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Tutkimuksen tavoitteet:

Vuoden 2005 alusta, kaikki EU-maissa ja ETA:n talousalueella listatut yhtiot alkoivat
soveltaa IFRS -normistoa ja IASB:n julkaisemista standardeista kiistanalaisinta, IAS 39 —
Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen  ja arvostaminen, jossa vallitsevana
arvonmédritystapana kdytetddn kdypdd arvoa. Kédypien arvojen on pelitty aiheuttavan
tuloslaskelman ja taseen volatiliteettia ja olevan ongelma luotettavuuden kannalta
arvostettaessa varoja ja velkoja, joiden arvoa ei pystytd johtamaan toimivilta
markkinoilta. Myos standardin sallimista useista arvostustavoista johtuvat arvostusten
vastaamattomuudet sekd samojen instrumenttien arvostaminen eri perustein on koettu
ongelmallisiksi. Tamin tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, lisdsivitkd kdyvit arvot
tilinpddtoksen informatiivisuutta, ja nidkyyké tdmd analyytikoiden tekemien
osakekohtaisten tulosennusteiden tarkkuuden parantumisena.

Tutkimusaineisto ja sen Kkésittely:

Tutkimusotos késittdd 130 pankkia tai muuta rahoitusinstituutiota, joiden ensisijainen SIC
-toimialaluokitus alkaa 60:lla tai 61:114 ja jotka ovat listattuina 19:ssa eri Euroopan
maassa. Tutkimus jakautuu kahteen erilliseen regressioanalyysiin, joista molemmat
sisdltdavit useita eri regressiomalleja. Ensimmaéisessi regressioanalyysissa tutkittiin IFRS
-normiston vapaaehtoisesti kdyttoonottaneiden yhtididen kohdalla kdypien arvojen
merkityksellisyyttd ennustetarkkuuden selittdjand. Tutkimusotos pitdda sisdllaan 400
havaintoa vuosilta 2001 - 2004. Toisessa regressioanalyysissa tutkittiin [FRS -standardien
virallisen kdyttoonoton vaikutuksia ennustetarkkuuteen kaikkien 130 tutkimusotokseen
kuuluvan yhtion kohdalla. Otos pitii siséllddan 873 havaintoa vuosilta 2001 - 2008.

Tulokset:

Tulokset osoittavat, ettd kdyvét arvot ovat informatiivisia markkinoiden nakokulmasta, ja
taiméd ndkyy tarkempina analyytikoiden antamina ennusteina verrattuna aikaisemmin
sovellettuihin  kansallisiin normistoihin, joissa vallitsevana arvostustapana oli
historiallinen hankintameno. Té&hén antaa tukea sekd ensimmiinen etti toinen
regressioanalyysi, joiden yhdenmukaiset tulokset tukevat oletusta siitd, ettd parantunut
ennustetarkkuus olisi seurausta nimenomaan parantuneesta tilinpddtdsinformaatiosta.
Tutkimuksessa osoitettiin myos, ettd yrityksen koko, yhtiotd seuraavien analyytikoiden
lukuméédrd ja negatiivinen tulos ovat merkityksellisid ennustetarkkuuden kannalta.
Tutkimuksessa saatiin myos kevyttd tukea sille, ettd markkinoiden nédkokulmasta
Common Law -maissa listattuna olevan yhtion tilinpddtdsinformaatio  oli
merkityksellisempdd kuin Code Law -maissa listattuna olevan yhtion vuosina 2001 -
2004.
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1 Johdanto

1.1 Tutkielman taustaa

Rahoitusinstrumentteja sddtelevien tilinpddtosstandardien kehitys on ollut alusta asti yksi
haasteellisimpia ja  kiistanalaisimpia tilinpddtossdaantelyyn liittyvid  projekteja  sekid
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa. Rahoitusinstrumentteja sddntelevien standardien merkitys on
kasvanut, silld instrumenttien markkina-arvo on moninkertaistunut viimeisen vuosikymmenen
aikana. Rahoitusmarkkinoiden voimakas kasvu on tuonut mukanaan uusia ja yhd teknisempid

instrumentteja, jolloin ajan tasalla olevan sdintelyn tarve on entisestdin korostunut.

Huolimatta tavoitteellisista ~ pyrkimyksistdin  parantaa tilinpditosinformaation arvoa,
rahoitusinstrumentteja sédédntelevidt standardit, etenkin IAS 39 - Rahoitusinstrumentit:
kirjaaminen ja arvostaminen, ovat kohdanneet merkittavdd vastustusta standardin kehityksen
alusta asti. Kritiikkid on syntynyt standardin keskenerdisyydestd sekd siitd, ettd se jattdd
yrityksille huomattavan méiérdn harkintaa tilinpdatoskédytdntoihin liittyen. Tdam#d vihentdd
todennikoisyyttd saavuttaa IASB:n tavoite eri maiden tilinpditosdédntelyn harmonisoinnista.
Syyné tdhdn on esimerkiksi se, ettd IAS 39 sallii useamman arvostustavan kdyton (kdyvén arvon,
historiallisen hankintamenon) (Whittington, 2005) sekd mahdollistaa samojen instrumenttien
erilaisen arvostuksen taseessa. Tdmi on ristiriidassa niiden periaatteiden kanssa, joiden takia
kansainviliset tilinpdétdsstandardit alun perin luotiin. Erds suurimmista pankkien esittimistid
kritiikeistd on kohdistunut pelkoon tuloslaskelman (tuottojen) sekd taseen (oman pddoman)
volatiliteetin kasvamisesta (ks. esim. Triana, 2007; Pullock, 2005). Tama pelko juontuu siiti, ettd
muutokset rahoitusinstrumenttien arvonmuodostukseen kiytettyjen estimaattien niissd arvoissa,
jotka eivit ole yleensd yritysten vaikutusmahdollisuuksien piirissd, voivat vaikuttaa merkittdavisti
instrumenttien arvoon. Kédyvdn arvon muutokset rahoitusinstrumenteissa realisoituvat uuden
sadntelyn myotd myos taseeseen sekid tuloslaskelmaan. Eurooppalaiset pankit, jotka kayttavit
erilaisia johdannaisia pitkidlti suojautuakseen, eivdt kaupankdyntitarkoituksessa, ovatkin
peldnneet altistuvansa merkittivélle volatiliteetille, joka heikentédisi oikean kuvan muodostumista

markkinoilla. Tdmid johtuu pitkilti siitd, ettd standardin salliman, volatiliteettia vidhentdvin



suojauslaskennan kriteerit ovat tiukat. Merkittdvd osa suojaukseen tarkoitetuista instrumenteista

ei taytd nditd kriteereitd, jolloin yritys ei voi soveltaa suojauslaskentaa.

Vastustusta ovat kohdanneet myds Yhdysvalloissa FASB:n rahoitusinstrumentteja kisittelevét
standardit, erityisesti SFAS 133', johon myos IAS 39 piipiirteissiin perustuu. Arvostelijoiden
mukaan sekd IFRS -standardit ettd SFAS -standardit tuovat mukanaan merkittivid kustannuksia
sekd riskejd, jotka nyt realisoituvat Yhdysvalloista alkaneessa finanssikriisissd (Triana, 2007).
Triana vdittdd, ettd rahoitusinstrumenttien arvostaminen standardin mukaisesti on joidenkin
instrumenttien kohdalla teknisesti niin vaikeaa, ettd siind tehdddn paljon virheitd. Ndméa virheet
realisoituvat usein viiveelld, jolloin yritykset joutuvat tekemididn merkittdvidkin korjauksia
aikaisempien vuosien tilinpddtoksiin, kuten Freddie Mac:n ja Fannie Mae:n esimerkit
darimmdisinid osoittavat (Triana, 2007, 2008; New York Times, 2009/12/07). Suurin kritiikki
kdypid arvoja kohtaan, volatiliteetin lisdksi, liittyy nimenomaan arvostuksen luotettavuuteen. Se
muodostuu haasteeksi etenkin silloin, kun kdypid arvoja ei saada toimivilta markkinoilta. Talloin

arvostus suoritetaan osin subjektiivisin perustein, mikd altistaa kdyvit arvot virheisiin.

Vastustus IAS 39 rahoitusinstrumentteja sditelevid standardeja kohtaan on ollut suurinta
nimenomaan pankkien ja muiden rahoitusinstituutioiden taholta, joiden taseista suuri osa on
rahoitusinstrumentteja. Vastustajien rintama on saanut vahvaa tukea myds poliittisista
vaikuttajista, jotka ovat ottaneet osaa keskusteluun ja esittineet huolensa kdypien arvojen

arvostustapaa vastaan.

Aikaisempi tutkimus kdypien arvojen informatiivisuudesta ja merkityksellisyydestd on ldhes
pelkistddn yhdysvaltalaista, ja keskittynyt tutkimaan péipiirteissdéin rahoitusinstrumenttien
kdyvdn arvon arvorelevanssia tase-erien kautta (mm. Barth et al., 1996; Echher, 1996, Khurana
& Kim, 2003). Yleensd ndméi tutkimukset perustuvat tietyn SFAS -standardin vaatimuksiin
arvostaa sen alle kuuluvat tase-erét sekd mahdolliset taseen ulkopuoliset liitetiedoissa esitettiviit
eridt kiypddn arvoon ja ndiden erien kdyvédn arvon selitysvoimaan oman pidioman markkina-

arvon kehityksen selittdjand. Vaikka aikaisemmissa tutkimuksissa onkin saatu osin ristiriitaisia

" SFAS 133, Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities
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tuloksia, on tutkimuskentdlla muodostunut Kkisitys, ettd kdyvissd arvoissa on enemméan
arvorelevanssia kuin historiallisiin hankintamenoihin perustuvassa arvostuksessa. IFRS-
standardien vaikutuksesta ennustetarkkuuteen on tehty joitain eurooppalaisia tutkimuksia, joissa
on tutkittu Idhinnd yhdessid maassa yhtioitd, jotka ovat vapaaehtoisesti ottaneet IFRS -standardit
kiayttoon (mm. Peek, 2005). Niissd tutkimuksissa on havaittu IFRS -standardien mukaisten
tilinpaatosten olevan informatiivisempia ja merkityksellisempid, ja tdmédn nikyvin

analyytikoiden antamina tarkempina ennusteina.

1.2 Tutkimusongelma

Tamin tutkimuksen tavoitteena on selvittdd IAS 39 -standardin mukaisen kédypien arvojen
tuoman informaation  merkityksellisyyttd.  Tdtd tutkitaan pankkien ja  muiden
rahoitusinstituutioiden kohdalla, silld niiden taseista suurin osa on nimenomaan IAS 39:n
sddntelyn piiriin kuuluvia rahoitusinstrumentteja, joissa keskeiseni arvostusperusteena kidytetdin
kdypdd arvoa. Yhtend argumenttina kdypien arvojen arvostustavalle on ollut se, ettd se tekee
tilinpdétosinformaatiosta entistd merkityksellisempda sijoittajille. IAS 39:n vastustajat ovat taas
argumentoineet standardin heikentdvdn oikean kuvan muodostumista ulospédin ja altistavan
tilinpdédtoksen merkittdviin arvostusvirheisiin. Tdmé tutkimus pyrkii havainnoimaan kidypien
arvojen informatiivisuutta tutkimalla pienenikd analyytikoiden keskimiirdinen osakekohtaisen
tuloksen ennustevirhe IFRS -standardien kdyttoonoton myotd. Tatd tutkitaan IFRS -standardit
vapaaehtoisesti kidyttoonottaneiden rahoitusinstituutioiden kohdalla (vuosina 2001 - 2004), sekid
kaikkien (tutkimusotokseen kuuluvien) rahoitusinstituutioiden kohdalla standardin virallisen

voimaanastumisen seurauksena (2001 - 2008).

Tutkimus poikkeaa aikaisemmista tutkimuksista seuraavilla tavoilla. Aikaisempi tutkimus on
keskittynyt tutkimaan IFRS -tilinpditosinformaation laadukkuutta yleisesti kaikkien
standardistoa soveltavien yhtididen kohdalla. Tdmén tutkimuksen fokus on IAS 39:n ja kdyvin
arvon arvostustavan informatiivisuudessa, ja sitd tutkitaan pankkien ja muiden sellaisten
rahoitusinstituutioiden kohdalla, joihin standardi eniten vaikuttaa. Yleensd IFRS -standardien
informatiivisuutta ennustetarkkuuden kautta on myos tutkittu normiston vapaaehtoisesti kiayttoon
ottaneiden yhtididen kohdalla. Aiempi tutkimus my0Os osoittaa, etti IFRS -standardit
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vapaaehtoisesti kdyttoonottaneilla yhti6illd voi olla muita insentiivejd esittid mahdollisimman
kattavaa tilinpddtosinformaatiota, jolloin IFRS -standardien laadukkuus itsessddn jdisi osittain
vield todentamatta. Tédssd tutkimuksessa pyritdin havainnoimaan ennustetarkkuuden muutosta
sekd vapaaehtoisesti IFRS:n kédyttoon ottaneiden rahoitusinstituutioiden kohdalla ettd IFRS:n
virallisen voimaanastumisen vaikutusta ennustetarkkuuteen kaikkien normistoa soveltavien
rahoitusinstituutioiden kohdalla. Niaiden eri ldhestymistapojen on tarkoitus tukea toistensa
johtopditoksid. Nidin pystyttdisiin  entisti varmemmin ottamaan kantaa informaation
merkityksellisyyteen markkinoiden ndkokulmasta ennen IFRS:d4 ja IFRS -aikana. Tutkimuksen
on siis tarkoitus tarjota lisdevidenssia siitd, miten hyodyllisend markkinat kokevat kidypdd arvoa
keskeisend arvostusperusteena pitdvéin standardin. Tdmai on tidrkedd, silld vaikka standardi astui
voimaan 2001 ja tuli pakolliseksi EU:ssa ja ETA:n talousalueella listatuissa yhtidissa 2005,
standardia koskeva keskustelu ja kehitystyo jatkuvat. Ne jatkuvat suurelta osin sen takia, etti eri
asiantuntijoiden, tutkijoiden ja standardia soveltavien yritysten vililli ei vieldkddn vallitse
yhteisymmarrysta siitd, ovatko kédyvit arvot ja IAS 39:n vaatimukset lisdnneet tilinpaatoksen
informatiivisuutta, onko se merkityksellistd markkinoiden kannalta ja onko IASB saavuttanut
ndin tavoitteitaan luoda laadukkaita, luotettavia ja vertailukelpoisia standardeja. Myos
Yhdysvalloista subprime-kriisin seurauksena alkanut talouden alamiki on nostanut esille
ongelmia, joiden ratkaisemiseen rahoitusinstrumenttien nykyisen sddntelyn on todettu olevan

puutteellinen.

Mielenkiintoiseksi tutkimuksen tekee se, ettdi mukaan saadaan havaintoja ajalta, jolloin
kansainvélinen finanssikriisi oli alkanut. Tamin pitdisi tuoda alustavaa evidenssid siitd, miten
luotettavia kéyvit arvot ovat epdvakaiden markkinoiden aikaan ja miten se nikyy analyytikoiden
ennustetarkkuudessa tilanteessa, jossa kidypd arvo joudutaan muodostamaan instrumenteille,
joiden likviditeetti on ldhes olematon, ja joille ei ndin ole olemassa markkinahintaa. Talloin
pankit joutuvat méadritteleméén instrumenteille kdyvin arvon osin subjektiivisin perustein. Tama
on mielenkiintoinen ndkokulma senkin takia, ettd suuri kritiikki IAS 39:44 kohtaan on aiheutunut
juuri siitd, ettd se velvoittaa yritykset médrittelemiin kiyvin arvon instrumenteille, vaikka niille

el olisi saatavana hintaa markkinoilta.



Tiivistettynd tama tutkimus pyrkii vastaamaan seuraavaan kysymykseen:

1. Muuttuiko pankkien ja muiden rahoitusinstituutioiden  tilinpditdosinformaatio
merkityksellisemmiksi IFRS -standardien kéyttéonoton seurauksena, jolloin kdyvistd
arvosta tuli rahoitusinstrumenttien vallitseva arvostustapa. Nikyiko tdméd tarkentuneina

analyytikoiden antamina ennusteina osakekohtaisen tuloksen kohdalla.

1.3 Rakenne

Tutkielman 2. luvussa tullaan méiiritteleméddn lyhyesti tutkielmassa esiintyvit peruskisitteet.
Luvussa 3 kidydaan ldpi rahoitusinstrumentteihin liittyvid IFRS -standardeja sekd kuvataan
keskeiset yhdysvaltalaiset rahoitusinstrumentteihin liittyvét standardit painopisteen ollessa IAS
39 -standardissa. 4. luku tulee keskittymédédn rahoitusinstrumenttien vallitsevana arvostustapana
pidetyn kdyvin arvon ymparilld kdytidvaa keskustelua arvostustavan hyodyisti ja sithen liittyvistd
haasteista. 5. luku kisittelee aiempaa empiiristd tutkimusta, jonka pohjalta luvussa 6
muodostetaan tutkimushypoteesit. Myos tutkimuksen menetelmit ja tutkimusaineisto tullaan
esittelemédédn samassa luvussa 6. Luku 7 kisittelee tutkimuksen tuloksia. Viimeisessd luvussa 8

esitelldédn tutkimuksen johtopéditokset sekd vedetdin tutkimus yhteen.



2 Kisitteiden maaritelmit

Rahoitusinstrumentti
Rahoitusinstrumentti on miké tahansa sopimus, joka muodostaa rahoitusvaroihin kuuluvan eridn
yhdelle osapuolelle ja rahoitusvelan tai oman pddoman ehtoisen instrumetin toiselle osapuolelle

(IAS 32.5, TIAS 39.8).

Rahoitusvarat

Rahoitusvaroihin luokitellaan TAS 32.11 mukaisesti a) kéteisvarat b) toisen yhteison oman
pddoman ehtoinen instrumentti c) sopimuksellinen oikeus: joko saada rahavaroja tai jotain muuta
rahoitusvaroihin  luokiteltavia  rahoitusinstrumentteja  toiselta  yhteisoltd tai  vaihtaa
rahoitusvaroihin tai velkoihin kuuluvan erén toisen yhteison kanssa d) sopimus joka voidaan
toteuttaa yhteison omina oman pddoman ehtoisina instrumentteina. IAS 39.9 luokittelee
rahoitusvarat neljdin (ja rahoitusvelat kahteen) ryhméén, jonka perusteella méardytyy varojen ja
velkojen kirjanpidollinen késittely. Nami ryhmét ovat: 1) Kdypédin arvoon tuloslaskelman kautta
arvostettavat varat 2) Erdpdividn asti pidettdvit sijoitukset 3) Myytivissd olevat rahoitusvarat ja
4) Lainat ja muut saamiset. Kappaleessa 3.4.1 tullaan késitteleméddn tarkemmin Kkriteerit

rahoitusvarojen luokittelulle.

Rahoitusvelat

Rahoitusvelka tarkoittaa IAS 32.11 mukaisesti a) sopimuksellista velvollisuutta luovuttaa
kidteisvaroja tai muita rahoitusvaroja toiselle yhteisolle tai vaihtaa rahoitusvaroja tai velkoja
toisen yhteison kanssa. Rahoitusvelka voi tarkoittaa myos b) sopimuksia, jotka velvoittavat
yhteison luovuttamaan oman pddoman ehtoisia instrumentteja toiselle yhteisolle vaihdannan
ollessa yhteisolle itselleen epidsuotuisa. Rahoitusvelat jaetaan kahteen luokkaan: 1) Kiypdidn

arvoon tuloslaskelman kautta arvostettavat velat ja 2) Muut velat.



Johdannainen

Kirjanpidollisista syistd johdannaisen méidrittely on tdrkedd. Useiden rahoitusinstrumenttien
osalta on selvédd, onko kysymyksessd johdannainen vai ei, mutta on olemassa paljon epdselvid
tapauksia (International GAAP, 2007, 1077). IAS 39.9 madirittelee kolme johdannaiselle
tunnusomaista piirretta:

a) Johdannaisen arvo muuttuu joidenkin sen arvoa maéérittelevien muuttujien seurauksena.
Johdannaisen arvo voi muuttua koron, rahoitusinstrumentin tai hyddykkeen hinnan,
valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin, luottoluokituksen tai luottoindeksin tai muun
muuttujan muutoksen seurauksena. Muuttujan ollessa jokin muu kuin taloudellinen
muuttuja, ei se liity nimenomaisesti sopimusosapuoliin.

b) Johdannainen vaatii vain hyvin pienen alkuinvestoinnin tai ei vaadi alkuinvestointia
ollenkaan. Alkuinvestointi voi olla pienempi kuin muunlaisen sopimuksen, johon
markkinatekijoiden muutoksilla voisi uskoa olevan vastaavan suuruinen vaikutus.

¢) Johdannaisen toteutus tapahtuu tulevaisuudessa.

Johdannainen voi olla my6s niin sanottu kytketty johdannainen, mikili se on osa yhdistettyi tai
hybridi- instrumenttia, joka sisdltda padasopimuksen, jota ei luokitella johdannaiseksi. Kytketyn
johdannaisen kirjapidollisen kohtelun midrda se, tdyttyvitko ylld mainitut johdannaisen
tunnuspiirteet, ja voidaanko se erottaa péddsopimuksesta.  Mikdli se voidaan irrottaa
padsopimuksesta, sen kirjanpidollinen kohtelu on samanlainen kuin erillisen johdannaisen
tapauksessa. Se kirjataan taseeseen kdypéddn arvoon ja kdyvéan arvon muutokset tuloslaskelmaan
(E&Y, 2007, s.1084).

Kaypa arvo’
”Kédypd arvo on rahamiidrd, johon omaisuuserd voitaisiin vaihtaa tai, jolla velka voitaisiin
suorittaa asiaa tuntevien, liitketoimeen halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten

kesken” (IAS 39.9).

2 Kiayvin arvon méaritelméstd ja tulkinnasta lisdad kappaleessa 3.6 s.24-27



3 Rahoitusinstrumenttien tilinpiatossidantely

Tdmédn luvun tarkoituksena on esitelld rahoitusinstrumenttien taustalla vallitsevaa
tilinpdétossddntelyd. Kansainvilisistd tilinpadtosstandardeista tullaan esitteleméin IAS 39, joka
méidrittelee rahoitusinstrumenttien kirjaus- ja arvostusperiaatteet, IAS 32 -standardi, joka
madrittelee periaatteet rahoitusinstrumenttien luokittelusta ja esittimisestd tilinpadtoksessd sekid
IFRS 7 -standardi. Astuessaan voimaan 1.1.2007 IFRS 7 -standardi korvasi IAS 30 -standardin
kokonaisuudessaan ja IAS 32 -standardin esitettdvid tietoja koskevat vaatimukset.
Yhdysvaltalaisista standardeista esitellddn lyhyesti keskeisimmit, rahoitusinstrumentteja
sadtelevit standardit, joihin IFRS -standarditkin osaltaan pohjautuvat, ja jotka ovat timéin
tutkielman kannalta oleellisia. Lisdksi perehdytddn sekd IASB:n etti FASB:n mééritelmiin ja

tulkintoihin kdyvisté arvosta.

3.1 Rahoitusinstrumentteja siéintelevien standardien kehitys

Kehitys kohti  kdypdd arvoa  keskeisend  arvostusperusteena  pitdvdd  sdédntelyd
rahoitusinstrumenttien kohdalla alkoi Yhdysvalloissa 1986, jolloin FASB aloitti laajan projektin
rahoitusinstrumenttien tilinpaatossiddntelyn kehittimiseksi (IASB, 2008b). Kansainvilisten
standardien kehitys seurasi perdssd, kun IASB:n edeltdji IASC julkaisi joulukuussa 1996
uutiskirjeen, jossa perusteltiin tarvetta rahoitusinstrumentteja sidintelevien standardien
uudistamisesta vastaamaan nopeassa tahdissa kasvavia markkinoita ja jatkuvasti kehittyvid
tuotteita. Uusien standardien tuli nimenomaan tarjota markkinoiden edellyttdmdid entistd
relevantimpaa tietoa riskeisti, joihin ndiden instrumenttien kdyttd voi yrityksen altistaa (E&Y,
2007). Vuonna 1997 IASC sekd CICA julkistivat rahoitusinstrumenttien kirjanpidollisia toimia
kisitteleviin keskusteluasiakirjan®, jossa todettiin kidyvin arvon olevan relevantein tapa
rahoitusinstrumenttien arvostamisessa, yhdysvaltalaisen esimerkin mukaisesti. Yhdysvaltalainen,
ensimmiinen kiypii arvoa keskeisend arvostustapana pitivi standardi SFAS 115* oli julkaistu

muutamaa vuotta aikaisemmin 1994.

3TASC.1997. Discussion Paper, Accounting for Financial Assets and Financial Liabilities, March 1997

*SFAS 115 Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities
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Saavuttaakseen johdannossa esitellyt tavoitteet yhtenidisten pddomamarkkinoiden luomiseksi
EU:n oli kyettdvd harmonisoimaan tilinpéddtosstandardit, jotta tilinpéddtoksien vertailtavuus on
mahdollista EU:n talousalueeseen kuuluvien listattujen yhtididen vililld (Whittington, 2005).
Yhtend mahdollisuutena oli ottaa kdyttoon jo olemassa oleva kansallinen tilinpddtdsnormisto,
joista vahvimpana ehdokkaana oli US GAAP. Tama olisi kuitenkin sitonut EU:n alueella listatut
yhtiot noudattamaan normistoa, joka oli kehitetty yhden tietyn kansantalouden tarpeisiin, joka ei
ollut edes EU:n jidsenvaltio. Toinen mahdollisuus EU:lle olisi ollut kehittdd kokonaan oma
normistonsa EASC:n avulla tai ottaa kdyttoon jo osittain olemassa olevat kansainviliset
standardit, joita IASC oli vuodesta 1973 asti kehittinyt. Euroopan komissio pdityi ottamaan
kdyttoon jo olemassa olevat kansainviliset standardit. Etuna tdssd vaihtoehdossa oli se, ettd
kansainvilisilld standardeilla oli [OSCO:n hyviksyntd, mikéd edesauttoi niitd soveltaville yhtidille

padsyn kansainvilisille pddomamarkkinoille (Whittington, 2005).

Kehitys kohti yhdenmukaisen kansainvéilisen tilinpddtdosnormiston kiyttoonottoa Euroopassa
alkoi todenteolla vuonna 2002, jolloin International Accounting Standards Board (IASB) aloitti
tyoskentelyn uudistaakseen jo aikaisemmin julkistettuja tilinpadtosstandardeja. Tamid uudistus
perustuu Euroopan parlamentin ja Euroopan Unionin neuvoston heindkuussa 2002 antamaan
asetukseen’, joka velvoittaa kaikkien jdsenvaltioiden julkisesti noteeratut yhtit ottamaan IAS

-normit pohjaksi konsernitilinpditostd laadittaessa. IFRS -standardeihin perustuvaa tilinpaatosta

on tidytynyt soveltaa 1.1.2005 ldhtien ja sen jdlkeen alkavilla tilikausilla.

3.2 IAS 32: Rahoitusinstrumentit: esittimistapa

Vuonna 1995 julkaistu ja vuoden 1996 alusta asti sovellettavissa oleva standardi on ensimmaéinen
rahoitusinstrumentteja késittelevd standardi, jonka IASC julkaisi. Sen piti alun perin kisitelld
rahoitusinstrumenttien tilinpddatossdintelyd laajasti, mutta johtuen sen kohtaamasta kritiikisti
mm. rahoitusinstrumenttien kirjaamista, arvostusta sekd suojauslaskentaa koskevat kysymykset
jatettiin vuonna 1999 julkaistun IAS 39:n sddnneltidviksi (Whittington, 2005). Voimaan

astuessaan 1.1.2007 IFRS 7 korvasi osin IAS 32:n. Sen tarkoituksena on nykyisellddn maaritelld

SEY (N:0) 1606/2002



periaatteet, joiden mukaisesti rahoitusinstrumentit luokitellaan joko varoiksi, veloiksi tai omaksi
padomaksi, sekd niiden kirjanpidollisen kohtelun (IAS 32.2 - 32.3). Huolimatta siité, ettd osa
kiistanalaisista kohdista siirrettiin IAS 39:n sddnneltdaviksi, IAS 32 kohtasi vastustusta EU:n ja
ETA:n talousalueeseen kuuluvien maiden keskuudessa. Heindkuussa 2004 EFRAG suositteli
Euroopan komissiolle standardin hyviksymistd. Korjauksien jidlkeen IAS 32 hyviksyttiin lopulta
joulukuussa 2004 osaksi EU:n ja ETA:n talousalueella kayttoon otettavia IFRS -standardeja
(Whittington, 2005).

3.3 IFRS 7: Rahoitusinstrumentit: tilinpaitoksessi esitettiivit tiedot

Standardi julkaistiin elokuussa 2005 ja se astui voimaan 1.1.2007. Standardi pyrkii vastaamaan
yritysten sidosryhmien kasvaneeseen tarpeeseen pystyd arvioimaan rahoitusinstrumenteista
aiheutuvia riskeja ja niiden vaikutusta yritysten tulokseen seké taloudelliseen asemaan. Standardi
velvoittaa yritykset kuvaamaan riskien luonnetta ja laajuutta seki sitd, miten ne varautuvat ja
hallitsevat niitd riskejd (EYGM, 2007). IFRS 7 korvasi kokonaisuudessaan pankkien ja
rahoitusinstituutioiden sddntelyyn tarkoitetun IAS 30 -standardin sekd IAS 32 -standardin
esitettavid tietoja koskevat vaatimukset. IFRS 7:n vaatimukset ovat vdhemmin ennalta
madrddvid kuin standardissa IAS 30, eikd siind médritelld erikseen vaatimuksia pankeille tai

rahoitusinstituutioille.

IFRS 7:n esittamisvaatimukset liittyvit riskeihin, jotka ovat ldhtoisin sekd taseeseen kirjatuista,
ettd taseen ulkopuolisista riskeistd. Standardi vaatii yhteisod esittdméddn mm. yksityiskohtaista
numeerista ja laadullista tietoa yhteison altistumisesta eri riskeille ja niiden hallintakeinoista
‘johdon silmien kautta’ kuvattuna. Standardi on my0Os laajentanut liitetietojen osalta
esittdmisvaatimuksia yrityksen kohtaamista riskeistd seki taloudellisesta asemasta ja tuloksesta.
Uusista liitetietovaatimuksista eniten haasteita yrityksen ndkokulmasta on katsottu sisdltdvin
vaatimus herkkyysanalyysin muodostamisesta kaikista markkinariskien komponenteista, joille
yhteiso on altistunut (valuutta-, korko-, hyodykeriski ja muut hintariskit). Huolimatta siitd, etti

IFRS 7 on vasta julkaistu ja kdyttoonotettu standardi, on siihen ehtinyt tulla jo muutoksia, kun
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IASB julkaisi lokakuussa 2008 korjauksia sisiltivin version® IAS 39 ja IFRS 7 -standardeihin

vastatakseen rahoituskriisin tuomiin haasteisiin.

3.4 IAS 39, Rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen

IAS 39:n kehitys sithen muotoon, jona se otettiin kdyttoon IFRS -standardien voimaanastumisen
my6ti vuoden 2005 alusta, oli monivuotinen prosessi ja sisilsi useita vaiheita’. Standardin
kehitys oli ajallisesti pisin ja sitd pidetddn IASC:n haasteellisimpana projektina; se kattaa ldhes
kaikkien rahoitusinstrumenttien eri aspektit (E&Y, 2007). Kaksi vuotta sen jilkeen, kun IASC ja
CICA olivat julkistaneet keskusteluasiakirjan, jossa todettiin kidyvidn arvon olevan keskeisin
arvostusperiaate, julkaistiin alkuperdinen IAS 39 -standardi maaliskuussa 1999 ja se tuli
pakolliseksi IFRS:aa soveltaville yhtidille vuonna 2001. Se perustuu suurimmalta osalta US
GAAP:n julkaisemiin, rahoitusinstrumentteja kisitteleviin standardeihin, enimmékseen SFAS
133 —standardiin, ja my0s usean arvostustavan sallivaan “mixed attribute” -malliin. Standardin
sallimat arvostustavat ovat kiypd arvo ja historiallinen hankintameno (E&Y, 2007; Whittington,
2005). IFRS -standardeista nimenomaan IAS 39 on kohdannut merkittdvaa kritiikkié ja haasteita
matkalla hyviksytyksi standardiksi. Vastustus IAS 39:dd kohtaan on ollut suurinta nimenomaan
pankkien ja muiden rahoitusinstituutioiden taholta, joiden taseista suuri o0sa on
rahoitusinstrumentteja. Tastd syystd ne altistuvat uuden standardin tuomille vaatimuksille ja
haasteille muita aloja enemmaén. Standardia kehitettdessd sen vastaisessa rintamassa oli myos
poliittisia pééttdjid. Korkeinta tahoa vastustajien riveissd edusti Ranskan presidentti Jacques
Chirac, joka osallistui keskusteluun 1dhettamilld heindkuussa 2003 kirjeen Euroopan komission
silloiselle presidentille Romano Prodille. Kirjeessd esitettiin huoli IASB:n julkaisemien, kidypéén
arvoon perustuvien standardien vaikutuksesta eurooppalaisten yhtididen talouteen ja koko

Euroopan talousvakauden puolesta (E&Y, 2007).

Suuren vastustuksen ja poliittisen painostuksen tuloksena Accounting Regulatory Commitee

(ARC), jolta EU tilaaa ulkopuolista asiantuntemusta, esitti lokakuussa 2004, etti EU sallisi

® IASB. 2008. Reclassification of Financial Assets Amendments to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and
Measurement and IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures.
" liitteessd 1 on esitetty yleinen IFRS -standardin kehitysti kuvaava taulukko
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kevennetyn version soveltamisen IAS 39:std (PwC, 2002). Lopulta 19.11.2004 Euroopan
komissio seurasi ARC:n ehdotusta ja hyvéksyi tdmédn niin sanotun Carve-Out -version
standardista®, josta poistettiin kaksi alkuperdisen standardin kiistanalaisinta kohtaa. Listatut
yhtiot saivat halutessaan soveltaa joko IASB:n alkuperidistd versiota tai Euroopan komission
hyviksymidd kevennettyd versiota. Tatd pidettiin merkittavind tappiona IASB:lle sekd sen

pyrkimyksille yhdenmukaistaa kansainviliset tilinpaatoskaytannot.
3.4.1 Luokittelu

Rahoitusinstrumenttien tilinpddtossddntelysti on olennaista kdydd ldpi varojen ja velkojen
luokittelu, silldi se middrdd instrumenttien kohtelun tilinpddtoksessd. Taméd tarkoittaa siti,
kdytetddnko historialliseen hankintamenoon vai kdypdidn arvoon perustuvaa arvostusta ja
tuloutetaanko kdyvdn arvon muutokset vélittomasti vai merkitddnko arvon muutokset aluksi
muutoksiksi omaan padomaan. Instrumenttien luokittelu on eréds eniten keskustelua herittaneisti

asioista IAS 39:n kohdalla.

Rahoitusvarat jactaan neljdin luokkaan (IAS 39.45):

1. Kédypiin arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat varat (ja velat)
2. Myytidvissd olevat sijoitukset

3. Lainat ja muut saamiset

4. Erdpdiviin asti pidettivit sijoitukset

Kiypain arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavat varat (ja velat)
Rahoitusinstrumentti voidaan luokitella kuuluvaksi tdhin luokkaan vain instrumenttia liikkeelle
laskettaessa tai sitd alkuperdisesti hankittaessa (IAS 39.50). Rahoitusinstrumentti on luokiteltava

kdypddn arvoon tulosvaikutteisesti kirjattavaksi, mikali

1. rahoitusinstrumentti on tarkoitus ostaa tai myydd lyhyen ajan sisdlld, tai se on osa

sijoitusportfoliota, jonka tarkoituksena on lyhyen aikavélin voiton tavoittelu, taikka

® Carve-Out -versiosta lisii kpl 3.5s. 19
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rahoitusinstrumentti on johdannainen (lukuun ottamatta suojauslaskennan piiriin kuuluvia
johdannaisia) tai

2. yhteisd on luokitellut rahoitusinstrumentin kdypddn arvoon tulosvaikutteisesti
kirjattavaksi alkuperdisen kirjaamisen yhteydessd ja sen ndin kirjaaminen poistaa tai
vihentédd arvostukseen tai kirjaamiskdytantoon liittyvad epdjohdonmukaisuutta, jota voisi
syntyd mikéli varat ja velat arvostettaisiin ja kirjattaisiin eri perustein. Myos, mikali
yhteisén varojen ja velkojen muodostaman ryhmén hallinnointi ja tuloksellisuuden
arviointi perustuu kidyville arvolle, johon liittyvd strategia on hyvin dokumentoitu,
saadaan rahoitusinstrumentti luokitella tdhdn ryhmidn. Tdma ehto liittyy kdyvén arvon

optioon, josta tarkemmin kpl 3.4.3 s.17.

Myytévissi olevat rahoitusvarat

Kéaytdnnossd kaikki rahoitusvarat, lukuun ottamatta johdannaisinstrumentteja, joita ei erikseen
ole luokiteltu muuhun luokkaan kuuluviksi, luokitellaan myytdvissda oleviksi rahoitusvaroiksi.
Tédhdn ryhméddn kuuluvat varat voidaan myydi tilaisuuden tullen, mutta niitd ei ole nimensi
mukaisesti hankittu aktiivisen kaupankdynnin kohteeksi hyotymilld lyhyen aikavilin

markkinamuutoksista (IAS 39.9).

Lainat ja muut saamiset

Rahoitusvarat, pois lukien johdannaisinstrumentit, luokitellaan lainoiksi ja muiksi saamisiksi
mikili niiden kassavirrat ovat kiinteitd tai ennalta miidritettdvissd olevia, ja niitd ei noteerata
toimivilla markkinoilla. Poikkeuksena tdhdn on se, ettd rahoitusvarat tdyttdvat ylld mainitut
kriteerit, mutta ne on luokiteltu/luokiteltavissa johonkin kolmesta muusta ryhmistid (IAS 39.9),

jolloin ne kuuluvat ko. luokkaan.

Eridpiivaan asti pidettivit sijoitukset

Téahdn luokkaan kuuluakseen rahoitusvaroista saatavien kassavirtojen on oltava kiinteitd tai
etukdteen mddritettdvissd olevia ja niiden tulee erdéintyd méérdttynd pédividnd. Yhteison tulee
myos osoittaa, ettd silld on vakaa aikomus sekd kyky pitdd nditd instrumentteja erdpédivadn asti
(IAS 39.9). Mikili yhteiso on kuluneella tai kahdella edelliselld tilikaudella myynyt tdhin

luokkaan kuuluvia instrumentteja merkityksellisen médrdn ennen erdpdivii, el se saa luokitella
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mitddn varoja ko. luokkaan. IAS 39.52:n mukaan, mikili yhteiso rikkoo néitd sdént6jd, se joutuu
luokittelemaan muut tdhdn luokkaan kuuluvat varat uudestaan myytdivissd oleviksi varoiksi.
Johdannaisinstrumentteja ei voida luokitella missdin tapauksessa tdhdn luokkaan kuuluviksi

(IAS 39.9).

3.4.2 IAS 39:n mukainen Suojauslaskenta (Hedge Accounting)

Termind suojaukselle (hedging) ei ole olemassa yhtd tiettyd midritelmdda. Mutta yleensd silld
tarkoitetaan keinoa tai menetelméd, jolla pyritddn vidhentdmédn johonkin yrityksen toimeen
liittyvda (rahoituksellista) riskid. Tilinpdatosstandardien laatijat ovat kuitenkin maééritelleet
suojauksen maédrittelemilld suojausinstrumentin, jolla on olemassa arvo, jonka odotetaan
kokonaan tai osittain kuittaavan suojattavan kohteen arvon muutokset (E&Y, 2007 / IAS 39.10).
Kuten jo alussa todettiin rahoitusmarkkinat ja johdannaismarkkinat ovat kasvaneet merkittavésti
viimeisien vuosikymmenien aikana. Tilinpddtossddntely on kuitenkin pitkdidn laahannut
johdannaismarkkinoiden ja instrumenttien kehityksen jéljessd. Tarve suojauslaskennalle on
lahtenyt siitd, ettd IAS 39 sallii erilaisten arvostustapojen kidyton (Whittington 2005). Tdma voi
aiheuttaa sen, ettd suojausinstrumentti ja suojattava kohde on arvostettu erilaisin perustein,
jolloin varojen ja velkojen kirjaamisessa tapahtuu voittojen ja tappioiden eriaikaisuutta (mikd
aiheuttaa niin sanottua keinotekoista volatiliteettia). Poistaakseen tdmidn ongelman IAS 39 sallii
suojauslaskennan puitteissa mahdollisuuden lykité tappioiden kirjaamista (cash flow hedge) tai
aikaistaa tuottojen kirjaamista (fair value hedge). Johtuen niistd erityispiirteistd, jotka kaikille
instrumenteille sallittuina vesittdisi IAS 39:n perusidean, suojauslaskennalle on mééritelty tiukat
kriteerit. Ndissd kriteereissd vaaditaan, etti suojaavat instrumentit ja suojattavat kohteet
pystytddn maédrittelemdin ja yksiloiméddn tarkasti. Lisdksi vaaditaan, ettd suojaus tdyttdd

tehtdavinsi eli on tehokas. Néitd kasitellddn myohemmin lisdi.
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Kriteerit suojaukselle
Kuten edelld todettiin, suojauslaskenta on erikoistapaus, jota voidaan soveltaa vain tiukkojen
kriteerien tdyttyessd. IAS 39.88 méddrittelee kriteerit, joiden kaikkien on tdytyttdvid, jotta

standardin mukaista suojauslaskentaa voidaan soveltaa.

Dokumentaatio ja yksiloitivyys: Yhteison kidyttimd suojaussuhde on yksiloitdivd ja
dokumentoitava. Tdaméd tarkoittaa sitd, ettd yhteison on midriteltivd suojaava instrumentti,
suojattava kohde, suojattavan riskin luonne sekd se, kuinka yhteis0 mittaa suojauksen
tehokkuuden. Tdmén on tapahduttava ennen kuin suojauslaskentaa on mahdollista aloittaa.
Myos riskienhallinnan tavoitteet ja strategia on yksiloitdvd ja dokumentoitava jokaisen

suojaussuhteen kohdalla, ja ennen kuin suojaus aloitetaan.

Tehokkuus: Suojauksen oletetaan olevan erittdin tehokas ja yhteison maéérittelemén
riskienhallintastrategian mukainen. Tehokkuudella tarkoitetaan sitd, kuinka hyvin suojaavan
instrumentin kdyvin arvon muutokset kumoavat suojattavan kohteen kdyvin arvon muutokset.
Suojauksen tehokkuuden on oltava mitattavissa luotettavasti ja suojaavan instrumentin voittojen
ja tappioiden on pysyttivd 80 — 125 prosentissa suojattavan kohteen voittojen tai tappioiden
vaihtelusta tai rahavirran suojauksen tapauksessa rahavirtojen vaihtelulta, jotta suojaussuhde

katsotaan tehokkaaksi.

Suojattavan odotetun transaktion oltava todennikoinen ja tulosvaikutteinen: Tulevan
transaktion, jonka suojaamiseen on kéytetty rahavirran suojausta, on oltava erittdin
todennikdinen ja sen on todennettavasti altistettava yhteiso tulosvaikutteiselle kassavirran

vaihtelulle.

Suojauslaskentamallit
IAS 39.85-86 madirittelee kolme erilaista suojauslaskentamallia, joita voidaan soveltaa niille

asetettujen kriteerien tiyttyessi.

Kdyvin —arvon  suojaus (Fair Value Hedge) tarkoittaa suojautumista arvostusten

vastaamattomuuksilta. Tdmé aiheutuu siitd, ettd suojaava instrumentti on arvostettu kidypdin
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arvoon suojattavan kohteen ollessa arvostettu jollain muulla perusteella. Suojattava kohde voi
olla taseeseen merkitty varoihin tai velkoihin kuuluva eréd. Se voi olla myos taseen ulkopuolinen
sitoumus tai taseen ulkopuolisen varan tai velan erikseen médritelty osa, joka voi altistaa
yrityksen tulosvaikutteiselle riskille. Muutoksia suojattavan kohteen kiyville arvolle voivat
aiheuttaa muutos kohteen hinnassa, koron muutokset tai valuuttakurssimuutokset. Suojatun
kohteen ollessa arvostettu hankintamenoonsa on sen kirjanpitoarvoa oikaistava IAS 39.89:n

mukaan tulosvaikutteisesti sen suojaamisesta aiheutuneella voitolla tai tappiolla.

Rahavirran suojaus (Cash Flow Hedge) tarkoittaa suojautumista rahavirtojen vaihtelusta
yrityksen taseessa olevan omaisuus- tai velkaerdn kohdalla tai liittyen todennidkoéiseen ja
ennakoitavissa olevaan transaktioon, joka voi realisoitua tuottoina tai menetyksind. Rahavirran
suojauksella on yleensd tapana suojata tulevaisuudessa realisoituvien rahavirtojen arvon
muutoksilta. Kun positio on auki, eivdtkd rahavirrat ole vield realisoituneet, suojaavan
instrumentin kdyvdn arvon muutokset kirjataan taseeseen omaan pddomaan. Tehoton osuus
suojauksesta kirjataan kuitenkin vélittomésti tulosvaikutteisesti (IAS 39.95). Kun positio
sulkeutuu ja rahavirrat realisoituvat, siirretddn suojaavan instrumentin taseeseen kirjatut kiyvén
arvon muutokset tuloslaskelmaan. Télloin suojattavien rahavirtojen ja suojaavan instrumentin
muutoksien pitdisi kumota toisensa. Rahavirran suojauksen ideana on siis mahdollistaa
suojausinstrumentin taseeseen oman pddoman muutoksiksi kirjattujen voittojen ja tappioiden
tulouttaminen eri ajankohtana kuin ne ovat syntyneet, jotta suojattavan kohteen rahavirtojen

muutokset (niiden realisoituessa tulevaisuudessa) olisi mahdollista eliminoida.

Ulkomaisen nettosijoituksen suojaus (Hedge of a net investment in a foreign operation) vihentdi
altistumista valuuttakurssimuutoksista johtuvalle riskille. Alkuperdisessi muodossaan IAS 39
tarjoaa kuitenkin vain vdhidn opastusta siitd, minkilaisten suojaussuhteiden voidaan katsoa
kuuluvan tdmién otsikon alle (E&Y, 2007, s.1412). Tamén vuoksi kehitettiin tulkinta IFRIC 169,
joka on voimassa lokakuun 2008 jélkeen alkavilta tilikausilta. Se médrittelee ja selventdd mitkd
hyviksytddn riskeiksi ulkomaisen nettosijoituksen suojauksessa ja missd suojaavan instrumentin

on konsernissa sijaittava.

? Hedges of a Net Investment in a Foreign Operation
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3.4.3 IAS 39:n huojennettu versio (Carve Out -versio)

Suurin osa IAS 39:n ympirilld pyorivistd kiistakysymyksisti Euroopassa liittyi standardin
vaatimuksiin suojattavan kohteen ja suojaavan instrumentin yksiloimisestd sekd kdyvin arvon
optioon. Kpl 3.4 (s. 13) esitettyjen kiistojen johdosta Euroopan komissio hyvéksyi huojennetun,
niin sanotun Carve-Out -version standardista, josta se poisti kaksi kiistanalaisinta kohtaa.
Huojennetussa versiossa Euroopan komissio salli alkuperdisen standardin kieltimédn macro

hedging -suojauksen, mutta kielsi kdyvdn arvon option kiyttimisen.

Macro hedging

IAS 39.88:n mukaan sekd suojattava kohde, ettd sitd suojaava instrumentti on aina yksiloitdava.
Tdmd muodostui ongelmaksi etenkin pankkitoimialalla, jossa sijoitussalkun suojaaminen
kokonaisuudessaan, niin sanottu macro hedging, on yleinen kdytanto. Tama tarkoittaa sitd, ettd
yhteis0 niputtaa yhteen saman ajan ja riskiprofiilin omaavia varoja ja velkoja ja mé&arittdd
kokonaisriskin, jolle timé portfolio altistuu. Tdmén perusteella yhteiso hankkii suojan portfolion
nettoriskid vastaan. Pitkédn kiddenvddnnon jdlkeen IASB tuli asiassa kuitenkin vastaan ja ehdotti
elokuussa 2003 julkaistussa luonnosehdotuksessa kompromissia asiaan, joka muutti alkuperdisti

standardia vastaamaan paremmin pankkien kdyttdméaa suojauslaskentakidytiantoa.

Kdyviin arvon optio

Kédyvén arvon optio ei sisdltynyt alkuperdiseen standardiin vaan se lisittiin sithen myShemmin
rahoitusinstituutioiden vaatimuksesta. Kédyvin arvon option tarkoituksena oli vastata haasteisiin,
joita standardin mahdollistamat useat arvostustavat aiheuttivat (E&Y, 2007; Deloitte, 2005). Se
eliminoi tarpeen suojauslaskennalle, kun suojattavan kohteen ja suojaavan instrumentin vililld
on luonnollinen suojaussuhde, ja poistaa suuren méadrdn tyotd, jota suojauslaskennan tiukat
kriteerit yhteisolle aiheuttavat. Se my0s poistaa ongelmat (mm. keinotekoinen volatiliteetti),
jotka aiheutuvat monen arvostustavan sallimisesta, kun varat on arvostettu kidypddn arvoon ja
velat hankintamenoonsa. Kytkettyjen johdannaisten tapauksessa kdyvidn arvon optio tekee

tarpeettomaksi eritelld pddsopimusta ja siihen kytkettyé johdannaista (E&Y, 2007).
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Alkuperidinen kdyvin arvon optio salli ldhes kaikkien rahoitusvarojen ja velkojen tulla kirjatuksi
kaypddn arvoon tulosvaikutteisesti kirjattaviksi varoiksi (ja veloiksi). Ainoana poikkeuksena
olivat oman padomanehtoiset instrumentit, joille ei ollut olemassa noteerattuja hintoja toimivilla
markkinoilla, ja joiden kdypdd arvoa ei nidin pystytty luotettavasti mittaamaan. Alkuperédinen
kdyvdn arvon optio ei sisdltynyt Euroopan komission hyviksymaiidn huojennettuun versioon IAS
39:44. Sitd korjattiin  lukuisten eri tahojen'® esitettyi huolensa siihen sisiltyvien
vidrinkdytosmahdollisuuksien johdosta. Uusi korjattu kdyvidn arvon optio tuli voimaan

kesdkuussa 2005 poistaen toisen Carve-Out -optioista.

Korjattu kdyvian arvon optio salli rahoitusinstrumentin tulla kirjattavaksi kdypddn arvoon
tulosvaikutteisesti kirjattaviksi varoiksi (ja veloiksi), mikili ndin tehtdessd se tekee
informaatiosta relevantimpaa. Té@mai tarkoittaa tilannetta, joka mm. vihentdd varojen ja velkojen
erilaisesta arvostamisesta (ns. accounting mismatch) johtuvia ongelmia. Tiettyjen ehtojen

tayttyessd kdyvén arvon optio sallitaan myos kytketyille johdannaisille (E&Y, 2007).

Myos FASB on kehittimissi kdyvin arvon optiota ja julkaisi 2006 luonnosehdotuksen ' asiasta.
Se peilaa pitkélti IAS 39:n korjattua standardia, johon kdyvin arvon optio siséltyy. Kriitikoiden
mielestd kdyvin arvon option salliminen vihentdd yhteisojen vilistd vertailtavuutta entisestéddn,

silld se mahdollistaa saman instrumentin arvostamisen eri perustein (Schipper, 2007).

3.4.4 TAS 39:n kehityssuuntia

Yhdysvalloista vuoden 2008 aikana koko maailman tietoisuuteen ja haasteeksi puhjennut
finanssikriisi on nostanut rahoitusinstrumentit ja niiden tilinpddtossdéintelyn jilleen keskeisiksi
kysymyksiksi asiantuntijoiden keskuudessa. IASB julkaisi maaliskuussa 2008 IAS 39:n
kehittimiseen tdhtddviin toimenpiteisiin liittyvdn keskustelupaperin ”Reducing Complexity in
Reporting Financial Instruments” johtuen standardin ymmirrettivyyteen, soveltamiseen ja

tulkittavuuteen liittyvistd ongelmista (IASB, 2008b). IASB toteaa rahoitusinstrumenttien

' Euroopan keskuspankki, Basel komitea, Euroopan komissio
" Proposed Statement of Financial Accounting Standards, The Fair Value Option for Financial Assets and Financial
Liabilities (FASB, 2006b),
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tilinpaatosraportoinnin ja sen tulkitsemisen olevan haastavaa jo siitd yksinkertaisesta syystd, ettd
rahoitusinstrumentit ~ovat  itsessdin monimutkaisia. Haastavuutta lisdd standardien
mahdollistamat useat vaihtoehdot, episelvit rajat sekd poikkeukset, jotka usein sekoittavat

standardin vallitsevat periaatteet (IASB, 2008b).

IASB nostaa mielestidin standardin keskeisimpid haasteita esille keskustelupaperissaan, ja esittdd
mahdollisia tulevaisuuden kehitysehdotuksia. Rahoitusinstrumenttiraportoinnin  keskeiset
ongelmat liittyvdit muun muassa useisiin  standardin  sallimiin  arvostustapoihin,

suojauslaskennan sddntoihin seka rahoitusinstrumenttien mddritelmdcdin.

Standardin sallimat useat arvostustavat

Erds IAS 39:n merkittivimpid ongelmia on ollut usean arvostustavan salliminen, niin sanottu
mixed attribute -malli. ITASB nékeekin ainoana toimivana pitkdn ajan ratkaisuna arvostaa kaikki
samanlaiset rahoitusinstrumentit samalla tavalla. Télld hetkelld sama yhteisé voi arvostaa
samanlaisia instrumentteja eri perustein, miki tekee tilinpaitoksen ulkopuolisen tulkitsijan tyostd
haastavaa. Yhden arvostustavan kidyttd samojen instrumenttien kohdalla poistaisi useita sddntoja,
joita samojen instrumenttien erilainen arvostustapa aiheuttaa yksinkertaistaen standardia
huomattavasti. Yksi arvostustapa helpottaisi myos vertailua eri yhteisdjen vililld, sekd eri
tilikausien vililld saman yhteison kohdalla, ja tekisi tarpeettomaksi erityyppisten

rahoitusinstrumenttien erottelemisen (IASB, 2008b).

Suojauslaskennan sddnnot

Kuten edelld todettiin, suojauslaskennan kriteerit ovat tiukat ja estdvit monien
suojaustarkoituksessa hankittujen instrumenttien kirjaamisen suojauslaskennan piiriin, miké
aiheuttaa mm. volatiliteettia'>. IASB esittadkin (IASB, 2008, s.25), etti mikali kaikki
rahoitusinstrumentit arvostettaisiin kdypadan arvoon, montaa sellaista arvostusmenetelmien
moninaisuudesta aitheutuvaa arvostusten vastaamattomuutta ei esiintyisi, joka on synnyttinyt
tarpeen kdyvin arvon suojaukselle. Tdma ei kuitenkaan poistaisi arvostusten vastaamattomuutta

taseen ulkopuolisten suojattujen kohteiden tai sellaisten suojattujen kohteiden tapauksissa, jotka

2 yolatiliteetista tarkemmin kappaleessa 4.2 5.35.
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ovat muita kuin rahoitusinstrumentteja. Ndissd tapauksissa ongelma poistuisi sallimalla kidyvin
arvon option kdyttamisen. Kdyvén arvon arvostustavalla ei olisi vaikutusta rahavirran suojauksen
kayttoon, silli siind on kyse suojaukseen kiytetyn instrumentin voittojen ja tappioiden
ajoittumisesta kirjattavaksi (tuloslaskelmaan), ei instrumenttien arvostusperiaatteista (IASB,

2008b).

Keskustelupaperissaan Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments IASB esittda

kahta vaihtoehtoa muuttaa suojauslaskennan kéytantoji:

Poistaa (ja mahdollisesti korvata) olemassa olevat suojauslaskennan vaatimukset

Jotkut tilinpddtoksen kdayttdjistd viittdvit, ettd suojauslaskenta ei aina heijasta suojauksesta
aitheutuvia taloudellisia seuraamuksia ja suojauksen vaikutusten esittiminen liitetiedoissa
tarjoaisi hyodyllisempéd tietoa. Vastustajien mielestd standardin mukaisen suojauslaskennan
sdaantdjen puuttumisesta seuraisi volatiliteetin kasvu eikd tdmikddn heijastaisi suojauksesta

johtuvia taloudellisia seurauksia.

Kdyvdan arvon suojauksen korvaaminen yksinkertaisemmalla menetelmélld voisi tarkoittaa
suojausinstrumenteiksi luokiteltavien tai yleisesti rahoitusinstrumenteista aiheutuvien voittojen ja
tappioiden kirjaamista tuloslaskelman ulkopuolelle (taseeseen) nykyisen rahavirran suojauksen
periaatteiden mukaisesti. Yksinkertaisempi menetelméd voisi tarkoittaa myOs kdyvédn arvon
suojauksen sallimista varoille ja veloille, joita ei ole aikaisemmin saanut arvostaa kdypidin

arvoon, koska kdyvin arvon option kriteerit eivét ole tiyttyneet.

Sdilyttdd ja yksinkertaistaa olemassa olevia suojauslaskennan vaatimuksia

Kappaleessa x mainittiin suojauslaskentaan liittyvid pakottavia vaatimuksia, joiden on tdytyttiva
ennen kuin suojauslaskentaa on mahdollista aloittaa. Nykyisellddn suojaussuhteen tehokkuuden
arvioimiseen kiytetyt menetelmit saattavat poiketa toisistaan lopputulosten osalta, mikd saa
suojaussuhteen nidyttimidn tehottomalta tai tehokkaalta riippuen kiytetystd menetelméistd
(tehokkuuden arvioimiseksi). Viddrdn menetelmin kidyttiminen voi johtaa siihen, etteivit
suojauslaskennan kriteerit tdyty, jolloin yhteisén on luovuttava siitd. Lautakuntien (IASB &

FASB) mielestd olisi tirkedd poistaa tdmid epidkohta mahdollistamatta kuitenkaan tuloksen
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manipulointia jilkikédteen, mikéli tehokkuuden arvioimiseen kdytettyd menetelmdd muutettaisiin

(IASB, 2008).

Tilld hetkelld yhteiso voi aloittaa ja lopettaa suojauslaskennan milld hetkelld tahansa, kunhan
suojauslaskennalle asetetut vaatimukset tiyttyvit. Mikéli standardin mukainen suojauslaskenta
joudutaan lopettamaan tai lopetetaan johdon vapaasta tahdosta, mikddn ei estd aloittamasta
suojauslaskentaa mychemmin uudestaan samalla instrumentilla, luokittelemalla se samaan
luokkaan, jossa se jo aikaisemmin oli tai vaihtoehtoisesti muuhun suojauslaskennan luokkaan,
mikdli ndin  halutaan (esim. kédyvdn arvon suojausinstrumentiksi tai rahavirran
suojausinstrumentiksi). Tamdn mahdollisuuden rajoittamista on harkittu, silld sen katsotaan
heikentdvin nykyiselldin tilinpédidtoksen ldpindkyvyyttd ja vaikeuttavan tilinpdédtoksen kiyttidjien
ymmirrystd yhteisossi vallitsevista riskienhallintastrategioista ja arvioida niiden onnistumista tai

epdonnistumista (IASB, 2008b).

Myos rahavirran suojauksen on katsottu aiheuttavan haasteita suojauslaskennalle. Rahavirran
suojauksen kriteerien mukaan tulevaisuuden rahavirran toteutumisen tidytyy olla erittdin
todennikoinen (kts. kpl 3.4.2, 15-16), jotta standardi sen hyviksyy. Mikili ndmi rahavirrat eivét
kuitenkaan toteudu, suojausinstrumentista aiheutuneet voitot ja tappiot (jotka on merkitty
muutoksiksi omaan pdiomaan) on jdtetty merkitsemittd tuloslaskelmaan ilman erillistd syyti.
T#dhdn ehdotetaan ratkaisuksi sitd, ettd jo alussa esitettdisiin, milloin suojatun transaktion on
madrd vaikuttaa tulokseen ja siirrettdisiin taseeseen oman pidoman muutoksiksi kirjatut voitot ja
tappiot jo tidssd vaiheessa tuloslaskelmaan huolimatta siitd, onko odotettu rahavirta toteutunut ja

onko sen odotettu tulosvaikutus ennustetun kaltainen (IASB, 2008b).

Rahoitusinstrumenttien mddritelmd ja luokittelu

IASB on todennut rahoitusinstrumenttien olevan miiritelmaillisesti hyvin monimutkaisia, mutta
johtuvan sen yksinkertaisesti siitd, ettd instrumentit ovat itsessdin hyvin monimutkaisia. On
ehdotettu, ettd rahoitusinstrumenttien luokkia tulisi vihentdd tai yksinkertaistaa, tai poistaa
joitain vaatimuksia tai rajoituksia nykyisistd. Yhtend vaihtoehtona on esitetty luopumista
kokonaan erdpdiivddn asti pidettdivdksi tarkoitetuista sijoituksista, mitd on pidetty askeleena kohti

kokonaisvaltaista kidypien arvojen arvostustapaa. Tdmi véhentdisi myOs riskid, ettd yhteiso
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joutuisi luokittelemaan uudelleen johonkin muuhun luokkaan kaikki erdpdivddn asti pidettivit
sijoitukset, kun se on virheellisen padtoksen seurauksena rikkonut luokittelun sididntoja (IASB,
2008b). Toisen ehdotuksen mukaan luovuttaisiin myytdvissd olevien rahoitusvarojen luokasta ja
vaadittaisiin sinne kuuluvia varoja kirjattavaksi uudelleen kdypéddn arvoon tulosvaikutteisesti.
Erddn nikemyksen mukaan kaikkien toimivilla markkinoilla vaihdettujen instrumenttien tulisi

olla arvostettu kdypédédn arvoon.

Rahoituskriisi kdynnisti myos keskustelun tilinpdétdssddntelyn ajantasaisuudesta sekd siitd,
pystytddnko nykyiselld sddntelylléd ja standardeilla vastaamaan reaalitalouden ilmi6ihin. Syksylld
2008 Yhdysvaltain edustajainhuone ehdotti muokattuun roskapankkilakiehdotukseensa kohtaa,
joka sallisi midrdaikana pankkien ja rahoitusinstituutioiden pidéttdytyd arvostamasta kaikkia
alkuperiisen standardin vaatimia rahoitusvaroja kdypiin arvoon. Seki osa kongressiedustajista
ettd analyysiyhtioistd pitdd vaatimusta arvostaa rahoitusvarat kiypaian arvoon osasyyllisend koko
finanssikriisiin ~ (Taloussanomat,  01.10.2008). @ Myos  Euroopassa  kansainvilisten
tilinpédatosstandardien laatijat luopuivat ehdottomasta linjastaan ja pdittivit toistaiseksi joustaa
vaatimuksesta arvostaa kaikkia kansainvilisissd tilinpddtosstandardeissa  maédritettyjd
arvopapereita kdypddn arvoon (Kauppalehti 15.10.2008, HS, 14.10.2008). IASB julkaisi
13.10.2008 timin huojennuksia sisiltivin korjatun version'> IAS 39:sti sekd IFRS 7:sti
vastineena EU:n johtajien seki ECOFIN:in'* esittimille huolille siitd, etti kansainviliset
tilinpéddtosstandardit asettaisivat eurooppalaiset rahoitusinstituutiot epédedulliseen asemaan
suhteessa niiden kansainvilisiin kilpailijoihin'>, joiden soveltamiin normistoihin tehtiin

huojennus kdyvén arvon vaatimukseen finanssikriisin aikana.

Korjauksia sisdltdvin version mukaan yhteisd saa luokitella uudelleen (pois kdypddn arvoon
tulosvaikutteisesti luokitelluista) tiettyjd rahoitusvaroja. Tdmid pdtee ainoastaan, mikali
kysymyksessd olevia rahoitusvaroja ei ole alun perin kirjattu kdypdin arvoon tulosvaikutteisesti

(kdyvdn arvon optio) sekd tiettyjen muiden IASB:n asettamien kriteerien tdyttyessa.

B IASB, International Accounting Standards Board (2008). Reclassification of Financial Assets Amendments to
IAS 39 Financial Instruments:Recognition and Measurement and IFRS 7 Financial Instruments: Disclosures
" http://www.ecofin.co.uk/ecofin/aboutecofin.jsp?top=1
' Jhinnd US GAAP -normistoa soveltavat yhtiot
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Tilinpditosstandardien asettajat kokivat huojennukset kdyvdn arvon vaatimuksessa tappioksi

kehityksessa kohti yhden, kdyvén arvon, arvostustavan vaatimusta.

3.5 US GAAP:n mukainen sidintely rahoitusinstrumenttien osalta

Seuraavassa on esitelty lyhyesti FASB:n julkaisemista rahoitusinstrumentteja sédédntelevisti

standardeista keskeiset standardit, joihin IFRS:n mukainen sididntelykin suurelta osin perustuu:

SFAS No. 107, Disclosures about fair value of financial instrument. séaantelee
rahoitusinstrumenteista esitettdvid tietoja. Se on ensimmiinen standardi, joka on tarjonnut

sijoittajille kdypien arvojen estimaatteja pankkien keskeisisti tase-eristd (Landsman, 2005)

SFAS No. 115, Accounting for certain investments in debt and equity securities: standardi
kisittelee oman padomaehtoisten sijoitusten sekid velkainstrumenttien arvostamista ja kirjaamista

taseeseen.

SFAS No. 133, Accounting for derivative instruments and hedging activities: standardi sddntelee
johdannaisten kirjanpidollista késittelyd sekd suojauslaskentaa. IAS 39 perustuu enimmikseen
juuri kyseiseen standardiin ja standardien keskeinen sisdltd on hyvin samankaltainen tiukkoine

rajoituksineen suojauslaskennan soveltamisesta.

SFAS No. 157, Fair value measurements: standardi miirittelee kdyvin arvon késitteen koko US

GAAP -normistolle. Standardia késitellddn enemmaén seuraavassa kappaleessa 3.8.
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3.6 Kiyvin arvon méiritelma

Kéayvistd arvosta keskusteltaessa on tidrkedd tutustua sekd FASB:n, ettd IASB:n maééritelmiin
asiasta. Seuraavaksi esitellddn sekd IASB:n ettd FASB:n mairitelma kédyvéstd arvosta, vertaillaan

niiden keskeisii eroja sekéd tutustutaan arvon miidrittdmiseen kiyvién arvon periaatteen mukaan.

3.6.1 IFRS:n ja US GAAP:n miiritelmien vertailua

FASB julkaisi vuonna 2006 standardin SFAS 157 Fair Value Measurement, jossa kidypd arvo
madritellddn koko US GAAP -normistolle. IASB julkaisi marraskuussa 2006 keskustelupaperin
“Fair Value Measurements”, jonka tarkoitus on tdsmentdd IFRS:n méaaritelméé kiyvistd arvosta
ja toimia askeleena lahemmaksi IFRS:n ja US GAAP:n yhdentymisti tidhtddvassd projektissa.

TASB:n mééritelmén pohjalla on SFAS 157:n mééritelmé kédyvéstd arvosta.

FASB maidérittelee kdyvén arvon seuraavasti (SFAS 157):
“the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an
orderly transaction between market participants at the measurement date.”

IASB puolestaan méirittelee kdyvién arvon seuraavasti (IAS 39.9, IAS 32.11):

“the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between
knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction”

SFAS 157:n méairitelma eroaa IFRS:n méairitelmasti kolmella tavalla:

1. SFAS 157:n médritelmédssd puhutaan ainoastaan myyntihinnasta, kun IFRS:n

madritelmissi ei ole méadritelty sitd, onko kyseessd myynti- vai ostohinta

2. SFAS 157:ssd puhutaan vain markkinaosapuolista, kun IFRS puhuu asiaa tuntevista,
liikketoimintaan halukkaista ja toisistaan riippumattomista osapuolista. SFAS 157:ssa

korostetaan, ettd kdypd arvo on markkinaperustainen, ei yhteisoperustainen/-kohtainen
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mitta. Tama tarkoittaa myos sitéd, ettd vaikka vaihdon hetkelld ei ole olemassa toimivia
markkinoita (tai ne ovat rajoittuneet), kohteen kdypd arvo vastaa miadriid, joka saadaan
myytdessd vara, tai maksetaan ostettaessa kohde markkinaosapuolten vililld
arvostuspdivind (yleensd tilinpddtospdivd), huolimatta kyseisen yhteison aikomuksesta
tahi kyvystd suorittaa vaihtoa kyseisend pdivianda (IASB, 2006). IFRS:n miiritelmissi
korostetaan transaktioon halukkaiden osapuolten vilistd kauppaa, joka ei toteudu milld
tahansa hinnalla, mikéli osapuolet eivit ole motivoituneita suorittamaan transaktiota.
Niin epdvakaan talouden aikana on hyvd huomata, ettd IAS 39.AG69:n mukaan kiyvin
arvon madritelma sisdltdd olettaman yhteison liiketoiminnan jatkuvuudesta. Kdypé arvo
ei siis vastaa hintaa, jonka yhteiso saisi, mikili se joutuisi vasten tahtoaan suorittamaan

transaktion instrumentista.

SFAS 157:n maédritelméd vastuiden kédyvéstd arvosta nojaa oletukseen miidridstd, joka
maksettaisiin siirrettdessi (transfer) vastuu markkinaosapuolelta toiselle. Tama termi luo
olettaman vastuun jatkumisesta vastaanottavalle markkinaosapuolelle. IFRS taas viittaa
summaan, jolla asiaa tuntevat, liiketoimintaan halukkaat ja toisistaan riippumattomat
osapuolet olisivat valmiit vastuun selvittdimaddn (settle). Huolimatta siitd, ettd IFRS
kayttdd termid “settle”, IASB:n alkuperdisen ndkemyksen mukaan termi “transfer” kuvaa
tarkemmin IFRS:n tavoitetta kiyvin arvon méiritelmélle. Téhin ndkemykseen viittaavat
my6s IAS 39.AG71:n ja AG72:n lausumat, joiden mukaan toimivilla markkinoilla
noteeratut hinnat ovat paras mittari kdyville arvoille. Yleensd julkisesti noteeratuilla
hinnoilla ei siis viitata yhteisokohtaisiin selvityshintoihin, vaan FASB:n mééritelmén

mukaisiin “transfer”’-hintoihin (IASB, 2006).
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3.6.2 SFAS 157, Kiyvin arvon hierarkia

Yhdenmukaisuutta ja vertailtavuutta parantaakseen SFAS 157:ssa on maédéritelty kolmiportainen

hierarkia, jonka perusteella yhteison tulisi arvostaa varansa ja velkansa kidypéén arvoon.

Taso 1
Kédyvdn arvo estimaatit perustuvat toimivilla markkinoilla julkisessa kaupankdynnissd
noteerattuihin hintoihin, identtiselle, varoihin tai velkoihin kuuluvalle erille, johon raportoivalla

yhteisolld on pddsy arvostamisen ajankohtana.

Taso 2
Kédyvén arvon estimaatit perustuvat muihin kuin tasolla 1 tarkoitettuihin noteerattuihin hintoihin.
Nididen estimaattien tulee olla joko suoraan tai epidsuorasti havaittavissa olevia. Tason 2
estimaatit sisdltavit:
a. aktiivisilla markkinoilla noteeratun hinnan vastaavalle varoihin tai velkoihin
kuuluvalle erélle
b. noteeratun hinnan vastaavalle tai identtiselle, varoihin tai velkoihin kuuluvalle
erille ei-toimivilla markkinoilla
c. muita havaittavissa olevia estimaatteja (kuin suoria hintoja), joiden perusteella
hinta voidaan maéaritelld, esim. korkotaso, volatiliteetti, luottoriski
d. kdyvdn arvon mdidrittdmiseen kiytettyjd estimaatteja, jotka on johdettu tai
vahvistettu havaittavissa olevasta markkinadatasta korrelaation tai muiden

keinojen avulla.

Taso 3

Kiyvin arvon médrittdmiseen kiytetyt estimaatit eivit ole havaittavissa olevia (toisin sanoen ei
aktiivisilta markkinoilta johdettuja), vaan perustuvat yritysten omiin arvonméiritysmalleihin.
Tdhdn luokkaan kuuluvia estimaatteja tulisi kdyttdd ainoastaan, mikéli havaittavissa olevia
estimaatteja ei ole saatavilla. Tamad mahdollistaa kdyvan arvon mdidrittdimisen sellaisenakin

ajankohtana, jolloin arvostettavalle erille ei ole olemassa aktiivisia markkinoita. Médritettdessd
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kdypdd arvoa tasolla 3 on muistettava, ettd kidyvidn arvon arvostustavan tavoite pysyy samana.
Kolmannen tason estimaatteja madritettdessd yhteison tulee kadyttda parasta mahdollista saatavilla
olevaa informaatiota, johon kuuluu my0s raportoivan yhteison itse tuottama data. Raportoitavan
yhteison on myds huomioitava ja kéytettivd mahdollisuuksien mukaan —muiden
markkinaosapuolten tuottama informaatio, mikili se ei aiheuta kohtuuttomia kustannuksia tai

vaivaa.

3.6.3 IFRS:n mukainen kiyvin arvon mairittiminen

IFRS ei tunne vastaavaa hierarkiaa, joka sopisi kaikkeen kidyvidn arvon arvostukseen. Sen sijaan
yksittdiset standardit tarjoavat ohjeistusta sithen, mille informaatiolle annetaan prioriteetti kiypad
arvoa maddritettdessd. IASB:n itsensdkin mielestd yhdenmukaisen ohjeen puuttuminen
normistojen vélilld lisdd IFRS:n monimutkaisuutta ja vidhentdd vertailtavuutta (IASB, 2006).
Tastd syystd IASB kannattaa my0Os yhtd hierarkiaa SFAS 157:n mukaisesti. IFRS:n nykyinen
madritelmd kdyvéstd arvosta perustuu jakoon toimivista ja ei-toimivista markkinoista.

Seuraavaksi kdydéddn lyhyesti 14pi kuinka kidypéd arvo muodostetaan IAS 39:n mukaan.

IAS 39.48A:n mukaisesti kilypd arvo on luotettavin, kun hinta on saatu toimivilta markkinoilta.
Rahoitusinstrumentti on katsottu noteeratun toimivilla markkinoilla, mikili noteeratut hinnat
ovat valmiina ja sddnnollisesti saatavissa porssistd, myyjaltd, vilittdjdltd, teollisuuden alalta,
hinnoittelupalvelusta tai sddntelyn toimeenpanemisesta vastaavalta elimeltd ja hinnat edustavat
todellisia ja sddnnollisesti esiintyvid transaktioita riippumattomien osapuolten vililld (IAS

39.AG71).

Mikidli  markkinat eivdit ole toimivat, yhteison tulee muodostaa kdypd arvo
rahoitusinstrumenteille kadyttdmaélld jotain olemassa olevaa arvostustekniikkaa. Arvostusmallia
kayttdmalld tulisi pystyd muodostamaan arvostuspdivélle hinta, joka parhaiten vastaa toimivilta
markkinoilta saatavia estimaatteja, ja jonka toisistaan riippumattomat ja halukkaat osapuolet
olisivat valmiita muodostamaan. Kéytettidessd jotain arvostusmallia kdypd arvo voidaan johtaa
halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten vililli aikaisemmin tehtyjen kauppojen
perusteella. Vertailuinformaatiota voidaan hakea myods muusta olennaiselta osin samanlaisen

instrumentin kdyvdn arvon muodostamisesta. Vaihtoehtoisesti voidaan kiyttdd diskontatun
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kassavirran menetelmidd tai jotain optiohinnoittelumallia. Yhteison tulee testata kaytettyjen
menetelmien validiteettia sddannollisesti. Valitun arvostusmallin tulee kdyttdd mahdollisimman
paljon markkinoilta johdettuja syottotietoja ja turvautua mahdollisimman vihén yhteison itsensd
médrittelemiin syottotietojen arvoihin. Télld pyritdén takaamaan, ettd arvostusmallien tuottama
informaatio on luotettavaa ja vertailukelpoista (IAS 39.AG74-76). Syottotiedot
rahoitusinstrumentin kidyvian arvon maédérittimiseen on madritelty IAS 39. AGS82:ssa. Ne ovat
olennaisilta osin samat kuin SFAS 157:ssa. Rahoitusinstrumentin arvo voi méérdytyi rahan aika-
arvon, luottoriskin, valuuttakurssien, hyddykkeiden hintojen, osakkeiden hintojen, volatiliteetin,
ennen erdpdivdd tapahtuvan (takaisin)maksun tai takaisinoston riskin perusteella, tai

rahoitusvarojen tai velkoihin kuuluvan eridn hoitopalveluiden menojen perusteella.

IFRS:n miiritelmé kdyvistd arvosta on kuitenkin muuttumassa. IASB julkaisi toukokuussa 2009
uusimman luonnosehdotuksen Fair Value Measurement, joka on luotu aikaisempien
keskustelupapereiden saamien kommenttien pohjalta. IASB on kehittdimissd IFRS:n kidyvin
arvon maddritelmaid, silld sen nykyinen méédritelmé on hajautunut eri standardien kesken, eiké se
ole aina yhtenevéinen. Tamin lisdksi IASB toteaa mairitelmin olevan epitdydellinen, silld se ei
tarjoa selvdd tavoitetta arvostuksen periaatteista, eikd kestdvaa viitekehystd arvostamisperusteista
(IASB, 2009). Nédin IFRS:n médritelmé kdyvistd arvosta muuttuu entistd 1ihemmiksi FASB:n

madritelmid. IASB:n luonnosehdotuksessa kdypi arvo médritellddn:

Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a
liability in orderly transaction between market participants at the measurement date
(an exit price)

In the absence of an actual transaction at the measurement date, a fair value
measurement assumes a hypothetical transaction in the most advantageous market for
the asset or liability.
Erddnd ndkyvidnd muutoksena IASB:n aikaisempaan miidritelméddn uusi médritelmd kiyttdd
termid orderly transaction, milld viitataan siihen, ettd vaihdon kohde altistuu markkinoille ennen
sen arvostuspdivid (yleensa tilinpaatospaivi/tilikauden viimeinen pdivi), jotta markkinat voivat
osallistua sen arvon muodostamiseen. Tami tarkoittaa kdytdnnossd sitd, ettd yhteiso suorittaa
normaalit ja totutut markkinointitoimenpiteet tunnistaakseen potentiaaliset transaktion toiset

osapuolet. Ndiden osapuolten tulisi suorittaa tavalliset ja totutut due diligence-toimenpiteet, jotta
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arvo saadaan muodostettua oikeaksi (Ryan, 2008). Markkinaosapuolet (market participants) on
myos uusi lisdys, joka pohjautuu SFAS 157:ssa olevaan kédyvidn arvon maédritelméan.
Aikaisemminhan IFRS:ssi puhuttiin toisensa tuntevista, toisistaan riippumattomista ja
halukkaista osapuolista. Uusimmassa luonnoksessa myods IASB (ennen vain FASB) on ruvennut
kayttdimain termid “transfer”, kun tarkoitetaan vastuuseen liittyvii transaktiota. Jo IASB 2006:n
keskustelupaperissa mainittiin, ettdi kyseinen termi viittaa parhaiten IASB:n alkuperdiseen
nidkemykseen kdyvidn arvon mééritelméstd. Markkinoista puhuttaessa IASB kiyttdd termid “most
advantageous market”. Silld se viittaa markkinoihin, joka maksimoi summan myytidessi
varallisuutta ja minimoi sen summan, joka joudutaan maksamaan, kun vastuu siirretdin
transaktiokustannusten  ja  kuljetuskustannusten  jdlkeen. My0s hinnan  méaéritelma
luonnosehdotuksessa mukailee SFAS 157:n méidritelméa. IASB kéayttddkin nykyédédn termid entry
price tarkoittamaan hintaa, jolla osapuoli hankkii transaktiossa jonkun kohteen, ja exit price
hinnasta, jonka se saa, kun se luopuu varasta tai hankkii vastuun. IASB kiyttdd kahta hinnan
madritelmad, silld yhteiso ei vilttiméttd myy kohdetta samalla hinnalla, jolla se on sen hankkinut

(IASB, 2009).

Kun yhteis6 muodostaa kédypdd arvoa varalle tai velalle kéyttden apunaan jotain
arvonmdadritysmallia, on sen kiytettivd apunaan syottotietoja, jotka ovat ensisijaisesti
havaittavissa olevia syottdarvoja (observable inputs). Ne perustuvat markkinoilta saatavaan
dataan ja heijastavat oletuksia, joita markkinaosapuolet kiyttdisivit kohdetta hinnoitellessaan.
Mikili ei ole saatavissa havaittavissa olevia syottdarvoja, on yhteison turvauduttava ei-
havaittaviin syottoarvoihin (unobservable inputs), jotka on muodostettu parhaan kidytdssa olevan

informaation perusteella.

IASB:n ehdottama kédyvin arvon hierarkia on kolmiportainen FASB:n hierarkian tapaan. Se
noudattelee muiltakin osin tarkasti SFAS 157:n méérittelemid hierarkiaa, jonka takia sitéd ei ole
tarkoituksenmukaista kdydd tarkemmin ldpi. IASB:n hierarkian tasot muodostuvat
arvonmddritysmalleihin tulevien sydttdarvojen perusteella. Joissain tapauksissa jonkin varan tai
velan arvonmadrittimiseen kdytetyt syottdarvot saattavat edustaa kolmiportaisen hierarkian eri
tasoja. Télloin kohteen (varan tai velan) kdyvin arvon katsotaan muodostuneen alimman tason

perusteella, jonka syottdarvo on merkityksellinen kokonaisarvostuksen kannalta (IASB, 2009).
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IASB:n toukokuussa 2009 julkistama luonnosehdotus kdyvidn arvon médrittdmisestd on osa
yhdentymisprojektia, johon IASB:n ja FASB:n vuonna 2002 solmittu The Norwalk Agreement
tahtdd. Sen tarkoituksena on ollut kehittdd IFRS- sekd US GAAP -standardeja entistd enemmin
samaan suuntaan sekéd parantaa standardien laatua edistdidkseen harmonisaatiota kansainvéilisten
tilinpaitoskiytintdjen osalta'®.  Yhdentymisprojektin lopullisena tavoitteena on tuoda US
GAAP:n ja IFRS:n standardit niin ldhelle toisiaan kun mahdollista kehittimélld standardien
laatua jatkuvasti (Schipper, 2005). Ké&yvdn arvon luonnosehdotus on tidlld hetkelld
kommenttikierroksella, joka piaittyy syyskuussa 2009. Kommenttikierroksen piaityttyd IASB:n

on tarkoitus kehittdid standardin lopullinen versio ja julkaista se.

1 (http://www .fasb.org/intl/convergence_iasb.shtml)
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4 Kayviit arvot sijoittajien nakokulmasta

Huolimatta siitd, ettd IASC ja CICA totesivat jo vuonna 1996 kédypien arvojen olevan relevantein
tapa arvostaa rahoitusinstrumentteja ja IASB on todennut keskusteluasiakirjassaan (IASB,
2008b) kdyvin arvon arvostustavan poistavan monia ongelmia, joita nykyinen “mixed attribute”
-malli aiheuttaa, kdypiin arvoihin liittyy myds huomattavasti haasteita tilipadtoksen kéyttdjien
nikokulmasta. Tdssd kappaleessa tarkastellaan kdyvin arvon arvostustavan hyvid puolia, mutta

my0s ongelmia, joita kiypiin arvoihin liittyy.

When assessing the quality of fair value information, a natural question to ask is whether fair
value information is useful to investors. (Landsman, 2007)

Tiatd kysymystd pohtivat my0s standardien asettajat, kun he 1dhtivit kehittdméain kidypdd arvoa
vallitsevana arvostustapana pitivid standardeja. Kidyvin arvon on nimenomaan ollut tarkoitus
parantaa tilinpddtosinformaation arvoa sijoittajien ndkokulmasta (Whittintgton 2005). IASC:n
vuonna 1989 hyvidksymid ja IASB:n vuonna 2001 kidyttoonottama viitekehys (IASB, 2001)
periaatteista, jotka ohjaavat tilinpddtoksen laatimista ja sen esittdmistd, perustuu FASB:n
alkuperdiseen viitekehykseen. Sen laadullisina tavoitteina on parantaa tilinpddtostietojen

merkityksellisyyttd, luotettavuutta, vertailtavuutta sekKia ymmdrrettdavyyttd.

Merkityksellisyydelld TASB tarkoittaa sitd, ettd informaation tulee kiyttdjien ndkokulmasta olla
paitoksentekoa ajatellen hyodyllistd (IASB, 2001). Ollakseen merkityksellistd informaation tulee
olla raportoitu viivytyksettd. Muuten sen merkityksellisyys katoaa (Troberg, 2007).
Luotettavuus sisdltdaa olettaman, ettd kayttdja voi luottaa siihen, etté esitetty asia on oikein ja ettd
informaatio ei pidd sisdlladn olennaisia virheitd eikd vinoumia. Merkityksellisyyden ja
luotettavuuden vilille voi muodostua ristiriita”. Mikili yhteiso esittdd informaation
viivytyksettd, se voi olla merkityksellistd. Mutta samalla sen luotettavuus voi heikentyd, mikéli
yhteisolld ei ole aikaa odottaa, ettd kaikki transaktioon tai muuhun tapahtumaan vaikuttavat asiat
ovat yhteison tiedossa (Troberg, 2007). Vertailtavuudella viitataan tilinpddtosten
vertailukelpoisuuteen eri yhtididen vililld, sekd yhtiokohtaiseen yliajan tapahtuvaan
tilinpdétostietojen vertailtavuuteen. Ymmdirrettivyydelld tarkoitetaan sitd, ettd
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tilinpaatosinformaation tulisi olla sen kiyttdjdlle ymmarrettavdd olettaen, ettd kayttdjalli on
kohtuullinen liiketoiminnan, talouden ja kirjanpidon tuntemus (IASB, 1989). Kdypien arvojen
arvostustapa on lisdnnyt vaadittavaa tilinpddtoksessd esitettdvin tiedon midrdd, ja samalla
monimutkaisuutta niin, ettd monien tavallisten sijoittajien nédkokulmasta tilinpddtoksen
ymmarrettavyys on heikentynyt. Monimutkaistakaan informaatiota ei kuitenkaan saa jittda pois
vain sen takia, ettd se on vaikeasti ymmarrettivdd, mikili informaatio on olennaista. IFRS:n
kdyvin arvostustavan vaatimukset ovat kuitenkin johtaneet siihen, ettid esimerkiksi Coca-Cola on
tehnyt viranomaisille ldhes pelkkid numeroita sisdltdvdn IFRS:n mukaisen tilinpdédtoksen, ja
osakkaille oman, joka yhtion mielestd kuvaa paremmin yhtion tilannetta (Suomalais-ruotsalainen

kauppakamari, Talousuutiset, 29.5.2009).

Avainkysymykseksi kdypien arvojen kohdalla Schipper (2005) nostaa sen, voidaanko kdypien
arvojen katsoa olevan tarpeeksi luotettavia. IASB ja FASB ovatkin todenneet harkinneensa
kustannusten ja hyotyjen suhdetta merkityksellisyyden ja luotettavuuden vililld vallitsevaa

arvostustapaa valittaessa (Landsman, 2006).

Kun FASB oli kehittimissi SFAS 107:4i'’, sen huolet liittyivit julkaistun informaation
merkityksellisyyteen ja luotettavuuteen. Merkityksellisyyden kohdalla FASB oli kiinnostunut
siitd, lisdisiko standardin vaatimat julkaisuvaatimukset tilinpdidtoksen hyodyllisyyttd kdyttdjien
nikokulmasta verrattuna siithen, mitd aikaisemmin esitettiin (esim. kirja-arvot). Luotettavuuden
kohdalla FASB pohti, olisivatko kdyvét arvot (etenkin lainojen kohdalla) liian epitarkkoja

tilinpaatoksessi esitettdviksi (Landsman, 2006)

Schipper (2005) médrittelee luotettavuuden FASB:n viitekehykseen perustuen todennettavuuteen
sekd totuudenmukaiseen esittimiseen. Schipper toteaa, ettd kdyvédn arvon totuudenmukainen
esittdminen ei vaadi toimivia markkinoita. Hidnen mukaansa kidyvdn arvon mdairitelmissi

viitataan hypoteettiseen vaihtoon halukkaiden ja toisistaan riippumattomien osapuolten vélilla.

17 SFAS 107: Disclosures about Fair Value of Financial Instruments
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4.1 Kaypien arvojen hyodyt

Suuri osa ekonomisteista ja sijoitusammattilaisista pitdd kédypid arvoja informatiivisempina
sijoituksiksi tai myytdviksi tarkoitettujen varojen tapauksessa, ja myos mikili instrumenteille on
olemassa likvidit markkinat, josta kdypd arvo on saatavissa suoraan, tai kdypd arvo pystytdan
johtamaan suoraan toimivilta markkinoilta (Ball, 2006; PwC, 2007b). Kuitenkin
markkinattomien instrumenttien kohdalla historiallisen hankintamenon katsotaan usein olevan
relevantein arvostuspa. Viime vuosikymmenten aikana monille rahoitusinstrumenteille on
syntynyt likvidit markkinat, joita ei ollut olemassakaan aikaisemmin (Ball, 2006). Tdma on
osiltaan johtunut tietotekniikan kehityksesti, joka on mahdollistanut transaktioiden siilyttimisen

tietokannoissa. Niiden perusteella pystytdin muodostamaan parempia arvioita kdyvistd arvoista.

Euroopassa on tehty myos joitain haastattelututkimuksia rahastojen hoitajille ja yrityksid
tyokseen seuraaville analyytikoille. Néissd tutkimuksissa on pyritty selvittimédn sitd, miten
tyokseen yritysten tilinpditostietoja seuraavat henkilot kokevat uusien standardien ja niiden
keskeisend arvostusperiaatteena olevien kidypien arvojen merkityksen informaation ldhteend.
Erddssd tutkimuksessa (PwC, 2006) tutkittiin 187 rahastonhoitajan nikemyksid siitd, miten he
kokevat uudet IFRS standardit. Lihes 75 prosenttia vastaajista koki IFRS -tilinpédétsten tuovan
paremmin esille yritysten rahoitusriskit. T@m#d rahoitusriskeihin liittyvdn informaation
paraneminen viittaa osaltaan myOs siihen, ettd asiantuntijat kokevat kédyvdn arvon

merkitykselliseksi informaatioldhteeksi.

IASB on todennut kédypien arvojen informaation toimivan viitearvona, jonka avulla
tilinpaatoksen kayttdjat voivat sopeuttaa omia odotuksiaan. Kiypien arvojen katsotaan
mahdollistavan pédidtoksenteon markkinoilla silld hetkelld vallitsevan tilanteen perusteella, eikd
sen ajan informaatioon, jolloin yhteisdé hankki rahoitusvaran tai velan. Téten kdyvit arvot ja
niiden muutoksesta johtuva volatiliteetti heijastavat markkinoiden senhetkisti tilaa. Taméin IASB
katsoo helpottavan sijoittajia sopeuttamaan ja korjaamaan odotuksiaan ja tekemiin ennustuksia

tulevasta (IASB, 2006)18. Myos Cornet et al, (1996) toteavat kdyvdn arvon jatkuvan

'8 JASB. 2006. Financial Instruments project update, 18 January 2006, http://www.iasb.org/nr/rdonlyres/1d416a93-
df17-4f43-b49b-c687c658f5df/0/financialinstrumentslongtermobjectives.pdf
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pdivittamisen voivan parantaa riskienhallintaa, silld se antaa nopeammin viitteitd taloudellisista
vaikeuksista kuin historiallisen hankintamenon tapauksessa. Ryanin (2008) mukaan kdyvit arvot
antavat markkinaosapuolille mahdollisuuden kalibroida uudelleen tekeminsd arvostukset ja
riskiarviot nopeammin ja tehokkaammin kuin olisi mahdollista historiallisen hankintamenon
tapauksessa. Ryanin (2008) mukaan tdmd myos todenndkoisesti vidhentdd vallitsevan

rahoituskriisin kokonaiskustannuksia.

Kéypien arvojen mukana lisddntyneet liitetietovaatimukset lisdavit tilinpddtokseen liittyvin
informaation méiraa ja titen myos ldpindkyvyyttd. Lipindkyvyyden parantuminen voi ndkyi
konkreettisesti esimerkiksi pienentyneind sopimusneuvottelukustannuksina (Beatty et al., 1996)
tai johdon pienentyneenid mahdollisuutena manipuloida tilinpaitostietoja (Hope et al., 2006).

Manipulaation mahdollisuuksista kdypien arvojen tapauksessa ollaan kuitenkin montaa mielti.

4.2 Kaypiin arvoihin liittyvia ongelmia ja haasteita

Ongelmia, joita kdyvin arvon arvostustapaan liittyy, on késitelty sekéd eri markkinaosapuolten,
poliittisten tahojen, ettd tutkijoiden taholta niin kauan kuin kdypdd arvoa on ajettu
tilinpéddtosstandardeihin (rahoitusinstrumenttien) vallitsevaksi arvostustavaksi. Seuraavaksi on

esitelty muutamia argumentteja kdypien arvojen kriitikoiden nédkokulmasta.

Tyokalut ja lisdinvestoinnit

Yritykset ja erddt tutkijat ovat vdittidneet, ettd kustannukset uusien standardien soveltamisesta
ovat niistd realisoituvia hyotyjd suuremmat. Cornet et al (1996) sekd Trianan (2007) mukaan
kustannuksia, joita aiheutuu kdyvdn arvon arvostamisesta, ovat muun muassa merkittavisti
kasvanut tyoméaira sekd lisdinvestoinnit tyOkaluihin, jotka tukevat standardin oikeaoppista
soveltamista. Schipper (2005) toteaakin, ettd erds ongelma epiluotettavien kidypien arvojen
taustalla ovat nimenomaan yritysten tietojdrjestelmat, jotka eivét nykyiselldidn pysty kerddamiin

kdyvin arvon médrittimiseen tarvittavaa olennaista dataa.
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Volatiliteetti

Tuloslaskelman ja taseen kasvanut volatiliteetti on kdytetyimpid argumentteja kdyvin arvon
kriitikoiden puolelta. Tistéd ovat esittineet huolensa lukuisat tutkijat seki instituutiot ja poliittiset
tahot (Schipper, 2005). Barth (2004) havaitsi tutkimuksessaan kolme asiaa, jotka aiheuttavat
volatiliteettia. Ensin on todellinen taloudellinen volatiliteetti, joka johtuu varojen tai velkojen
kdyvidn arvon muutoksen seurauksena tehdyistd kirjanpidollisista toimista tuloslaskelmassa ja
taseessa. Toisen volatiliteetin ldhteen Barth tunnistaa johtuvan arvostusvirheistd. Kolmas
volatiliteetin lihde on seurausta monien arvostustapojen mallista, jossa varat ja velat on

arvostettu eri perustein.

Tuloslaskelmaan ja taseeseen realisoituvat muutokset instrumentin kdyvidn arvon muutoksen
johdosta riippuvat siitd, mihin luokkaan instrumentti on luokiteltu. Tuloslaskelman volatiliteetti
voi kasvaa esimerkiksi suojauslaskentaan luokitellun instrumentin kdyvin arvon muutoksista,
jonka tehoton osa (kts. kpl 3.4.2 s.17) kirjataan suoraan kuluksi tuloslaskelmaan. Taseen
kasvanut volatiliteetti voi johtua esimerkiksi realisoitumattomista voitoista tai tappioista
myytdvissd olevat rahoitusvarat -luokkaan kuuluvissa instrumenteissa, joiden kidyvidn arvon
muutokset kirjataan suoraan muutoksiksi omaan padomaan. Myos tehokas osa suojauslaskennan
luokkaan kuuluvista rahavirransuojausinstrumenteista kirjataan suoraan oman pddoman

muutoksiksi. Kasvaneesta volatiliteetista on saatu tukea my0s eurooppalaisissa selvityksiss'ailg.

Pullock (2005), Triana (2007) sekd Cornet et al. (1996) esittiviat myos, ettd tiukat
suojauslaskentasddannot lisddviat yritysten insentiivejd olla suojautumatta tai ainakin vihentaa
sofistikoituneimpien ja taloudellisesti tehokkaampien suojausinstrumenttien kdyttod. Tami
johtuu siitd, ettd niistd aiheutuvat kirjanpidolliset ongelmat (tuloslaskelman ja taseen
volatiliteetti) ylittavit yritysjohdon mielestd usein todelliset taloudelliset riskit. Vidhentynyt
suojaus kasvattaa yrityksen taloudellisia riskejd ja aiheuttaa oikeaa taloudellista menetysta.
Vaikka yritykset kiyttdisivdit vidhemmin sofistikoituneita instrumentteja pystyidkseen
luokittelemaan ne suojausinstrumenteiksi, huomattava osa rahoitusvaroista luokitellaan muihin

luokkiin. Ne arvostetaan tulosvaikutteisesti kdypddn arvoon, ja ne altistavat yrityksen

' Mm. Banque France. 2005. The Impact of the transition to IFRS for French banking groups.
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kasvaneelle volatiliteetille. Kasvaneesta volatiliteetista ovat 10ytineet ndyttod esimerkiksi Barth
et al. (1995), joiden empiirinen tutkimus osoitti kdypien arvojen kasvattaneen tuloslaskelman

volatiliteettia verrattuna historiallisiin hankintamenoihin.

Kasvanut volatiliteetti lisdd my0Os riskid vahingoittaa minimipddomavaadetta, joka
rahoitusinstituutioille on asetettu. Barth et al. (1995) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd pankit
vahingoittavat minimipddomavaadetta useammin, kun varat (ja velat) on arvostettu kdypiin

arvoihin, verrattuna siihen, ettd ne olisi arvostettu historiallisiin hankintamenoihinsa.

Yritys voi myoOs hallinnoida rahoitusvarojaan alioptimaalisesti pyrkiessddn tasoittamaan
tuloslaskelmaan realisoituvia kiyvin arvon muutoksia eli pienentdmaéén volatiliteettia. Tdma voi
merkitd esimerkiksi lyhyen ajan rahoitusarvopaperien suosimista, koska niiden kdypd arvo
vaihtelee vdhemmin kuin pitkdaikaisissa sijoituksissa. Tdmid vidhentdd yrityksen korkotuloja
(Cornet et al, 1996). Beatty (1995) 10ysi tutkimuksessaan tukea sille, ettd myytiviksi
tarkoitettujen arvopaperien maturiteetti ja osuus kaikista rahoitusvaroista pieneni standardin

voimaanastumisen myota.

Schipper (2005) kuitenkin esittdd, ettd kdypien arvojen realisoima volatiliteetti ei tarkoita siti,
ettd arvostus on epiluotettavaa. Se, ettd instrumentin kidypd arvo muuttuu, ei tarkoita sité, ettd se
olisi arvostettu alun perin védrin. Kdyvit arvot muuttuvat, kun niiden arvostuksen perustana
oleva informaatio pdivittyy ajan kuluessa ldhemmaksi toteutushetked. Ballin (2005) mukaan
kdyvistd arvoista johtuva volatiliteetti ei itsessddn ole ongelma. Kasvanut volatilitetti on etu
tilinpéddatoksen laadun ndkdkulmasta, jos se edustaa uudesta informaatiosta johtuvia oikea-aikaisia
toimia. Schipper (2005) kuitenkin olettaa, ettd IAS 39 tulee jakamaan yritysjohdon
kayttdytymistd kahteen suuntaan: niihin, jotka yrittdvat vihentdd tai vilttdd volatiliteettia ja
niithin, jotka hyviksyvit kdypien arvojen realisoiman volatiliteetin. Myos FASB muiden
joukossa esitti taannoin, ettd uudet standardit ja vaatimus esittdd varat ja velat arvostettuna
kdypiin arvoihin eivit luo volatiliteettia, ne vain paljastavat sen volatiliteetin, jonka entiset

tilinpaatosstandardit peittiviat (Wilson & Rasch, 1998).
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Pahimpana seurauksena kdypien arvojen muutoksista pidetddn usein keinotekoista volatiliteettia
(artificial volatility). Keinotekoinen volatiliteetti on seurausta siitd, ettd muutokset markkinoilla
aiheuttavat kahden rahoitusinstrumentin kdyvédn arvon muuttumisen eri suuntiin, ja vain toinen
ndistd on arvostettu kdypddn arvoon. IASB:n keskusteluasiakirjassa20 esittddkin, ettd mikéli
kaikki rahoitusinstrumentit arvostettaisiin kdypddn arvoon, eliminoisi se tdminkaltaisen
keinotekoisen volatiliteetin, tosin vain rahoitusinstrumenttien osalta. Kuitenkin Fliegelman et al.
(2001) esittidvit, ettd sijoittajat ndkevit tdmidn kasvaneen volatiliteetin ldpi, mikili se on

keinotekoista, eiki silld ole todellisia taloudellisia seuraamuksia

Rahoitusinstrumenttien luokittelu

IAS 39 -standardi asettaa my0s rajoituksia erdpdiviin asti pidettiviksi sijoituksiksi luokiteltujen
arvopaperien myymisestd. Cornet et al. (1996) toteavat timén kaltaisten rajoitusten vihentdvin
joustavuutta likviditeetin hallinnassa. Silld on myos kustannuksia kasvattava vaikutus, joka on

suoraan yhteydessd myos osakkeen omistajien varallisuuteen.

Arvonmddrittimisen subjektiivisuus

Tilinpditostietojen luotettavuus on vaarassa mikédli on mahdollista, ettd rahoitusinstrumenteille
madritelty kdypa arvo ei vastaa sen todellista arvoa, johtuen johdon tahallisuuteen tai vahinkoon
perustuvista toimista. Tamid on mahdollista, koska instrumenttien kdyvédn arvon méérittimiseen
liittyy paljon harkinnanvaraa silloin, kun niiden hintaa ei ole saatavilla suoraan markkinoilta.
Toimivien markkinoiden puuttuessa varat ja velat joudutaan arvostamaan kidypien arvojen
hierarkian 2. tai 3. tason estimaattien®' tai ei-toimivien markkinoiden periaatteiden mukaan®
Néamai estimaatit ovat subjektiivisia, manipulaatiolle altistuvia ja niiden todennettavuus voi olla
vaikeaa (Landsman, 2007). Schipperin (2005) mukaan organisoitujen ja likvidien markkinoiden
puute onkin erds keskeisistd kdyvdn arvon luotettavuuteen vaikuttavista tekijoistd. Vaikka
Yhdysvalloissa on toimivat markkinat monenlaisille rahoitusinstrumenteille ja tuotteille, niitd on
silti huomattavasti vihemmén kuin kidypéddn arvoon arvostettavia kohteita. Hinen mukaansa

jossain EU-alueilla markkinoiden puute saattaa olla enemmin totta kuin Yhdysvalloissa, miki

29 JASB. 2008b. Discussion Paper: Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments. March 2008.

> US GAAP nykydén ja IFRS ldhitulevaisuudessa mikili luonnosehdotuksen ED/2009/5 pohjalta julkaistaan
standardi.

** IFRS tilld hetkelld
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tekee tdstd suuremman haasteen Euroopassa. Markkinattomien, ja usein kahdenvilisten
sopimusten mddrd on koko ajan kasvussa, kun instrumentit kehittyvit. Tdlloin joudutaan

turvautumaan osin subjektiivisiin arvonmaéérityksen keinoihin.

Schipperin (2005) ja Landsmanin (2007) mukaan kdypien arvojen suurimmat ongelmat
luotettavuuden  nidkokulmasta johtuvat niiden arvostukseen  liittyvistd  virheistd ja

manipuloitavuudesta.

Arvostusvirheisiin liittyvit ongelmat voivat johtua siité, ettd arvonmadritysmallien syottotietoihin
liittyvit oletukset ovat yleensd todellisuutta yksinkertaistavia, ja itse arvonmadritysmallit voivat
sisdltdd olennaisen virheen. Arvostusvirheet voivat myos aiheuttaa ylimédrdistd tuloksen
volatiliteettia, mikd voisi olla erittdin merkittavdd varsinkin, jos kaikki varat ja velat
arvostettaisiin kidypaan arvoon (Landsman, 2007). Landsman (2007) korostaa, ettd vaikka
kdypiin arvoihin liittyy arvostusvirheistd johtuvaa epiluotettavuutta, myos kirja-arvot, jotka on
arvostettu historiallisiin hankintamenoihin perustuen, siséltdvidt arvostusvirheistd johtuvaa
epiluotettavuutta verrattuna niiden todellisiin taloudellisiin arvoihin. Schipperin mielestid
avainkysymys on kuitenkin se, tarjoaako kidypiin arvoihin perustuva tilinpddtds parempaa
informaatiota kuin historiallisiin hankintamenoihin perustuva tilinpddtds. Tutkimuksiin nojaten
hiin pédtyy toteamaan, ettd sijoittajat hyotyvit siitd, ettd heilld on pddsy informaatioon, joka

perustuu kiypiin arvoihin.

Kayvit arvot voivat kérsid luotettavuuden puutteesta myos sen takia, ettd johdolla on insentiivit
manipuloida niitd tahallisesti. Schipper (2005) toteaa, ettd tutkimukset vahvistavat johdon
pystyvdn, ja myoOs védristelevin raportoitavia arvoja. Tdmén taustalla on usein johdon
henkilokohtaiset insentiivit, yrityksen heikko sisdinen valvonta sekd valvontaviranomaisten ja
muiden asiaankuuluvien instituutioiden tehottomuus huolehtia lakien ja standardien tehokkaasta
toimeenpanemisesta ja soveltamisesta. Tdmi aiheuttaa informaation epdsymmetriaa, jossa
nimenomaan 2. ja 3. tason mukaan arvostettujen varojen ja velkojen tapauksissa johdolla on
yksityistd informaatiota liittyen varojen tai velkojen todelliseen arvoon. Johto voi ndin ollen
valita omalta kannaltaan parhaat estimaatit, joiden mukaan arvostus suoritetaan. Tdmi

informaation epdsymmetria johtaa haitallisen valikoitumisen (adverse selection) ja moraalikadon
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(moral hazard) ongelmiin (Landsman, 2007). Schipperin mielestd haitallisen valikoitumisen
ongelma pienenisi mikéli yhteiso, jolla sithen on insentiivit, esittdisi vapaaehtoisesti arvostuksen
takana vallitsevia olettamia mahdollisimman kattavasti. Moraalikadosta johtuviin ongelmiin hin
esittdd ratkaisuna sitd, ettd yritykset joutuisivat esittiméddn laajemmin kdypien arvojen
estimaattien takana vallitsevia olettamia. Ryanin (2008) mukaan se, ettd SFAS 157 ei (eikd SOP
94-6) vaadi esitettivdn liitetietoja, jossa yhteis0 esittdd kvantitatiivisesti tason 3 takana
vaikuttavien syottotietojen ennusteiden perusteet ja nithin liittyvid herkkyysanalyysejd, aiheuttaa
ongelmia tilinpddtdsinformaation tulkittavuudelle ja vertailtavuudelle. Ryan ehdottaakin, ettd
FASB:n tulisi vaatia néitd tietoja julkistettavan tulkittavuuden lisddmiseksi silloin, kun niilld on
olennaista vaikutusta tason 3 mukaan arvostetun varan tai velan arvoon. Todelliseksi ongelmaksi
arvonmadrittimisen subjektiivisuus nousee epdvakaiden taloudellisten olojen vallitessa, jolloin
monilta instrumenteilta katoaa markkinat ja sitd kautta markkinoilla muodostuvat kdyvit arvot.
Finanssikriisin aikaan ndiden, niin sanottujen 3. tason mukaan arvostettujen instrumenttien maari
on noussut merkittivisti. FITCHRatings:n tekemin selvityksen” mukaan vuoden 2007
jéalkipuoliskolla kolmannen tason periaatteiden mukaan arvostettujen rahoitusinstrumenttien
midrd nousi yhden kvartaalin aikana yli 70 prosenttia Yhdysvaltojen viiden suurimman

rahoitusinstituution kohdalla.

Tilla hetkelld alkavat nidkyd seuraukset, joita kansainvilinen rahoituskriisi on aiheuttanut. Se
pistdd kidypien arvojen luotettavuuden ja niiden takana vallitsevan tilinpddtossddntelyn
koetukselle. Ryan (2008) toteaakin, ettd kdyvén arvon standardeihin liittyva yritysten julkaisema
taloudellinen informaatio tulee olemaan tulevaisuudessa suuri empiirisen tutkimuksen

kiinnostuksen kohde nimenomaan luotettavuuden ja merkityksellisyyden nidkokulmasta.

2 FITCHRatings. 2008. Challenges of Moving Toward Market Based Valuations: Analytical Implications of SFAS
157 and 159. January 24, 2008.
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5 Aiempi empiirinen tutkimus

Aiempi empiirinen tutkimus kdypien arvojen merkityksellisyydestd on ldhes pelkéstididn
yhdysvaltalaista. Tami johtuu pitkilti siitd, ettd sielld uudet rahoitusinstrumentteja siéntelevit,
kidypdd arvoa keskeisend arvostusperusteena pitdvit standardit otettiin kdyttdon ennen kuin
Euroopassa.  Aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty tutkimaan pddpiirteissdidn
rahoitusinstrumenttien kdyvdn arvon arvorelevanssia tase-erien kautta. Yleensd ndmi
tutkimukset perustuvat tietyn SFAS -standardin vaatimuksiin arvostaa sen alle kuuluvat tase-erét
sekd mahdolliset taseen ulkopuoliset, liitetiedoissa esitettdvit erdt kiypddn arvoon ja nédiden erien
kdyvdn arvon selitysvoimasta oman pddoman arvon kehityksen selittdjand. Tulokset niistd
tutkimuksista ovat osin ristiriitaisia. Barth et al. (1996) 10ysivit tutkimuksessaan tukea sille, ettd
SFAS No. 107:n** standardin alle kuuluvien tase-erien (lainat, rahoitusarvopaperit, pitkdaikaiset
velat) kdyvit arvot selittdvdt paremmin yrityksen osakekurssin muutoksia kuin historialliset
hankintahinnat. Barth et al. keskittyivdt nimenomaan tutkimaan standardin mukaisten lainojen
kdypien arvojen merkityksellisyyttd johtuen lainojen suuresta madridstd pankkien taseessa seki
niiden kiypien arvojen luotettavaan mirittimiseen liittyvisti haasteista®. Kuitenkaan Eccher et
al. (1996) ja Nelson (1996), jotka tutkivat saman standardin kidypien arvojen merkityksellisyyttd
eivit loytidneet yhtd paljon tukea kdyvén arvon selitysvoimasta osakekurssin muutoksille. Eccher
et al. toteavat, ettd yksittdisen rahoitusinstrumentin kdyvidn arvon informaatio selittdd vain
pienen osan vaihtelusta markkina-arvon ja kirja-arvon vililla. Esimerkiksi Nelson (1996) ei
loytdnyt voimakkaampaa selitysastetta kidypien arvojen arvorelevanssille kuin historialliseen

hankintamenoon perustuville arvoille.

Khurana ja Kim (2003) tutkivat SFAS 107 ja 115 -standardien alle kuuluvien erien
arvorelevanssia historiallisen hankintamenon ja kdypien arvojen ndkokulmasta vuosien 1995 -
1998 aikana. Heidédn tarkoituksenaan oli selvittii kumpi arvostustapa on informatiivisempi
sijoittajien ndkokulmasta. Tutkijat eivdt pystyneet havaitsemaan selvdd eroa arvostustapojen
tuomassa informatiivisuudessa. Yhtend selityksend télle he pitdvdt historiallisten

hankintamenojen ja kdypien arvojen pientd eroa tutkimusajanjaksolla. He tosin havaitsivat, ettd

2 FASB Statement No. 107, Disclosures about Fair Value of Financial Instruments
% Johon jo FASB otti kantaa kehittdessddn standardia (kts. kpl 4 Kdayvdt arvot sijoittajien nikokulmasta, s. 33)
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pienten pankkien kohdalla, joita analyytikot eivét seuraa, talletusten ja lainojen historialliset
hankintamenot ovat informatiivisempia verrattuna niiden kédypiin arvoihin. Tdhédn he tarjosivat
selitykseksi sitd, ettd talletukset ja lainat eivit ole aktiivisesti vaihdettuja markkinoilla, jolloin
niiden kdyvit arvot muodostuvat pitkélti subjektiivisiin oletuksiin perustuen. Myytivissd olevien
sijoitusten kohdalla tutkijat havaitsivat kidypien arvojen selittivin oman pddoman markkina-
arvoa historiallista hankintamenoa paremmin. Johtopéidtoksissa Khurana ja Kima toteavat
kiypien arvojen olevan informatiivisempia, kun ne on havaittavissa objektiivisesti markkinoilta.
Historiallinen hankitameno muodostuu informatiivisemmaksi, kun kédypid arvoja ei ole

objektiivisesti havaittavissa.

O’Brien (2005) nostaa esille ongelmia, joita liittyy tutkimuksiin, joissa tutkitaan tase-erien
kdypien arvojen muutoksen selitysvoimaa osakekurssin selittdjdnd. Hinen mukaansa huolimatta
siitd, ettd jotkut tutkimukset ovat osoittaneet voimakasta korrelaatiota kidypien arvojen ja oman
pddoman markkina-arvon vililld, altistuvat nididen tutkimusten tulokset merkittiville
tulkintavaikeuksille. Ensinnékin, tutkimus ei pysty tekemiin eroa informaation relevanssin ja
luotettavuuden vilille. Toisin sanoen, johtuvatko heikot selitysasteet siitd, ettd markkinat eivét
pidd kdypien arvojen tuomaa informaatiota merkityksellisend, vai eivitko raportoidut kdyvit
arvot ole luotettavia. Toisena huomiona tulkittavuusongelmille O’Brien esittdd tutkimuksissa
pois jdtettyjen muuttujien ja taseen ulkopuolisten erien vaikutusta osakekurssiin. Télld saattaa
usein olla merkittdvdd vaikutusta todelliseen taloudelliseen arvoon. Vaikka aikaisemmissa
tutkimuksissa onkin saatu osin ristiriitaisia tuloksia, on tutkimuskentédlli muodostunut kisitys
siitd, ettd kdyvissd arvoissa on enemmin arvorelevanssia kuin historiallisiin hankintamenoihin

perustuvassa arvostuksessa.

Kédypien arvojen merkitystd parantuneena informaation ldhteend on tutkittu jonkin verran myos
analyytikoiden tulosennusteiden kautta. Khurana ja Kim tutkivat samassa tutkimuksessa vuonna
2003 SFAS 107 ja 115 -standardien vaikutusta analyytikoiden tulosennusteiden yhtendisyyteen.

6

He Kkéyttivat yrityksen kokoa ja informalaltioymp'airistij'ai2 kidypien arvojen luotettavuutta

selittdvind tekijoind. Yhdenmukaisesti tase-erien arvorelevanssia kisittelevien tutkimusten

*® Pankkien informaatioympiristod tutkijat mittasivat analyytikoiden ennusteiden hajaantumisena. Tutkijat lahtivit
oletuksesta, jonka mukaan luotettavampi (taloudellinen) raportointisysteemi yritykselld nédkyy yhtendisempind
tulevaisuuden ndkymind analyytikoiden kesken.
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tulosten kanssa, historialliset hankintamenot selittivit paremmin tuolosennusteiden yhtenéisyytti
analyytikoiden vililli pienten pankkien kohdalla, joita ei seurattu analyytikoiden taholta.
Suurempien pankkien kohdalla tutkimus ei pystynyt erottelemaan kumpi arvostusmenetelmé on
informatiivisempi yhtendisten tulosennusteiden kannalta. Pdihavaintona timdn menetelmin
antamista tuloksista on se, ettd historialliset hankintamenot ovat informatiivisempia, kun kaypid

arvoja ei pystytd mittaamaan luotettavasti.

Fan et. al. (2006) tutkivat kdypien arvojen informatiivisuutta tulosennusteiden tarkentumisen
kautta SFAS 115 -standardin voimaan astumisen myotd. Heiddn erddnd oletuksenaan oli, ettd
kdyvidt arvot ovat ldhempéanid markkina-arvoja ja ndin helpommin ennustettavissa. Fan et al.
myos totesivat liitetietovaatimusten kasvavan kidypiin arvoihin perustuvan arvostustavavan
mukana, ja lisddntynyt informaation midrd parantaa tulosennusteiden tarkkuutta. Lang ja
Lundholm (1996) I6ysivit lisdintyneiden liitetietojen ja ennustetarkkuuden vilisestd yhteydestd
tukea jo omassa tutkimuksessaan. Fan et al. tutkimuksessaan saamat tulokset osoittivat, ettd
kdyvissd arvoissa on enemmin informatiivistuutta ja se nidkyy parantuneena osakekohtaisen

tuloksen ennustetarkkuutena.

Ernstberger et al. (2008) tutkivat Saksassa vuosina 1998 - 2004 sekd IFRS- ettd US GAAP

-normiston vapaaehtoisesti kidyttoonottaneiden kohdalla ennustetarkkuden muutosta verrattuna
German GAAP:a soveltaviin yhtidihin. Heidédn tutkimustuloksensa osoittaa, ettd analyytikoiden
ennusteet ovat merkittdviasti tarkempia IFRS:aa tai US GAAP:a soveltavien yhtividen kohdalla,
indikoiden, ettd ndiden normistojen mukainen tilinpaatosinformaatio olisi laadukkaampaa
markkinoiden nékokulmasta. Tutkijat kuitenkin korostavat, ettd tutkimus on maakohtainen, eiki
sen tuloksia voi yleistid muihin maihin. He myos toteavat tutkimuksen koskevan normistojen
vapaaehtoista kayttoonottoa, eivitkd tulokset olisi vilttamittd samanlaisia tutkittaessa IFRS:n

pakollisen kayttoonoton vaikutuksia ennustetarkkuuteen.
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6 Empiirinen tutkimus

6.1 Tutkimusasetelma

Tdman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd
1) lisddko IFRS:n mukainen tilinpditos ja rahoitusinstituutioiden kohdalla erityisesti IAS 39
ja kdyvan arvon arvostustapa tilinpddtoksen informatiivisuutta, ja nidkyyko se
tarkentuneina analyytikoiden osakekohtaisten tulosten ennustetarkkuutena seki

2) onko joillakin yritys- tai maakohtaisilla tekijoilld vaikutusta ennustetarkkuuteen.

Empiirinen osa tutkimuksesta jakautuu seuraavasti: Ensin muodostetaan hypoteesit aiemman
kirjallisuuden perusteella. Tamén jédlkeen esitellddn tutkimusmetodologia, jonka jédlkeen
esitelldén ja kuvataan tutkimusaineisto sekd otetaan kantaa tutkimusmenetelmidn hyvyyteen.

Kappaleessa 7 esitetdin tulokset empiirisestd tutkimuksesta.

6.2 Hypoteesit

The results of this study thus illustrate that a change to a more informative accounting
method can reduce forecast errors (Brown, 1983)

Niin totesi Brown tutkimuksessaan, jossa hidn tutki useamman standardimuutoksen vaikutusta

ennustetarkkuuteen.

IASB:n julkaisemien tavoitteiden mukaisesti sen on ollut tarkoitus kehittdd korkealaatuisia,
ymmadrrettavid ja toimeenpanokelpoisia kansainvélisid standardeja, jotka edellyttivit korkeaa
laatua, ldpindkyvyytti ja vertailukelpoista informaatiota auttaakseen rahoitusmarkkinoita ympiri
maailman ja muita tilinpddtdsinformaation hyviksikdyttdjia (Ball, 2006). Kuten luvussa 4 -
Kdyvdt arvot sijoittajien ndkokulmasta todettiin, kdyvin arvon on nimenomaan ollut tarkoitus

parantaa tilinpdatdsinformaation arvoa sijoittajien nakokulmasta (Whittintgton 2005).
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Ball (2006) esittdd, ettd kansainvilisten tilinpddtosstandardien hyoty markkinoiden ndkokulmasta
on tarkempi, kattavampi ja ajallisesti oikeampi tilinpddtosinformaatio verrattuna kansallisiin
standardeihin.  Kansainvilisten tilinpditosstandardien — kdyttoonottoa ja  kasvanutta
ennustetarkkuutta on usein perusteltu myds IASB:n asettamien tavoitteiden kautta. Niissd
esitetddan  kansainvilisten  tilinpdatosstandardien  tekevdn  tilinpdidtoksistd  entistd
vertailukelpoisempia, silli erot maiden tilinpddtoskdytianteiden vililld  poistuvat ja
esittdmisvaatimukset kasvavat (Asbaugh & Pincus, 2000). Eliminoidessaan eroavaisuudet
normistoissa ja standardisoimalla raportointiformaatin, IFRS poistaa monet niisti muutoksista,
joita analyytikot joutuivat tekeméin saadakseen yhtiot vertailukelpoisiksi eri maiden vaililld
(Daske, 2007/8). Dasken mukaan sekd IFRS:n etti US GAAP:n tarjoama parempi informaation
laatu markkinoiden n#kokulmasta muualla kuin anglosaksisilla alueilla perustuu pitkalti
raportoitavaksi vaadittavan informaation miiréstd, sekd niiden oletettavasti korkeampilaatuisesta

informaation sisallosta.

Laadukkaampien tilinpddtosstandardien pitdisi tehdid raportoidun tuloksen vdhemmin virheitd
sisdltdaviksi ja tasméllisemmiksi. Tdmén pitédisi tehdd tuloksen ennustamisen helpommaksi ja
parantaa keskimééaridistd analyytikoiden ennustetarkkuutta (Ball et al., 2000). Toisen ndkemyksen
mukaan nimenomaan kidypien arvojen arvostustapa johtaa tulosennustamisen epitarkkuuteen.
Tami johtuu siitd, ettd kdyvin arvostustavan on tarkoitus antaa entistd oikea-aikaisempaa
informaatiota rahoitusarvopapereiden ja muiden varojen taloudellisista tuotoista ja tappioista.
Tamin seurauksena IFRS:n mukaan laaditut tilinpditokset ovat IASB:n tavoitteiden mukaisesti
informatiivisempia, mutta myos volatiilimpia ja ndin vaikeammin ennustettavissa (Ashbaugh &
Pincus, 2001). Kuitenkin Fan et al. (2006) toteavat kdypien arvojen mukana kasvaneiden
liitetietovaatimusten lisdnneen julkaistavan tilinpddtdsinformaation madrdd, mikd entisestddn
helpottaa tuloksen ennustamista. Heiddn tutkimuksensa myos osoitti, ettd kdyvdn arvon
arvostustapa on informatiivisempi ja nidkyy parempana osakekohtaisen tuloksen
ennustetarkkuutena. Myods Lang ja Lundholm (1996) loysivit omassa tutkimuksessaan tukea
liitetietovaatimusten méérdn ja tulosennusteiden tarkkuuden vililld. Fan et al. (2006) esittidvét
myo6s hypoteeseissaan, ettd kirjanpidon kdypien arvojen ollessa ldhempédnd markkina-arvoja on
tulos helpommin ennustettavissa, silld varat ja velat esitetddn osavuosikatsauksissa perustuen

markkina-arvoihin. Fan et al. esittidvit aikaisempaan tutkimukseen pohjautuen, ettd yhtididen
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tulosta oli vaikea ennustaa aikaisemmin, silld kirjanpidon arvot (historialliset hankintamenot)
eivit vilttamittd heijastaneet niiden markkina-arvoja etenkdidn yhtididen kohdilla, joilla oli
pitkdaikaisia sijoituksia ja vastuita. He toteavat etenkin heikentyneen vakavaraisuuden

ennustamisen parantuneen kdypien arvojen johdosta parantuneen informaation ansiosta.

IFRS -standardit antavat myos yleensd vihemmin harkinnanvaraa kirjanpitokédytdnnoissd kuin
mihin mannereurooppalaisissa maista, tutussa Code-law -systeemissd on totuttu. IASB:n
tavoitteena on ollut kehittdd IFRS -standardeista periaatepohjaisia standardeja, jossa yhtioilld on
vihemmin harkinnanvaraa standardeja sovellettaessa. Mahdollisuuksien pieneneminen voi
johtaa tilinpddtoksen laadun paranemiseen, sillda se vihentdd johdon opportunistista
harkinnanvaraa kirjanpidollisten mahdollisuuksien kohdalla. Edelld esitettyjen ja aiempien

tutkimusten perusteella esitetdédn:

H1: IFRS:n Kkiyttoonotto ja IAS 39:n mukainen kéyvin arvon arvostustapa tulee

parantamaan analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen ennustetarkkuutta.

Yrityksen koko

Yrityksen koon on aikaisemmissa tutkimuksissa katsottu edustavan laadukkaampaa ja
luotettavampaa informaatiota. Khurana (2003) esittdd, ettd kdypien arvojen luotettava
arvostaminen on haasteellista, mutta suurilla pankeilla on kiytossddn enemmaén resursseja pieniin
pankkeihin verrattuna. Tdmén takia suurten pankkien arvioissa kdyvistd arvoista pitdisi esiintyd
vihemmin arvostusvirheitd. My0Os useat muut tutkijat ovat esittidneet, ettd suuremmilla yrityksilld
on kdytdssddn enemmaén resursseja tuottaa yleisesti laadukkaampaa informaatiota (kts. mm. Lang
& Lundholm 1993, Buzby, 1975). Khurana (2003) toteaa myds, ettd useat aikaisemmat
tutkimukset osoittavat, ettd analyytikoiden ennustetarkkuus liittyy esitettdvin taloudellisen
informaation laadukkuuteen. Aikaisemmat tutkimukset osoittavat myos, ettd yrityksen koko
korreloi julkistettavan informaation seki liitetietojen midrdn kanssa (Hope 2003). Tamid voi
johtua agenttikustannuksista, jotka kasvavat suhteessa ulkopuoliseen pddomaan. Ulkoisen
pddoman maard on suhteessa isompi suurilla yrityksilld kuin pienilla (Hope, 2003c). Suuremmat
yritykset, joilla on enemmin intressiryhmid altistuvat myos tarkemman seurannan kohteeksi eri

viranomaisten ja suuren yleison taholta, mikd antaa niille enemméin huomiota myds mediassa.
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Suurten yritysten on myos vaikeampi olla julkaisematta arvorelevanttia informaatiota. (Hope
2003; Fan et al, 2006; Watts & Zimmerman, 1978). Kuten aikaisemmin todettiin mm. Lang ja
Lundholm (1996) osoittivat liitetietojen médrin ja tulosennusteiden tarkkuuden vélilld yhteyden.

Toisena hypoteesina esitetddn:

H2: Osakekohtaisten tulosennusteiden odotetaan olevan tarkempia markkina-arvoltaan
suurempien yhtioiden kohdalla ennen IFRS:n voimaanastumista. Koon uskotaan
korreloivan ennustetarkkuuden kanssa myos IFRS:n kayttoonoton jilkeen (vihintiin yhta

voimakkaasti kuin ennen IFRS-aikakautta)

Lakien ja standardien toimeenpanon tehokkuus (enforcement)

Landsmanin (2006) mukaan maiden vilisilld institutionaalisilla eroilla tulee olemaan suuri
vaikutus kdyvédn arvon arvostustavan tehokkaan soveltamisen kannalta. Tami tekijd kuvastaa
sitd, kuinka tehokasta lakien ja standardien voimaansaattaminen ja soveltaminen maassa on.
Tekijdn tarkoituksena on selittdd sitd, miten eri maiden viliset erot lakien ja standardien
toimeenpanossa ja soveltamisessa nikyvit mahdollisissa maakohtaisina eroina analyytikoiden
osakekohtaisten tulosennusteiden tarkkuudessa. Useat organisaatiot’’, jotka ovat mukana
tilinpaatosnormistojen tehokkaan toimeenpanemisen varmistamisessa, ovat esittineet huolensa
globaalin lakien toimeenpanemista valvovan elimen puuttumisesta. Nimenomaan IFRS:n
kohdalla (Hope, 2004). IFRS:n kéyttoonottoa on siivittdnyt keskustelu siitd, miten eri maiden
kdytdnnot tulevat vaikuttamaan tilinpddtosten vertailtavuuteen huolimatta siitd, ettd kaikki
noudattavat samaa standardistoa. Hopen (2004) mukaan standardien voimaansaattaminen,
noudattaminen ja védrinkdytosten rankaiseminen on yhté tirkedd kuin standardit itsessdin. Hope
(2004) esittdd, ettd tilinpddtoksen laadukkuus on funktio laadukkaista tilinpdédtdsstandardeista,
niiden voimaansaattamisesta seki lakiin perustuvasta standardien noudattamisesta. Myos Barth
et al. (2007) esittad, ettd IFRS:std johtuva parannus tilinpddtoksen laadussa voi eliminoitua,
mikili standardien voimaansaattaminen ja soveltaminen eivit ole tehokkaita. Hope (2003b &

2004) vaittad, ettd standardien tehokas toimeenpaneminen véhentdd tilinpddtdsraportointiin

z IASB, I0SC, the World Federation of Exchanges, the World Bank, IMF, SEC, the International Federation of
Accountants, EU and the major international audit firms
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liittyvida véaarinkdytoksid. Pienentynyt riski védrinkdytoksistd kasvattaa luotettavuutta
tilinpaatosraportointia kohtaan, mikd puolestaan véhentdd analyytikoiden epdvarmuutta

kéaytettyihin kirjanpidollisiin menettelyihin ja tekee ennustamisesta helpompaa Hope (2003b).

Daske et al. (2008) kiyttivit Maailman Pankin tutkimustydpaperissa®™ esitettyd indeksiz
tutkiessaan IFRS:n kiyttoonoton aiheuttamia taloudellisia seurauksia kaikissa niissd maissa,
jotka vuonna 2005 ottivat kidyttoon IFRS -normiston. Daske et al:n (2007) 16ytdmét havainnot
tukevat heiddn hypoteesiaan. Sen mukaan yritykset, jotka ovat listattuina maissa, joissa lakien
voimaansaattamisen tehokkuutta kuvaava indeksiluku on korkeampi, kokevat enemmin
taloudellisia hyotyja (likviditeetti kasvaa, padoman kustannus laskee) kuin yritykset maissa,
joiden katsotaan olevan heikompia voimaan saattamaan ja valvomaan uusia lakeja. Niin

esitetddn:

H3: Osakekohtaisten tulosennusteiden tarkkuuden odotetaan korreloivan positiivisesti
(maakohtaisen) lakien voimaansaattamisen ja soveltamisen tehokkuutta kuvaavan indeksin

kanssa

Oikeusjdrjestelmdn alkuperd

Tami tekijd liittyy sithen miten eri oikeusjdrjestelmien vaikutus eri maiden kohdalla nikyy
ennustetarkkuudessa ennen ja jidlkeen IFRS -normiston kédyttéonoton. Oikeusjérjestelmit voidaan
jakaa anglosaksiseen oikeusjirjestelméddn eli niin sanottuihin common law -maihin®, seki
mannereurooppalaiseen jarjestelméin eli code law -maihin. Common law -maissa asiat ratkotaan
tapauskohtaisesti, eikd se sisdlld niin paljon etukédteen miiriteltyjd sddntoja kuin code law
-maissa, joissa suuren midrdn sddntdjd on tarkoitus pystyd antamaan ohjeistusta kaikissa
tilanteissa (Troberg, 2007). Ball et al. (2000) mukaan common law -maissa on mukauduttu

toimimaan paremmin avoimilla markkinoilla, ja niissd pidetddn osakemarkkinoita ja

?8 Kaufmann D., et al. “Governance Matters VI: Aggregate and Individual Governance Indicators 1996 - 2006”
World Bank Policy Research Working Paper 4280, July 2007

¥ Tutkimusotokseni maista Iso-Britannia ja Irlanti kuuluvat niin sanottuihin common law -maihin. Kaikki muut
tutkimukseeni kuuluvat maat kuuluvat code law -maihin. Tutkimusotokseen kuuluvien rahoitusinstituutioiden
jakautuminen maittain ja oikeusjérjestelmén alkuperin mukaan on esitetty liitteessi 3 s.93.
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velkamarkkinoita tirkeimpind padoman hankintakanavina. Code law -maissa yritykset nojaavat
Namid erot ndkyvit tilinpddtosinformaation merkityksessd sijoittajille. Common law -maissa
tilinpéddtosinformaation laadun ja lidpindkyvyyden merkitys korostuu huomattavasti enemmin
kuin code law -maissa, joissa omistajuus on usein paljon keskittyneempiid, ja suuromistajat
saavat informaatiota suoraan yrityksen johdolta, tai voivat jopa osallistua padidtoksen tekoon
hallituksesta késin (Hope, 2003b). Common law -maissa yhtididen esittdmien liitetietojen médéran
on todettu olevan myds suurempi verrattuna code law -maihin (Hope, 2003). Nidin myos
analyytikoiden (yhtion ja markkinoiden vilikdtend) uskotaan hyotyvian informaation
nikokulmasta anglosaksista oikeusjirjestelméd edustavasta yhtiostd. Vaikka IFRS -normisto ja
US GAAP sisiltidvit paljon eroavaisuuksia, normistot kehittyvit entisti enemméin samaan
suuntaan. Trobergin (2007) mukaan osasyy tidhdn on se, ettd suuri méddrd IFRS -standardeista
perustuu  nimenomaan yhdysvaltalaisiin  standardeihin, jotka edustavat anglosaksista
oikeusjirjestelmada. Myos IASC:n viitekehys (IASC, 1989) toteaa: ” as investors are providers of
risk capital to the enterprise, the provision of financial statements that meet their needs will also
meet most of the needs of other users that financial statements can satisfy” Tami osoittaa my®os,
ettd IFRS -normiston kehityksen taustalla on vallinnut nimenomaan common law -maihin

pohjautuva anglosaksinen oikeusjérjestelma. Viimeisend hypoteesina esitetdén:

H4: Analyytikoiden osakekohtaisten tulosennusteiden odotetaan olevan tarkempia common
law -maissa ennen IFRS -normiston kiyttoonottoa. IFRS:n Kkayttoonoton myota
ennustetarkkuuden ei pitdisi poiketa merkittiavisti eri oikeusjirjestelmii edustavien

yhtididen kesken.

6.3 Metodologia

Tutkimuksen aikaperiodi on vuodesta 2001 vuoteen 2008. Tutkimus koostuu kahdesta erillisestd
regressioanalyysista johon kumpaankin sisdltyy useampia eri regressiomalleja. Ensimmiisessi
regressioanalyysissa tutkitaan IFRS -standardit vapaaehtoisesti kdyttoonottaneiden yhtididen

kohdalla sen vaikutuksia analyytikoiden osakohtaisen tuloksen ennustetarkkuuteen. Toisessa
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regressioanalyysissa  tutkitaan  normiston  virallisen = voimaanastumisen  vaikutuksia

ennustetarkkuuteen.

Tutkimusmenetelméni analyytikoiden osakekohtaisten tulosennusteiden tarkkuutta on kaytetty
kuvaamaan tilinpdatosinformaation laadukkuutta ja merkityksellisyyttd useissa aikaisemmissa
tutkimuksissa (kts. mm. Brown, 1983; Peek, 2005). Tuloksen ennustamisen on osakkeiden
ostosuositusten rinnalla katsottu olevan erds tirkeimmistd arvioista, joita analyytikot tarjoavat
markkinoille (Fan et al., 2006). Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu yksittdisten
standardimuutosten  vaikutusta ennustetarkkuuteen (Brown, 1983), koko normiston
vapaaehtoisen kidyttoonoton vaikutusta (mm. Ernstberger et al. 2008) sekd myos kdypien arvojen
merkitystd ennustetarkkuuden selittdjand (Fan, So, & Yeh, 2006). Tutkimusmenetelmi nojaa
oletukseen, jonka mukaan laadukkaamman, ldpinikyvimmain, oikea-aikaisemman ja enemmin
informaatiota sisdltdvin tilinpddtoksen pitdisi olla helpommin luettavissa ulospdin, ja ndin
helpommin ja tarkemmin ennustettavissa. Healy ja Palepu (2001) mukaan analyytikoiden rooli
pddomamarkkinoilla on tidrked heiddn vidhentdessddn yrityksen sisédpiirin ja ulkopuolisten
sidosryhmien  vilisid informaatio-ongelmia (epdsymmetriaa) ja  agenttikustannuksia.
Tilinpditosinformaation merkityksellisyyttd voidaan tutkia analyytikoiden tulosennusteiden
kautta, silld empiirinen tutkimus on todennut sijoittajien kisittelevin analyytikoiden ennustuksia
arvostaessaan yrityksid, ja myOs sopeuttavan arvostuksiaan muuttuneiden ennusteiden
seurauksena (Hope, 2004). Peek:in (2005) mukaan myos lukuisat aikaisemmat tutkimukset
osoittavat, ettd analyytikoilla on insentiivit pyrkid mahdollisimman tarkkoihin tulosennusteisiin.
Mikili ndin on, laadukkaampien ja informaation kannalta merkityksellisempien standardien tai

normistojen pitdisi nidkyéd parantuneena ennustetarkkuutena.

Osakekohtaisten tulosennusteiden tarkkuutta tutkittaessa toteutuneita osakekohtaisia tuloksia
(EPS) verrataan analyytikoiden vastaaviin tulosennusteisiin. Aikaisempien tutkimusten
mukaisesti (mm. Lang & Lundholm, 1996; Hope 2003b) yhtion osakekohtaisen tuloksen

ennustetarkkuutta kuvaavan lauseke méiiritelldan seuraavasti:
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FA_MEDIAN = - | Toteutunut EPS — Ennustettu EPS | / Osakkeen hinta

Jossa,

FA_MEDIAN = analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen suhteellisen ennustevirheen
itseisarvo, joka on kerrottu miinusmerkilld, jolloin korkeammat arvot
(lahempini nollaa olevat arvot) kuvastavat tarkempia ennusteita.

Toteutunut EPS = toteutunut osakekohtainen tulos

Ennustettu EPS = analyytikoiden mediaaniennuste yhtion osakekohtaisesta tuloksesta, joka
on laskettu keskiarvona tilikauden kolmelta viimeiseltd kuukaudelta

Osakkeen hinta = osakkeen hinta tilikauden alussa

Jakajana kidytetddn yrityksen osakkeen hintaa tilikauden alussa, joka tekee saadut tulokset
vertailukelpoisiksi erikokoisten yhtididen vililld. Muutoksena yleisesti aikaisemmin kéytettyihin
muuttujiin - (mm. Hope, 2003), tdssd tutkimuksessa kiytetdin mediaaniennustetta
keskiarvoennusteen sijasta. Tdmé vihentdd didriarvojen vaikutusta tulokseen (Ernstberger et al.,

2008).

6.3.1 Regressioanalyysi

Lineaarisessa regressioanalyysissa pyritddn tarkastelemaan muuttujien vilistd lineaarista
yhteyttd. Mallintaminen aloitetaan usein silld, ettd valitaan yksi y-muuttuja, jonka arvojen
vaihtelu pyritddn selittimédan x-muuttujien avulla (Nummenmaa, 2004). Muuttujat (x;), joiden on
Tami jako perustuu siihen, miten tutkija ndkee x-muuttujan roolin regressioanalyysissa, ei
niinkddn siihen, mikd muuttujan vaikutus analyysissa on (Hardy & Bryman, 2004, 312).
Selittdvien tekijoiden voidaan katsoa mahdollisesti aiheuttavan y:n arvon vaihtelun. Ne ovat
yleensd niitd, joihin tutkija perustaa hypoteesinsa, joita regressioanalyysissid testataan.
Kontrollitekijoiden katsotaan olevan lisimuuttujia, joiden tutkija katsoo olevan sidoksissa
selitettdvdidn tekijddn, sekd yhteen tai useampaan selittavidn tekijddn. Téllaisten lisémuuttujien

vaikutus tulee pystyd mittaamaan ja kontrolloimaan, jotta tutkija pystyy erottelemaan selittavisti
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tekijoistd johtuvan oikean vaikutuksen siitd ndenndisestd vaikutuksesta, joita muut kuin tutkijan
nimenomaisessa (tutkimuksellisessa) intressissd olevat tekijdt saattavat aiheuttaa (Hardy &

Bryman, 2004, 312).

Tamid tutkimus jakautuu kahteen erilliseen regressioanalyysiin, joissa molemmissa on
muodostettu useita regressiomalleja. Regressioanalyysien tavoitteena on 10ytdd selitystd
ennustetarkkuudelle pédselittidvin tekijédn, eli IFRS -normiston kdyttéonoton vaikutuksen, lisdksi
erilaisista yrityskohtaisista ja maakohtaisista tekijoistd, joita on muodostettu hypoteesien
pohjilta. Lisédksi kédytetddan kontrollimuuttujia, jotka vaihtelevat malleittain. Regressiomalleissa
selitettdvina tekijand on FA_MEDIAN. Kaikkia seuraavaksi esiteltdvid muuttujia ei kdytetd
samanaikaisesti vaan kuhunkin malliin on valittu sithen sopivat muuttujat. Kussakin mallissa
kiytetyt tekijat kuvataan regressiomallien laskentakaavoissa sekd tuloksia késiteltdessd

kappaleessa 7.

6.3.1.1 Ensimmaiinen regressioanalyysi — IFRS:n vapaaehtoisesti kiyttoonottaneet yhtiot

Ensimmdiisessd regressioanalyysissa pyritddn selvittdimddn kidypien arvojen vaikutusta
tilinpaatoksien informatiivisuuteen tutkimalla analyytikoiden ennustetarkkuutta IFRS -standardit
vapaaehtoisesti kdyttoon ottaneiden yhtididen kohdalla vuosina 2001 — 2004 ja vertaamalla sitd
kansallisia normistoja soveltaviin yhtitihin, joissa vallitsevana arvostustapana oli yleisesti
historiallinen hankintameno. Taulukossa 1 on esitetty analyysissa kédytettyjen muuttujat, niiden

selitykset, oletetut etumerkit seké niiden lyhenteet.

Ensimmiiisen regressioanalyysin eri malleihin sisiltyvat muuttujat: Selittdvit tekijiit
IFRS:n vapaaehtoisesti kiyttoon ottaneet yhtiot (IFRS): Selittavini tekijand kéaytetddan IFRS -
standardit vapaaehtoisesti kdyttoon ottaneita yhtiditd, jotka saavat arvon 1 sind vuonna, kun

niiden tilinpaidtokset on raportoitu IFRS -standardien mukaisesti. Muita normistoja soveltavat

yhti6t saavat arvon nolla.
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IFRS:n tai US GAAP:n vapaaehtoisesti kdiyttoon ottaneet (IFRS/US GAAP): Tutkimuksessa
pyritddn selvittimiddn erikseen myOs vapaaehtoisesti IFRS:n kidyttoonottaneiden sekd US
GAAP:ia soveltavien yhtididen yhteisen selitysvoiman vaikutusta ennustetarkkuuteen vuosina
2001 — 2004. Tami on mielenkiintoista sen takia, ettd IFRS:n rahoitusinstrumentteja sdédnteleviit
standardit perustuvat pitkdlti SFAS -standardeihin ja molemmissa kdypdd arvoa pidetdin
vallitsevana arvostustapana. Viidennessd mallissa, IFRS:a tai US GAAP:a soveltavat yhtiot

saavat arvon 1 muiden saadessa arvon 0.

Maan oikeusjdiirjestelmdid kuvaava muuttuja (Code): Téamin dummy-muuttujan kaytto
regressioanalyysissa perusteltiin kappaleessa 6.2 Hypoteesit. Code law -maassa listattuna oleva

yhti6 saa arvon 1 ja common law -maassa listattuna oleva yhti6 arvon 0.

Taulukko 1: Muuttujat ensimméiseen regressioanalyysiin

Muuttujat Odotettu suhde  Laskentakaava Lyhenne
Selittdivdt tekijcit

Vapaaehtoisesti IFRS:n + Dummy-muuttuja saa arvon 1 sind IFRS
kiyttoon ottaneet yhtiot vuonna, jolloin yhti6é on soveltanut

IFRS:a tilinpdétoksessiin, 0 muuten

Vapaaehtoisesti IFRS:n tai US + Dummy-muuttuja saa arvon 1 sind IFRS/US GAAP
GAAP:n kiyttoonottaneet vuonna, jolloin yhti6é on soveltanut
yhtiot IFRS:a tai US GAAP:a
tilinpéditoksessdidn, 0 muuten
Code law -maita edustava - Dummy-muuttuja saa arvon 1 mikili, Code
yhtio yhtio on listattuna Code law -maassa, 0,

mikili Common law - maassa
Kontrollitekijcit

Yrityksen koko + Luonnollinen logaritmi yhtion markkina- LN_MA
arvosta

Analyytikkoennusteiden + Tilikauden kuuden viimeisen kuukauden  Ennuste_Lkm

lukumaéra keskiarvo yritystd seuraavien

analyytikoiden antamien kuukausittaisten
ennusteiden lukumaaristi

Negatiivinen tulos - Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli Tappio
raportoitu EPS on negatiivinen ja 0,
mikéli EPS on positiivinen
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Ensimmaéisen regressioanalyysin eri malleihin sisdltyvat muuttujat: Kontrollitekijiit

Yhtion koko (LN_MA): Yhtion kokoa kuvaava tekijd on vuoden ensimmadisen pdivdan markkina-
arvosta otettu luonnollinen logaritmi aikaisempien tutkimusten mukaisesti (mm. Lang &

Lundholm, 1996; Hope, 2003a; Hope, 2003b).

Yhtioti seuraavien analyytikoiden lukumddrd (Ennuste_Lkm): Ennustetarkkuutta kdsittavissi
tutkimuksissa ~ yhtiotd  seuraavien  analyytikoiden  lukumiirdd  pidetddn  yleisend
kontrollimuuttujana. Khurana ja Kim (2003) katsoo analyytikoiden lukuméiirin kuvaavan
yhteison informaatioympdiriston rikkautta. Mitd useampi analyytikko yhtiotd seuraa, sen
rikkaampi on sen informaatioympéristd, ja sitd pienempi todennédkdisyys esittdd epiluotettavia
kdypien arvojen estimaatteja. Fan et al. (2006, Hope, 2003a) esittdd, ettd yhtiotd seuraavien
analyytikoiden lukumaéira kasvattaa analyytikoiden vilistd kilpailua esittdéd tarkkoja ennusteita,
mikd osaltaan varmistaa tehokkaamman informaatiovirran yrityksestd ulospdin. Tdmén pitdisi
ndkyd myoOs tarkempina ennusteina. Analyytikoiden lukumédrd on myOs voimakkaasti
yhteydessd yrityksen kokoon, silld suuret yritykset ovat kiinnostavampia mm. markkinoiden ja
median nikokulmasta (kts. kpl. 6.2, yrityksen koko). Niin ollen molempien odotetaan saavan
samansuuntaisen etumerkin regressiomallissa. Ennustetarkkuuden voidaan katsoa korreloivan
yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumiidrdn kanssa, joten tille kontrollitekijille asetetaan
positiivinen etumerkki. Tdmidn muuttujan arvot on saatu I/B/E/S-tietokannasta kuukausitasolla.

Niiden perusteella tutkittaville yrityksille on laskettu keskiarvo vuositasolle.

Negatiivinen tulos (Tappio): Aikaisemmat tutkimukset (mm. Heflin et al. 2003, Das 1998,
Hwang, Jan & Basu 1996) osoittavat, ettd analyytikoiden ennusteet ovat epitarkempia vuosina,
jolloin yritys on tekee tappiollisen tuloksen. Yhtend selityksend tille voidaan pitda sitd, ettd
tuloksen manipuloinnin on havaittu olevan voimakkaampaa téllaisina vuosina. Tdméa voi johtua
esimerkiksi yhtion johdon harkinnassa olevista toimista kuten ”’big bath -manipuloinnista”, mikéd
tekee ennustamisesta vaikeampaa. Tappiollista tulosta (Tappio) kuvataan dummy-muuttujalla,

joka saa arvon 1, mikdli tulos on negatiivinen ja 0 mikéli positiivinen.
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Alla on médritetty analyysia varten muodostetut viisi erilaista regressiomallin laskentakaavaa:

1y FA_MEDIAN = £, B IFRS + , LN_MA + f; Ennuste_Lkm + 4 Tappio + €

2 FA_MEDIAN = Sy, 5, IFRS* + B, LN_MA + [3; Ennuste_Lkm + f3; Tappio + €

3y FA_MEDIAN = 3, B, IFRS + [, LN_MA + [5; Tappio + €

4 FA_MEDIAN = . B, IFRS + [, Code + f; LN_MA + B; Ennuste_Lkm + Bs Tappio +&

sy FA_MEDIAN = £, . 5, IFRS/USGAAP + 3, LN_MA + [; Ennuste_Lkm + S, Tappio + €

joissa,

b = vakio

Bi- By = ylld olevassa taulukossa 1 esiteltyjd muuttujia
€ = mallin jddnnostermi

6.3.1.2 Toinen regressioanalyysi — IFRS:n virallinen voimaanastuminen

Toisessa osassa regressioanalyysia tutkitaan koko ajanjaksoa 2001 - 2008. Tille ajanjaksolle on
saatu yhteensd 873 havaintoa. Tidssd regressioanalyysissa muodostetaan yhteensd 7 erilaista
monimuuttujamallia vastaamaan tutkittaviin kysymyksiin. Selitettivind tekijind kidytetddn
analyytikoiden  suhteellista  ennustetarkkuutta FA_MEDIAN. Tutkimuksessa pyritdin
havainnoimaan eroja ennustetarkkuudessa eri ajanjaksoilla, kdyttamailld tirkeimpinid selittavind
tekijoind eri ajanjaksoja kuvaavia muuttujia. Niiden avulla pyritddn havainnoimaan muutoksia
ennustetarkkuudessa IFRS:n virallisen voimaanastumisen seurauksena. Seuraavaksi kdydddn
lapi toisessa regressioanalyysissa kdytetyt muuttujat. Taulukko 2 esittdd myos eri malleissa
kaytettavit selittavit sekd kontrollitekijat lyhenteineen, selityksineen ja laskentakaavoineen seki

niiden ennustetun suhteen regressiomallin selitettaviin tekijain (FA_MEDIAN) nidhden.

% otokseen kuuluu myos US GAAP:a soveltavia yhtioita.

" malleissa 2-4 kontrolliryhmisti on poistettu US GAAP:a soveltavat yhtitt
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Toisen regressioanalyysin eri malleihin sisdltyviat muuttujat: Selittivat tekijiit

Eri ajanjaksoja (ja yhtion koon merkitystd eri ajanjaksoina) kuvaavat selittivit tekijit: Kaikki
toisen regressioanalyysin eri malleissa kéytetyt muuttujat on kuvattu taulukossa 2.
Ennustetarkkuutta selittdvind tekijoind on kéytetty eri ajanjaksoja kuvaavia muuttujia.
Ensimmaisessd mallissa tutkittava ajanjakso (2001 - 2008) on jaettu osiin dummy-muuttujien
avulla kuvastamaan aikaa ennen IFRS:aa ja kiypid arvoja (2001 - 2004) ja IFRS -aikaa (2005 -
2008). Toisessa mallissa jako on tehty hienommaksi, jotta pystyttdisiin havainnoimaan
mahdollisia finanssikriisin vaikutuksia ennustetarkkuuteen. Toisen mallin tutkittavat ajanjaksot
ovat aika ennen IFRS:aa (2001 - 2004), IFRS -aika vakaiden taloudellisten olojen vallitessa
(2005 - 2007) sekd IFRS -aika epédvakaiden taloudellisten olojen vallitessa (2008). Ennustetut
etumerkit ovat positiivisia kun kuvataan koko IFRS-ajanjaksoa sekd IFRS -aika vakaiden
taloudellisten olojen vallitessa. Johtuen markkinoilla vallitsevasta ainutlaatuisesta tilanteesta,

vuotta 2008 kuvaavan tekijdan etumerkin suuntaa ei ennusteta.

Malleissa 4-7 on haluttu tutkia yrityksen koon vaikutusta ennustetarkkuuteen eri ajanjaksoilla.
Ennustetarkkuuden on todettu olevan yhtion koon, yhtiotd seuraavien analyytikoiden
lukumédrin, ennusteen ajallisen sijoittumisen tuloksen julkistamiseen ja negatiivisen tuloksen
funktio (mm. Fan et al.,, 2006). Téssd tutkimuksessa halutaan kuitenkin selvittdd sitd, miten
erikokoisten yritysten kyky tuottaa IAS 39:n mukaista tilinpadtosinformaatiota nikyy
analyytikoiden ennustetarkkuudessa verrattuna yhtididen aiemmin soveltamiin standardeihin.
Kuten kappaleessa 6.2 Hypoteesit esitettiin, suurempien yhtididen tuottamat estimaatit kdyvista
arvoista siséltdviat vihemmén arvostusvirheitd, niin kuin Khurana ja Kimkin (2003) totesivat.
Tamin takia toisessa regressioanalyysissa kdytettyjd, yhtion kokoa eri ajanjaksoilla kuvaavia
muuttujia kutsutaan mieluummin selittdviksi tekijoiksi kuin kontrollitekijoiksi. Yritykset on
jaettu pieniin ja suuriin, jolla perusteella eri ajanjaksoille on muodostettu pienid ja suuria
yrityksid kuvaavia dummy-muuttujia. Malleissa 4-5 jako on tehty seuraavasti: yritykset on jaettu
ajanjaksoon kuuluvien havaintojen kesken yhtididen markkina-arvoilla mitattuna mediaanin
perusteella pieniin ja suuriin. Ndin ollen jokaista ajanjaksoa kuvaavassa otoksessa (2001 - 2004,
2005 - 2008, 2005 - 2007 sekd 2008) on yhtd monta pientd ja suurta yritystd. Téllainen jako

sisdltdd kuitenkin rohkeita oletuksia. Se asettaa médritelmén ’suuri ja pieni yritys’ koetukselle
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silloin, kun kokoa pidetdan mittarina tuottaa laadukasta tilinpddtosinformaatiota. Se, ettd
yritykset jaetaan isoihin ja pieniin otoksen mediaanin perusteella herdttdd kysymyksid siitd,
kuuluisivatko ldhelld mediaania olevat yritykset todella siihen luokkaan, johon ne otoksen
mediaanin mukaan ovat joutuneet. Tdmén vuoksi malleissa 6-7 tutkittiin herkkyysanalyysin
mukaisesti yrityksen koon vaikutusta eri ajankohtina. Tilloin jakoperusteena oli mediaanin
sijasta kunkin ajanjakson otoksen markkina-arvojen keskiarvo. Keskiarvon mukaan jaettuna
suuria yrityksid muodostuu jokaiselle ajanjaksolle huomattavasti vihemmién, silld markkina-
arvoltaan todella suuria yhtioitd on vihidn. Toisaalta, suurten yritysten ollessa todella suuria
markkina-arvolla mitattuna nostaa se kuitenkin otokseen kuuluvien yhtididen markkina-arvojen

keskiarvon melko korkeaksi’>.

Maan oikeusjarjestelmdd kuvaava muuttuja (Code): muuttujan kidyttd regressioanalyysissa
perusteltiin kappaleessa 6.2 Hypoteesit. Code law -maassa listattuna oleva yhti6é saa arvon 1 ja

common law -maassa listattuna oleva yhtio arvon 0.

Lakien ja standardien toimeenpanemisen tehokkuutta kuvaava dummy-muuttuja
(Enforcement): Tekiji on muodostettu Maailman Pankin tutkimustydpaperissa® esiintyvisti
indeksiluvuista. Siind pdivitetddn vuosittain eri maiden (212 maata vuonna 2007) hallinnollisia
kdytintdojd ja mitataan niiden tehokkuutta kuudella dimensiolla, joista yksi on tédssd
tutkimuksessa kdytetty lakien toimeenpanoa kuvaava indeksi. Téssd tutkimuksessa on kiytetty
vuoden 2004 lukuja, silli muutettuna luvut binddriluvuiksi (1 tai 0) indeksien arvon perusteella,
tutkimuksessa késiteltdvidt maat saavat saman arvon eri vuosina. Daske et al. (2007) kiyttivat
samoja indeksilukuja muutettuina dummy-muuttujiksi. Daske et al:n hengessd yritykset, jotka
ovat listattuina maissa, joissa lakien voimaansaattamisen tehokkuutta kuvaava indeksiluku on
korkeampi saavat arvon 1 ja yritykset maissa, joissa toimeenpanon tehokkuutta kuvaava indeksi
on matala, saavat arvon 0. Indeksien arvot ja indeksit muutettuina bindiriluvuiksi on esitetty

maakohtaisesti liitteessd 3 sivulla 93.

*? Tutkimusotokseen kuuluvien yhtididen kuvailevia lukuja ja jakaumia on esitetty taulukossa 3 s.64 seki liitteessd 2
5.92
3% Kaufmann D., et al. “Governance Matters VI: Aggregate and Individual Governance Indicators 1996 - 2006”
World Bank Policy Research Working Paper 4280, July 2007
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Taulukko 2: Muuttujat toiseen regressioanalyysiin

Odotettu
Muuttujat suhde  Laskentakaava Lyhenne
Selittdvdt tekijit
Havainto vuodelta 2001 - 2004 - Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili havainto on vuodelta 01_04
2001 - 2004
Havainto vuodelta 2005 - 2008 + Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli havainto on vuodelta 05_08
2005 - 2008
Havainto vuodelta 2005 - 2007 + Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli havainto on vuodelta 05_07
2005 - 2008
Havainto vuodelta 2008 +/- Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili havainto on vuodelta 08
2005 - 2008
Lakien ja asetusten tehokkuutta + Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli lakien ja standardien Enforcement
kuvaava indeksi toimeenpanemista ja soveltamista kuvaava maakohtainen
indeksi on korkea, 0 muuten
Code law -maita edustava yhtio - Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili yhti6 on listattuna Code  Code
law -maassa, 0, mikili Common law -maassa
Suurta yhtiotd koskeva havainto + Dummy-muuttuja saa arvonl, mikéli havainto koskee SuuriMA
ajanjaksolla 2001 - 2004 markkina-arvon mukaan (mediaanin tai keskiarvon perusteella  01_04
jaettuihin) suuriin yhtiéihin vuosina 2001 - 2004
Suurta yhti6td koskeva havainto + Dummy-muuttuja saa arvonl, mikéli havainto koskee SuuriMA
ajanjaksolla 2005 - 2007 markkina-arvon mukaan (mediaanin tai keskiarvon perusteella  05_07
jaettuihin) suuriin yhtiéihin vuosina 2005 - 2007
Suurta yhtiotd koskeva havainto +/- Dummy-muuttuja saa arvonl, mikili havainto koskee SuuriMA 08
ajanjaksolla 2008 markkina-arvon mukaan (mediaanin tai keskiarvon perusteella
jaettuihin) suuriin yhti6ihin vaonna 2008
Suurta yhtiotd koskeva havainto + Dummy-muuttuja saa arvonl, mikili havainto koskee SuuriMA
ajanjaksolla 2005 - 2008 markkina-arvon mukaan (mediaanin tai keskiarvon perusteella  05_08
jaettuihin) suuriin yhti6ihin vuosina 2005 - 2008
Code law -maita edustava yhtio - Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli yhti6 on listattuna Code ~ Code 01_04
ajanjaksolla 2001 - 2004 law -maassa 2001 - 2004, 0, mikdli Common law -maassa
Code law -maita edustava yhtio +/- Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili yhti6 on listattuna Code ~ Code 05_07
ajanjaksolla 2005 - 2007 law -maassa 2001 - 2004, 0, mikdli Common law -maassa
Code law -maita edustava yhtio +/- Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili yhti6 on listattuna Code ~ Code 08
ajanjaksolla 2008 law -maassa 2008, 0, mikili Common law -maassa
Code law -maita edustava yhtio +/- Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikéli yhti6 on listattuna Code ~ Code 05_08
ajanjaksolla 2005 - 2008 law -maassa 2005 - 2008, 0, mikéli Common law -maassa
Kontrollitekijiit
Yrityksen koko + Luonnollinen logaritmi yhtion markkina-arvosta LN_MA

Analyytikkoennusteiden lukuméira

Negatiivinen tulos

Vuoden keskiarvo yritysté seuraavien analyytikoiden
antamien kuukausittaisten ennusteiden lukumiéréisti

Dummy-muuttuja saa arvon 1, mikili raportoitu EPS on
negatiivinen ja 0, mikéli EPS on positiivinen

Ennuste_Lkm

Tappio
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Toisen regressioanalyysin eri malleihin sisaltyviat muuttujat: Kontrollitekijiit

Kontrollitekijoind kdytetddn ensimmdiisessédkin regressioanalyysissa kidytettyjd dummy-muuttujia
LN_MA (Yhtion koko) Tappio (negatiivinen tulos) sekd Ennuste_LLkm (Yhtiotd seuraavien

analyytikoiden lukumaiiri).

Alla on médritetty analyysia varten muodostetut seitsemidn erilaista regressiomallin
laskentakaava:
1y FA_MEDIAN = 3, 5,05_08 + 3, Code + B; Enforcement ; LN_MA +
Bs Ennuste_Lkm + s Tappio + €

2 FA_MEDIAN = 3, 5,01_04 + 3, Code + B; Enforcement ; LN_MA +
Bs Ennuste_Lkm + 5 Tappio + €

3y FA_MEDIAN = . £,05_07 + 5, 08 + 3; Code + B4 Enforcement s LN_MA +
Bs Ennuste_Lkm + [3; Tappio + €

4 FA_MEDIAN™ = B, B SuuriMA_01_04 + B> SuuriMA_05_07 + B SuuriMA_08 +
B Code_01_04 + fs Code_05_07 s Code_08 + [, Tappio + €

sy FA_MEDIAN = 3, . B SuuriMA_01_04 + [ SuuriMA_05_08 + [; Code_01_04 +
Bs Code_05_08 + s Tappio + €

© FA_MEDIAN® = B, B SuuriMA_01_04 + B> SuuriMA_05_08 + fB; Code_01_04 +
Bs Code_05_08 + Ps Tappio + €

@ FA_MEDIAN= 5, , B; SuuriMA_01_04 + B> SuuriMA_05_07 + B SuuriMA_08 +
By Code_01_04 + s Code_05_07 Bs Code_08 + [, Tappio + €

* Mallissa 4 yhtion kokoa eri ajanjaksoilla kuvaavat tekijdt (5; . ;) ja mallissa 5 yhtion kokoa eri ajanjaksoilla
kuvaavat tekijdt (f; . £,) on jaettu suuriin ja pieniin markkina-arvojen mediaanin perusteella
* Mallissa 6 yhtion kokoa eri ajanjaksoilla kuvaavat tekijdt (5; . £>) ja mallissa 7 yhtion kokoa eri ajanjaksoilla
kuvaavat tekijit (5, . £;) on jaettu suuriin ja pieniin markkina-arvojen keskiarvon perusteella
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joissa,

b = vakio
Bi- B = ylld olevassa taulukossa 2 esiteltyji muuttujia
€ = mallin jadnnostermi

6.3.2 Yleisti regressioanalyysin oletuksista

Korrelaatio

Regressiomallin oletuksiin kuuluu, ettd selittdvét tekijit eivét korreloi keskendin voimakkaasti.
Sithen, kuinka suuri korrelaatio on hyviksyttavdd eri selittdvien tekijoiden vililld, ei ole
olemassa mitddn yksikdsitteistd sddntod. Mikili tekijidt korreloivat voimakkaasti keskendin,
yleensd vain toinen niistd on tilastollisesti merkitsevd (Nummenmaa, 2004, 311). Tama altistaa
tuloksen niin sanotulle tyypin 2 virheelle, miki tarkoittaa sitd, ettd regressioanalyysi ei pysty
osoittamaan tilastollista merkitsevyyttd selittivélle tekijille, vaikka sellainen todellisuudessa
olisikin (Garson)™. Hyviksyttivien korrelaatioiden suuruuteen vaikuttavat mm. malliin tulevien
muuttujien maard sekd otoskoko (Nummenmaa, 2004, 311). Hyvéksyttivien korrelaatioiden
suuruuteen voidaan hakea suuntaa laskemalla muuttujille kolineaarisuustoleranssit. Mitd
ladhempédnd nollaa muuttujan tekijdn kolineaarisuustoleranssin arvo on, sitd todenndkodisemmin
sisdltyy malliin multikolineaarisuutta. Garsonin mukaan peukalosddntoné raja-arvosta voidaan
pitda 0,2 toleranssin arvona, sekd 4 VIF-lukuna (Variance Inflation Factor). Mikili toleranssi ei

alita 0,2:ta, eikd VIF-luku ylitd 4:44, voidaan katsoa, ettei muuttujaan liity multikolineaariutta.

Jédnnostermit

Jadnnostermien jakauman tarkasteleminen on erds keskeinen osa regressioanalyysia.
Jadnnostermit ovat havaittujen y-muuttujan arvojen sekd regressiomallin ennustamien y-
muuttujan arvojen erotuksia (Nummenmaa, 2004, 298, Garson). Jadnnostermit esittiavét siis sitd
osaa y-muuttujan vaihtelusta, jota malli ei pysty selittdmidin (Nummenmaa, 2004; Garson).
Pelkiin mallin selitysasteen R’, tarkasteleminen ei siis riitd pitevin tilastollisen piittelyn

tekemiseen. Jddnnostermien tulisi olla itseisarvoltaan mahdollisimman pienid ja niiden jakauman

% http://faculty.chass.ncsu.edu/garson/PA765/regress. htm#multicollinearity
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normaali, eli y-muuttujan havaitun arvon ja jddnnostermin vililld ei saisi olla mitddn yhteyttd

(Nummenmaa, 2004, 311).

Heteroskedastisuus

Lineaarisessa regressioanalyysissd oletetaan, ettd mallin jidnnOstermien varianssit eivit poikkea
toisistaan eli ne ovat homoskedastisia. Mikili tamd oletus ei pidd paikkaansa, tilastollisen
paittelyn pitevyys joutuu koetukselle. Jadnnostermejd tutkimalla saadaan viitteitd mahdollisesta
heteroskedastisuudesta eli selittimittd jadneen vaihtelun kasvusta havaitun y:n sekéd ennustetun
y:n vililld, jonka kasvu muuttujassa y aiheuttaa (Garson). JddnnOstermien jakaumien
tarkasteleminen on yksinkertaisinta ns. jadnnostermikuvaajien, kuten sirontamatriisin avulla.
Sirontamatriisi ~ vastaa periaatteessa  korrelaatiomatriisia, mutta muuttujien vilisten
korrelaatioiden sijasta siind esitetidn muuttujien viliset sirontakuviot, jotka mahdollistavat

useiden eri muuttujaparien vélisid sirontakuvioita yhdenaikaisesti (Nummenmaa, 2004, 286).

6.4 Tutkimusaineisto

Tutkimusotos koostuu Euroopassa listatuista pankeista ja muista rahoitusinstituutioista, joissa
IFRS-standardit otettiin virallisesti kidyttoon vuoden 2005 alusta ja joiden ensisijainen SIC -
toimialaluokitus®’ alkaa 60:11a*® tai 61:115%°. Timi sen takia, ettd rahoitusinstituutioiden taseista
suuri osa muodostuu rahoitusvaroista ja veloista, joten standardin vaikutukset ndkyvét eniten
juuri niilld. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista, joissa kdyvin arvon merkityksellisyyttd on
tutkittu arvorelevanssin kautta, on keskittynyt rahoitusinstituutioihin samoista syistd (Landsman,
2007). Lisidksi vastustus standardia kohtaan on ollut suurinta nimenomaan pankkien ja muiden

rahoitusinstituutioiden taholta.

%7 Standard Industrial Classification on Yhdysvaltojen hallituksen toimialaluokitusjirjestelms, joka on jo osin
vanhentunut, mutta edelleen esim. SEC:n kidytosséd. Se perustuu neljin numeron kéyttimiseen toimialoja
luokitettaessa (http://www.census.gov/epcd/www/sic.html)
¥ This major group includes institutions that are engaged in deposit banking or closely related functions, including
fiduciary activities. (http://www.osha.gov/pls/imis/sic_manual.display?id=53&tab=group)
% This major group includes establishments engaged in extending credit in the form of loans, but not engaged in
deposit banking. (http://www.osha.gov/pls/imis/sic_manual.display?id=54&tab=group)
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Alustava tutkimusaineisto sisédlsi 340 noteerattua pankkia 19:ssa eri Euroopan maassa.
Tutkimusaineistona kiytettdvien listattujen yhtididen tilinpaatdsdata ja muu yhtiokohtainen data
on kerdtty Thomson One Bankerin I/B/E/S- sekd Worldsope -tietokannoista. Jotta yhtid olisi
kelvannut tutkimusotokseen, oli seuraavien ehtojen tdytyttdvd sind vuonna, jolta havaintoa
aiottiin kdyttdd. Pankille oli 10ydyttavd vuositasolla seuraavat tiedot: toteutunut osakekohtainen
tulos (EPS) tilikaudelta, analyytikoiden EPS mediaaniennuste kuukausitasolla véhintdidn
tilikauden kuudelta viimeiseltd kuukaudelta, osakkeen hinta vuoden ensimmdiselle piiville,
yhtion markkina-arvo tilikauden lopussa sekd yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukuméiird
vidhintddn tilikauden kuudelta viimeiseltd kuukaudelta. Namé kriteerit laskivat tutkittavien
pankkien lukumaiirdan 130:een vuositasolla, joskin joidenkin tekijoiden puuttuessa tutkittavien

yhtididen mééard vaihteli 103:n ja 130:n vélilld vuositasolla.

6.5 Tutkimusmenetelméin arviointia

Vaikka uusien tilinpditosstandardien vaikutusta tilinpddtoksen informatiivisuuteen on tutkittu
aikaisemmissa tutkimuksissa nimenomaan parantuneen ennustetarkkuuden kautta, liittyy tdhin
myos haasteita. Esimerkiksi Peek (2005) toteaa, ettd parantuneen ennustetarkkuuden
tilinpddtosstandardien muutoksen seurauksena voidaan katsoa johtuvan 1) parantuneesta
tilinpdétosinformaatiosta tai 2) se voi vahvistaa tuloksen trendejd, joista analyytikoiden on
helpompi tehdd johtopditoksid. Tamintyyppisen tutkimusmenetelmin heikkous on se, ettd se ei
pysty tekemiin eroja ndiden vilille. Ashbaugh ja Pincus (2001) toteavat tutkimuksessaan, ettd
maiden viliset erot tilinpddtosstandardeissa vaikuttavat analyytikoiden ennustetarkkuuteen.
Tidlloin yhtendisten standardien realisoiman ennustetarkkuuden paranemisen voidaan katsoa
johtuvan 1) itse tilinpddtdsinformaation laadun paranemisesta tai 2) siitd, ettd yhtendiset
standardit tekevét analyytikoiden tyon helpommaksi, silld he joutuvat késitteleméddn vain yhden
normiston mukaan tehtyjd tilinpditoksid. Tédssd tullaan samankaltaiseen ongelmaan kuin Peek
(2005) esitti omassa tutkimuksessaan, jolloin tutkimusmenetelmén puitteissa on vaikea tehdd

eroa sen suhteen, kummasta mahdollinen muutos ennustetarkkuudessa johtuu.

Khurana ja Kim (2003) nostavat esille omassa tutkimuksessaan sen huomioitavan seikan, ettéd
analyytikoiden ennustetarkkuuden ei voida katsoa suoraan olevan indikaattori kidypien arvojen
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luotettavuudesta, silld analyytikoiden ennustama tulos ei sisdlld realisoitumattomia voittoja tai

tappioita kaikkien kiiypien arvojen muutoksista kaikkien rahoitusvarojen tai velkojen osalta®.

Tiassd tutkimuksessa kidypien arvojen vaikutusta ennustetarkkuuteen on kuitenkin ldhestytty eri
nikokulmista ja molempien regressioanalyysien tulosten on tarkoitus tukea hypoteesia siitd, ettd
parantunut ennustetarkkuus on seurausta pikemminkin parantuneesta tilinpaatdsinformaatiosta
kuin siitd ettd analyytikoiden tyd on helpottunut yhden sovellettavan normiston seurauksena.
Tatd ndkemystd tukee esimerkiksi se, ettd ensimmadisessd regressioanalyysissa tutkitaan
vapaaehtoisesti IFRS:n kéyttoonoton vaikutuksia ennustetarkkuuteen. Télloin analyytikoilla oli
kisiteltdvind vield kaikki kansalliset standardit. Parantunut ennustetarkkuus vapaaehtoisesti
IFRS:n kéyttoonottaneiden yritysten kohdalla ei siis selittyisi silld, ettd analyytikoilla on vain

yksi normisto tyon alla.

Tamin tutkimuksen yhtend tavoitteena oli saada myos alustavia viitteitd kdypien arvojen
informatiivisuudesta epidvakaiden taloudellisten olojen vallitessa, joka oli seurausta
Yhdysvalloista alkaneesta subprime -kriisistd. Tutkimuksen Kkattaessa ainoastaan IFRS -
normistoa soveltavia yhtiditd ja vertailuryhmédn puuttuessa ei kuitenkaan voida tehdd
johtopddtoksid siitd, ovatko kdyvit arvot informatiivisempia historialliseen hankintamenoon
nihden epidvakaiden olojen vallitessa. Voidaan todeta ainoastaan se, miten finanssikriisi on
vaikuttanut ennustetarkkuuteen IFRS -normistoa soveltavissa yhtidissd. Tamid valinta oli

tehtdvi, jotta tutkimus pysyisi sille asetetuissa rajoissa.

Regressioanalyysissa kiytettyithin maakohtaisiin muuttujiin liittyy myO0s mainittava haaste.
Hope:n (2003b) mukaan maakohtaisia indeksejd kiytettdessd on otettava huomioon, ettd
yrityskohtaiset erot maiden sisélld voivat olla yhtd suuria kuin erot maiden vililla. Tama voi olla
vield suurempi haaste tutkimuksissa, joissa otoskoko ei ole kovin suuri. Télloin yksittdisestd
maasta saatuja havaintoja ei ole kovin paljon erojen tasoittumiseksi vastaamaan indeksid
paremmin. Maakohtaisia indeksejd kdytetddn kuitenkin useissa tutkimuksissa (kts. mm. Barth et

al., 2007; Hope 2003), joissa halutaan selvittdd kansainvélisten tilinpdatosstandardien vaikutusta

% Khuranan ja Kimin (2003) tutkimuksen osalta rahoitusvarat tarkoittavat kaupankiyntitarkoitukseen luokiteltuja
varoja heidin tutkiessaan standardien SFAS 107:n ja SFAS 115:n vaikutuksia kiypien arvojen osalta
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eri maissa. Hope (2003b) myos lisdd, ettd maakohtaisten indeksien kdyttiminen yrityskohtaisten
indeksien sijaan mahdollistaa huomattavasti suuremman tutkimusotoksen, sekd vidhentdd

mahdollisia héirioitd yrityskohtaisissa indekseissa.

Yleisesti tutkimusongelman lihestyminen eri nikokulmista? parantaa tutkimuksen
reliabiliteettia ja vahvistaa nidin tuloksista tehtyjd johtopddtoksid. Maakohtaisiin indekseihin
liittyvdt heikkoudet ovat tiedossa, eikd niiden kidyttdminen vaikuta tutkimuksen tirkeimmissi

intressissd olevan kysymyksen (H1) selvittdmiseen.

“ Regressioanalyysi 1: ennustetarkkuuden muutos vapaaehtoisesti IFRS:n kiyttoon ottaneilla rahoitusinstituutioilla
verrattuna kansallisia normistoja soveltaviin rahoitusinstituutioihin.

Regressioanalyysi 2: ennustetarkkuuden muutos, kun IFRS tuli pakolliseksi soveltaa kaikille yhteisoille vuoden
2005 alusta
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7 Tulokset

Tamd kappale esittelee tutkimuksen tulokset. Ensin kédydddn ldpi ensimmdiisen
regressioanalyysin tulokset. Ensimmdiisessd regressioanalyysissa tutkittiin IFRS -standardit
vuosina 2001 - 2004 vapaaehtoisesti kdyttoon ottaneiden yritysten kohdalla analyytikoiden
ennustetarkkuutta. Toisessa regressioanalyysissa tutkittiin koko ajanjaksoa 2001 — 2008. Siind oli
tarkoituksena selvittdd IFRS:n virallisen kdyttoonoton vaikutuksia ennustetarkkuuteen kaikkien
tutkimusotokseen kuuluvien yritysten kohdalla sekd havainnoida myds eri maakohtaisten ja

yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta asiaan.

7.1 Tutkimusaineiston kuvailua

Seuraavassa taulukossa on esitelty muutama tutkimusotoksen piirteitd kuvaileva tunnusluku.
Liitteessd 2 olevassa taulukossa (s.92) samat kuvailevat luvut on jaettu ajanjaksoihin, jotka noudattavat
tassd tutkimuksessa kiytettyjd ajanjaksoja. Lisdksi liitteessd 3 (s.93) on taulukko, jossa on kuvattu

otokseen kuuluvien yhtididen jakautuminen eri maiden seké oikeusjirjestelmén kesken.

Taulukko 3: Taulukossa on kuvattu tutkimusotokseen kuuluvien 130 rahoitusinstituution taseiden
keskiméiiriiset loppusummat vuositasolla ja markkina-arvot tilikauden lopussa (luvut ovat miljoonissa
euroissa) sekid yhtioiti seuraavien analyytikoiden lukumiiri keskiarvona tilikauden kuudelta viimeiselti
kuukaudelta.

Yhtioiti seuraavien

Vuosi Taseen loppusumma Markkina-arvo analyytikoiden lukumiiiri
2001 121 655 10 964 13
2002 117 309 7442 12
2003 121 608 9024 12
2004 135 966 10035 10
2005 175 473 12 685 10
2006 199 364 15 746 12
2007 234 944 14 194 13
2008 244 177 6 160 13
Keskiarvo 168 812 10 781 12
Mediaani 22488 3050 9
Keskihajonta 316 300 18 733 10
Alin kvartiili 6 160 963 4
Ylin kvartiili 154 963 10 463 18
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Taulukoista voi ndhdé yhtididen kasvaneen tasaisesti sekd taseen loppusummalla, ettd markkina-
arvolla mitattuna tutkimuksen aikaperiodilla 2001 — 2008, lukuun ottamatta kahta
poikkeusvuotta. Vuoden 2002 notkahdusta selittdd it-kuplan puhkeaminen, miké aiheutti kautta
linjan toimialasta riippumatonta laskua yhtididen markkina-arvoissa ja taseissa olevissa
arvostuksissa. Vuoden 2008 rajun laskun markkina-arvoissa selittdd Yhdysvalloista 2007 vuoden
puolella puhjennut subprime-kriisi, joka syoksi koko globaalin talouden alamékeen. Yhtioitd
seuraavien analyytikoiden lukumiidrd on pysynyt melko tasaisena koko tutkimusaikaperiodin

aikana.

7.2 Ensimmaiinen regressioanalyysi — vapaaehtoisesti IFRS:n kéiiyttoonottaneet yhtiot

Tamd kappale kisittelee ensimmdisen regressioanalyysin tulokset vapaaehtoisesti IFRS:n

kdyttoon ottaneiden yritysten selitysvoiman ennustetarkkuuteen.

7.2.1 Korrelaatiot

Taulukko 4: Pearsonin korrelaatiomatriisi ensimmaéisen regressioanalyysin mallien muuttujille

FA_MEDIAN IFRS LN _MA Ennuste_Lkm Code Tappio
FA_MEDIAN 1
IFRS 0,077 1
LN_MA 0,254%* 0,056 1
Ennuste_Lkm -0,207%* 0,163** 0,709 1
Code -0,044 -0,126* -0,037 0,272%* 1
Tappio -0,363** 0,041 -0,151%* -0,030 0,035 1

** correlation is significant at 0.01 level (2-tailed)

* correlation is significant at 0.05 level (2-tailed)

Taulukossa 4 on esitetty ensimmdiiseen regressioanalyysiin kuuluvien muuttujien viliset
korrelaatiot. Tilastollisesti merkitsevét korrelaatiot on lihavoitu. Korrelaatiomatriisi osoittaa, etti
analyytikoiden ennustetarkkuutta kuvaava tekija (FA_MEDIAN) korreloi positiivisesti (0,077),
mutta ei tilastollisesti merkitsevésti IFRS -normistoa soveltavia yhtioitd kuvaavan tekijin (IFRS)

kanssa. Tilastollisesti merkitsevésti (0.254**) FA_MEDIAN korreloi markkina-arvon (LN_MA)
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ja yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukuméirdn (Ennuste_Lkm) kanssa, ja negatiivisesti
merkitsevisti  tappiollisen tuloksen (Tappio) kanssa (-0.363**). Namid indikoivat
samansuuntaisia tuloksia myos regressioanalyysissd ja ovat yhdenmukaisia hypoteesien kanssa.
Markkina-arvo (LN_MA) ja negatiivinen tulos (Tappio) (-0.151%*%) korreloivat negatiivisesti
merkitsevisti keskenddn. Serrasqueiro ja Nunes (2008) esittivit, ettd suuremmilla yrityksilld on
hajautetummat toiminnot, ja paremmat edellytykset sopeutua markkinoiden muutoksiin ja
riskisiin tilanteisiin. He osoittavat omassa tutkimuksessaan, ettd yhtion koko korreloi tuloksen

kanssa, mutta vain tiettyyn rajan asti.

Yleensi korkeana korrelaationa pidetiin 0,8:n ylittivis arvoa (Garson)*. Lihelle titi rajaa, ja
mahdollisesti ongelmallisen korkeana pidettyd korrelaatiota tekijoiden vililla, péaédsevét
markkina-arvo (LN_MA) ja yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumiddrd (Ennuste_Lkm)
(0.739**). Niiden tekijoiden vililli voidaankin olettaa suurta korrelaatiota, silld markkina-
arvoltaan suurempien yritysten uskotaan kiinnostavan lukumiirdisesti suurempaa joukkoa
analyytikoita, kuten jo kappaleessa Hypoteesit todettiin. Ndmd ovat myos kansainvilisesti
seuratumpia ja kiinnostavampia kohteita, jo toimialan ja talouden yleisen kehityksen
nikokulmasta. Niiden kehitys antaa usein viitteitd toimialan yleisestd kehityksestd. Sen
selvittdmiseksi, esiintyykoé muuttujien vélilld multikolineaarisuutta, tehddan VIF-testi (Variance

Inflation Factor) ja lasketaan kolineaarisuustoleranssit muuttujille.

Taulukko 5: Multikolinearisuuden testaus

a) b)

Muuttuja Toleranssi VIF Muuttuja Toleranssi VIF
IFRS 0.921 1.086 IFRS 0.954 1.049
LN_MA 0.437 2.288 LN_MA 0.971 1.029
Tappio 0.944 1.059 Tappio 0.957 1.045
Ennuste_Lkm 0.429 2.329 Code 0.974 1.027
Code 0.813 1.230

“ http://faculty.chass.ncsu.edu/garson/PA765/assumpt.htm#multicol
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Taulukossa 5 a) on esitetty kolineaarisuustoleranssit ja VIF -arvot muuttujille, jotka indikoivat
kevyttd multikolineaarisuutta markkina-arvon ja yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumédrin
kanssa. Vaikka molempien muuttujien toleranssi-arvo ja VIF -luku pysyvit Garsonin esittdémien
raja-arvojen sisdlld, ne ldhestyvit multikolineaarisuuteen viittaavia raja-arvoja. Taulukosta 6
voidaan lisdksi huomata, etti voimakas korrelaatio ndiden muuttujien kesken antaa vain
markkina-arvo -muuttujalle tilastollista merkitsevyyttd. Taulukossa 5b) esitetddn tilanne, jossa
toinen voimakkaasti korreloivista muuttujista (tdssd Ennuste_Lkm) jitetddn pois. Télloin jéljelle
jaaviat muuttujat eivdt osoita pienintdkddn viittausta multikolineaarisuudesta. Toisessa
regressioanalyysissa (kappaleessa 7.3.4) pystytddn kuitenkin osoittamaan, ettd molemmat
muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevid samassa mallissa tutkittaessa analyytikoiden
ennustetarkkuuteen vaikuttavia tekijoitd. Tidlloin kédytetyissd malleissa on sekd enemmin

selittavid tekijoitd ettd suurempi otoskoko.

7.2.2 Heteroskedastisuus

Regressiomallien heteroskedastisuuden tutkimiseksi on muodostettu sirontamatriisi, josta nikyy
miten jadnnostermit ovat jakautuneet. Jokaisen mallin sirontamatriisi noudattelee samaa muotoa.
Sirontamatriisiin pistepilvi suppenee lievdsti oikealle, mikd viittaa lievddn negatiiviseen
yhteyteen. Tdamid voi indikoida sitd, ettd jddnnOstermien suuruus pienenee havaittujen y-
muuttujan arvojen kasvaessa. Tdhin haettiin lisdvarmuutta suorittamalla ensimmaiselle mallille
Whiten-testi jossa n*R* < x* (66.81 < 124.3421) 95 %:n luottamusvililld osoittaa, ettd mallissa ei

esiinny heteroskedastisuutta eli nollahypoteesia homoskedastisuudesta ei hylata.

7.2.3 Jaannostermit

Ensimmdiisen ragressioanalyysin malleissa on jddnnostermien tarkastelemiseksi muodostettu
jaannostermikuvaaja SPSS:n  avulla. Mallien jdidnnostermit ovat jakautuneet hyvin
yhdenmukaisesti kaikissa malleissa. JddnnOstermit poikkeavat hyvin vidhdn jakauman
normaaliutta kuvaavasta diagonaaliviivasta. Mellinin (2006) mukaan kevyt poikkeama

normaaliudesta jaddnnostermien jakauman kohdalla pitdd tulokset vield melko luotettavina, eikd
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ndin ole syytd olettaa tdmidn tutkimuksen tuloksista tehtdvien johtopddtosten altistuvan

epiluotettavuudelle.

7.2.4 Tulokset ensimméisesti regressioanalyysista

Tassd kappaleessa kisitellddn ensimmadiseen testauskysymykseen regressioanalyysilld haettuja
vastauksia. Tatd analyysia varten muodostettiin 5 erilaista regressiomallia, joiden avulla paitsi
pyrittiin hakemaan vastauksia tutkittaviin kysymyksiin my0s todentamaan mallin rakenteellinen
validiteetti sekd selittdvien tekijoiden sopivuus. Tutkimusotos kisitti 130 Euroopan maissa
listattua rahoitusinstituutiota, ja yhteensd 400 eri havaintoa vuosien 2001 - 2004 ajalta. Niisti eri
malleihin tuli 393 - 400 havaintoa. Johtuen tietokannoissa esiintyvistd virheistd poistettiin koko
tutkimusajanjakson aikana esiintyneet &iriarvot, joissa analyytikoiden mediaaniennusteiden

suhteellinen virhe on ollut yli 70 %.

Taulukko 6: Ensimmiisen regressioanalyysin tulokset eri malleista

. Odotettu
Muuttujat suhde 1 2 3 4 5
Selittdvit tekijit
IFRS + 0,078 0,082 0,082 0,082
(1,649) (1,710)* (1,783)* (1,889)*
IFRS/US GAAP + 0,083
(1,727)*
Code - -0,038
(-0,828)
Kontrollitekijat
LN_MA + 0,202 0,193 0,198 0,196 0,196
(-2,913)*:%* (2,791)%** (4,276)*** (4,235)%*% (2,841)%**
Ennuste_Lkm + 0,007 0,007 0,007 0,004
(0,093) (0,094) (0,094) (0,057)
Tappio - -0,342 -0,345 -0,345 -0,344 -0,346
(-7,359)%:** (-7,316)*** (-7,374)%*** (-7,365)%*** (-7,408)%***
n 398 391 393 392 400
R? 0.178 0.179 0.179 0.18 0.179
Adjusted R? 0.170 0.171 0.173 0.172 0.171

*#% Tilastollisesti merkitsevi tasolla 0,01
** Tilastollisesti merkitseva tasolla 0,05
* Tilastollisesti merkitsevi tasolla 0,10
Y1ld oleva taulukko kuvaa ensimmdistd regressioanalyysia varten muodostettujen kuuden eri

mallin tuloksia. Jokaisen selittdvin tekijin kohdalla oleva ylempi luku kuvaa tekijan beta-

kerrointa (/) ja alempi suluissa oleva luku sen t-"arvoa”. T-luvun perissi olevat tihdet (*%#%*, **,
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*) kuvaavat kyseisen tekijdn tilastollista merkitsevyyttd 1 %:n, 5 %:n sekd 10 %:n tasoilla.
Tilastollisesti merkitsevit tekijat on myos lihavoitu. Kaikki mallit ovat tilastollisesti merkitsevid

1 %:n tasolla ja ne selittidvit ennustetarkkuuteen vaikuttavista tekijoistd 17,0 - 17,3 %.

Ensimmiisen mallin muuttujista kidytettiin vapaaehtoisesti IFRS:d4 soveltavien yhtioitd
kuvaavan selittavin tekijan (/FRS) lisdksi kontrollitekijoind yhtion markkina-arvoa (LN_MA),
negatiivista vuositulosta (7appio) sekd yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumiirdd
(Ennuste_Lkm). Yhtion markkina-arvoa sekd negatiivista tulosta kuvaavat kontrollitekijét
nousevat tilastollisesti merkitseviksi 1 %:n tasolla. Yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumiiri
(Ennuste_Lkm) ei nouse tilastollisesti merkitseviksi. IFRS:44 soveltavien yhtididen tekijd (IFRS)
jad niukasti tilastollista merkitsevyyttd 10 %:n tasolla kuvaavan 0.100 rajalle. Tdmé saattaa
selittyd silld, ettd koko otos kisitti myds US GAAP:ia soveltavia yhtiditd, jossa kdypéd arvo on
myos vallitsevana arvostustapana. Mikili kdyvit arvot lisdédvit tilinpadtoksen informatiivisuutta
ja se ndkyy parantuneena ennustetarkkuutena, saattaa US GAAP:ia soveltavien yhtididen
vaikutus kontrolliryhmisséd heikentdd IFRS -tekijdan selitysvoimaa niin, ettd se jdi tilastollista
merkitsevyyttd kuvaavien rajojen ulkopuolelle. Tdmé voi johtua siitd, ettd timén tutkimuksen
tarkoituksena on selvittdd nimenomaan IAS 39:n mukaisen kdyvidn arvon arvostustavan
vaikutusta tilinpditosten informatiivisuuteen. IAS 39 perustuu pitkilti SFAS -standardeihin,
kuten aikaisemmin on todettu. T&lloin ennusteet, jotka on tehty US GAAP:ia soveltavista

yhtidistd, saattavat viiristdd tuloksia, tai ainakin laimentaa niité.

Toisessa mallissa otoksesta poistettiin kaikki havainnot, jotka koskivat yhtioitd, jotka soveltavat
US GAAP -normistoa. Vuosien 2001 - 2004 400:std havainnosta US GAAP:n soveltamisen takia
poistettiin 7 havaintoa. Tamédn muutoksen johdosta tekijd IFRS nousi tilastollisesti merkitseviksi

10 %:n tasolla. Muiden tekijoiden merkitsevyys ei muuttunut ensimmaisen mallin tasoista.

Kolmannessa mallissa kéytettiin muutoin samoja tekijoitd kuin toisessa mallissa, paitsi tekijd
Ennuste_Lkm jatettiin pois. Tdma sen takia, ettd voitiin kontrolloida kyseisen tekijidn vaikutusta
muiden tekijoiden merkitsevyyteen, ja ldhinnd LN_MA:n merkitsevyyteen tekijoiden vililld
vallitsevan voimakkaan korrelaation johdosta. Tekija LN_MA pysyy tilastollisesti erittdin
merkitsevind 1 %:n tasolla, eikd sen [-kertoimen suuruudessakaan tapahdu merkittivid
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muutosta. My0Os Tappio pysyy tilastollisesti erittdin merkitsevind 1 %:n tasolla. Tekija IFRS
pysyi merkitseviand 10 %:n tasolla. Ndin ollen huolimatta suuresta korrelaatiosta tekijoiden
LN_MA ja Ennuste_Lkm vililld, toisen tekijin jéttdmiselld pois mallista ei ollut juuri mitdédn

vaikutusta tekijoiden merkitsevyyteen.

Neljannessd mallissa otettiin oikeusjdrjestelmdd kuvaava Code-muuttuja mukaan. Se ei
kuitenkaan muodostu tilastollisesti merkitsevéksi. Tdhédn saattaa vaikuttaa otoksen verraten pieni
koko, jolloin otokseen valikoituneet yhtiot eivit edusta tdysin kyseisen oikeusjirjestelmii
kuvaavan tekijin ominaispiirteiti. Muut aikaisemmissa malleissa tilastollisesti merkitsevét

tekijat (LN_MA, Tappio seki IFRS) sdilyttivit aikaisemman merkitsevyysasteensa.

Viimeisessd mallissa selittavind tekijind IFRS:n sijasta kéytettiin tekijdd, johon oli sisélletty
sekd IFRS:dd, ettd US GAAP:ia noudattavat yhtiot, ettd voitiin kontrolloida yleisesti kdyvén
arvon arvostustapaa soveltavien yhtididen vaikutusta ennustetarkkuuteen. Selittavad tekija
IFRS/US GAAP on tilastolliselta merkitsevyydeltiddn samalla 10 %:n tasolla kuin IFRS -yhtioiti
kuvaava tekijd aikaisemmissa malleissa. Kokoa sekd negatiivista tulosta kuvaavat tekijit
(LN_MA ja Tappio) pysyvit erittdin merkitsevind 1 %:n tasolla. Yhtiotd seuraavien
analyytikoiden lukumaééraa kuvaava tekija (Ennuste_Lkm) ei sen sijaan nouse tdssdkddn mallissa

tilastollisesti merkitseviksi.

7.2.5 Yhteenveto ensimmiisen regressioanalyysin tuloksista

Tiassd regressioanalyysissa tutkittiin IFRS normiston vaikutusta tilinpddtdosinformaation laatuun
tutkimalla analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen ennustetarkkuutta. Ajanjaksona kiytettiin
vuosia 2001 - 2004 ja 135 erillistd yhtiotd. Tutkimusajankohdalle osui 405 havaintoa, joista eri
malleihin siséltyi 391 - 400 havaintoa. Y1ld avattujen yksittdisten mallien tulosten perusteella
voidaan todeta, ettd IFRS:n soveltaminen lisdd ulospdin tuotetun tilinpddtdsinformaation arvoa ja
merkityksellisyyttd ja tdmid nédkyy tarkentuneina analyytikoiden ennusteina. Jokaisessa muussa
mallissa, paitsi ensimmadisessd, jossa otokseen sisdltyi myos US GAAP:ia soveltavat yhtiot,
tekija IFRS on tilastollisesti merkitsevd 10 %:n tasolla. Yllidttavinid voidaan pitdd sitd, ettd Code-

Law ja Common-Law -maiden vililld ei ollut tilastollisesti merkitsevdd eroa
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ennustetarkkuudessa, silld useissa aikaisemmissa tutkimuksissa®® se on saanut tilastollista

merkitsevyyttd ennustetarkkuutta selittdviani tekijana.

Vaikka tdmén regressioanalyysin tulokset osoittavat, ettd tulosennusteet tarkentuivat IFRS:n
vapaaehtoisesti kayttoonottaneiden yhtididen kohdalla, on syytd todeta, ettd tdméd ei johdu
vilttamattd  pelkdstdan  korkeampilaatuisista ~ standardeista  ja  kdypien  arvojen
informatiivisuudesta. IFRS:n vapaaehtoisesti kdyttoon ottaneilla yhtioilld voi olla erilaiset
insentiivit esittdd korkealaatuista ja ajallisesti oikeaa tilinpddtosinformaatiota kuin muilla
yhtioilld (Barth et al., 2007). Ashbaugh ja Pincus (2000) totesivat, etti IAS -standardien
vapaaehtoinen kdyttoonotto korreloi muun muassa yrityksen koon ja kasvaneiden
informaatiovaatimusten seurauksena. Kasvaneet informaatiovaatimukset ovat yhteydessd
esimerkiksi uusien osakkeiden liikkeelle laskemiseen. Suurten yritysten on todettu® olevan
suuremman kiinnostuksen kohteina, niin viranomaisten kuin mediankin taholta, kuin pienten
yritysten. Tdlloin suurilla yrityksilld voi olla insentiivit ottaa IFRS -standardit kdyttoon
vapaaehtoisesti ja panostaa esitettivdan informaation laatuun. Toisen regressioanalyysin yhtenid
tavoitteena onkin sulkea pois mahdollisuus, ettd ennustetarkkuuden paraneminen johtuu
ennemmin yrityskohtaisista insentiiveistd julkaista informaatiota kuin laadukkaammasta

tilinpaatosinformaatiosta, joka on seurausta uusista kansainvilisistd standardeista.

3 Kts. kpl. 6.2, .48, Hypoteesit, Oikeusjdrjestelmdn alkuperd
“ kts. kpl. 6.2, .46, Hypoteesit, Yrityksen koko
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7.3 Toinen regressioanalyysi — IFRS:n virallinen voimaanastuminen

Tami kappale kisittelee toisen regressioanalyysin tuloksia, jossa tutkittiin IFRS:n virallisen

voimaanastumisen vaikutuksia ennustetarkkuuteen.

7.3.1 Korrelaatiot

Toisessa regressioanalyysissa tekijoiden vélistd korrelaatioita tutkittiin vain niiden tekijoiden
osalta, jotka voivat esiintyd malleissa samanaikaisesti. Korrelaatioita ei tutkittu yritysten kokoa
tai oikeusjirjestelmin alkuperdi eri ajanjaksoilla kuvaavien tekijoiden osalta silld dummy-
muuttujia ei ole tarkoituksenmukaista tarkastella korrelaatiomatriisissa (Fan, So & Yeh, 2000).

Seuraavassa taulukossa on esitetty korrelaatiot eri tekijoiden vililla.

Taulukko 7: Pearsonin korrelaatiomatriisi toisen regressioanalyysin muuttujille

FA_MEDIAN LN _MA Ennuste_Lkm Code Enforcement Tappio
FA_MEDIAN 1
LN_MA 0,220%* 1
Ennuste_Lkm 0,144%*=* 0,733%=* 1
Code -0,035 0,034 0,190 1
Enforcement -0,078 -0,219%%* -0,117%* -0,367%* 1
Tappio -0,433%* -0,107%* 0,032 0,044 0,089 1

** correlation is significant at 0.01 level (2-tailed)

* correlation is significant at 0.05 level (2-tailed)

Muuttujien viliset korrelaatiot ja niiden tilastolliset merkitsevyydet ovat hyvin samansuuruisia ja
-suuntaisia kuin ensimmadisessd regressioanalyysissa. Korrelaatiot indikoivat markkina-arvon
(LN_MA), yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumédrin (Ennuste_Lkm) sekd negatiivisen
tuloksen (Tappio) olevan merkityksellisidi ennustetarkkuuden (FA_MEDIAN) kannalta.
Ylldttdviand voidaan pitdd lakien toimeenpanon tehokkuutta kuvaavan tekijin (Enforcement)
tilastollisesti merkitsevéd ja negatiivista korrelaatiota tekijoiden LN_MA ja Ennuste_Lkm vililla.
Enforcement korreloi myos negatiivisesti oikeusjirjestelméda kuvaavan Code-muuttujan kanssa,

mikid kertoo lakien toimeenpanon kuvaavan indeksin olevan korkeampi Common Law-maissa.
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Tamid on yhdenmukaista myos teorian kanssa. Korrelaatioiden ollessa hyvin ensimmaéisessd
regressioanalyysissd esiintyneiden korrelaatioiden suuruisia, ei tidssd ole syytd epdilld
multikolinearisuutta muuttujien vélilld, eikd niin tehdd erikseen testid multikolinearisuuden

tarkistamiseksi.

7.3.2 Heteroskedastisuus

Heteroskedastisuuden tutkimiseksi muodostettiin sirontamatsiisi ensimmaéisen regressioanalyysin
tapaan, josta ndkyy miten jaannostermit ovat jakautuneet. Mallien pistepilvet ovat jakautuneet
toisen regressioanalyysin malleissa keskenddin samalla lailla ja melko yhdenmukaisesti
ensimmadisen regressioanalyysin mallien kanssa pistepilven supistuessa hieman oikealle.
Suppeneminen on kuitenkin niin lievéd, ettei ole syytd olettaa sen vaarantavan nollahypoteesia

homoskedastisuudesta.

7.3.3 Jadnnostermit

Jadnnostermit ovat jakautuneet kaikissa toisen regressioanalyysin malleissa suunnilleen
samanlaisesti kuin ensimmaéisen analyysin malleissa poiketen hieman normaalijakautuneisuutta
kuvaavasta suorasta. Poikkeama on kuitenkin niin lievad, ettei ole syytd olettaa jidnnostermien

poikkeavan merkittdvisti normaalista.

7.3.4 Tulokset toisesta regressioanalyysista

Toisessa regressioanalyysissa on muodostettu 7 erilaista mallia vastaamaan hypoteesien
mukaisiin oletuksiin. Ajanjakso kattaa vuodet 2001 - 2008. Otos pitdd sisdlldidn samat
perusjoukon 130 eri rahoitusinstituutiota sekéd 873 havaintoa, joista eri malleihin péétyi 866 - 868
havaintoa koko tutkittavalta ajanjaksolta. Kaikki regressioanalyysiin liittyvdt mallit ovat
tilastollisesti merkitsevid 1 %:n tasolla ja ennustetarkkuuteen vaikuttavista tekijoistd mallien
selitysvoimaa kuvaava tekiji Adjusted R’ vaihtelee 18,1 ja 22,2 %:n vililli mallista riippuen.

Seuraavalla sivulla olevassa taulukossa 8 on kuvattu eri malleista saadut tulokset.
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Taulukko 8: Toisen regressioanalyysin tulokset

Muuttujat Odotettu 1 2 3 4 5 6 7
suhde
Selittdvit tekijét
01_04 - -0,079
(-2,641)%**
05_08 + 0,079
(2,641)%%*
05_07 + 0,084
(2,570)%*%*
08 +/- 0,043
-1,334
Enforcement + -0,028 -0,028 -0,029
(-0,823) (-0,823) (-0.865)
Code - -0,044 -0,044 -0,046
-1,357 -1,357 (-1,357)
Suuri MA 01_04 + 0,133 0,134 0,107 0,107
(3,677)*** (3,702) %% (3,261)%%** (3,259)%**
Suuri MA 05_07 + 0,086 0,058
(2,315)** (1,772)*
Suuri MA 08 +/- 0,015 0,009
-0,386 -0,272
Suuri MA 05_08 + 0,078 0,054
(2,190)** (1,650)*
Code 01_04 - -0,095 -0,096 -0,084 -0,085
(-2,033)%:* (-2,040)%* (-1,827)%* (-1,839)*
Code 05_07 +/- 0,025 0,056
-0,531 -1,236
Code 08 +/- 0,023 0,044
-0,514 -1,092
Code 05_08 +/- 0,03 0,063
-0,65 -1,376
Kontrollitekijét
LN_MA + 0,098 0,098 0,092
(2,075)** (2,075)** (1,854)*
Ennuste_Lkm + 0,091 0,091 0,096
(1,951)* (1,951)* (1,985)**
Tappio - -0,419 -0,419 -0,417 -0,418 -0,422 -0,421 -0,430
(-13,746)*** (-13,746)*** (-13,423)% %% (-13,441)*** (-13,938)* % (-13,770)%%* (-14,259)%**
n 867 867 866 867 868 867 867
R? 0.228 0.228 0.228 0.212 0.211 0.187 0.188
Adjusted R? 0.222 0.222 0.222 0.206 0.207 0.182 0.181

##*% Tilastollisesti merkitsevi tasolla 0,01
** Tilastollisesti merkitseva tasolla 0,05
* Tilastollisesti merkitsevi tasolla 0,10

Ensimmiisessd mallissa selittdvini tekijoind ennustetarkkuudelle kiytettiin ajanjaksoa 2005 —

2008 (05_08), jolloin kaikkien tutkimusotokseen kuuluvien yhtididen on tidytynyt soveltaa IFRS

-standardeja sekd jakoa Code Law ja Common Law -maihin (Code) seki lakien ja standardien

toimeenpanon tehokkuutta kuvaava dummy-muuttujaa Enforcement. Kontrollitekijoind kiytettiin

yhtion markkina-arvon luonnollista logaritmia (LN_MA), negatiivista tulosta (Tappio) sekid

yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukuméaarad (Ennuste_Lkm). Tilastollisesti erittdin merkitsevid

tekijoitda 1 %:n tasolla ovat IFRS:&4 ja kidypien arvojen ajanjaksoa kuvaava tekija (05_08) sekid
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negatiivinen tulos (Tappio). Merkitsevi tekijd 5 %:n tasolla on yhtion markkina-arvo (LN_MA).
Yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukuméérd nousi merkitseviksi 5 %:n tasolla. Tassd kyseisen
tekijan nouseminen tilastollisesti merkitseviksi saattaa selittyd edelld® késitellyistd syistd
(otoskoko, selittivien tekijoiden lukumiidrd). Oikeusjirjestelmidn alkuperdd kuvaava Code ja
lakien ja standardien voimaansaattamista kuvaava Enforcement eivit olleet tilastollisesti

merkitsevii tdssd mallissa.

Toisessa mallissa testattiin kontrollinomaisesti ajanjakson 2001 - 2004 (01_04) selitysvoimaa
ennustetarkkuuteen pitdméalld muut ensimmdiisen mallin muuttujat samoina. Tekijan 01_04 beta-
kerroin oli samansuuruinen kuin ensimmadisen mallin tekijan 05_08, mutta etumerkiltddn
negatiivinen, kuten sen kuuluukin olla. Muiden tekijoiden beta-kertoimet ja tilastollinen

merkitsevyys pysyivit samalla tasolla kuin ensimméisessd mallissa.

Kolmannessa mallissa IFRS -ajanjaksoa tutkittiin kahtena erillisend osana: vakaan talouden
aikana (2005 - 2007) sekd rahoituskriisin aikana (2008). Niistd vain vakaan talouden aikaa
kuvaava tekijd (05_07) oli tilastollisesti merkitsevd 1 %:n tasolla, vuoden 2008 (08) jaddessi
hieman 10 %:n merkitsevyyden ulkopuolelle. Muut malliin sisdltyvit tekijat olivat samoja kuin
ensimmadisessd regressiossa (LN_MA, Tappio, Ennuste_Lkm, Code sekd Enforcement) ja niiden
tilastollinen merkitsevyys pysyi samalla tasolla kuin ensimmadisessd mallissa kaikkien muiden

ollessa tilastollisesti merkitsevid paitsi tekijoiden Code sekd Enforcement.

Kolmen ensimmaéisen mallin tuloksista huomataan, ettd ennustetarkkuus on parantunut
tilastollisesti merkitsevisti IFRS:n kéyttoonoton myotd ja eroaa koko IFRS -ajanjaksona
merkittavisti vuosista 2001 - 2004. Mikéli IFRS -ajanjakso jaetaan talouden kehityksen mukaan
kahteen osaan, vakaan talouden aikaan (2005 - 2007) ja finanssikriisin aikaan (2008),
huomataan, ettd vain vakaan talouden ajanjakso on tilastollisesti merkitsevd ennustetarkkuuden
selittdjd. Code ja Enforcement eivit nouse tilastollisesti merkitseviksi kolmessa ensimmaiisessi

mallissa.

* kpl 6.3.2'5.59
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Seuraavissa malleissa (4-5) tarkasteltiin yrityksen koon ja ajanjakson sekd oikeusjdrjestelmin
alkuperdn ja ajanjakson yhteistd vaikutusta ennustetarkkuuteen. Koska dummy-muuttuja
SuuriMA 01_04 pitdi sisdllddn jo yhtion koon, jonka vaikutusta ennustetarkkuuteen tarkastellaan,
jatetddn LN_MA pois kontrollitekijoiden joukosta. Myos tekijd Ennuste_Lkm jétetddn pois, silld
sen korrelaatio koon kanssa heikentiisi tarkasteltavien mallien selitysvoimaa. Neljdnnen ja
viidennen mallin tuloksista voidaan huomata, ettd vastoin hypoteesia suuri koko markkina-
arvolla mitattuna néyttdd selittdviin paremmin ennustetarkkuutta ennen IFRS:n voimaanastumista
(SuuriMA 01_04) beta-kertoimen ollessa 0.133 ja tilastolliselta merkitsevyydeltddn 1 %:n tasoa
kuin IFRS:n ja kdypien arvojen aikakaudella, jolloin tekija (SuuriMA 05_08) on merkitsevd 5
9:n tasolla. Huolimatta siitd tarkastellaanko IFRS -ajanjaksoa kaikkien kolmen vuoden osalta
(SuuriMA 05_08) vai erikseen vakaampaa aikaa (SuuriMA 05_07) ja rahoituskriisin aikaa
(SuuriMA 08), selittdd yrityksen koko ajanjaksolla ennen IFRS:44 paremmin ennustetarkkuutta
kuin sen voimaanastumisen myotd. Rahoituskriisin vuonna 2008 yhtion koko ei ndy korreloivan
ennustetarkkuuden kanssa lainkaan (tilastollisesti merkitsevisti). Oikeusjirjestelmdd kuvaava
muuttuja Code 01_04 muodostuu tilastollisesti merkitseviksi ja negatiiviseksi 5 %:n tasolla
molemmissa (4 ja 5) malleissa. Tami osoittaa, ettd jokin muu kuin Code Law -alkuperdd
edustava maa vuosina 2001 - 2004 selittdd ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevisti 5 %:n
tasolla. Eli se voi olla Common Law -maata vuosina 2001 - 2004 tai kumpaa tahansa
oikeusjarjestelmidd edustava maa IFRS:n voimaanastumisen jilkeen (2005-), mikd selittdd
tilastollisesti merkitsevisti ennustetarkkuutta. Tdmd tulos on hypoteesin mukainen.

Kontrollitekijd Tappio pysyi yhi tilastollisesti merkitsevina 1 %:n tasolla.

Johtuen siitd, ettd tutkittavat yhtiot jaettiin malleja 4 ja 5 varten markkina-arvoltaan pieniin ja
suuriin yrityksiin markkina-arvojen mediaanin perusteella, ja tillaiseen jakoperusteeseen
liittyvistd heikkouksista, muodostettiin herkkyysanalyysinomaisesti mallit, joissa jako pieniin ja
suuriin tehtiin markkina-arvojen keskiarvon perusteella. Malleissa kuusi ja seitsemin yrityksen
kokoa kuvaava tekiji on muodostettu jakamalla yritykset kahteen ryhmiin markkina-arvojen
keskiarvon perusteella. Jako pieniin ja suuriin yrityksiin markkina-arvojen keskiarvon mukaan

laskettuna ei muuta tuloksia juurikaan.
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Mallissa kuusi suurten yritysten selitysvoima ennustetarkkuuteen ajanjaksolla 2001 - 2004 on
tilastollisesti merkitsevd 1 %:n tasolla. Ajanjaksolla 2005 - 2008 suuria yrityksid kuvaava tekiji
(SuuriMA 05_08) on tilastolliselta merkitsevyydeltddn 10 %:n tasolla. Mallissa seitsemin
ajanjaksoja tarkasteltiin IFRS -aikakaudella jilleen vakaan talouden (2005 - 2007) ja
rahoituskriisin aikana (2008). Suuret yritykset ajanjaksolla 2001 - 2004 olivat merkitsevid 1 %:n
tasolla, 2005 - 2007 10 %:n tasolla mutta vuonna 2008 selitysvoimaa ei 16ytynyt. Vuoden 2008
havaintojen lukuméédrd saattaa vaikuttaa tilastollisten merkitsevyyksien syntymiseen.
Molemmissa malleissa (6 ja 7) tekija Code 01_04 saa samanlaisen vaikutuksen kuin neljdnnessi
ja viidennessd mallissa osoittaen, ettd jokin muu kuin Code Law -alkuperdd oleva maa
ajanjaksolla 2001 - 2004 tai kumpaa tahansa oikeusjarjestelmidd edustava yhtio IFRS -
ajanjaksolla selittdd ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevdsti 10 %:n  tasolla.
Kontrollitekijind Tappio pysyy edelleen vahvasti merkitsevind 1 %:n tasolla. Mallien 4-7
perusteella voidaan todeta, ettd tulokset, liittyen koon ja ajanjakson vaikutukseen
ennustetarkkuuden selittdjdnéd, pysyvit samoina huolimatta siitd, onko yhtiot jaettu pieniin ja

suuriin niiden markkina-arvojen mediaanin vai keskiarvon perusteella.

7.3.5 Yhteenveto toisen regressioanalyysin tuloksista

Toisen regressioanalyysin malleista saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd
ennustetarkkuus parani selvisti 2005 vuoden jilkeen. Koko IFRS -aikakautta sekd IFRS -
aikakautta vakaan talouden aikana kuvaavat tekijit (05_08 ja 05_07) selittdvit ennustetarkkuutta
tilastollisesti merkitsevisti. Rahoituskriisin vuotta kuvaava tekija (08) ei noussut tilastollisesti
merkitseviksi ennustetarkkuuden selittdjdksi. Yrityksen koko ndyttdd olevan merkittdvampi
ennustetarkkuuden selittdja ennen IFRS -aikakautta (2001 - 2004) kuin sen virallisen
voimaanastumisen jilkeen (2005-), jota voidaan pitdd osin yllittavind. Oikeusjérjestelmin
alkuperdkin nousi tilastollisesti merkitseviksi ennustetarkkuuden selittdjdaksi malleissa 4-7
osoittaen, ettd jokin muu kuin Code Law -alkuperdi edustava maa vuosina 2001 - 2004 selittdd

ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevisti. Lakien toimeenpanon tehokkuutta kuvaava tekiji
(Enforcement) ei sen sijaan noussut missdin mallissa tilastollisesti merkitseviksi. Kontrollitekijat
Tappio sekd Ennuste_Lkm olivat kaikissa malleissa, joihin ne sisiltyivit, tilastollisesti

merkitsevii ja saivat odotetut etumerkit.
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8 Yhteenveto, johtopaiatokset ja jatkotutkimusaiheita

IAS 39 on ollut IASB:n haasteellisimpia ja kiistanalaisimpia standardeja. Suurin kritiikki on
kohdistunut standardin kidyvén arvon arvostustapaan. Sen on pelétty aiheuttavan tuloslaskelman
ja taseen volatiliteettia ja olevan ongelma arvostettaessa varoja ja velkoja, joiden arvoa ei pystytd
johtamaan toimivilta markkinoilta. My0s standardin “mixed attribute”-mallista johtuvat
arvostusten vastaamattomuudet sekd samojen instrumenttien arvostaminen eri perustein on

koettu ongelmallisiksi.

Tdmén tutkimuksen tavoitteena oli tutkia IFRS:n ja erityisesti IAS 39-standardin kdyvén arvon
arvostustavan  vaikutuksia tilinpddtoksen informatiivisuuteen ja  merkityksellisyyteen
markkinoiden ndkokulmasta. Tétd tutkittiin siten onko analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen
ennustetarkkuus parantunut IFRS:n kédyttoonoton seurauksena. Tutkimuksessa oli kaksi erilaista

regressioanalyysia, joista molempiin siséltyi useita eri regressiomalleja.

Empiirisen tutkimuksen menetelmid perustui aiempaan tutkimukseen ja oletukseen, ettd
analyytikot toimivat yrityksen ja sen ulkopuolisten sidosryhmien vililld tirkeidnd informaation
vilittdjdnd. Aiempi empiirinen tutkimus on havainnut analyytikoiden pyrkivin mahdollisimman
tarkkoihin ennusteisiin, jotka védhentivit informaation epdsymmetriaa yrityksen ja sijoittajien
vililld ja tarjoavat informaatiota, johon sijoittajat perustavat nakemyksidin, ja jonka perusteella
he sopeuttavat kiyttiytymistiin toimiessaan markkinoilla*® ( kts. mm. Healy & Palepu, 2001;
Hope, 2004; Peek, 2005). Titen uuden tilinpddtosnormiston ollessa laadukkaampi, paremman ja
oikea-aikaisemman informaation pitdisi ndkyd parantuneena osakekohtaisen tuloksen

ennustetarkkuutena. Tutkimuksen tulokset ovat hyvin yhdenmukaisia hypoteesien kanssa.

Sekd ensimmdisestd ettd toisesta regressioanalyysista saadut tulokset antoivat vahvaa tukea
ensimmdiselle hypoteesille. Siind oletettiin, ettd IFRS:n kéyttdonotto tulee tarkentamaan
analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen ennusteita johtuen informaation méiédrdn ja laadun

lisddntymisesta.

* kts. kpl 6.3 Metodologia .49
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Ensimmdiinen regressioanalyysi tutki tulosennusteiden tarkkuutta vapaaehtoisesti IFRS:n
kayttoonottaneiden rahoitusinstituutioiden kohdalla. Tulokset osoittivat tulosennusteiden olevan
tilastollisesti merkitsevisti tarkempia IFRS:44 soveltavien yritysten kohdalla. Aikaisempi
tutkimus osoittaa kuitenkin, ettd vapaaehtoisesti IFRS:n kidyttoonottaneilla yrityksillda voi olla
muutoinkin voimakkaammat insentiivit esittdd enemmaén ja laadukkaampaa informaatiota, jolloin
tarkentuneet tulosennusteet eivit johtuisi pelkistddn informatiivisemmista, laadukkaammista
standardeista’’. Timin takia tutkimus kisitti myds toisen regressioanalyysin, jossa tutkittiin
IFRS:n virallisen kiyttoonoton vaikutuksia kaikkien tutkimusotokseen kuuluvien 130
rahoitusinstituution kohdalla kdyttamilld eri ajanjaksoja kuvaavia dummy-muuttujia. Tdmén
analyysin tulokset vahvistivat nidkemyksid siitd, ettd IFRS-tilinpddtosten informaatio on
merkityksellisempdd markkinoiden nidkokulmasta verrattuna kansallisiin  normistoihin
perustuvaan tilinpaatosinformaatioon. Tdma ndkyy tarkentuneina analyytikoiden tulosennusteina

IFRS -aikakaudella verrattuna aikakauteen ennen IFRS:44.

Tutkimuksessa haluttiin my0s selvittdd finanssikriisin vaikutuksia ennustetarkkuuteen. Sen
vuoksi tutkittava ajanjakso jaettiin kolmeen osaan kuvaamaan aikaa ennen IFRS:dd (2001 -
2004), IFRS -aikaa vakaiden taloudellisten aikojen vallitessa (2005-2007), sekd IFRS -aikaa
finanssikriisin aikana (2008). Tulokset toisesta regressioanalyysistd osoittavat, ettd vuotta 2008
kuvaava muuttuja ei selitd ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevisti missddn mallissa. Tamén
tutkimuksen perusteella ei voida kuitenkaan ottaa kantaa eri tutkijoiden ja asiantuntijoiden
esittdmiin ndkemyksiin siitd, ettd ei-toimivien markkinoiden vallitessa historialliseen
hankintamenoon perustuva arvostus olisi relevantimpi ja luotettavampi kuin kdyvén arvon
arvostustapa. Tdméd johtuu siitd, ettd tutkimuksen rajallisuuden vuoksi ei ollut kéytettdvissa
vertailuryhmdd  yrityksistd, joissa vallitsevana arvostustapana kdytetddn historiallista
hankintamenoa. Niin paiddytddankin vain toteamaan, ettd yksittdisend ajanjaksona vuosi 2008 ei

selitd ennustetarkkuutta lainkaan.

" Kts. kpl 7.2.5 5.79
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Toinen hypoteesi ennusti yrityksen koon korreloivan ennustetarkkuuden kanssa. Téhédn saatiin
myos vahvaa tukea molemmista regressioanalyyseista. Ensimmdisen regressioanalyysin
malleissa kokoa kuvaava tekija LN_MA oli kontrollitekijdnd ja se oli tilastollisesti erittdin
merkitsevd ennustetarkkuuden selittdjd jokaisessa mallissa. Toisessa regressioanalyysissa
tutkittiin koon vaikutusta eri ajanjaksoilla. Siitd saadut tulokset kumoavat joidenkin IAS 39 -
kriitikoiden nikemyksid siitd, ettd IAS 39 -standardin oikeaoppinen soveltaminen tulee olemaan
suurempi haaste pienille kuin suurille yrityksille ja timi ndkyy arvostusvirheissid erikokoisissa
yhtidissd. Toisen regressioanalyysin tulokset osoittavat kuitenkin, ettd yrityksen koko
ennustetarkkuuden selittdjana on tilastollisesti merkitsevimpi ennen IFRS:n virallista
kiyttoonottoa kuin sen jidlkeen. Tosin suurten yritysten kokoa kuvaava tekijd on tilastollisesti
merkitsevd my0s IFRS -ajanjaksolla. Toisaalta ndméd tulokset osoittavat, ettd IASB on
saavuttanut tavoitteitaan kehittdd entistd laadukkaampia standardeja, jolloin tilinpdidtoksen
informatiivisuus, ldpindkyvyys ja vertailtavuus olisivat entistd parempia ja yrityskohtaisilla
tekijoilld, kuten koolla ei ole yhtd suurta merkitystd laadukkaan tilinpaatdsinformaation kannalta
kuin ajanjaksolla ennen IFRS:44. Tdmi saattaa osaltaan johtua myds siitd, ettd kansainvéliset
tilinpddtosstandardit  mahdollistavat ~ vdhemmén  harkinnanvaraa tilinpddtoskdytinnoissd

verrattuna kansallisiin normistoihin yleensa.

Kolmannen hypoteesin mukaan osakekohtaisen tuloksen ennustetarkkuuden pitéisi olla parempi
maissa, joissa lakien ja asetusten voimaansaattamisen ja soveltamisen tehokkuutta kuvaava
indeksi on korkeampi. Timi perustui useiden tutkijoiden ja eri instanssien nikemyksiin®® siiti,
ettd laadukkaat tilinpddtosstandardit eivit itsessddn riitd, vaan tilinpddtoksen laadukkuus ja
informatiivisuus on seurausta laadukkaiden standardien lisdksi niiden voimaansaattamisen
tehokkuudesta ja soveltamisesta. Tdmaé tekijd ei kuitenkaan noussut tilastollisesti merkitseviksi
missddn mallissa. Siten tdsséd tutkimuksessa ei pystytty vahvistamaan teorian nidkemyksid siité,
ettd kansalliset erot lakien ja asetusten voimaansaattamisen ja soveltamisen tehokkuudessa
vaikuttaisivat tilinpdédtosinformaation  laatuun  ja  tdmd  nidkyisi  analyytikoiden

ennustetarkkuudessa eri maissa. Tdhdn voi kuitenkin olla tutkimusmenetelmillisidkin syiti.

* kts. kpl 6.2 5.46
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Ensinnikin. Indeksin miiritelmi*’ Kaufmann et al. (2007) tutkimustyopaperissa kuvaa hyvin
sitd, ettd indeksi ottaa kantaa ja mittaa melko laajasti ja yleisesti yhteiskunnan toimivuutta lakien
ja asetusten toimeenpanon ndkokulmasta sekd myOs yleisesti rikollisuuden nédkokulmasta.
Indeksi on siis koottu melko laajasta kirjosta tekijoitd ja kuvaa lakien toimeenpanon tehokkuutta
koko yhteiskunnan ndkokulmasta. Hopen (2003b) kidyttimid indeksi oli taas muodostettu
tekijoiden™ avulla, jotka kuvaavat Dasken et al. (2008) kiyttim#i indeksii paremmin
tilinpédatosstandardien tehokkaan toimeenpanon kannalta olennaisia asioita. Tdhédn tutkimukseen
olisi valittu Hopen kéyttdméd indeksi, mutta tutkimusotokseen kuuluvat maat poikkesivat
tutkimusten vililld niin merkittdvésti, ettd se olisi vaikuttanut otoskokoon negatiivisesti. Hopen
indeksi sisdltdd myos tdmén tutkimuksen kannalta niin vanhaa tietoa, ettd johtopditosten
tekeminen ei olisi vélttamittd ollut kestdvad. Hope (2003b) myds toteaa, ettd vaikka yleisesti
ollaan yhtd mielti siitd, ettd standardien voimaansaattaminen ja soveltaminen on keskeinen osa
tilinpaatosraportoinnin infrastruktuuria, asiasta on olemassa hyvin vihdn kansainvilistid
tutkimustietoa. Yhtena selityksend Hope pitdd sitd, ettd ei ole olemassa mitddn yksinkertaista ja
kiistatonta tapaa mitata standardien toimeenpanon tehokkuutta. Tam#d on havaittavissa myos
Hopen ja Dasken et al. kdyttamien indeksien sisillollisissd eroissa. On kuitenkin huomioitava,
ettd Daske et al. (2008) saivat tutkimustyOpaperissaan tukea sille, ettd maat, joissa indeksi on
korkeampi, kokevat enemmin taloudellisia hyotyji, ja toteavat sen korostavan lakeja valvovien
instanssien merkitystd tilinpddtoksen laadukkuuden nikokulmasta (Daske et al., 2008). Se, ettd
tekijda el muodostunut tilastollisesti merkitseviksi voi my0s selittyd asialla, josta Hope (2003b)
varoitti kdytettdessd maakohtaisia indeksejd: erot maiden sisélld voivat olla yhtd suuria kuin
maiden vililld, kuten sivulla 62 todettiin. Vaikka tdssd tutkimuksessa ei pystytty osoittamaan
lakien ja asetusten toimeenpanemisen tehokkuutta kuvaavan tekijin olevan tilastollisesti
merkitsevi selittdjid ennustetarkkuudelle, on mahdotonta tehdi johtopdétoksid siitd, johtuiko timé
tutkimuksen menetelmallisistd ongelmista vai siitd, ettei maiden vililld todella ole niin
merkittivdd eroa toimeenpanemisen tehokkuudessa, ettdi se vaikuttaisi ennustetarkkuuteen.

Yhtend vaihtoehtona tutkittiin sitd, ettd tekijat Enforcement ja Code veisivit toisiltaan

* Rule of Law (RL) — measuring the extent to which agents have confidence in and abide by the rules of society, and
in particular the quality of contract enforcement, the police, and the courts, as well as the likelihood of crime and
violence (Kaufmann D., et al., 2007, Governance Matters VI: Aggregate and Individual Governance Indicators
1996-2006, The World Bank)
*% qudit spending, insider trading laws, judicial efficiency, rule of law, and shareholder protection

81



selitysvoimaa niiden ollessa samassa mallissa silld molemmissa kuvataan osin samoja asioita.
Tatda vaihtoehtoa testattiin ajettaessa eri regressiomalleja. Mutta silld, olivatko muuttujat yhtd

aikaa samassa mallissa, ei ollut merkitysti tekijoiden tilastollisen merkitsevyyden kannalta.

Neljds hypoteesi oletti ennustetarkkuuden korreloivan anglosaksisissa maissa listatun yhtion
kanssa. Se, ettd oikeusjarjestelmidn alkuperdd kuvaava tekijid ei noussut tilastollisesti
merkitseviksi ensimmiisen regressioanalyysin malleissa saattaa selittyd osin tutkimusotoksen
verrattain pienelld koolla. Tdlloin on mahdollista, ettd otokseen valikoituneet yhtitt eivit edusta
tdysin kyseistd oikeusjarjestelmidd kuvaavan tekijin ominaispiirteitd, mikd maakohtaisia
muuttujia kidytettdessd on aina vaarana. Oikeusjirjestelmidn alkuperdn vaikutus tilinpaatoksen
informatiivisuuteen ja  ennustetarkkuuteen sai  kuitenkin  kevyttd tukea toisessa
regressioanalyysissa, jossa Code Law -maita ajanjaksolla 2001 - 2004 kuvaava tekijd muodostui
tilastollisesti merkitseviksi ja negatiiviseksi. Tdmi osoittaa, ettd joko Common Law -maita
edustava yhtié vuosina 2001 - 2004 tai kumpaa tahansa oikeusjirjestelmén alkuperdd edustava
yhtié ajanjaksolla 2005 - 2008 selittdd ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevilld tasolla.
Vaikka tulokset eivit pysty tdysin vahvistamaan hypoteesia 4 siiti, ettd Common Law -maissa
tilinpaatokset ovat informatiivisempia sijoittajien ndkokulmasta, antavat tulokset viitteitd tdhan
suuntaan. Regressioanalyysin eri mallien tulokset viittaavat myos siihen, ettei oikeusjdrjestelmén
alkuperdlld ole merkitystd markkinoiden nidkokulmasta IFRS:n virallisen voimaanastumisen
jilkeen. Se, ettd oikeusjdrjestelmén alkuperilld ei ole merkitystd IFRS:n voimaanastumisen
jalkeen, kulkee kisi kddessd niiden tavoitteiden kanssa, joihin IFRS:n avulla pyrittiin. [ASB:n
tavoitteena on ollut kehittdd IFRS:44 enemmin anglosaksista Common Law -oikeusjdrjestelmai
kohti, johon myds SFAS -standardit perustuvat. My0s aikaisemmissa ennustetarkkuutta
kisittelevissd tutkimuksissa, joissa kyseistd tekijdd on kdytetty, tutkittava joukko on késittdnyt
yleensd useita eri toimialoja. Tdssd tutkimuksessa otokseen kuului vain pankkeja sekd muita
rahoitusinstituutioita, joiden toiminta on tunnetusti keskimééraistd voimakkaammin sdénneltyi ja
seurattua eri viranomaisten taholta, mikid saattaa vaikuttaa alalla toimivien instituutioiden
insentiiveihin tuottaa laadukasta ja ldpindkyvidd tillinpddtosinformaatiota. Télld saattaa olla
vaikutusta siihen, ettei oikeusjdrjestelmdn alkuperdd kuvaava tekijd erottele maita niiden

tilinpaatoksen informatiivisuuden nédkokulmasta, vaikka se on noussut tilastollisesti
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merkitseviksi ennustetarkkuuden selittdjaksi aikaisemmissa tutkimuksissa (kts. mm. Hope, 2003

& 2004).

Kontrollitekijoistdi  negatiivista  tulosta  kuvaava  tekiji  muodostui  molemmissa
regressioanalyyseissa tilastollisesti erittdin merkitsevéksi, ja sai myos odotetun etumerkin.
Tulokset ovat yhtenevid aikaisempien tutkimusten kanssa, jotka ovat osoittaneet, ettd
analyytikoiden ennustetarkkuus on heikompi niind vuosina, jolloin yhtio tekee tappiollisen
tuloksen johtuen mahdollisista johdon omassa harkinnassa olevista toimista (esim. “big bath™).
Silloin tappiolliseen tilikauteen kirjataan ylimddrdisida kuluja, jotta seuraavat (voitolliset)
tilikaudet nayttdisivéit entistd paremmilta. Téllaisia toimia on vaikeampi havaita ja ennustaa

ulkoapiin.

Yhtiotd seuraavien analyytikoiden Ilukumédrda kuvaava tekija ei noussut tilastollisesti
merkitseviksi ensimmadisen regressioanalyysin malleissa. Tdmé saattaa selittyd jo aiemmin
mainitun kahden tekijdn vililla vallitsevan korkean korrelaation seurauksena. Ensimméisessi
analyysissa ollut verrattain pieni otoskoko ja mallissa olevien muuttujien vidhiisyys voivat vield
voimistaa todenndkoisyyttd siitd, ettd vain toinen voimakkaasti korreloivista muuttujista saa
tilastollista selitysvoimaa. Toisen regressioanalyysin malleissa tekijd nousi kuitenkin
tilastollisesti  merkitsevidksi.  Yhtiotd seuraavien analyytikoiden lukumddrdn  yhteys
ennustetarkkuuteen voi selittyd kahdella asialla. Ensinnédkin analyytikoiden lukumiird kasvattaa
kilpailua analyytikoiden vililld tarjota mahdollisimman tarkkoja ennusteita (Hope, 2003a; Fan et
al., 2006). Toiseksi, analyytikoiden lukumééran todettiin korreloivan voimakkaasti yrityksen
koon kanssa, minkd aiempi empiirinen tutkimus on osoittanut ja tdmi tutkimus vahvistanut

selittdvan ennustetarkkuutta voimakkaasti.

Tamidn tutkimuksen Kkontribuutio perustuu molemmissa regressioanalyyseissa saatuihin
vahvoihin tuloksiin, jotka toisiaan tukien osoittavat IFRS -tilinpditdsten ja kdyvdn arvon
arvostustavan olevan informatiivisempia markkinoiden nidkokulmasta ja tdmén ndkyvén
tarkentuneina ennusteina analyytikoiden osakekohtaisen tuloksen osalta verrattuna kansallisiin
normistoihin, joissa vallitsevana arvostustapana kéytettiin historiallista hankintamenoa. Kaksi

erilaista regressioanalyysia tukevat toistensa tuloksia, ja vdhentdvidt mahdollisuutta siitd, ettd
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tarkentuneet ennusteet johtuisivat jostain muusta kuin laadukkaista tilinpadtosstandardeista ja
niiden oikeaoppisesta soveltamisesta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on usein tutkittu
tilinpddtosnormistojen laadukkuutta normiston vapaaehtoisesti kédyttoonottaneiden yhtididen
kohdalla. Se on jittdinyt mahdollisuuden siihen, ettd kyseisilld yrityksilld on muutoinkin
korkeammat insentiivit esittdd mahdollisimman laadukasta tilinpadtosinformaatiota, kuten
aikaisemmin todettiin. Ndma tulokset osoittavat, ettd IFRS -standardit, ja rahoitusinstituutioiden
tapauksessa etenkin kiistelty IAS 39-standardi ja kdyvin arvon periaate, ovat saavuttaneet niille
asetettuja tavoitteita toimia kivijalkana laadukkaan, vertailukelpoisen tilinpéditosinformaation

tuottamisen kannalta.

Jatkotutkimuksen aiheita

Tdamd tutkimuksen yhtend sivutavoitteista oli selvittdd, miten finanssikriisi vaikutti kdypien
arvojen informatiivisuuteen ja tidtd kautta ennustetarkkuuteen, havainnoimalla erikseen vuotta
2008, jolloin kriisi alkoi toden teolla vaikuttaa. Vaikka tutkimus osoitti, ettd ajanjaksona vuosi
2008 ei selitd ennustetarkkuutta tilastollisesti merkitsevisti, ei tutkimuksen perusteella pystytty
ottamaan kantaa kidypien arvojen informatiivisuuteen verrattuna historialliseen hankintamenoon
perustuvaan arvostukseen epidvakaiden taloudellisten olojen vallitessa. Jatkossa olisikin
mielenkiintoista tehdd tutkimusasetelma, jossa tdtd pystyttdisiin havainnoimaan jirjestamalld
kyseisend ajanjaksona IFRS -normistoa soveltaville yhtidille kontrolliryhmiksi yhtioitd maista,
joissa vallitsevana arvostusmenetelmédni kéytetddn historiallista hankintamenoa. Suurimpia
huolenaiheita kdyvidn arvon arvostustavassa on ollut nimenomaan niiden luotettavuus
epdvakaiden taloudellisten olojen vallitessa, kun rahoitusvaroille ja veloille ei ole saatavissa
kdypdd arvoa markkinoilta, ja arvo joudutaan muodostaman osin subjektiivisin perustein. Téll6in
pystyttdisiin myds paremmin vastaamaan Ball:n (2006) toteamukseen kidyvistd arvoista: ~Fair
value accounting has not yet been tested by a major financial crisis, when lenders in particular
could discover that “fair value” means fair weather value”. Téahdn olisi tirkedd saada
empiiristd ndyttod, silld IAS 39 on jatkuvan kehityksen alla ja IASB:114 on asialistalla useita eri
mahdollisuuksia mihin suuntaan paljon keskustelua herittinyt “mixed attribute” -standardi
kehittyy. Se miten luotettavina kidypid arvoja voidaan pitdd epdvakaiden taloudellisten olojen
vallitessa, vaikuttaa varmasti myos IASB:n ndkemyksiin ja suuntaan, mihin se ldhtee standardin

keskeisind haasteina pidettyji asioita kehittdimiin.
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LIITTEET

Liite 1: IFRS -standardien kehitysta kuvaava taulukko

IFRS -standardit syntyviat kansainvilisen konsultointiprosessin tuloksena, johon asiasta kiinnostuneet
yksityishenkil6t ja organisaatiot ympéari maailmaa voivat osallistua. Prosessi késittdd seuraavat kuusi vaihetta:

Agendan esittdminen

Ensimmadisessd vaiheessa IASB esittelee agendan

Projektin suunnitteleminen

Mikili esitetty asia nostetaan aktiiviseksi agendaksi IASB paattad
toimeenpaneeko se asian yksin vai yhdessd jonkun muun standardien
asettajan kanssa.

Keskusteluasiakirjan (= Discussion Paper)
kehitys ja julkaiseminen

Keskustelupaperi sisdltdd kokonaisvaltaisen yleiskatsauksen asiasta,
mahdolliset 1dhestymistavat asiaan, IASB:n tai sen muiden tekijoiden
alustavat  ndkemykset asiaan  sekd  kutsun = kommentoida
keskustelupaperia.

Standardiluonnoksen (= Exposure Draft)
kehitys ja julkaiseminen

Huolimatta siitd, onko IASB julkaissut keskustelupaperia, julkaisee se
luonnoksen, joka on péddosassa julkista konsultointiprosessia. Luonnos
asettaa tdsméllisen ehdotuksen standardista (tai korjausehdotuksen jo
olemassa olevaan standardiin). Luonnoksessa on otettu huomioon
keskustelupaperin saamat kommentit, IASB:n omat tutkimukset ja
suositukset sekéd ehdotukset erindisiltd asiaankuuluvilta tahoilta. Myos
luonnos julkaistaan julkista kommentointia varten.

Standardin kehitys ja julkaiseminen

Luonnoksen saamien kommenttien perusteella IASB joko julkaisee
uuden luonnoksen, tai piaityessddn lopputulokseen, ettdi se on
ratkaissut luonnoksen perusteella nousseet kiistanalaiset asiat, se
julkaisee IFRS -standardin. Ennen virallista julkaisua (ja ddnestystd)
standardiehdotus ldhetetddn yleensd vield ulkopuolisen tahon
(IFRIC:n) tarkistettavaksi.

IFRS -standardin julkaisun jédlkeen

IASB (sekd koko standardityéryhmi) kokoontuu sdfinnollisesti eri
tahojen kanssa késitelldkseen odottamattomia asioita, jotka liittyvit
standardin  kdytdnnon soveltamiseen sekd sen soveltamisen
aiheuttamista seurauksista

Lihde: www.iasb.org
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Liite 2: Tutkimuksen perusotokseen kuuluvien rahoitusinstituutioiden (n= 130) kuvaavien tunnuslukujen
jakautuminen tutkimuksessa kiytettyjen ajanjaksojen mukaan. Taseen loppusummat ja markkina-arvot
ovat miljoonissa euroissa.

Yhtioiti seuraavien

Taseen loppusumma Markkina-arvo analyytikoiden lukumizirs

2001-2004

Keskiarvo 124 199 9370 12

Mediaani 16918 2175 9

Keskihajonta 221 262 17 652 10

Alin kvartiili 4 809 745 4

Ylin kvartiili 127 778 8 861 17
2005-2008

Keskiarvo 212 879 12 189 12

Mediaani 28 294 3446

Keskihajonta 415 182 20 896

Alin kvartiili 7312 1129

Ylin kvartiili 188 473 12 475 20
2005-2007

Keskiarvo 203 280 14 204 11

Mediaani 26 087 4503 9

Keskihajonta 386 045 22927 9

Alin kvartiili 6521 1361 3

Ylin kvartiili 184 895 14 549 19
2008

Keskiarvo 244 177 6 160 13

Mediaani 32 381 2 006 11

Keskihajonta 499 110 11114 10

Alin kvartiili 9 815 558 5

Ylin kvartiili 196 817 6 550 21
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Liite 3: Liitteessi on kuvattu tutkimuksen perusotokseen kuuluvien rahoitusinstituutioiden (n=130)
jakautumien eri maiden ja oikeusjéirjestelmien kesken seki maakohtainen lakien toimeenpanon tehokkuutta
kuvaava indeksi (indeksiarvona seka binidériluvuksi muutettuna).

Oikeusjérjestelméi Enforcement-indeksi

Maat Lukuméiri Code law Common law arvona bindérilukuna
Alankomaat 5 5 1,7 ()
Belgia 4 4 1,4 )
Espanja 9 9 1,1 0)
Irlanti 3 3 1,6 @)
Iso-Britannia 21 21 1,6 (1)
Italia 10 10 0,5 0)
Itdvalta 1 1 1,8 (1)
Kreikka 6 6 0,7 0)
Norja 9 9 1,9 (D)
Portugali 3 3 1,1 0)
Puola 9 9 0,3 0)
Ranska 9 9 1,3 0)
Ruotsi 4 4 1,8 (D)
Saksa 9 9 1,7 )
Suomi 3 3 1,9 (D)
Sveitsi 13 13 2,0 )
Tanska 9 9 1,9 ()
Tsekin tasavalta 1 1 0,7 0)
Unkari 2 2 0,7 0)
Yhteensi 130 106 24
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