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Finanssikovenanttien merkitys korostuu velkasuhteessa syntyvien päämies-agenttiongel-

mien vähentämisessä. Niiden käyttö rahoitussopimuksissa mahdollistaa pankille reagoin-

nin tilanteissa, joissa lainanottajan taloudellinen tilanne heikkenee. Finanssikovenantit 

myös tukevat velallisen taloudellisen tilanteen seurantaa ja toimivat keskeisenä keinona 

luottoriskin hallinnassa. Aiempi tutkimus on osoittanut, että finanssikovenanttien seu-

ranta perustuu pääosin tilinpäätöstietoihin, ja että kovenanttirikkomuksiin reagoidaan ti-

lanteen mukaan eri tavoin. 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, miten yrityspankkien asiantuntijat seuraavat ja tul-

kitsevat finanssikovenantteja velkasuhteen aikana, sekä mitkä tekijät vaikuttavat niiden 

seurantaan ja tulkintaan. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys tarkastelee finanssikove-

nanttien roolia agenttiongelmien vähentäjänä, niiden käyttöä osana velkasuhteen aikaista 

seurantaa sekä niiden tulkintaa kovenanttirikkomustilanteissa. Tutkimus toteutettiin kva-

litatiivisena tutkimuksena ja empiirinen aineisto koostui kolmesta pankin yritysrahoituk-

sessa työskentelevän pankkiasiantuntijan puolistrukturoidusta teemahaastattelusta. Haas-

tatteluaineistot analysoitiin teema-analyysin avulla.  

Tutkimuksen tuloksien mukaan seuranta ei perustu ainoastaan tilinpäätöstietojen tai nu-

meeristen raporttien tekniseen valvontaan, vaan myös aktiiviseen pankin ja asiakkaan vä-

liseen vuorovaikutukseen. Seurannan keskeisenä tehtävänä näyttäytyy riskisignaalien 

tunnistaminen, mikä mahdollistaa pankille reagoinnin jo ennen riskien realisoitumista. 

Lisäksi tulokset osoittavat, että kovenanttirikkomuksiin reagointi on tulkinnanvaraista ja 

siihen vaikuttaa rikkomuksen syyt, tulevaisuudennäkymät ja liiketoimintaympäristö. Tut-

kimuksessa myös havaittiin pankin ja asiakkaan välisen vuorovaikutuksen merkitys, 

jonka voidaan nähdä helpottavan seurantaa, vähentävän epäsymmetristä informaatiota 

sekä mahdollistavan varhaisemman reagoinnin muuttuviin tilanteisiin. 

Yhteenvetona tutkimuksen tulokset osoittavat, että finanssikovenantit toimivat laajana ja 

dynaamisena osana pankkien riskienhallintaa. Lisäksi tutkimus korostaan yhteistyön ja 

jatkuvan vuorovaikutuksen roolia seurannassa. Jatkotutkimusmahdollisuutena olisi mie-

lekästä tarkastella laajemmin pankin ja asiakkaan vuorovaikutuksessa syntyvää lisäarvoa 

myös finanssikovenanttien ulkopuolella. 
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1 JOHDANTO 

1.1 Tutkimuksen aihe 

Kovenantit muodostavat keskeisen mekanismin, jonka avulla rahoittajat pystyvät hallit-

semaan velkasuhteeseen liittyviä riskejä (Knupfer, 2024). Nämä riskit liittyvät erityisesti 

velallisen ja rahoittajan väliseen suhteeseen ja päämies-agenttiongelmiin (Jensen ja 

Meckling, 1976). Kovenantit ovat rahoitussopimuksiin sisältyviä erityisehtoja, joiden 

avulla rahoittaja saa kontrollioikeuksien velallisen toimintaan, mikäli se ei pysty toimi-

maan ehtojen mukaisesti (Välimäki, 2014). Näiden ehtojen sekä kovenanttirikkomuksiin 

liittyvien seuraamusten kautta rahoittaja voi puuttua velallisen toimintaan, ja siten vähen-

tää intressiristiriidoista syntyviä agenttikustannuksia (Smith ja Warner, 1979). 

Finanssikovenantit ovat taloudellisiin mittareihin perustuvia kovenantteja, joiden avulla 

rahoittaja voi seurata velallisen taloudellista kehitystä, sekä reagoida mahdollisiin ongel-

miin jo ennen vakavampien riskien, kuten maksukyvyttömyysriskin realisoitumista 

(Christensen ja Nikolaev, 2012). Tyypillisiä sanktioita ovat luottolimiitin pienentäminen 

sekä korkomarginaalin nosto, ja äärimmäisenä sanktiona luottosopimuksen irtisanomi-

nen. Välillä kovenanttirikkomukset eivät johda minkäänlaisiin sanktioihin. (Roberts ja 

Sufi, 2009). Kovenanttirikkomuksien sanktiot vaikuttavat tutkimuksen mukaan vaihtele-

van merkittävästi. 

Lisäksi on havaittu, että kovenanttirikkomukset eivät aina johdu heikentyneestä taloudel-

lisesta tilanteesta, vaan vääristä riskimittareista (Dou, 2020). Kovenantin rikkoutuminen 

ei siis aina kerro yrityksen todellisesta tilanteesta. Näiden havaintojen pohjalta voidaan 

huomata, että finanssikovenantteihin liittyvä tulkinta ei ole yksiselitteistä, vaan niiden 

käyttöön liittyy merkittävää tapauskohtaista harkintaa. Tämä korostaa tarvetta tarkastella, 

mitkä tekijät vaikuttavat finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteessa. 

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset  

Tämän tutkimuksen tavoitteena on tarkastella finanssikovenanttien seurantaa ja tulkintaa 

yrityspankkien asiantuntijoiden näkökulmasta. Tutkimus pyrkii ymmärtämään, miten 
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finanssikovenantteja seurataan pankeissa, millaisia riskisignaaleja pidetään merkityksel-

lisinä sekä miten kovenanttirikkomuksia arvioidaan ja käsitellään käytännössä. 

Päätutkimuskysymyksenä tutkimuksessa on: 

Mitkä tekijät vaikuttavat finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteessa? 

Päätutkimuskysymystä täsmennetään kahden alakysymyksen avulla: 

1. Miten finanssikovenantteja seurataan velkasuhteen aikana? 

2. Mitkä tekijät vaikuttavat finanssikovenanttien muutosten tulkintaan? 

Tutkimus rajautuu tutkimaan finanssikovenanttien tulkintaa rahoittajan näkökulmasta. 

Lisäksi tutkimuksessa käsitellään finanssikovenanttien seurantaa ja tulkintaa läpi velka-

suhteen. Tutkimus toteutettiin haastattelemalla kolmea pankkien yritysrahoituksessa 

työskentelevää asiantuntijaa, joilla oli kokemusta finanssikovenanttien parissa työskente-

lystä.  

Tarkastelussa on finanssikovenantit, eikä se tarkastele toimintakovenantteja tai muita 

mahdollisia kovenanttilajeja. Aineisto koostuu puolistrukturoiduista haastatteluista ja 

analyysi toteutettiin teema-analyysin avulla. Tutkimus ei pyri tuottamaan yleistettäviä 

johtopäätöksiä, vaan se syventää ymmärrystä finanssikovenanttien seurannasta ja tulkin-

nasta velkasuhteen aikana. 

1.3 Tutkimuksen rakenne 

Tutkimus koostuu viidestä luvusta. Ensimmäinen luku kertoo tutkimuksen aiheen ja se-

littää tutkimuskysymyksen, tavoitteet ja tutkimuksen keskeiset rajaukset. Toisessa lu-

vussa esitellään tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Teoreettisessa viitekehyksessä seli-

tetään velkasuhteessa syntyviä agenttiongelmia rahoittajan ja yrityksen välille sekä niihin 

liittyviä intressiristiriitoja. Tämän jälkeen finanssikovenantteja esitellään ratkaisuna 

agenttiongelmiin ja käsitellään tarkemmin kovenanttien roolia velkasopimuksissa. Li-

säksi luvussa käsitellään finanssikovenanttien seurantaa osana velkasuhteen hallintaa 

sekä finanssikovenantteihin liittyvää tulkintaa velkasuhteen aikana. 
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Kolmannessa luvussa kerrotaan tutkimusmenetelmästä, aineistonkeruusta sekä tutkimuk-

sen analyysimenetelmästä. Neljännessä luvussa esitellään analyysiaineistosta saadut em-

piiriset havainnot. Viidennessä luvussa verrataan empiiriä havaintoja teoreettiseen viite-

kehykseen, sekä esitetään johtopäätökset sekä esiin nousseet jatkotutkimusmahdollisuu-

det. 
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2 TEOREETTINEN VIITEKEHYS 

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys esittää finanssikovenanttien olemassaoloa agentti-

teorian näkökulmasta ja selittää niiden käyttöä, seurantaa ja tulkintaa osana velkasuhteen 

hallintaa. Teoreettinen viitekehys pyrkii jäsentämään tutkimuksen keskeiset käsitteet ja 

teoriat, joiden avulla se luo pohjan tutkimuksen empiiriselle tarkastelulle. 

Viitekehys rakentuu siten, että aluksi tarkastellaan agenttiteoriaa sekä velkasuhteessa 

esiintyviä päämies-agenttiongelmia. Tämän jälkeen käsitellään finanssikovenanttien roo-

lia näiden ongelmien hallintakeinona. Lopuksi keskitytään tutkimuksen kannalta keskei-

siin tutkimuksiin finanssikovenanttien seurannasta ja tulkinnasta velkasuhteessa. 

2.1 Agenttiongelmat velkasuhteessa 

Yritysrahoituksessa voi syntyä pankin ja rahoitusta ottavan yrityksen välillä intressiristi-

riitoja (Knupfer, 2024). Näitä intressiristiriitoja tai päämies-agenttiongelmia voidaan pyr-

kiä selittämään agenttiteorian avulla (Jensen ja Meckling, 1976). Tutkimuksessa he ku-

vaavat agenttiteoriaa tilanteen kautta, jossa johdon (agentti) ja yrityksen (päämies) välille 

syntyy intressiristiriitoja, kun agentin maksimoidessa omaa hyötyään, se ei toimi päämie-

hen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla. Näitä ongelmia voidaan pyrkiä vähentämään 

agentille asetettujen kannustimien ja valvonnan avulla (Jensen ja Meckling, 1976).  

Agenttiongelmien ratkaiseminen aiheuttaa kuitenkin päämiehelle kustannuksia, joita kut-

sutaan agenttikustannuksiksi. Agenttikustannukset johtuvat agentin toiminnan valvonta-

kustannuksista, agentin kannustinpalkkioista sekä jäännöstappiosta, joka syntyy siitä, että 

agentti ei toimi päämiehelle täydellisellä tavalla valvonnan ja kannustimien jälkeenkään. 

(Jensen ja Meckling, 1976) 

Päämies-agenttiongelmat ovat keskeisiä myös yritysrahoituksessa, jossa rahoittajan ja ve-

lallisen välille voi syntyä osapuolten erilaisten tavoitteiden seurauksena intressiristirii-

toja. Esimerkiksi yrityksen muuttaessa toimintaansa riskipitoisemmaksi investoimalla 

korkeamman tuottovaatimuksen kohteisiin, pysyy pankkilainen korko ennallaan. Pankki 
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ei siis hyödy yrityksen mahdollisesti kasvavista tuotoista, vaan sille tärkeintä on varmis-

taa yrityksen kyky suoriutua lainanmaksuvelvoitteistaan. (Knupfer, 2024)   

Rahoittajan ja velallisen välille syntyy agenttikustannuksia informaation epäsymmetrian 

seurauksena (Niskanen ja Niskanen, 2016). Smith ja Warner (1976) kuvaavat agenttikus-

tannusten aiheutuvan neljästä eri tekijästä. Ensimmäisenä mainitaan osingonjaon lisää-

minen (engl. “dividend problem”), joka heikentää velkojien tilannetta pääomien virra-

tessa omistajille. Toisena tekijänä on uuden velan ottaminen (engl. “claim dilution”), joka 

on paremmassa tai yhtä hyvässä asemassa kuin vanha velka, joka heikentää rahoittajan 

saatavia konkurssitilanteessa. Kolmantena on matalan riskin investointiin saadun rahoi-

tuksen investoiminen korkean riskin kohteeseen (engl. “asset substitution”), joka lisää 

velan riskiä rahoittajan näkökulmasta. Viimeisenä on riski rahoittajalle hyödyllisten in-

vestointien tekemättä jättämisestä, jotka eivät hyödytä velallista (engl. “underinvest-

ment”). 

Smithin and Warnerin (1979) mukaan vakuudet ovat yksi keskeinen keino vähentää vel-

kasuhteessa ilmeneviä intressiristiriitoja. Vakuudet ovat pantattuja omaisuuseriä, joihin 

velkojilla on oikeus, kunnes laina on maksettu takaisin.  Tutkimuksen mukaan vakuuk-

sien käyttö ei kuitenkaan ole ongelmatonta, sillä niiden hallinnointi aiheuttaa kustannuk-

sia ja rajoittaa vellisen kykyä hyödyntää omaisuuttaan liiketoiminnassaan. Välimäen 

(2014) väitöskirjan mukaan vakuuksiin liittyvät ongelmat korostuvat etenkin kasvavissa 

pk-yrityksissä, joissa reaaliomaisuus ei välttämättä kasva samaa vauhtia liiketoimin-

nan kanssa. Tällöin rahoituksen saatavuus voi vaikeutua. Välimäen mukaan reaalivakuu-

det eivät myöskään riitä kuvaamaan yrityksen kykyä suoriutua velanhoitovelvoitteistaan 

tulevaisuudessa. Molemmissa tutkimuksissa ongelmien ratkaisuksi esitetään rahoitusso-

pimuksen erityisehtoja eli kovenantteja.  

2.2 Finanssikovenantit ratkaisuna agenttiongelmiin 

Kovenantit ovat erityisiä rahoitussopimuksen ehtoja, joita kutsutaan myös sopimusva-

kuuksiksi. Kovenantteihin ei liity perinteistä reaalivakuutta, vaan niiden tehtävä on var-

mistaa tulevaisuuden kassavirrat kovenanttisopimuksen tuoman kontrollin avulla. Kyse 

on pankin ja lainanottajan keskinäisestä sopimuksesta, jossa he yhdessä sopivat sopimuk-

sen ehdoista. Kovenantit voidaan nähdä vakuuksia korvaavana ratkaisuna, jossa 
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luotonhoitokykyä pyritään varmistamaan sopimusehtojen ja niiden rikkomisesta synty-

vien kontrollioikeuksien avulla. (Välimäki, 2014) Kovenanttien tehtävä on toimia rahoit-

tajan suojana, mikäli lainanottajan taloudellinen asema muuttuu laina-aikana. Niiden 

käyttö on yleistä etenkin pitkissä ja keskipitkissä luotoissa. (Knupfer, 2024) 

Kirjallisuudessa kovenantteja jaotellaan monin eri tavoin. Tässä tutkimuksessa käytetään 

yksinkertaista luokittelua finanssi- ja toimintakovenantteihin (Lauriala, 2004). Finanssi-

kovenantit ovat tunnuslukuihin ja tilinpäätöstietoihin perustuvia mittareita, jotka asettavat 

yritykselle taloudelliset raja-arvot, joiden puitteissa niiden tulee pysyä. Toimintako-

venantit ovat puolestaan yrityksen toimintaa rajoittavia tai velvoittavia ehtoja, jotka an-

tavat velkojalle kontrollia velallisen toiminnasta. Lisäksi sekä finanssi- että toimintako-

venantit voidaan jakaa positiivisiin ja negatiivisiin kovenantteihin. Positiivinen ko-

venantti edellyttää lainanottajalta toimia, kun taas negatiivinen kovenantti rajoittaa velal-

lisen toimintaa. (Tuomisto, 1999) Tämä tutkimus rajautuu käsittelemään finanssiko-

venantteja niiden kytkeytyessä tarkemmin yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin ja tilin-

päätöstietoihin. Tämä mahdollistaa seurannan ja tulkinnan tutkimisen velkasuhteen ai-

kana taloudellisen kehityksen muuttuessa. 

Finanssikovenantit ovat taloudellista asemaa mittavia raja-arvoja, jotka perustuvat abso-

luuttisiin arvoihin, suhdelukuihin ja prosentteihin. Raja-arvot määräävät ne taloudelliset 

rajat, joiden toteutuessa pankki on valmis rahoittamaan yritystä. Mikäli finanssikovenan-

tille asetetut raja-arvot rikkoutuvat, on pankilla mahdollisuus käyttää sopimuksessa ase-

tettuja kontrollioikeuksiaan, kuten lisävakuuksien vaatimista tai lainan maturiteetin muut-

tamista. Raja-arvon rikkoutuessa pankki saa tästä tiedon, ja parhaimmillaan rikkoutumi-

sen havaitseminen antaa pankille mahdollisuuden reagointiin jo ennen maksukyvyttö-

myyden realisoitumista. (Välimäki, 2014) Yleisiä käytettyjä finanssikovenantteja on esi-

merkiksi velan suhde käyttökatteeseen (DEBT/EBITDA), velan suhde tase-eriin ja mak-

sukykyä esittävät mittarit (Christensen ja Nikolaev, 2012). 

Smith ja Warner (1979) tutkivat, kuinka rahoitussopimuksia pyritään laatimaan velkasuh-

teessa syntyvien päämies-agenttiongelmien välttämiseksi. Vaikka kyseinen tutkimus kes-

kittyy julkisiin joukkovelkakirjalainoihin, on se relevantti myös pankkilainakovenantteja 

tutkittaessa, sillä se perustuu yrityksen rahoitukseen liittyviin agenttiongelmiin. Tutki-

muksen mukaan, kovenanttien tarkoituksena nähdään pyrkimys vähentää agenttikustan-

nuksia velallisen ja rahoittajan välillä. Agenttikustannukset vähenevät 
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kovenanttisopimuksen tuoman kontrollin avulla, kun lainanottaja ei pysty itsepäisesti toi-

mimaan vailla taloudellisia ja toiminnallisia rajoituksia.   

Myöhemmässä kirjallisuudessa on tutkittu etenkin finanssikovenanttien roolia velkasopi-

muksissa agenttiteorian näkökulmasta. Christensen ja Nikolaev (2012) jaottelevat tutki-

muksessaan finanssikovenantit pääoma- ja suorituskykykovenantteihin, mikä auttaa ym-

märtämään tilinpäätösinformaation merkitystä agenttiongelmien hallinnassa. Pääomako-

venantit perustuvat taseinformaatioon ja mittaavat erityisesti velkaantuneisuuteen liitty-

viä tasoja. Niiden keskeisenä tehtävänä on yhdenmukaistaa velkojan ja velallisen välisiä 

intressejä ohjaamalla yrityksen pääomarakennetta. Suorituskykykovenantit ovat puoles-

taan tehokkuuteen ja suorituskykyyn perustuvia raja-arvoja, joiden rikkoutuessa velko-

jilla on oikeus käyttää sopimuksen mukaisia kontrollioikeuksia. Lisäksi ne toimivat var-

haisina varoitussignaaleina, jotka usein johtavat velkasopimuksen uudelleenneuvottele-

miseen. (Cristensen ja Nikolaev, 2012) 

Tutkimuksen kannalta on tärkeää ymmärtää kovenanttirikkomuksen seurauksia, koska se 

selittää, miksi finanssikovenantteja seurataan ja tulkitaan jo ennen rikkomusta osana 

pankkien riskienhallintaa. Roberts and Sufi (2009) tarkastelevat rahoittajien kontrollioi-

keuksien käyttöä kovenanttirikkomustilanteissa. Tutkimuksen mukaan kontrollioikeuk-

sien takia pankeilla on usein oikeus nopeuttaa velkasopimuksen erääntymistä tai jopa 

vaatia jäljellä olevien velkojen välitöntä takaisinmaksua kovenanttirikkomuksen jälkeen. 

Tutkimuksessa myös selviää, että tyypillisesti kovenanttirikkomus johtaa lainan uudel-

leenneuvotteluun sekä rikkomusten hyväksymiseen (engl. ”waiver”). Heidän mukaansa 

mahdollisia sanktioita kovenanttirikkomustilanteissa ovat esimerkiksi uudelleenneuvot-

teluiden aiheuttamat sopimusmuutosmaksut, luoton määrän vähentäminen, korkojen nos-

taminen, raportointivaatimusten lisääntyminen, vakuusvaatimusten tiukentaminen sekä 

investointien rajoittaminen. 

Aiempi tutkimus osoittaa finanssikovenanttien olevan keskeinen mekanismi velkojan ja 

velallisen välisten agenttiongelmien hallinnassa. Tässä tutkimuksessa tarkastelu kohdis-

tuu etenkin finanssikovenanttien tulkintaan ja seurantaan osana velkasuhteen hallintaa. 

Vaikka aiempi kirjallisuus käsittelee miten finanssikovenanttien muutoksiin ja rikkomuk-

siin reagoidaan, ei se juurikaan syvenny näiden päätösten taustalla vaikuttaviin syihin. 
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2.3 Finanssikovenanttien seuranta velkasuhteessa 

Edellä on kuvattu kovenanttien roolia päämies-agenttiongelmien hallinnassa. Finanssiko-

venanttien seurannan ja niihin liittyvien muutosten tulkinnan ymmärtäminen edellyttää 

myös finanssikovenanttien tarkastelua osana yrityksen riskienhallintaa ja velkasuhteen 

aikaista seurantaa. 

Yritysrahoitukseen liittyvät riskit voidaan jaotella luottoriskiin, likviditeettiriskiin, mark-

kinariskiin ja operatiivisiin riskeihin (Valtionvarainministeriö). Finanssikovenantit ovat 

keskeinen väline yrityksen riskienhallinnassa. Niillä pyritään hallitsemaan erityisesti 

luottoriskejä, sillä tarkoituksena on varmistaa yrityksen riittävä kassavirta ja kyky suoriu-

tua lainanhoitovelvoitteistaan. (Välimäki, 2014) 

Kovenanttien käyttö nähdään osana pankkien laajempaa luottoriskien arviointi- ja hallin-

taprosessia, jossa arvioidaan keskeiset riskit ja määritellään sopivat riskienhallintakeinot. 

Prosessissa valitaan sopivat kovenantit riskien hallitsemiseksi sekä määritellään, kuinka 

seurantaa tehdään osana rahoitussopimusta. Lisäksi velkasuhteen aikana kovenanttien re-

levanttiutta ja toimivuutta arvioidaan jatkuvasti osana ennalta laadittua suunnitelmaa. 

(Välimäki, 2014) 

Pankeille on keskeistä tuntea asiakkaansa toiminta ja taloudellinen tilanne jo ennen lai-

nasopimuksen solmimista, ja seurata sitä jatkuvasti velkasuhteen aikana. Lainasopimuk-

siin asetettujen kovenanttien avulla lainanantaja voi seurata lainanottajan toimintaa, ja 

rajoittaa riskin kasvua lainasopimuksen erityisehtojen ja kontrollioikeuksien avulla. (Dia-

mond, 1984)  

Edellä on todettu, että finanssikovenanttien seuranta perustuu tilinpäätöstietoihin ja tun-

nuslukuihin. Garrizosa ja Ryan (2017) tutkivat, miten lainanantajat hyödyntävät lainaso-

pimusten seurannasta syntyvää informaatiota. Tutkimuksen mukaan kovenanttien käytön 

seurauksena lainanottajan on luovutettava tarvittavat tiedot niiden valvomiseksi. Heidän 

mukaansa finanssikovenantteja tarkastellaan yleensä vuosittain tai neljännesvuosittain ti-

linpäätösten yhteydessä. Lisäksi kerrotaan, että lainasopimuksissa vaaditaan lainanotta-

jalta ennusteita tuleville ajanjaksoille sekä tiheämmin toimitettuja historiallisia tilinpää-

töstietoja. Vaikka kyseinen tutkimus ei perustu pelkästään finanssikovenantteihin, kuvas-

taa se rahoittajan halua seurata lainanottajaa velkasuhteen aikana luottoriskin vähentä-

miseksi.   
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Kovenantit mahdollistavat rahoittajille velallisten tehokkaan valvonnan, joka perustuu 

lainasopimuksiin sisältyviin tarkastusoikeuksiin (Vashishtha, 2014). Tanin (2013) mu-

kaan kovenantin rikkominen johtaa usein näiden tarkastusoikeuksien laajenemiseen, jol-

loin pankki saa pääsyn esimerkiksi kirjanpitoon ja asiakirjoihin. Lisäksi rahoittajat voivat 

rikkomuksen jälkeen vaatia taloudellisten tietojen toimittamista aiempaa tiheämmin. 

Tämä tehostunut seuranta auttaa vähentämään päämies-agenttiongelmia kovenanttirikko-

muksen jälkeen. (Tan, 2013) 

Velallisen seuranta perustuu tilinpäätöstietojen lisäksi vuoropuheluun pankin ja asiak-

kaan välillä. Velkasuhteessa pankin ja lainanottajan välinen jatkuva vuorovaikutus ja in-

formaation kertyminen liittyvät läheisesti velkasuhteen seurantaan ja kovenanttien käyt-

töön. Läheinen suhde mahdollista kovenanttien tehokkaamman valvonnan sekä agentti-

ongelmien lieventämisen. Pankkilainojen joustavuuden seurauksena niiden uudelleen-

neuvottelu on yleistä, mikä mahdollistaa tiukempien kovenanttien käytön. Kovenantit 

voidaan nähdä osana dynaamista velkasuhdetta, jossa niiden sisältöä voidaan tarvittaessa 

muuttaa jatkuvan seurannan ja tiedonvaihdon seurauksena. (Boot, 2000) 

Välimäki (2014) tarkastelee väitöskirjassaan kovenantteja osana pankin ja asiakkaan vä-

listä kumppanuutta, joka koostuu “luottamuksesta, tietopääomasta ja lisäarvosta”. Väi-

töskirjan mukaan kovenanttien käyttö edellyttää pankilta luottamusta asiakkaan kykyyn 

selvitä lainanhoitovelvoitteistaan, luottamusta tulevaisuudennäkymiin sekä kykyä toimit-

taa kovenanttien seurantaan edellyttämää dataa. Pankin ja asiakkaan välisen yhteistyön 

seurauksena syntyy osapuolille lisäarvoa. Asiakasyritykselle tämä lisäarvo näyttäytyy ra-

hoituksellisena sekä taloudellisena ohjauksena. Pankille lisäarvo syntyy, kun aktiivisen 

vuorovaikutuksen seurauksena se oppii tunnistamaan yrityskohtaiset riskit ja pystyy siten 

rakentamaan molempia osapuolia hyödyttävän rahoitusratkaisun. (Välimäki, 2014) 

2.4 Kovenanttirikkomusten tulkinta 

Edellisessä luvussa tarkasteltiin finanssikovenanttien roolia osana velkasuhteen aikaista 

seurantaa. Tässä tutkimuksessa keskeisessä asemassa ovat finanssikovenantteihin kytke-

tyt taloudelliset tunnusluvut, joiden avulla rahoittaja muodostaa käsityksen lainanottajan 

taloudellisesta kehityksestä. Pelkkä tunnuslukujen seuranta ei kuitenkaan riitä, vaan 
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olennaista on myös ymmärtää muutosten taustalla olevat tekijät, jotta niiden merkitystä 

voidaan arvioida ja muutoksiin reagoida tarkoituksenmukaisella tavalla.  

Tutkimuskirjallisuus käsittelee kovenanttien tulkintaa pääasiassa kovenanttirikkomuksiin 

reagoinnin kautta. Roberts ja Sufi (2009) esittävät havaintoja rahoittajien reaktioista ko-

venanttirikkomuksiin. Kyseisen tutkimuksen tulokset perustuivat Yhdysvaltain arvopa-

peri- ja pörssikomissio SEC:in raportteihin. Vaikka kyseisen tutkimuksen tuloksia voi-

daan pitää suuntaa antavina, johtuen yritysten rajallisesta velvollisuudesta raportoida ko-

venanttirikkomusten laatua sekä siitä, että tutkimus keskittyy pörssiyrityksiin, se tarjoaa 

silti hyvän kuvan rahoittajien tyypillisistä toimenpiteistä kovenanttirikkomusten jälkeen. 

Tutkimuksen mukaan yleisin toimenpide oli luottolimiitin pienentäminen, toiseksi suurin 

korkomarginaalin nosto ja kolmanneksi suurin lisävakuudet. Tutkimukseen vastanneista 

ainoastaan 4 % raportoi kovenanttirikkomuksen johtaneen luottosopimuksen irtisanomi-

seen. Kovenanttirikkomuksiin ei aina reagoitu millään tavalla.  

Toinen Robertsin ja Sufin (2009) tutkimus osoittaa, että suurin osa velkasopimuksista 

päättyy lainan uudelleenneuvottelemiseen. Tutkimuksessa havaittiin, että uudelleenneu-

votteluissa epäedullisiin lopputulemiin päätyi etenkin sellaiset lainasopimukset, joita 

edelsi kovenanttirikkomus tai jossa kovenanttirikkomus tapahtui uudelleenneuvottelui-

den aikana tai niiden jälkeen. Tästä voi havaita kovenanttirikkomuksen heikentävän lai-

nanottajan neuvotteluasemaa kovenanttirikkomuksen jälkeen rahoittajan ryhtyessä rahoi-

tussopimuksen oikeuttamiin toimiin. 

Dou (2020) tutkimuksessaan osoittaa, että mitä tarkemmin finanssikovenantteihin kyt-

keytyt tunnusluvut vastaavat lainanottajan taloudellista tilaa, sitä harvemmin finanssiko-

venantteja joudutaan uudelleenneuvottelemaan. Kovenanttirikkomukset eivät siis aina 

johdu taloudellisen riskin kasvusta, vaan epätäydellisistä riskimittareista. Tämä korostaa 

tunnuslukujen tulkinnan merkitystä, sillä rahoittajan on arvioitava, johtuuko kovenantti-

rikkomus riskin kasvusta vai mittareiden rajoitteista. Myös Dichev ja Skinner (2002) to-

teavat, että suuri osa kovenanttirikkomuksista ei johdu heikentyneestä taloudellisesta ti-

lanteesta. Lisäksi tutkimuksessa sanotaan, että tämän takia uudelleenneuvotteluissa ei 

useinkaan aseteta vakavia seuraamuksia lainanottajalle. 

Lisäksi Demiroglu ja James (2010) havaitsevat kovenanttien tiukkuuden vaikuttavan li-

säävästi kovenanttirikkomusten määrään. Tutkimuksen mukaan tiukempia kovenantteja 
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asetetaan etenkin riskisimmille lainanottajille. Lisäksi selviää, että vaikka tiukemmat ko-

venantit lisäävät kovenanttirikkomusten määrää, ovat rikkomusten seuraukset kuitenkin 

yleensä lievemmät yritykselle. Lisäksi Gârleanu ja Zwiebel (2009) tutkimuksessa tode-

taan, että kovenantit ovat tiukkoja etenkin lainasopimusten alussa epäsymmetrisen infor-

maation seurauksena, mutta uudelleenneuvotteluiden jälkeen velkoja lieventää kovenant-

teja. 

Edellä mainitut tutkimukset osoittavat, että finanssikovenanttien toiminta ei perustu pel-

kästään raja-arvojen valvontaan, vaan korostaa finanssikovenantteja osana laajempaa tul-

kintaa luottoriskienhallinnassa. Ne näyttäisivät toimivan tulkinnanvaraisina riskisignaa-

leina, jolloin merkitys muodostuu riskienhallinnassa. Finanssikovenantteja voidaan pitää 

tulkinnanvaraisina riskisignaaleina, joiden merkitys määräytyy rahoittajan arvioidessa 

lainanottajan riskisyyttä.  
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3 AINEISTO JA MENETELMÄT 

3.1 Tutkimusmenetelmä 

Tutkimus on laadullinen haastattelututkimus, jonka tavoitteena on syventää ymmärrystä 

siitä, miten yrityspankkien asiantuntijat tulkitsevat finanssikovenanttien muutoksia vel-

kasuhteen aikana. Laadullinen lähestymistapa valittiin, koska aiempi tutkimus on painot-

tunut kvantitatiiviseen tutkimukseen. Kovenanttien seuranta ja tulkinta edellyttävät tar-

kastelua myös asiantuntijoiden näkemysten ja kokemusten kautta. Tutkimuksessa tarkas-

tellaan, miten finanssikovenanttien muutoksiin reagoidaan ja mitkä tekijät ohjaavat tilan-

teisiin liittyvää päätöksentekoa. 

Tutkimus rakentuu tieteenfilosofisesti tulkinnalliseen lähestymistapaan, jossa aiheen to-

dellisuutta tarkastellaan yksilön näkökulmasta ja tulkintojen kautta. Haastatteluiden 

avulla ei siis pyritä löytämään yhtä objektiivista totuutta, vaan tieto rakentuu ammatillisen 

kokemuksen seurauksena. Tutkimuksessa tietoa käsitellään tulkintojen ja kokemusten 

kautta. 

Haastattelut toteutettiin puolistrukturoituina haastatteluina, joissa haastattelijalla oli kui-

tenkin mahdollisuus jatkokysymyksiin, jotka kehittyivät haastateltavien vastausten perus-

teella. Tarkemmin tutkimus toteutettiin teemahaastatteluina, joka on puolistrukturoitu 

haastattelumenetelmä. Metodologisesti teemahaastattelujen avulla pyritään löytämään 

tulkintoja ja merkityksiä, jotka syntyvät vuorovaikutuksessa (Hirsjärvi ja Hurme, 2022). 

Tässä tutkimuksessa tarkoitus ei ole tehdä yleistettäviä johtopäätöksiä, vaan luoda syven-

tävää ymmärrystä yritysrahoituksen asiantuntijoiden kokemuksista finanssikovenanttien 

tulkintaan liittyen. 

3.2 Aineiston keruu 

Tutkimusaineisto koostuu kolmesta asiantuntijahaastattelusta. Haastateltava ovat yritys-

rahoituksen johtotehtävissä työskenteleviä henkilöitä ja heidät on valittu tutkimukseen 

heidän asiantuntemuksensa sekä laajan finanssikovenantteihin ja yritysrahoitukseen liit-

tyvän kokemuksensa perusteella. Kohdejoukko valikoitui rajalliseksi, koska tutkimuksen 
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tavoitteena on löytää syvällistä ymmärrystä aiheesta, ei tehdä tilastollisia yleistyksiä tai 

vertailla haastateltavia keskenään (Hirsjärvi ja Hurme, 2022). Lisäksi haastatteluiden 

määrä varmisti aineiston tarkemman analyysin tutkimukseen käytettävän ajan puitteissa. 

Haastatteluiden ajankohta oli helmi-huhtikuussa 2026. Kaksi haastatteluista toteutettiin 

etäyhteydellä ja yksi kasvokkain. Etäyhteydellä tehdyt haastattelut nauhoitettiin ja litte-

roitiin haastattelun yhteydessä ja kasvokkain tehty haastattelu litteroitiin jälkikäteen. Toi-

nen etäyhteydellä tehdyistä haastatteluista toteutettiin Teams-sovelluksen tekemän litte-

roinnin perusteella, koska alkuperäinen nauhoitus ei toimi teknisen virheen seurauksena. 

Litteroitu aineisto sisältää kohtia, jotka automaattinen litterointi on tulkinnut väärin, ku-

ten yksittäisiä sanoja. Nämä kohdat on jälkikäteen korjattu yhdessä haastateltavan kanssa. 

Haastateltaville oli etukäteen informoitu haastattelun aiheesta ja tietosuojaan liittyvistä 

asioista. Litteroinnin ja tutkimuksen teon yhteydessä haastateltavien tunnistetiedot ano-

nymisoitiin. Haastattelut suoritettiin anonyymisti, koska sillä pyrittiin varmistamaan 

haastatteluiden riittävä määrä ja syvällisemmät vastaukset analyysin tueksi. Kappaleessa 

4 haastateltavia kuvataan lyhenteillä H1, H2 ja H3 suorien lainauksien yhteydessä. 

TAULUKKO 1: Haastateltavat 

Haastateltava (pseu-

donymisoitu) 

Ajankohta Kesto (hh:mm) 

Haastateltava 1 25.2.2026 00:34 

Haastateltava 2 9.3.2026 00:36 

Haastateltava 3 17.4.2026 00:30 

 

3.3 Aineiston analyysi 

Aineiston analyysi toteutettiin käyttäen teema-analyysiä. Teema-analyysi sopii tutkimuk-

seen, koska sen avulla pystytään tunnistamaan keskeisiä teemoja ja merkityksiä aineis-

tosta (Saunders et al. 2018). Tässä tutkimuksessa teema-analyysin avulla pyrittiin 
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ymmärtämään merkityksiä finanssikovenanttien tulkinnasta pankkien asiantuntijoilta. 

Analyysi toteutettiin teoriaohjaavana teema-analyysinä, jossa aineiston tarkastelua ohjasi 

teoreettinen viitekehys. Tämä lähestymistapa tekee analyysin olemassa olevan teorian 

avulla, mutta mahdollistaa myös aineistosta esiin syntyvien yllättävien havaintojen syn-

nyn. 

Analyysi toteutettiin Braun ja Clarken (2006) esittämän mallin mukaisesti. Ensin haastat-

teluaineistot litteroitiin ja litteroitu aineisto luettiin monta kertaa asian ymmärtämiseksi. 

Aineistoa lukiessa pyrittiin tunnistamaan tutkimuskysymyksen ja teoreettisen viitekehyk-

sen pohjalta olennaisia merkityksiä ja ilmauksia. Tämän jälkeen aineistosta etsittiin mer-

kityksiä, jotka koodattiin teemoittain, jonka jälkeen tietyt teemat koottiin yhteen. Tässä 

tutkimuksessa teemat olivat, varhainen seuranta ja riskisignaalit, kovenanttirikkomusten 

tapauskohtainen tulkinta sekä kumppanuus ja vuorovaikutus. Kappaleessa 4 tutkimuksen 

tulokset esitetään teemoittain ja kappaleessa 5 tuloksia kuvataan suhteessa teoreettiseen 

viitekehykseen, mikä mahdollista vertailun aiempiin tutkimuksiin. 

Tutkimuksen tuloksia esittäessä pyritään kuvaamaan haastateltavien kokemuksia ja tul-

kintoja. Aineistoa pyritään havainnollistamaan mahdollisimman paljon suoria lainauksia 

haastatteluaineistosta käyttäen, minkä tarkoituksena on lisätä tutkimuksen läpinäkyvyyttä 

ja luotettavuutta. 
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET 

4.1 Ennakoiva seuranta ja riskisignaalit 

Haastatteluaineiston perusteella finanssikovenanttien seuranta on luonteeltaan enna-

koivaa ja jatkuvaa. Kovenanttien seuranta kohdistuu teknisesti pääasiassa asiakkaan toi-

mittamiin tilinpäätöstietoihin. Haastatteluista käy lisäksi ilmi, että seurannan frekvenssiin 

vaikuttaa ennen kaikkea yrityksen taloudellinen tilanne ja riskisyys. 

H1: “Se mistä se todennetaan, on useimmiten näissä finanssikovenanteissa  

tilinpäätös.” 

H2: “Osaa seurataan kerran vuodessa, osaa seurataan puolivuosittain ja tar-

peen tullen, jos on esimerkiksi joku riskiasiakas, niin sitä voidaan seurata nel-

jännesvuosittain.” 

Vaikka tarkastus teknisesti tapahtuu tilinpäätöstietojen avulla, on se vain osa kovenant-

teihin liittyvää seurantaa. Haastateltavat korostavat, että seurantaa tapahtuu jatkuvasti 

pankin ja asiakkaan välisen vuorovaikutuksen seurauksena. Tämän osapuolten välisen 

keskustelun seurauksena pankki pysyy myös paremmin perillä asiakkaan tilanteesta. 

H1: ”Kyllähän me tavataan asiakkaita pitkin vuotta ja niistä asioista puhutaan, 

että ei se pelkästään perustu siihen, että ne toimittavat meille sen tilinpäätök-

sen.” 

H3: ”Meillä on niin avoin, keskusteleva ja vuorovaikutteinen kumppanuus, 

että me tiedetään mitä siinä tapahtuu.” 

Haastateltavien vastauksissa myös korostui riskisignaalien varhainen tunnistaminen ja 

ennakoiva reagointi taloudellisiin muutoksiin. Asiakkaan liiketoiminnan ymmärtäminen 

on tärkeää ja riskeihin halutaan varautua jo aikaisessa vaiheessa. Haastateltava 1 myös 

toteaa, että mahdollisuus varhaiseen reagointiin on yksi syy finanssikovenanttien olemas-

saololle. 

H1: “Ja sehän on se osasyy just sille kovenantin asettamiselle, että sitten jos 

alkaa näyttää siltä, että tulee heikkoja signaaleja siitä, että menee vähän hei-

kommin, niin me päästään seuraamaan ja yritetään sitten yhdessä miettiä, että 

millä niistä tilanteista päästään eteenpäin.” 

H3: “Pyritään olemaan niinku ajoissa liikenteessä ja etukäteen niihin asioihin 

reagoimaan” 
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Haastateltava 3 korostaa jatkuvan seurannan merkitystä toimintaympäristön muutoksella. 

Markkinatilanteet muuttuvat nopeasti, minkä vuoksi myös vähäriskisiksi koettuja asiak-

kaita joudutaan jatkuvasti seuraamaan.  

H3: “Hyväkin asiakas voi kahden vuoden päästä olla erittäin huono asiakas, 

että myös tämä turbulenssi on osoittanut sen, että tilanteet muuttuu tosi nope-

asti ja hyvätkin yritykset saattavat tosi nopeasti menettää sen markkinan alta” 

Haastatteluaineistosta käy ilmi, että finanssikovenanttien heikkeneminen tai rikkoutumi-

nen on ainoastaan yksi tapa havaita yrityksen heikentynyt taloudellinen tila. Haastateltava 

2 toteaa maksuvaikeuksien erääksi tavaksi havaita heikkoja signaaleja asiakasyrityksessä. 

H2: “Jos yhtiö ei selviä siitä kuukausittaisesta tai kvartteripohjaisesti lyhen-

nyksestä, niin se on silloin jo signaali taas rahoittajalle, että onko jotain muu-

tosta tapahtunut yhtiössä. “ 

Haastateltava 3 tekee saman huomion, ja lisäksi kuvastaa tämän usein johtavan keskuste-

luun asiakkaan kanssa, jossa voidaan samalla havaita mahdolliset kovenanttirikkomukset. 

H3: “Tosi usein se käy niin että me huomataan se siinä, että nyt asiakas ei 

pysty maksaa lainaansa ajoissa, että se ei menekään enää eräpäivänä, vaan 

alkaa olla vähän viiveessä, jolloin me sitten tartutaan siihen asiaan ja otetaan 

asiakaskeskustelu ja käydään tuloskuntokeskustelu, ja pohditaan siinä, että 

mitä siinä on. Ja samallahan siinä sitten huomataan, että mikä se tilanne ko-

venanttien osalta on.” 

Haastateltava 3 myös kertoo, että jos tilanne alkaa näyttää siltä, että kovenanttirikkomus 

lähestyy, lisääntyy silloin vuoropuhelu osapuolten välillä, mutta myös tarkastusten frek-

venssi. 

H3: “Etenkin jos on heikossa tilanteesta kyse, niin saattaa olla, että sitä aika-

jaksoa lyhennetään. Että jos ennen on ajateltu, että käydään kerran vuodessa, 

niin se saattaa pudottaa puoleen vuoteen tai kvartaaliin. Jossain tapauksissa 

saattaa olla jopa niin, että asiakkaat lähettää meille kuukausittain niitä raport-

teja.” 

Haastatteluista nousee esiin varhainen reagointi ja sen positiivinen vaikutus molemmille 

osapuolille. Kun heikentyneet tilanteet voidaan havaita nopeasti seurannan aikana, mah-

dollistaa tämä reagoinnin jo ennen kovenanttirikkomusta tai esimerkiksi maksukyvyttö-

myysriskin realisoitumista. Haastateltava 1 kuvaa seurannan hyötyä seuraavasti. 

H1: “Kun yleensä on niin, että jos rupeaa ongelmia tulemaan niin mitä var-

haisemmassa vaiheessa niitä pystytään ennaltaehkäisemään tai ruvetaan sitä 

suuntaa korjaamaan niin sen parempi on lopputulos.” 
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Haastatteluiden perusteella finanssikovenanttien seuranta on ensisijaisesti ennakoivaa, 

jatkuvaa ja riskiperusteisesti mukautuvaa. Vaikka seuranta teknisesti tapahtuu tilinpää-

tösmateriaalin avulla, muodostuu seuranta kokonaisuudessaan laajemmasta osapuolten 

välisestä vuoropuhelusta. Keskeisenä seurannassa voidaan pitää varhaisten riskisignaa-

lien tunnistamista ja ennakoivaa reagoimista havaittuihin riskeihin. 

4.2 Kovenanttirikkomusten tapauskohtainen tulkinta 

Haastatteluaineiston perusteella kovenanttirikkomukset eivät näyttäydy prosessina, jossa 

rikkomuksesta seuraa automaattisesti sanktio, vaan se näyttäisi käynnistävän arviointi-

prosessin, jossa yrityksen tilannetta tulkitaan usean tekijän yhteisvaikutuksena. Keskeistä 

on kokonaiskuvan muodostaminen asiakkaan taloudellisesta tilanteesta sekä liiketoimin-

nan näkymistä. Erityisen tärkeää on tuntea syyt kovenantin rikkoutumisen taustalla ja ar-

vioida niiden vaikutuksia tulevaisuudessa. Rikkomuksiin reagoiminen näyttäytyy hyvin 

tapauskohtaisena. Haastateltava 1 kuva tapauskohtaisuutta seuraavasti. 

H1: “Se riippuu siitä, että kuinka paljon se rikkoutuu ja mitkä ne selitykset 

sille, että miksi se menee rikki. Jos sille on ihan semmoinen hyväksyttävä 

selitys ja se on todennäköisesti lyhytaikaista et se rikkoutuu, niin silloinhan 

se ei ole yhtä vakava rahoittajan näkökulmasta, kun se, et se on absoluuttisesti 

rikki eikä tiedetä milloin se siitä paraneekaan.” 

Pelkkä kovenanttirikkomuksen ja historiallisten tietojen seuraaminen ei kuvasta täysin 

yrityksen tulevaisuuden näkymiä. Haastateltava 1 korostaakin tulevaisuuden kassavirto-

jen merkitystä kovenanttirikkomuksen riskiä arvioidessa. 

H1: “Kyllä se tulevaisuus on aina merkittävää ja sehän on ylipäätään rahoi-

tuksessa muutenkin, niin mehän rahoitetaan tulevaisuuden kassavirtoja vas-

taan ja vakuudet tulee vasta sen jälkeen. Niin se, että miltä se yrityksen tule-

vaisuus vaikuttaa niin sillä on iso merkitys myös näiden kovenanttien kan-

nalta, että miten me suhtaudutaan niihin mahdollisiin rikkomuksiin.” 

Haastatteluaineiston mukaan tulevaisuuden arviointi keskittyy asiakkaan kanssa käytyi-

hin keskusteluihin sekä heidän laatimiin budjetteihin.  

H2: “Tuollaisessa tilanteessa me otetaan jo kantaa myös siihen, että onko 

asiakas tehnyt taas kuluvalle vuodelle budjettia ja mitä sen budjetin mukai-

sesti tapahtuu.” 
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Haastatteluaineistosta korostuu, että yksittäistä kovenanttia ei voida tarkastella irrallaan 

yrityksen kokonaisvaltaisesta tilanteesta ja taloudellisesta kehityksestä. Haastateltavat 

korostavat, että kovenantit ovat vain yksi osa laajempaa riskiarviointia, joka kohdistuu 

yrityksen kokonaisvaltaiseen arviointiin asiakkaan kanssa käytyjen keskustelujen sekä 

tulevaisuuden arvioiden perusteella. Kovenantin rikkoutuminen ei aina tarkoita, että yri-

tyksen taloudellinen tilanne olisi merkittävästi heikentynyt. 

H2: “On tosi hankala ottaa se monimutkaisesta laajasta kokonaisuudesta se 

kovenantti vaan irti ja tehdä siitä pelkästään johtopäätös. (...) Meidän pitää 

lähteä arvioimaan koko sen nykyisen rahoitussopimuksen kestävyyttä.” 

H1: “Mutta toki voi olla sitten niinkin, että jos se (yrityksen taloudellinen tila) 

näyttää huonolta ja kovenantit ei menekään rikki, niin kyllä se on meitä huo-

lettavampi tilanne, vaikka ne kovenantit sitten olisivatkin sovituilla tasoilla.” 

Vaikka tapauskohtainen harkinta on tärkeää rikkomuksia analysoitaessa, lähtökohtana on 

kuitenkin rahoitussopimukseen merkitty sanktio.  

H1: “Kyllä näitä joudutaan tapauskohtaisesti katsomaan, mutta lähtökohta on 

se, että kun sinne on sovittu se sanktio, niin kauan, kun kovenantti on rikki, 

niin se sanktio on voimassa.” 

Erityisesti haastateltava 3 korostaa, että mikäli pankin ja asiakkaan välinen vuorovaikutus 

on hyvää, ja asiakas pyrkii aktiivisesti toimimaan ongelmien ratkaisemiseksi, voidaan 

sanktioiden osalta joustaa tai soveltaa niitä eri tavalla. Kun asiakkaan taloudellinen kehi-

tys tunnetaan, ja keskustelua pystytään jatkuvasti käymään, ei sanktioiden täysimääräinen 

käyttö ole välttämättä tarpeellista. 

H3: “Kun me nähdään, että se yritys on vaikka tehnyt kaikki ne toimenpiteet 

mitä se pystyy siinä markkinassa tekee ja silti se kovenantti rikkoutuu niin 

kun me tiedetään se kehitys ja ollaan siinä iholla, niin sitten meillä on helppo 

siinä hetkessä tehdä päätös siitä, että nyt me ei tästä esimerkiksi peritä mitään 

waiverfeetä tai muuta” 

Haastateltava 3 jatkaa kertomalla, että jatkuva seuranta mahdollistaa reagoinnin, mikä voi 

osaltaan lieventää sanktioita. Hän korostaa, että tähän vaikuttaa etenkin asiakkaan tunte-

minen ja pankkitoiminnan muuttuminen ”pankkikumppanuudeksi”. 

H3: “Mä sanoisin niin, että nyt kun meidän pankkitoiminta on muuttunut 

enemmän semmoiseksi, pankkikumppanuudeksi, niin se on muuttunut myös-

kin siihen, että se (kovenanttirikkomukseen reagointi) on lieventynyt. Ensin-

näkin ne sanktiot on lieventyneet ja sitten toisaalta myöskin se, että niitä sat-

tuu vähemmän, koska niihin pystytään reagoimaan.” 
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Haastateltavan 1 mukaan kovenanttirikkomukset eivät aina johdu yrityksen heikenty-

neestä taloudellisesta tilasta, vaan esimerkiksi kirjanpidollisista virheistä. Lisäksi yrityk-

sen toiminnalliset muutokset, kuten yrityskaupat, vaikuttavat koko yrityksen kokonais-

kuvan tarkasteluun, jolloin asetetut finanssikovenantit eivät vastaa yrityksen tilannetta. 

Kovenantteja voidaan tarkastella velkasuhteen aikana ja tarvittaessa päivittää toimin-

taympäristöä ja taloudellista tilaa vastaaviksi. 

H1: “Siellähän saattaa olla ihan joku kirjanpidollinen virhe tai joku tällainen 

kirjanpidollinen käsittely, mikä sen aiheuttaa esimerkiksi, että oikeassa liike-

toiminnassa ei ole välttämättä edes mitään semmoista hälyttävää. (…) Sitten 

voi olla niin, että joku tilanne tulee, vaikka yrityskauppoja tai jotain, niin ne 

vanhat määritellyt tasot eivät enää sovi siihen nykyiseen tilanteeseen ja silloin 

ei se ole kenenkään edun mukaista, että siellä on väärin mitoitetut kovenantit 

tai vääränlaiset kovenantit. Kyllä me sitten mietitään, että mikä on siinä het-

kessä järkevää jos on tarpeen muuttaa ja tarkastella uudestaan.” 

Haastateltava 3 mukaan finanssikovenantteja tulee tarkastella uudestaan, mikäli taloudel-

linen kehitys ei ole ollut odotetun kaltaista tai ne eivät enää ole relevantteja yrityksen 

liiketoimintaa tarkastellessa. Lisäksi hän nostaa esiin, että on tärkeää, että yrityksen lii-

ketoiminta ei kärsi liikaa kovenanttiehtojen seurauksena, vaan tukee rahoitussuhteen kes-

tävyyttä. 

H3: “Silloin meidän pitää myös päivittää se, että tärkeätä on myös se, että 

niitä kovenantteja päivitetään aika ajoin. Sitten tehdään uusi rahoitussopimus, 

joka korvaa sen edellisen ja mietitään se asia uudestaan. (…) Se kaikki mei-

dän tekemisemme tukisi sitä yritystoimintaa eikä vaikeuttaisi sitä” 

Tiivistettynä voi todeta, että on tärkeää ymmärtää kovenanttirikkomuksien taustalla vai-

kuttavat seikat. Pankin reaktio kovenanttirikkomuksiin on tapauskohtaista ja vaatii koko-

naisvaltaista ymmärrystä asiakkaan liiketoiminnan kehityksestä. Kovenantteja ei myös-

kään nähdä muuttumattomina ehtoina, vaan niitä voidaan tarvittaessa muokata yrityksen 

liiketoiminnan muuttuessa. Finanssikovenattien tehtävä ei ole ainoastaan rajoittaa riskiä, 

vaan myös turvata rahoitussuhteen kestävyys ja yrityksen toimintaedellytykset. 

4.3 Vuorovaikutus tulkinnan edellytyksenä 

Haastatteluiden perusteella vuorovaikutus muodostaa keskeisen perustan finanssikove-

nanttien seurannalle, tulkinnalle ja käytännön soveltamiselle. Finanssikovenanttien tul-

kinta ei näyttäydy pelkästään sopimusteknisten ehtojen toimeenpanona, vaan toimivat 
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osana laajempaa pankin ja asiakkaan välistä vuorovaikutussuhdetta. Haastateltava 1 ko-

rostaa, että pankit tekevät päätökset sen tiedon varassa, mitä sillä on, ja hyvä vuorovaiku-

tus mahdollistaa myös oikeanlaisen rahoituspäätöksen. 

H1: ”Me perustetaan siihen olemassa olevaan tietoon meidän päätökset, jos 

yleensä on niin, että vuorovaikutus on hyvä, niin se siis tarkoittaa sitä, että me 

saamme asiakkaalta kaiken sen tiedon, mitä me tarvitaan rahoituspäätösten 

tueksi, ja huonoilla tiedoilla meillä on paljon vaikeampi tehdä päätöksiä.” 

Haastateltavat kuvasivat, että avoimuus osapuolten välillä on keskeistä rahoitussopimusta 

tehtäessä, sekä sen seurannan aikana. Ensinnäkin avoimen vuoropuhelu mahdollistaa 

edellisen sitaatin mukaisesti oikeanlaisen rahoituspäätöksen tekemisen, mutta auttaa 

pankkia toimimaan tarkoituksenmukaisella tavalla myös läpi velkasuhteen, esimerkiksi 

ongelmatilanteissa. 

H1: ”Kun tulee jotakin huolestuttavaa, niin me saataisiin siitä tieto, niin me 

oltaisiin kartalla siitä tilanteesta. Koko ajan mekin pystytään reagoimaan pa-

remmin. Silloin kun on semmoinen yhteys niin se on kaikille osapuolille pal-

jon helpompaa.” 

H2: “Mitä avoimempaa se keskustelu puolin ja toisin on, niin sen parempaan 

lopputulokseen pystytään sitten pääsemään. “ 

Edellisessä luvussa 4.2 haastateltava 3 kuvasi osapuolten välisen kumppanuuden helpot-

tavan pankin reagointia ja mahdollistavan lievempien sanktioiden käytön. Hän lisäksi ko-

rostaa, että mikäli asiakas itse haluaa rakentaa avointa vuorovaikutusta, voi tämä vaikut-

taa pankin kohteluun kovenanttirikkomustilanteessa. 

H3: “Jos se yrityksen ja yrittäjien halu ja omistajien halu on se, että tehdään 

sitä yhteistyötä avoimesti, niin silloin se on aina vähän semmoinen lievempi 

se kohtelu.” 

Haastateltavan 3 mukaan pankin rooli on olla kumppani asiakkaalle. Sen tehtävä ei ole 

toimia ainoastaan sopimusehtojen valvojana, vaan tuottaa asiakkaalle myös lisäarvoa 

oman toiminnan kautta, kuten antamalla rahoituksellisia neuvoja. 

H3: “Me ajatellaan niin että me ollaan pankkikumppani sille asiakkaalle ja 

me annetaan lisäarvoa sillä, että me haastetaan sitä asiakasta siinä sen omassa 

tekemisessä ja annetaan meidän pankin tämmöistä rahoituksellista näkökul-

maa niihin asioihin” 

Lisäksi haastateltava 3 kertoo, että tämän kumppanuuden tuoman lisäarvon seurauksena 

asiakas toimittaa mielellään olennaista tietoa toiminnastaan pankille. 
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H3: “Me ollaan koko ajan tavallaan iholla siinä ja kun se asiakas kokee, että 

se saa sitä lisäarvoa meiltä, niin se myös toimittaa meille sitä dataa mielel-

lään.” 

Haastateltava 3 vielä jatkaa, ja kertoo, että asiakkaan on myös itse ymmärrettävä mitä 

kovenantteja rahoitussopimus sisältää, jotta se kykenee tunnistamaan raja-arvot, jonka 

puitteissa se voi toimia sekä osaa varoittaa mahdollisista rikkomuksista. Mikäli asiakas ei 

huomaa finanssikovenanttinsa menneen rikki, voidaan tätä pitää epäonnistumisena osa-

puolten välisessä yhteistyössä. 

H3: “Jos käy niin että, se kovenantti on rikkoutunut ja me ei olla huomattu ja 

asiakas ei sitä tiedä, niin kyllä me ollaan silloin vahvasti epäonnistuttu tässä 

meidän kumppanuudessa." 

Haastatteluaineisto osoittaa, että pankin ja asiakkaan välinen vuorovaikutus on keskeinen 

edellytys finanssikovenanttien tehokkaalle seurannalle ja tulkinnalle. Yhteistyö perustuu 

jatkuvaan tiedonvaihtoon ja molemminpuoliseen ymmärrykseen yrityksen liiketoimin-

nasta. Avoin vuorovaikutus vähentää informaation epäsymmetriaa ja mahdollistaa pankin 

varhaisen reagoinnin. 
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET JA TULOKSEN ARVIOINTI 

5.1 Johtopäätökset 

Tutkimuksen tavoitteena oli ymmärtää, miten pankkien asiantuntijat kokevat finanssiko-

venanttien merkityksen osana velkasuhteen seurantaa ja miten taloudellisiin muutoksiin 

ja kovenanttirikkomuksiin reagoidaan käytännössä. Tarkastelun kohteena olivat erityi-

sesti asiantuntijoiden kokemukset ja tulkinnat finanssikovenanttien seurannasta sekä 

muutosten tulkinnasta velkasuhteessa. 

Haastatteluaineiston perusteella finanssikovenantit mahdollistavat varhaisen seurannan, 

ennakoivan reagoinnin sekä tukevat pankin ja asiakkaan välistä vuorovaikutusta. Tämä 

tukee teoreettisen viitekehyksen näkemystä finanssikovenanteista keinona vähentää 

agenttiongelmia ja informaation epäsymmetriaa (Jensen ja Meckling, 1976; Smith ja 

Warner, 1979). Haastatteluiden perusteella ongelmiin voidaan puuttua erityisesti varhai-

sen seurannan ja jatkuvan osapuolten välisen vuorovaikutuksen kautta.  

Ensimmäisenä keskeisenä teemana aineistosta nousi esiin, että finanssikovenanttien seu-

ranta on ensisijaisesti ennakoivaa, jatkuvaa ja asiakkaan riskisyyden mukaan mukautu-

vaa. Käytännössä seuranta perustuu tilinpäätösmateriaaleihin ja sovittujen raja-arvojen 

tarkastamiseen. Haastatteluaineisto kuitenkin osoitti, että seuranta ei rajoitu ainoastaan 

muodolliseen raportointiin, vaan sitä tapahtuu jatkuvasti asiakkaan ja pankin välisen vuo-

rovaikutuksen seurauksena.  Tämä mahdollistaa riskien tunnistamisen jo varhaisessa vai-

heessa, jolloin pankki voi reagoida muutoksiin ennen vakavien riskien, kuten maksuky-

vyttömyysriskin realisoitumista. Haastatteluiden perusteella, kovenanttien seuranta on 

siis Välimäen (2014) väitöskirjan mukaisesti osa laajempaa riskienhallintaprosessia, jossa 

niiden relevanttiutta ja toimivuutta arvioidaan jatkuvasti velkasuhteen aikana.  

Haastatteluissa korostui myös asiakkaan liiketoiminnan ymmärtäminen sekä varhaisten 

riskisignaalien tunnistaminen. Tämä tukee Diamondin (1984) tutkimusta, jossa koroste-

taan velkasuhteen aikaista seurantaa sekä kovenanttien merkitystä seurannan ja reagoin-

nin mahdollistajana. Haastateltavat korostivat varhaisen keskustelun merkitystä mahdol-

listen ongelmien hallinnassa. Finanssikovenanttien seuranta ei siis rajoitu pelkästään so-

pimustekniseen valvontaan, vaan muodostaa osan jatkuvaa keskustelua pankin ja 
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asiakkaan välillä. Tämä tukee Christensenin ja Nikolaevin (2012) tutkimusta, jossa fi-

nanssikovenantit nähtiin mahdollistavan varhaisten riskisignaalien tunnistamisen ja vä-

hentävän velkasuhteessa syntyviä päämies-agenttiongelmia.  

Toisena keskeisenä teemana aineistosta nousi esiin, että kovenanttirikkomuksiin reagointi 

on hyvin tapauskohtaista. Tämä vastaa Roberts ja Sufin (2009) tutkimusta, jonka mukaan 

rikkomukset johtavat useimmin uudelleenneuvotteluihin kuin ankariin seuraamuksiin. 

Haastatteluaineiston perusteella rikkomukset eivät johda yhdenmukaisiin sanktioihin, 

vaan päätöksenteko perustuu rikkomusten syiden, tulevaisuudennäkymien sekä yrityksen 

kokonaisriskin arviointiin.   

Tulokset tukevat myös Doun (2020) tutkimuksen näkemystä siitä, että kovenanttirikko-

mukset eivät aina johdu todellisesta riskin kasvusta, vaan niiden taustalla voi olla esimer-

kiksi kirjanpidollisia virheitä tai epätäydellisiä riskimittareita. Haastatteluista lisäksi pal-

jastui, että rikkomuksen taustalla voi olla esimerkiksi yritysjärjestely, jolloin alkuperäiset 

finanssikovenantit eivät välttämättä vastaa yrityksen tämänhetkistä tilannetta. Haastatte-

luiden mukaan väärin mitoitetut tai muuttuneeseen toimintaympäristöön sopimattomat 

kovenantit voivat johtaa tarpeeseen tarkastella niitä uudelleen. Tämä myös tukee Bootin 

(2000) tutkimusta, jonka mukaan jatkuva seuranta ja tiedonvaihto mahdollistavat velka-

suhteen dynaamisen hallinnan, kuten uudelleenneuvottelut ja kovenanttien muokkaami-

sen.  

Kolmantena keskeisenä teemana korostui pankin ja asiakkaan välisen vuorovaikutuksen 

merkitys finanssikovenanttien seurannassa ja tulkinnassa. Haastatteluaineiston perus-

teella avoin ja jatkuva tiedonvaihto pankin ja asiakkaan välillä on edellytys finanssikove-

nanttien tehokkaalle käytölle. Tämä liittyy suoraan teoreettisessa viitekehyksessä käsitel-

tyyn informaation epäsymmetriaan, jossa pankki ei tiedä yrityksen tilanteesta yhtä paljon 

kuin yritys itse (Jensen ja Meckling, 1976). Haastatteluissa selviää, että mitä enemmän 

tietoa pankilla on, sitä paremmin se pystyy rakentamaan rahoitussopimuksen ja seuraa-

maan yrityksen taloudellista kehitystä velkasuhteen aikana.  

Haastattelut tukevat myös Välimäen (2014) väitöskirjassa käsiteltyä näkemystä pankin ja 

asiakkaan välisestä kumppanuudesta. Sopimusehtojen valvonnan lisäksi pankki voi tuot-

taa asiakkaalle lisäarvoa liiketoimintaa sparraamalla sekä tarjoamalla rahoituksellista nä-

kökulmaa yritykselle. Haastatteluiden perusteella tämä lisäarvo lisää myös asiakkaiden 
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kiinnostusta tietojen luovuttamiseen ja aktiiviseen vuoropuheluun, mikä tukee aikaista 

seurantaa ja ongelmiin reagointia. Avoin yhteistyö voi tietyissä tilanteissa lieventää ko-

venanttirikkomusten seurauksia, sillä jatkuva vuorovaikutus mahdollistaa varhaisen rea-

goinnin ja joustavamman ratkaisun.  

Tiivistetysti finanssikovenanttien seurantaan ja tulkintaan velkasuhteen aikana vaikutta-

vat erityisesti asiakkaan riskisyys, muutosten taustalla olevat syyt, yrityksen tulevaisuu-

dennäkymät sekä pankin ja asiakkaan välinen vuorovaikutus. 

5.2 Tutkimuksen arviointi ja luotettavuus 

Tutkimus analysoitiin kokonaisuudessaan yhden henkilön toimesta. Aineiston analysoin-

tia ohjasi teoreettinen viitekehys, ja tutkimuksen tuloksia tarkasteltiin johtopäätöksissä 

suhteessa aiempaan tutkimukseen. On kuitenkin mahdollista, että tutkijan omat kokemuk-

set, käsitykset ja tulkinnat ovat voineet vaikuttaa aineiston teemoitteluun ja johtopäätös-

ten muodostamiseen. 

Haastatteluaineisto muodostui kolmesta yrityspankin asiantuntijan haastattelusta, joilla 

oli kaikilla kokemusta finanssikovenanttien parissa työskentelystä, mikä vahvistaa aineis-

ton uskottavuutta. Tutkimuksesta ei voi tehdä yleistettäviä johtopäätöksiä aineiston rajal-

lisuuden takia. Siitä voi kuitenkin tutkimuksen tavoitteiden mukaisesti löytää syitä finans-

sikovenantteihin liittyvien päätösten taustalla ja syventää ymmärrystä asiantuntijoiden 

ammatillisen kokemuksen kautta. 

Tutkimuksen kohteena olivat finanssikovenantit, mutta haastatteluissa haastateltavat 

saattoivat ajoittain päätyä puhumaan kovenanteista yleisemmällä tasolla. Tämä saattaa 

osaltaan hämärtää tutkimuksen rajausta. Aineistoa analysoidessa on pyritty rajaamaan 

pois sellaiset kohdat, joissa haastateltavat selvästi viittasivat muihin kuin finanssiko-

venantteihin. 

Tutkimusta tuloksia voidaan pitää kokonaisuudessaan luotettavana. Haastatteluissa pyrit-

tiin mahdollisimman samanlaisiin kysymyksenasetteluihin haastateltavien kesken ja joh-

dattelevuutta pyrittiin välttämään. Lisäksi aineiston teemoittelu perustui koodaukseen, 

jota ohjasi teoreettinen viitekehys. Tuloksia on esitetty johtopäätöksissä suhteessa aiem-

paan tutkimukseen, mikä mahdollistaa vertailun olemassa olevaan tutkimustietoon. 
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5.3 Jatkotutkimusmahdollisuudet 

Tutkimus avaa mahdollisuuksia erilaisille jatkotutkimuksille. Ensinnäkin tutkimusta 

voisi laajentaa koskemaan myös muita kovenanttityyppejä kuin finanssikovenantteja. 

Keskeisenä jatkotutkimusmahdollisuutena olisi myös tutkimuksen tuloksissa korostunut 

pankin ja asiakkaan välinen yhteistyö. Tutkimuksessa korostuisi tämän tutkimuksen tu-

loksissa ja Välimäen (2014) väitöskirjassa korostunut pankin ja asiakkaan välisen kump-

panuuden merkitys ja etenkin sen tuoma lisäarvo. Tutkimuksessa voitaisiin laajemmin 

tarkastella, miten yhteistyö ja avoin vuorovaikutus vaikuttavat rahoitussuhteen kestävyy-

teen ja riskienhallintaan.  
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LIITTEET 

Liite 1: Haastattelurunko 

Haastateltavan rooli  

Kertoisitko roolistasi yritysrahoituksen ja luottoriskienhallinnan parissa?  

Millaista kokemusta sinulla on finanssikovenanttien parissa työskentelystä?  

 

Kovenanttien asettamisen tausta  

Mitkä tekijät vaikuttavat siihen, minkälaisia finanssikovenantteja sopimukseen asete-

taan?  

Pyritäänkö finanssikovenanteilla rajaamaan erityisesti tiettyjä riskejä?  

 

Finanssikovenanttien seuranta  

Miten finanssikovenantteja seurataan pankeissa käytännössä?  

Miten usein ja millä tavoin seurantaa tehdään?  

Seurataanko ainoastaan finanssikovenattien raja-arvoja vai yrityksen kehitystä laajem-

min?  

 

 Pankin ja asiakkaan välinen informaatio  

Millaista vuorovaikutusta pankeilla ja lainanottajilla on finanssikovenantteihin liittyen?  

Muuttuuko pankin ja asiakkaan vuorovaikutus, kun finanssikovenantit alkavat heikentyä?  

Keskustellaanko mahdollisesta rikkomuksesta jo ennen varsinaista kovenanttirikko-

musta?  
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Finanssikovenanttien muutoksen tulkinta 

Milloin tunnuslukujen muutokset alkavat herättää huolta - tapahtuuko tämä mahdollisesti 

jo ennen kovenanttirikkomusta?  

Miten arvioitte, onko tunnuslukujen muutos johtuva tilapäisestä vai pidempiaikaisesta 

vaihtelusta?  

Mitkä tekijät vaikuttavat tunnuslukujen tulkintaan?  

 

Kovenanttirikkomuksen tulkinta 

Kuinka merkittävänä kovenanttien raja-arvojen ylitystä pidetään?   

Mitkä asiat kovenanttirikkomuksen reagointiin ja sanktioihin?  

Onko kovenanttirikkomus usein selvää jo ennen varsinaista rikkoutumista?  

Pidetäänkö tärkeämpänä finanssikovenantin rikkoutumista vai yrityksen talouden yleistä 

suuntaa? 


