa vain arvon 0,6045. Iyer ym. (2016) saivat
luottoluokituksen AUC arvoksi 0.6254, joten kuluttajien vertaislainajoukkorahoi-
tus olisi tuloksen perusteella 20 prosenttia (= (0,6245 - 0,5) / (0,6045 - 0,5)) infor-
maatioldpindkyvampi kuin pk-yrityksen lainapohjainen joukkorahoitus. Toki tu-
lokseen vaikuttaa ensinndkin se, ettd Iyer ym. (2016) tutkimus perustui huomat-
tavasti kattavampaan aineistoon.

Mallin ennustetarkkuus saa AUC arvon 0,6111, kun malliin lisdtdan peh-
medd tietoa sisdltdvat muuttujat korko, lainasumma ja laina-aika(kk). Heckma-
nin malli 2 antaa vain kuusi prosenttia tarkemman ennustemallin kuin pelkka
luottoluokitus. Tama viittaa siihen, ettei Alusta ole kyennyt kerdamaéan yrityk-
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siltd pehmedd tietoa, joka tarkentaisi korko, lainasumma ja laina-aika(kk) muut-
tujia siten, ettd ne tarkentaisivat merkitsevésti yrityksen riskisyyden tunnista-
mista yhdessa luottoluokituksen kanssa.

Kolmanteen malliin on lisdtty koron, lainasumman ja laina-ajan (kk) toisen
asteen polynomit. Mallin tarkkuus (AUC) on 0,6974, mikd on huomattavasti en-
simmadistd ja toista mallia tarkempi. Ensimmaéiseen malliin verrattuna kolman-
nen mallin tarkkuus on 89 prosenttia tarkempi, ja toiseen malliin verrattuna 78
prosenttia tarkempi. Iyer ym. (2016) tutkimuksessa luoman hypoteettisen luotto-
luokituksen ja pehmeédn tiedon malli saa AUC arvon 0,7103, joka vain prosentin
tarkempi kuin tdman tutkimuksen pehmeén ja kovan informaation yhdistd en-
nustemalli.

Mielenkiintoinen tulos saadaan, kun muodostetaan ennustemalli pelkés-
tadan luottoluokituksen ja lainan maturiteetin perusteella. Neljainnen ennustemal-
lin (Heckamanin malli 4) AUC arvo on 0,6342, jolloin se on 28 prosenttia tarkempi
kuin ensimmadinen ennustemalli (Heckmanin malli 1) ja 21 prosenttia tarkempi
kuin toinen ennustemalli (Heckmanin malli 2). Tuloksen perusteella nayttdisi
siltd, ettd laina-aika(kk) -muuttuja sisdltdd informaatiota, joka tarkentaa oleelli-
sesti luottoluokituksen ennustetarkkuutta. Koron ja lainasumman lisédminen en-
nustemalliin vain huonontaa mallin hyvien ja huonojen lainanhakijoiden erotte-

lukykya.
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Kuvio 5. ROC-kuvaajat eri malleilla
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4.6 Keskustelu

Regressioanalyysin perusteella vaikuttaisi siltd, ettd lainan korkoprosentti sekéa
maturiteetti ovat maadraavia tekijoitd, jotka vaikuttavat siihen myonnetaanko yri-
tykselle lainaa vai ei. Lainaa on todenndkdoisesti myonnetty yritykselle, joka on
myontynyt korkeaan korkoprosenttiin ja lyhyeen laina-aikaan. Perusotoksen pe-
rusteella saadut tulokset viittaavat myos siihen, ettd korkeammat luottoluokituk-
set puoltavat luoton myontod. Tosin herkkyysanalyysin antamat tulokset usean
muuttujan mallissa viittaavat siihen, ettei luottoluokituksen merkitsevyys olisi
yksiselitteistd. Vaikuttaisi siltd, ettd Alusta painottaisi luotonmy6nnossa yrityk-
siltd kerddaméadnsd pehmedd tietoa, joka ndyttdytyisi lainan korossa, maturitee-
tissa ja summassa. Tadtd puoltavat myos yhteistestilld saadut tulokset.

Regressioanalyysi lainan maksusta puolestaan antaa tukea sille, ettei yksit-
tdisillda muuttujilla olisi juurikaan vaikutusta sithen, maksaako yritys lainaa ta-
kaisin vai merkataanko laina luottotappioihin. Kovaan informaatioon perustuva
luottoluokitus nadyttdisi selittdvan lainan maksua kertoimeltaan positiivisesti pe-
rusotoksessa. Herkkyysanalyysin antamat tulokset ovat tosin ristiriidassa luotto-
luokituksen merkitsevyyden kanssa. Lainan maksun osalta voidaan joka tapauk-
sessa todeta, ettei Alustan sisdisen prosessin seurauksena tarkentuvilla muuttu-
jilla ole itsendistd selitysvoimaa. Yhteistestin tulokset puolestaan antavat osittain
tukea sille, ettd kyseiset muuttujat selittdisivit yhdessa lainan maksua, vaikkakin
ristiriidattomasti tdtd ei pystytd toteamaan, silld kaikki yhteistestit eivét puolta-
neet nollahypoteesin hylkdamista.

Koron osalta vaikuttaisi siltd, ettd yritykset ovat hakeneet lainaa alhaisem-
malla korkoprosentilla kuin, milld lainaa on lopulta mydnnetty. Tama nayttaytyy
silld, ettd perusotoksen lainan koron keskiarvo (0,09) nousee huomattavasti padt-
tyneiden lainojen otoksen keskiarvoon (0,14) verrattuna (taulukot 2 ja 4). Korke-
aan korkoon myontyvien yritysten rahoittaminen ei ole kuitenkaan kostautunut
luottotappiona, silld korko ei regressioanalyysin tulosten perusteella nédyttdisi
kuvaavan riskisyyttd lainkaan. Myoskdan hypoteesi Alustan oppimisesta ei saa-
nut regressioanalyysissd tukea. Taméan perusteella néyttdisi siltd, ettei Alusta ole
ajansaatossa kehittynyt hyvien ja huonojen lainanhakijoiden tunnistamisessa.
Toki taméakin padtelmad taytyy ilmaista varauksella, silld tarkasteltava ajanjakso
on vain kolmen ja puolen vuoden pituinen.

ROC-analyysilld saadaan tutkimuksen kannalta oleellinen tulos: Pk-yritys-
ten lainapohjainen joukkorahoitus on informaatiokdyhd ympaéristd. Luotto-
luokittaja Oy:n kattavilla taloudellisilla tiedoilla ei pystytd muodostamaan to-
denmukaista kuvaa pk-yritysten riskisyydesta. Toisaalta tulokseen pitdad suhtau-
tua varauksella, silld tutkimuksessa kadytetty aineisto on niukka, eikd ennuste-
mallien robustisuutta ole pystytty tarkastelemaan out-of-sample -otannalla. Tu-
los kuitenkin antaa tukea aikaisemmalle Kkirjallisuudelle siitd, ettd laadul-
lista/ pehmedd informaatiota tulisi kerdtd, jotta voitaisiin lisdtd pk-yritysten in-
formaatioldpindkyvyyttd. Toinen oleellinen tulos saadaan, kun ennustemalliin li-
satddn luottoluokituksen lisdksi laina-aika(kk) -muuttuja. Lainan maturiteetti
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vaikuttaisi lisddvian sellaista informaatiota, joka tarkentaa tietoa yrityksen mak-
sukyvystd. Vastaavasti muiden Alustan sisdisen arvioinnin seurauksena tarken-
tuvien muuttujien lisidminen ennustemalliin vain laskee erottelukykyd. Vasta
kyseisten muuttujien toisen asteen polynomien lisidminen nostaa ennustemallin
tarkkuutta oleellisesti, mutta timan mallin tulkinta tai soveltaminen ei ole kovin
kaytannollista.

Regressio- ja ennustemallien tulokset voidaan tiivistdd seuraavasti: Mikali
tarkastellaan vain yksittdistd muuttujaa, luottoluokitus antaa tarkimman kuvan
yrityksen maksukyvystd. Pehmeéa tietoa sisdltdvistd muuttujista vain laina-ajalla
on yrityksen maksukyvyn ennustamisen tarkkuutta lisddva vaikutus. Pehmedn
tiedon laimeampi vaikutus verrattuna Iyer ym. (2016) saamaan tulokseen peh-
medstd tiedosta, voi osittain selittyd silld, ettd lainaajan suhde lainattaviin on tut-
kimuksissa erilainen. Alusta ei sijoita omaa pddomaa lainoihin, jolloin voidaan
esittdd ajatus siitd, ettei Alusta panostaisi yhtd tehokkaasti pehmeédn tiedon ke-
ruuseen kuin Iyer ym. (2016) tutkimuksen sijoittajat, joille vastapuolen riskin pe-
rinpohjainen selvittiminen on perustellumpaa. Toki eridvit tulokset voivat myos
viitata siithen, ettd pehmed tieto soveltuu paremmin kuluttajan riskisyyden mal-
lintamiseen kuin yrityksen.

Empiirisen tarkastelun haasteet ja tulkinnalliset ongelmat liittyvat pitkalti
saatavilla olevan aineiston niukkuuteen. Ensinndkin pehmean tiedon mallinta-
minen ei ole tdysin aukotonta, koska tdtd kuvaavaa muuttujaa ei ole suoraan saa-
tavilla. Tastd syystd kyseistd tietoa jouduttiin mallintamaan vélillisesti korko-,
laina-aika- ja lainasumma -muuttujien avulla. Alustan kerddmdn pehmeén tie-
don analysointi olisi ollut yksiselitteisempadd, jos kdytettdvissa olisi ollut esimer-
kiksi asteikkomuuttuja haastatteluprosessin seurauksena muodostuvalle maksu-
kyvyn arvioinnille. Esimerkiksi Iyer ym. (2016) pystyivat tutkimuksessaan mit-
taamaan pehmedd tietoa lainan koron avulla, joka muodostui yksiselitteisesti
kvalitatiivisen tiedon perusteella. Vastaavasti tdssd tutkimuksessa pehmeds tie-
toa sisdltavien muuttujien ongelma on se, ettd ne kuvaavat Alustan muodosta-
maa yrityskohtaista maksuhdiridriskid vain silloin, kun lainanhakija on asettanut
lainahakemuksessa vastaavat arvot todelliseen riskiin ndhden liian optimistisesti.
Ké&éntden taima tarkoittaa sitd, ettd lainanhakija on voinut hakemuksessaan maa-
ritelld esimerkiksi laina-ajan valmiiksi lyhyeksi, jolloin Alustan ei ole tarvinnut
sitd korjata, vaikka kyseiselle yritykselle Alusta olisi voinut myontdd lainan pi-
temmadlldkin maturiteetilla. Regressioanalyysissd saatu negatiivinen kerroin
laina-ajalle viittaakin siihen, ettd pehmed tieto tulee todenndkoisesti yritykseltd
itseltddn, eikd Alustan sisdisen prosessin kautta. Tdimén sekd regressioanalyysiin
perusteella lainaa kannattaisikin myontédd hakijalle, joka on maaritellyt hake-
muksessa laina-ajan lyhyeksi.

Toisena haasteena empiirisessd mallinnuksessa on Heckmanin mallin vali-
koitumista selittdvan muuttujan valinta. Aineistossa ei ole yhtd yksittdista muut-
tujaa, joka yksiselitteisesti vaikuttaisi lainan mydnnon lopputulemaan, jolloin lai-
nan id-numeron valinta tdhédn tehtdvadn ei ole aukottomasti perusteltua. Mikali
paremman muuttujan valitseminen olisi ollut mahdollista, olisi tuloksetkin saat-
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taneet poiketa esitetyistd. Kolmas ongelma, joka kyseenalaistaa tulosten toden-
mukaisuutta, liittyy aineiston luotettavuuteen. Aineisto sisdlsi useita virheitd
sekd ristiriitaisia arvoja, joita korjattiin muista tietokannoista loytyvillad tiedoilla.
Tastd syystd ei voida luotettavasti todeta, ettd aineisto olisi muilta osin virhee-
tonta.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkielmassa tehtiin analyysi pk-yritysten lainapohjaiseen joukkorahoituk-
seen. Analyysin tarkoituksena oli kuvata rahoitusmarkkinan osapuolten valista
epdtdydellistd informaatiota sekd sitd, kuinka rahoituksen valittdja on laadullista
tietoa kerdamalld pystynyt tarkentamaan arviota lainaa hakevan yrityksen riski-
syydestd. Tarkasteltavan rahoitusmarkkinan informaation maarda mitattiin ko-
viin taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvalla luottoluokituksella, jonka perus-
teella saatiin tulokseksi, ettd osapuolten vilinen informaatiokuilu on huomatta-
van suuri. Tdtd tulosta tukee myos aikaisempi pk-yritysten rahoitusta késitteleva
kirjallisuus, joten tulos oli odotettu. Puolestaan yll4ttavaa oli se, ettei rahoitusta
vélittdavad alusta ole omalla sisdiselld arvioinnilla kyennyt merkittavéasti paranta-
maan ex-ante kdsitystd lainanhakijan riskisyydestd. Ennustemalli, joka pitda si-
sdlldaan tiedot luottoluokituksesta ja laina-ajasta, antaa 28 prosenttia tarkemman
ennustetarkkuuden kuin pelkka luottoluokitus. Kyseinen tulos on merkittdva pa-
rannus pelkkddn luottoluokitukseen verrattuna, mutta se on silti huomattavasti
alhaisempi kuin esimerkiksi Iyer ym. (2016) saama tulos.

Tutkielman aiheen tuoreudesta kertoo se, ettei yritysten lainapohjaisesta
joukkorahoituksesta 16ydy juurikaan aiempia tutkimuksia. Téstd syystd on hyva
pohtia tuloksia myos hieman laajemmassa kontekstissa. Toisessa luvussa esitelty
yritysten rahoitukseen liittyva teoria heradttdd monia mielenkiintoisia pohdinnan
aiheita joukkorahoitukseen liittyen. Kdyttamani aineiston korkea luottotappi-
oiksi merkittyjen lainojen osuus viestisi haitallisen valikoitumisen puolesta. Pk-
yritysten lainamarkkinat néayttdisi kyselyiden perusteella olevan tasapainossa
kysynnan ja tarjonnan osalta, jolloin uusien rahoitusta tarjoavien tahojen mu-
kaantulo johtaisi cream-skimming -ilmi6on. Naméa uudet lainarahaa tarjoavat
alustat joutuvat houkuttelemaan lainanhakijoita esimerkiksi kepeammilla laina-
ehdoilla, joka teorian mukaan johtaa siihen, ettd lainanhakijoiksi valikoituu myos
ei-toivottuja asiakkaita, eli niitd lainaajia, jotka eivit ole saaneet rahoitusta esi-
merkiksi pankista. Toinen seikka, joka viestisi haitallisesta valikoitumisesta, on
lainaajan maksama korkea korko. Tédssd tutkielmassa laina-ajaltaan paattyneiden
lainojen koron keskiarvo on 14 prosenttia, joka on tarkasteluperiodilla vallinnee-
seen matalan koron ajanjaksoon verrattuna hyvin suuri. Teorian mukaan korkea
korko valikoi markkinoille korkean riskin omaavia asiakkaita, ja vastaavasti kar-
kottaa matalan riskin asiakaskuntaa.

Toisaalta voidaan ndhdsi, ettd vaihtoehtoisten rahoitusmarkkinoiden kasva-
minen kehittdd rahoitusmarkkinoita, joka puolestaan lisdd innovointia ja tédten
edistdd koko taloutta. Joukkorahoituksen rooli on perusteltu, mikéli se toimii sel-
laisten pk-yritysten rahoituksen mahdollistajana, jotka joutuisivat muutoin pi-
dattdytymaddn innovoinnista. Vaakakupissa onkin joukkorahoituksen mahdolli-
nen hyoty ja haitta; rahoitusmarkkinoiden kehittyminen ja haitallinen valikoitu-
minen.

Haitallisen valikoitumisen ongelmaa saadaan kitkettyd pois, kun kasvate-
taan tietdmystd lainaa hakevasta yrityksestd. Pk-yritysten riskisyyttd on hankala
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arvioida pelkkien taloudellisten lukujen perusteella, jolloin kattavampi kuva yri-
tyksen maksukyvystd saadaan, kun panostetaan pehmean tiedon kerddamiseen.
Tutkielmassa esitellyn teorian perusteella voidaankin ehdottaa, ettd Alustan kan-
nattaisi panostaa sellaisen pehmeédn tiedon keruuseen, joka kuvaa lainan tarkoi-
tusta ja johdon péatevyyttd. Tadtd tietoa saadaan muun muassa haastattelujen ja
kertomusten kautta. Tarkedd olisi myos selvittdd, mikd on lainanhakijan korkein
korkoprosentti, jonka sen olisi mahdollista lainasta maksaa. Laadullisen tiedon
kvantifiointi on haastavaa, mutta sopivien luokitteluasteikkojen luominen on
kuitenkin edellytys, jotta pk-yritysten riskid tarkemmin kuvaava luottoluokitus-
jdrjestelmd voitaisiin rakentaa.

Alustan kannattaisi my0os asettaa erityinen riskipreemio kaikkiin niihin lai-
noihin, joihin myonnetddn yli 24 kuukauden laina-aika. Varsinkin pk-yritysten
riskin arvioiminen on mahdotonta tehdd luotettavasti, kun kyseessd on ndin
pitkd aikaperiodi. Saatujen tulosten perusteella lainaa kannattaisikin myontaa
sellaiselle yritykselle, joka on valmis lyhyeen maturiteettiin. Teorian mukaan luo-
tettavampi riskiarvio voidaan muodostaa isolle yritykselle, minkd takia Alustan
kannattaisikin suosia luoton myontdmisessd isoja yrityksid. Esimerkiksi liike-
vaihdolla mitatuista suuremmista yrityksistd saadaan jo pelkédn luottoluokituk-
senkin perusteella tarkempi riskiarvio.

Tutkielmassa saadut tulokset olivat linjassa aiempien tutkimusten tulosten
kanssa. Esimerkiksi Lehmann (2003), McCann ja McIndoe-Calder (2015) ja Iyer
ym. (2016) ovat saaneet tutkimuksissaan samankaltaisia tuloksia epéatdydellisen
informaation ja pehmeén tiedon osalta. Tosin tdimdn tutkimuksen tulosten luo-
tettavuutta ei voida aukottomasti todeta. Tutkielma toimii kuitenkin hyvana
pohjana seuraaville pk-yritysten lainapohjaisesta joukkorahoituksesta kasittele-
ville tutkimuksille, jotka perustuvat laajempaan ja luotettavampaan aineistoon.
Jatkotutkimuksissa olisi kiinnostavaa tutkia tarkemmin esimerkiksi sitd, minké-
lainen rooli pehmeélld tiedolla on luottoluokitusten laatimisessa tulevaisuudessa.
Tietokoneiden laskentatehon kasvu on mahdollistanut esimerkiksi tekoélyyn liit-
tyvan teknologian kehittymisen, jonka rooli kvalitatiivisen informaation kvanti-
fioinnissa on tulevaisuudessa todenndkoisesti merkittava. Toinen jatkotutkimuk-
sen aihe olisi joukkorahoituksen makrotaloudellisen vaikutuksen mallintaminen,
jolloin saataisiin varmistus joukkorahoituksen hyodystd ja haitasta kokonaista-
louteen.
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LIITTEET

LIITE 1. Lainapohjaisen joukkorahoituksen tuottoihin vaikuttavat tekijat

Jasume Roig Hernando (2016) tutkii sijoitusportfolion muodostumista lainapoh-
jaisessa joukkorahoituksessa. Tarkoituksena on identifioida muuttujat, jotka vai-
kuttavat lainapohjaisen joukkorahoituksen tuottoihin. Tutkimuksen aineisto on
kerdtty espanjalaiselta joukkorahoitusalustalta nimeltd Arboribus. Tutkimuk-
sessa verrataan joukkorahoitusta perinteisiin sijoitusinstrumentteihin kuten si-
joitusrahastoihin, osakkeisiin ja eldkerahastoihin.

Joukkolainaa hakeville yrityksille tehdddn luottoluokitus velkasuhteen (ve-
lat/nettoarvo) perusteella. Velkasuhteen 0,55 tai alle omaavat yritykset arvoste-
taan A luokitukseen, vilin 0,55 ja 0,75 saavat luokituksen B ja velkasuhteen 0,75
tai sitd korkeamman arvon yritykset luokitellaan C luokkaan. Tutkielman yksin-
kertaistettu luottoluokitus ndyttdd toimivan riski/tuotto-teorian implikoimalla
tavalla, silld enemman riskid omaavista yrityksistd saadaan korkeampaa tuottoa
kuin vdhemman riskisistd yrityksistd. Taulukossa 1 on listattu eri luottoluokitus-
ten keskimédrédiset bruttotuotot Espanjassa vuosilta 2013-2014.

A B C Painotettu keskiarvo
Lainojen keskimaardinen bruttotuotto 730% 7,70% 8,10% 7,90 %

Taulukko 10 Tuotto luottoluokittain (Hernando, 2016)

Sijoittajalle kohdistuvaa riskia lainapohjaisen joukkorahoituksessa voidaan
kuvata seuraavalla kaavalla.

[

(1) Riski = g2 = [ 1(Rp_nE(Rp))2]

Jossa o on keskihajonta (6% on varianssi), R, kuvaa lainaan sijoitetun padoman
tuottoja. E(R,) on historiallisten lainojen odotettu tuotto ja n on puolestaan his-
toriallisten lainojen lukumaara. Seuraavaksi voimme muodostaa lainapohjaisen
joukkorahoitusportfolion riskin. On hyvé pitdd mielessd, ettd yhtalo ei pida sisél-
ldadn systemaattista riskid. Yhtdlon oletus on, ettd maksukyvyttomien pk-yritys-
ten riski ei korreloi toistensa kanssa niiden heterogeenisuuden takia. Pk-yritysten
heterogeenisuus tulee oletuksesta, jossa yritykset ovat hajautettu sekd maantie-
teellisesti, ettd toimialoittain:

. L InvP
(2) Portfolioriski = 03y, = XF ((m)zx aﬁ)

Yhtdlossd P vastaa tiettyd lainaa, Port vastaa annetun sijoittajan lainapohjaista
portfoliota, InvP on tiettyyn lainaan sijoitettu summa, InvKok. on tietyn sijoitta-
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jan sijoittama kokonaissumma joukkolainaamiseen ja 07 on kyseisen lainan vari-
anssi. Vaihtoehtoisesti tilanteessa, jossa n lainaa edustaa samaa riskid, voidaan
portfolioriski laskea seuraavasti:

2
(3) Portfolioriski = 084 = %

Kolmanneksi muodostetaan usean muuttujan lineaarinen regressio, jotta
voidaan selvittdd tekijit, jotka vaikuttavat lainapohjaisen joukkorahoituksen
tuottoihin. Tarkoituksena on mallintaa relaatio endogeenisen muuttujan (Y), joka

on lainan tuotto (lainasta saatava korko), ja usean itsendisen muuttujan (Var) va-
lille:

@) y(Vary) = ay + a;Var, + a,Var, + azVars + a,Var, + -+ a,Var, + ¢

Jossa ay on vakio ja a; on kerroin, joka kuvaa selitettdvan (Y) ja selitettdvien
(Var;) muuttujien vélistd yhteyttd. € on virhetermi. Regressio ndyttdd selittdvan
tarkasteltavaa ilmiotd hyvin (malli on robusti), silld yhteensopivuustesti (R) saa
arvon 0,77 ja estimaatin keskivirhe saa arvon 0,79%. Tutkimuksessa saadaan tu-
lokseksi, ettd lainojen keskimaddrdista bruttotuottoa (LKBT) selittdd yrityksen
turiteetti (Im), velkasuhde (velka), vakuudet (v) seké liikevaihto (lv). Regressi-
osta on poistettu joitakin muuttujia alhaisen selitysasteen sekd multikollineaari-
suuden takia. Lopullinen malli on seuraava:

(5) LKBT = 0,04 + 0,0000946xtlkm + 0,0000003865xrpm + 0,001xIim +
0,013xvelka + 0,003xv — 0,0000000002338x v

Selittavistd muuttujista rahoitetun pddoman mair4, lainan maturiteetti sekd vel-
kasuhde korreloivat eniten selitettdvan muuttujan kanssa.

Lainapohjainen joukkorahoitus tarjoaa Espanjassa sijoittajille varteenotetta-
van sijoitusvaihtoehdon verrattuna pankkitalletuksiin (lyhyet ja pitkét talletuk-
set), eldkerahastoihin, osakemarkkinaindeksiin (IBEX-35) sekd investointirahas-
toihin. Joukkolainarahoituksen todellinen riski on 0,63% ja tutkimuksen esti-
moitu konkurssisuhde yrityksilld on 2,0%. Talloin odotetuksi tuotoksi saadaan
5,4%. (Hernando, 2016)
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LIITE 2. Yhteistestin tulokset lainan my6ntdamisen osalta

Heckmanin valintamalli,

Heckmanin valintamallis

[lainamydénnetty]lainasumma = 0
[lainamydénnettylkorko = 0
[lainamydnnetty]laina-aika kuukausina = 0

X2(3)= 142.16
Prob>X%=0.0000

[lainamyodnnetty]lainasumma = 0
[lainamyodnnetty]korko = 0
[lainamyonnetty]laina-aika kuukausina = 0

X?(3)= 57.37
Prob >X*=0.0000
[lainamyo6nnetty]lainasumma? = 0
[lainamyo6nnetty]korko? = 0
[lainamyo6nnetty]laina-aika kuukausina? = 0

X*(3)= 45.84
Prob > X% = 0.0000

[lainamyo6nnetty]lainasumma = 0
[lainamyo6nnetty]korko = 0
[lainamyonnetty]laina-aika kuukausina = 0
[lainamyodnnetty]lainasumma? = 0
[lainamyonnetty]korko2 = 0
[lainamyo6nnetty]laina-aika kuukausina? = 0

X?(6) = 147.82
Prob > X? = 0.0000
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LIITE 3. Yhteistestin tulokset lainan maksamisen osalta

Heckmanin malli, Heckmanin mallis
[lainamaksettu]lainasumma = 0 [lainamaksettu]lainasumma = 0
[lainamaksettu]korko = 0 [lainamaksettu]korko = 0
[lainamaksettu]laina-aika kuukausina = 0 [lainamaksettu]laina-aika kuukausina =
0
X?(3)= 145
Prob > X? = 0.6929 X2(3)= 9.56

Prob > X? = 0.0227
[lainamaksettu]lainasummaZ = 0
[lainamaksettu]korko? = 0

[lainamaksettu]laina-aika kuukausina?
0

X2(3)= 917

Prob>X2= 0.0271
[lainamaksettu]lainasumma = 0
[lainamaksettu]korko = 0
[lainamaksettu]laina-aika kuukausina
0
[lainamaksettu]lainasumma2 = (
[lainamaksettu]korko? = 0

[lainamaksettu]laina-aika kuukausina? =
0

X2(6) = 10.30
Prob>X2= 0.1124




LIITE 4. Stata-tulosteet regressiomallien herkkyysanalyyseista.

Iteration 0: log pseudolikelihood = -270.94376
Iteration 1: log pseudolikelihood = -270.9195
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Iteration 2: log pseudolikelihood = -270.9135
Heckman selection model Number of obs = 433
(regression model with sample selection) Censored obs = 330
Uncensored obs = 103
Wald chi2(3) = 7.52
Log pseudolikelihood = -270.9195 Prob > chi2 = 0.0571
Robust
Coef. Std. Err. 7 P>lz| [95% Conf. Interval]
lainamaksettn
12 2088976 1685977 1.24 0.215 -.1215479 .539343
13 .3212553 .1182725 2.72  0.007 .0894455 .5530652
14 2698966 .1319951 2.04 0.041 .0111%909 .5286023
_cons 3703886 1507636 2.46  0.014 .0748974 6658798
loan granted
12 166507 226621 0.73 0.4e62 -.277662 610676
13 LA110357 1759256 2.34 0.019 .0662279 . 7558434
14 5527476 .1857504 2.98 0.003 .1886834 .9168118
uusi id -.0058093 0007953 -7.30 0.000 -.0073682 -.0042505
msi id2 6.73e-06 8.07e-07 g.34 0.000 5.15e-06 8.31e-06
_cons -.3828208 1882003 -2.03 0.042 -. 7516867 -.013955
fathrho .211829 .1926344 1.10 0.271 -.1657275 .5B93856
/lnsigma —-.7920192 .0504682  -15.6%  0.000 -.8909349 -.6931034
rho 2087165 1842428 -.1642267 .529453¢
sigma 4529293 .0228585 LA10272 5000219
lambda .0945338 .0g54484 -.072942 2620097

Wald test of indep. egns. (rho = 0): chi2(l

1.21  Prob > chi2 = 0.2715
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Tteration
Iteration

Tteration

[(FL S

Iteration

Heckman selection model

log pseudolikelihood
log pseudolikelihood
log pseudolikelihood
log pseudolikelihood

(regression model with sample selection)

-185.68454
-185.45714
= -185.45505
= -185.45505

Number of obs
Censored obs
Uncensored obs

Wald chiz(g)

453
350
103

Log pseudolikelihood = -185.4551 Prob > chi2 = 0.1875
Robust
Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
lzinamakssttu
1z 230218 .1705084 1.35 0.177 -.1039723 . 2644083
13 .31%0911 L1228471 2.60 0.009 0783152 .559867
14 . 24425818 .126E8E6 1.53 0.054 —.0044002 4929837
lainasumma 0001842 0004287 0.43 0.6867 -.0006561 .0010245
korko -2093803 1.389595 0.15 0.880 -2.51417% 2.932937
lazinazikakuukausina . 0055572 0046666 1.1% 0.234 -.0147035 . 0035891
_cons 4077121 . 2840013 1.44 0.151 —.1485202 . 9ed43443
loan_granted
1z 0474208 2981464 .16 0.g874 -.8317768 .9236935%6
13 .346155 . 24000453 .44 0.149 -.1242431 .8165551
114 1948703 24432785 .8 0.425 -.28359074 8736454
lainasumma —-.0002405 0008363 .25 0.774 -.001875%6 .0013885
korko 2.47030% 1.889431 g 0.000 4.767852 12.17413
lainaaikakuukausina —-.0509417 -004%607 27 0.000 —-.0606645 -.0412188
uusi id -.005365 000946 .67 0.000 -.00721%1 -.003511
wusi_id2 4.95%e-0¢% 9.21e-07 .37 0.000 3.14e-08 6.75e-0%
_cons 4564888 . 3758785 .21 0.225 -.2802198 1.1531%7
fathrho .3365643 2323837 .45 0.148 -.118859594 L.192028
/1lnsigma -.T77975%61 -0622578 .53 0.000 -.9018191 -.6577731
rho . 3244087 2079277 -.1153423 . 685953563
sigma . 4584955 . 0285452 4058307 51800386
lambda 1487403 .1016111 -.0504135 . 3472544
Wald test of indep. egns. (rho = chi2 (1) 2. Prob » chi2 = 0.1475



Iteration 0O: log pseudolikelihood = -164.58625
Iteration 1: log pseudolikelihood = -164.48321
Iteration 2: log pseudolikelihood = -164.45632
Iteration 3: log pseudolikelihood = -164.45559
Iteration 4: log pseudolikelihood = -164.4555%
Heckman selection model Number of obs = 420
(regression model with sample selection) Censored obs = 317
Uncensored obs = 103
Wald chiZ(g) = g.28
Log pseudolikelihood = -164.4556 Prob > chiz = 0.2181
Robust
Coef. Std. Err. Z B>z [953% Conf. Interval]
lainamaksettu
1z 2379244 L1627138 1.486 0.144 -.0B0G98RR .5568376
13 1921465 .2631861 0.73 0.485 -.3236888 7079818
114 1736779 2086733 0.83 0.405 -.2353181 .OB26739
lainasumma .0000445 0004741 0.08 0.5825 -. 0008824 0009736
korko -2.51433 4.083311 -0.8l1 0.538 -10.53707 5.508412
lainaaikakuukausina .0009423 .014R512 0.06 0.545 -. 0281656 .0300502
_cons 1.004543 .BE367T76 1.16 0.245 -.6BB234 2.69732
loan granted
12 J1R77088 -3085805 0.6l 0.543 -. 4170968 7925164
13 L 4B696595 .2339237 1.92 0.055 -.0107157 .GR46548
114 .0%03103 3592879 0.25 0.802 -. 6138809 . 7945016
lainasumma .00023358 0010887 0.21 0.830 -. 001859935 0023677
korko B.078155 2.117827 3.81 0.000 3.827882 12.22863
lainaaikakuukausina —-.045840% .0047011 -10.60 0.000 -. 0550545 -.0406268
uasi_id -.0037303 .0017455 -3.28 0.001 -.0081721 -.0023284
uusi id2 7.07e-06 2.17e-06 3.26 0.001 2_B3e-06 .0000113
_cons .3263285 L40354738 0.81 0.421 -. 4881852 1.121242
Jathrho -.0576414 1.473551 -0.38 0.705 -3.445747 2.330465
f1lnsigma -. 7518035 259368 -2.90 0.004 -1.260155 —-.2434517
rho -.3062233 1.083832 -.59879693 .9812615
sigma 4715154 1222596 28361 LTB39174
lambda -.2386593 .2T7TTeB3T -1.37093% .89333501

Wald test of indep. egns. (rho = 0): chi2 (1) = 0.14 Frob > chi2 = 0.7051
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Iteration 0:  log pseudolikelihood = -235.10718

Iteration 1:  log pseudolikelihood = -235.10684

Tteration 2:  log pseudolikelihood = -235.10684
Heckman selection model Number of obs = 420
{regression model with sample selection) Censored obs = 317
Uncensored obs = 103
Wald chiz(3) = 5.40
Log pseudolikelihood = -235.1068 Prob > chi2 = 0.1449

Robust
Coef. Std. Err. z Ex|z| [95% Conf. Interval]
lainamaksettu
12 .22846%9 1664096 1.38 0.le8 -. 0966877 .3556258
13 2749723 .120355 2.28 0.022 0390809 5108637
14 .2310086  .1325993 1.74 0.081 -.0288R12 .48084984
_cons 2085351 1368187 3.72 0.000 L2403793 LTTee908
loan granted

12 .25936495 .2451537 1.20 0.231 -. 1868428 L174141%9
13 .4754514 1873072 2.42  0.015 .0815603 .BET3424
14 .2692062 .2051232 2.77 0.00& L1671721 9712402
uusi id 0078349 0012257 -6.3%9 0.000 -.0102372 -.0054327
uusi_id2 000011 1.6le-06 6.83 0.000 T7.87e-06 .0ono14z2
_cons .3381218 2113464 -1.60 0.110 -.7523531 07610485
Jathrho L0171351 1886417 -0.049 0.928 -.38g8661 .3525959
f1nsigma .B005643  .04e5851 -17.18  0.000 -.B89186584  -.7092592
rho .0171334  _1RBSE63 -.3686554 .33B6757
sigma .4480755  .0209202 LA098888 L4820085
lambda 0076942 0846759 -.1736559 1582674
Wald test of indep. egns. (rho = 0): chi2({l) = 0.01 Prob > chi? = 0.9276



Iteration 0: log pseudolikelihood = -180.18969
Iteration 1: log pseudolikelihood = -180.15685
Iteration 2: log pseudolikelihood = -180.15685
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Heckman selection model Humber of obs = 318
{(regression model with sample selection) Censored obs = 215
Tncensored obs = 103
Wald chi2(3) = 5.40
Log pseudolikelihood = -180.1569 Prob > chiZ = 0.1450
Eobust

Coef. 5td. Err. Z E>|z| [95% Conf. Interval]

lainamaksettu
1_2 2648997 1613205 1.64 0.101 -.0512828 J5R10821
1_3 L2T00786 L1211026 2.23 0.028 0327219 .o074353
14 .2208359 1282733 1.72 0.085 -.0305753 472247
_cons .5572447 L1058184 5.27 0.000 L3488 444 .76d46449

loan granted
1_2 .31587306 L2BR4209 1.11 0.268 —. 245564 .BR50253
1_3 .9581501 23983577 2.33 0.020 L0BBOTTE 1.028303
1_4 .69649029 .2532893 2.75 0.00& .2004651 1.1583341
uusi_id -.0127167 .00159386 -6.57 0.000 -.0165112 —.00gg222
uusi_id2 Looon247 3.59-06 6.87 0.000 L0000178 . 0000317
_cons -.2147182 .2455723 -0.87 0.382 -.6560311 . 2665947
Jathrho -.1958183 1380474 -1.42 0.156 —.4663862 L 0747495
/1nsigma -.801105 0467316 -17.14 0.000 -.8526974 -. 7085127
rho -.1933533 L1328 864 —.4352748 .0746106
sigma LA488327 0209747 .408549¢% LA818838
lambda —-.0867833 0600143 -.2044092 0308427
Wald test of indep. eqns. (rho = 0): chi2(1) = 2.01 Frob > chi2 = 0.1560
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Iteration
Iteration
Iteration

W M=o

Iteration

log pseudolikelihood
log pseudolikelihood
log pseudolikelihood
log pseudolikelihood

-140.15831
-139.54358
-139.54265
-139.54265

Heckman selection model Number of obs = 318
{regression model with sample selection) Censored obs 215
Uncensored obs = 103
Wald chi2(e) = 7.87
Log pseudolikelihood = -139.9424 Prob > chiZ = 0.2478
Robust
Coef. 5td. Err. z B>z | [95% Conf. Interwvall]
lainamaksettu
12 .2501103 .1559144 1.60 0.10%9 -.0554764 .555697
13 .2315601 .1358821 1.70 0.088 -.0347334 .4879037
14 18015993 .1374483 1.38 0.166 -.07915943 . 4559593
lainasumma . 0000995 .ooo4azoe 0.24 0.813 —.0007252 0009242
korko -1.836308 1.694329 -og 0.278 -5.157131 1.4843516
lainaaikakuukausina 0002098 0065043 0.03 0.974 -.0125384 .012958
_cons .B268531 .289R83034 2.77 0.006 .2421881 1.411517
loan_granted
12 -193778 . 3475213 .56 0.377 - 4873503 8749083
13 .6205612 .3008466 .06 0.039 .0309127 1.21021
14 .4166186 . 3503835 19 0.234 -.2701205 1.103358
lainasumma 0000175 .0o10g4g 02 0.987 —.0021087 0021437
korko 6.378828 2.273719 21 0.005 1.922421 10.83523
lainaaikakuukausina —. 0447867 0052735 45 0.000 -.0551225 -.0344508
uusi_id —.oo0gr7a1 .0024436 a9 0.000 -.0135703 -.0039916
uusi id2 0000164 4_55e-06 -6l 0.000 T.4%-06 0000253
_cons . 3549422 436752 .81 0.416 -.501076 1.21096
[fathrho —.34735823 .3306226 .05 0.293 -.9954007 6162
f1lnsigma -.790831 .0572515 .8 0.000 -.903041% -.6 202
rho -.3340808 .2937263 -.7596558 .2918764
sigma 4534878 0259617 4053348 .5073165
lambda -.1514858 1381967 -.4223465 21193748
Wald test of indep. egns. (rho = chi2 (1) 1. Frob » chi2 = 0.2934



