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Tutkimus suomalaisellaaineistolla

Tutkimuksen tarkoitus:

Kansainvdlisen luottokriisin ja yleisesti monimutkaistuneiden rahoitusmarkkinoiden myoéta
yritysten sidosryhmien tarve pystya paremmin arvioimaan rahoitusinstrumenttien merkitysta
yrityksen taloudelliseen asemaan ja tulokseen on korostunut. IFRS 7 muotoiltiin vastaamaan
nimenomaan téhan tarpeeseen: parantamaan rahoitusinstrumenteista tilinpaatoksissa
raportoitavan tiedon |&pindkyvyytta seka antamaan tietoja, joiden avulla tilinpd&tosten
lukijat voivat arvioida rahoitusinstrumenteista aiheutuvien riskien luonnetta ja lagjuutta.
Taman tutkimuksen tarkoituksena on lisdta talla hetkella vahaista IFRS 7 -tutkimuksen
madraa ensinnakin antamalla kokonaisvaltainen kuva Helsingin porssin yritysten taman
hetkisestd IFRS 7 -raportoinnin tasosta ja erityisesti tutkimalla Helsingin porssissa
listattujen yritysten ominaispiirteiden vaikutusta yritysten IFRS 7 -standardin mukaisen
l[iitetietoraportoinnin tasoon.

Aineisto ja sen kasittely:

Tutkimusaineisto kasittéd Helsingin porssissa (OMX Nordic Exchange Helsinki) 31.12.2007
listattuna olleiden yritysten (129 kpl) tilikauden 2007 tilinpd&atokset, joista tutkimuksen
edetessa jouduttiin kuitenkin karsimaan pois 9 yritysta padasiassa poikkeavista tilikausista
johtuen. Kyseiset yritykset elvét vield olleet soveltaneet 1.1.2007 tai sen j@lkeen akavilla
tilikausilla sovellettavaksi tullutta IFRS 7 -standardia. Tilinpaétosten liséks OLS -
regressiomallin selittévien tekijéiden informaatiota on kerdtty Bloomberg -tietokannasta
Liitetietoraportoinnin tasoa mitataan aikaisemmassa tutkimuksessa vakiintuneen kaytannon
mukaan IFRS 7 -liitetietovaatimusten kehikon pohjalta muotoillun raportointi-indeksin
avulla

Tulokset:

IFRS 7 -raportoinnin tasoa selittéviks tekijoikss muotoiltiin aikaisempaan tutkimukseen
pohjautuen yrityksen koko, toimiala, ulkopuolisen osakeomistuksen keskittyminen,
velkaantuneisuus, kannattavuus, rahoitusinstrumenttien maara taseessa seka tilintarkastgjan
koko. Naista erityisesti yrityksen koko saa vahvaa tukea raportoinnin tasoa selittavana
tekijand, jonka voidaan tutkimuksen tulosten perusteella olettaa liittyvén enemmankin
poliittisten  kustannusten  pienentamispyrkimyksiin ~ ja  parempiin  informaation
kerd@misresursseihin  kuin agenttikustannusten pienentdmistavoitteisiin. Myds pankkien
raportointi erottuu selkedn positiivisena muiden toimialojen raportoinnista, muiden
rahoitusalan yritysten raportoinnin ollessa kuitenkin selkeésti pankkeja heikompaa.
Rahoitusinstrumenttien maaran saadessa myo6s positiivista merkitysta raportoinnin tasoon
vaikuttavana tekijana voidaan IFRS 7 -raportoinnissa ilmenevista kaytannon ongelmista
huolimatta sanoa markkinoille tilinpdétosten vdlityksella olevan vdlittymassa
oikeansuuntainen viesti suhteessa yritysten rahoitusinstrumenttien hyddyntamisen maaraan.

Avainsanat: IFRS 7, rahoitusinstrumentti, rahoitusriski, liitetietoraportointi
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TUTKIMUKSESSA KAYTETYT LYHENTEET
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United States Generally Accepted Accounting Principles



1. Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa

International Accounting Standards Boardin puheenjohtaja Sir David Tweedie totes Financial

Timesin artikkelissa marraskuussa 2008:

“If ever there was an idea whose time has come, it has to be that of increasing transparency
and reducing complexity in accounting for financia instruments. There are many factors
that have contributed to the credit crunch, not least a poor understanding of the risks
involved in complex financial instruments.” (Tweedie, 2008)

Kansainvdlisen luottokriisin pakottamana IASB vamistelee muutoksia rahoitusinstrumentteihin
liittyvaan tilinpadtosohjeistukseen, mutta tdhan mennessa IFRS 7 -standardin voimaantulo
tammikuussa 2007 on ollut merkittdvin muutos rahoitusinstrumenttien tilinpddtoskéasittelyyn ja
laskentaan sitten IAS 39 -standardin voimaantulon vuonna 2001. IFRS 7 -standardin edelleen

kehittaminen on myos yksi IASB:n luottokriisiin reagoimisen keinoista.

instrumentteja, joita yha useammat yritykset kayttavét riskiprofiilinsa séételyyn ja hallintaan. Tassa
uudessa ympéri stéssd myds sidosryhmien tarve pystya paremmin arvioimaan rahoitusinstrumenttien
merkitysta yrityksen taloudelliseen asemaan ja tulokseen on kasvanut. IFRS 7 muotailtiin
vastaamaan nimenomaan tadhan tarpeeseen ja parantamaan rahoitusinstrumenteista tilinpaétoksi ssa
raportoitavan tiedon |8pinakyvyytta. Standardista tekee mielenkiintoisen erityisesti sen ottama uusi
nakodkulma rahoitusinstrumenttien riskiraportointiin: IFRS 7 vaatii yrityksiltd uutta gjattel utapaa,
silla standardin soveltaminen edellyttda yrityksia julkistamaan niiden avainhenkilGiden strategista
padtoksentekoa tukevat sisdiset riskitiedot (PwC, 2005, 15). Tamén takia IFRS 7 on myo6s

heréttanyt paljon kysymyksia markkinoillaja erityisesti sitdimplementoivissa yrityksissa

KPMG kertoo kokemustensa mukaan rahoitusinstrumenttgja koskevien IFRS -standardien
ka&yttoonoton olevan yksi haastavimpia osaprojekteja IFRS -konversioissa. IFRS on paitsi tuonut
merkittévia muutoksia rahoitusinstrumenttien kéasittelyyn, se myds méérittelee rahoitusinstrumentit
niin lagjasti, etta niitéd on lahes jokaisella yrityksdla (KPMG, 2006) IFRS 7 -standardi onkin
pakollinen kaikille IFRS -tilinpaddtoksen laativille yrityksille niiden koosta ja toimiaasta



muutoksia.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tarkoitus

IFRS 7 -standardi ” Rahoitusinstrumentit: tilinpaétoksessa esitettavét tiedot” tuli voimaan 1.1.2007,
joten sitd on ensimmai sta kertaa sovellettu lagjemmin vasta vuoden 2007 tilinpdatoksissd. Suomessa
standardin etukdteen implementoineiden yritysten médara oli hyvin pieni, mink& vuoks myo6s
tutkimus standardiin ja sen implementoineisiin yrityksiin liittyen on viela vahaista Mydskaan

kansainvélisia akateemisia tutkimuksia aiheeseen liittyen e vieléd ole saatavilla.

Nykyisessé IFRS 7 -kirjalisuudessa ainut Suomen aineistolla tehty selvitys (Rata, 2008) 1&hinna
vain sivuaa IFRS 7 -standardia muun tilinpéaétosraportoinnin ohessa tutkimuksen aineiston myos
ollessa varsin suppea (noin 20 yritystd). Muutamat tilintarkastusyhteisot (PwC, 2008a; Ernst &
Young, 2008 ja KPMG, 2008) puolestaan ovat julkaisseet kansainvalisia katsauksia yksinomaan
pankkien raportointiin liittyen keskittyen vaihtelevassa méédrin nimenomaan |IFRS 7 -standardin
mukai seen raportointiin. Myos néiden tutkimusten osalta selvitysten kattavuus on rajallista otosten
késittéessa osin samojen pankkien (noin 20 kpl) vuoden 2007 tilinpaétokset. Nain ollen kattavaa
kaikkien toimialojen IFRS 7 -raportointia selvittavaa tutkimusta ei vielé ole julkaistu elka etenkaan
IFRS 7 -raportoinnin taustalla vaikuttavia tekijoitd, raportoinnin tasoon vaikuttavia elementtejg,
viela ole tutkittu. Tutkielman kontribuutio aikaisempaan IFRS 7 -tutkimukseen néhden on siis
kaksiosainen: ensinndkin tutkielma pyrkii antamaan kokonaisvaltaisen kuvan suomalaisten
porssiyritysten tdménhetkisesta IFRS 7 -raportoinnista viemdla tutkimusta myds syvemmédlle
anaysoimalla syité raportoinnin tasossa yritysten vélilla havaittaviin eroihin.

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia Helsingin porssissa listattujen yritysten ominaispiirteiden
vaikutusta niiden IFRS 7 -standardin mukaisen liitetietoraportoinnin tasoon. Empiirisen
tutkimuksen aineisto kasittéa Helsingin porssissa (OMX Nordic Exchange Helsinki) 31.12.2007
listattuna olleiden yritysten tilikauden 2007 tilinp&&tokset. Tutkimus toteutetaan OLS -regression
avulla ja tutkimuksen sdlittdvét tekijat on muotoiltu laskentatoimen teoriaan ja aikaisempaan
akateemiseen tutkimukseen pohjautuen seitsemaks hypoteesiksi. Tutkittavat raportoinnin tasoa
selittévét tekijat ovat yrityksen koko markkina-arvolla mitattuna, yrityksen toimiala, ulkopuolisen
osakeomistuksen keskittyminen, velkaantuneisuus, kannattavuus, rahoitusinstrumenttien maaré



taseessa seka tilintarkastajan koko. Vuodenvaihteen 2007—2008 arvot selittaville tekijoille kerétéan
Bloomberg -tietokannasta, silta osin kuin ne ovat saatavilla ja loput manuaalisesti tilinpddtoksista.
Liséks, jotta yritysten liitetietoraportoinnin tasoa pystytéan arvioimaan, on raportoinnin taso
pyrittéva kvantifioimaan. Téta varten luodaan IFRS 7 -standardin raportointivaatimuksia mukaileva
indeksi.

Tutkimuksessa pyritdan identifioimaan yritysten suhteellisesti keskimaéréista kattavampaa
rahoitusinstrumenttiraportointia selittévia tekijoitg, jolloin tutkimuksen lopputuloksena voidaan
mahdollisesti esittéa arvioita siitd, mitka yritysten ominaispiirteistéa voivat toimia indikaatioina
hyvéasta rahoitusinstrumenttiliitetietojen tasosta tai mitka yritysten ominaispiirteista voidaan néhda
motivoivan yrityksid raportoimaan rahoitusinstrumenteista suhteellisesti keskimaérdistd enemman
ta tarkemmin. Tutkimalla raportoinnin taustalla vaikuttavia yritysten ominaispiirteita voidaan
esittdd arvioita dSitd, mitd hyotya yritykset raportoinnissa nakevdt ei mihin  yritykset
raportoinnillaan mahdollisesti pyrkivét ja toisaalta, voidaan arvioida myos standardin hyotyja
markkinoille, eli ovatko yritykset, joiden kohdalla standardin noudattaminen on ollut keskeisintg,
my0s lunastaneet ndma odotukset.

Tutkimuksen lopputuloksista on siis hyttya paitsi standardia soveltaville yrityksille, jotka voivat
tutkimustul osten perusteella havainnoida toimialansa rahoitusi nstrumentti- ja
rahoitusriskiraportoinnin tasoa ja siten asemoida itsensa kilpailijoihinsa ndhden sekd saada tietoa
raportoinnissa ilmenneistd yleisistd kompastuskivistd, mutta myods sijoittgjille, jotka voivat
tutkimustulosten perusteella analysoida raportoinnin  tasoon vaikuttavia yrityskohtaisia
taustatekijoita. Lisaksi tutkimus tuo esiin raportoinnin suurimpia ongelmia témanhetkisen
markkinatilanteen valossa ja indikoi IFRS 7 -standardin kommenttikierroksella olevan
muutosehdotuksen voimaantulemisen aiheuttamia keskeisia kehitystoimenpiteita suomalaisissa
yrityksissa.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee johdannon jalkeen seuraavasti: tutkimuksen toisessa kappaleessa avataan
rahoitusinstrumenttethin  ja rahoitusriskiraportointiin  liittyvia keskeisid kasitteitd siirtyen
kolmannessa kappaleessa rahoitusinstrumenttien tilinpddtossaantelyn tarkempaan erittelyyn.
Kappaleessa kolme kasiteltévat standardit 1AS 32 ja IAS 39 esitelléén hyvin yleisdla tasolla



keskittyen tarkemmin IFRS 7 -standardin séantelyyn. Kolmannessa kappal eessa keskustellaan myo6s
rahoitusinstrumenttiraportoinnin  keskeisimmista ongelmista ja niihin esitetyistd mahdollisista
ratkaisukeinoista IASB:n viimeisimpien julkaisujen ja kehitysehdotusten sek& markkinatilanteen
asettamien  vaatimusten valossa. Neljds kappale kasittelee liitetietojen  merkitysta
tilinp&dtosraportoi nnissa pohtien kysymysta akateemisten tutkimusten tulosten avulla ja viidennessa
kappal eessa syvennytdan tyon tutkimusmetodol ogiaan esitellen tutkimuksen hypoteesit, menetel mét
ja niiden rgjoitteet seka tutkimusaineiston. Kuudes kappale raportoi tutkimuksen tulokset avaten
ensin sanallisesti standardin soveltamisessa ilmenneitda ongelmia ja yleisa huomioita siirtyen
lopulta regressiomallin analysoinnin ja aineiston esittelyn kautta regression tuloksiin. Lopussa

kootaan viel& tutkimuksen tulokset yhteen ja esitetéddn mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita



2. Rahoitusinstrumentteihin liittyvat keskeiset kasitteet

2.1 Rahoitusinstrumenttien maaritelmat

Erilaisten rahoitusinstrumenttien kenttd on niin laga ja monimutkainen, ettd on hyva auksi
médritella muutamia peruskasitteita rahoitusinstrumentteihin liittyen. Rahoitusinstrumenttien
mé&dritteleminen my6s antaa kuvaa siitd, kuinka lagjasta asiasta rahoitusinstrumenttiraportoinnissa
on kyse. Usain kuvitellaan raportoinnin koskevan vain johdannaisia ja osakesijoituksia, mutta IAS
32 - ja IAS 39 -standardien mukaan lagasti médriteltyna rahoitusinstrumentit kasittavét

todellisuudessa suuren osan monen yhtion taseesta.

Rahoitusinstrumentti yleisesti méaaritellédn sopimukseksi, joka toiselle osapuolelle nayttaytyy
rahoitusvarana ja toiselle rahoitusvelkana tai oman pé&doman ehtoisena erand (IAS 32.11).
Rahoitusinstrumentit  voidaan  kuitenkin  jakaa kolmeen osaan: &) varsinaisin
rahoitusinstrumentteihin, b) erillisiin johdannaisiin ja c) kytkettyihin johdannaisiin. (Hankonen ym.
2002, 2)

a) Varsinaiset rahoitusinstrumentit muodostuvat rahoitusvaroista, -veloista ja oman péioman

ehtoisistainstrumentei sta.

Rahoitusvaroihin kuuluvat (1AS 32.11):

e rahat ja pankkisaamiset

e toisen yhteisbn oman pddoman ehtoiset instrumentit (osakesijoitukset)

e sopimukseen perustuvat oikeudet saada toiselta osapuolelta rahavaroja tai muita
rahoitusi nstrumentteja (esim. myyntisaami set)

e sopimukseen perustuvat oikeudet vaihtaa rahoitusvaroja tai -velkoja toisen yhteison kanssa
mahdollisesti suotuisiksi 0soittautuvissa ol osuhteissa (esim. ostetut optiot)

e sopimukset, jotka tullaan toteuttamaan tai saatetaan toteuttaa yhteisOn omina oman pagoman

ehtoisinainstrumentteina

Rahoitusvelalatarkoitetaan painvastoin (IAS 32.11):
e sopimukseen perustuvaa velvollisuutta luovuttaa toiselle yhteisolle kéateisvaroja tai muita

rahoitusinstrumentteja (esim. ostovelat) tai



e sopimukseen perustuvaa velvollisuutta vaihtaa rahoitusvaroja tai -velkoja toisen yhteison
kanssa potentiaalisesti epasuotuisiksi 0soittautuvissa ol osuhteissa (esim. asetetut optiot) seka
e sopimusta, joka tullaan toteuttamaan tal saatetaan toteuttaa yhteisdn omina oman padoman

ehtoisinainstrumentteina.

Oman padoman ehtoisilla instrumenteilla tarkoitetaan sopimuksia, jotka antavat oikeuden osuuteen
yhteistn varoista sen kaikkien velkojen vahentamisen jalkeen (omat osakkeet) (IAS 32.11).

b) Erillisilla johdannaisilla, kuten termiineilld, futuureilla, optioilla ta swapeilla on kolme
tunnusomaista piirretta (IAS 39.9):

1. niiden kayvan arvon muutokset perustuvat johonkin toiseen muuttujaan (ne
korreloivat esimerkiks alla olevan koron, arvopaperin hinnan, hyédykkeen hinnan,
valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin, luottoluokituksen tai luottoindeksin taikka
muun alla olevan muuttujan arvon muutokseen), joka, jos se on muu kuin
taloudellinen muuttuja, ei liity nimenomaisesti sopimusosapuoliin;

2. nevaativat vain pienen tai e lainkaan nettosijoitusta sopimuksen solmimishetkella ja

3. niiden selvitys tapahtuu tulevai suudessa.

c) Kytketty johdannainen on kyseessa silloin, kun johdannainen on osa yhdistettyd instrumenttia
(hybridi-instrumenttia), joka sisdtéa johdannaissopimuksiin kuulumattoman paasopi muksen. Tama
saa aikaan sen, ettd osa yhdistetyn instrumentin rahavirroista vaihtel ee ssmankaltaisella tavalla kuin
itsendisen johdannaisen rahavirrat. Tall6in kaikki tai osa niisté rahavirroista, jotka sopimus muutoin
edellyttéisi, muuttuvat tietyn muuttujan mukaisesti. (IAS 39.10) Kyseessa on siis selked tai peitelty
sopimusehto, joka vaikuttaa sopimuksen kassavirtoihin ja tekee siitd johdannaisen kaltaisen.
Hybridi-instrumentin -~ pd&sopimus voi  olla muodoltaan  monenlainen:  perinteinen
rahoitusinstrumentti, oman tai vieraan péaaoman ehtoinen instrumentti, osto- tai myyntisopimus,
vakuutus- tai vuokrasopimus tai vaikka toinen johdannainen. (Hankonen ym. 2002, 3) Toisadta
johdannainen, joka liittyy rahoitusinstrumenttiin, mutta on sopimuksen perusteella siirrettavissa
riippumatta tasta instrumentista tai jossa on eri vastapuoli kuin téalla instrumentilla, e ole kytketty

johdannainen vaan erillinen rahoitusinstrumentti. (IAS 39.10)

Kytkettyjen johdannaisten ja paasopimuksen kirjanpidollista arvostamista mééritettédessa tulee

arvioida tayttyvakd johdannaisen tunnusmerkit ja voidaanko johdannainen erottaa



padsopimuksesta. Kytketty johdannainen on erotettava pddsopimuksesta ja arvostettava tuloksen
kautta kéypé&an arvoon siind javain siina tapauksessa, etta:
a) kytketyn johdannaisen taloudelliset ominaispiirteet ja riskit eivét liity |8heisesti
paasopimuksen taloudellisiin ominaispiirteisiin jariskeihin;
b) erillinen instrumentti, jolla on samat ehdot kuin kytketylld johdannaisella, vastais
johdannaisen maaritelmag; ja
c) yhdistettyd instrumenttia el arvosteta kaypéan arvoon siten, etta kéyvan arvon muutokset
kirjataan tulosvaikutteisesti (toisin sanoen johdannaista, joka on kytketty kéyp&an arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattaviin rahoitusvaroihin tai -velkoihin kuuluvaan erdan, e eroteta)
(IAS39.11)

Kytketyt johdannaiset voivat olla seurausta tarkoituksenmukai sesta tal oudel li sesta suunnittel usta tai
ne saatavat syntya myos ikdan kuin vahingossa tavallisten sopimugérjestelyjen seurauksena.
Kytketyt johdannaiset ovatkin luultua yleisempid, niiden tunnistaminen vain on haastavaa. IFRS:n
vaatimukset kytkettyihin johdannaisiin liittyen on suunniteltu varmistamaan, ettel arvostamista
kdypdan arvoon voida valttda “kdtkemdlld johdannaista toiseen sopimukseen tai

rahoitusinstrumenttiin, jotael IFRS:n mukaan tarvitsis arvostaa kdypaan arvoon. (PwC, 2004)

2.2 Rahoitusinstrumentteihin liittyviariskeg a

Riskit ja riskien ottaminen ovat osa liiketoimintaa ja erityisesti 2000-luvulla niiden tunnistamiseen
ja hallitsemiseen on aettu kiinnittéd yha enenevassa méédrin huomiota. Passiivisen, historialliseen
tietoon perustuvan riskien kontrolloinnin sijaan keskitytddn nyt kehittamdan sofistikoituja ja
ennakoivia riskimallgja sekéa johdon tyokaluja. Riski ndhdéén myos mahdollisuutena ja osana
osakkeenomistgjien arvonmuodostusta. (PwC, 2001, 9) On tarkeds, etta riskgja e tarkastella vain
toiminnoittain, vaan etta tunnistetaan riskien vélinen vuorovaikutus ja tarkastellaan niitéa
kokonaisuuksina, silla muuten yrityksen riskienhallintastrategia voi muodostua vain joukoksi
osaratkaisuja etka riski kokonaisuutena taloin ole halinnassa. Yrityksen riskienhallinta kuuluukin

ol eellisena osana koko organisaation toimintaan. (Kasanen ym., 1996, 31-33).

Organisaation riskien kenttd on lagja ja jaettavissa useisiin eri luokkiin. IFRS 7 keskittyy
raportointivaatimuksissaan rahoitusriskeihin, joiden hallinta liittyy léheisesti rahoitustoi mintojen

hoitamiseen jalaga-alaisesti eri osastoihin ja prosesseihin 1&pi kaikkien liiketoiminnan toimintojen.



Yritystoiminnan riskit

V ahinkoriskit Taloudelliset riskit Operationaaliset riskit
1
I
Rahoitusriskit Peruéiiketqi minnan
riskit
| |
M aksuvalmiusriski L uottoriski M ar kkinariskit
| |
Osakesijoitusten hintariski Valuuttariski
Korkoriski —— —: Hyodykkeen hintariski :

Kuva 1: Yritystoiminnan riskit
(mukailtu Kasanen ym. 1996 taulukoista, s. 27—29)

International Accounting Standards Board mérittelee IFRS 7 -standardiin liittyvat keskeisimmét
riskit seuraavasti (IASB, 2004, 2208-2227):

Likviditeettiriski (eli maksuvalmiusriski tai varainhankintaan liittyva riski) tarkoittaa riskig, jonka
toteutuessa yritys e pysty vastaamaan taloudellisista vastuistaan ta rahoitusinstrumentteihin
liittyvista velvoitteista, jolloin riskind on toiminnan paéttyminen maksukyvyttomyyteen. Talldin
yrityksen nykyiset rahoitusvarat, ottaen huomioon myés lisérahoitusmahdollisuudet, eivéat pysty
kattamaan liiketoiminnan tulevia tarpeita (Kasanen ym., 1996, 30). Maksuvalmiusriskin
toteutuminen voi johtua esimerkiksi markkinoiden likviditeetin vahenemisestd, jolloin yritys ei
valttdmatta pysty realisoimaan tai kattamaan positiotaan nopeasti sen k&ypéé arvoa |dhella olevaan
hintaan (IAS 32.52c) tai yrityksen luottokelpoisuuden heikkenemisestd, jolloin lisérahoituksen

hankkiminen vaikeutuu.

M aksuval miusvarannon optimikoon méagrittely on haastavaa, silla yll&pidettavan varannon tulee olla
riittava riskien realisoituessa, mutta toisaalta maksuvamiuden yll&pito maksaa ja liian suuri

maksuval mius aiheuttaa yritykselle tarpeettomia kustannuksia. (Kasanen ym., 1996, 30)



Luottoriski tarkoittaa sitg, etté vastapuoli (rahoitusinstrumentin sopimusosapuoli) ei mahdollisesti
pysty vastaamaan sitoumuksestaan yritykselle ja aiheuttaa siten toiselle osapuolelle taloudellisen
tappion (IAS 32.52b). Yritys altistuu luottoriskille toisaalta vastapuoliriskina sijoittamisessa seké
johdannaisinstrumenteissa, mutta myos luottomyynnistéa asiakkailleen (Kasanen ym., 1996, 30).
Esimerkiks teollisuusyritykselle luottoriski tarkoittaa kéytannossa myynti- ja lainasaamisten vasta
puoleen liittyvda epdvarmuutta velvoitteen tayttamisestd (Sundvik, 2007, 3). Mikdi yrityksella on
pajon pienid listaamattomia asiakkaita, voi myyntisaamisten vastapuolten luottoriskiluokitusten
méadrittely virallisten luokitusten puuttuessa osoittautua haasteelliseksi. Talldin yritys joutuu
kehittamdan omia anaysointimallga riskiluokitusten méaarittamista varten. Rahoitussektorilla

anal ysointimenetelmét kyseisen riskin mittaamiseksi (Sundvik, 2007, 3).

Markkinariski (positioriski) tarkoittaa sitg, ettd yrityksen rahoitusinstrumentin (tai muun aktiiviset
markkinat omaavan hyddykkeen) k&ypa arvo tal tulevaisuuden kassavirtojen arvo muuttuu, kun
markkinahinta tai markkinahinnan volatiliteetti muuttuvat yrityksen kannalta epaedulliseen
suuntaan. Markkinariskin komponentteja ovat kéyvan arvon korkoriski, valuuttakurssiriski tai muu
hintariski (hyddykkeen hintariski) (IAS 32.52a). Muussa hintariskissd muutokset aiheutuvat muista
markkinahinnoissa  tapahtuvista  muutoksista, jotka saattavat aheutua  kyseiseen
rahoitusinstrumenttiin liittyvistd yksityiskohdista, sen liikkeellelaskijaan liittyvista asioista tai
yleisesti kaikkiin markkinoilla vaihdettaviin instrumentteihin vaikuttavista tekijistéd. Markkinariski

kuvastaa mahdollisen tappion liséksi myds mahdollisuutta voittoihin.

Perinteisesti johdannaisinstrumentteihin liittyvat riskit ja niista aiheutuneet tappiot on mediassa
nostettu aina nayttavasti esille. Tulokset, joita johdannaisinstrumentteja kdyttamalla saadaan aikaan
riippuvat kuitenkin kokonaan niiden kayttgastd. Yleensa johdannaisinstrumenttethin liittyvissa
tappioissa onkin ollut kyse dgita etta yrityksella e ole ollut asanmukaista
riskienhallintgjérjestelméa tai se on ollut puutteellinen, johdannaisiin liittyvia riskegja (erityisesti
markkinariski, luottoriski tai laillisuusriski) e ole ymmarretty tai valvottu, organisaation
toimintapolitiikka, menettel ytapaohjeistus seka sisdinen kommunikaatio ovat olleet puutteellisia ja
tehtéavien eriyttaminen on laiminly6ty eli yrityksen sisdiset kontrollit ovat pettdneet. (Tikka &
Haapaniemi, 1999, 167) Yhdysvalloista levinneen luottokriisin ja siihen liittyneiden suurten
monimutkaisista rahoitusinstrumenteista johtuneiden tappioiden seurauksena sijoittgjayhteison ja
markkinoita valvovien elinten keskusteluun ovat kuitenkin nousseet erityisesti strukturoidut
gjoitustuotteet. Strukturoidut tuotteet sisdltdvat sek& joukkovelkakirjan eftda johdannaisen



elementtgjd ja niiden keskindinen vertailtavuus on usein huonoa. Lisdks niiden tuottojen
laskentamenetelma voi olla hyvin monimutkainen, jolloin tuotteiden hinnoittelu on vaikeaa
Strukturoitujen tuotteiden riskia lisda myos se, ettd kohde-etuusriskin lisdksi niihin liittyy aina my6s
liikkeeseenlaskijariski. (Kgala, 2003) Markkinakriisin seurauksena valvovat tahot ovat korostaneet
erityisesti strukturoiduista tuotteista raportoitavien luotettavien liitetietojen merkitystéd keinona
tarvittavan |8pinakyvyyden saavuttamiseksi, markkinoiden luottamuksen takaamiseks seka
markkinakurin sdilyttamiseksi. Tala hetkella liitetiedot eivét Financial Stability Forumin mukaan
ole riittéavia eivétka riittavan yhtendgisia (PwC, 2008a, 33), ja siks IFRS 7 -standardin tuomat
l8pindkyvyysvaatimukset yritysten riskienhalintgjdrjestelmiin voivatkin tarjota merkittavaa
lisdinformaatiota yritysten suorituskykya arvioitaessa.

Keskeisin rahoitusriskien hallinnan keino on niiden suojaaminen. Suojaamisella tarkoitetaan
tilannetta, jossa yritys suojaa tiettya tase-erdd, positioita tai kassavirtaa tulevaisuuden
arvonmuutoksia vastaan yrityksen riskinhallintastrategian mukaisesti. Téallaisen suojausinstrumentin
kéyvan arvon tai rahavirtojen odotetaan kumoavan suojattavaks maardtyn kohteen kéayvén arvon tai
rahavirtojen muutokset (IAS 39.9). Suojauslaskenta puolestaan on laskentametodi, jonka
tarkoituksena on  sovittaa yhteen sugjattavan erén ja  suojaavan  instrumentin
(Hankonen ym., 2002, 6) Suojauslaskentaa sdadelldan pagosin IAS 39 -standardissa ja IFRS 7

sisdltéd lisdohjeistusta liittyen suojauslaskennasta raportoitaviin liitetietoihin.
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3. Rahoitusinstrumenttien tilinp&atossaantely

Tilinpd&tokset ovat taloudellisen analyysin kulmakivi ja toimivat paivittdisena tiedonldhteena
gjoittgjien ja analyytikoiden tytssa arvonmuodostuksen keskeisena tyovalineena Perinteisesti
yrityksen toiminnan ja taloudellisen aseman tutkiminen on keskittynyt yrityksen taseen ja tuloksen
laadun sek& p&doman riittdvyyden ja saantirgoitusten tarkasteluun tilinpdétoshetkella. Vakka tama
perinteinen tarkastelungkokulma on térked ja sen avulla pystytddn havaitsemaan selkeita ja suuria

& Eakins, 2003)

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen on synnyttanyt ja synnyttda yha uusia markkinoita seka
monimutkaisempia rahoitusinstrumenttgja ja tédma on vastaavasti johtanut sSiihen, ettd
rahoitusinstrumenttien kéytto yrityksen riskiprofiilin séételyyn ja hallintaan on liséantynyt huimasti.
1990-luvulla todettiinkin, etta rahoitusinstrumentteihin liittyvét laskentaperiaatteet ja -standardit
olivat jaéneet tastd markkinoilla tapahtuneesta kehityksestéa auttamattomasti ja keen.

Vuonna 1973 perustettu International Accounting Standards Committee (IASC) doitti
rahoitusinstrumenttiraportointiin liittyvan projektin  yhdessa Canadian Institute of Chartered
Accountantsin (CICA:n) kanssa vuonna 1988 FASB:n (Financia Accounting Standards Board)
ottaessa rahoitusinstrumenttiraportointia kasittelevan projektin agendalleen muutamaa vuotta
aiemmin (1986). IASC julkaisikin ensimmaiset standardiehdotelmat jo vuosina 1991 ja 1994, mutta
saamiensa Kriittisten palautteiden seurauksena se paétti kuitenkin jakaa kehitysprojektinsa kahteen
osaan, joista ensmmaisessa kasiteltiin rahoitusinstrumenttien esittamista ja liitetietoja (IAS 32)
jattéen Kiistanalaisemmat asiat, kuten rahoitusinstrumenttien tunnistamisen, arvostamisen ja
suojauslaskennan (IAS 39) projektin toiseen vaiheeseen. (Whittington, 2005, 137-138) Vuonna
2001 perustettu IASB (International Accounting Standards Board) on IASC:n seuragjana sittemmin
perinyt ndma kaksi 1A SC:n rahoitusinstrumenttistandardia, joita kasitell&8n seuraavissa kappal eissa
tarkemmin, seka kehittanyt rahoitusinstrumenttiraportointia edelleen liitetietoja séételevan IFRS 7 -

standardin muodossa.
Monien IFRS -standardien kohtaamasta vastustuksesta huolimatta IFRS -standardeihin siirtymisella

on ollut merkittdva vaikutus siihen, miten sijoittgjat ndkevéat yhtiét ja millainen késitys heilla on

niiden arvosta. Erityisesti lisdantyneen lapindkyvyyden ja yritysten valisen vertailtavuuden kautta
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IFRS -standardeilla on ollut suora vaikutus sijoittajien investointipaétoksiin. (PwC & Ipsos MORI,
2006, 1) IFRS on myds auttanut sijoittgjia nakem&an paremmin erityisesti yhtiGiden kohtaamat
taloudelliset riskit (mt., 7).

3.11AS32

IAS 32 “Rahoitusinstrumentit: tilinpaétoksessa esitettavat tiedot ja esittdmistapa” on ensimmainen
IASC:n muotoilema rahoitusinstrumenttistandardi, joka julkaistiin vuonna 1995 ja jota on tullut
soveltaa 1.1.1996 tai sen jalkeen akavilta tilikausilta laadittaviin tilinpdétoksiin. Standardin oli siis
alun perin tarkoitus olla lagempi ja sisdltéd muun muassa ohjeistusta rahoitusinstrumenttien
arvostamiseen ja suojauslaskentaan liittyen, mutta standardin luonnoksen saaman vastustuksen
myota osa suunnitellusta sisdllosta sirrettiin myohemmin kasitellyn ja julkaistun IAS 39 -
standardin sdantelyn piiriin (Whittington, 2005, 137-138). FASB oli kehitysprojektissaan paljon
IASC.aa eddlg, slla IAS 32:n julkaisun akoihin FASB oli julkaissut jo kolme
rahoitusinstrumenttiraportointia kasittelevéd ohjekokoelmaa: SFAS No. 105: "Disclosure of
Information about Financial Instruments with Off-Balance-Sheet Risk and Financial Instruments
with Concentrations of Credit Risk" julkaistiin vuonna 1990; SFAS No. 107: "Disclosures about
Fair Value of Financial Instruments” julkaistiin vuonna 1991 ja SFAS No. 119: "Disclosure about
Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial Instruments” julkaistiin vuonna 1994
(Li, 1995).

IFRS 7:n myéta IAS 32 -standardin akuperdinen nimi “Rahoitusinstrumentit: tilinpaatoksessa
eSitettavat tiedot ja edittdmistapa’ on supistunut ja on nykyadn "Rahoitusinstrumentit:
esittdmistapa’, silla vaatimukset tilinpaétoksessa esitettavista liitetiedoista on siirretty IFRS 7 -
standardiin. Standardin tarkoitukseksi on tdméan my6ta jaényt 18hinnd nimetd periaatteet
rahoitusinstrumenttien luokittelemiseks joko velaks, varaksi tai omaksi péddomaksi seka niiden
kirjanpidollisen kohtelun méaarittaminen. (IASB, 2007: IAS 32.2-32.3)

3.21AS39

IAS 32 -standardin julkaisun jakeen rahoitusinstrumenttiraportoinnin kehittamisprojekti jatkui
toiseen vaiheeseen ja vuonna 1997 projektin tiimoilta julkaistiin keskustelupaperi ” Accounting for
Financial Assets and Financial Liabilities’, joka yritti kasitell& kattavasti rahoitusinstrumentteihin
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liittyvéa laskentakayténtda ehdottaen kaypdd arvoa yleiseks arvostusperiaatteeksi. Ehdotus
kuitenkin herdtti markkinoilla huomattavaa vastustusta, jonka myota kévi selvaks, ettel lagasti
kéypadan arvoon arvostamiseen perustuvaa standardia voitu laskea liikkeelle gjoissa, jotta se olisi
voitu sisdlyttdd ns. ydinstandardeihin, joille haettiin 10SCO:n (International Organization of
Securities Commissions) hyvaksyntdd. IASC:lla e nimittdin markkinoiden kysynnan seurauksena
nousseena yksityisen sektorin elimena ollut valtaa pakottaa standardiensa voimaansaattamista,
mink& vuoksi 10SCO:n hyvaksynndn saavuttaminen muodostui hyvin térkedksi standardien
lagjemman kayttéonoton takaamiseksi. IOSCO:n asettaman aikargjan ja
rahoitusi nstrumenttiraportoinnin parantamisen kiireellisyyden vuoksi IASC kehittikin véliaikaiseks
standardiks kuvatun IAS 39 -standardin, joka perustuu kéypéé arvoa ja historialista hankintahintaa
yhdistaviin arvostusmalleihin. 1AS 39 -standardin kehittdmisen aikoihin Y hdysvaltojen FASB oli
ainut kansallinen standardin asettgja, joka oli kasitellyt rahoitusinstrumentteihin liittyvaa
|laskentakaytantod kattavasti ja kaytti myos kéypéé arvoa ja historialista hankintahintaa yhdistavaa
arvostusmallia, joten IASC:n julkaisema standardi mukailikin pitkdlti FASB:n julkaisemia
rahoitusinstrumenttistandardeja (erityisesti SFAS 133 -standardia). IAS 39 -standardi e mydskaan
julkaisuhetkelldan sisdtanyt selkeitd soveltamisohjeita, joten standardin soveltgjat joutuivat
turvautumaan suuressa mdarin mm. SFAS 133:n ohje stukseen. (Whittington, 2005, 128-138)

IAS 39 -standardi ”Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen” julkaistiin lopulta vuonna
1999 ja se tuli pakolliseksi kaikille IAS -tilinpaétoksen tekeville yrityksille 1.1.2001 tai sen jélkeen
alkavilta tilikausilta. US GAAP:n vastaavaa rahoitusinstrumenttistandardia, SFAS 133 Accounting
for Derivative Instruments and Hedging Activities, joka julkaistiin vuonna 1998, on puolestaan
pitéd samanmerkityksisiné tai toisensa korvaavina vaihtoehtoina, toisin kuin monet analyytikot ja
luottoluokitusyritykset ovat luulleet, silla IAS 39 on vaikutusalueeltaan paljon lagempi standardi.
US GAAP:ssa 0sa IAS 39:n vaatimuksista on katettu toisten standardien (SFAS 138, 149 ja EITF
00-19) yhteydessa (KPM G, 2007, 62—63). (Jetuah, 2007b, 8)

IAS 39 -standardin mukanaan tuomat merkittévimmat muutokset rahoitusinstrumenttiraportointiin
olivat seuraavat (Hankonen ym., 2002, 1):
e rahoitusinstrumentit luokitellaan neljdan ryhmaéan kayttotarkoituksensa ja luonteensa
mukaan (IAS 39.9):
— k@ypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat rahoitusvarat tai -velat

(kaupankayntitarkoituksessa pidettéavét rahoitusvarat tai -velat tai alkuperéisen
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kirjaamisen yhteydessa k&ypaan arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavaks maaratyt
erat)

— myytavissa olevat sijoitukset

— lainat ja muut saamiset

— maturiteettiin asti pidettavét sijoitukset

e merkittava osa rahoitusinstrumenteista arvostetaan |1AS 39:n mukaan kéypadan arvoon, kun
aikaisemmin lahtokohtana oli ollut historialinen hankintahinta. Kéypa arvo maaritelld8n
"rahamééraksi, johon omaisuusera voitaisiin vaihtaa asiaa tuntevien, liiketoimintaan
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten valilld’ (IAS 39.9). Sijoitusten osalta
kéypadan arvoon arvostamisen periaatteena on kayttda ensisijaisesti toimivien markkinoiden
riippumattomilta osapuolilta saatua markkinahintaa, johon osapuolet ovat valmiita kédymaan
kauppaa. Markkinaperusteisten tietojen puuttuessa kéypéaén arvoon arvostaminen on tehtava
yleisesti hyvaksytyilla arvostusmalleilla, mikali kaypa arvo on tédlla tavoin luotettavasti
méadritettavissd; mikdli e, varat arvostetaan hankintamenoon (IAS 39 AG69-81).

e kaikki rahoitusinstrumentit, mukaan lukien ns. kytketyt johdannaiset, kirjataan kirjanpitoon,
vaikka niistd e aheutuisikaan akukustannuksia yritykselle, verrattuna siihen, etta
aikaisemmin yrityksill& saattoi ollaesim. johdannaisia, jotka elvat nékyneet taseessa tai edes
vastuutiedoissa.

e Kkaypddn arvoon arvostamisesta syntyvédt voitot ja tappiot kirjataan paasdantoisesti
tulosvaikutteisesti kyseiselle tilikaudelle.

e standardin yhteydessd annettiin my6s suojauslaskentaa koskevaa séannostod — ohjeistuksen

puuttuessa kaytanto oli aikaisemmin ollut kirjavaa.

Paljon kompromissga sisditdvand, vain niin sanottuna vélivaiheen standardina, IAS 39 e
kuitenkaan ratkaissut kaikkia rahoitusinstrumenttien kirjanpidollisa ongelmia (Hankonen ym.,
2002, 1). Sittemmin julkaistu IFRS 7 -standardi e ota kantaa rahoitusinstrumenttien kirjaamis- tai
arvostamiskysymyksiin liittyviin mahdollisiin puutteisiin, joten kehitystyd talta osin on viela
kesken.

Kansainvdinen luottokriiss on lisdnnyt painetta rahoitusinstrumenttien kirjaamiskaytannon
tarkentamiselle seka uudistamiselle ja 1ASB onkin nopeuttanut téaman kehittémisprojektinsa
aikataulua. Maaliskuussa 2008 IASB julkaisi keskustelupaperin ”Reducing Complexity in
Reporting Financial Instruments’ (IASB, 2008a), joka sisdtéa ehdotuksia erityisesti IAS 39 -
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standardin  muuttamiseksi sek& yksinkertaistamiseks pitkdlla tahtéimella nédiden muutosten
heijastuessa toteutuessaan suoraan myo6s IFRS 7 -standardiin (ks. kpl 3.4 ja 3.5). Tamén lisdks
lokakuussa 2008, vastauksena erityisesti Euroopan Unionin vaikuttavien tahojen esittémélle
huolelle rahoituskriisistda kérsivien eurooppalaisten rahoitusinstituutioiden  asettumisesta
kilpailullisesti epdedulliseen asemaan US GAAP:ia soveltaviin instituutioihin ndhden, 1ASB
julkaisi ennétysnopeassa aikataulussa standardimuutoksen IAS 39 - sekd& IFRS 7 -standardiin:
"Reclassification of Financial Assets - Amendments to IAS 39 and IFRS 7 (IASB, 2008b), joka
sdlii  huojennuksia kaypéén arvoon arvostamisen vaatimuksesta sallimala rahoitusvarojen
uudelleenluokittelun tietyissa tilanteissa. Julkaistu muutosehdotus peilaakin US GAAP:n SFAS 115
-standardin ” Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities’ (julkaistu vuonna
1993) sdlimaa uudelleenluokitteluhuojennusta poikkeuksellisissa tilanteissa.  Standardimuutos

hyvaksyttiin EU:ssa kaksi péivaa sen julkaisun jalkeen.

| ASB:n muutosehdotuksen mukaan rahoitusvara voidaan luokitella pois kaupankayntitarkoituksessa
pidettavista rahoitusvaroista, mikali
- kyseessa ei ole johdannainen;
- rahoitusvaraa el enada aiota pitéé kaupankayntitarkoituksessa;
- rahoitusvara olis voitu jo akuperdisen kirjaamisen yhteydessa luokitella
lainoihin ja saamisiin;
- yhtidlla on alkomus ja kyky pitéa rahoitusvara ennakoitavissa olevan
tulevaisuuden gjan tai sen erdpaivaan asti.
Tama uudelleenluokittelu el kuitenkaan koske rahoitusvaroja, jotka yhtio on luokitellut k&ypdan
arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavaksi, eli jossa on kaytetty ns. kdyvan arvon optiota ja
uudelleenluokittelun voi tehdd anoastaan erityisen harvinaisissa tilanteissa (nykyinen
markkinatilanne katsotaan kuitenkin téllaiseks tilanteeks). Mikdli uudelleenluokittelu tehdadan,
tehdaén se rahoitusvaran sen hetkisestd kayvasta arvosta, josta tulee sen uusi hankintameno tai
jaksotettu hankintameno. (IASB, 2008b) Julkaistusta muutoksesta huolimatta IAS 39 -standardiin

voidaan ol ettaa viel a | dhivuosina olevan tulossa lisda muutoksia

33IFRS7

Nykypdivan  monimutkaisessa rahoitusmarkkinaympéristéssa tieto  Sitd,  ettd  yritys
tilinpaddtoshetkella nayttdd terveeltd, e takaa Sitd, ettei se lahitulevaisuudessa vois altistua
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suurillekin riskeille ja ettel sen taloudellinen hyvinvointi vois nopeasti muuttua huonommaksi,
kuten syksyn 2008 nopeasti kehittyneet investointipankkiahdingot ovat osoittaneet.

Rahoitusmarkkinoiden lagjentuminen ja monimutkaistuminen seka yritysten lagentunut
rahoitusinstrumenttien hyodyntdminen on johtanut siithen, ettéd yritysten eri sidosryhmien tarve
pystya paremmin arvioimaan rahoitusinstrumenttien merkitysta yrityksen taloudelliseen asemaan,
tulokseen ja rahavirtoihin on kasvanut, samoin yritysten johdon riskienhallintaprosessien
arvioimiseen on kiinnitettavd yha enemman huomioita. On pystyttdvd arvioimaan
rahoitusinstrumenteista aiheutuvien sellaisten riskien luonnetta ja lagjuutta, joille yhteiso on alttiina
tilikauden aikana ja tilinpaétbspaivana, sekad sitd, miten yhteisd hallitsee kyseisia riskga. (PwC,
2006, 34 & IFRS 7.1b) IFRS 7 -liitetietostandardi on kehitetty vastaamaan nimenomaan téhan

tarpeeseen.

IASB on standardin julkaisun yhteydessd perustellut liitetietovaatimusten muokkaus- ja
uudistustarvetta myos sillg, ettéa yritysten kéyttdmét rahoitusinstrumenteista syntyvien riskien
arviointi-, mittaus- ja halintatekniikat olivat kehittyneet standardin julkaisua edeltaneiden vuosien
aikana huomattavasti. Uudet riskienhallintakonseptit ja -lahestymistavat olivat myos saavuttaneet
yleistd hyvaksyntdd. Nain ollen yrityksen riskienhallintaprosesseihin ja riskeille altistumiseen
liittyvan suuremman |&pindkyvyyden todettiin voivan auttaa sidosryhmia tekemadn parempia
arvioita yrityksen tuloksesta, taloudellisesta suoriutumiskyvystéd ja tulevaisuuden kassavirtojen
maarastd, g oittumisesta seka todenndkoisyydesta. (IFRS 7, IN1-IN2) IASB:n ohella my6s [ukuisat
yksityisen ja julkisen sektorin tahot nakivat rahoitusinstrumenttiriskien liitetietokehysten
parantamisen tarpeelliseksi. (IASB Press Release, 2004)

IAS 30 - ja IAS 32 -standardien todettiin my6s tarvitsevan uudelleenarviointia ja muuttamista.
Uudistuksen yhteydessa IASB poisti ohjeistuksista paallekkaisyydet (IAS 30-standardi: ” Pankkien
ja muiden rahoituslaitosten tilinpdatoksissa esitettavat tiedot” poistui) ja yksinkertaisti
riskiliitetietoja I1AS 32:ssa kooten kaikki rahoitusinstrumenteista esitettavét liitetiedot saman
standardin ale. (IFRS 7, IN3)

Uus IFRS 7 -standardi: ”Rahoitusinstrumentit: tilinpd&toksessa esitettavét tiedot” julkaistiin
18.8.2005. Standardi koskee kaikkia rahoitusinstrumentteja (seké taseeseen merkittyja etta
taseeseen merkitsemattomid) ja niistd syntyvia riskgd, lukuun ottamatta niitd, joista sdédetdan

tarkemmin muiden standardien piirissa (kuten esimerkiks sijoituksista tytdr-, osakkuus- tai

16



yhteisyrityksiin). 1.1.2007 ta sen jalkeen akavilta tilikausilta pakollisesti noudatettavaks tullut
IFRS 7 -standardi koskee kaikkia yrityksia niiden koosta tai toimialasta riippumatta toisin kuin sen
syrjayttama IAS 30 -standardi, joka rgjoittui pankkien ja rahoituslaitosten sdantelyyn. Standardia
tulee siis soveltaa, olipa yrityksella kuinka yksinkertaisia rahoitusinstrumentteja tahansa (myos

lainat ja myyntisaamiset kuuluvat standardin piiriin).

US GAAP.n dla rahoitusinstrumenttien liitetietovaatimuksia kasitellédn pddosin standardeissa
SFAS 107 “Disclosures about Fair Vaue of Financial Instruments’, SFAS 133 “Accounting for
Derivative Financial Instruments and Hedging Activities’ ja SOP 94-6 “Disclosure of Significant
Risks and Uncertainties” (PwC, 2007d, 30).

3.3.1. Uudet liitetietoel ementit

IFRS 7-standardi kokoaa IAS 30:n ja IAS 32:n jo aikaisemmin vaatimia liitetietoja, mutta se
sisdltda myos paljon uusia esittami svaatimuksia.

IFRS 7:n mukanaan tuomat merkittévimmét muutokset voidaan jakaa neljdan avainalueeseen (PwC,
2006, 34):

1. riskiliitetietojen esittdminen ”johdon silmien kautta’,

2. lagentuvat numeeriset liitetiedot yhteison kohtaamista riskeista,

3. herkkyysanalyysin esittdminen osana markKkinariski-informaatiota seka

4

. lagjentuvat liitetiedot yhteison taloudelli sesta asemasta ja suoriutumiskyvysta.

IFRS 7-standardi e madrittele tyhjentdvaa listaa gita, mitd ja miten yritysten tulis
rahoitusinstrumenttiriskeistd raportoida vaan standardi vaatii yrityksid raportoimaan riskitiedot
sellaisessa muodossa, joka perustuu yhtion johtoon kuuluville avainhenkil@ille annettuun
strategiseen sisdiseen informaatioon, jota yhtion johto kayttaa riskeja tunnistaessaan ja hallitessaan
seka litketoimintaa johtaessaan. Liitetietojen lagjuus riippuu luonnollisesti pitkalti siis yrityksen
rahoitusinstrumenttien kayton lagjuudesta, silla rahoitusinstrumenttien suuremman hyddyntamisen
seurauksena niihin kohdistuva vastaava riski myds kasvaa, jolloin IFRS 7 edellyttda yhteisolta
tarkempia liitetietoja. (PwC, 2006, 34). Riskiliitetiedoissa, jotka raportoidaan ”johdon silmien
kautta’, vaaditaan numeerista ja laadullista tietoa yhteison atistumisesta luotto-, likviditeetti- ja
markkinariskille. Kvalitatiivisissa tiedoissa tulee jokaisen riskin osalta erikseen méaritella riskille
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atistumisen méard ja mista atistuminen syntyy; yhteison tavoitteet, kéytannot ja prosessit, joilla se
riskid hallitsee; menetelmét, joilla riskin maaréa mitataan seka liitetiedoi ssa tapahtuneet muutokset
verrattuna edelliseen vuoteen (IFRS 7.33). Numeerisessa osiossa yhteison tulee esittéa
kvantitatiivista tietoaineistoa, joka pohjautuu johdon saamiin siséisiin raportteihin jokaisesta naista
kolmesta riskityypistd, joille yhteisd on tilinpaétospaivana altistunut, jonka lisaksi on annettava
tietoa riskikeskittymista (IFRS 7.34). Samanlaisten rahoitusinstrumenttien muodostamat riskikes-
kittymét tulee tunnistaa ja riskikeskittymille yhteiset piirteet, kuten vastapuoli, maantieteellinen alue
ta valuutta tdytyy kuvata (IFRS 7, B8). Naistd numeerisista tiedoista on standardissa lueteltu
minimivaatimukset (kappaleiden 3642 vaatimat tiedot), mutta riskipositioista kertominen
edellyttéd kuitenkin johdon linjausta siitd, miten riskeista kerrotaan ja milla tasolla tietoja
yhdistell88n, ilman etta tiedon informaatioarvo kérsii (Sundvik, 2007, 3).

Yhteison korko- ja luottoriskiin liittyva numeeriset minimiliitetietovaatimukset |agjentuvat
standardin my6ta.  Luottoriskin osalta yhteison tulee esittdd jokaisesta rahoitusinstrumenttien
ryhméasta se rahamaéra, joka kuvaa luottoriskin enimmaismaaréd (IFRS 7.9). Likviditesettiriskin
osdta vaaditaan yhteisdn rahoitusvelat esitettévaksi jaoteltuna niiden sopimuksen mukaisen
maturiteetti ajankohdan mukaan ja kerrottavaksi, kuinka yhteiso hallitsee néihin velkoihinsa liittyvaa
likviditeettiriskia (IFRS 7.39), jolloin lukijat pystyvd paremmin arvioimaan tulevien
|uottotappioi den todennakdi syytta (PwC, 2006, 34).

Mielenkiintoinen ja ehk& haastavin standardin mukanaan tuoma t&ysin uusi komponentti
rahoitusinstrumenttiraportointiin  on herkkyysanalyysi, joka tehddan kaikista markkinariskin
komponenteista (korko-, valuuttakurssi- ja muut hintariskit), joille yhteisd on altistunut. Y hteison
tulee herkkyysanalyysissddn osoittaa, kuinka kohtuullisen mahdolliset muutokset kyseisissa
Herkkyysanalyysin muotoa tai esitystapaa e ole médritelty IFRS 7:ss8, mutta standardin
sovellusohjeesta voi saada neuvoa analyysin laadintaa varten. Herkkyysanalyysin laatimisessa
kéytetyt menetelmét ja oletukset seka naissd mahdollisesti tapahtuneet muutokset verrattuna
edelliseen vuoteen sekd syyt muutoksiin on myos tuotava liitetiedoissa esiin. (IFRS 7.40) (PwC,
2006, 34-35)

Liséks IFRS 7 vaatii esittdmédn lagiempia tuloslaskelman ja taseen liitetietoja liittyen yhteison
taloudelliseen asemaan ja suoriutumiskykyyn. Kéytannossa tdma tarkoittaa essimerkiks sitg, etta

yritysten pitéa esittéa luokittain kaikkien rahoitusvarojen ja velkojen kirjanpitoarvot ja
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tuloslaskelmassa esitetyt nettovoitot/-tappiot ryhmiteltyna IAS 39:n mukaisiin luokkiin. Loposen
(2006, 11) mukaan tadlainen ryhmitelty esittdmistapa antaa lukijoille paremman kasityksen siita,
miten yhteison valitsemat laadintaperiaatteet ja sijoitusten luokittelu vaikuttavat rahoitusvarojen ja-
velkojen kirjanpitokasittelyyn seka arvostamiseen. Liséksi, jos yhteisd kayttéa suojaus askentaa,
ditd ja sen onnistumisesta taytyy raportoida eri suojauslaskentatyypeittdin (kdyvan arvon
suojaukset, rahavirran suojaukset ja ulkomaiseen yksikkdon tehdyt nettosijoitusten suojaukset)
eriteltynd ja maaritella selkeasti suojauksen tehoton ja tehokas osuus. (IFRS 7.22-24) Tulosvai-
kutteisen tehottomuuden |&pindkyvyys tilinpddtoksessda mahdollistaa  suojaustoimintojen

tehokkuuden paremman arvioinnin (Loponen, 2006, 11).

Loposen (2006, 12) mukaan tilinpaétdsten lukijoilla on uusien esittdmisvaatimusten myota entista
paremmat edellytykset arvioida yhteison riskienhallinnan strategiaa, tehokkuutta, heilkkouksia seka
johdon harkintaan perustuvien p&dtosten vaikutusta yhteison tilinpdatokseen. L&pindkyvamman ja
kattavamman raportoinnin pitéis myds vahentéd yritygohdon mahdollisuuksia manipuloida
tilinpadtostietoja.  Eritoten Suomessa rahoitusinstrumentteihin  liittyva lisdinformaatio on
hyodyllistg, silla yritysten FAS:n mukaiset liitetiedot ovat olleet erittdain niukat. IFRS 7 -standardin
tuoman lisdarvon suuruus riippuu lopulta kuitenkin siitd, kuinka tarkasti standardin vaatimuksia
on ollut tapana tayttéa IFRS:n vaatimukset vain minimiliitetiedoin (mm. Rahoitustarkastus, 2007,
8).

IFRS 7 -standardin liitetietovaatimukset ovat verrattain lagjat, sill& ne on rakennettu muun muassa
IAS 30 -standardin pohjalta, jonka oli tarkoitus osoittaa oikeat esittdmistavat ja liitetietovaatimukset
pankeille ja vastaaville muille rahoituslaitoksille. Naissd yrityksissa rahoitusriskien hallinta ja
seuranta onkin aivan eri tasolla kuin muiden toimialojen yrityksissd, joissa ydinosaaminen on
muualla kuin rahoitusinstrumenttien kasittelyssa. Alan asiantuntijat kritisoivatkin vuosina 2004—
2005 luonnosstandardia sen tavoitteesta yhdistéd IAS 30 - ja IAS 32 -standardin
rahoitusinstrumenttien esitystapaa kasittelevdt osuudet IFRS 7:ss& yhteen, silla rahoituslaitosten
riskit ja niiden esitystapa eivét vélttamétta sovi samallalailla esimerkiksi teollisuusyhtiéiden riskien
ja niiden kayttdmien rahoitusinstrumenttien esittdmistapaan. Muun muassa Ernst & Young totes
IASB:lle ldhettdmasséén IFRS 7 -luonnosstandardin kommenttipaperissa lokakuussa 2004, etta
ehdotetuilla liitetietovaatimuksilla tulee olemaan merkittava vaikutus muiden kuin rahoitusalan
yritysten raportointitaakkaan ja -kustannuksiin aiheuttaen suuria kéytannon ongelmia standardin

implementoinnissa. Tieto, jota IFRS 7 -standardi vaatii tuottamaan, e vattamétta ole sellaista, jota
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talaisten yritysten johto tavallisesti kayttdis liiketoimintansa johtamiseen. IFRS 7 -standardin
minimiliitetietovaatimukset ja toisaalta vaatimus johdon silmien kautta raportoitavasta tiedosta
gjautuvatkin valitettavan usein ritiriitaan keskendan, silla IFRS 7:n vaatima riski-informaatio tulee
rgjata yksinomaan rahoitusinstrumentteihin. Kéytannossa yritykset kuitenkin hallitsevat esimerkiksi
valuuttakurssiriskidan kokonaisvaltaisesti sisdllyttéen riskipositioon myds muita kuin IFRS 7:n
mukaisia rahoitusinstrumenttieria (esim. ennustetut myynnit ja ostot). (Aaltonen, 2008) Ernst &
Young oli myods sitd mieltd, ettéd IFRS 7 -standardin vaatima rahoitusriskiliitetietojen maéra on
epasuhtainen verrattuna liitetietoihin, joita yritysten tulee tuottaa altistumisestaan muille riskeille,
joten tama voi antaa vaaristyneen kasityksen yrityksen todellisista riskeista ja niille altistumisen
mééarasta. (Ernst & Young, 2004, 1)

NyKkyisessa rahoitusmarkkinatilanteessa yritysten rahoitusriskien hallinta tosin on saanut hyvinkin
tarkedn aseman ldhes jokaisen yrityksen toiminnassa rahoitushanojen kuivuessa ja markkinoiden
heilahdellessa arvaamattomasti. Rahoitusinstrumenttethin liittyen myos erityisesti kéypaan arvoon
arvostamiseen liittyvéat kysymykset ovat nousseet keskeisiksi ja lokakuussa 2008 julkaistu IAS 39 -
ja IFRS 7 -standardin muutos " Reclassification of Financial Assets - Amendments to IAS 39 and
IFRS 7" ja erityisesti IFRS 7 -standardin my0ds lokakuussa 2008 julkaistu muutosehdotus
"Improving Disclosures about Financia Instruments - Proposed amendments to IFRS 77 (IASB,
2008d) tulevatkin lagjentamaan IFRS 7:n vaatimuksia erityisesti kdypdan arvoon arvostamisesta

kerrottavien liitetietojen osalta.

IAS 39 -standardin muutokseen liittyen tulee IFRS 7:n mukaan uudelleenluokittelun mahdollisuutta
kaytettéessa kertoa yksityiskohtaisia liitetietoja liittyen mm. siihen, paljonko uudelleenluokiteltujen
rahoitusvarojen kayvan arvon muutosta olisi kirjattu tuloslaskelmaan tai omaan pa&aomaan ilman
téta uudelleenluokittelua ja mika oli se harvinainen tilanne ja siihen liittyvéat yksityiskohdat, jotka
johtivat  uudelleenluokitteluun.  Merkittavdmpi  muutos  liittyy  kuitenkin = IFRS  7:n
muutosehdotukseen ja niin sanottuun kayvan arvon hierarkiaan, jonka kéyttoonoton IASB esittelee
muutosehdotuksessaan FASB:n standardin No. 157 "Fair Value Measurements’ kayvan arvon
kolmitasoista hierarkiaa mukaillen. (IASB, 2008d, 4)

NyKkyisessa standardissa kdypaan arvoon arvostamista kasittelevia liitetietovaatimusten kohtia on
yhteensa kuusi (kappaleet 25-30) ja muutosehdotuksen my6ta naistd kappae 27, joka koskee
rahoitusvarojen ja -velkojen kaypia arvoja méaritettéessa kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien ja

niissé tehtyjen oletusten avaamista, tultaisiin jakamaan neljéén eri alakohtaan (27, 27A, 27B ja
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27C). Muutosten myo6ta yritysten tulee luokitella kédypddn arvoon arvostettavat instrumenttinsa
seuraavan kayvan arvon hierarkian mukaan:
e Taso 1: instrumentit, joille on olemassa aktiivisilla markkinoillajulkisesti noteerattu hinta
e Taso 2: instrumentit, jotka on arvostettu arvostustekniikalla, jonka kaikki merkittavéat
syo6ttétiedot perustuvat julkiseen, havaittavaan markkinainformaatioon
e Taso 3: instrumentit, jotka on arvostettu arvostustekniikalla, jonka kaikki merkittavéat
syo6ttétiedot eivéat perustu julkiseen, havaittavaan markkinainformaatioon
Se, mika ndhdaén merkittdvana syottotietona arvostusmallissa, vaatii kuitenkin harkintakykya.
Taman liséks tulee kolmannelle tasolle kuuluvien rahoitusinstrumenttien luokasta kertoa
merkittavia lisdtietoja ja mm. esittéa tasmaytys askelma vuoden alkusaldosta loppusaldoon eritellen
muutokset, jotka johtuvat tulokseen ja omaan pédomaan Kkirjatuista redlisoituneista ja
realisoitumattomista voitoista ja tappioista; ostoista ja myynneista sekd muutoksista eri tasojen
vailla Aikaisemmasta IFRS 7 -ohjeistuksesta poiketen muutosehdotus myds kehottaa tietojen
esittamiseen nimenomaan taulukkomuodossa, mik& onkin kaikkein |8pindkyvin tapa tdmantyylisen
tiedon avaamiseen. (IASB, 2008d, 8-10)

Muutosten myoéta arvonmédritystekniikoista ja niissa tapahtuvista muutoksista markkinoille
vélittyvan tiedon tulis parantua huomattavasti. Mielenkiintoisesti muutosehdotuksen muodosta
seka siihen liittyvéasta hyvin illustratiivisesta sovellusohjeesta on selkedsti aistittavissa IASB:n
pyrkimys saada uusien liitetietovaatimusten esitystavat selkeiks ja yhdenmukaisiksi, jotta vertailu
yritysten valilla muodostuisi mahdollisimman helpoksi. Voimaantullessaan muutosehdotusta tulisi
kuitenkin soveltaa vasta 1.7.2009 tai sen jdlkeen alkavilta tilikausilta, joten vaikka
standardimuutoksen aikataulu on tavallista nopeampi, voidaan kuitenkin pohtia, onko se

markkinatilanteen huomioiden silti liian hidas.

Kéayvan arvon liitetietojen liséks muutosehdotus tarkentaa myos likviditeettiriskista raportoitavia
liitetietoja standardin ensimmaéisen soveltamisen jadkeen saadun paautteen perusteella, jonka
mukaan osa likviditeettiriskin luonnetta ja lagjuutta kasittelevista vaatimuksista olivat epaselvia ja
vaikeita soveltaa, mink& johdosta vaatimusten soveltaminen e aina johtanut tilinpd&attsten
lukijoiden kannalta hyddylliseen informaatioon. Muutosehdotuksen mukaan yrityksia vaaditaan
tdydentédmaén erityisesti johdannaisten likviditeettiriskin hallitsemiseen liittyvid kvantitatiivisia
liitetietoja sekd vahvistamaan kvantitatiivisten ja kvalitatiivisten likviditeettiriskiliitetietojen
yhteytta. (IASB, 2008d, 4-5)
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Juuri julkaistusta muutosehdotuksesta huolimatta, saattaa IFRS 7 -standardiin kuitenkin viela
l&hitulevaisuudessa tulla muutoksia tai vahintéankin tarkentavaa ohjeistusta, silla 1IASB on
maininnut nimenomaan IFRS 7 -standardin kehittdmisen yhdeks luottokriisiin vastaamisen
keinoistaan. Lisaks luottokriisin nopeasta syventymisesta johtuen IASB on pakotettu julkai semaan
muutosehdotuksia nopeutetussa aikataulussa, jolloin silld e entiseen tapaan ole mahdollisuuksia
odottaa kaikkien muutosten kokoamista yhteen muutosehdotukseen vaan se joutuu julkaisemaan

ehdotuksiaan heti niiden valmistuttua.

3.3.2. Sandardin haasteet ja mahdollisuudet

Suuret tilintarkastusyhteisot kehottivat yrityksia aloittamaan IFRS 7:88n val mistautumisen g oissa,
silla ne ndkivat implementointiin liittyvan merkittéavia haasteita (PwC, 2006, 21) johtuen standardin
soveltamisalan vaikutuksista paitsi tilinpdatoksissa esitettavien tietojen maarddn myds yhteison
sisdisiin toimintatapoihin (Sundvik, 2007, 4).

IFRS 7 ottaa ohjeistuksessaan hyvin erilaisen 1&htokohdan, jossa yhteison sisdisté tietoa, jota ennen
vain johto on kayttanyt ja hyddyntanyt padtoksenteossaan, jaetaankin nyt myos ulkopuolelle. Tama
merkitsee sitd, ettd yhteisO joutuu paljastamaan jonkin verran myos sen ulkoiseen strategiaan
liittyvia ratkaisuja. (PwC, 2005, 15) IFRS 7:n vaatimat tiedot elvédt yleensd ole johdettavissa
suoraan Kirjanpitojarjestelmista tai muista tilinpddtoslaskelmista, joten tarvittavien tietojen
saattaminen esitettdvadn muotoon edellyttda usein manuaalista tietojen kerdamista konserniyhti6ilta
ja saadun tiedon muokkaamista. Yhtion konsernirakenteesta ja tytaryhtididen toimintatavoista
riippuen tietojen saattaminen yhtend seen muotoon saattaakin osoittautua tyolaaksi. (Sundvik, 2007,
3) Taman takia johdon on tullut hyvissé gjoin arvioida sen tieto- ja tukijérjestelmét varmistuakseen
niiden kattavuudesta. Myo6s yrityksen prosessit ja sisdisen valvonnan toimivuus on taytynyt
tarkistaa, jotta on voitu varmistua siita, etté olemassa olevilla toimintatavoilla pystytéén keréamaan
vaadittavat tiedot (PwC, 2005, 15), muutoin prosesseja on jouduttu kehittdmaan. Muun muassa
yrityksen rahoitus- ja talousosaston vélista tehtdvanjakoa on usein jouduttu selventamdan ja
varmistamaan sisdisen kommunikoinnin toimivuus ndiden funktioiden vaillg, jotta sisdisesti ja

ulkoisesti raportoitavan tiedon yhdenmukai suudesta voidaan varmistua. (Deloitte, 2006, 1-2)

Yritysten on tullut jarjestelmiensa kehittdmisessd huomioida myo6s tilintarkastuksen tarpeet (PwC,
2006, 21), sillatilintarkastajien tulee pystya varmistumaan siita, etté raportoi nnissa todella on avattu
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samoja Sisdisia riskitietoja, joita johto on kayttanyt paddtoksenteossaan. N&in ollen johdon
raportoinnin on oltava osa tilintarkastusdokumentaatiota, mik& on monessa yhtitssa vaatinut
sisdisen raportoinnin kehittamistd, silléa usein riskiraportointia el ole rakennettu vastaamaan ulkoista

raportointia.

Standardiin siirtymiseen liittyneet mahdolliset haasteet ja sen vaatimat resurssit ovat riippuneet
merkittévasti myos sitd, kuinka hyvin riskienhallinta ja riskiraportointi on jo ennestdan jarjestetty
yrityksessd. Riskienhallinnan jarjestémisen tapa puolestaan yleisesti riippuu rahoitusinstrumenttien
ké&yton lagjuudesta ja konsernin toimintaympdristosta (Sundvik, 2007, 3), joten etenkin pienempien
yritysten, joilla e ole virdlisia treasury- tai hinnoittelusysteemejd ja jotka aikaisemmin ovat
nojautuneet vahvasti pankeilta saamaansa arvostusinformaatioon, tulee kiinnittaa erityista huomiota
téhan haasteeseen (Deloitte, 2006, 2). Yritysten on IFRS 7 -standardin kayttdonoton yhteydessa
ollut hyva kéyda l&pi riskiohjeistuksensa ja varmistaa, ettd se on rahoitusriskien osalta
aslanmukaisesti paivitetty vastaamaan vallitsevia olosuhteita (Sundvik, 2007, 3). Muun muassa
vuoden 2007 ja Euroopan osdta erityisesti vuoden 2008 aikana rahoitusmarkkinoiden
toimintaympéristd on muuttunut merkittéavasti Y hdysvalloista levinneen luottokriisin seurauksena,

mika tul ee ottaa raportoi nnissa huomioon.

Suomessa monikaan yritys e ottanut IFRS 7 -standardia kéyttéon viela vuonna 2006. Harva halusi
olla ensmmaisten joukossa, mikd saattaa johtua paitsi standardin vaatimista merkittavista
ponnistuksista, myds siitg, ettd haluttiin odottaa ja katsoa, missé laguudessa ja muodossa muut
yritykset tulevat IFRS 7 -standardin vaatimuksia noudattamaan. Markkinoilla my6s paikoin
ihmeteltiin standardin yksityiskohtaisia vaatimuksia ja rgjanveto julkistettavan seka yhtion siséisen
tiedon vailla koettiin hankalaksi, silla joiltain osin standardi naytti edellyttavan hyvin strategisten
tietojen julkistamista. (Alaharju, 2008)

Vaikka yrityksille on mé&ritelty tietyt minimiliitetiedot, jotka kaikkien tulee tilinpdatoksiinsa
sisdlyttds, jéttéd IFRS 7 yritysten johdolle kuitenkin paljon valinnanvaraa siing, kuinka ja missa
lagjuudessa se standardia haluaa soveltaa. Niinpa asia jéa viime k&dessa johdon puntaroitavaks,
mita se haluaa uusilla liitetiedoillaan markkinoille viestittda. Liitetietojen kautta yhtidilla on
merkittdva mahdollisuus kertoa omista riskienhallintaprosesseistaan, mutta IFRS 7 -raportointiin
liittyy my6s negatiivisen markkinareaktion riski siind tapauksessa, ettd standardin vaatima
lagentuva ja  |&pindkyvampi esttdmisvaatimus  paljastaa  helkkouden  yhteison
riskienhallintaprosesseissa (PwC, 2008b). Joillekin yrityksille IFRS 7 onkin ollut hyva
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oppimisprosessi eri rahoitusriskien hahmottamisesta, mikd parhaimmillaan on voinut auttaa
yrityksia gattelemaan riskgjda uudesta ndkodkulmasta ja uudelleen arvioimaan jo aemmin
tunnistettuja riskgla (Aaltonen, 2008). Sundvik (2007, 4) toteaakin, ettd jatkossa riskienhallinta voi-
daan nahda yhtena niista funktioista, joiden avulla yhteisd pystyy erottautumaan kilpailijoistaan.
Raportoinnin oikean laguuden |0ytédminen sekd tasapaino tietojen yhdistamisen ja toisadta
yksityiskohtaisen esittdmistavan vailla onkin térkea asia, jota yritysten on tullut miettia tarkkaan:
yritykset eivdt halua pajastaa Kkilpalijoihinsa ndhden liikaa strategisia yksityiskohtia
riskienhallinnastaan tai riskialttiudestaan puhumattakaan siita, etta hyotysuhde tiedon tuottamisesta
aiheutuvien kustannusten ja sidosryhmien péétoksentekoon vaikuttavasta liséinformaati osta saaman

hyodyn vdillatulis olla kannattavallatasolla (Loponen, 2006, 12).

todenndkoisesti vertailemaan yritysten IFRS 7 -standardin mukaisiatietojatoisiinsa ja etssméan alan
kansainvédista benchmark -raportoijaa, jota vasten muiden liitetietoja tullaan rinnastamaan. Jos
yrityksen raportoinnista 16ytyy aukkoja tai merkittdvia eroja muiden raportointiin, sagttaa se
aiheuttaa johdolle sijoittgjatapaamisissa vaikeita kysymyksia. Yritysten onkin tullut hyvissa goin
tehdd omat benchmarkkauksensa ja varmistua ndin siit, ettel raportointi jé& vajavaiseks. (PwC,
2006, 21) PricewaterhouseCoopers on kehottanut yritysten rahoitugohtgjia lisé8maén yhteistyota
yhtion sijoittgasuhteista vastaavan tahon kanssa, jotta yritys pystyy varmistumaan sitd, etta
térkeimmét avainasiat on kommunikoitu markkinoille, yrityksen siséisen riskienhallintajarjestelman
vahvuudet on selitetty ja gjoittgat ovat ymmartaneet uuden informaation merkityksen. Samoin
merkittdvimpia eroja ja syitd eroavaisuuksiin verrattuna kilpailijoiden raportointiin on hyva
selventdd, silla "se kenelld on paras tarina kerrottavanaan ja joka kertoo sen selkeasti, tullaan
todennakdisesti palkitsemaan markkinoilla.” (PwC, 2007c, 3)

3.3.3. Kokemukset standardin soveltamisesta

Tilintarkastusyhteisot PwC, Ernst & Young ja KPMG ovat julkaisseet kukin kansainvélisen
selvityksen pankkien rahoitusinstrumentti- ja riskiraportointiin liittyen sivuten siten myos kyseisten
yritysten IFRS 7 -raportointia. Tutkimukset kasittelivat (osaks samojen) Euroopan suurimpien
pankkien vuoden 2007 tilinpadtosraportointia ja tutkimustulokset olivat pitkdlti yhtenevia (otoksen
ollessa jokaisen tutkimuksen kohdalla noin 20 pankkia). Tutkimustulosten mukaan IFRS 7 -

standardin implementointi e johtanut valittdmaan riskiraportoinnin 1&pindkyvyyden parantumiseen
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pankkien osalta, silléliitetiedoistaei essmerkiksi kéynyt selkeasti ilmi taseen jataseen ulkopuolisten
riskiatistumisten laatu ta suuruus. Johdonmukaisten ja kattavien liitetietojen puute pankkien
riskialtistumista vaikuttaakin tutkimusten mukaan yha negatiivisesti markkinoiden luottamukseen.
(PwC, 20083, 33)

PwC:n tutkimuksen mukaan |&pindkyvyystavoitetta heikens erityisesti pankkien ottama ns.
compliance approach, jossa pyrittiin léhinna tayttamaan IFRS 7:n minimivaatimukset eika
antamaan kattavaa kuvaa yrityksen riskienhallinnasta. Tutkijoiden mukaan tilinpaétoksia oli myos
ylikuormitettu tiedolla, jota e ollut radtdldity vastaamaan pankkien riskienhallintakaytanttja.
Taman lisaks tietoja oli ripoteltu sekavasti aikaisempien riskiraportointitietojen joukkoon, jolloin
yhteenkuuluvia kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia tietoja oli vaikea yhdistéa. Tietojen vertailtavuus
yritysten vélilla oli myds vaikeaa. Markkinatilanteessa tapahtuneita muutoksia e ollut huomioitu
riittavasti, silla yksityiskohtainen keskustelu markkinatilanteen vaikutuksesta kunkin yrityksen
yksil6lliseen riskiprofiiliin ja riskienhallintastrategiaan puuttui. N&in ollen periaate johdon silmien
kautta raportoitavasta tiedosta e tutkimuksen tekijoiden mukaan toteutunut. Tutkijat arvelevatkin
standardin implementoinnin aiheuttamien merkittéavien operationaalisten tiedonkeruuprosessien ja -
systeemien kehittdmistarpeiden heikenténeen ensimmaéisen vuoden raportoinnin tehokkuutta.
Pankkien odotetaankin omaksuvan strategisemman ja kestdvdmmén |&hestymistavan
riskiliitetietoraportointiin, kunhan IFRS 7 -standardin 1&pindkyvampiin vaatimuksiin sopeudutaan ja
benchmarkkaus kil pailijoiden raportointiin mahdollistuu. (PwC, 2008a, 10) Né&in ollen vuoden 2008

raportoinnilta odotetaan jo paljon enemman.

PricewaterhouseCoopersin Suomen Accounting Consulting Services -osasto puolestaan kertoo
tekemiensa tarkastusten perusteella rahoitusinstrumenttien liitetietojen selkiintyneen vuoden 2007
tilinpadtoksissa. Lukijoiden on nyt IFRS 7:n myo6ta "helpompi ymmartdd, mista riskit syntyvét,
mink&laista suojausstrategiaa yhtiot noudattavat seka mitkd ovat niiden vaikutukset
tilinpadtokseen”. Pankkitoimiaatutkimusten kanssa yhtenevédisia vaikeuksiakin oli  kuitenkin
havaittavissa, silld monen yhtion osalta muun muassa yritysten IT -jarjestelmét eivét kaikilta osin
pystyneet tuottamaan vaadittua tietoa ja tiedon keruussa konserniyhtidilta esiintyi vaikeuksia. IFRS
7:n perusperiaate johdon silmien kautta raportoitavasta tiedosta koettiin myds hankaaks ja sen
soveltamista vastustettiin paikka paikoin. Johdon ndkemysté ei haluttu korostaa tai tuoda esille vaan
tyydyttiin 1&hinna standardin vaatimien minimiliitetietovaatimusten tayttamiseen. (PwC, 2008b)

Rata on julkaissut oman IFRS -selvityksensd 13.10.2008 perustuen havaintoihin 20 listayhtion ja 40
ei-listatun rahoitussektorin yrityksen raportoinnista selvityksen yhden painopistealueista ollessa
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nimenomaan IFRS 7. My0ds Rata korostaa johdon ndkemyksen puutetta, silla se toteaa havaintojensa
perusteella markkina-, maksuvalmius ja luottoriskin osata annettujen tietojen olleen usein
kaavamaisia ilman selkedda yhteyttd yhtiokohtaisiin riskienhallinnan periaatteisiin.  Liséksi
rahoitusinstrumenttien luokittel usta ja kéyvista arvoista annettujen tietojen kerrotaan olleen suppeita
heikent&en rahoitusinstrumentei sta annettavien tietojen |8pinakyvyytta. Erityisesti Rata nostaa esiin
puutteet  djoituspalvelu- ja rahastoyhtididen raportoinnissa sekd esittamisen  ettd
arvostamiskysymysten osalta. (Rata, 2008, 1-4)

3.4 Rahoitusinstrumenttiraportoinnin sdantelyn muutoskentta

Yha enenevassd méérin on useiden tahojen puolelta otettu kantaa IFRS -raportoinnin liialliseen
monimutkaisuuteen ja keskusteltu siitd, kuinka se monin pakoin epdonnistuu merkittavimpien
asioiden kommunikoinnissa, vaikka tilinpaétosten sivumaéréat ja raportoinnin yksityiskohtaisuus
uusien standardien my6ta jatkuvasti kasvavatkin. Asiantuntijoiden apua tarvitaan yha enemman
seka standardien soveltamisessa  ettd  niiden  tulkitsemisessa. (PwC, 2007b, 24)
PricewaterhouseCoopersin ja Ipsos MORI:n tutkimus paljastaa, etta vaikka suurin osa sijoittgjista
kokee olevansa melko luottavaisia omaan ymmaérrykseensa sijoittamiensa yhtididen IFRS -
raportoinnista, vain 12 % pystyi sanomaan ymmartavansa tilinpadtoksen lukujen muodostumisen
todella hyvin. On siis selvéd, ettd sjoittgjat joutuvat vield nojautumaan yrityksiin ja niiden
selvityksiin IFRS -raportoinnin merkityksestéd. Siksi on myos yrityksille erittédin tarkedd pyrkia

laatimaan mahdollisimman selkeitéd ja helposti ymmarrettavia tilinpddtoksi a.

Monet IASB:n j&senet uskovatkin erityisesti rahoitusinstrumenttiraportoinnin ohjeistuskokoelman
olevan vattaméttoman muutoksen ja kehittdmisen edessd, silla se el nykyiselléén palvele etenkdan
tilinpadtosten hyodyntgjien kayttotarpeita, jonka lisdkss myds rahoitusinstrumenttistandardien
soveltgjat ja niita auditoivat tilintarkastajat kokevat nykyiset standardit lilan monimutkaisiksi
(IASB, 2008b: 4, 18) IASB:lla on agendallaan télla hetkella kolme pitkén tdhtdimen projektia
liittyen rahoitusinstrumentteihin (mt., 88):
e Rahoitusinstrumenttien taseesta poi skirjaamisohjei stuksen sel ventéminen
(keskustel upaperin julkaisugjankohta on viel& maarittamatta),
e Oman pddoman ehtoisten rahoitusi nstrumenttien ja velkojen méaaritel mien selventaminen
liittyen IAS 32 -standardin ohjeistuksiin (keskustelupaperi " Financial Instruments with
Characteristics of Equity” julkaistu helmikuussa 2008),
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e |AS 39 -standardin korvaaminen (keskustel upaperi ” Reducing Complexity in Reporting
Financia Instruments’ julkaistu maaliskuussa 2008),
joista tassa kappal eessa keskityt&ddn 18hinna viimei simpéan, silla se tulee vaikuttamaan myds IFRS 7

-standardiin merkittévimmin.

IASB:ia ja FASB:ia on viimeisien vuosien aikana monelta taholta kehotettu laatimaan uusia,
periaatepohjaisia ja yksinkertaisempia rahoitusinstrumenttistandardgja, silla nykyisid standardeja
(erityisesti 1AS 39:48) pidetdan liian vaikeana ymmarté, soveltaa ja tulkita (IASB, 2008b, 8).
Periaatepohjainen normisto on nahty vastakohtana sdéntdpohjaiselle normistolle, jota erityisesti
FASB:n US GAAP:n katsotaan edustavan. Séantdpohjaiset standardit on nahty huonona, silléa ne
johtavat gjoittain standardien kirjaimen, mutta e hengen noudattamiseen, jonka seurauksena saattaa
syntya raportointiskandaalgja. Toisaalta yksinomaan periaatepohjaisten ratkaisujen noudattaminen
johtaa toisistaan poikkeavien tulkintojen soveltamiseen, mik& heikentéd yritysten vélista
vertailtavuutta ja edelleen vaikuttaa haitallisesti pddomamarkkinoiden tehokkuuteen. Erityisesti
Euroopassa on kuitenkin vahvasti otettu kantaa periaatepohjaisen ratkaisun puolesta. Trobergin
(2007: 20, 22) mukaan olisikin tarkeda |0ytéa tasapaino periaatepohjaisen ja saantdpohjaisen

raportointivaihtoehdon valilla

Keskusteluasiakirja "Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments’ koostaa
keskeismmét rahoitusinstrumenttiraportoinnin ongelmat ja pohtii lyhyen seka pitkan tahtdimen
|ahtokohtia parantaa raportointia ja vahentéa standardien tulkinnan monimutkaisuutta, seka tuoda
IASB:n ja US GAAP:n ohjeistuksia |ahemmaksi toisiaan (IASB, 2008b, 4). Keskusteluasiakirja on
merkittdva askel kohti rahoitusinstrumenttiraportoinnin selkeyttamistd, silla vaikka nykyisia
standardgia (IAS 32, IAS 39) on muutettu ja selkeytetty useita kertoja niilden ensimmaisen julkaisun
jalkeen, e |ASB vielé kertaakaan ole sitoutunut tallaiseen perustavanl aatui seen uudelleenharkintaan
liittyen rahoitusinstrumenttiraportoinnin  keskeisimpiin periaatteisiin (IASB, 2008b, 9). Kaikki
rahoitusinstrumentteja koskevat standardit sasttavat Siis kokea merkittdvia muutoksia

tulevai suudessa.

IASB myds ilmoittaa tdla kertaa Kkiinnittdvansd erityistd huomiota nimenomaan
tilinpadtosinformaation hyddyntgjien tarpeisiin saada hyodyllistd ja luotettavaa tietoa kohtuullisin
kustannuksin pohjaksi taloudelliselle pdéatdksenteolleen (IASB, 2008b, 13). Monin paikoin onkin
pohdittu, miks dgjoittgien ja anayytikoiden tarpeita e ole huomioitu paremmin standardeja

kehitettédessa, jotta olisi alun perin saatu aikaan kustannustehokkaampi ja tarkoituksenmukai sempi
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raportointimalli (PwC, 2007b, 24). My0s harva sijoittgja tai analyytikko itse kokee, etta heita olis
ryhmana kuunneltu (mt., 9), vaikka he edustavat yrityksen tilinpd&t6sinformaatiota aktiivisimmin
hyodyntéavéa sidosryhméd. Seurauksena tasta on viime vuosien aikana syntynyt epavirallisia
ammattilaisten ryhmittymid ja keskustelufoorumeja, kuten vuonna 2005 perustettu Corporate
Reporting Users Forum (CRUF), jotka yrittavat herdttéa aktiivisempaa keskustelua ja
vuorovaikutusta standardien kehittgjien, niiden soveltgjien seka tiedon hyddyntgien vélille, jotta
Myo6s standardien kehittgjien suunnata on ryhdytty muodostamaan eri sidosryhmét kokoavia
komiteoita, joiden tarkoitus on pystya vaikuttamaan raportoinnin kehitykseen. Muun muassa IASB
on vuonna 2004 perustanut erityisesti rahoitusinstrumenttiraportoinnin kehittamista varten
tyoryhman nimeltd FIWG (Financial Instruments Working Group), joka koostuu seka
rahoitusinstituutioiden ettd muiden toimialojen yritysten tilinpaétoksia laativista, niitd auditoivista
jatilinpaétostietoa hytdyntavista tahoista. (IASB, 2008b, 13) Standardien kehityskoneisto tarvitsee
kuitenkin edelleen kehittamistd, jotta namad eri sidosryhnmét kokoavat tyoryhmét todella
muodostuisivat tehokkaaks ja vaikutusvaltaiseksi osaks pagttksentekoprosessia raportoinnin
linjauksista pagtettéessa. (PwC, 2007b, 25)

3.4.1 Rahoitusinstrumenttiraportoinnin ongelmia

Yks keskeismmista monimutkaisuutta aiheuttavista tekijoista rahoitusinstrumenttiraportoinnissa
on se, ettd rahoitusinstrumenttga voi nykyisen sd8nnostbn mukaan arvostaa usealla eri
menetelmalla (esim. akuperdiseen hankintahintaan tehtyjen erilaisten oikaisujen kauttatai puhtaasti
matemaattisia laskukaavoja hyodyntévien mallintamismenetelmien avulla), riippuen tai riippumatta
sitd mihin luokkaan rahoitusinstrumentin katsotaan kuuluvan (IASB, 2008b, 16). Joidenkin
instrumenttien osalta on standardei ssa médritetty tarkkaan, kuinka ne tulisi arvostaa, kun taas toisten
osdta e tdhan |0ydy mitéén selvéad ohjeistusta, mutta valitusta arvostusmetodista riippuen
rahoitusinstrumentin voitot ja tappiot saattavat muodostua erisuuruisiksi. Realisoitumattomien
voittojen ja tappioiden osalta IFRS tarjoaa useita eri kasittel yvaihtoehtoja riippuen rahoitusvaran tai
-velan luokittelusta, jonka lisdksi vaihtoehtoja voi olla myo6s rahoitusinstrumenttiluokan sisdlla
(esimerkiksi myytévissa olevien rahoitusvarojen kirjanpitoarvon muutokset voidaan merkité joko
tuloslaskelmaan tai omaan paédomaan). Ohjeistukset myds muuttuvat tai niita sovelletaan erilailla,

kun uusia instrumenttgja syntyy, mika tekee ohjeistuksen muutosten mukana pysymisesta ja siten
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aina oikean arvostusmetodin valinnasta tilinp&dtosten laatijoille ja tilintarkastajille hyvin vaikeaa.
(mt., 16-17)

Standardit myo6s sisdtavat lukuisia eri vaihtoehtoja ja poikkeuksia rahoitusinstrumenttien
arvostamisen ja raportoinnin padperiaatteisiing, mikd on omiaan haméartamdan standardien
perusgatuksia. (IASB, 2008b, 11) Tilinpaddtosten kansainvédlista vertailtavuutta puolestaan
vaikeuttavat lukuisat erot IFRS:n ja US GAAP:n tarjoamien arvostusmenetelmamahdollisuuksien
vailla(mt., 14).

Seurauksena tasta arvostusmenetelmien moninaisuudesta ja valinnan mahdollisuudesta saattaakin
olla, ettéd sama yritys arvostaa kahta samanlaista instrumenttia eri menetelmin, tai etta samanlaisia
on usein vaikea méaarittda, minké&laista arvostusmenetelmada on kaytetty mihinkin instrumenttiin tai
edes ymmartéa eri arvostusmenetelmien vaikutusta instrumentin arvoon. Taman vuoks paitsi eri
yritysten my6s saman yrityksen eri gjanjaksojen ja jopa yrityksen tilinpddtoksen eri erien valinen
vertailu vakeutuu. (IASB, 2008b, 16-17) On sis selvaa, ettd tdman monimutkaisen
ohjeistusviidakon tulkitseminen ja sen muutoksissa mukana pysyminen on hyvin vaikeaa ja aikaa
vievdd, jolloin arvostusratkaisuja selventavét liitetiedot muodostuvat ulkopuolisen lukijan

ymmarryksen kannalta elintérkeiksi.

Suojauslaskenta on toinen keskeissmmista ongelmia aheuttavista séantelyaloista. IFRS vaatii, etté
kaikki johdannaiset kirjataan taseeseen k&yp&dn arvoonsa ja kayvan arvon muutokset
tulosvaikutteisesti tuloslaskelmaan. Jos yritys kayttda johdannaisia suojatakseen suoriteperustei sesti
kirjattavia positioita, saattaa se joutua tilanteeseen, jossa sen taytyy kirjata johdannaisten kayvan
arvon muutokset tulokseen ilman, ettd se pystyy tunnistamaan vastaavia suojauskohteen
arvonmuutoksia. Nain tapahtuu, ellei se pysty tayttamdan hyvin monimutkaisia ja rgoittavia
suojauslaskennan saantja. Yrityksille, joilla on merkittdvia suojaustarkoituksessa pidettavia
johdannaisportfolioita, tama voi merkitd huomattavaa tuloksen volatiliteetin lisdantymisté.
(McDonnell, 2004, 10)

Suojauslaskennan dokumentaati ovaatimukset ovat hyvin tiukat. 1lman oikeanlai sta dokumentaatiota
suojauslaskentaa e voi soveltaariippumatta siitd, kuinka tehokas suojaus olisi todel lisuudessa ol lut.
(McDonnell, 2004, 10) Dokumentaatiovaatimusten tayttdmisessd epaonnistumisella voikin olla
vakavat seuraukset, sSilla jos suojauslaskentadokumentaatio todetaan epdtarkaks tai
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epataydelliseksi, voi yritys joutua purkamaan suojaussuhteen ja jopa oikaisemaan aikaisempia
tilinpadtoksidan. (IASB, 2008b, 33) US GAAP:n piirissa tilinpaétoksia on vuos vuodelta jouduttu
oikaisemaan yha enemman johtuen virheistd suojauslaskentaa koskevan SFAS 133 -standardin
noudattamisessa ja tilanteen odotetaan vain pahentuvan johdannaisten kayton lisdantyessa
jatkuvasti. Tésta johtuen Yhdysvalloissa muun muassa Fitch Ratings -luottoluokitusyhtio on
vaatinut FASB:ia kehittdmaan liitetietovaatimuksiaan, jotta dijoittajat pystyisivdt paremmin

ymmartadmaan suojausl askennan ja rahoitusinstrumenttien riskeja. (Corman, 2006, 67—68)

Kolmas ja yksinkertaisin monimutkaisuutta aiheuttava tekija on se, etta rahoitusinstrumentit
itsessédn ovat hyvin monimutkaisia Termi rahoitusinstrumentti k&sittéa hyvin erilaisia
instrumentteja, joista jotkut ovat hyvin vaikeita ymmartda, vaikka saatavilla olisi kaikki tarvittava
tieto sopimusehtoihin liittyen. Lisaksi luottoriski voi tehda yksinkertaisimmistakin instrumenteista
vaikeitaanalysoida. (IASB, 2008b, 11)

Rahoitusvarojen ja velkojen sek& oman pddoman ehtoisten instrumenttien méaaritelméa on
ssdlytetty IAS 32 -standardiin. Standardia on kuitenkin arvosteltu méadrittel yperiaatteiden
soveltamisen vaikeudesta seka ylipdansa siitd, johtaako periaatteiden soveltaminen edes oikeaan
erotteluun oman paédoman ja ei- oman pddoman ehtoisten instrumenttien vailla IASB onkin
kehittamassa standardin ohjeistusta. (IASB, 2008c, 6) Myo6s ohjeistus rahoitusinstrumenttien
taseesta poiskirjaamiseksi aiheuttaa ongelmia, silla IAS 39 -standardin linjaama s&annostd on
monen tahon mielesta koettu lilan monimutkaiseksi. Tdma ohjeistus myos eroaa oledlisesti US
GAAP:n SFAS 140 -standardista. (IASB, 2008e, 1)

Kaiken tdman perusteella on selvéd, ettd rahoitusinstrumenttien esitystavala ja liitetiedoilla on
rahoitusinstrumenttiraportoinnissa suuri  merkitys. Kyseessa ovat usein niin  monimutkaiset
tilinpadtoserdt, ettel yksittéinen luku riita tuottamaan tarpeeksi tietoa, jotta kyseisen instrumentin
luonteen voisi ymmartédd, oli kyseessa sitten kuinka rationaalinen arvostusmenetelma tahansa.
Esittamistapa ja selkedt liitetiedot ovat ensiarvoisen tarkeitd, silla ne auttavat ymmartdmaén
arvostuksissa tapahtuneiden muutosten vaikutuksia. (IASB, 2008b, 11) Suomalaisilla listayhtidilla
on kuitenkin ollut vaikeuksia rahoitusinstrumenteista kerrottavien liitetietojen raportoinnissa
ensimmaisista pakollisista IFRS -tilinp&dtoksi sta | 8htien.
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3.4.2 Perinteiset rahoitusinstrumenttien liitetietoraportoinnin ongelmat suomalaisissa listayhtidissa

Ensimmaisten, vuoden 2005 IFRS -tilinpd&tosten osalta Rahoitustarkastuksen selvitys toi ilmi, etta
kéyvan arvon madrittamisessa kéaytetyistd merkittavista oletuksistaja arvioihin liittyvist keskeisista
epavarmuustekijoista annetut tiedot olivat ldhes kaikilla yhti6illa tarpeettoman niukkoja
(Rahoitustarkastus, 2006, 31). Ongelmallinen aue selvityksen mukaan oli erityisesti
noteeraamattomista  osakesijoituksista annetut  liitetiedot, slla erittelyt merkittavista
noteeraamattomista sijoituksista olivat vahédisia, jolloin yksittdisen noteeraamattoman sijoituksen
potentiaalinen vaikutus yhtion tilinpaétokseen ja epaselvéksi. Kaypddn arvoon arvostettujen
noteeraamattomien sijoitusten liitetiedoissa ei myoskaan ollut tarkempaa mainintaa laskennassa
kéytetystd arvostusmallista tai -menetelméstd elka tietoa gitd, oliko arvostuksessa kéaytetty
mahdollisesti olettamuksia, joiden tukena e ollut havaittavissa olevia markkinahintoja
(Rahoitustarkastus, 2006, 34).

Vuoden 2006 tilinpdatoksissa tiedot |aatimisperiaatteista sekd muista liitetiedoista lagjenivat, mutta
olivat edelleen yleisesti ottaen niukkoja IFRS -standardien varsin lagjoihin vaatimuksiin ndhden
(Rahoitustarkastus, 2007, 3 & 8). Rata kertoo valvontatytssddn havainneensa, etta kaytannossa
laatimisperiaatteiden soveltamisessa on jouduttu kayttdmaan paljonkin johdon harkintaa, mutta
tilinpadtoksissa esitetyt tiedot johdon kayttdmastd harkinnasta sek& laatimisperiaatteiden
soveltamisessa etta tulevaisuuden tapahtumien vaikutusten arvioinnissa ovat usein olleet varsin
yleisella tasolla olevia toteamuksia (mt., 8). Rata muistuttaakin, ettéd johdon harkintaa koskevien
tilanteiden tunnistaminen ja johdon harkinnan kaytosta kertominen olisi térkedd, silla nama tiedot
auttavat sijoittgjia ymmartamaan, miten johdon harkinta on vaikuttanut tilinpaéttserien luokitteluun

jaarvostamiseen (mt., 3).

Liitetietojen puutteellisuus vaikeuttaa huomattavasti yhteison ulkoisten sidosryhmien tilinpadtoksen
tulkintaa ja tiedon varmennusta sekd mahdollistaa tietojen vaaristymisen, mika puolestaan vie
pohjaa kéyvan arvon arvostusmalilta ja tietojen luotettavuudelta, jos johdon valitsemista
arvostusmalleista ja taustaolettamuksista e ole dokumentaatiota. Kaypien arvojen ja niiden
muutosten on tarkoitus antaa tilinpdatoksen lukijoille kuva sijoituksiin liittyvisté rahoitusriskeista
eli juuri niiden herkkyydesta arvostustekijoiden muutoksille, joten on térkeda, etté kayvista arvoista
janiissé tehdyista ol etuksista annetaan tilinpddtoksessa riittavét liitetiedot (Rahoitustarkastus, 2006,
35).
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IFRS 7:n lagjemmat liitetietovaatimukset pyrkivét selkeyttamdan kayvan arvon laskennan
raportointik&ytantta ja erityisesti korostamaan johdon nékemyksen esilletuomista, mutta standardiin
sirtyminen on todenndkoisesti tuottanut listayhtiGille entistd suurempia vaikeuksia tayttéa
raportointivaatimuksia, kun aikaisempienkaan ohjeistusten maéréyksia ei ole kyetty tayttamaan.
Raportointikaytannon paraneminen olisi kuitenkin tarkedd, silla muuten kdyvan arvon raportoinnin
potentiaaliset hyodyt voivat jaada vahadisiks.

3.5 Raportoinnin selkeyttamisehdotuksia

Lyhyella téhtdimella IASB suunnittelee yksinkertaistavansa ja parantavansa jo olemassa olevia
rahoitusinstrumenttistandardgja, mutta pitkdnagjan ratkaisun rahoitusinstrumenttiraportoinnin
selkeyttdmiseks uskotaan olevan kakkien rahoitusinstrumenttien arvostaminen saman
arvostusmenetelméan mukaan. Tdman avulla uskotaan raportoidun tiedon olevan helpommin
ymmarrettavissa seka vertailtavuuden yritysten ja eri gjanjaksojen valilla parantuvan. Myds monet
arvostusmenetelman valintaan liittyvat sdantokohdat, kuten Kkriteerit rahoitusinstrumenttien
luokitteluun, muodostuisivat taman myota tarpeettomiksi. (IASB, 2008b, 18-21)

Ainut kaikentyyppisille rahoitusinstrumenteille sopiva arvostusmenetel ma nayttéisi olevan kaypaan
arvoon arvostaminen ja toteutuneiden seka toteutumattomien voittojen ja tappioiden raportoiminen
tuloksen kautta sind gjanjaksona, jolloin ne todellisuudessa ilmenevét (1ASB, 2008b, 20-21). Tama
esitys tuotiin Financial Instruments Joint Working Group of Standard Settersin (JWG:n) toimesta
esille enssmmaéisen kerran jo vuonna 2000 (JWG, 2000), mutta se torjuttiin padosin yritysten
taholta, sillajoidenkin instrumenttien kohdalla kdypaan arvoon arvostamiseen liittyy potentiaalisesti
paljon ongelmia, joiden ratkaiseminen voi olla vaikeaa. Nyt asia on kuitenkin otettu uudestaan
esille. Luottokriisin asettamien paineiden seurauksena lokakuussa 2008 julkaistu muutos IAS 39 - ja
IFRS 7 -standardeihin liittyen varojen uudelleenluokittelumahdollisuuteen voidaan tosin ndhda
takaiskunatéle IASB:n pitkéan téhtédmen tavoitteelle.

Seuraavissa kappaleissa on esitelty IASB:n linjaamia ratkaisuja rahoitusinstrumenttiraportoinnin

selkeyttamiseksi, joiden perusteella voidaan indikoida mm. IFRS 7 -standardissa mahdollisesti

|8hitulevai suudessa tapahtuvia muutoksia.
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3.5.1 Lyhyen taht&imen muutosehdotuksia rahoitusinstrumenttiraportointiin

Erds  rahoitusinstrumenttiséénnostéa  yksinkertaistava  ehdotus  uudistais nykyisia
rahoitusinstrumenttiluokitteluja, joko vahentamall& luokittel ukategorioita tai yksinkertaistamalla ja
poistamalla osan nykyisten kategorioiden rgoituksista. Erds lahestymistapa, jonka molemmat
komiteat (IASB ja FASB) tosin ovat aikaisemmin hylanneet, olisi poistaa erdpéivaan asti pidettavat
rahoitusinstrumentit -erd, joka lisdis kdypdan arvoon arvostamista, silla monet tamén erdn
instrumentit todenndkoisesti luokiteltaisiin myytavissa oleviks. (IASB, 2008b, 22)

Toinen mahdollinen 18htdkohta olisi poistaa myytavissa olevat rahoitusinstrumentit -erd ja vaatia
ndiden instrumenttien sisallyttamisté kaypaén arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavien erdan, mika
tosin saattaa herétté vastustusta menettel yn lisdtessa tuloksen volatiliteettia (mt., 22).

Kolmas ehdotus olis vaatia kaikkien aktiivisilla markkinoilla vaihdettujen seka nykyisten
ohjeistusten mukaan kéypaan arvoon jo arvostettujen instrumenttien arvostamista kdypaan arvoon
riippumatta niiden alkuperaisesta luokittelusta, jolloin muut instrumentit arvostettaisiin nykyisten

ohjeistusten mukaan. (mt., 22)

Jokaista ndistéa ehdotuksista voitaisiin harkita erikseen tai yhdessa sovellettaviks, jonka lisaks

esitystapaan jaliitetietoihin liittyvéat kysymykset tulisi ratkaista erikseen (mt., 23).

Toinen rahoitusinstrumenttiraportointia selkeyttdva lyhyen agan vahtoehto, joka IASB:n
identifioimista vaihtoehdoista vaikuttaa t&han mennessi kaikkein tehokkaimmalta, olis arvostaa
kaikki instrumentit kdypaan arvoon muutamin vapaaehtoisesti sovellettavissa olevin poikkeuksin.
Tama arvostusperiaate tulis aiheuttamaan suuria muutoksia kohtuullisen pienen gjan sisdla, mutta
toisadlta se on linjassa IASB:n pitkdn gan tavoitteen kanssa, jonka mukaan ennemmin tai
myohemmin oltaisiin  kuitenkin siirtymassa kokonaan kayvan arvon kéayttéon kaikkien
instrumenttien osalta Osa instrumenteista olis tdmadn mukaan mahdollista arvostaa
hankintamenoon perustuvan menetelman mukaan, mikali tietyt poikkeuskriteerit tayttyvat. Nama
kriteerit voisivat esimerkiks  liittyd rahoitusinstrumentin  tulevaisuuden  kassavirtojen
vaihtelevuuteen niin, etté vakaan kassavirran omaavat instrumentit voisi arvostaa hankintamenoon
perustuvalla menetelmalla. (1IASB, 2008b, 23-24)
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Tama vaihtoehto vahentdis todenndkoisesti tuntuvasti rahoitusinstrumenttiraportointiohje stuksen
madraa ja monimutkaisuutta, mutta toisaalta ohjeistuksen yksityiskohtia el viela ole kasitelty.
Esimerkiks realisoitumattomien voittojen ja tappioiden kasittely tulis ratkaista eli kysymys siita,
kirjataanko ndma kaikkien instrumenttien osalta suoraan tulokseen vai kirjataanko sinne vain osa.
Ohjeistuksen monimutkai suus tuleekin olennaisesti riippumaan taméan kysymyksen ratkai semisesta.
(mt., 23-24)

Kolmas vaihtoehto puolestaan koskee kayvan arvon ja rahavirran suojauslaskennan nykyisten
sdadosten eliminointia ja mahdollista korvaamista tai nykyisten sdddosten sdilyttdmistd, mutta
yksinkertaistamista. FASB on jo ottanut asiaistalleen suojauslaskentasdddosten parantamisen ja
yksinkertaistamisen. (IASB, 2008b, 25)

Kéyvan arvon suojauslaskennan tarkoitus on vahentdd arvostusten vastaamattomuuksia, jotka
johtuvat siitd, etta suojausinstrumentit arvostetaan kéypaén arvoon ja suojattavat kohteet muilla
tavoilla. Kéyvan arvon suojauslaskenta muuttaakin siis suojauskohteen arvostusmenetelmaa
vastaamaan |dhemmin suojausinstrumentin - arvostusmenetelmas, jotta suojausinstrumentin
arvostamisesta kéypéaédn arvoon syntyvdlla voitolla tai tappiolla pystyttdsiin  kumoamaan
suojattavasta riskistd johtuva suojauskohteen voitto tai tappio. Taloin ideaditapauksessa, jos
suojaussuhde on tehokas, suojausinstrumentin ja suojauksen kohteen tuloksen kautta raportoitavien
voittojen ja tappioiden kokonaistulosvaikutus olis nolla. Jos kaikki rahoitusinstrumentit sen sijaan
arvostettaisiin k&ypédan arvoon, useita niitd arvostusten vastaamattomuuksia, joiden takia kdyvan
arvon suojauslaskentaa ylipdansa taytyy soveltaa, ei kuitenkaan esiintyisi. (IASB, 2008b, 25)

Rahavirran suojauslaskenta puolestaan vaikuttaa suojausinstrumentin voittojen ja tappioiden
tuloslaskelmaan merkitsemisen gjoittumiseen, vaikuttamatta rahoitusinstrumenttien arvostamiseen.
(mt., 25) Rahavirran suojauslaskentaa soveltava yritys dis  atistuu  suunnitellusti
suojausinstrumentista syntyville voitoille ja tappioille kumotakseen rahavirran muutoksia, jotka
eivit ole vield tapahtuneet. Jotta suojauskohteen rahavirtojen muutosten vaikutuksia pystytaan
kumoamaan, IAS 39 sdlii johdon tunnistaa nama omaan padomaan Kirjatut tehokkaan
suojausinstrumentin voitot ja tappiot tuloslaskelmassa muuna gankohtana, kuin jolloin ne
todellisuudessa ovat syntyneet. Rahoitusinstrumenttien arvostel uperiaatteiden muuttamisella e siis
olisi vaikutusta rahavirran suojauslaskennan kaytt6on. (IASB, 2008b, 26)



Suojauslaskentasdadosten poistamiselle on perusteena se, ettd osa tilinpaétbsten hyodyntgjista
nakee, ettel suojauslaskenta nykyiselléén aina heijasta suojaustoimenpiteiden todellisiataloudellisia
seuraamuksia ja suojauslaskennan vaikutusten sisdllyttédminen liitetietoihin tarjoaisi heidan
mielestéddn hyodyllisempad informaatiota. Vaikka suojausiaskentasdadsten poistaminen poistaisi
my6s osan rahoitusinstrumenttiraportoinnin ongelmista, ovat tilinpdétosten laatijat puolestaan
vahvasti téta ehdotusta vastaan, silla heidan mielestdan suojausl askentasédddsten poistamisen myota
lisdantyva tuloksen volatiliteetti e sekd&n heijasta suojaustoimenpiteiden taloudellisia

seuraamuksia. (mt., 27)

Vaihtoehtoisesti voisi olla mahdollista korvata k&yvén arvon suojauslaskenta vahemman
monimutkaisella menetelmalld, esimerkiks sallimalla suojausinstrumenteiks  luokiteltujen
rahoitusinstrumenttien voittojen ja tappioiden tunnistaminen tuloksen ulkopuolella (kuten
rahavirran suojauslaskennassa), jolloin suojauksen kohteen kirjanpitoarvo pysyisi muuttumattomana
ta salimala yleisesti rahoitusinstrumenttien voittojen ja tappioiden tunnistamisen tuloksen
ulkopuol€ella. Esittémistapa- ja liitetietosddnnokset seka niissa mahdollisesti tapahtuvat muutokset
sadttavat vaikuttaa naihin kdyvan arvon suojausliaskennan korvausmenetelmien soveltuvuuteen
olennaisesti. Rahavirran suojauslaskennalle puolestaan e ole esitetty mitéan selvaa vaihtoehtoista
menetelmaa. (mt., 27-28)

Mikdli paadytddn nykyisten suojauslaskentasdanntsten yksinkertaistamiseen, tulisi sé&nnostossa
kiinnittdd huomiota moneen eri kohtaan. Esimerkiksi suojaussuhteen tehokkuuden arvioimiseksi
kéytettava menetelmd, joka yrityksen tulee méérittéa jo suojaussuhteen syntyessd, saattaa usein
osoittautua virheelliseksi, jolloin koko suojaussuhde téytyy lopettaa, vaikka suojauslaskenta toisella
menetelmalla laskettuna voisi hyvinkin olla tehokasta. Téhén laskentamenetelman soveltamiseen
toivotaan joustavuutta sallimatta kuitenkaan takautuvaa tuloksen manipuloimista. (IASB, 2008b,
33) Toisadta myds suojauksen tehokkuuden arvioimiseksi kaytettédvien menetelmien
hyvéksyttavyydesta on kayty keskustelua aika gjoin, silla nykyiselldan yritykset saavat ohjeistusten
mukaan valita yksinkertaisesti heille parhaiten tai helpoiten soveltuvan menetelmén, jota tulee
soveltaa johdonmukaisesti. Ohjeistuksen sallivuus on kuitenkin luonut paljon epédvarmuutta ja

erimielisyyksid menetel mien oikeasta soveltuvuudesta. (mt., 36)

Tilinpdétosten lapindkyvyyttd puolestaan helkentéd se, ettd suojauslaskenta voidaan aoittaa ja
lopettaa ja aoittaa taas uudestaan kayttden joko samaa tai eri suojausinstrumenttia milloin vain
pelkastddn johdon paétdkselld, kunhan tietyt suojauksen kelpoisuusvaatimukset tayttyvat. Mikdali
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tata vaihtoehtoa rgjoitettaisiin, vahenisi johdon paéatdsvalta ja menetelmén soveltamisen joustavuus,
mutta  vastaavasti  tilinpddtosten  hyddyntdjien  olis  helpompi  arvioida johdon
riskienhallintastrategiaa ja siina onnistumista Samoin osasuojaus (partia hedge), jossa
suojauskohteeksi maéadaritellédn muu  kuin kokonaisaltistus kdyvan arvon muutokselle tai
tulevaisuuden rahavirran vaihteluille, vaikeuttaa merkittavasti tilinpaétbsten ymmartamista ja myos
laatimista tietyissa tilanteissa. IASB harkitseekin osasuojauksen kieltamisté kokonaan, mutta tall6in
todenndkdisesti tehokkaan suojausinstrumentin [dytaminen vaikeutuu ja tehottomat suojaukset
kasvavat, jolloin myos tuloksen volatiliteetti lisaéntyy. (IASB, 2008b, 33-35)

Myds rahavirran suojaus perusperiaatteineen asettaa ongelmia suojauslaskennalle: rahavirtojen ja
transaktioiden, joita rahavirran suojauksella pyritédn suojaamaan, pitdisi sdanndsten mukaan olla
erittdin  todennakdisesti toteutuvia, jotta suojauslaskentaa edes pystytéén soveltamaan, mutta
todellisuudessa ne kaikesta huolimatta ovat perusluonteeltaan epavarmoja. Mikai suojattu
transaktio @ giis toteudukaan, suojausinstrumentista syntyneet voitot ja tappiot on jatetty pois
tuloslaskelmasta ilman syytd. Selvempad olisikin, jos suojaussuhteen aussa tuliss maéritelld,
milloin suojatun transaktion olisi tarkoitus vaikuttaa tulokseen ja luokitella téll6in taseeseen kirjatut
suojausinstrumentin voitot ja tappiot tuloslaskelman puolelle riippumatta siitd, onko suojattu
transaktio toteutunut ja vaikuttanut tulokseen ennustetun kaltaisesti. (mt., 39)

Kukin TASB:n identifioimista selkeyttdmisehdotuksista voi mahdollisesti aiheuttaa suuria
muutoksia yhtididen tilinpddtoksiin, joten ehdotukset ovat varmasti myos herdttdneet vastustusta.
Kommentit IASB:n ehdotuksiin on tullut j&tt84 19.9.2008 mennessa.

3.5.2 Kayvan arvon laskennan laajentaminen pitkalla tahtaimella ja siihen liittyvat ongel mat

Viime vuosina julkaistujen — e vain rahoitusinstrumenttiraportointiuudistusten vaan myés muiden
— standardimuutosten myéta kayvan arvon kayttoa vaativat tilinpdétdsstandardit ovat |lisééntyneet
huomattavasti ja kayvan arvon merkitys tilinpaétostiedoissa on korostunut. Taman kehityssuunnan
odotetaan jatkuvan my6s tulevaisuudessa, vaikka samaan akaan standardien soveltgat,
tilintarkastajat ja muut sidosryhmét ovat esittédneet huolensa standardien soveltamisen vaikeuteen
liittyen (Madray, 2008, 16).
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Kéayvan arvon kaytolla on kuitenkin todettu olevan positiivisia vaikutuksia. Kaypa arvo pitda
sisdlldan senhetkisen markkinoiden késityksen tulevaisuudesta liittyen rahavirtojen maérdan,
odotuksia tulevaisuudesta eika niinkdan yrityksen objektiivisia oletuksia, mikd on omiaan
helpottamaan lukujen vertailua paitsi yrityksen eri gjanjaksojen myos eri yritysten véilla Lisdks
k&ypien arvojen heilahtelu kuvastaa markkinaol osuhteiden muutosten vaikutuksia, joten sité kautta
se heijastaa myo6s johdon (osto-, myynti-, jne) paatdsten seurauksia. IASB my6s uskoo, etté
tilinpaddtosten hyddyntgien on kayvan arvon kayton myétd helpompi arvioida yrityksen
tulevaisuuden tulosta ja tuloksen heilahtelua, silla yrityksen rahoitusinstrumenttien k&yvéan arvon
muutoksista johtuva tuloksen heilahtelu my6s kuvastaa markkinoiden volatiliteettia. (IASB &
FASB, 2006, 4)

PricewaterhouseCoopersin tutkimuksen mukaan sijoittgja-ammattilaiset kuitenkin péinvastoin
kokevat tulosanayysin tekemisen tall& hetkella ongelmalliseksi, silla nykyisen raportointikaytannon
mukaisesti kéyvan arvon arvonkorotukset ja -alennukset raportoidaan tuloksen kautta, jolloin ne
saattavat merkittavasti hamartéd yrityksen todellisen suorituskyvyn mittaamista ja yritysjohdon
varojen hallinnan tehokkuuden arvioimista, erityisesti jos uudelleenarvostuksia kirjataan usein.
(PwC, 2007b, 10-13) Ké&ypddn arvoon arvostaminen verrattuna historialliseen hankintamenoon
arvostamiseen onkin heréttanyt sijoittajayhteistssa paljon keskustelua ja IASB:n suosiman kayvan
arvon malin tarjoamat hyodyt ovat yha kiistanalainen asia. Kummallakin arvostusmetodilla on
kuitenkin kannattgjansa (PwC, 2007b, 13).

Kéypdan arvoon arvostaminen katsotaan tuottavan enemman informaatiota kuin historiallinen
hankintahinta, mikai instrumentista on olemassa markkinahinta, johon yritysohtgat eivéat pysty
olennaisesti vaikuttamaan tilanteessa, jossa markkinoiden likviditeetti on heikentynyt. Ka&ypaan
arvoon arvostaminen on luotettavaa ja helppoa myds, jos riippumattomasti pystytdan havaitsemaan
tal tuottamaan tarkkoja arvioita instrumenttien likvideistd markkinahinnoista. (Ball, 2006, 12)
Useiden instrumenttien kohdalla tdm& e kuitenkaan ole mahdollista vaan kéyvan arvon
madrittamiseks joudutaan kéyttamadan sisdisia kdyvan arvon arvostusmallgja, jotka puolestaan

johtavat arvon varittymiseen johdon arvostusratkaisujen kautta (Bialkowska & Martin, 2005, 69).

PwC:n tutkimuksen mukaan sijoittaja-ammattilaiset ovat yhta mielté likvidien varojen, sijoituksiks
ta myytavissd oleviks luokiteltujen varojen kdypdan arvoon arvostamisen hyodyistd, mutta

kyseendaistavat useiden velkaerien ja epdikvidien seké operationaalisiksi luokiteltujen, jatkuvassa
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kéytossd olevien varojen kaypaén arvoon arvostamisen (PwC, 2007a, 6), joiden kohdalla
historialliseen hankintamenoon arvostaminen nahdaan sopivampana (PwC, 2007b, 13). Vakka
johdon analyysin ja kdyvan arvon arvioiden mahdollisesti tuoma suurempi 1&pindkyvyys toisaalta
naéhddan positiivisena, ovat tutkimukseen vastanneet sijoittgjat ja analyytikot toisaalta puolestaan
sita mieltd, etta yrityksen eri erien kaypien arvojen médrittely tulis jéttéd heidan tehtdvaksensa
(PwC, 2007a, 6). Sidosryhmét ovat huolestuneita siitd, pystyykd johto todella tuottamaan
luotettavia arvioita varojen ja velkojen kayvista arvoista vai liséakd harkintavallan kasvaminen
subjektiivisten arvostel uperiaatteiden kayttod. Kyseenalainen on myoés kdyvan arvon mallin hyoéty-
kulusuhde: tuottaako ké&yp&én arvoon arvostaminen tarpeeks etuja kompensoimaan dité
aiheutuneita kuluja, vai olisiko johdon arvostelumallien kehittelyyn ja taustaol etusten identifiointiin

kéyttama aika tuottavampaa jonkin toisen toiminnan parissa. (PwC, 2007b, 13)

Rahoitusinstrumenttien kdypdan arvoon arvostamiseen liittyykin kayténnossa paljon potentiaalisia
ongelmia. Yrityksilla& muun muassa on tapana olla positiivisesti korreloivia sijoituksia
rahoitusinstrumenttethin eivétka ne siten voi kaikki samaan aikaan realisoida sijoituksiaan, eivét
ainakaan vaatimaansa hintaan. Tamanhetkisessa talouskriisissa kdyvan arvon menetelma joutuukin
testiin ja joudutaan pohtimaan ratkaisuja tilanteeseen, jossa kdypa arvo voi osoittautua vain ”hyvan
séén arvoks”. (Bal, 2006, 13) Luottokriisin seurauksena joidenkin instrumenttien kohdalla
likviditeetti on kuivunut kokoon tdysin, jolloin joudutaan turvautumaan toisenlaisiin
arvonmadritystekniikoihin kdyvan arvon maarittdmisen tullessa vaikeaks aktiivisten markkinoiden
puuttuessa. Toisten instrumenttien kohdalla likviditeetti puolestaan on vahentynyt huomattavasti
jopa tapauksissa, joissa el ole ollut todenndkdisyysndyttdd, ettd itse varan luokka olisi huonontunut.
Markkinaosapuolet ovatkin vaatineet suurempaa likviditeettipreemiota téllaisten varojen ostosta ja
téma vaatimus on nayttanyt olevan pitkakestoisempi kuin aikaisempina markkinoiden kriisiaikoina.
Vaaditun preemion luonteessa ja kestossa tapahtuneet muutokset ovatkin lisénneet
arvonmaritysongelmia. Useiden rahoitusinstrumenttien likviditeetin heikentyessa niiden arvot ovat
laskeneet ja tamé& on johtanut lukuisten yritysten kohdalla pd&oman ja tulojen huomattavaan
pienenemiseen. (Financial Stability Forum, 2008, 27) Financial Stability Forum muistuttaakin
erilaisiin arvonmaaritystekniikoihin liittyvasta vaistamattomasta epavarmuudesta ja toivoo, etté
rahoitusinstrumenttien arvon madrittamiseksi  kehitettéisiin - perinpohjaisa ja luotettavia
arvostusmenetelmid, jotka varmistaisivat, ettd rahoitusinstrumentteihin liittyvét monimutkaiset
riskit ja niiden vaikutukset ymmarrettdisiin ja raportoitaisiin paremmin. Nan markkinoille ei

myoskaan valittyis vaaraa kuvaa menetel mien ja arvostusten tarkkuudesta.
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Troberg nostaa tadhan liittyen esille International Financial Reporting Interpretations Committeen
(IFRIC:n) julkaiseman IFRS -laskentak&ytanndon ohjeistuksen puutteen, mika hekentéa
laskentastandardien johdonmukai sta soveltamista yrityksesta toiseen. Laskentastandardit ovat hyvin
epamaaraisd muun muassa diskonttauskoron méaarittamisen suhteen, mika aheuttaa yrityksissa
epavarmuutta oikeasta kdyvan arvon laskennan menettel ytavasta ja se puolestaan vaikuttaa yritysten
véliseen vertailtavuuteen. Tamd on merkittdva huolenaihe seka tilinpdatdsten laatijoille,
tilintarkastgjille ettd valvojille, jotka kaikki ovat tietoisia toisistaan poikkeavien tulkintojen
soveltamisesta ja vaistamatonta on, etta jotkut yritykset tulevat hyddyntamaan tétd kayvan arvon

méaarittamisen epamadréisyytta. (Troberg, 2007, 20-21)

Kéayvan arvon laskennassa kéytetyt mallilaskentakaavat, joihin turvaudutaan, jos likvidga
markkinahintoja e ole saatavilla, tuottavat jo itsessddn aina jonkin verran vaaristymid, johtuen
mallien ja niissa kaytettyjen oletusten epétaydellisyydestd. Liséks laskentamallikaavojen ollessa
kéytossd, johdolle j8a varaa manipuloida tuloksia mallin valinnan ja muuttujien arvioinnin kautta.
(Ball, 2006,13) Sijoittgjat ja analyytikot uskovat yleisesti, ettd yritysten johdolla on mahdollisuus
kéyttéa lagjastikin harkintavaltaa siind, miten yrityksen suorituskyvysta raportoidaan. Téata ei
kuitenkaan valttaméttd ndhdad sopimattomana, mutta raportoinnin alla vaikuttavat johdon
olettamukset ja nakemykset seka kirjanpitokdytanndét tulisi identifioida selkeammin. (PwC, 2007b,
10) Jos yritys arvostaa varat ja velat kdypaan arvoon, sijoittgayhteisod ja analyytikot edellyttavét,
etta avainoletukset on kirjoitettu auki, jotta niiden jarkevyyden arviointi ja vertailu yritysten valilla
on mahdollista. Liséks k&yvan arvon uudelleenarvioinneista syntyvét voitot jatappiot tulis selvasti
erottaa yrityksen operatiivisesta tuloksesta. Itse asiassa suurin o0sa gijoittgjaammattilaisista
nakisikin, ettd nama k&yvan arvon muutokset raportoitaisiin mieluummin liitetiedoissa kuin
tuloslaskelmassa. Sijoittgjayhteisd myos tarkasteliss mieluummin kéyvan arvon arvovaea kuin
piste-estimointgja ja nakisi arvostuksissa mieleléén vertailua aan normiin. (PwC, 2007a, 6-7)
Mikdi raportointi olis |8pindkyvampas, analyytikot ja djoittgjat pystyisivdt paremmin
ymmartdmaan yrityksen kasvun tekijoita ja tétéa kautta suorituskyvyn pysyvyyttd, miké& puolestaan
heijastuis suoraan yrityksen markkinaarvon maédrittelyyn. (PwC, 2007b, 10) Sekava tai
puutteellinen raportointi ndkyy suoraan anal yytikoiden arvioissa, silla yrityksen arvo arvioidaan sita
enemman adaspan, mitd enemman silld on epaselvia tal valkeasti ymmaérrettdvia asioita
tilinpéétoksesséddn (PwC, 2007b, 9).

On myos hyva pohtia, onko tilinpddtosinformaation lisd8minen sindnsi arvo itsessaan, jos se

samalla lisdd mahdollisia védristymid, IFRS -tilinpdéatokset kun ovat varsin pitkid jo nykyiselldan.
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Jos raportointikaytantd siirtyy enemmankin tulevaisuuden odotusten kuin pelkastéén todellisten
tapahtumien raportointiin, on mahdollista, etta tulevaisuuden tapahtumien arvioiden luotettavuus
voi laskea, kun johdolla on mahdollisesti suurempi kannustin vééristella odotuksia. Arvioiden
lisd8minen e siis valttamaétta auta saamaan sijoittgjia tai muita sidosryhmia parempaan asemaan.
(Bdl, 2006, 14)

IASB kuitenkin korostaa, ettd sen ja FASB:n taytyy viela ratkaista tarkeitd kysymyksid, ennen kuin
rahoitusinstrumenttien kéyvan arvon laskentaa voidaan lagentaa. Tarkeimpana kysymyksend on
tietenkin kdyvan arvon maéritelman tarkentaminen ja kysymys sitd, kuinka kaypiad arvoja tulisi
k&ytannossd laskea. Seuraavaks tulis selventda rahoitusinstrumentin méaritelmaé ja méaéritellg,
mitka rahoitusinstrumentit mahdollisesti pitéisi sulkea kyseisen standardin soveltamisen
ulkopuol€elle. Térked kysymys on myos se, kuinka kdypien arvojen muutosten vaikutukset tulisi
esittéa tuloslaskelmassa ja mita tietoja rahoitusinstrumenteista tulisi eritella liitetiedoissa. (IASB,
2008b, 59-60) Kaypien arvojen méarittdmiseen liittyen IASB on julkaissut marraskuussa 2006
keskusteluasiakirjan nimeltd ” Fair Value Measurements’, johon saamiensa kommenttien perusteella
se alkoo julkaista standardiluonnoksen 2009 puoleen véliin mennessd. Uuden standardin, joka
kokoaa kayvan arvon laskennan ohjeistukset yhden standardin ale, arvioidaan olevan valmis
julkaistavaks vuonna 2010.

IFRS 7 -standardi voi omalta osaltaan, joko haventéa kdypaan arvoon liittyvia ongelmia tai sitten
liséta niitd, mikali standardin noudattaminen toteutetaan vgavaisesti. IFRS 7 tukee kdyvan arvon
laskennan kayttéd ja pyrkii lisdéntyneilla liitetietovaatimuksilla tuomaan raportointiin
|pindkyvyytta Standardin ohjeistusten toteuttaminen vie myos kdyvan arvon laskentaa pidemmaélle
mm. herkkyysanalyysien ja muiden riskiarvioiden kautta, tekemdlla kaypien arvojen pohjalta
lisdanalyysid, mutta mikadli ndiden analyysien taustaoletuksia e samalla tuoda liitetiedoissa julki,

|8pindkyvyystavoittel ssa epdonni stutaan.

IASB téhdent&3, ettel IFRS 7 -standardia (ja US GAAP:n SFAS 157:88) kuitenkaan ole suunniteltu
vastaamaan liitetietovaatimuksia tilanteessa, jossa ldhes kaikki rahoitusinstrumentit arvostetaan
kéypaan arvoon, joten IASB joutuu pavittamaan standardin ennen laagempaa kdypaén arvoon
arvostamiseen dSiirtymistd. Myds FASB:lla on talla hetkella menelllédn projekti liittyen
johdannaisten liitetietovaatimusten selkeyttamiseen. (IASB, 2008b, 62)
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4. Liitetietojen merkitystilinp&atosraportoinnissa

IFRS 7 tulee pakollisten minimiliitetietovaatimustensa my6td merkittavasti pidentamadan jo
ennestaan pitkia tilinpddtoksid, jonka lisdks se myds kannustaa vahvasti ylimééraiseen tiedon
valittamiseen, joten on térkeda tarkastella liitetietotutkimusta sek& pakollisten etta vapaaehtoisten
liitetietojen merkityksesta ja asemasta tiedon |dhteend. Téata puoltaa my6s Einhornin (2005, 593)
tutkimus, jonka mukaan yrityksen pakolliset liitetiedot vaikuttavat ratkaisevasti sen strategiaan

liittyen vapaaehtoisiin liitetietoi hin ja muuhun tiedonantoon.

Monien Euroopan maiden kansallisen GAAP:n vaatimat liitetietosd8nnostot ovat perinteisesti olleet
niukkoja, joten IFRS:n vaatimuksiin sSirtymisen on todettu lisédvan liitetietojen laatua
merkittévasti, riippumatta siitd, onko kyseessd ollut vapaaehtoinen vai pakollinen IFRS:&&n
sirtyminen (mm. Daske & Gebhardt, 2006, 461 & 494). Talousteoriaan pohjautuen yrityksen
lisitessa liitetietojensa médédréd sen paagomakustannusten, jotka johtuvat markkinoilla vallitsevan
tiedon epasymmetriasta yrityksen johdon ja ulkopuolisten markkinatoimijoiden valill4, pitasi ndin
ollen laskea (Leuz & Verrechia, 2000, 120). Leuz ja Verrechia (2000, 121) pystyivétkin
todistamaan téllaisen yhteyden tutkiessaan saksalaisia yrityksig, jotka olivat siirtyneet hyvin niukat
liitetietovaatimukset sisdltévastd Saksan GAAP:sta joko IAS:n taa US GAAP:n noudattamiseen.
Liitetietojen parantamisella on todettu olevan konkreettisia positiivisia vaikutuksia, kuten
lisdantynyt dsijoittgja-/analyytikkoseuranta, tarkemmat tulosennusteet, pienempi hagaannus
yksittéisten analyytikoiden ennusteiden kesken seka pienempi volatiliteetti ennusteiden tarkistuksen
yhteydessa. Juuri nédiden tekijoiden on teoreettisessa tutkimuksessa my0s todettu alentavan
yrityksen pddomakustannuksia (Lang & Lundholm, 1996, 467).

Noteerattujen yritysten tuli IAS 1:n mukaan siirtya IFRS -raportointiin viimeistéén 1.1.2005 tai sen
jdkeen dkavilla tilikausilla. Sittemmin, ensimméisten IFRS -tilinp&étosten julkaisun jakeen,
gjoittajien nakemykset |IFRS -raportoinnin  hyodyllisyydesta ovat kuitenkin - muuttuneet
kriittisemmiksi. PricewaterhouseCoopersin - marraskuussa 2007  julkaiseman  tutkimuksen:
Corporate reporting — Is it what investment professionals expect? mukaan sijoittgjat ja analyytikot
nakevét tilinp&dtostiedoissa yha merkittavia aukkoja, jotka vaikeuttavat heidan kykyaan analysoida
yritysten pitkan gjan nékymia (PwC, 2007b, 24). Ongelmakohdiksi nayttaisivét sijoittgjien mukaan
nousevan erityisesti johdon analyysin ja keskustelun puute seka tilinpddtoksen liitetiedot, joita
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djoittajat ja analyytikot pitévéat térkeing, mutta joiden raportointi samaan aikaan ndhdaan
puutteellisena. (mt., 8-9)

4.1 Harkinnanvaraisen liitetietor aportoinnin hyodyllisyys

Einhornin (2005, 607) tutkimuksen havaintoihin perustuen IFRS 7:n tarjoama lagjempi johdon
harkinnanvapaus  riskirgportointiin ~ liittyen  osoittaa  yritysten  kannalta  positiivista
raportointistandardien kehitystd, silla tutkimuksen mukaan suurempi harkintavalta pakollisessa
raportoinnissa lagjentaa johdon liitetieto- ja tiedonantomahdollisuuksia, mik& puolestaan
mahdollistaa sellaisen pakollisen liitetietokehyksen suunnittelun, joka minimoi tilinpddtoksen
ulkopuolisen yliméaraisen tiedonannon tarpeen vahentéen taten yrityksen viestintékustannuksia.
Toisaalta tdman hyodyllisyys voi markkinoiden kannata olla kyseenalaista, silla Hobsonin ja
Lachelmeierin (2005, 844) mukaan sijoittgjat suhtautuvat suuremmalla varauksella niin sanottuihin

strategisiin liitetietoihin, joiden laatimisessa johto on saanut kayttda harkintavaltaansa.

Tama saattaakin olla perusteltua, silla Langin ja Lundholmin tutkimuksen (1993, 269) mukaan
tilanteet, jossa yritysten liitetietoluokitukset perinteisesti ovat parantuneet, ovat yleensd olleet
seurausta siitd, etta yrityksella on positiivisia uutisia kerrottavanaan tai johdolla on ollut erityinen
intressi yrityksen osakkeen hinnan kehittymissuuntaan vaikuttamiseen, kuten esimerkiks yrityksen
laskiessa liikkeelle uusia osakkeita. Myos Miller (2002, 201) totes tutkimuksessaan tiedonannon (el
vain tilinpaétoksen liitetietojen vaan myds muiden tiedotteiden) lisdéntyvan, kun yrityksella menee
hyvin ja huomasi toisaalta ndkymien huonontuessa myos liitetietojen lyhenevéan ja muuttuvan hyvin
lyhytndkdisiksi. Yrityksen kokonaistiedonannon markkinoille onkin nahty paranevan joko
lagientamalla pakollisia liitetietoja tai vahentdmalla pakollisten liitetietojen harkinnanvaraisuutta,
jolloin puolestaan vapaaehtoisen muun tiedonannon todennakoisyys kasvaa. (Einhorn, 2005, 594,
607)

Tutkijat elvét siis ole yksimielisid etenkaén ylimaaraisten liitetietojen ja vapaaehtoisen tiedonannon
positiivisista vaikutuksista. Muun muassa Merkl-Davies ja Brennan (2007) edustavat oppisuuntaa,
joka e néde harkinnanvaraisten lisdliitetietojen kasvattavan sijoittgjien pddtoksentekoa hel pottavan
tiedon médrad vaan painvastoin kokee niiden vérittyvan johdon opportunistisen kayttéytymisen
seurauksena  tilanteessa, jossa johto nimenomaan hyodyntdd markkinoiden tiedon
epasymmetrisyytta harjoittamalla yksipuolista tai jopa vilpillista raportointia luodakseen yrityksesta

42



positiivisen kuvan eri sidosryhmille. Seurauksena tastd on riski epasuotuisasta pagoman
allokoitumisesta samalla lailla kuin tuloksenjérjestelytilanteissakin. (Merkl-Davies & Brennan,
2007, 118-119). Koko teoria perustuu gjatukseen siitd, ettd sijoittagjat eivat lyhyella tahtdimella
pysty arvioimaan johdon puolueellisuutta, joten johdolla on insentiivi harjoittaa erehdyttavéa
raportointia osakkeen hintaa nostaakseen ja téta kautta osakeoptioista hydtydkseen (Rutherford,
2003).

Lisdliitetiedot hyodyllisena lisdinformaation léhteena nakeva koulukunta puolestaan olettaa
tehokkaat markkinat ja ndin ollen virheellisen raportoinnin kasvattavan pd&omakustannuksia,
laskevan osakkeen arvoa ja Sitd kautta pienentdvan johdon kompensaatiota, jolloin johdon
vilpilliselletoiminnalle e olisi |0ydettavissa jarkiperusteita (Baginski ym., 2000, 374-375).

4.2 Liitetietojen lagjuuden ja esittamismuodon aiheuttamat ongel mat

Ainakin mahdollisuudet vaikutelmien muokkaamiseen ja erehdyttdvaan raportointiin ovat viime
vuosien akana kasvaneet, slla kvalitatiivisista liitetiedoista on tullut yhd pidempid ja
sofistikoituneempia. Liitetiedot ovat myds viela suurelta osin sééntelemattomia. (Merkl-Davies &
Brennan, 2007, 119) Listayhtididen vuoden 2005 tilinpaétoksissa pakolliseks tulleen IFRS -
s&8nndston implementoinnin jalkeen liitetietojen médra on jatkuvasti lisdantynyt ja informaation
vélittyminen on nopeutunut seka tehostunut. VVuodesta 2006 vuoteen 2007 liitetietojen osuus kasvoi
keskim&arin noin 7 sivua eli noin 7 %, mika johtuu suurelta osin IFRS 7 -standardin pakollisesta
implementoinnista vuoden 2007 tilinpadtoksissa (Jetuah, 20073, 2).

Myds Yhdysvalloissa keskustelu liitetietojen lagjenemisesta on kasvamassa. On puhuttu jopa
tilinpadtosten  ylikuormittumisesta, josta seurauksena voi pahimmassa tapauksessa olla
olennaisimpien asioiden katkeytyminen liian lagjan raportoinnin sekaan. FASB on ensimmaisen
kerran pohtinut liitetietojen tehokkuuden liséémiseen ja tarpeettomien liitetietojen eliminoimiseen
téhtédvan projektin aoittamista jo vuonna 1995, jolloin se totes tilinpdétosten alkavan kehittya
liilan monimutkaisiksi (Journal of Accountancy, 1995, 18). Ongelmaa el kuitenkaan tahan pédivaan
mennessa ole ratkaistu ja se koskee yhta lailla my6s IFRS -ympéristdg, vaikka Y hdysvalloissa
ongelma onkin korostuneempi, silléa raportointia sédteleviad itsendisia tahoja on useampia (SEC,
FASB).
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Radin (2007) totesa nykypéivan pitkien tilinpdétbsten voivan vieraannuttaa jopa ammettilukijan,

l8pi. Esimerkiksi Enron on surullisen kuuluisa sekavista ja |épindkyméattomista liitetiedoistaan,
joissa runsaan raportointimaédran sekaan oli katketty térkeitd ja halyttavia tietoja yhtion velvoitteista.
(Radin, 2007, 6-8) CFA Institute Centre for Financial Market Integrity, joka edustaa Y hdysvalloissa
ammattisijoittajien ndkemyksig, maarittelee liitetietojen ylikuormituksen johtuvan neljantyyppisesta
turhasta tiedosta. Ensinndkin tilinpadtoksia kuormittaa ns. valmismuottitieto, joka e eroa
tilikaudesta toiseen tai eri yritysten vdilla IFRS 7:n osalta téta pyritéén kuitenkin estdmaan
vaatimalla yrityksia korostamaan johdon ndkemystd ja soveltamaan liitetietovaatimuksia kunkin
yrityskohtaista, todellista toimintaymparistod parhaiten heijastavalla tavalla, jolloin liitetietoja ja
samalla my06s epérelevanttia tietoa e pystyttaisi kopioimaan kilpailijalta. Toiseks, tilinpdatoksissa
esiintyy usein sama tieto samassa muodossa useampaan kertaan. Kolmas ongelma puolestaan
syntyy siitg, ettd vaikka osa liitetietoinformaatiosta ndyttaa valittavan kvantitatiivista tai muunlaista
yksityiskohtaista tietoa, ne kéytdnndssé osoittautuvat kuitenkin liian suppelks ja epamaaraisiks,
jolloin liitetietojen todellinen substanssi jaé pieneks tai jopa olemattomaksi. Tahan IFRS 7 pyrkii
kuitenkin vastaamaan korostamalla esimerkiksi herkkyysanalyysitaulukon laskentamenetelmien ja
taustaol etusten esilletuonnin térkeytta. Neljas ongelmallinen liitetietoinformaation valittamisen tapa
puolestaan on sellainen, jossa térkea tieto kétkeytyy muuten epainformatiivisen lagjan kerronnan
sekaan. (CFA Institute, 2007, 40-41) IFRS 7 -standardin salliessa soveltamisen suhteen tiettyja
vapauksia, jaa paljon riippumaan yrityksen lopullisesta raportoinnin toteutuksesta siing, katsotaanko

lis8liitetiedot tilinpa&toksen lukijaa hyodyttavaks vai ylikuormittavaks informaatioks.

Radin (2007) on sita mielta, ettd yritysten ja standardien kehittdjien tulisikin uudelleen méaritella
se, mika todella on oledlista, materiadista tietoa, mita tilinpdétdksiin kannattaa sisdllyttéa.
Lahtokohtanatéssa tulisi olla se, mika vaikuttaa sijoittajien sijoituspadtoksiin. Kommunikoidakseen
tilinp&tostiedot tehokkaasti, yritysten tulis nimenomaan luoda standardien puitteissa omanlaisensa
raportointikehys sen sijaan, ettd usein mekaanisesti kopioidaan joko standardin ohjeistusta tai
muiden yritysten tapaa raportoida. Tama lahestymistapa kuitenkin on kallis ja aikaa vieva, joten
harva yritys laéhtee sitd soveltamaan. (Radin, 2007, 9) Nykypdivan Kkilpailupaineiden ja
avoimempien liitetietovaatimuksien valissa kamppailu onkin entista selkedmmin tuonut esille
liitetiedoista yrityksille aiheutuvat erilaiset kustannukset: lagjojen tilinp&étGsten laatiminen ja
tilintarkastaminen aiheuttaa kustannuksia, mutta yritysten on enenevassa maarin tullut huomioida
my06s epasuorat kustannukset, silla liitetiedoista osallisena eivét ole yksin paédomamarkkinat vaan

myds yrityksen kilpailijat, jotka voivat kdyttéa ssamaansa tietoa yrityksen vahingoksi. (Lundholm
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& Van Winkle, 2006, 47) Board (2008) toteaakin tutkimuksessaan ns. korkeatasoisten yritysten
jattdvan usein tuomatta asioita julki, jos Kkiristyvan Kkilpailun tuomat haitat osoittautuvat
suuremmiksi kuin asiakkaiden odotusten kasvamisesta saadut hyodyt. Samoin ”huonolaatui set”
yritykset jattavdt todenndkoisesti asioita pajastamatta hydtyen asiakkaiden positiivisista
odotuksista, jotka aiheutuvat korkeatasoisten kilpailijoiden samasta menettelytavasta. Pakolliset
liitetiedot nousevatkin taméan valossa tilinpddtosten hyddyntdjien kannalta téarkedan asemaan, silla
niiden avulla voidaan lisdtd markkinoiden kilpailua ja nostaa kuluttgjien voittoja yritysten voittojen
kustannuksella véhentden monopolien aiheuttamia vaaristymia ja parantaen markkinoiden
kokonaistehokkuutta. (Board, 2008, 14-15)

IFRS 7 nayttdakin osoittautuneen tilinpaétdsten laatijoiden kannalta vaikeaks standardiksi soveltaa
osaks juuri siksi, etta yritykset joutuvat sen myota entistd enemman paitsi tasapainoilemaan
avoimuusvaatimuksien ja toisadta kilpailustrategisesti térkeiden tietojen julkaisun estamisen
vdlimaastossa, mutta myds uhraamaan akaa ja rahaa omanlaisensa raportointikehyksen
kehittamiseen. Johdon sisdiseen raportointiin ja yrityksen siséisiin prosesseihin perustuva
raportointi on yrityskohtaista ja yksilollistd, jolloin raportointiasua el pitaisi pystya kopioimaan
kilpallijalta. Suomessa monissa yrityksissa yritettiin kuitenkin toimia juuri ndin ja noudattaa
standardin jo akaisemmin implementoineiden yritysten, kuten esimerkiksi Huhtamé&en,
raportointimallia (Alaharju, 2008).

4.3 Pakollisten liitetietojen merkitys suhteessa muuhun tilinpaatosinfor maatioon

Pakollisten liitetietojen kautta kommunikoidun tilinpaétostiedon mééra on merkittava ja kasvamassa
jatkuvasti, mutta raportointivaatimusten runsaudesta huolimatta, pakollisia liitetietoja ja niiden
tarkoitusta e ymmarretd kovin hyvin. Kattavan teorian puuttuessa monia kysymyksid on viela
vastaamatta, kuten esimerkiksi kuinka tilinpadtosten laatijat, hyodyntgjét ja tarkastgjat nékevéat
pakolliset liitetiedot erityisesti suhteessa tilinpdéatdslaskelmiin (taseeseen, tuloslaskelmaan,
laskelmaan oman pddoman muutoksista tai rahavirtalaskelmaan) kirjattuihin méériin ja eriin, ja
missd ndiden tilinpaétdsten osien védinen eroavaisuus tasmdleen piilee. Tutkimus liittyen
vapaaehtoisiin  liitetietoihin  sen sijaan on runsasta, sSilla yksittdisen yrityksen tasolla
poikkeukselliselle raportoinnin muuttumiselle on yleensd mahdollista méérittéa selked motivaatio.
(Schipper, 2007, 301-303)
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Pakollisten liitetietojen yleinen objektiivinen funktio suhteessa muualla tilinpdatoksessa esitettyyn
tietoon on Schipperin mukaan epéaselva, silla liitetietovaatimukset ovat hyvin kontekstispesifga ja
késitteellisen ohjeistuksen puuttuessa myos tilapaisluontoisa. US GAAP.n SFAC No. 5 antaa
ymmartad, etta liitetiedot voitaisiin erottaa tilinpdétdslaskelmien eristd vahemman |uotettavina
vihjaten, etta liitetietojen tarkoitus olisi esittéd merkityksellisid erig, mutta erig, joita el voida mitata
tarvittavan luotettavasti. N&in antaa epadsuorasti ymmértdad myos IFRS:n yleiset periaatteet -
ohjeistus (IFRS Accounting Framework) esimerkiksi kappaleissa 32 ja 83. Schipperin (2007)
tutkimuksen mukaan yksittaisten liitetietostandardien tarkempi analysointi paljastaa kuitenkin, ettei
tama eroavaisuus selita nykyisia liitetietovaatimuksia. (Schipper, 2007, 302, 324) My6s IASB ja
FASB tunnustavat nykyisten liitetietovaatimusten tarvitsevan erityista huomiota, silla niitd on tdhén
mennessa kasitelty molempien elinten yleisissa periaatteissa vain hyvin geneerisella tasolla.
Kumpikaan el tarjoa kasitteellisté ohjeistusta siitd, mita tietoja liitetiedoissa tarkalleen tulee esittda
tal missd ja miten tdma tieto tulis antaa. Lautakunnat ovat kuitenkin pd&ttaneet muiden asioiden
toistaiseksi menevan kehitysvaatimuksineen etusijalle. (Bullen & Crook, 2005, 13)

Tarkasteltaessa liitetietojen |uotettavuutta tarkemmin laskentatoimen tutkimus kuitenkin osoittaa,
etta liitetietojen ja tilinpaétdsl askel missa raportoitujen tietojen valilla todella on luotettavuuseroja.
Taman katsotaan kuitenkin voivan johtua pikemminkin eroavuuksista laatimis- tai
tilintarkastusperiaatteissa  eli  siing,  kuinka  standardit on  implementoitu,  kuin
mittausl uotettavuudessa esiintyvistd eroista. Se, miks tilinpéétosten laatijat ja tilintarkastajat
suhtautuisivat tilinpddtoslaskelmien eriin suuremmalla huolella kuin liitetietoihin, e nykyisen
tutkimuksen perusteella kuitenkaan ole taysin selvaa. (Schipper, 2007, 324)

Tilinpdétoksen laatijoiden liitetietoihin suhtautumista tutkittaessa havainnoidaan usein johdon
ratkaisuja. Johto voi ilmaista nékdkantansa liitetietojen luotettavuudesta esimerkiks suoraan
arvioimalla tiedon luotettavuutta, suosimalla mahdollisuuksien mukaan tuloksessa tai taseessa
esittamista luotettavimpien erien kohdalla ta osoittamalla pienempé&d huoléllisuutta liitetietojen
laatimisessa. Johdon selkedsti ilmaisemat pagtelmét liitetietojen luotettavuudesta ovat kuitenkin
harvinaisa samoin kuin todelliset mahdollisuudet valita tunnistaako erén liitetiedoissa vai
tuloksessa tai taseessa. Johdon pienempi huolellisuus liitetietoja laatiessa saattaa olla totta, mutta
télle véitteelle el tdhan mennessa ole |0ydetty tarpeeks todistusaineistoa. (Schipper, 2007, 311-312)

Tilintarkastgjien tarkastusperiaatteiden osalta tutkimustulokset ovat puolestaan selkedmpia. Erdan
syyn liitetietojen ja tilinpaétoslaskelmien erien tilintarkastuskaytantdjen valilla mahdollisesti
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esintyviin (luotettavuuteen vaikuttaviin) eroihin on arveltu johtuvan erilaisista tilintarkastajien
kannustinvaikutuksista erien suhteen. Libbyn ym. (2006, 536-538) tutkimuksen mukaan
tilintarkastajat todenndkbisemmin jéttavét liittdmétta tilintarkastusraporttiinsa kriittisesti kaikkia
havaintojaan tai vaatimatta tilinpddtoksen korjaamista, silloin kun he ovat pienemman
oikeuskanneuhan alla tai kun kyseisen tilinpaéttseran ominaisuuksista johtuen oikeudenkayntiin
joutumisen uhka on pienempi. Toisaalta my6s asiakkaan térkeyden, preferenssien ja asettaman
paineen, joka syntyy asiakkaan vastustuksesta muuttaa tietoja, on hypotesoitu vaikuttavan tietojen
korjaamatta jaamiseen, mika puoltaa ennemminkin tuloslaskelman tai taseen erien korjaamatta
jéamistd, jota asiakkaiden on todettu vastustavan enemman. Tutkimustulosten mukaan
tilintarkastajat antavat kuitenkin todenndkdisemmin védran lausunnon liitetiedon erastd kuin
tilinpadtoslaskelmien erésta ja tutkijat toteavat tdmaén johtuvan ainakin osaks tilintarkastajien
kasityksestd, etta virheet liitetiedoissa ovat véhemman olennaisia (Libby ym., 2006, 533).

MyGs Schipperin (2007, 314-315) tutkimuksen mukaan erot tilintarkastajien suhtautumisessa eri
erien vdilla voivat johtua joko eroista tilintarkastusstandardeissa tai Libbyn et al. mainitsemissa
olennai suuspaatoksissa ja tilintarkastuskaytannoissa. Tilintarkastusstandardit eivét kuitenkaan tee
eroa liitetietojen ja tilinpaétdslaskelmien tarkastuksen véilla. Sen sijaan olennai suuspadtokset on
tilintarkastgjien tehtdva sen mukaan, mika heiddn mielestéan vakuttaisi jarkevan tilinpaétoksen
lukijan taloudelliseen paatoksentekoon (IFRS: F30 tai SEC: SAB N0.99), joten tassi suhteessa voi
liitetietojen ja muiden tilinpaétdksen osien informaation vélille syntyd merkitsevyyseroja, mikali
tilintarkastajilla on sellainen kasitys, etta sijoittajien padtokset ovat perimmatéén vahemman alttiita
liitetietojen informaatiolle. Kasitykselle ndyttadkin 10ytyvan tukea, silla aikaisempi tutkimus viittaa
siihen, ettd ammattitaitoiset analyytikot, keskivertosijoittgat ja yrityksen sopimuskumppanit todella
luottavat véhemman liitetietoihin kuin tilinpaéttsl askel missa tunnistettuihin eriin (Libby ym., 2006,
557). My6s muun muassa Ahmed et a. (2006, 567) toteavat sijoittgjien arvostuskertoimien olevan
pienempia liitetiedoissa raportoidulle johdannaisinformaatiolle verrattuna tilinpadtoslaskel missa
raportoituun. Schipper arvioikin tastéa voivan syntya haitallisen liitetietojen luotettavuutta alentavan
olleen tehdyn ja tilintarkastetun véahemman ankarasti ja puolestaan tilintarkastgjat tarkastavat
liitetietoja kevyemmin, koska uskovat kayttdjien luottavan nithin véhemman. (Schipper, 2007, 313—
315).

Selvia luotettavuuskasitysten eroja esiintyy luonnollisesti myos erityyppisten liitetietojen vailla

Esimerkiks jo vuosia saman ohjeistuksen mukaan liitetietojen puolella tunnistettu informaatio,
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johon & liity odotuksia jossain vaiheessa tilinpaétdsl askel missa tunnistamisesta, on todenndkéi sesti
uuden liitetietovaatimuksen mukaan tuotettua informaatiota luotettavampaa, silla tilinpaéttsten
lactijat ovat jo oppineet soveltamaan vanhaa ohjeistusta. Samoin liitetieto, joka yksin avaa tiettya
tilinpadtoslaskelmien lukua esittamalla siihen yhteenlasketut erét, pitdisi olla yhta luotettava kuin
vastaava tilinpdéttslaskelman erg, silla kyseisen liitetiedon laatiminen tai tilintarkastaminen e vaadi
minkdanlaisia uusia laskutoimituksia (el uutta tietojarjestelmédd, dataa tai laskutekniikkaa) tai
aiheuta lisékustannuksia. Sen sijaan liitetieto, jonka esittdminen perustuu tilinpadtoslaskelmien
erista eroavaan mittaus- tai allokointiperiaatteeseen (kuten esimerkiks IFRS 7:n herkkyysanalyysi)
aiheuttaa mahdollisesti merkittavia laatimis- jatilintarkastuskustannuksia. Schipper pohtiikin, missa
vaiheessa tdllainen kustannusero saattaisi vaikuttaa liitetietojen luotettavuuteen ja saattavatko
tilinpadtoksen laatijat hyvaksya oikoteitd tai muita kaytéannon apukeinoja kustannuksia
pienentddkseen, vaikka nama keinot jarjestelmallisesti vahentaisivétkin liitetietojen luotettavuutta.
(Schipper, 2007, 316-318)

Aikaisemman tutkimuksen mukaan on my6s havaittavissa, etta sijoittgjien tiedon hyddyntaminen
riippuu tarvittavan informaation saatavuudesta ja helppokaytttisyydesta. Jos sijoittajia pidetdan
rationadlisina agentteina, jotka ymmaértdva tdysin saamansa tiedon ominaisuudet, tiedon
sijoituspaikalla tilinpddtoksessa sindnsa e pitais olla merkitystd, mutta saatavuudella sen sijaan voi
olla. Huomionarvoista onkin, etta tosiasiassa monet sijoittgjien kayttamét taloudellisen tiedon
tietokannat eivat sisdlla yritysten liitetietoinformaatiota tehden siten tastd informaatiosta
vaikeammin saatavissa olevaa ja sSiten kalliimpaa kayttéa. Voidaan dis todeta, ettd jos nama
tietokannat vaikuttavat sijoittgjien sijoituspaétoksiin, silloin liitetiedot todella jéévét pienempdan
rooliin ainakin tietyntyyppisten paéttsten osalta. Liitetiedot myds néhddan vaikeampina ymmartas,
joten voidakseen kayttda niiden tietoa hyvékseen, gijoittgjille aiheutuu kustannuksia siitg, etta he
hankkivat asiantuntemusta liitetietojen laatimisperiaatteisiin liittyen (Barth ym., 2003, 583) ja koska
kaikki eivéat luonnollisestikaan ndin padta tehda, seuraa tésta liitetietojen pienempi kayttoaste.
Schipper huomauttaakin, etté jos sijoittgjia olennaisesti valaiseva tieto on vaikeaa ymmaértaa,
standardien kehittdjien tulisi kehittdd asian tiimoilta parempaa ohjeistusta, jota soveltamalla
liitetiedoista saataisiin helpommin hyddynnettévia (Schipper, 2007, 319-320)

Kokedlinen tutkimus my6s osoittaa, etta tilinpddtosten hyodyntdjat eivét yleisesti ottaen tee
tarvittavaa tyota analysoidakseen tietoa ja tehdakseen sen pohjalta johtop&dtoksia vaan kayttavét
ennemmin suoraan ja selkedsti esitettya tietoa. Tarjottujen tietojen pohjalta itse johdettavissa ja
|askettavissa olevan tiedon kayttOaste on siis pienempi. (Schipper, 2007, 322)

48



Naiden tutkimustulosten valossa, mikdli IFRS 7:n liitetietoraportoinnilla todella halutaan saavuttaa
varteenotettavaa hyotya, on standardin implementoinnissa ja soveltamisessa kiinnitettava erityista
huomiota mahdollisimman selkedan ja |&pindkyvadn esitystapaan, jotta informaation yksiselitteinen
ja vaivaton tulkitseminen mahdollistuu. Y hteyden osoittaminen tilinpa&toslaskelmien eriin olis

my®s hyvin suotavaa.

4.4 1FRS 7:n merkitys erityisesti rahoitustoimialan yrityksille nykyisessd markkinatilanteessa

Vieldjoitakin vuosia sitten sijoittaminen oli melko suoraviivaista ja valinnanvara sijoitustuotteiden
kasvanut huimasti ja vakka té&an ovat vakuttaneet myos rahoitusmarkkinoiden ja
laskentatekniikoiden voimakas kehittyminen, voidaan paésyyna nahda olevan erityisesti sijoittajien
muuttuneiden asenteiden luoman kysynnén. Hajauttamisen tuomia etuja arvostetaan ja erityisesti
matalan inflaation ja korkeiden varallisuushintojen aikakautena vaihtoehtoiset instrumentit antavat
toivoa suuremmista voittomahdollisuuksista. Kysynnan siivittdmana sijoitusmarkkinat synnyttavét
jatkuvasti yha sofistikoituneempia rahoitusinstrumentteja, jonka lisdks tavallista on myds
monimutkaisten johdannaisten tai sopimusehtojen kytkeminen yksinkertaiseen varallisuuserdan,
mikd vakeuttaa merkittdvasti instrumentin  rahavirtojen  ké&yttdytymisen ennustamista
M onimutkai stuneiden sijoitusmarkkinoiden seurauksena sijoittajat ovatkin alkaneet vaatia téllaisten
sijoitusten tarjogjilta parempaa | 8pindkyvyytta, liitetietoja seka riskienhalintaa. (EIU & PwC, 2008,
3&7)

Vaihtoehtoisten sijoitusinstrumenttien kenttd, johon kuuluvat hedge -rahastot, pd&omasijoitukset
noteeraamattomiin yrityksiin, kiinteistosijoittaminen, infrastruktuurirahastot ja hyddykesidonnaiset
johdannaiset, on vield melko uus sjoittamisala, mutta viime vuosina nama instrumentit ovat
alkaneet muodostua keskeiseksi osaks  ingdtitutionaalisten  sijoittgjien  portfolioita.
L 8hitulevai suudessa tdman sijoitussuuntauksen odotetaan vain vahvistuvan. Ongelmia on kuitenkin
havaittavissa, silla vaihtoehtoisia monimutkaisia sjoituksia tarjoavan sijoituspal velualan kasvaessa,
sitd tukeva infrastruktuuri e ole kehittynyt tarvittavaa vauhtia. Taman lisdéks mydskaan
kommunikointikanavat sijoitusten tarjogjien ja sijoittgjien valilla eivét ole olleet tarvittavan avoimet
tai tehokkaat. (EIU & PwC, 2008, 4)
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Economist Intelligence Unitin (EIU) ja PwC:n tekema tutkimus osoittaa, etta sijoittajat pitévét
riskienhalintaa, sda8nndstdjen noudattamista ja raportoinnin l&pindkyvyyttd yhta térkeind ellei
joiltain osin tarkedmpindkin asioina kuin sijoitusten tuottoa (mt., 9). Tama nakyy muun muassa
siing, ettd vaikka sijoittgjat ensi kertaa sijoituspalvelujen tarjogjaa valitessaan tekevét valintansa
[8hinna taman suorituskyvyn ja tarjoamien tuottojen perusteella, keskeisin syy luopua
sijoituspalvelun tarjogjasta e ole tdman suorituskyky vaan toiminnan |8pindkyvyyden puute ja
riskienhallinnan huono laatu. (EIU & PwC, 2008, 4-5)

Talla hetkella sijoittgjien vaihtoehtoisista sijoituksistaan saaman tiedon laatu ja lagjuus on melko
epétasaista eri yritysten ja instrumenttien valilla Tutkimuksen mukaan suurin osa raportoi kylla
gjoitusten suorituskyvystd ja dijoitusstrategioista, mutta vain pieni vahemmistd kertoo
vapaaehtoisesti tarkeista operationaalisista tekijoistd, kuten esimerkiksi keskeisimmista riskeista ja
nithin liittyvista kontrolleista seka instrumenttien arvonlaskennan tekniikoista. Téama on erityisen
huolestuttavaa, sillé sijoittgjat ovat viime vuosina suosineet juuri sijoituksia, joiden arvonlaskenta ja
arvon muodostuminen e ole suoraviivaisesti tai yksisdlitteisesti laskettavissa. (EIU & PwC, 2008,
5) Vertailussa maanosien valilla Eurooppalaisten yritysten todettiin ylipaénsa olevan vahemman
avoimia raportoinnissaan (mt., 11). Vakavia esimerkke a arvonlaskennan ongelmista on nahty myos
Suomessa, kun Rahastoyhtio Celeres joutui kevaddlla 2008 miljoonatappioiden siivittdmana
lakkauttamaan kaksi korkorahastoaan arvonlaskentasotkujen ja sité kautta sijoittgjien luottamuksen
menetyksen takia. Yhtié ilmoitti arvonlaskennan ongelman syyksi rahoitusmarkkinoiden
turbulenssin ja sen, etta rahasto on sijoittanut rahoitusmarkkinainstrumentteihin ja joukkolainoihin,
joiden " yksisdlitteisté hintaa on vaikea |0ytad” (Junkkari & Rossi, 2008). Vastuu e kuitenkaan ole
yksin sijoitusten tarjogjilla vaan myds sijoittajien on opittava kysymaan oikeita kysymyksia. (EIU
& PwC, 2008, 5)

Raportointivaatimusten nykyinen taso on tutkimuksen mukaan sijoittajien mielesta joiltakin osin
lilan ahainen. Erityisesti hedge -rahastoihin liittyen vain hieman yli neljdnnes vastanneista oli
tyytyvdinen niihin liittyvéadn sdéntelyyn. Kolme neljasosaa koki raportoinnin |gpinékyvyyden
puutteellisuuden takia vaikeuksia sijoitusinstrumenttien suorituskyvyn vertaamisessa yritysten
valilla ja kaksi kolmasosaa haluaisi arvonméaarityksen olevan standardisoidumpaan. Sijoitusten
tarjogat puolestaan ovat tyytyvasia raportoinnin nykyiseen tilaan, eivatka haluais sdant¢ja tai
vaatimuksia lisattavan. Heidan mielestddn tarve sdannostelyn tiukentamiselle on virheellinen ja
johtuu siitd, ettel vaihtoehtoisia sijoituksia tarjoavien yritysten toimintaympdristod ymmarreta. (mt.,
13)
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Sijoittgjat ovat sallineet yrityksilta heikkoakin riskienhallintaa viime vuosina voittojen pysyessa
korkeina ja talouden kehittyessa positiivisesti, mutta alan kypsyessa ja voittojen pienentyessa sekéa
erityisesti nyt kun monet sijoituspalvelujen tarjogjat karsivdt maailmanlagjuisen luottokriisin
jalkiseurauksista: heikentyneesta sijoitusaktiivisuudesta ja finanssimarkkinoiden epévarmuudesta,
tallaiset markkinainfrastruktuurin puutteet voivat hyvinkin osoittautua vahingollisiksi koko alalle.
Sijoittgjista on tulossa vaativampia ja yritys, joka e vastaa Sijoittajien vaatimuksiin raportoinnin
tasosta, tulee todenndkodisesti nékemaan voittojensa pienentyvan, vaikka pystyisikin tarjoamaan
kohtuullista tuottoa sijoituksille (EIU & PwC, 2008, 8).

Luottokriisin seurauksena rahoitusinstrumentti- ja riskiraportoinnin merkitys on noussut entista
tarkedmmaksi my6s muissa kuin rahoitusalan yrityksissa. Niin sanotuista subprime -asuntolainoista
(eli  huonon luottoluokituksen omaaville asunnonostgjille Yhdysvalloissa myonnetyista
korkeakorkoisista lainoista) koottujen arvopapereiden aheuttamat tappiot ké&ynnistivét
maailmanlagjuisen luottokriisin vuoden 2007 puolivain jélkeen, kun asunnonostagjien maksukyky
alkoi pettéd ja pankit alkoivat kérsia luottotappioita. Tasta seurasi se, etta subprime -luotoista
luoduilla arvopapereilla kayty kauppa pysdhtyi ja niiden arvon méaaritteleminen kévi
mahdottomaksi. (Kauppinen, 2007) Erityisen vaikean tilanteesta teki se, etté vaikutus el kohdistunut
vain rahoituspalveluyrityksiin ja rahoitusaitoksiin, vaan néta monimutkaisesti paketoituja
rahoitusinstrumenttgja oli myyty myos rahastoille, yrityksille, elakeséétidille ja pankeille ympéri
maailman (PwC, 2007c, 1). Epavarmuus siitd, mitka tahot riskille olivat atistuneet ja kuinka
suuressa maarin aiheutti voimakasta korkojen nousua, kun pankit eivét halunneet lainata rahaa edes
toisilleen. Nain ollen rahoitusmarkkinoiden likviditeetti heikkeni rgjusti ja osakkeiden hinnat
halpenivat kautta linjan, kun sijoittgjat sirsivdt rahaa turvallisempiin kohteisiin tai paikkailivat
tappioitaan. (Kauppinen, 2007) Vaikutukset nakyivét siis myos yrityksissa, joilla e ollut suoria
subprime -instrumenttisijoituksia osakkeen hinnan heilahtelun ja kohonneen rahoituksen hinnan
kautta (PwC, 2007c, 1).

Vastauksena G7 -maiden valtiovarainministerien pyyntdon anal ysoida luottokriisiin johtaneita syita
ja markkinoiden heikkouksia Financial Stability Forum, jonka tavoitteena on edistda
kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden ja rahoitugéarjestelman vakautta, parantaa markkinoiden
toimintakykyéa seka vahentda systeemiriskin uhkaa, julkaisi huhtikuussa 2008 raportin ” Enhancing
Market and Institutional Resilience”, joka sisdltéd yhteensd 67 suositusta instituutioiden ja

markkinoiden kestéavyyden parantamiseks (FSF, 2008, 1). Raportissaan Financial Stability Forum
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identifioi  luottokriisin  aiheuttaman markkinoiden sekasorron olleen  poikkeuksellisen
velkaantumisasteiden  kasvamisen  huipennus, jota oli  ruokkinut muun  muassa
rahoitusinstrumenttethin liittyva innovaatioaalto, joka lagens jarjestelman kykya luoda uusia

velkainstrumenttea, mutta samalla paihitti sen kyvyn halitaniihin liittyviariskeja (FSF, 2008, 5).

Financial Stability Forumin tekemé& suositukset muodostavat my6s IASB:n luottokriisiin
reagointiratkai sujen ytimen, joka on kolmiosainen:

e Kirjanpidon/taseen ulkopuoliset investointikohteet: laskenta- ja liitetietokaytantba tulee
parantaa (mm. kohteiden riskialttius ja tappioiden mahdollisuus tulee identifioida ja esittéa
selkedmmin liitetiedoissa)

e Kaypa arvo: rahoitusinstrumenttien kéypadan arvoon arvostamisen ohjeistusta epaaktiivisilla
markkinoillatulee liséta

e Liitetiedot: IASB:n tulee vahvistaa standardegaan saavuttaakseen paremmat liitetiedot
liittyen  arvostusmenetelmiin, metodologioihin ja  arvostusmenetelmiin  liittyviin
riskitekijoihin.

Erityisesti viimeisen ndista kohdista IASB akoo toteuttaa tarkistamala IFRS 7 -standardin
ohjeistuksen ja arvioimalla sen tehokkuuden, silla nimenomaan IFRS 7:n tulis varmistaa, etta
yritykset  kertovat  riittdvasti  riskiattiudestaan ja  rahoitusinstrumenteista  nousevista
tappiomahdollisuuksistaan liittyen myds taseen ulkopuolisiin investointikohteisiin. Tarkistus
aiotaan toteuttaa IFRS 7:n soveltgjia, tilinpdéatdsten lukijoita ja sééntelevia tahoja konsultoimalla
seka analysoimalla tilinpgétoksia hyvan liitetietokaytdannon |0ytdmiseksi. (IASB, 2008f)
Lokakuussa 2008 julkaistu muutosehdotus " Improving Disclosures about Financia Instruments -
Proposed amendments to IFRS 7”7 nayttddkin vastaavan ensisijaiseen tarpeeseen kdyvan arvon
laskennan liitetietojen selkeyttémiseksi, mutta gan myodta selvidd, ovatko sen esittamé

parannusehdotukset riittavid vai onko IFRS 7 viela suuremmankin muutosprosessin edessa.
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5. Tutkimusmetodologia

5.1 Tutkimusasetelma ja hypoteesien rakentaminen

IFRS 7 -standardin mukaisilta liitetiedoilta odotetaan paljon, joten on térkeda tutkia, kuinka hyvin
naihin tarpeisiin on enssmmaisissa tilinpadtoksissa vastattu. Markkinatilanne on vuoden takaisesta
karjistynyt entisestddn ja tulee vaatimaan erityishuomiota vuoden 2008 tilinp&dtoksissd, joten téssa
vaiheessa on hyva selventda vuoden 2007 raportoinnissa ilmenneet suurimmat ongelmat ja pohtia
parannusehdotuksia uusi markkinatilanne huomioon ottaen. Téarkedd on myds selvittéa standardin
hyotyja markkinoille eli vastata kysymykseen sitd, minkdaiset yritykset ovat standardin
soveltamisessa onnistuneet: vastaako standardi tarpeeseen, kuinka hyvin se onnistuu tavoitteissaan
ja ovatko ne yritykset, joiden kannalta on ollut keskeisinta soveltaa standardia onnistuneesti, nain
myo6s tehneet. Tutkimuksen tarkoituksena on siis tutkia Helsingin porssissa listattujen yritysten

ominaispiirteiden vaikutusta yritysten IFRS 7 -standardin mukaisen liitetietoraportoi nnin tasoon.

Monia tassd tutkimuksessa kaytettyja liitetietojen tasoa sdlittvia riippumattomia muuttujia on
aikaisemmassa tutkimuksessa kaytetty selittamadan erityisesti vapaaehtoisten, mutta myos
pakollisten liitetietojen seka muun tiedonannon tasoa. IFRS 7 on pakottava liitetietostandardi, joka
e kuitenkaan tarkasti méarittele niita kohtia, jotka jokaisen yrityksen tulisi tilinpd&tokseensa
sisdlyttda eika varsinkaan sitd, kuinka ndma tiedot tulisi esittéd, silla standardin mukaan jokaisen
yrityksen tulisi esittéd tiedot yrityksen sisdisiin prosesseihin perustuen seka johdon nékemyksen
esille tuoden. Yrityksille j&a siis standardin soveltamisessa paljon harkinnanvaraa, mink& takia tassa
tutkimuksessa on nahty sopivaks soveltaa osaksi samoja raportoinnin tasoa sdlittévia muuttujia

kuin mitéa vapaaehtoisten liitetietojen tutkimuksessa on aikaisemmin kaytetty.

Tutkimuksessa kaytettavéat selittavat tekijat voidaan luokitella kolmeen eri luokkaan (Lang &
Lundholm, 1993, 248) (Wallace ym., 1994, 44).
1) yrityksen rakenteeseen liittyvat muuttujat (yrityksen koko, velkaantunei suus,
rahoitusi nstrumenttien maara taseessa, omistuksen keskittyneisyys jatilintarkastajan koko: Big4
tai el-Big4),
2) markkinoihin liittyvat muuttujat (toimiaa) ja
3) yrityksen suorituskykyyn liittyvat muuttujat (kannattavuus).
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Seuraavissa kappaleissa esitelléén selittéavia tekijoitd tarkemmin ja muodostetaan hypoteesit
aikai sempaan tutkimukseen pohjautuen.

5.1.1 Yrityksen koon merkitys

Yrityksen koko on yleisimmin liitetietotutkimuksissa kaytetty muuttuja. Muun muassa Buzby
(1975) ja Wallace ym. (1994) ovat todennest, ettd yleisesti ottaen markkina-arvoltaan suuremmat
yritykset raportoivat liitetiedoissaan enemman kuin pienet yritykset. Tdméan voidaan katsoa
johtuvan monesta eri syystd. Ensinndkin informaation kerdaminen, tuottaminen ja valittdminen on
kallista, eika pienemmilla yrityksilla valttdmétta ole téhan tarvittavia resursseja (Buzby, 1975, 18).
Tama on olennaista huomioida, koska IFRS 7 voi nimenomaan vaatia suuriakin
implementointikustannuksia koskettaen vaatimuksillaan hyvin lagaa osaa koko organisaatiosta ja
sen jarjestelmista. Suuremmilla yrityksilla on léhtokohtaisesti jo ennestddn ollut olemassa
lagjemmat sisdiset raportointijarjestelmét, jotta johto on pystynyt hallitsemaan ja pysymaan
tietoisena koko yrityksen toiminnasta. Tdl6in informaation tuottaminen ulkopuoléellekin
todenndkdisesti on helpompaa. (Depoers, 2000, 248) IFRS 7:n vaatimat informaation
tuottamiskustannukset voivat Siis isompien yritysten osalta muodostua huomattavasti

ahaisemmiksi.

Toiseksi, suuret yritykset kayttdvat lagemmin arvopaperimarkkinoita ulkoisen rahoituksen
saamiseen. Samala ne ovat pienia yrityksa monimutkaisempia sekd& toiminnoiltaan etté
omistgjarakenteeltaan,  jolloin  niiden  informaation  epdsymmetrisyydesta  johtuvat
agenttikustannukset  nousevat  suhteessa  korkeammiks. Muun  muassa lisddmalla
liitetietoraportointinsa maaraa suuret yritykset yrittévét siis kasvattaa sijoittgjien luottamusta ja téten
helpottaa pddoman saantiaan sekd aentaa pddomakustannuksia. (Buzby, 1975, 19) Muita
mahdollisa keinoja agenttikustannusten pienentdmiseen ovat esimerkiks erilaiset johdon

pal kitsemigjarjestel mét.

Kolmanneksi, lagiemmasta raportoinnista ja tietojen julkistamisesta pienille yrityksille aiheutuvat
kilpailulliset haitat voivat osoittautua merkittédvammiksi, silla saman toimialan suuremmilla

yrityksilla on muutenkin kilpailullinen etul yontiasema markkinoilla. (Buzby, 1975, 19)



Taman liséks suuremmat yritykset ovat myos tarkemmin seurattuja erilaisten valtion ja muiden
séantelevien toimielinten puolelta, jolloin ne ovat herkempia niin sanottujen poliittisten
kustannusten ja tarkemman julkisen seurannan vaikutuksille. Paremmalla raportoinnilla voidaan
pyrkia vahentdmadn nédiden tahojen suunnalta kohdistuvia paineita. (Watts & Zimmerman, 1978,
115).

Néaiden tietojen pohjalta voidaan muodostaa ensmmainen hypoteesi:

H1: Markkina-arvoltaan suurempien yritysten odotetaan noudattavan IFRS 7:n mukaista
raportointisédnnostoa suhteessa pienempia yrityksia tarkemmin (eli saavan raportoinnin
tasoa mittaavalla indeksilla korkeamman indeksiluvun).

5.1.2 Toimialan merkitys

Luottokriisin aiheuttamat ongelmat rahoitusmarkkinoilla ja useiden amerikkalaisten seka
eurooppalaisten pankkien merkittévat alaskirjaukset sijoitusvarallisuudestaan ovat asettaneet
erityisesti pankkien raportoinnin merkittévan seurannan kohteeksi. Media, osakkeenomistgjat ja
anayytikot ovat akaneet Kiinnittdd erityistd huomiota paitsi pankkien rahoitusinstrumenttien
arvostusmenetelmiin  ja atistumiseen erindisille strukturoiduille tuotteille, myds pankkien
rahoitusriskien hallintamenetelmiin. (PwC, 2008a, 3) Lisdantyneen seurannan ja riskiattiuden
johdosta olisikin siis oletettavaa, etté pankit olisivat kiinnittaneet IFRS 7 -raportointiinsa erityista

huomiota vuoden 2007 tilinp&dtoksi ssaan.

Pankit ovat huomattavia rahoitusi nstrumenttien hyodyntgjia (mm. Woods & Marginson, 2004, 375):
niilld& on huomattavasti enemman erilaisia rahoitusinstrumenttegja taseessaan verrattuna muiden
toimialojen yrityksiin ja toimialan perusosaamiseen myos kuuluu rahoitusinstrumenttien tunteminen
seka niihin liittyvien riskien arviointi seka hallinta. Tama on myds osasyyna siihen, etté pankkien
raportointi rahoitusinstrumentteithin ja niiden riskeihin liittyen on ollut ja on yha edelleenkin
sé&dellympéaa verrattuna muiden toimialojen yritysten raportointivaatimuksiin. IAS 30 -standardi:
"Pankkien ja muiden rahoitusaitosten tilinpd&toksissa esitettdvét tiedot” on vaatinut pankkeja
esittdmaén osaksi samoja tietoja jo aikaisemmin, joita IFRS 7 nyt edellyttéa kaikkien toimiaojen
yrityksiltd. Taman liséks pankkga velvoittavat myds Baselin pankkivalvontakomitean
luottolaitoksia ja sijoituspalveluyrityksid koskeva vakavaraisuussaantely seka -valvonta. VVuonna
2004 julkaistun vakavaraisuusuudistuksen (Basel 11) tavoitteena on mm. sovittaa séantelyn piiriin
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kuuluvien yritysten vakavaraisuusvaatimukset vastaamaan aikaisempaa paremmin ja kattavammin
rahoitustoimialan todellisia riskgd, luoda kannustimia riskienhallinnan kehittdmiseen seka
vahvistaa koko riskiprofiiliin perustuvaa ennakoivaa padomasuunnittelua vakavaraisuuden

yllapitémiseksi (www.rata.bof .fi/fin). Pankeilla ja sijoituspalveluyrityksilla pitdisi siis olla muiden

toimialojen yrityksia paremmat valmiudet arvioida rahoitustoimintaansa liittyvia riskeja.

Taman lisdks useat pankit ympari Eurooppaa kuuluivat IFRS 7:n aikaisin implementoineiden
joukkoon, joten toimiaan yrityksilla on ollut jo muutamia vuosia aikaa kehittéd sisdisia
raportointijarjestelmidan ja raportointikehikkoaan vastaamaan standardin vaatimuksia. Yrityksilla
on myos ollut mahdollisuus havainnoida kilpailijoidensa raportoinnin tasoa ja muokata
raportointiaan sen mukaan haluamaansa suuntaan. Muun muassa Dye & Sridhar (1995, 157) ovat
todenneet saman toimialan yritysten liitetietoraportoinnin - muokkautuvan gan myo6ta

samankaltaiseksi: yhden yhtitn raportoi dessa uudesta asiasta, muut seuraavat pian perassi.

Edella mainituista syisté johtuen, voidaankin muodostaa hypoteesi:
H2: Helsingin porssissa listattujen pankkitoimialan yritysten IFRS 7 -raportoinnin odotetaan
olevan muiden toimialojen yritysten raportointia suhteellisesti kattavampaa.

Hypoteesia testataan myds muiden rahoitustoimialan yritysten (esim. sijoituspalveluyritysten)
raportoinnin tasoon, mutta vahvemmat odotukset liittyvét pankkien raportointiin, joten hypoteesi on

muotoiltu sen mukaan

5.1.3 Ulkopuolisen osakeomistuksen keskittymisen merkitys

Agenttikustannukset kasvavat sitd mukaa kuin yrityksen omistusrakenne pirstaloituu, silld yrityksen
omistgjien ja omistgjien seka johdon vaisten intressikonfliktien todenndkdisyys kasvaa. Yrityksilla,
joiden omistusrakenne on hyvin hgautunut, on siis suurempi motivaatio tarjota enemman
informaatiota  pienentddkseen  néditd  agenttikustannuksia.  Pienille  osakkeenomistgjille
tilinp&&tostiedot toimivat padasiallisina (ellel ainoina) tiedonléhteing, silla koska he omistavat vain
pienen osan yrityksen padomasta, e heilla ole mahdollisuuksia eilkd hauja kéyttéa paljon
kustannuksia tiedon keréémiseen. (Raffournier, 1995, 264) He eivat myoskéén ole erityisessa
asemassa tiedonsaannin  kannalta, silla pienelld osakkeenomistuksellaan, he eivéd péase

osallistumaan strategiseen padédtoksentekoon. Nain ollen hajautuneen omistusrakenteen omaavan
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yrityksen johdon voi olettaa raportoivan tilinpa&toksissa keskittyneen omistuksen omaavaa yritysta

enemman.

Empiirinen todistusaineisto osakeomistuksen keskittymisen vaikutuksesta liitetietojen tasoon el
kuitenkaan ole yhtenevaist& Raffournier (1995) ja Depoers (2000) eivat |6ytaneet tukea talle
hypoteesille, mutta muun muassa McKinnon ja Dalimunthe (1993) |0ysivét tukea hypoteesille

omistusrakenteen vaikutuksesta tutkittaessa segmenttiraportoinnin tasoa.

Voidaan kuitenkin esittda hypoteesi:
H3: Yritysten, joiden omistusrakenne on hyvin keskittynyt, odotetaan saavan suhteessa

matalammat indeksiluvut |FRS 7 -standardin raportointivaatimuksia kuvaavalla indeksilla.

5.1.4 Velkaantune suuden merkitys

Velkaantunei suuden merkitys yritysten taloudellisen raportoinnin valintoihin vaikuttavana tekijana
nousee suoraan positiivisesta laskentatoimen teoriasta, silla my6s velkaantuneisuus |isda
agenttikustannuksia, tassd tapauksessa velkojiin pain. Tama johtuu siitd, ettd yritys voi sirtéd
yrityksen arvoa velkojilta osakkeenomistgjille ja johdolle lissamalla yrityksen riskisyytta
epavarmemmilla, mutta mahdollisesti onnistuessaan tuottavammilla sijoituksilla velan
myontamisen jalkeen, jolloin velkojien asema huononee. (Leland, 1998, 1213)

Yksin velan lisdéaminen e sindnsa vaikuta yrityksen varojen riskiin tai odotettuun tuottoon, mutta
velan vipuvalkutuksen ja lisééntyneen volatiliteetin kautta se lisdd sek& osakkeenomistgjien etta
velkojien riskid, jolloin sijoittgjat vaativat korkeampaa tuottoa sijoitukselleen (Brealey & Myers,
sopimuskustannuksia  pienentédkseen. Muita mahdollisa keinoja agenttikustannusten

pienentdmiseen ovat esimerkiksi suoritusperusteiset sopimukset ja erilaiset velkakovenantit.

Olemassa oleva empiirinen tutkimus e kuitenkaan tue téta hypoteesia, silla tutkijat eivét ole téhan
mennessa kyenneet |6ytamadan merkittdvaa yhteyttd taman muuttujan ja liitetietojen tason valilla
(mm. Depoers, 2000, 253). Toisaalta IFRS 7:n mukaiset liitetiedot saattaisivat tehda poikkeuksen
tahan séantoon, johtuen standardin ohjeistuksen luonteesta ja tdmanhetkisestd markkinatilanteesta.
IFRS 7 kéasittelee erityisesti yritysten rahoitusriskejd, joten velkojat todenndkoisesti tulevat
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kiinnittdmaén nahin tietoihin erityista huomiota velansagjiensa ja mahdollisten uusien velkaa
hakevien asiakkaidensa tilinpaétoksissa. Toisaalta taas yksityisten markkinoiden velkojat (kuten
pankit) liittavat yleensd velkasopimuksiin omat kovenanttinsa, joiden avulla ne pystyvét
kontrolloimaan yrityksen liikkeitd, eika téssa tapauksessa yrityksen intressissi todennakdisesti ole
kertoa sensitiivisia riskitietojaan markkinoille. Yrityksen insentiivit IFRS 7:n mukaiseen kattavaan
raportointiin riippuvat siis todenndkoisesti siitd, minkdaista velkaa silla on taseessaan: yksityisen
velan tapauksessa yrityksen e tarvitse vakuuttaa markkinoita velanmaksukyvystdan, jolloin
julkinen raportointi saattaa jd&da vahemmalle verrattuna tilanteeseen, jossa yritys hakee rahoitusta

padasi assa avoimilta markkinoilta (mm. Gelb & Strawser, 2004, 139).

Nain ollen voidaan esittéd hypoteesi:
H4: Yritykset, joilla on enemman yksityistd velkaa taseessaan, noudattavat IFRS 7 -

standardin raportointivaatimuksia suhteessa muita yrityksid huonommin.

5.1.5 Kannattavuuden merkitys

Signalointiteorian (Signalling theory) mukaan kannattavien yritysten voidaan odottaa suuremmalla
todenndkoisyydella raportoivan hyvid uutisia yritykseensa liittyen véttadkseen osakkeensa
aliarvostuksen. Kun yrityksen tuottoaste on korkea, johto on motivoitunut kertomaan yrityksesta
enemman ja tarkemmin vakuuttaakseen sijoittgat yrityksen tuottavuudesta ja siten tukeakseen
asemansa ja pakkauksensa jatkuvuutta, kun taas vastaavasti tuottavuusasteen laskiessa, johto
todenndkdisesti yrittda kétkea syitd laskeviin tuottoihin. (Singhvi & Desai, 1971) Jos yrityksen
riskienhallintaprosessit ja -menetelméa eivat ole kunnossa, voi tdma aheuttaa merkittavaa
epavarmuutta sijoittgjissa liittyen yrityksen kannattavuuden pysyvyyteen. Téata tukee Jorgensenin ja
Kirschenheiterin (2003, 449) tutkimus vapaaehtoisen riskiraportoinnin motiiveista, jonka mukaan
johto kertoo vapaaehtoisesti yrityksen riskeista ja riskienhallinnasta, jos yrityksen tulevaisuuden
kassavirtojen vaihtelevuus on pienta ja vastaavasti jattéa kertomatta, jos yrityksen kassavirtojen
volatiliteetti on suurta. Tutkimuksen mukaan riskitiedoista kertovien yritysten riskipreemio ja beta

ovat kertomatta jéttavia yrityksia pienempiéa.

Nain ollen voidaan aikai semman tutkimuksen perusteella muodostaa hypoteesi:
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H5: Kannattavammat yritykset raportoivat suhteessa enemmédn ja tarkemmin
rahoitusinstrumenteistaan sekd riskienhallintajarjestelmistédn saaden siten IFRS 7 -

raportointi-indeksilla korkeamman indeksiluvun.

5.1.6 Rahoitusinstrumenttien maaran merkitys

IFRS 7 -standardin kappal een BC40b mukaan yrityksen raportoimien IFRS 7 mukaisten liitetietojen
tulis riippua yrityksen kayttdmien rahoitusinstrumenttien madrasta ja niihin liittyvien riskien
lagjuudesta. Nain ollen niiden yritysten, joilla on suhteessa enemman rahoitusinstrumentteja ja
niithin liittyvia riskegjd, tulis antaa tilinpaétoksissddn enemman ja tarkempaa tietoa néihin liittyen,
jotta sijoittajien ymmarrys yrityksen kohtaamien riskien merkityksesta sen taloudelliseen asemaan

jatulokseen pystytdan varmistamaan.

Nain ollen, mikdli standardin méddrayksia on noudatettu markkinoilla, seuraavalle hypoteesille
pitéis 10ytya vahvistusta:
H6: Yritykset, joilla on enemmaén rahoitusinstrumentteja taseessaan, raportoivat suhteessa

tarkemmin IFRS 7 -standar din méar aysten mukaan.

5.1.7 Tilintarkastajan koon merkitys

Tilintarkastus on keino, jolla vahennetdan agenttikustannuksia (Watts & Zimmerman, 1986) muun
muassa lissamdlla  tilinpaétosinformaation  luotettavuutta.  Monessa  aikaisemmassa
liitetietotutkimuksessa on  viitattu  tilintarkastusyhteisdjen  vaikuttavan  asiakkaittensa
raportointitapaan. Erityisesti suurten ja tunnettujen tilintarkastusyhteisgjen on sanottu kannustavan
kattavampaan raportointiin (Singhvi & Desal, 1971).

Vakka akaisemman tutkimuksen tulokset tilintarkastgjan koon merkityksestd ovat olleet
epayhtenevasid (mm. Singhvi & Desal, 1971, loysiva vahvistusta hypoteesilleen, mutta esim.
Depoers, 2000, e |oytanyt yhteytta tilintarkastajan koon ja vapaaehtoisen raportoinnin tason valilld)
on syyta olettaa, etta tilintarkastajan koolla on merkitysté IFRS 7 -raportoinnin tasoon. Helsingin
porssin yritysten 2007 tilinpdétoksistd vain noin 6 %:ia oli takastettu ns. e-Bigd-
tilintarkastusyhteisojen puolesta, jolloin puhtaasti ndiden yhteistjen IFRS -kokemuksen vahyyden
vuoks voidaan ol ettaa heidan asiakkai densa raportoinnin olevan niukempaa.
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Muodostetaan hypoteesi:
H7: Big4-tilintarkastusyhteistjen asiakkaiden IFRS 7 -raportoinnin taso on suhteessa ei-Big4-

yhteistjen asiakkaiden raportointia kattavampaa.

5.2 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen empiirinen analyysi keskittyy Helsingin porssissd (OMX Nordic Exchange Helsinki)
31.12.2007 listattuna olleiden yritysten tilikauden 2007 tilinpaétoksiin. Helsingin porssissa, joka on
osa Pohjoismaista Porssig, joka puolestaan kuuluu NASDAQ OMX Group Inc:iin, on 31.12.2007
ollut listattuna yhteensa 129 yritysta. Tutkimuksen edetessa joudulttiin alkuperdisesta 129 yrityksen
tutkimusaineistosta pudottamaan kuitenkin pois yhteensd yhdeksan yritysta.  Kuudella ndista
yrityksistd (1 mid cap - ja 5 small cap -yritystd) oli poikkeava tilikausi, joka oli alkanut ennen
1.1.2007, jolloin IFRS 7:n soveltaminen e viela ollut muodostunut pakolliseksi, eivéatka nama
yritykset myoskaan olleet implementoineet standardia vapaaehtoisesti vaadittua aiemmin. Kahden
yrityksen (small cap) osalta e liitetietoja ol lut saatavilla yrityksen nettisivuilta etka niita myoskaan
pyynndista huolimatta saatu postitse ja yks yritys (small cap) jouduttiin sulkemaan otoksesta pois
voimakkaiden 1.1.2008 tapahtuneiden rakennemuutosten takia, joiden vuoks 31.12.2007 tilanteesta
laadittua tilinpddtosta e ollut laadittu kattavaksi. Lopullisen otoksen kasittévéat 120 Helsingin
porssissa listattua yritysta jakautuvat markkina-arvon ja toimialaluokkien mukaan seuraavasti

(http://omxnordicexchange.com/):

> 1 mrd. 1 mrd.> x >150milj. < 150 milj.
Kaikki yritykset  %-osuus LargeCaps Mid Caps Small Caps

Energia 1 1% 1 - -
Perusteollisuus 10 8% 6 2 2
Teollisuustuotteet ja -palvelut 37 31% 11 13 13
Kulutustavarat ja -palvel ut 15 13% 5 5 5
Péivittéistavarat 7 6% 1 4 2
Terveydenhuolto 6 5% 1 1 4
Rahoitus 14 12% 3 5 6
Tietoliikennepalvelut 26 22 % 2 5 19
Informaati oteknol ogia 3 3% 2 - 1
Y hdyskuntapalvel ut 1 1% 1 - -

120 100 % 33 35 52

Taulukko 1: Tutkimusotoksen yritykset toimialaluokan ja markkina-arvon mukaan jaoteltuna
(mukailtu OM X Nordic Exchange ” Pohjoismainen lista” -excelistd)

Hypoteesei ssa muotoiltujen selittdvien tekijoiden tiedot keréttiin Bloomberg -tietokannasta lukuun

ottamatta omistuksen keskittyneisyytta mittaavaa muuttujaa, rahoitusvarojen maaréa ja yksityisen
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velan méarada, joiden osalta tiedot keréttiin yritysten 2007 tilinpaétoksista Tietokannasta keréttyjen
tietojen oikeellisuus varmennettiin vertaamalla saatuja arvoja tilinpaétoksissa ilmoitettuihin

arvoihin. Erojaei |6ytynyt jatietojen oikeellisuudesta voitiin nain varmistua.

5.3 Tutkimusmenetelmé ja sen heikkoudet

Jotta yritysten riskirgportoinnin tasoa pystyttdisiin arvioimaan, on raportoinnin taso pyrittava
kvantifioimaan. Taa varten on empiirisessa liitetietotutkimuksessa perinteisesti rakennettu
liitetietoindeksgj &, joiden avulla on arvioitu pakollisten ja vapaaehtoisten liitetietojen lagjuutta ja
laatua (Singhvi & Desai, 1971). Liitetietoindeksit ovat listoja tutkimuksen kohteena olevista
liitetietojen erista, joille on maarétty painot niiden arvioidun hyodyllisyyden tai tdrkeyden mukaan
(Marston & Shrives, 1991). Indeksin méarittaminen e kuitenkaan ole aivan yksinkertaista ja
muodostaakin yhden tutkimuksen heikkouksista, silla indeksin rakentumiseen tulee vélttamétta
sisdltymaadn jonkin verran subjektiivisuutta, mikd myds vaikeuttaa tutkimuksen toistamista sekéa
vertailtavuutta (Marston & Shrives, 1991). Tama johtuu siitg, etta liitetietoraportoinnin médra e ole
yksin riittdva selittava tekija arvioimaan liitetietojen laatua vaan on myos kiinnitettdva huomiota
siihen, mita on kerrottu ja miten (Beretta & Bozzolan, 2004, 266, 270). Toisaalta indeksien kayton
laguuden liitetietotutkimuksen  tutkimusvéineena voidaan ndhda indikoivan niiden

hyddyllisyydesta.

Tutkimuksen luotettavuuden ja vertailtavuuden parantamiseksi IFRS 7 -liitetietoindeksista pyritdan
rakentamaan mahdollissimman objektiivinen. Pakollisten liitetietojen tapauksessa tédma onkin
huomattavasti helpompaa kuin vapaaehtoisesti raportoitavia tietoja tutkittaessa, silla pakollisia
liitetietoja raportoitaessa yrityksilla on selkedmpi viitekehys, jonka mukaan pyrkia raportoimaan.
Indeksin rakentamista varten, ja jotta indeksilla pystyttasiin estimoimaan my6s yritysten
liitetietojen laatuelementtgja lagjuuden lisdksi, IFRS 7 -standardin vaatimuksia (kappaleita)
anaysoitiin tarkemmin ja méadritettiin painot eri standardin kohdille. Aikaisempaa tutkimusta
mukaillen (mm. Botosan, 1997) indeksilla haluttiin tavoittaa kvantitatiivisten ja kvalitatiivisten
liitetietojen tasot, jonka vuoks kvantitatiivisille liitetietovaatimuksille annettiin painoarvo 2,
kvalitatiivisille painoarvo 1 ja O, mikdi yritys e raportoi jonkin standardin kohdan edellyttamia
tietoja. Kvantitatiivisten tietojen suurempi painoarvo pohjautuu ajatukseen, jonka mukaan
kvantitatiivisesti ilmaistu ns. tarkka, mitattavissa oleva tieto tuottaa enemman hyotya tilinpddtoksen
lukijalle, silla se on useammin helpommin todennettavissa ja saattaa nain parantaa johdon
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raportointiuskottavuutta sekd -mainetta (Botosan, 1997, 334). Muilta osin kaikki liitetietojen kohdat
ndhddan indeksissa samanarvoisiksi, eika essmerkiksi kvalitatiivisten vaatimusten kesken luoda

painotuseroja, jotta subjektiivisuudelta val tytaan.

M etodol oginen ongelma tamantyyppisissa tutkimuksissa muodostuu kuitenkin siitd, etteivét kaikki
standardin kohdat vélttamétta ole relevanttga kaikkien yritysten kohdalla. Intuitiivisesti tuntuu
selvatd, ettd suuremmat yritykset todennakdisesti raportoivat kattavammin useamman standardin
kohdan tayttéen, johtuen niiden monimutkai semmasta rakenteesta ja lagjemmasta toiminnasta seké
siten todenndkdisesti myds lagjemmasta riskellle atistumisesta. Tama tuloksia véristéava piirre
haluttiin kuitenkin eliminoida indeksistd pois ja indeksin tarkoitus onkin arvioida yritysten
suhtedllista IFRS 7 -raportointivaatimusten noudattamisastetta. IFRS 7 -raportoinnin on standardin
mukaan perustuttava yrityksen sisdisiin prosesseihin ja johdolle raportoituun informaatioon seké
rahoitusinstrumenttiriskeille altistumisen méaaréén, joten nan ollen standardin suppeakin
soveltaminen voi jonkin tietyn yrityksen nékokulmasta edustaa standardin kattavaa noudattamista.
Aikaisempaan  tutkimukseen perustuen (mm. Raffournier, 1995) jétettiin  tassdkin
tutkimusindeksissa siis jokaisen yrityksen kohdalla pois sellaiset IFRS 7 -standardin vaatimusten
kohdat, joiden e selkeasti voitu néhda koskevan tarkasteltavaa yritystd, jotta yritysta el rangaistais
taman kohdan kertomatta jattamisestd, mikali sen e todellisuudessa edes tarvitsisi raportoida
asiasta. Toisadlta yrityksen sisdisid olosuhteita ja motiivegja ja siten standardin noudattamisen
kattavuutta on vaikea havainnoida ulkopuolelta, joten jos raportointivaatimuksen poigjéttémisen
oikeutuksesta @ voitu olla varmoja, kohta jatettiin indeksiin mukaan. Vaikka tdma menetelma
vaistamatta liséa tutkimuksen subjektiivisuutta, ndhddan siita seuraavan véadristyman silti jéavan

pienemmaksi kuin mité kyseisten kohtien kokonaan pois jattamisesta seuraisi.

Lopulta siis otoksen yritysten IFRS 7 -standardin mukaisen raportoinnin tasoa mittaavan
raportointi-indeksin (IFRS7RI) kaavaks saadaan:

>4
IFRSTRI, =12
n.

j
jossa d.=0, 1 tai 2 seuraavasti: d, = 1 kvalitatiivisten liitetietojen osalta, d. = 2 kvantitatiivisten
liitetietojen osalta ja d, = O, jos yritys e raportoi kyseista liitetiedon erda ja n; = painotettu

maksimi yritykselle j relevanttien liitetietovaatimusten madrésta. Yritykset voivat siis saada

indeksillaarvojavdiltd 0 ja 1, yhden ollessa maksimi.
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Taulukko 2 kokoaa yhteen hypoteeseissa esitettyjen selittéavien tekijoiden laskentakaavat ja
lyhenteet seka odotetut suhteet indeksiin nahden. Hypoteesga on yhteensa seitseman, mutta
taulukossa on esitetty kaksitoista laskukaavaa sdlittéville tekijoille, silla rahoitusvarojen maarén,
velkaantuneisuuden ja kannattavuuden muuttujille testataan kahta ja toimialan muuttujalle kolmea

eri variaatiota (merkitty harmaalla), joista valitaan regression sdlittévyyden kannalta parhaimmat.

Selittavat tekijat Odotettu Lyhenne
suhde
Yrityksen rakenteeseen liittyvat
muuttujat
Koko + Luonnollinen logaritmi markkina-arvosta (€) LN_K
Velkaantunei suus +/- Velat/Varat VELKA
- Y ksityisen velan médrd/ Varat Y_VELKA
Omistuksen keskittyneisyys - Kolmen suurimman osakkeenomistajan oM
omistusten osuus kaikista osakkeista (%)
IAS 39:n luokittelemien + IAS 39 mukaiset varat / Varat yhteensa RAH_VARAT
rahoitusvarojen maéra
+ IAS 39 varat (pl. Lainat ja ssatavat)/ Varat ~ RAH_suppea
yhteensi
Tilintarkastgjan koko + Dummy-muuttuja TT
1 =josBig 4-tilintarkastgja
0 =josei Big 4-tilintarkastaja
Markkinoihin liittyvat muuttujat
Toimiala + Dummy-muuttuja TOIM_RAH

1 =josrahoitustoimialala
0 =josei rahoitustoimiaalla
+ Dummy-muuttuja TOIM_P+K
1 =jos pankki- tai
kiinteistosijoitustoimialalla
0 =josei pankki- tai
kiinteistosijoitustoimialalla
+ Dummy-muuttuja TOIM_P
1 =jos pankkitoimialalla
0 =josei pankkitoimialalla
Yrityksen suorituskykyyn liittyvat
muuttujat
Kannattavuus + ROA = EBIT/ Varat ROA
+ ROE = EBIT / Velat ROE

Taulukko 2: Selittavien tekijdiden laskentakaavat ja lyhenteet

IAS 39:n mukaiset varat (RAH_VARAT) pitavét sisdlléén rahoitusvarojen luokat: kdypéan arvoon tulosvaikuttel sesti
kirjattavat rahoitusvarat, erdpaivédn asti pidettdvét sijoitukset, lainat ja muut saamiset ja myytéavissa olevat
rahoitusvarat. Muuttujassa RAH_suppea on RAH_VARAT -muuttuyjan summasta poistettu lainojen ja muiden
saamisten osuus, silla jokaiselle yritykselle muodostuu tdhan luokkaan varoja liiketoiminnan luonteesta riippumatta ja
normaalin liiketoiminnan seurauksena. Muiden IAS 39 -rahoitusvaraluokkien hankkimisen puolestaan voidaan ndhda
vaativan enemman johdon harkintaa ja strategista paéattksentekoa erien itsesséén ollessa myos spekulatiivisempia.
Yksityisen velan médré puolestaan on laskettu sisdllyttdmalla velkasummaan vain yksityisten lainanantajien, kuten
pankkien ja vakuutudlaitosten, myontémat velat. Big 4 -tilintarkastgjia ovat Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst & Young,
KPMG ja PricewaterhouseCoopers.
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Varsinainen IFRS 7 -raportointi-indeksin analyysi, hypoteesien ja tutkimuksen monimuuttujamallin
testaus, suoritetaan OLS -regression avulla. OLS -regressiossa selitettavélle tekijéle (IFRS 7 -
raportointi-indeksin  arvolle) akaisemman tutkimuksen perusteela médritetyn selittévan
regressiomallin tilastollista merkitsevyytta testataan ja regressiofunktion selittdvien tekijoiden

kertoimet maaritetdan alla olevan kaavan mukaisesti:

IFRS7RI = B, + B,(LN _K)+ S,(TOIM _P) + 5,(OM) + B, (VELKA) + B, (KAN) + S, (RAH) + B, (TT) + ¢

Jossa,

B =Vakio

B, (LN _K) = Muuttujan kerroin * luonnollinen logaritmi markkina-arvosta

B, (TOIM _P) = Muuttujan kerroin * Pankki- tai muun toimialan dummy -muuttuja
B; (OM) = Muuttujan kerroin * Omistuksen keskittyneisyys

B, (VELKA) = Muuttujan kerroin * joko VELKA tai Y_VELKA

B (KAN) = Muuttujan kerroin * joko ROE tai ROA

B (RAH) = Muuttujan kerroin * joko RAH tai RAH_suppea

B, (1T) = Muuttujan kerroin * Tilintarkastgjan dummy -muuttuja

£ = Mallin satunnainen osa, jadnnostermi

Lineaarinen regressioanalyysi on eniten sovellettuja ja tarkeimpia tilastotieteen menetelmid, silloin
kun halutaan selittéd jonkin selitettévan tekijan ta muuttujan havaittujen arvojen vahtelu joidenkin
selittéavien tekijoiden tai muuttujien havaittujen arvojen vahtelun avulla. Regressiotutkimuksen
tutkimustuloksia analysoitaessa on kuitenkin taman tutkimuksen yhteydessa huomioitava otoksen
pienuus, joka johtuu yksinkertaisesti suomalaisen aineiston (Helsingin porssissa listattujen
yritysten) vahyydestd, joka saattaa vaikuttaa tilastollisesti merkitsevien havaintojen [8ytymiseen ja
itse [Gytojen tilastollisen merkitsevyyden tasoon.



6. Tulokset

Tutkimuksen pédétavoitteena on selvittag, mitka yritysten ominaispiirteista vaikuttavat niiden IFRS 7
-standardin mukaisen raportoinnin kattavuuteen, mutta samalla pyritéén kuitenkin myos sanallisesti
avaamaan Sitd, kuinka Helsingin porssissa listatut yritykset uutta standardia sovelsivat ja mitk&
kohdat nayttivat muodostuvan erityisks kompastuskiviks raportoinnin 1&pinékyvyyden kannalta.
Ensimmainen kappale esittel eekin raportointi-indeksin méarittdmisen yhteydessa tehtyja havaintoja

jatoisessa kappal eessa raportoidaan OL S -regressioanal yysin tul okset.

6.1 Raportointi-indeksin tulosten analysointi

Helsingin porssissa listatut yritykset ottivat IFRS 7 -standardin k&yttoon pédasiassa vasta vuoden
2007 tilinp&dtoksissaan muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Tutkimuksessa nousivat esiin vain
Nordea, Sampo, Neste Oil ja Huhtaméki, jotka olivat implementoineet standardin jo aikai semmissa
tilinpadtoksissaan, muut ilmoittivat soveltaneensa standardia vasta 1.1.2007 akaen. Seuraavissa
kappaleissa on raportointi-indeksin tuloksia analysoitu ensin toimialakohtaisesti ja sen jakeen

standardin kohta kerrallaan tuoden esiin suurimpia sovel tamisessa ilmenneité ongel makohtia.

6.1.1 Toimial akohtainen soveltaminen

Standardia sovellettiin keskimaérin tyydyttavasti korkeimman saadun indeksiarvon ollessa 0,877
(Nordea) ja huonoimman 0,329 (Kedla), ja keskiarvon jdadessa tasolle 0,628. Viiden karkeen
mahtuivat Nordean liséks my6s kaks muuta pankkia (Pohjola ja Sampo) seka Huhtamaki, joka
sovels standardia toista kertaa ja ylldttéen myds small cap -yritys Componenta, joka sai
pistemaaran 0,804 small cap -yritysten keskiarvon ollessa 0,581. Mid cap -yritysten indeksiarvojen
keskiarvoksi muodostui 0,652 large cap -yritysten vastaavan arvon ollessa 0,678. Alla olevasta
kuvasta on nadhtavissa yritysten saamien indeksiarvojen jakauma sek& niiden muodostama

normaalijakaumakayra.
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Kuva 2: Histogrammi yritysten saamien indeksiarvojen jakaumasta

Helsingin porssin toimialojen kesken muodostui myds pienté hajontaa indeksikeskiarvoissa, tosin
toimialaukuja on tulkittava varoen muutamien toimialojen sisdtéessa vain yksittéisia yrityksia.
Alla olevassa pylvasdiagrammissa toimialan yritysten maéra on mainittu suluissa toimialan nimen

jalkeen.
Toi mial akohtai set keskiar vot
Tietoliikennepalvelut (26 kpl) ‘ ‘ 0563
Kulutustavarat ja-palvelut (15 kpl) : : : 0,610 i
Paivittéistavarat (7 kpl) ‘ ‘ ‘ 0,610 i
T eollisuustuotteet ja-palvelut (37 kpl) 0,633:*
Perusteollisuus (10 kpl) 0,653
Rahoitus (14 kpl) : : : 0,3668
Terveydenhuolto (6 kpl) ‘ ‘ ‘ 0,714
Energia (1 kpl) : : : : 0,731
Informaatioteknologia (3 kpl) : ‘ ‘ ‘ 0,742
Y hdyskuntapalvelut (1 kpl) ‘ : : : 0,798
0,000 0100 0200 0300 0400 0500 0600 0700 0800 0,900
Indeksi

Kuva 3: Helsingin pérssin toimialojen saamat keskiarvot IFRS 7 -raportointi-indeksilla

Indeksin toimialakeskiarvo voi olla hyddyllinen tieto yrityksen kilpailullista asemaa arvioitaessa.
Mikdli yritys arvelee noudattavansa standardia huomattavasti toimialan keskiarvoa huonommin, voi

yrityksen johto mahdollisesti haluta kiinnitté&d enemman huomiota raportointiinsa tai vastaavasti,
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mikdli yritys huomaa raportoi vansa huomattavasti toimiaan keskiarvoa paremmin, voi se uudelleen
punnita raportoinnista koituvia hyotyja suhteessa mahdollisiin kilpailullisiin haittoihin.

Huomionarvoista kuitenkin on, ettd vaikka toimialojen vélille muodostuu eroja IFRS 7 -raportointi-
indeksin pistekeskiarvoissa, rahoitusalan indeksikeskiarvo e poikkea tilastollisesti merkitsevasti
kuin Tietoliikennepalvelutoimialan indeksikeskiarvosta, kuten taulukosta 3 ala on nadhtévissi
Rahoitusala sijoittuu muutenkin vain toimialojen puolivaliin indeksikeskiarvolla mitattuna, vaikka
sen rahoitusinstrumenttien méaran ja niihin liittyvan kokemuksen sekéa rahoitusriskienhallinnan
liilketoiminnan kannalta keskeisen aseman perusteella olettais olevan sjoituslistan karkipaassa.
Indeksikeskiarvojen toimialojen védisten erojen tilastollista merkitsevyytta tutkittiin suorittamalla

stundent’ s two-tailed t-test toimial ojen saamien indeksikeskiarvojen kesken.

. Tietolii-  Teollisuus- - Kulutus-
\t(hd;/\s;l;u;- ! ?;tz:]r;aal:;)- Pelril;sjtuesl " kenne  tuotteetja- Te::g?fn- Rahoitus  Energia P?la\c;:ts- tavarat ja-
ap o9 palvelut palvelut palvelut
KESKIARVO 0,798 0,742 0653 0563 0633 0714 0668 0731 0610 0610
(IFRS7RI)
Y hdyskuntapal velut
Informaati oteknologia 0,449
Perusteollisuus 0,285 0,252
Tietoliikennepalvelut 0,084* 0,025** 0,064*
Teollisuustuotteet ja- 0113  0072* 0590  0,018*
palvelut
Terveydenhuolto 0,256 0,516 0,275 0,009*** 0,062*
Rahoitus 0,414 0,416 0,800 0,025** 0,338 0,477
Energia - 0,865 0,558 0,211 0,342 0,810 0,690
Péivittédistavarat 0,093* 0,045** 0,436 0,371 0,578 0,033** 0,359 0,248
Kulutustavarat ja -palvelut 0,190 0,114 0,417 0,273 0,499 0,083* 0,277 0,392 0,998

*** Ero indeksikeskiarvossa on tilastollisesti merkitseva 1 %:n tasolla
** Ero indeksikeskiarvossa on tilastollisesti merkitseva 5 %:n tasolla
* Ero indeksikeskiarvossa on tilastollisesti merkitseva 10 %:n tasolla

Taulukko 3: Toimialojen valisten indeksikeskiar voer ojen tilastollinen merkitsevyys

Rahoitustoimiala jakautuu Helsingin pdrssissa kolmeen alasektoriin: pankkitoimintaa harjoittaviin
yrityksiin (4 kpl), pddomasijoitus- ja muuta sijoitus-/rahastotoimintaa harjoittaviin (4 kpl) seka
kiinteistosijoitusyhtioihin (6 kpl). Tutkimalla rahoitustoimialan yritysten saamia indeksiarvoja
tarkemmin, havaittiin pankkitoimialan yritysten muodostaman indeksikeskiarvon poikkeavan
tilastollisesti merkitsevasti 5 %:n tasolla muiden alasektoreiden indeksikeskiarvoista
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Pankkitoimiala Padoma-/muu sij.toim. Kiinteistosij.toim.

KESKIARVO (IFRS7RI) 0,817 0,549 0,648
Pankkitoimiaa -

Pédoma-/muu sij.toim. 0,014** -

Kiinteistosij.toim. 0,027** 0,267

ROA 0,02 0,13 0,02
ROE 0,18 0,20 0,11
IAS 39 Varat (suppea) 55,4 % 66,4 % 4,8%
V elkaantuneisuus (D/A) 88,2 % 25,2 % 41,8 %

** Tilastollisesti merkitseva ero 5 %:n tasolla

Taulukko 4: Erot indeksikeskiar voissa rahoitustoimialan sisilla

Erityisen huomionarvoista on padoma- ja muuta sijoitus-/rahastotoimintaa harjoittavien yritysten
yrityksilla on eniten IAS 39:n mukaisia varoja (pl. lainat ja saamiset) taseessaan. Y htena sdlittdvana
tekija tdhan voi toimia sektorin yritysten suhteessa pienempi velkaantuneisuus ja korkeampi
kannattavuus, mutta PwC:n ja ElIU:n rahasto- ja sijoitusyhtiOistd seka sijoittgjien kayttaytymisesta
tekeman tutkimuksen tulokset huomioiden nayttda tama kehitys huolestuttavalta paitsi yritysten
itsensa my6s markkinoiden kannata (ks. Kappae 4.4). Muun muassa Rata on todennut
rahoitusmarkkinoiden  kriisin  mydta  erityisesti  rahoitussektorilla  toimivien  yritysten
rahoitusinstrumenttgja koskevan tilinpdatdsinformaation merkityksen kasvaneen, silla avointen
tilinpadtostietojen avulla voidaan osaltaan parantaa Sijoittgainformaatiota ja Siten edistéa
luottamusta markkinoiden toimintaan (Rata, 2008, 8). Saatujen tutkimustulosten perusteella

sijoitustoimialan raportointi e kuitenkaan nayta tukevan tata paamaaréa.

Havainnot sijoitustoimialan raportoinnissa ilmenevistd ongelmista ovat linjassa my0s Ratan
selvityksen kanssa, jossa todettiin erityisesti sijoituspalveluyritysten ja rahastoyhtididen
tilinpadtoksissa olevan puutteita sekd esittamisen ettd arvostamisen osalta (Rata, 2008, 4). Ratan
tutkimusotos tosin késittda myos ei-listattuja rahoitustoimialan yrityksia

6.1.2 Sandardin soveltamisen ongel makohdat

Seuraavassa paneudutaan tarkemmin standardin  ja samala my6s raportointi-indeksin
yksityiskohtiin kertomalla, kuinka standardia tutkimuksen mukaan k&yténndssd on noudatettu
vuoden 2007 tilinpaétoksissa. Tulokset esitetdan taulukkomuodossa kokonai skuvan muodostamisen
helpottamiseksi. Taulukossa vasemmalla on standardin kappale akaen kohdasta 6, (silla kappaleet

1-5 kasittelevét standardin yleisia tavoitteita ja soveltamislagjuutta koskevia asioita,) jonka jalkeen
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on identifioitu kunkin kappaleen kvaitatiivisten ja kvantitatiivisten liitetietovaatimusten maara,

joka samalla kertoo raportointi-indeksin pisteytyksestd. Noudattamisprosentti on laskettu jakamalla

kyseisen standardin kohdan mukaan todellisuudessa raportoineiden yritysten maara silla

kokonaisyritysmaérallg, jonka olisi pitanyt tilinpdatoksesta havaittavien muiden tietojen perusteella

kyseisen kappaleen mukaisesti raportoida. Seuraavassa kolumnissa puolestaan on kuvattu kyseisen

standardin kappaleen sisdlto pdapiirteittain, jotta lukija saa kuvan, mita asiaa kappal een vaatimukset

koskevat. Viimeiseen sarakkeeseen on kerdtty yleiset huomiot ja raportoinnissa ilmenneet
ongelmakohdat kunkin standardin kappal een osalta. Standardin kohtia 35 ja 42 (merkitty harmaalla)

e huomioitu indeksissg, slla ne koskevat ylimé&rdistd, standardin vaatimukset ylittavaa

tiedonantoa, jonka sisdtod e ole méiritelty ja jotka koskevat yritystd vain, jos se muiden

raportointivaatimusten tayttamisen jélkeen viela ndkee kohdat tarpeelliseksi.

IFRS Liitetietotyyppi (kpl) Noudat-
7 Kvalita- Kvantita- tamis- Liitetietovaatimusten siséltd paapiirteittéin Ongelmakohdat / Huomiot
tiivinen tiivinen  prosentti
Kaikki sovelsivat IAS 39-luokittelua, mutta small cap -yritykset
kayttivat suomenkielisissa tilinpaatoksissaan termeja paikoin
6 1 95,8 % Rahoitusinstrumenttien luokittelu harhaanjohtavasti (kédypaan arvoon tuloksen kautta raportoitavista
erista, myytavissa olevista ja kaupankéayntitarkoituksessa pidettavista
erista puhuttiin sekaisin)
RAHOITUSINSTRUMENTTIEN MERKITYS YRITYKSEN TALOUDELLISEEN ASEMAAN JA TULOKSEEN
Lukijoille tulee antaa kasitys
rahoitusinstrumenttien merkityksesta Pisteytys annettiin laskemalla, kuinka kattavasti yritys oli noudattanut
7 1 16,7 % . . ’ .
yrityksen taloudelliseen asemaan standardin kohtia 8-30
tayttamalla standardin kohdat 8-30
TASEEN KANNALTA
Tuloksen kautta raportoitavia instrumentteja ei usein jaettu standardin
3 6 85.3 % Kirjanpitoarvot IAS 39-mukaisille mukaisesti (i) alkuperaisessa kirjaamisessa tallaisiksi maaritettyihin
’ rahoitusvara- ja -velkaluokille varoihin ja (i) IAS 39:n mukaisesti kaupankayntitarkoituksessa
pidettaviksi varoiksi
Erityisvaatimukset, jos yhteisd on . - R . . . .
.I. y| vaatimu 0 yhtel ae s Vain kaksi yritysté raportoi néisté: pankki hyvin, toisen toimialan
madritellyt lainan tai saamisen kaypaan . L . . e )
9 4 62,5 % . . . edustaja vain pinnallisesti tayttden yhden neljasta standardin
arvoon tulosvaikutteisesti .
. b vaatimuksesta
kirjattavaksi eréksi
Erityisvaatimukset, jos yhteis6 on Yhdeksén yritysta raportoi naista, mutta vain kaksi tayttda standardin
10 2 278 % madrittanyt rahoitusvelan kaypéaan arvoon vaatimukset. 5/9 on small cap-yrityksid: todennékoisesti nailla
’ tulosvaikutteisesti kirjattavaksi eréksi IAS  yrityksilla ei todellisuudessa ole naitéa, mutta tilinpaatdstietojen
39:n kappaleen 9 mukaan puutteellisuudesta johtuen asiaa on mahdotonta tietdd varmasti.
e i N . Menetelmista ei kerrottu. Huom. 11b-kohtaa ei huomioitu, silla se
Menetelmét, joita on kaytetty kappaleiden e . . . ; R .
11 1 0% . . . koskee lisatietojen antamista, jos muiden vaatimusten tayttdminen ei
9(c) ja 10(a) vaatimusten noudattamiseen. . > } .
riité oikean kuvan antamiseksi
Syy, jos rahoitusvaroihin kuuluvan erén
12 1 1 100 % luokittelua muutettu sekad maara, joka Yksi pankki raportoi tasta tayttaen standardin vaatimukset
siirretty ryhmasta toiseen.
Vaatimukset, jos rahoitusvaroihin kuuluva
erd siirretty toiselle osapuolelle siten, ettei Varoista oli kerrottu yleisesti, mutta riskeistéd heikommin ja maaréat
13 2 2 77,1 % er& kokonaisuudessaan puuttuivat muutamista. Vain kuusi yritysta raportoi néisté, vaikka
tai osittain tayta taseesta pois kirjaamisen todellisuudessa luvun pitéisi todennékéisesti olla suurempi
edellytyksia
Velkojen vakuudeksi pantattujen o . - S .
14 1 1 52,4 % rahoitusvarojen Kirjanpitoarvo ja 85 %:ia otoksen yrityksista raportoi naista. Kirjanpitoarvot esitetty

pantattuihin omaisuuseriin liittyvéat ehdot

98%:ssa tapauksista, mutta ehdot vain muutamissa
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Yhteison hallussa olevasta vakuudesta

(rahoitusvara tai muu vara), jonka se saa Naista raportoitiin hyvin vahan, vaikka muutamat yritykset nayttivat

15 2 17,7 % myyda tai pantata edelleen ilman N o s i sl
- L . . indikoivan pitavénsa tallaisia hallussaan
ettd vakuuden omistaja on lyonyt laimin
velvoitteitaan, esitettavat tiedot
16 1 78,9 % I_"uott?tapplmden vahennyserista esitettava 19 yritysté raportoi tasté ja keskimé&arin melko hyvin
tdsmaytyslaskelma
Yhteison liikkeellelaskemat
17 100 % yhdistelmainstrumentit, joihin on kytketty  Yksi yritys raportoi téllaisesta
useita johdannaisia
Tiedot otettuja lainoja, padomaa, korkoa,
sinking fund -ehtoa tai lunastusehtoa . . . .
18 1 9 L AN Yksikaan yritys ei raportoinut tasta
koskevista laiminlydnneisté ja
rikkomuksista
Muista lainasopimusten ehtojen
19 1 0 % rikkomisista (kuin mitd mainittu kohdassa Kaksi yritysté raportoi tasté, mutta puutteellisesti
18) raportoitavat tiedot
TULOKSEN KANNALTA
Ongelmia esiintyi mm. siina, etté
s N 1) Kéypaan arvoon tuloksen kautta raportoitavia instrumentteja ei
Tuotto-, kulu-, voitto- ja tappioerat o . ) L . L B
20 10 37,8 % rahoitusvaroista ia -veloista usein jaettu standardin mukaisesti (i) alkuperéisessa kirjaamisessa
! téllaisiksi maaritettyihin varoihin ja (ii) IAS 39:n mukaisesti
kaupankayntitarkoituksessa pidettaviksi varoiksi
2) Myytavissa olevista rahoitusvaroista ei esitetty erikseen kaudella
suoraan omaan paaomaan kirjattuja voittoja tai tappioita ja kaudella
omasta padomasta pois Kirjattuja ja tuloslaskelmassa esitettyja
maaria;
3) Valuuttakurssivoittoja ei eritelty eri rahoitusvara/-velkaluokille
4) Korkotuottojen ja korkokulujen kokonaismaarat esittaminen
sellaisista rahoitusvaroista ja -veloista, joita ei arvosteta kaypaan
arvoon tulosvaikutteisesti oli puutteellsita
5) Palkkiotuottojen ja -kulujen esittaminen harvinaista
6) Arvonalentumistappioiden méaraa ei esitetty jokaisesta
rahoitusvarojen ryhmasté vaan yleensé vain saatavista eli ei
esimerkiksi myytavissa olevista sijoituksista
MUUT KESKEISET TIEDOT
Laatimisperiaatteet
Suurimmaksi osaksi ok, mutta paikoin kerrottiin epéolennaisia asioita.
. S Esimerkiksi pienet yritykset olivat selkeasti kopioineet pohjan
Keskeisten tilinpaatoksen (St prenet yrityk N A P P JA.
21 82,5% L } . e suuremmilta, vaikkei heilla ollut samoja eria taseessaan. Talldin
laatimisperiaatteiden esittdminen L o T
litetietojen ollessa puutteellisia tai Iapinakymattomia, jaa lukijalle
epaselvaksi, onko yrityksella kyseisia eria vai ei.
Suojauslaskenta
. . . Tiedot suojauslaskentatyypeisté paikoin puutteellisia (muutamassa
Tiedot suojauslaskentatyypeista, ! . yyp paikoin p ( L
. . e tapauksessa yrityksen soveltama suojauslaskentatyyppi jai
22 1 73,1 % suojauduttavista riskeisté ja « Al e . i SIS
S . epéaselvaksi) tai instrumentteja tai niiden kéypia arvoja ei esitetty.
suojausinstrumenteista n . )
P&aosin kuitenkin ok.
Suurimmat ongelmat liittyivat siihen, ettei omasta padomasta pois
. . L kirjattua kauden tuloslaskelmaan sisaltyvaa méaaraa esitetty niin, etta
Rahavirran suojauslaskentaan liittyvat . skt s s L el
23 3 71,1 % tiedot kuhunkin tuloslaskelman eréan siséltyva mééara kavisi ilmi. Kaudella
omaan pdaomaan kirjattu méaéara kavi yleensa ilmi oman padoman
laskelmasta.
--> 46 yritysté sovelsi rahavirran suojauslaskentaa
K&yvan arvon suojausten osalta voitto- tai
24 4 32,4 % tappioerat suojausinstrumentista ja Naistéa kerrottiin puutteellisesti
suojauksen kohteesta
--> 17 yritysté sovelsi kdyvan arvon suojauslaskentaa
Tulosvaikutteisesti kirjattu tehottomuus I " . .
47,8 % . - 1 knattu. o Tasta kerrottiin puutteellisesti
joka johtuu rahavirran suojauksista;
Tulosvaikutteisesti kirjattu tehottomuus,
34,6 % joka johtuu ulkomaiseen yksikk6dn tehdyn Tasta kerrottiin puutteellisesti

nettosijoituksen suojauksista.

--> 26 yritysta sovelsi nettosijoituksen suojauslaskentaa
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Kéaypéa arvo

Kaypien arvojen esittdminen (kpl 29
poikkeukset huomioiden) kaikista

Suurin osa large ja mid cap -yrityksista sekd myds monet small cap -

25 1 78,3 % rahoitusvarojen ja -velkojen ryhmistéa yritykset jakoivat rahoitusvarat ja -velat selke&an taulukkoon, jossa
tavalla, joka mahdollistaa vertaamisen samalla esitettiin ryhmien kirjanpito- ja kayvat arvot ryhméatasolla
vastaavaan kirjanpitoarvoon
Kéypia arvoja koskevaa informaatiota
esittdessaan yhteiso ryhmittelee

26 100 % rahc_)itusvarat. ja _-velat.l mutt_a véhentaa ne Témé _tietol ei yje_ises_ti ollut néhtavissa tilinpaatoksista ulkopuoliselle,
toisistaan vain silta osin kuin vastaavat yksi yritys ilmoitti néin tekevansa
kirjanpitoarvot on vahennetty toisistaan
taseessa.

Rahoitusvarojen ja -velkojen ryhman Tassa oli paljon puutteita. Osa raportoi hierarkian, jonka mukaan
27 2 35.8 % kaypia arvoja_x maaritettaessa kéytgtytl pyrkii a}rvostamaan (ensin_ likvidiin markkinahintaan_ jg jos tama ei_
’ menetelmat ja tehdyt oletukset, mikéli on  saatavilla...), mutta lopullinen arvostusmenetelma jai epaselvaksi.

kaytetty arvonmadritysmenetelmaa. Oletuksista raportoitiin niukasti.
Yksikaan yritys ei raportoinut kappaleen c-tai d- kohdan koskevan
itseaan, eli etté kayvat arvot olisi maaritetty kokonaan tai osaksi
sellaisiin oletuksiin perustuvien arvonmadritysmenetelmien avulla,
joiden tukena ei ole todennettavissa olevia saman instrumentin (siis
ilman muokkaamista tai siséllyttamista uudenlaiseen
instrumenttikombinaatioon) viimeaikaisten markkinatapahtumien
hintoja ja jotka eivat perustu kaytettavissa ja havaittavissa oleviin
markkinatietoihin.

Alkuperaisen kirjaamisen yhteydessa

maaritetyn kdyvéan arvon ja T&sta raportoi yhteensa vain nelja yritysta, joista kaksi oli pankkeja.

28 1 50,0 % arvonmaaritysmenetelman kayttopaivana Yhdesté puuttui selitys kasittelyperiaatteista, kolmesta kvantitatiiviset
maaritetyn maaran poiketessa toisistaan  tiedot.
esitettavat tiedot
Tapaukset, jolloin kaypien arvojen Huoj_ennyksia kéiy_tettiin‘ erenslil:i hyvéksi, mikali k_irja_npito- ja kaypia

29 100% . o o a . arvoja eioltu luokiteltu jo valmiiksi taulukkoon kaikkien
esittamista tilinpaatdksessa ei edellyteta . L ’ .

rahoitusvarojen ja -velkojen ryhmien osalta.
Tiedot, joista on apua tilinpaatdksen Tietoja instrumenttien markkinoista ei oltu kerrottu ja vain muutama oli
kayttajille heidan tehdessaan omia maininnut siitg, aikooko se luovuttaa rahoitusinstrumentit edelleen.

30 2 40,6 % arvioitaan kohdan 28 rahoitusvarojen ja -  Syyt siihen, miksi kdypaa arvoa ei pystytty maarittamaan oli yleensa
velkojen kirjanpitoarvojen ja kaypien kerrottu (lahes aina asiasta kerrottaessa kyseessa listaamaton
arvojen mahdollisista eroista osake).

RISKILIITETIEDOT
KVALITATIIVISET
Esitettava tietoa, jonka avulla pystytaan
arvioimaan rahoitusinstrumenteista Suurimman osan tilinpaatoksista perusteella rahoitusinstrumenteista

31 78,3 % johtuvien sellaisten riskien luonnetta ja nousevien riskien luonnetta ja maaraa yritykselle pystyi liitetietojen
laajuutta, joille yhteiso on alttiina perusteella arvioimaan.
tilinpaatospaivana
Kasneltgvlfa ”.Ske]a ovat tyyp||||se_s t . Lahes kaikki yritykset olivat maininneet kaikki nama kolme riskiosa-

32 95,8 % mutta eivat ainoastaan — luottoriskit, e e

P S aluetta tilinpaatoksessaan.
maksuvalmiusriskit ja markkinariskit
Laadulliset tiedot riskeista, . Lahes kaikki yritykset olivat kasitelleet naita aiheita ainakin jollain
33 89,2 % riskienhallinnasta ja niissa tapahtuneista L
. tasolla liitetiedoissaan.
muutoksista
KVANTITATIIVISET
R . . Néissa paikoin puutteita. Lahes kaikki olivat kuitenkin esittaneet
Méaaralliset tiedot kunkin v L . . L .
o L L maarat keskeisimpien valuuttariskikeskittymiensé osalta, ja muutama

34 2 67,3 % rahoitusinstrumenteista johtuvan riskin PP L . o . . AU,

osalta sek tietoa riskikeskittymista m(_;un_llt5| a5|akas({sklllkes_K!FFym|§F§1, “m_uttja ei arvattavista kilpailullisista
syisté kertonut niistd mitdan maarallista tietoa.
Vaatimus johdon silmien kautta raportoitavasta tiedosta ei
erityisemmin tullut liitetiedoissa esille, muuta kuin
riskikeskittymékohdassa, jossa usein sanottiin, ettei johto ollut
identifioinut merkittavia riskikeskittymia.
Lisatiedon antovaatimus, jos
35 tilinpaatdspaivana esitetyt maaralliset Té&ta kohtaa ei huomioitu indeksissa, silla se koskee ylimaaraista

tiedot eivat kuvasta todenmukaisesti
riskeja

tiedonantoa.
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LUOTTORISKI

36

2

Tiedot luottoriskille alttiina olevasta
81,8 % rahamaarasta, sita pienentavista
toimista/erista

Kuvaus vakuudeksi saaduista varoista ja muista luottotappioriskia
pienentavista eristd/toimista oli yleensa esitetty

Informaatiota sellaisten rahoitusvarojen luottokelpoisuudesta, jotka
eivat ole erdantyneité ja joiden arvo ei ole alentunut (esim. siséisen tai
ulkoisen luottoluokituksen avulla) ei suurimmaksi osaksi annettu

Sellaisten rahoitusvarojen kirjanpitoarvon, jotka olisivat muutoin
eradntyneet tai joiden arvo olisi alentunut, mutta joiden ehdoista on
neuvoteltu uudelleen, mainitsi vain muutama yritys, vaikka naita
esiintyy todennakdisesti laajastikin. Alaharju (2008) kuitenkin toteaa,
ettd tama tieto voi laajassa konsernissa osoittautua lahes
mahdottomaksi keréata.

37

Tiedot rahoitusvaroista, jotka ovat joko

46,1% ... A,
-7 eradntyneet tai joiden arvo on alentunut

Suurin osa oli esittényt saamisten ikaanalyysin.
Arvonalentamispaatoksiin vaikuttaneista tekijoista oli maininnut vain
34 %.

Luottotappioriskié pienentévista eristd mainittiin melko usein, mutta
niiden kayvista arvoista vain muutamassa tapauksessa (kertomalla
esim. niiden prosenttiosuuden saamisista). (Standardi vaatii arvion
niiden kayvasta arvosta, ellei se ole mahdotonta.)

38

Tiedot siitd, jos yhteist saa kauden aikana
rahoitusvaroja tai muita varoja ottamalla
omistukseensa vakuudeksi saamansa
varat tai lunastamalla muita
luottotappioriskia pienentavia eria (esim.
takuita)

50,0 %

Kaksi pankkia kertoi tallaisista erista, toinen standardin vaatimusten
mukaan.

MAKSUVALMIUSRISKI

39

Analyysi rahoitusvelkojen sopimukseen

% perustuvista erdéntymisajoista seka
kuvaus siité, miten yhti6 hallitsee niihin
liittyvad maksuvalmiusriskia

81,7

Lahes kaikki olivat kertoneet jotain siitd, kuinka he hallitsevat
maksuvalmiusriskiddn ja myods esittdneet velkojen
eradantymisanalyysin, mutta vain hieman alle puolet yrityksista oli
maaritellyt analyysin perustuvan nimenomaan sopimuksiin.

Se, tarvitseeko yrityksen standardin mukaan raportoidakseen kertoa
erikseen analyysin perustuvan sopimuksen mukaisiin eriin, on
makuasia, mutta koska IASB erikseen standardin liitteissa korostaa
sopimukseen perustuvien tietojen tarkeytta ja niiden mahdollisesti
suurtakin eroa muunlaiseen maturiteettianalyysiin verrattuna,
vahennettiin yritykselta puolikas piste, jos se ei identifioinut sitd, mihin
analyysi perustui. Jos tata ei huomioida, on noudattamisprosentti siis
viela korkeampi.

MARKKINARISKI

40

Herkkyysanalyysi kustakin
36,7 % markkinariskista, seka sen laatimisessa
kaytetyt menetelmat ja oletukset

Herkkyysanalyysitiedoissa oli puutteita, silla monin paikoin oli esitetty
jokaisen raportoidun riskin osalta ainoastaan riskimuuttujien
muutosten vaikutukset tuloslaskelmaan (eiké& myds padomaan, kuten
standardi edellyttdd), jonka liséksi tiedot laskelmissa kaytetyista
menetelmisté seka oletuksista olivat vajavaisia.

Standardin soveltamisopas maarittelee markkinariskiin kuuluvan
vahintaan nelja osa-aluetta: korko-, valuuttakurssi-, hyodyke- seka
osakkeen hintariskin. Useat yrityksista olivat jatténeet jonkin naista
neljasta raportoimatta, vaikka niiden muiden tilinpaétoksen tietojen
osalta olisi voinut olettaa niille altistuvan.

41

Kohdalle 40 vaihtoehtoisen
66,7 % herkkyysanalyysin (kuten value-at-risk)
laatimisesta kerrottavat tiedot

Nelja yritysta (joista yksi oli pankki) laativat VaR-analyysin. Yksi naista
neljasta laati osaksi myds kohdan 40 mukaisen herkkyysanalyysin.

Tiedot kaytetyn menetelman tarkeimmista muuttujista ja toimitettujen
tietojen taustalla olevista perusoletuksista seka selvitys menetelmén
tavoitteesta ja rajoituksista oli paikoin puutteellista.

42

Tieto ja syyt siihen, jos laaditut
herkkyysanalyysit eivat kuvasta todellista
rahoitusinstrumentteihin liittyvaa riskia.

Téata kohtaa ei huomioitu indeksissa, silla se koskee ylimaaraista
tiedonantoa.

Taulukko 5: Yhteenveto IFRS 7 -standar din noudattamisasteesta ja raportoinnissa ilmenneista ongelmista
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Keskeismmiksi ongelmiks IFRS 7 -raportoinnissa nayttivét siis muodostuvan rahoitusvarojen ja -
velkojen tuotto-, kulu-, voitto- ja tappioerista raportoiminen, jattden nain ollen epéselvan kuvan
rahoitusinstrumenttien  merkityksestd  yrityksen  tuloksen  muodostumisen  kannalta;
suojauslaskennan tehottomuudesta raportoiminen seké kdyvan arvon maarityksessa kaytetyista
menetel mista ja niissa tehdyisté ol etuksista raportoiminen. Instrumenteista, joita e ollut maaritelty
ja joita @ pykdan IFRS 7.29 mukaan pystytakaén luotettavasti méaérittelemaan kaypaan arvoon
(kuten noteeraamattomat osakkeet), oli myds kerrottu hyvin vdhan, vaikka standardi edellyttda
kertomaan tdlaisten dgjoitusten markkinoista sekd ditd, akooko yhteisd luovuttaa
rahoitusinstrumentit edelleen ja jos aikoo, niin miten, jotta tilinp&dtoksen lukijoiden olis
mahdollista tehda omia arvioita naiden rahoitusvarojen ja -velkojen kirjanpitoarvojen ja kéypien
arvojen mahdollisista eroista (IFRS 7.30).

Tutkimustulokset ovat linjassa Ratan selvityksen kanssa, jossa todettiin k&yvista arvoista annettujen
liitetietojen olleen yleisesti lilan suppeita lukuun ottamatta johdannaisten kayvan arvon
madrittamisessa  kaytetyistd menetelmistda annettuja tietoja (Rata, 2008). Ainakin
suojausinstrumenteiks maarattyjen johdannaisten osalta todella voidaankin sanoa kayvan arvon
liitetietoihin panostetun muita rahoitusvara- ja -velkaluokkia enemmaén, kun taas vastaavasti
esimerkiksi myytavissa olevien rahoitusvarojen osalta kdyvan arvon maarittdmisen menetelmista ja
niissa tehdyista ol etuksista kerrottiin hyvin vahan.

Kvdlitatiivisten  riskiliitetietojen osata ldhes kaikki  yritykset olivat  keskustelleet
minimiliitetietovaatimusten edellyttdmistd kolmesta riskityypistd (luotto-, maksuvamius- ja
markkinariski) ja niihin liittyvistd riskienhallintaprosesseistaan ainakin jollakin tasolla
tilinpadtoksissaan. Nayttéd kuitenkin siltd, ettd standardin implementoinnissa keskityttiin 1ahinna
minimivaatimusten tayttdmiseen eika vaatimus "johdon silmien kautta’ raportoitavasta, johdon
nakokulmaa heljastavasta tiedosta valittynyt lukijalle. Lisdksi osa yrityksista kuvaili tarpeettoman
lagasti, kuinka jonkin tietyn riskin hallintastrategiaan voisi kuulua esimerkiks tietynlaisten
suojausinstrumenttien kayttd, mutta totesivat lopuksi, etteivét kuitenkaan todellisuudessa noudata
talla hetkelld kyseista strategiaa, jolloin yrityksen varsinainen riskienhalintastrategia jéi
epéselvaksi. Tama voi olla indikaatio puutteista kyseisten yritysten riskienhallintastrategioissa, tai
voi myos olla, ettei tdma riski ndiden yritysten kohdalla ole ollut olennainen elka johto
todellisuudessa ole seurannut kyseista riskia, mutta asiasta on kuitenkin paétetty keskustella, kuten
muutkin yritykset ovat keskustelleet. Tall6in e kuitenkaan noudateta standardin henked, elka
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liitetietoja ole radaoity kuvastamaan nimenomaisen yrityksen toimintaympéristod, vaan
tilinpadtosta on kuormitettu tarpeettomasti.

Luottoriskiliitetietojen osata arvonaentumispadtoksiin  vaikuttaneista tekijoistd keskusteltiin
niukasti ja rahoitusvarojen luottokel poisuudesta (jotka elvét ole eréantyneité ja joiden arvo e ole
aentunut) kertoi vain muutama yritys. Vakuuksien ja muiden luottotappioriskia pienentéavien erien
kayvista arvoista raportoi myos vain muutama yritys, mutta tama tieto onkin todellisuudessa voinut

osoittautua hyvin vaikeaks kerata.

Riskiliitetiedoista eniten ongelmia ilmeni kuitenkin markkinariskin eri osa-alueiden (korko-,
valuuttakurssi-, osake- ja hyodykeriskin) herkkyysanalyysien toteutuksessa. Useat yrityksen olivat
jattaneet joko jonkin markkinariskin osa-alueista kasittelemétta (vaikka taman muiden
tilinpdatoksen osien perusteella olisi olettanut yritystd koskevan) tai raportoineet riskimuuttujien
kohtuullisen mahdollisten muutosten vaikutukset vain yhtion tulokseen (vaikka standardin mukaan
pitéd ndiden muutosten vaikutukset raportoida seka tulokseen ettd omaan pddomaan nahden).
Liséks herkkyysanalyysin oletuksista oli kerrottu niukasti. Ongelmat ovat tosin olleet odotettuja,
slla standardin sisditdma ohjeistus herkkyysanalyysin toteutuksesta on paikoin epaselva ja

tulkinnanvarainen.

Y hteenvetona voidaan siis todeta Helsingin porssin yrityksilla olevan viela paljon parannettavaa
IFRS 7 -raportoinnin 1&8pindkyvyyden lisdéamisessd ja tiedon raatadinnissd kunkin yrityksen
toimintaympéristod parhaiten heijastavaks seka standardimuutoksen voimaantullessa erityisesti
kdyvan arvon menetelmistd ja oletuksista raportoinnissa. Raportoinnin asua olisi myods hyva
selkeyttdd ja esimerkiksi monikohtaisten vaatimusten kokoaminen ja yhdisteleminen yhteen
taulukkoon naytti osoittautuvan kaikkein selkeimmaksi ja lapinakyvammaks tavaks raportoida.
Yritykset olivat kuitenkin monin paikoin selkeasti yritténeet tayttéa standardin vaatimuksia, mutta
jotkin tiedot ovat viela toistaiseks jarjestelmien ja kaytantdjen puutteellisuuden vuoksi voineet
osoittautua liian tyolaiks kerdta esitettavaan muotoon (kuten esimerkiksi kovenanttien kayvét arvot
tai rahoitusvarojen méarét, joiden ehdot on neuvoteltu uudelleen). IFRS 7 implementoinnin voidaan

kaikesta huolimatta kuitenkin sanoa tuoneen térkeda uutta tietoa tilinpdétdsten lukijoille.

Vuosi 2007 poikkeaa kuitenkin olennaisesti nykytilasta, joten yritykset joutuvat tdnd vuonna
miettimdan raportointinsa suhteen monet asiat uusiksi. Raportointiympéristd on Eurooppaan

rantautuneen luottokriisin myota muuttunut radikaalisti, mink& vuoks vuoden 2008 tilinpadtoksilta
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odotetaankin jo paljon enemman. Huomiota tulisikin siis nyt kiinnittda rahoitusmarkkinoilla ja
yrityksen omassa riskienhallinnassa tapahtuneisiin muutoksiin.

Vallittu (2008) korostaa porssikurssien alaméen ja taloudellisen taantuman kohdistavan huomion
erityisesti arvostuskysymyksiin, joten IFRS 7 -standardin muutosehdotuksen huomioimista jo
vuoden 2008 tilinpddtoksessd kannattaa harkitas Ké&yvan arvon liitetietojen tiimoilta
rahoitusinstrumenttien arvonalentumiset tulevat lisdantymaan ja yhtididen olisi Valitun mukaan
my6s hyva varmistua pankkien ja muiden vastapuolten ilmoittamista instrumenttien kayvista
arvoista, etta ne ovat 1AS 39:n mukaiset. Suojauslaskennan tehokkuuteen liittyen tulee huomioida
johdannaisten vastapuoliriskin nousu todelliseks riskiks, jonka vaikutus johdannaisen kaypaén

arvoon saattaa tehda suojausl askennan tehottomaksi.

Liitetiedot luottoriskiin liittyen Kkiinnostavat lukijoita varmasti my6s paljon. Valittu (2008)
korostaakin téhan liittyen kvalitatiivisten tietojen tarkeyttd ja luottoriskissa sekd sen
hallintamenetelmissa tapahtuneista muutoksista kertomista, jonka lisaksi tiedot riskikeskittymista

tulee péivittda ja kuranttien saamisten laadun analysointiin tulee kiinnittdd enemman huomiota.

Liséks rahoituskriisi vaikuttaa suoraan myos yhti6iden maksuval miuteen rahoitusmahdollisuuksien
kavetessa, joten likviditeettiriskiliitetietojen yhteydessa tulis jarkevasti nivoa yhteen pakollinen
veloista esitettéva maturiteettitaulukko ja kvalitatiivinen selitys siitd, kuinka johto todellisuudessa
yhtion maksuvamiusriskid seuraa, Valittu muistuttaa. Rahoitusmarkkinoilla on vuoden 2008
aikana tapahtunut suurempia muutoksia markkinahinnoissa, koroissa seka valuuttakursseissa kuin
aikaisemmin oletettiin, joten herkkyysanalyyseissa kaytetyt oletukset kohtuullisen mahdollisista
muutoksista ko. riskimuuttujissatulis myos tarkastaa (Vallittu, 2008).

Pohjatyd IFRS 7:n implementoinnissa on tehty, joten tdna vuonna yrityskohtaisen ndkokulman
esiintuominen pitais olla helpompaa, ja se on myos entista tarkedmpaa.

6.2 Tilastollisen aineiston analysointi

6.2.1 Tilastolliset tiedot aineistosta

129 yrityksen perugoukosta lopullinen regressomallin otos késittéd siis 120 yritystd, joita

koskevien sdlittdvien tekijoiden tiedot kerdttiin Bloomberg -tietokannasta lukuun ottamatta
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muuttujia OM, RAH_VARAT, RAH_suppea ja Y_VELKA, joiden tiedot kerdttiin yritysten 2007
tilinpdatoksista. Alla on esitetty perustiedot jatkuvista ja dummy -muuttujista seka tiedot yritysten

saamien IFRS 7 -raportointi-indeksin arvojen vaihteluvalista.

. . RAH RAH Y

Jatkuvat muuttujat Indeksi LN.K OM VARAT  subpea VELKA VELKA ROE ROA
Min 0,329 0,793 0,010 0,024 0,000 0,013 0,000 -3,868 -1,057
Max 0,877 11,568 0,947 0,980 0,946 1,588 1,332 0,621 0,381
Keskiarvo 0,628 5590 0,370 0,370 0,130 0,543 0,172 0,119 0,072
Mediaani 0,655 5,369 0,366 0,308 0,033 0,551 0,118 0,170 0,080
Keskihajonta 0,122 2,051 0,195 0,235 0,218 0,224 0,189 0,468 0,153
Dummy-muuttujat Kpl %-0suUus
TT 1 113 94,2 %

0 7 5,8 %
TOIM_P 1 4 33%

0 116 96,7 %
TOIM_P+K 1 10 8,3%

0 110 91,7 %
TOIM_RAH 1 14 11,7%

0 106 88,3 %

Taulukko 6: Tilastolliset perustiedot muuttujista

Huomionarvoista on, etta neljalla yrityksella el ole lainkaan IAS 39:n mukaisia rahoitusvaroja, jos
lainat ja saamiset ryhmaa e oteta huomioon (ks. RAH_suppea) ja neljdlétoista yrityksella ei
puolestaan ole lainkaan yksityista velkaa (ks. Y_VELKA), jolloin ndiden muuttujien
minimiarvoiks muodostuu 0,000. Porssiyrityksista vain 7 kappal etta (5,8 %) on tarkastettu ei-Big4-
tilintarkastusyhtei sojen toimesta.

6.2.2 Regressiomallin analyysi

Regressiomallia voidaan pitéa tilastollisesti oikeana, jos mallista saadut estimointitulokset ovat
sopusoinnussa mallia koskevien standardiol etusten kanssa, mink& vuoks regressiomallia koskevien
oletusten tarkistaminen on térkedd (Mellin, 2006). Seuraavissa kappaeissa onkin késitelty

keskeisimpia regressiodiagnostiikan standardioletuksia.

Multikollineaarisuus
Sdlittavien tekijoiden multikollineaarisuuden tutkiminen on keskeista, silla multikollineaarisuuden

esiintyminen saattaa hankaloittaa seka regressiomallin estimointia ettéd mallin tuloksista tehtévaa
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tilastollista pééttelya. Jos selittavat tekijat ovat multikollineaarisia, selittdvét ne jossain maarin
saman osan selitettdvan muuttujan kayttaytymisesta. (Mellin, 2006)

RAH RAH Y TOIM TOIM TOIM
IFRS7RI LN_K OM | aeaT sppea VELKA  ypga ROE ROA  TT b Pk RAH
IFRS7RI 1
LN_K 0.3798 *** 1
oM 0,0990  -0.2427 **+ 1
RAH_VARAT| 0,0782 00221  -0,0172 1
RAH_suppea | 0,427 0,0374 0.1517 * (0.7921 ***) 1
VELKA 00812  -00047 -00781 00303  -0,0972 1
Y_VELKA -0,0825  -0.3358*** 01114 -02119** -0,1044  (0.6631 ***) 1
ROE 0,1385 0,4087 *** 0,0362  0,1213 00497  -0,1587*  -0,1372 1
ROA 0,1142 0.3325 *** -0,0658  0,1181 00408  -0.2206 **  -0.1790 ** (0,6937 ***) 1
TT 01534+ 02199 ** -0.1750 * 0,0455 00677  -0,0041 -0,0297 -0,0026  -0,0462 1
TOIM_P 0,2880 *** 02528 *** 00004 04364 *** 03621 *** 02820 *** -0,1198 00240  -0,0663 0,0462 1
TOIM_P+K 02157 **  0,1012 01158  0.0688 0.1672*  0,0820 -0,0095 00117  -0,0992 0,0750 (0.6159 ***) 1
TOIM_RAH 0,1180 0,0424 01213 0.2536 *** 0.3988 *** -0,0648 -0,0519  0,0272  -0,0423 0,0905 (0.5110 **) (0,8296 ***) 1

*** K orrelaatio on tilastollisesti merkitseva tasolla 0,01
** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva tasolla 0,05
* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva tasolla 0,10

Taulukko 7: Pearsonin korr elaatiomatriisi

Ylla olevassa taulukossa on esitetty selittavien tekijoiden korrelaatiokertoimet Pearsonin mallin
mukaan, joka siis mittaa muuttujien lineaarisen riippuvuuden voimakkuutta. Tilastollisesti
merkitsevéat korrelaatiokertoimet 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n tasolla on lihavoitu. IFRS 7 -raportointi-
indeksi korreloi tilastollisesti merkitsevasti markkina-arvon (0,3798) ja pankkitoimialan (0,2880)
kanssa, lievasti pankki- ja kiinteistosijoitustoimialan (0,2157) kanssa ja hyvin lievasti myos
tilintarkastusmuuttujan  (0,1534) kanssa, mitka indikoivat samansuuntaisia tuloksa OLS -
monimuuttuja-analyysistd. Taulukossa on esitetty rahoitusvarojen méaarélle ja velkaantuneisuudelle
kaksi muuttujaa, jotka luonnollisesti korreloivat vahvasti keskendan, silla muuttujat on laskettu vain
hieman toisistaan eroavalla tavala (RAH_VARAT sisdltdd kaikki IAS 39:n méarittelemét
rahoitusvaraluokat ja RAH_suppea sisdltéa kaikki luokat paits eran lainat ja saamiset). Myos
pankkitoimialan, pankki- ja kiinteistosijoitustoimialan seka rahoitustoimialan dummy -muuttujat
korreloivat samasta syysta vahvasti keskendan. Nama korrelaatiokertoimet on merkitty sulkuihin
harmaalla vérilla, silla kyseessd ei ole mallin kannalta todellinen korrelaatio-ongelma, koska

muuttujia el aiota kayttéa yhta aikaa samassa mallissa.

Markkina-arvon luonnollinen logaritmi korreloi tilastollisesti merkitsevasti, mutta negatiivisesti
omistuksen keskittyneisyyden (-0,2427) ja yksityisen velan méaaran (-0,3358) kanssa ja positiivisesti
kannattavuuden (0,4087 ja 0,3325), tilintarkastajan koon (0,2199) sekd pankkitoimialan (0,2528)
kanssa. Nama vaikuttavat kuitenkin luonnollisilta yhteyksilta, silla markkina-arvoltaan suuremmilla
yrityksilla omistus on yleensa pienid yrityksia hagjautuneempaa ja niiden on my0s suuremmassa
maarin helpompaa kaéntya markkinoiden puoleen velkarahoitusta hakiessaan. Helsingin porssissa
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on myds tosiasia, etté pankit kuuluvat markkina-arvoltaan suurimpien yritysten joukkoon ja ei- Big
4 -tilintarkastgjat tarkastavat vain small cap -yrityksid ja yhtd mid cap -yritysta eivéatka lainkaan
large cap -yrityksid. Negatiivisen kannattavuuden yritykset ovat myos keskittyneet [8hinna small
cap -yrityksiin Helsingin porssissa selittden kannattavuuden ja markkina-arvon positiivista
korrel aatiota.

Mielenkiintoinen, tosin hyvin lievasti tilastollisesti merkitseva korrelaatio nayttaisi ilmenevan
omistuksen keskittyneisyyden ja niin sanottujen suppeiden IAS 39 -standardin mukaisten
rahoitusvarojen (0,1517) vdilla (joista siis on suljettu lainojen ja saatavien ryhma pois). Taméa lieva
yhteys voi sdlittya sillg, etté yrityksissg, jossa padtoksenteko on hyvin vahvasti keskittynyttd, ja
joissa osakkeenomistgjat siis ovat vahvasti pagtbksenteossa mukana, voidaan helpommin tehda
sjoituspdatoksid myos ns. spekulatiivisten ja muiden puhtaasti markkinoiden liikkeista
hyotymistarkoitukseen hankittavien gijoitusten osata kasvattaen siten myytévissd olevien tai
kaupankayntitarkoituksessa pidettavien sijoitusten osuutta yhti6iden tasei ssa.

Luonnollinen negatiivinen jatilastollisesti lieva yhteys piilee myds omistuksen keskittyneisyyden ja
tilintarkastagjan koon vdilla (-0,1750), silla pienissd yrityksissa omistus on keskimaarin
keskittyneempda ja niitd tarkastavat e -Big 4 -tilintarkastgat, joilla e isoja porssiyrityksia
asiakkaina olekaan. Molemmat rahoitusvarojen maéréa mittaavat muuttujat seké rahoitus- ja
pankkitoimialan muuttujat korreloivat odotetusti vahvasti keskendan (0,4364; 0,3621 ja 0,2536;
0,3988), slla rahoitusalan yrityksilla on tunnetusti keskiméardista enemmén rahoitusvaroja
taseessaan. Pankki- ja kiinteistosijoitustoimialan yritykset yhdistavd muuttuja (TOIM_P+K)
puolestaan e korreloi rahoitusvarojen kanssa yhtd vahvasti, silla kiinteistosijoitusyhticilla
puolestaan on rahoitustoimialan sisdlla suhteessa huomattavasti vahemman rahoitusvaroja
taseessaan. Molemmat velkaantunei suutta mittaavat muuttujat korreloivat vastaavasti negatiivisesti
kannattavuuden (ROA) kanssa (-0,2206 ja -0,1790), silla kannattavilla yrityksill& todenndkdi sesti
on enemman voittovaroja, joita kayttdd investointien rahoittamiseen kannattamattomiin yrityksiin
verrattuna, jolloin kannattavilla yrityksilla on pienempi tarve velkarahalle. ROE puolestaan korreloi
my0s negatiivisesti, mutta vain hyvin lievasti VELKA -muuttujan kanssa (-0,1587) johtuen
laskentakaavojen eroavaisuudesta. Myos pankkitoimiala korreloi, tosin positiivisesti, lagiemmin
lasketun velkaantuneisuustunnusluvun (VELKA = Velat / Varat) kanssa (0,2820), silla pankkien
asiakasvaratalletukset rasittavat taseen velkapuolta. Siksi puolestaan Y _VELKA e korreloi

pankkitoimiaan kanssa, silléa pankkien velat muodostuvat pddasiassa juuri asiakastalletuksista.
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Regressioanalyysissd on luonnollista, ettd selittavdt tekijdt korreloivat keskenddn, mutta
nimenomaan aiemmin viitattu multikollineaarisuus eli hyvin suuri korrelaatio tekijoiden valilla voi
aiheuttaa ongelmia saatujen tulosten tarkkuuden kannalta. Multikollineaarisuuden testaamiseksi
suoritetaan VIF (Variance Inflation Factor) -testi, josta saatujen tulosten perusteella voidaan todeta,
ettei mallissa esiinny multikollineaarisuusongelmaa, silla saadut vif- ja 1/vif -arvot pysyvét
ongelmattomasti sallittujen rgja-arvojen sisalla.

Variable VIE IVIF Variable VIE IVIF
LN_K 148 0.674295 LN_K 137 0.727360
TOIM_P 126 0.779498 ROE 1.30 0.769334
RAH_suppea 1.22 0.821381 OM 113 0.881744
ROA 1.20 0.835958 TOIM_RAH 111 0.901136
Y_VELKA 115 0.869196 RAH_VARAT 1.10 0911715
oM 112 0.893997 TT 1.09 0918123
T 1.10 0.907342 VELKA 1.04 0.959147
MeanVIF 122 MeanVIF 116

Taulukko 8: Multikollineaarisuuden testaus (VIF -testien tulokset)

Homoskedastisuus

Standardioletuksen mukaan kaikilla lineaarisen regressiomallin jédnndstermeilla oletetaan olevan
samavarianss eli niiden odotetaan olevan homoskedastisia. Jos tama oletus el pade ja jaannostermit
ovat heteroskedastisia, tarkoittaa se ditd, ettéd regressiokertoimien OLS -estimaattoreiden
variansseista tulee tarpeettoman suuria, mika vaikuttaa regressiokertoimia koskevaan tilastolliseen
padttelyyn. Heteroskedastisuuden vallitessa regressiokertoimien  |uottamusvéleistd tulee
tarpeettoman leveitd ja regressiokertoimia koskevista testisuureiden arvoista puolestaan
tarpeettoman pienia (Mellin, 2006) Tama& voi johtaa essimerkiksi tilanteeseen, jossa tietty muuttuja
el ndyté olevan tilastollisesti merkitseva Y :n selittg g, vaikka se todellisuudessa sellainen onkin.

Tutkimusmallin heteroskedastisuuden arvioimista varten muodostetun residuaalidiagrammin
pistepilven muodosta péétellen IFRS 7 -standardin raportointiregressiomallin  jadnnostermit
saattavat olla heteroskedastisia (pilvi el ole tasaleved vaan supistuu hieman oikealle), minka vuoksi
suoritettiin lisétestind Whiten testi. Whiten testi antaa kuitenkin suoritetuille eri regressiomalleille p-
arvoja vdiltd 0,1108 — 0.4141, mitka eivé indikoi merkittévad heteroskedastisuutta, joten

standardiol etusta j&&nnostermien homoskedastisuudesta ei voida hylé&té.
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Residuaalien normaalisuus

Yks regressomalin toimivuuden yleisista edellytyksistd on residuaalien €i jaanndstermien
normaalisuus, jota voidaan havainnoida esimerkiks graafisesti ja Shapiro-Wilk -testin avulla. Jos
regressiomalin jddnnostermit elvdt ole normaalisia, t- ja F -jakaumiin perustuva tilastollinen
paéttely e vattamétta ole patevda. Jos poikkeamat normaalisuudesta ovat kohtuullisia, paéttely on

yleensa kuitenkin suuntaa-antavaa. (Mellin, 2006)
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Kuva 4: Residuaalien nor maalijakautuneisuuden testaus

Vasemmanpuoleisessa kuvagjassa tarkastellaan residuaalien keskivdin ja oikeanpuoleisessa
puolestaan datan &ripdiden normaalisuutta. Seka keskivalin etta datan &aripdiden residuaalit
poikkeavat kuvagjien mukaan hieman linjasta, mutta Shapiro-Wilk -testistd saatujen tulosten
perusteella (p-arvot saavat arvoja vdilta 0.0665 - 0,0844) e kuitenkaan voida hyldta

nollahypoteesia residuaalien normaalijakautunel suudesta.

6.3 Regression tulokset

Tama osio esittelee OLS -monimuuttujaregressiomallin  tuloksia, €li vastaamaan

pyrkii
kysymykseen, mitka yrityskohtaiset ominaisuudet ndyttéavat padasiassa aikaisempaan tutkimukseen
perustuvien hypoteesien perusteella rakennetun mallin mukaan vaikuttavan yrityksen IFRS 7 -
standardin mukaisen raportoinnin tasoon. Tutkimusmenetelméks valittiin regressioanalyysi, silla
sen avulla pystytddn analysoimaan muuttujan (IFRS 7 -raportointi-indeksin arvon) riippuvuutta
toisista tekijoistd tai muuttujista, kun riippuvuus e ole eksaktia vaan tilastollista. Datan
analysoimiseks seka selitettavan ja selittavien muuttujien tilastollisen riippuvuuden luonteen
selvittamiseks gettiin seitseman erilaista regressiota, joiden tulokset on esitetty ala olevassa

taulukossa.
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Selittavét

Odotettu

tekijat suhde ! 2 8 4 5 6 !
LN_K + 0021 0021 0019 0021 0019 0019 0019
(365)*** (349)*** (3.10)*** (348)*** (3.00)*** (3.32*** (3.15)***
oM - 0,003  -0029 -0015 -0007 -0006 -0030  -0,088
(-004) (-051) (-028) (-0.13) (-0.10) (-059)  (-1.50)
RAH VARAT  + 0,020
(0.42)
RAH_suppea + 0062 0037 0037 0033 0100 0128
(1.26) (071  (073) (064  (L99)**  (2.11)**
VELKA +- 0,050
(1.03)
Y_VELKA - 0038 0042 0004 0023 0079 0127
(064) (071  (006)  (040)  (118)  (L79)*
ROE -0,014 -0,002
(-0.55) (-0.06)
ROA + 0015 0016 0025  -0155 -0,097
(0200 (021 (033  (-1.50) (-1.00)
T + 0034 0027 003 003l 0038 0048 0038
(073 (057  (077) (068 (083 (098  (0.77)
TOIM_P + 0129 0104 0124 0,001
(1.99)**  (1.62) (196  (1.52)
TOIM_P+K + 0,073
(1.89)*
TOIM_RAH + 0,036
(1.04)
VAKIO 0440 0476 0476 0489 0478 0473 048l
(6.60) (795  (7.96) (833 (795  (7.80)  (7.65)
N 120 120 120 119 119 115 102
R-Squared 01686 01942 01968 02032 01893 02303 0.1871
Adj R-Squared 01167 01438 01466 01530 01381 01800  0.1357
F-arvo 324%%%  3BEHFX  3O2FKX  A04F**  BTOF*  ABTH* 3E4F**

*** Tilastollisesti merkitseva tasolla 0,01
** Tilastollisesti merkitseva tasolla 0,05
* Tilastollisesti merkitsevatasolla 0,10

Taulukko 9: OL S-regressioanalyysin tulokset IFRS 7 -raportoinnin tasoon vaikuttavista tekijoista

Ylempi luku kunkin selittdvan tekijan kohdalla merkitsee tekijan kerrointa IFRS 7 -raportoinnin

tasoa selittéavassa yhta 6ssa ja sen ale sulkuihin merkitty luku tarkoittaa selittdvan tekijan t-arvoa,

joka kertoo tekijan tarkeydesta mallissa. Tekijan merkitsevyys mallin kannalta on merkitty tahdilla

t-arvon perassi.

Ensmmaisessd regressiossa testattiin karkeamman tason selittavien tekijoiden RAH_VARAT,
VELKA ja TOIM_RAH sdlittavyysvoimaa, jonka liséks sdlittdvina tekijéind olivat my6ds muut
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hypoteesien tekijét (LN_K, OM, ROA jaTT) otoskokoon ollessa koko 120 yrityksen joukko. Malli
on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n tasolla (F = 3,24), mikd kertoo sdlittdvien tekijoiden
luotettavuudesta raportointi-indeksin tason sdlittgind. Kaikki selittévét tekijét saavat hypoteesien
mukaiset odotetut etumerkit, mutta ainoastaan LN_K on vahvasti tilastollisesti merkitseva IFRS 7 -
raportoinnin tasoon vaikuttavana tekijand. Selittdvien tekijoiden kertoimien etumerkkien mukaan
regressiossa numero yksi esimerkiks yrityksen omistuksen (OM) ollessa keskittyneempas, saa
yritys pienemman arvon raportointi-indeksilla. Rahoitusvarat ja yrityksen koko markkina-arvolla
mitattuna puolestaan korreloivat odotetusti positiivisesti  raportointi-indeksin  arvon kanssa.
V elkaantunei suuden odotettu suhde mallin selittavana tekijana oli teorian mukaan hieman epaselva,
mutta tassd mallissa tekija nayttda saavan positiivisen etumerkin indikoiden yritysten halusta
raportoida enemman, mitd enemman niilldA on velkaa taseessaan. My6s rahoitustoimiala
(TOIM_RAH) ja tilintarkastgjan koko (TT) dummy -muuttujilla mitattuna sek& kannattavuus
(ROA) korreloivat hypoteeseja mukaillen positiivisesti raportointi-indeksin arvon kanssa.

Toisessa regressiossa selittavien tekijoiden laskentakaavoja tarkennettiin mallin selitysvoiman
lisddmiseks ja mm. RAH_VARAT -tekija vaihdettiin RAH_suppea -tekijaan, jossa IAS 39:n
mukaisista rahoitusvaroista on jétetty pois luokka lainat ja saamiset. Luokka lainat ja saamiset, jotka
kasittavat johdannaisvaroihin kuulumattomia rahoitusvaroja, joihin liittyvat maksut ovat kiinteita tai
méadritettévissd olevia ja joita e noteerata toimivilla markkinoilla (IAS 39.9), suljettiin pois, silla
jokaiselle yritykselle muodostuu tdhan luokkaan varoja liiketoiminnan luonteesta riippumatta ja
normaalin liiketoiminnan seurauksena. Muiden |AS 39 -rahoitusvarauokkien hankkimisen
puolestaan voidaan ndhda vaativan enemman johdon harkintaa ja strategista padtoksentekoa erien
itsessédn ollessa myos spekulatiivisempia. Tilinpddtosten analysoinnin seurauksena nimittain
todettiin, etteivat yritykset muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta yleensa méaréa lainoja ja
saamisia kdypdan arvoon kirjattaviksi ja kaupankayntitarkoituksessa pidettéviks tai myytavissa
oleviksi, joten luokan laskentakaavasta poissulkeminen ndhtiin @ mallin  kannalta
tarkoituksenmukaiseksi. My0Os velkaantuneisuutta kuvaavaa VELKA -tekijéd haluttiin tarkentaa,
silla laskentakaavaa velkojen loppusumma jaettuna varojen kokonaismadrdla voidaan pitéa
tarpeettoman lagjana velkaerén pitéessa sisdlldan esimerkiksi myos varauksia ja elékevelvoitteita.
Yksityisen velan mééarén suhteessa varoihin (Y_VELKA) nédhtiin voivan paremmin indikoida
yritysten raportointi-insentiivejd. Lisdks rahoitustoimiaan (TOIM_RAH) dummy -muuttujaa
tarkennettiin, silla kuten aikaisemmin todettiin, sisdltééa rahoitustoimiala hyvin paljon toisistaan
poikkeavia alasektoreita, jotka raportoivat hyvin eri lahtokohdista. Pd&&oma ja muuta sijoitus-
[/rahastotoimintaa harjoittavat yritykset erosivat selkedmmin kahdesta muusta alasektorista, joten se
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paétettiin ensin jatté4 laskuista pois. Uuteen toimialamuuttujaan siséllytettiin ainoastaan pankit ja
Kiinteistosijoitusyhtiét (TOIM_P+K).

Muuttujia tarkentamalla regressiossa numero kaksi malli pysyy edelleen vahvasti tilastollisesti
merkitsevand, mutta samala mallin selitysaste nousee pankki- ja Kiinteistésijoitustoimiaan
muodostuessa lievasti tilastollisesti merkitsevaks selittavaks tekijaksi markkina-arvon (LN_K)
pysyessa edelleen vahvasti selittévana tekijana. Mielenkiintoisesti myos selittava tekijaY _VELKA
saa kuitenkin hypoteesin vastaisesti positiivisen etumerkin. Nayttda siis mallin perusteella silta, ettei
velan lahteelld (yksityinen tai markkinaldhtGinen) ole merkitysta yritysten raportointi-insentiiviin,
vaan velan mééra ylipaansa korreloi positiivisesti raportoinnin tason kanssa.

Myo6s pankit ja kiinteistosijoitusyhtitt eroavat kuitenkin rakenteellisesti selkedsti toisistaan, silla
pankeilla on keskiméarin 55,4 %:ia IAS 39:n mukaisia rahoitusvaroja taseessaan (pl. lainat ja
saamiset), kun kiinteistosijoitusyhtioilla puolestaan on rahoitusvaroja vain 4,8 %:ia. Kolmannessa
regressiossa toimialamuuttujan sisaltoad tarkennettiin edelleen, sisallyttamalla muuttujaan ainoastaan
pankit, jotka odotetusti hypoteesin oletuksen mukaan ovat tilastollisesti merkitseva tekija IFRS 7 -
raportointitasoa selittavana tekijand, tassa tosin vain 5 %:n tasolla. Tuloksia on kuitenkin tulkittava
varoen, silld Suomen aineistossa pankit muodostavat vain hyvin pienen osan kokonaisotoksesta (3,3

%:ia).

Aineiston sdlittévien tekijoiden saamia arvoja tarkemmin anaysoitaessa ja niiden graafisia kuvagjia
tarkasteltaessa huomataan kannattavuusmuuttujan kuvagjassa selkedsti muusta havaintoryhmasta
poikkeava havainto (ns. outlier) (ks. Liite 1: Poikkeavien havaintojen identifiointi, Kuva 5:

Kannattavuusmuuttujan (ROA) havaintopisteiden jakauma).

Havaintopisteen vahvasti negatiivisen kannattavuusluvun (ROA = -1,057) saanut yritys on
nimeltéén GeoSentric Oyj, joka on aoittanut yrityssaneerausmenettelyn huhtikuussa 2003
maksuvamiusongelmien  vuokss ja kokenut sen jadlkeen suuria rakennemuutoksia
omistgjavaihdosten ja saneerausmenettel yjen seurauksena. Sittemmin yritys on hieman tervehtynyt
ja se on kyennyt suoriutumaan maksuvelvoitteistaan, mutta yhtion tulos on silti pysynyt
tappiollisena ja kassavirta negatiivisena. Viime vuosina tappioluvut ovat vain syventyneet. Vuonna
2006 yhtion tilikauden tappio oli -12 miljoonaa ja vuonna 2007 -19 miljoonaa euroa. Lisaks yhtio
ilmoittaa viimeisimmassa tilinpaétdksessdan yhtion rakenteen, strategian ja liiketoimintafokuksen

muuttuneen seka johdon vaihtuneen vuoden 2007 aikana. Nén suurien muutosten ja ongelmien
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keskella painiva yritys saattaa hyvinkin vaaristéa regressiomallin tuloksia, joten neljas regressio
getaan ilman sitd Havainnon poistaminen nadhdaén tarpeelliseks, silla regressioanayysissa
poikkeavat havainnot saattavat vaéristda mallia koskevaa tilastollista paéttelya (Mellin, 2006).

Mallin selittdvyysaste ndyttda regressiossa numero 4 edelleen paranevan tdmén toimen seurauksena
ja markkina-arvo (LN_K) pysyy edelleen vahvasti tilastollisesti merkitsevana selittévana tekijana,
mutta pankkitoimiala putoaa hieman 10 %:n merkitsevyysasteen alapuolelle. ROA voi kuitenkin
nimenomaan pankkien kannalta olla huono kannattavuuden mittari, johtuen pankkien runsaasta
varojen maaréstg, silla ROA:Ila mitattuna pankit sijoittuvat reilusti yritysten kannattavuusiukujen
keskiarvon aapuolelle, kun taas ROE:|la mitattuna reilusti keskiarvon ylépuolelle. Kaytettdessa siis
puolestaan ROE -tunnuslukua kannattavuuden mittarina ja sulkemalla havaittu outlier pois, kuten

regressiossa numero 5 on tehty, pysyy pankkitoimialan merkitsevyys vield 10 %.n sisédlla.

Havaintoryhman ulkopuolisen outlier -pisteen poissulkeminen regressiossa numero 4 ja 5 muuttaa
my6s mielenkiintoisesti molemmissa regressioissa kannattavuustekijoiden etumerkit positiivisista
negatiivisiksi. Nayttdakin siis hypoteesin asettelun vastaisesti siltd, ettda Helsingin porssissg, jossa
listattujen yritysten madd&rda on huomattavasti monia muita porssgd pienempi, ja jossa
markkinatoimijoilla todenndkdisesti on parempi tuntemus kilpailijoistaan, eivéa kannattavat
yritykset halua jakaa IFRS 7:n vaatimusten edellyttdmad ylimaardista sensitiivista tietoa
markkinoille. Toisadta nadma yritykset myds ehkd perinteisesti luottavat positiivisten
kannattavuuslukujen esittamisen riittavan markkinoiden ja osakkeenomistgjien luottamuksen
sdilyttdmiseksi. Tama voi kuitenkin osoittautua virheelliseks  kasitykseksi  nykyisessa
markkinatilanteessa, jossa Sijoittgjat ovat paikoin saaneet todistaa luotettujen ja kannattavienkin

yritysten nopeaa kehitystéd huonompaan.

Poikkeavan havainnon poistamisen voidaan gis tulkita muuttavan olennaisesti tilastollisen
analyysin tuloksia ja siten vaaristavan niita otoksessa mukana ollessaan, jolloin outlier -havainnon

poistamista voidaan pitda perusteltuna.

Havainnoitaessa standardoituja €eli studentisoituja poistoresiduaalgja ja vipulukuja (leverage)
tarkemmin stem-and-leaf -diagrammien avulla, jotka ovat nimenomaan ns. oulierien
identifioimiseen kaytettyja keinoja, havaitaan aineistossa mahdollisia muitakin poikkeavia
havaintoja. Vipulukujen havainnoinnin avulla voidaan erityisesti identifioida havaintoja, joilla on

mahdollisesti suuri vaikutus regressiokertoimien estimaatioihin. (Mellin, 2006) Stem-and-leaf -
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diagrammit studentisoiduille poistoresiduaaleille ja vipuluvuille on esitetty liitteessa 1 (Taulukko
11: Selittévien tekijoiden kokonaisaineistosta merkittavasti poikkeavien havaintojen identifiointi).

Molemmat testit identifioivat osaks samoja yrityksid eniten poikkeavien havaintojen joukkoon,
joten havainnot kootaan yhteen mittaamalla niiden kokonaisvaltaista vaikutusvaltaa regressiomallin
kannalta Cookin etaisyyksien avulla. Testi poimii viiden vaikutusvaltaisimman havainnon joukkoon
yritykset (jarjestys vaikutusvaltaisimmasta lhtien): GeoSentric, Westend, Marimekko, Componenta
ja Amanda Capital. Jos nama viisi poikkeavaa havaintoa jétetdan otoksesta pois, kuten regressiossa

numero 6 on tehty, muuttuvat mallin tulokset jalleen merkitsevasti.

Selkeasti poikkeavien havaintojen poiston jélkeen regressiossa numero 6 pankkitoimialan merkitys
IFRS 7 -raportointi-indeksin tasoa selittdvana tekijana poistuu tilastollisesti merkitsevalta tasolta ja
vastaavasti rahoitusvarojen maard (RAH_suppea) nousee hypotesoidun jaitse standardin asettamien
tavoitteiden mukaisesti lievasti tilastollisesti merkitsevéks tekijéks viiden prosentin tasolla,

markkina-arvon pysyessa edelleen vahvasti merkitsevana tekijana.

Rahoitustoimiala poikkeaa liiketoiminta-gjatukseltaan ja taserakenteeltaan olennaisesti muiden
toimialojen yrityksistd, joten regressiossa numero 7 on testattu mallin ja selittavien tekijoiden
merkitsevyyttd, jos seka identifioidut poikkeavat havainnot (5 kpl) etté rahoitustoimialan yritykset
jatetédn otoksesta kokonaan pois otoksen kasittéessa taldin 102 havaintoa. Y_VELKA dli
yksityisen velan mééra nousee tassa tapauksessa merkitsevaks 10 %:n tasolla markkina-arvon
(LN_K) ollessa edelleen merkitseva 1 %:n tasolla ja suppeiden rahoitusvarojen (RAH_suppea) 5

%.n tasolla.
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7. Yhteenveto jajohtopadt ok set

Tama kappale kokoaa tutkimuksen paghavainnot sitoen yhteen teorian ja empiiriset tulokset.
Enssimmaéisessad kappaleessa keskustellaan tutkimustuloksista asetettujen hypoteesien valossa ja
toisessa kootaan yhteen IFRS 7 -raportoinnin kdytdnnon toteutuksen analysoinnissa ilmenneet
keskeismmét huomiot. Kolmas kappale pohtii tutkimuksen ragjoituksia ja esittelee mahdollisia
jatkotutkimuksen aheita.

7.1 Y hteenveto hypoteesien tuloksista

Alla olevaan taulukkoon on koottu yhteenveto eri regressiomalleista saaduista tuloksista

hypoteesien saaman tilastollisen tuen valossa.

Ennustettu Toteutunut Tukea/ e

Hypoteesit
P suhde suhde tukea

H1 Markkina-arvoltaan suurempien yritysten odotetaan noudattavan IFRS 7:n + + Vahvaa tukea
mukai sta raportoi nti sédnndstda suhteel lisesti pienempia yrityksia kattavammin

H2 Pankkitoimiaan yritysten IFRS 7-raportoinnin odotetaan olevan muiden

P . o S + + Tukea

toimial ojen yritysten raportointia suhteel lisesti kattavampaa

H3 Yritysten, joiden omistusrakenne on hyvin keskittynyt, odotetaan saavan suhteessa
matalammat indeksiluvut IFRS 7-standardin raportointivaatimuksia kuvaavalla - - Ei tukea
indeksilla

H4 Yritykset, joillaon enemman yksityisté velkaa taseessaan, noudattavat IFRS 7- ) + Ei tukea

standardin raportointivaatimuksia suhteessa muita yrityksia huonommin

H5 Kannattavammat yritykset raportoivat suhteessa enemman jatarkemmin
rahoitusi nstrumenteistaan sek riskienhallintaj arjestel mistdén saaden siten IFRS 7- + - Ei tukea
raportointi-indeksilla korkeamman indeksiluvun

H6 Yritykset, joilla on enemmén rahoitusi nstrumentteja taseessaan, raportoivat

suhteessa tarkemmin |FRS 7-standardin méérdysten mukaan * * Tukea

H7 Big4-tilintarkastusyhteisojen asiakkaiden IFRS 7-raportoinnin taso on suhteessa ei

Big4-yhtei sjen asiakkai den raportointia kattavampaa * * Bl tukea

Taulukko 10: Y hteenveto hypoteesien tuloksista

Tutkimustulosten mukaan erityisesti yrityksen koolla markkina-arvolla mitattuna nayttéa
tilastollisessa valossa olevan suurta merkitysta siing, kuinka kattavasti yritys IFRS 7:n vaatimuksia
noudattaa. Tamad e kuitenkaan tarkoita sitd, etta IFRS 7 -standardin soveltaminen pienissa
yrityksissd oliss mahdottoman vaikeaa, silld muutama small cap -yrityskin oli erinomaisesti
onnistunut muokkaamaan raportointinsa nimenomaan oman yrityksen toimintaympdristoa
heijastavaksi.
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Hypoteesin numero 2 mukaan pankeista kolme neljasta sai odotetusti erinomaiset pisteet standardin
noudattamisen tasoa mittaavalla indeksilla Alandsbankenin erottuessa selvasti  heikompana
joukosta. Pankeilla on todennakdisesti markkinatilanteeseen pohjautuva suurempi paine ja sen
mukanaan tuoma kannustin onnistua IFRS 7 -raportoinnissa, joten liitetietojen voidaan odottaa viela
paranevan vuoden 2008 tilinpddtoksissd. Kiinnostavampaa kuitenkin on havainnoida eroja
rahoitustoimialan sisdla toimivien yritysten raportoinnin tasossa, sSill& pédomasijoitus- ja
rahastotoimintaa harjoittavien yritysten indeksikeskiarvo eroaa selkean negatiivisesti pankkien ja
kiinteistosijoitusyhtididen vastaavasta arvosta. Néiden yritysten riskiraportointiin ollaankin
varmasti 1&hiaikoina kiinnittdméassd enemman huomiota, joten positiivisesti joukosta erottuva IFRS
7 -raportointiin panostava yritys tullaan varmasti palkitsemaan markkinoilla.

Hypoteesi numero 3 liittyen omistuksen keskittyneisyyteen e tutkimuksessa saa tilastollista tukea,
tosin kertoimen etumerkki ainakin vastaa ennustettua. Tama voi johtua Sitd, ettd omistuksen
keskittyneisyys Helsingin porssin yrityksissa keskimaarin on hyvin vahvaa verrattuna monen muun
porssin yritysten keskimaardiseen omistusrakenteen keskittyneisyyteen eika sitd siksi nahda
yrityksissd poikkeuksellisena tai raportointiin keskeisesti vaikuttavana piirteena. Tutkimustul okset
ovat my0s yhtenevia aikaisemman tutkimuksen kanssa, silla mm. Depoers (2003) ja Raffournier
(1995) elvét |oytaneet tukea omistuksen keskittyneisyyden merkitsevyydelle.

Y ksityisen velan méaéra sen sijaan nayttda mielenkiintoisesti saavan hypoteesin numero 4 vastai sesti
positiivista merkitystd indeksin tasoa sdlittdvana tekijana Tilastollisessa valossa hypoteesin
merkitsevyys jaa kuitenkin 10 %:n tasolle, jolloin merkitsevda tukea el voida sanoa |Gydetyn. Saatu
tutkimustulos positiivisesta suhteesta e vastaa aikaisempaa kirjallisuutta, jossa mm. Gelb &
Strawser ovat osoittaneet liitetietojen tason ja avoimilta markkinoilta nostetun velan véilla
vallitsevan positiivisen suhteen, jolloin korkean liitetietotason omaavat yritykset pienemmalla
todenndkdisyydella kéantyisva kaliimpien rahoitudadhteiden, kuten pankkivelan tai
yksityissijoitusten puoleen (Gelb & Strawser, 2004, 149). Toisadta, selitys saattaa |6ytyd mm.
Mazumdarin ja Senguptan (2005, 83) tutkimuksesta, joka osoittaa yritysten, jotka johdonmukai sesti
pitavat ylla hyvaa vapaaehtoisten liitetietojen ja raportoinnin tasoa, saavan myos yksityisen velan
korkojen osalta edullisempia tarjouksia. Talo6in siis myds paljon yksityista velkaa hyodyntavilla
yrityksilla olis taloudellinen kannustin raportoida paremmin. Hypoteesin numero 4 tutkimuksen

val ossa saama merkitsevyys e kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevéllatasolla.
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Omistuksen keskittyneisyyden ja yksityisen velan maaran jadessa raportoinnin tason selittdvyyden
kannalta tilastollisesti merkitseméttomiksi tekijoiksi, e voida selkeasti vahvistaa hypoteesia siité,
etta tilinpadtokset toimisivat keinona johdon, osakkeenomistgjien ja velkojien valisten
valvontaongel mien (agenttikustannusten) pienentdmiseksi. Nain ollen voidaan myos yrityksen koon
tilastollisen merkitsevyyden raportoinnin tasoa selittdvana tekijana olettaa liittyvan enemmankin
poliittisten kustannusten pienentémispyrkimyksiin ja parempiin informaation ker&amisresursseihin
kuin agenttikustannusten pienentamistavoitteisiin. Naiden lisdksi suurten yritysten kilpailullinen
etulyontiasema pieniin yhtiéihin ndhden voi erityisesti IFRS 7 -standardin vaatiman sensitiivisen

raportoinnin vuoksi ollayks keskeisimmista raportointitasojen eroja aiheuttavista syista.

Myo6s kannattavuushypoteesin (hypoteess numero 5) kertoimen etumerkki poikkeaa alun perin
ennustetusta, johon aikaisemmin anaysoitiin voivan vaikuttaa mm. Helsingin porssin pieni koko,
silla markkinatoimijoiden tuntiessa paremmin kilpailijansa ja kilpailijoiden rajoittuessa van
muutamaan toimijaan, voi kannattavilla yrityksilla olla suurempi kannustin pitda sensitiivinen ja
strateginen tieto itselléén. Esimerkiksi jo valuuttakurssikeskittymien avaaminen, jota IFRS 7:n
riskiliitetietovaatimukset edellyttavét, voi paljastaa kilpailijoille ratkaisevaa tietoa yrityksen
lag entumissuunnitelmista. Tahan viittaa myos aiemmin mainittu Boardin (2008) tuore tutkimus,
jonka mukaan ns. korkeatasoiset yritykset jdttdvét usein tuomatta asioita julki, jos kiristyvan
kilpailun tuomat haitat osoittautuvat suuremmiks kuin asiakkaiden odotusten kasvamisesta saadut
hyodyt. My6s Botosanin (1997, 323) tutkimus, jonka mukaan lagjemmat liitetiedot johtavat
pienempiin padomakustannuksiin vain vahemman seurattujen yritysten kohdalla, tukee saatua
tutkimustulosta, sill& télléin kannattavammilla yrityksill, joita todenndkoisesti seurataan enemman,
olisi pienempi taloudellinen motiivi lisdta raportointiaan. Tutkimustulosten perusteella kannattavien
yritysten osalta markkinoille olis siis IFRS 7:n my6ta valittymassa suhteessa muita yrityksia
vdhemman tietoa, mutta toisadta kannattavuushypoteess ei mallin valossa saa tilastollisesti

merkitsevaa tukea raportoinnin tasoa selittavana tekijana

IFRS 7:n esittdmd vaatimus raportoinnin suhteuttamisesta rahoitusinstrumenttien maaréan
(hypoteesi numero 6) puolestaan nayttda tutkimustulosten perusteella saavan lievda tukea. Tama
vaikuttaakin loogiselta, silla standardin vaatimusten tavoitteena on pyrkié antamaan tilinpaatoksen
lukijalle apuvdineitd, joilla pystyd arvioimaan rahoitusinstrumenttien merkitysta yrityksen
taloudelliseen asemaan ja tulokseen. Jos rahoitusinstrumenttien maéra e ole suuri, e niiden
merkitysk&an todenndkoisesti ole kovin huomattava, eika taléin myoskadn ole tarvetta raportoida

nithin liittyen liiallisesti suhteessa muuhun tilinpd&tdsinformaatioon, jotta tilinpaétdsten turhalta

88



kuormittamiselta valtytdan. Rahoitusinstrumenttien maéréan liittyvan hypoteesin saadessa tukea
voidaan IFRS 7 -standardin vaatimusten implementoinnin katsoa olevan kuljettamassa
tilinpadtosraportointia rahoitusinstrumenttien ja niihin liittyvien riskien osalta oikeaan suuntaan,
slla tdmén perusteella oliss markkinoille yritysten tilinpddtosten vélityksella vélittymassa

oikeansuuntainen viesti suhteessa niiden rahoitusi nstrumenttien hyodyntamisen maaraan.

Hypoteesilla numero 7 liittyen tilintarkastgjan valintaan (Big4 tai ei-Big4) sen sjaan e
tutkimustulosten valossa néyta olevan tilastollista merkitystéa IFRS 7 -raportointiin vaikuttavana
tekijand, tosin tuloksia on analysoitava tatakin osin kriittisesti, silla Helsingin pdrssissa ei-Big4-

tilintarkastusyhtei sojen asiakkaiden méaré on hyvin pieni.

7.2 Yhteenveto IFRS 7 -raportoinnin analysoinnin huomioista

IFRS 7 tuo markkinoille paljon uutta tietoa, mutta tiedon hyédynnettéavyytta rajoittavat muutamat
keskeiset raportoinnissa ilmenevét puutteet.

Ensmméinen IFRS 7 -standardin kahdesta tavoitteesta on vaatia yhteisgja esittdmaan
tilinpadtoksessaan tietoja, joiden avulla lukijat voivat arvioida rahoitusinstrumenttien merkitysta
yhteison taloudelliseen asemaan ja tulokseen (IFRS 7.1a). Tutkimuksen perusteella rahoitusvarojen
ja -velkojen tuotto-, kulu-, voitto- ja tappioerien raportoiminen oli kuitenkin monin paikoin
puutteellista ja edtystapa |gpindkymatonta jattéen ndin  ollen  epdselvan  kuvan
rahoitusinstrumenttien vaikutuksesta tilikauden tulokseen. Rahoitusinstrumenttien merkityksen
arvioimista suhteessa yhteison taloudelliseen asemaan puolestaan vaikeuttaa k&yvén arvon
madrityksessa kaytetyistd menetelmista ja niissa tehdyisté oletuksista raportoimisen puutteet, joka
on aheuttanut ongelmia suomalaisille porssiyhtitille koko IFRS -normiston olemassaolon agan.
Porssikurssien alaméki ja taloudellinen taantuma kohdistavat kuitenkin nyt erityishuomiota juuri
naihin arvostuskysymyksiin, jonka lisdksi myds IFRS 7 -standardin muutosehdotus tulee voimaan

tullessaan vaatimaan yrityksiltd huomattavaa parannusta k&yvan arvon liitetietoihin.

Toinen IFRS 7 -standardin tavoitteista puolestaan pyrkii palvelemaan tilinpaéatésten lukijoiden
tarvetta arvioida rahoitusinstrumenteista aiheutuvien sellaisten riskien luonnetta ja lagjuutta, joille
yhteisd on alttiina kauden aikana ja tilinpdatospaivang, seka sitd, kuinka yhteiso halitsee kyseisia
riskgga (IFRS 7.1b). Kvadlitatiivisten riskiliitetietojen osalta léhes kaikki yritykset olivatkin
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keskustelleet minimiliitetietovaatimusten  edellyttdmistd kolmesta riskityypistd  (luotto-,
maksuvamius- ja markkinariski) sek& niihin liittyvistd riskienhallintaprosesseistaan, mutta
lahestymistapana naytti olevan |8hinnd minimiliitetietovaatimusten tayttdminen eika johdon
nékemyksen esille tuominen, vaikka standardi tata edellyttédkin. Taman myo6té riskiliitetiedoissa oli
paikoin turhaan kerrottu esimerkiks yrityksille epdolennaisista riskienhallintatekniikoista, jolloin
lukijan huomio kiinnittyy toisarvoisiin asioihin ja hyva kokonaiskuva rahoitusriskien todellisista
halintamenetelmista j8& ssavuttamatta. Sama ongelma esiintyi myds pienempien yritysten
tilinpadtosten |aadintaperiaatteiden raportoinnissa, joiden tekstit oli paikoin kopioitu suoraan
mallitilinpadtoksista, vaikkel yrityksilla edes ollut kaikkia raportoituja rahoitusinstrumenttien eria

taseessaan.

IFRS 7 -standardin kasvattaessa tilinpdédtosten pituutta merkittévasti vaatimusten esittémistavassa
oliskin |0ydettdva tasapaino, jotta tilinpdatdsta e toisadta rasiteta turhilla lukijoita
hyodyttaméttomilla yksityiskohdilla, mutta toisaalta tietoja el myoskaan tulisi yhdistella liikaa, jotta

tarkedn informaation ymmarrettéavyys e karsisi.

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus korostaa yhtididen taloudellisen raportoinnin merkitysta, joten
vuoden 2008 tilinpaétoksissa tulisikin kiinnittda erityistd huomiota rahoitusmarkkinoilla ja
yrityksen omassa riskienhallinnassa seka toimintaympéristdssd tapahtuneisiin muutoksiin.
Sijoittgjat tulevat varmasti odottamaan yritysten raportoinnilta parempaa |&pindkyvyytta ja

panostusta yhti6kohtai sesti réétél 6ityyn sek& markkinatilanteen huomioonottavaan raportointiin.

7.3 Jatkotutkimuksen aiheita

Toteutettu tutkimus linjaa keskeisid ongelmia suomalaisten porssiyritysten liitetietoraportoinnissa
rahoitusinstrumenttethin =~ ja  niiden riskeihin liittyen seka  tarjoaa = nayttoa
rahoitusinstrumenttiliitetietojen raportoinnin  tasoon vaikuttavien yritysten ominaispiirteiden
vaikutuksista. Tutkimuksen tasoa heikentéa kuitenkin otoksen pieni koko, joka ragjoittaa saatujen
tulosten luotettavuutta. Otoskoon pienuus tosin johtuu luonnollisesti Helsingin pérssin pienesta
koosta seka siitg, ettd IFRS 7 -standardia on ensimmaisen kerran tullut pakollisesti soveltaa vasta
vuoden 2007 tilinpaétoksissd. Nan ollen toteutettu tutkimus tarjoaakin tutkimuksentekohetkella
Suomen aineistolla toteutettavissa olevan mahdollismman kattavan otannan tutkittavista

yrityksista.
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Erityisen mielenkiintoista IFRS 7 -raportointi tulee kuitenkin olemaan vuoden 2008 tilinpaétoksissa
luottokriisin vaikutusten ndkyessd nyt selvasti myds Euroopassa. Rahoitusinstrumenttisdantelyn
ollessa suuren muutosprosessin keskella jatkotutkimus samanlaisella tutkimusasetelmalla voisi olla
mielekastd jo vuoden 2008 aineistolla, jolloin voitaisiin tutkia raportoinnin muuttumista ja yritysten
luottokriisiin reagoimisen mahdollisten strategisten piirteiden ndkymista IFRS 7 -standardin
mukaisissa liitetiedoissa. Vastaavasti samantyylinen tutkimus voitaisiin toteuttaa myds muutaman
vuoden péasta raportointikaytantdjen vakiinnuttua, jolloin otoskokoa olisi mahdollista kasvattaa

useamman vuoden vertail utiedoilla.

Mielenkiintoinen jatke rahoitusinstrumenttien liitetietoraportointitutkimuksen kenttéén olisi myds
lagentaa tutkimusta eri Euroopan maiden raportointiin, jolloin  vertailu maiden
maiden samojen toimialojen valilla ta mahdollisesti maakohtaisia syitd raportointikaytantdjen
eroavaisuuksiin. IFRS 7 -standardin ollessa yksi keskeisimmista IASB:n nimedmista luottokriisin
muuttuneeseen liiketoimintaympdristdon reagoinnin keinoista, olis myds mielenkiintoista vertailla
raportointikéytantdjen eroja eri maden vdilla valitsemalla vertailukohteekss maa, johon
luottokriisin leviaminen on vaikuttanut suhteessa muita maita enemman, mikdi télaisia
luottokriisin  levitessa pystytéén identifioimaan. Vertalu US GAAP.in ja IFRSn
rahoitusinstrumenttiliitetieto-ohjeistusten ja raportointikdytantdjen vailla oliss myds hyodyllista
erityisesti IASB:n ja FASB:n tilinpaétoskéaytantdjen yhdentymistavoitteet huomioon ottaen.

Tassa tutkimuksessa hypoteesien muotoilun perustana toimivat vahvasti perinteiset akateemisessa
tutkimuksessa kaytetyt vapaaehtoisen ja pakollisen liitetietoraportoinnin tasoa selittavat tekijat.
Monista muista standardeista poiketen IFRS 7 kuitenkin korostaa erityisesti johdon nékemyksen
esilletuontia, joten jatkotutkimuksessa voisi myos olla hyodyllista pohtia erityisesti yrityskulttuuriin
ja johdon raportointisysteemeihin liittyvien tekijoiden vaikutusta raportoinnin tasoa selittdvind
tekijoing, jolloin johdon ndkemyksen ilmenemista ja vaikutusta raportointiin voitaisiin tutkia

tehokkaammin.
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Liite 1. Poikkeavien havaintojen identifiointi

Aineiston sdlittévien tekijoiden saamia arvoja tarkemmin analysoitaessa ja niiden graafisia kuvagjia
tarkasteltaessa huomataan kannattavuusmuuttujan kuvagjassa selkedsti muusta havaintoryhmasta

poikkeava havainto (ns. outlier)

e( indeksi | X )

e( roa| X )

Kuva 5: Kannattavuusmuuttujan (ROA) havaintopisteiden jakauma

Stem-and-leaf -diagrammit studentisoiduille poistoresiduaaleille ja vipuluvuille

Havainnoitaessa standardoituja eli studentisoituja poistoresiduaalgja ja vipulukuja (leverage) stem-
and-leaf -diagrammien avulla, jotka ovat nimenomaan ns. oulierien identifioimiseen kaytettyja
keinoja, havaitaan tutkimusaineistossa mahdollisia muitakin poikkeavia havaintoja. Vipulukujen
havainnoinnin avulla voidaan erityisesti identifioida havaintoja, joilla on mahdollisesti suuri

vaikutus regressiokertoimien estimaatioihin. (Mellin, 2006)
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Stem-and-leaf plot for r (Studentized residuals) Stem-and-leaf plot for lev (Leverage)
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Taulukko 11: Selittavien tekijtiden kokonaisaineistosta merkittavasti poikkeavien havaintojen identifiointi
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