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Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, voidaanko yrityskohtaisilla tekijoilld selittda
suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta. Lisdksi selvitetdéin, mitkd yrityskohtaiset tekijét
vaikuttavat suojauslaskennan tiedottamisen laajuuteen. Tutkimuksen kohteena on IFRS 7 ja
IAS 39 -standardien mukainen suojauslaskenta.

Aineisto

Tiedottamisaineisto on kerétty tilinpdétdstiedotteista, vuosikertomuksista ja porssitiedotteista,
jotka on julkaistu vuonna 2007. Tutkimusotos koostuu 44 yrityksestd. Tiedottamisen mittarina
kiytetddn tilinpaitostiedoista muodostettua tiedottamismuuttujaa, ja selittdvind tekijoind on
yhteensd kolmetoista yrityskohtaista tekijdd. Selittdvit muuttujat on kerdtty Thomson One
Banker Worldscope -tietokannasta seka yritysten tilinpaatoksisté ja vuosikertomuksista.

Tutkimusmenetelmét

Tutkimuksen aluksi analysoidaan kuvailevat tunnusluvut seki suoritetaan korrelaatioanalyysi.
Padtutkimusmenetelménd kiytetddn lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia. Toisena
menetelméinad toimii logistinen regressioanalyysi.

Tulokset

Tulokset osoittavat, ettd yrityskohtaisilla tekijoilld voidaan selittdd suojauslaskennan
tiedottamisen laajuutta, kun kaikki yrityskohtaiset tekijdt ovat mallissa mukana. Tuloksien
mukaan yrityksen koko, velkaantuneisuus, riskisyys, hyvét tulevaisuuden kasvundkymit,
usean suojausmenetelmén kdyttd sekd rakennustuotanto ja teollisuus -toimialan yritykset

vaikuttavat positiivisesti suojauslaskennan tiedottamisen maaraan. Lisédksi
nettoinvestointisuojauksella on negatiivinen vaikutus suojauslaskennan tiedottamisen
laajuuteen. Tutkimuksen mukaan kannattavuudella, listautumisstatuksella,

tarkastusvaliokunnalla, kdyvidn arvon suojauksella tai kuljetus -toimialan yrityksilld ei ole
yhteyttd suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden kanssa.
Avainsanat

IFRS 7, IAS 39, suojauslaskenta, pakollinen tiedottaminen, yrityskohtaiset tekijét,
tilinpddtosraportointi.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusongelman merkitys ja tausta

Miihkisen (2008) mukaan siirtyminen IAS/IFRS-standardeihin oli Euroopan laskentatoimen
historian yksi suurimmista muutoksista listattujen yhtididen tilinpdétosraportoinnin
kaytdnnoissd. Clemmons (2007) toteaa, ettd viime vuodet ovat olleet haasteellisia yrityksille
niiden opetellessa selvdsti laajempia ja monimutkaisempia tilinpdatossddnnoksid. IAS/IFRS-
standardien ajankohtaisuuden johdosta on otollista tutkia, miten suomalaiset porssiyhtiot ovat

omaksuneet IAS/IFRS-standardit ensimmaiisiné kdyttovuosina.

Rahoitusinstrumentteja ja suojauslaskentaa késittelevd TAS 39 -standardi on luokiteltu
yhdeksi vaikeimmin sovellettavaksi IAS/IFRS-standardiksi (Larson ja Street, 2004). Vuonna
2005 Rahoitustarkastus kommentoi raportissaan (Rahoitustarkastus, 2005), ettd ensimméisten
IAS/IFRS-tilinpadtoksien laadun odotetaan olevan vaihteleva, ja yksi ongelmallisimmista
kohdista tulee olemaan suojauslaskennasta tiedottaminen. Mydhemmin raportissa, jossa
selvitetddn yhtididen IAS/IFRS-standardien noudattamista vuoden 2005 tilinpdétoksissi,
kerrotaan, ettd yhtiot esittdvit eri tavoilla suojauslaskennan tuloksia (Rahoituslaitos, 2006;
UNCTAD, 2008). Tdmi nostaa esille kysymyksen, miten paljon suomalaisten yritysten
raportointi eroaa toisistaan suojauslaskennan osalta. Lisdksi on mielenkiintoista néhda,
voidaanko tiedottamisen laajuuden eroja yritysten vélilld selittdd yrityskohtaisten tekijoiden

avulla.

Suojauslaskennan tutkiminen on ajankohtaista myds siksi, ettd suojausten tarve on noussut
yrityksissd ~ viime vuosina  markkinariskien kasvun johdosta (Troberg, 2005).
Padomamarkkinoiden kehityksen myota vaatimukset rahoitusinstrumenttien
informatiivisemmasta kirjaamisesta ja esittdmisestd tilinpddtoksissd ovat tdten kasvaneet
(Troberg, 2005). Troberg (2005) lisdd, ettd IAS/IFRS-standardien tavoitteena on vastata
pddomamarkkinoiden  kehittymisen  haasteisiin  ja  nostaa  rahoitusinstrumenttien

informatiivisuutta sijoittajille ja muille yrityksen sidosryhmille.

Vuoden 2007 alusta otettiin  kéyttoon IFRS 7 -standardi: Rahoitusinstrumentit:
Tilinpddtoksessd esitettivdt tiedot. Uusi standardi kumosi voimaantullessaan IAS 30 -

standardin: Pankkien ja muiden rahalaitosten tilinpddtoksissd esitettdvdt tiedot. Myos 1AS 32



-standardiin aiemmin sisdltyvit liitetietovaatimukset siirtyivdt IFRS 7 -standardiin. Loposen
(2006) mukaan standardin haasteena yrityksille on sen uudet ja laajat informointivaatimukset,

jotka voivat aiheuttaa eroja yritysten raportoinnissa.

Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta vapaaehtoisen tilinpdédtdsinformaation laajuuteen on
tutkittu paljon (esim. Lang ja Lundholm, 1993; Healy ja Palepu, 2001; Cooke, 1989, 1992).
Toisaalta pakollisesta tiedottamisesta, johon tdmai tutkimus perustuu, ei tutkimuksia ole tehty
vield yhtd laajasti (esim. Miihkinen, 2008; Wallace ja Naser, 1995; Gray ja Street, 2002;
Glaum ja Street, 2003). Pakollisesta tiedottamisesta tehdyt tutkimukset osoittavat, ettd
yrityskohtaisilla tekijoilld on vaikutusta pakollisen tiedottamisen mééradn, mutta vaikutus ei
ole yhtd selvésti todettavissa kuin vapaaehtoisen tiedottamisen ja yrityskohtaisten tekijoiden

vilinen yhteys.

Johdannaisten esittdmisen laajuutta ja standardien noudattamista on tutkittu paljon, mutta
empiiriset tutkimukset keskittyvdt padosin Euroopan ulkopuolisiin tutkimuksiin (esim.
Chalmers, 2001; Chalmers ja Godfrey, 2000; Blankey ym., 2000; Roulstone, 1999; Woods ja
Marginson, 2004; Dunne ym., 2004; Hamlen ja Largay, 2005). Tehdyt empiiriset tutkimukset
osoittavat, ettd johdannaisten esittdmisessd ja kirjaamisessa tilinpddtoksiin on ongelmia
ympéri maailmaa. Tdten on mielekdstd ndhdd, miten suomalaiset yritykset esittdvit tietoja
suojauslaskennasta tilinpdédtoksissidn, ja ovatko ongelmat samansuuntaisia kuin jo tehdyissi

empiirisissd tutkimuksissa on todettu.
1.2 Tutkimusongelman miérittely
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, voidaanko yrityskohtaisilla tekijoilld selittda
suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta. Tutkimuksen kohteena on IFRS 7 ja IAS 39 -
standardien mukainen suojauslaskenta. Suojauslaskentaa tarkastellaan tutkimuksessa

seuraavista nikokulmista:

1. Voidaanko yrityskohtaisilla tekijoilld selittdd suojauslaskennan IFRS 7 ja IAS 39 -

standardien mukaisen tiedottamisen laajuutta?

2. Mitké yrityskohtaiset tekijit vaikuttavat suojauslaskennan tiedottamisen laajuuteen?



1.3 Tutkimuksen toteuttaminen

Tutkimuksen kohteena ovat Helsingin porssissd noteeratut yritykset rahoitusalan yrityksié
lukuun ottamatta. Tutkimusongelmaa ldhdetddn selvittdimddn kayttdmilld suomalaisten
listayhtididen vuoden 2007 tilinpdatostiedoista, vuosikertomuksista ja porssitiedotteista
muodostettua aineistoa. I[AS/IFRS-standardit tulivat pakollisiksi EU-maissa pOrssissd
noteeratuille  yrityksille =~ vuonna 2005, joten tdmd  varmistaa tilinpddtosten
vertailukelpoisuuden. Lisdksi aineistona kéytetddn vuoden 2007 tilinpdatoksid, jotta on
mahdollista tarkastella IFRS 7 -standardin vaikutuksia, joka tuli voimaan vasta vuoden 2007

alussa.

Tutkimusongelman selvittdmiseksi kiytetdadn padmenetelméni lineaarista
monimuuttujaregressioanalyysia, jonka avulla pyritdan selvittdmadn selitettdvén ja selittdvien
muuttujien  riippuvuuksia.  Toisena  tutkimusmenetelmidnd  kéytetddn  logistista
regressioanalyysia. Tdmén lisdksi analysoidaan aineiston kuvailevat tunnusluvut seki

tutkitaan muuttujien korrelaatiokertoimia.

1.4 Tutkimustulokset

Tulokset osoittavat, ettd yrityskohtaisilla tekijoilld voidaan selittdd suojauslaskennan
tiedottamisen laajuutta, kun kaikki yrityskohtaiset tekijdt ovat mallissa mukana. Selittdvista
tekijoistd yrityksen koko, velkaantuneisuus, riskisyys, hyvét tulevaisuuden kasvundkymiit,
usean suojausmenetelmén kdyttd sekd rakennustuotanto ja teollisuus -toimialan yritykset
vaikuttavat positiivisesti suojauslaskennan tiedottamisen maaraan. Liséksi
nettoinvestointisuojauksella on negatiivinen vaikutus suojauslaskennan tiedottamisen
laajuuteen. Tutkimuksen mukaan kannattavuudella, listautumisstatuksella,
tarkastusvaliokunnalla, kdyvidn arvon suojauksella tai kuljetus -toimialan yrityksilld ei ole

yhteyttd suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden kanssa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee seuraavasti: Aluksi luvussa kaksi lukija saa yleiskuvan yrityksen

tiedottamiseen liittyvistd teorioista. Luvussa kolme kerrotaan lyhyesti suojauksessa

kaytettdvistd johdannaisinstrumenteista. Luvussa neljd luodaan katsaus IAS 39 -standardiin ja



suojauslaskennan raportoimiseen standardin mukaisesti. Samassa luvussa esitetdin myds
IFRS 7 -standardin péépiirteet ja kerrotaan, mitd vaatimuksia kyseinen standardi asettaa
suojauslaskennan tiedottamiselle. Témén jidlkeen luvussa viisi luodaan katsaus aiheeseen
liittyviin aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin. Luvussa kuusi esitetddn olemassa olevan
tutkimustiedon pohjalta tehdyt tutkimushypoteesit. Seitseminnessd luvussa kuvaillaan
tutkimusaineistoa ja -menetelmid, ja kahdeksannessa luvussa raportoidaan saadut
tutkimustulokset. Viimeisesséd luvussa esitetdéin tutkimuksen johtopéatokset tulosten pohjalta,

sekd pohditaan tutkimuksen rajoituksia ja mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita.



2 YRITYKSEN TIEDOTTAMINEN

2.1 Informaation liikkuminen rahoitusmarkKkinoilla

Yrityksen tiedottamisella on erittdin tarked rooli rahoitusmarkkinoilla. Rahoitusmarkkinoiden
tavoitteena on mahdollisimman hyvéd ldpindkyvyys, mika tarkoittaa, ettd kaiken arvoa
tuottavan informaation tulisi olla kaikkien markkinaosapuolien saatavilla samaan aikaan.
Healy ja Palepu (2001) kuvaavat pddoman ja informaation liikkumista rahoitusmarkkinoilla
heiddn tutkimuksessaan yritysten tiedottamisesta (Kuvio 1). Kuviossa 1 esitetddn, kuinka
pddoma liikkkuu joko suoraan sijoittajilta yrityksille tai vilittdjin kuten pankin tai
vakuutusyhtion kautta. Liséksi kuvio 1 osoittaa, miten informaatio liikkuu yritysten ja

sijoittajien valilla.

KUVIO 1. Informaation ja pddoman liikkuminen rahoitusmarkkinoilla (Healy ja Palepu,
2001).

Kotitalouksien <
sddstot
Padoman Informaation
liikkkuminen / \ liikkkuminen
Rahoitusvilittdjat > Informaation
< vélittajat
Rahoitusmarkkinoiden . o
saannot ja \ / Tl}lntarkasta]at ja
rahoitusinstituutiot tilinpéétosstandardit
Yritykset

A\ 4

Yritysten tiedottaminen mahdollistaa rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden. Yritykset tarjoavat
informaatiota sddntjen mukaisten tilinpdédtoksien, johdon analyysien ja kertomusten kautta.
Lisdksi eradt yritykset tarjoavat sijoittajille ja muille sidosryhmille vapaaehtoista
informaatiota  kuten johdon taloudellisia  ennusteita, analyytikoiden esityksid,
konferenssipuheluita, porssitiedotteita ja muita raportteja. Vilittdjat tarjoavat liséksi
informaatiota yrityksistd taloudellisten analyysien, teollisuuskatsauksien ja taloudellisten

tiedotteiden muodossa.
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2.2 Informaation episymmetrisyys

Informaation epdsymmetrisyydeksi kutsutaan tilannetta, jossa eri markkinaosapuolilla on
erilainen asema rahoitusmarkkinoilla. Informaation epdsymmetria johtaa haitalliseen
valikoitumiseen (adverse selection) (Scott, 2003, 7). Haitallinen valikoituminen tapahtuu, kun
sijoittajilla ei ole tarpeeksi informaatiota kaytettévissd, eivétkd he ndin ollen pysty tekemédn
rationaalisia pdédtoksid. Tdmé johtaa siihen, ettd sijoittajat aliarvostavat tai yliarvostavat
yrityksid, silli he arvioivat ne samanarvoisiksi. Oikea arvostaminen olisi tapahtunut, jos

sijoittajilla olisi ollut kdytettavissdén saman verran informaatiota, mitéd yrityksen johdolla on.

Akerlof (1970) késittelee artikkelissaan vaillinaisen informaation vaikutuksia ja sen
aiheuttamaa haitallista valikoitumista uusien ja kédytettyjen autojen markkinoiden
ndkokulmasta. Akerlofin teorian mukaan vain myyjé, autojen omistaja tietdd, onko kéytetty
auto huono (“lemon”) vai hyvi. Potentiaalinen kdytetyn auton ostaja ei yleensd tunne autoja
niin hyvin, ettd osaisi arvioida auton kunnon ilman asiantuntijan apua. Hinta, jonka kaytté;a
on valmis maksamaan, on keskiméérin sama kuin markkinoilla olevien muiden autojen hinta.
Jos auto on huono eli ”lemon”, myyja on erityisen onnellinen autokaupasta, koska hinta on

parempi kuin auton arvo. Hinta on korkea huonolle autolle ja liian alhainen hyville autolle.

Akerlofin (1970) mukaan haitallisen valikoitumisen seurauksena hyvit autot poistuvat
markkinoilta, ja jdljelle jd4 vain huonoja autoja, koska hyvin auton myyjd haluaa autostaan
korkeamman hinnan. Téstd syystd markkinoiden autojen keskimddrdinen kunto ja laatu
laskevat. Lopputuloksena epdsymmetrisen informaation seurauksena kéytettyjen autojen
markkinat toimivat huonosti ja saattavat hivitd kokonaan, koska vain harvat ihmiset haluavat

ostaa huonokuntoisia autoja. (Akerlof, 1970)

Epdsymmetrinen informaatio johtaa my0s moraaliseen uhkaan (moral hazard). Tami
ongelma voi tapahtua nimenomaan suurilla yrityksilld, joissa yrityksen omistus ja kontrolli on
erillddn toisistaan. Moraalinen uhka syntyy, kun yhdelld tai useammalla markkinaosapuolella
ei ole padsyd tarkastelemaan liikketoimintatapahtumien syntymistd. Esimerkiksi
osakkeenomistajilla ja luotonantajilla ei ole mahdollisuutta tarkastella johtajan tydskentelyd,

miki voi alentaa johtajan motiiveja toimia heidén etujen mukaisesti. (Scott, 2003)
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2.2.1 Signaaliteoria

Signaaliteorian avulla voidaan ymmartdd, kuinka sisdpiirintietoja rahoitusmarkkinoille
viestimdlld haitallisen valikoitumisen syntymistd voidaan alentaa. Liséksi signaaliteorian
avulla voidaan selittdd johtajien tiedottamispolitiikkaa. Spence (1973) alkoi ensimmaéisend
tutkijana tutkia signaaliteoriaa, jonka avulla hédn yritti selittdd johtajien ja tyomarkkinoiden
suhdetta toisiinsa. Hén selventdd signaaliteoriaa kertomalla ongelmasta, jonka tydnantaja
kohtaa rekrytoidessaan uutta tyontekijdd, mutta hénelld ei ole kdytettdvissddn informaatiota
tyontekijin kyvyisti. Spencen (1973) mukaan voidaan olettaa, ettd tehokkaasti tyoskentelevét
thmiset haluavat kouluttautua korkeammalle kuin epitehokkaasti tydskentelevit ihmiset.
Téstd johtuen tyonantaja voi tulkita, ettd korkeasti koulutetut henkilot ovat myos tehokkaita,

ja hén tarjoaa heille korkeampaa palkkaa.

Signaaliteoriaa kasittelevé kirjallisuus késittelee suoraa ja epdsuoraa viestittimistd (direct
and indirect signalling). Suora viestittdminen on kyseessd, kun johtaja kertoo suoraan asian,
minkd hén haluaa paljastaa. Epédsuora viestittiminen on implisiittistd. Scottin (2003, 424)
mukaan esimerkiksi yrityksen osinkopolitiikka voi toimia johdon epédsuorana viestind, silld
korkea maksukyky kertoo yrityksen vakaasta tulevaisuudesta. Niin suoraa kuin epdsuoraakin
viestittdmistd voidaan kdyttdd vahentimddn haitallisen valikoitumisen syntymistd, vaikka
Healy ja Palepu (2001) esittdvit, ettd epdsuoran viestittdmisen vaikutuksen nikyminen kestai

kauan.

2.2.2 Positiivinen laskentatoimen teoria

Positiivinen laskentatoimen teoria (the positive accounting theory) Kasittelee yritysten uusien
laskentamenetelmien valintaa ja kuinka johtajat toimivat, kun uudet menetelmit tai standardit
otetaan kéyttoon yrityksessd. Scott (2003) sekd Watts ja Zimmerman (1978) tutkivat
ensimmdisind positiivisen laskentatoimen teoriaa. Heiddn mukaan teorian tarkoituksena on
tutkia juuri johtajien kdyttdytymistd. Tutkijat toteavat, ettd ihmisen toiminta perustuu haluun
maksimoida oma etu. Tdmi johtaa siihen, ettd johtajat valitsevat tietyt laskentametodit, jotta

he pystyvit maksimoimaan oman etunsa.

Watts ja Zimmerman (1990) selittdavit positiivisen laskentatoimen teoriaa kolmen hypoteesin
nojalla. Bonussuunnitelmahypoteesi (the bonus plan hypothesis) ehdottaa, ettd muiden
asioiden pysyessid ennallaan johtajat, joiden palkka on sidottu bonusohjelmiin, valitsevat

laskentametodit, joiden avulla voidaan siirtdd raportoidut voitot tulevilta periodeilta
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nykyiselle laskentaperiodille. Velkasopimushypoteesi (the debt covenant hypothesis) kertoo,
ettd muiden asioiden pysyesséd ennallaan yritys, joka on ldhelld velkasopimuksen loppumista,
valitsee my0s laskentametodit, joiden avulla saadaan siirrettyd voitot tulevilta periodeilta
nykyiselle laskentaperiodille. Liséksi poliittisten kustannusten teoria (the political cost
hypothesis) kertoo, ettd mitd suuremmat poliittiset kustannukset yritys kohtaa muiden
asioiden pysyessd ennallaan, sitd suuremmalla todenndkoisyydelld yritys valitsee
kaytettavaksi laskentametodit, joiden avulla voidaan siirtdd voitot nykyiseltd periodilta

tulevaisuuden periodeille.

Healy ja Palepu (2001) ehdottavat, ettd positiivisen laskentatoimen teorian keskeinen asia on
my0s tutkia sopimuksien merkitystd laskentametodien valintaan. Tutkittavia sopimuksia ovat
sopimukset osakkeenomistajien ja velkojien vililld (velkasopimukset), sekd sopimukset

johdon ja osakkeenomistajien vélilld (kompensaatiosopimukset).

2.2.3 Pddmies-agenttiteoria

Scottin (2003) mukaan agenttiteoria tutkii, miten agentti (yrityksen johto) saadaan motivoitua
toimimaan paimiehen (osakkeenomistajat) hyvéksi, kun agentin motiivit ovat ristiriidassa
pddmiehen motiivien kanssa. Agenttiteoria on ollut yksi laskentatoimen tdrkeimmista

teoreettisista paradigmoista viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana (Lambert, 2001).

Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan péddmies-agenttisuhteen haasteena on se, kuinka
pddmies pystyy motivoimaan agentin toimimaan pdfdmiehen etujen mukaisesti. Kuvio 2
kuvaa, kuinka osapuolien vilille syntyy ongelmia, kun molemmat sopimuksen osapuolista
haluavat maksimoida oman hyotynsi. Tdmin johdosta syntyy intressiriita pddmiehen ja
agentin vilille, ja he molemmat kéyttdytyvit opportunistisesti. Epdsymmetrisen informaation
johdosta pddmies ei pysty varmistumaan agentin toiminnasta. Tdméa aiheuttaa kustannuksia
padmiehelle. Lambert (2001) toteaa, ettd agenttiongelma syntyy, kun péddmies ei pysty
valvomaan agentin padtoksid. Tdmidn kaltaisia ongelmia kutsutaan moraalisen uhan -

ongelmiksi.
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KUVIO 2. Agentti-pddmiesongelma (Lambert, 2001).

Antaa
paitoksentekovaltuutta
Oman > Oman
edun edun
tavoittelu < tavoittelu
Tyoskentelee
agentin hyvaksi

Healy ja Palepu (2001) ehdottavat, ettd optimaalinen kompensaatio, yrityksen hallitus sekd
informaation vdlittdjdt ovat keinoja agenttiteoriaongelman ratkaisuksi. Optimaaliset
sopimukset vaativat johtajia tiedottamaan sidénnollisesti tarvittavaa informaatiota sijoittajille,
koska sijoittajat haluavat tarkastaa johtajien sopimusten noudattamista ja arvioida, ovatko
johtajat kéyttineet yrityksen varallisuuden osakkeenomistajien etujen mukaisesti. Yrityksen
hallitus on toinen mekanismi vihentdmédn agenttiongelmaa. Yrityksen hallitus valvoo, ettd
yrityksen johto toimii kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti. Lisdksi informaation
vilittdjien avulla voidaan vdhentdd agenttiongelmia heidén tuottaessaan informaatiota, jonka

avulla pystytdén valvomaan johdon kéyttaytymista.

Jensen ja Meckling (1976, 308) jakavat agenttikustannukset kolmeen eri ryhméén: a)
pddmiehen valvontakustannuksiin (monitoring expeditures), b) agentin
sitoutumiskustannuksiin (bonding expeditures) ja c) jddnnéskustannuksiin (residual loss).
Paamiehen valvontakustannuksilla tarkoitetaan kustannuksia, joita syntyy kun pdémies pyrkii
selvittimédén agentin toimia. Pddmies pyrkii kehittdmdin kannustimia, joilla agentti saadaan
toimimaan pddmiehen intressien mukaan. Sitoutumiskustannukset ovat kustannuksia
perustelutoimista, joilla pddmies yrittdd vakuuttaa agentin pddmichen toimien
rationaalisuudesta. Agentti voi téssi tilanteessa puolestaan uhrata omia kustannuksiaan siihen,
ettd hdn vakuuttaa toimivansa péddmiehen etujen mukaisesti. Jadnndskustannuksia ovat
hyvinvointitappiot, jotka syntyvét, kun agentti ei toimi pddmiehen intressien mukaisesti,
vaikka tdméd on valvonut ja yrittdnyt sitouttaa agenttia omilla toimillaan. (Jensen ja Meckling,

1976, 308)
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3 SUOJAUSLASKENNASSA KAYTETTAVAT JOHDANNAISINSTRUMENTIT

3.1 Johdannaisten maaritelmé

Cooper (2006)" esittdd, ettd johdannaisia kiytetdin joko riskeilti suojautumiseen tai
spekulatiivisiin  investointitarkoituksiin. Troberg (2005) lisdd, ettd laskennallisesta
ndkokulmasta johdannaisten ongelmana on, ettd ne vaativat ainoastaan pienen tai ei lainkaan
rahallista nettosijoitusta sopimuksentekopdivani. Hén jatkaa, ettd siten johdannaisista ei 16ydy
konkreettisia hankintamenokustannuksia, ja kuitenkin ndmd sopimukset pitdvdt sisdllddn
huomattavia rahoitusriskejd, jotka voivat pahimmissa tapauksissa johtaa taloudellisiin
katastrofeihin. Hullin (2000, 15) ndkokulmasta johdannaisia kdytetddn suojaamisen ja
spekulointitarkoituksen lisiksi arbitraasi-voittojen® hankkimiseen tai velkaposition luonteen

muuttamiseen.
Troberg (2005, 147) méérittelee johdannaisen seuraavasti:

“Johdannaisen arvo muuttuu kohde-etuutena olevan koron, arvopaperin,
hyodykkeen, valuuttakurssin, hinta- tai kurssi-indeksin,
luottokelpoisuusluokituksen  tai  luottoindeksin ~ arvon  muuttuessa.
Johdannaissopimusta solmittaessa ei edellytetd lainkaan nettosijoitusta tai
vain vdhdinen nettosijoitus verrattuna muihin, markkinaolosuhteiden
muutoksiin  vastaavalla tavalla reagoiviin sopimuksiin. Johdannaisen
erdpdiviksi sovitaan sopimuksentekohetkelld tietty pdivd tulevaisuudessa,

johon asti johdannaissopimus on voimassa.”

Cooper (2006, 338 - 339) huomauttaa, ettd uusia, kompleksisia johdannaisinstrumentteja
kehitetddn jatkuvasti markkinoilla. Han lisd4, ettd ne ovat yleensd optio- ja termiinityyppisten
johdannaisten sekd muiden rahoitusinstrumenttien yhdistelmid. Luomalla niitd uusia,
eksoottisia johdannaisia pyritddn usein maakohtaisten kirjanpito- ja verotuslakien antamien

mahdollisuuksien hyddyntdmiseen.

" Cooper, R. (2006), The world of future, forwards and swaps, kirjassa Mastering Finance (Financial Times,
20006)

* Arbitraasi = kohde-etuuden osto ja myynti eri markkinoiden tilapaisia hinnoittelueroja hyviksikéyttien
riskittdomén tuoton saamiseksi. (Cooper, 2006)
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3.2 Johdannaisinstrumenttien luokittelu

Trobergin (2005, 146) mukaan johdannaisinstrumentit voidaan jakaa kahteen eri ryhmaan:
Futuurityyppisiin instrumentteihin, joita ovat termiinisopimukset, futuurit ja swapit sekd

optiotyyppisiin sopimuksiin.

3.2.1 Termiinityyppiset johdannaiset

Trobergin ym. (2005) mukaan termiinityyppisid johdannaisia ovat termiinin liséksi futuuri ja
swap. Cooper (2006) selvittdd, ettd termiini on sopimus hyddykkeen ostamisesta tai
myymisestd sovittuun aikaan ja hintaan tulevaisuudessa. Termiinisopimus velvoittaa
sopimuksen kumpaakin osapuolta. Cooper (2006) jatkaa, ettd kuten termiinisopimus, on
futuurisopimus sitoumus ostaa tai myydd hyddyke tai arvopaperi tulevaisuudessa sovittuna
erdpdiviand sovittuun hintaan. Futuurisopimukset eroavat termiinisopimuksista siten, ettd ne
ovat erittdin standardisoituja ja futuureilla kiydédn kauppaa vakioiduissa pOrsseissd. Liséksi,
sopimuksen arvo lasketaan paivittdin, ja rahavirrat likkkuvat sen mukaisesti ostajan ja myyjén

vililla vilittomasti.

Brealey ym. (2006) selvittivit, ettd swap on sopimus, jossa vaihdetaan tiettyjd kassavirtoja
toiseen. Swap-tyyppisid sopimuksia ovat muun muassa koron- tai valuutanvaihtosopimukset.
Cooper (2006) lisad, ettd swap koostuu useasta perdkkdisestd termiinisopimuksesta, jonka
vuoksi swap luokitellaan termiinityyppisiin johdannaisiin. Korkoswap on vakioimaton
johdannaissopimus, jossa osapuolet sitoutuvat korkovirtojen vaihtoon esimerkiksi
vaihtuvakorkoisesta kiinteékorkoiseksi. Nimellispddomia ei vaihdeta, ja korkovirtojen vaihto
tapahtuu nettoarvon tilityksend sovittuina korkojaksoina esimerkiksi neljdnnesvuosittain.
Valuuttaswapissa vaihdetaan sekd pddoma ettd korkovirrat. Sopimusta solmittaessa
vaihdetaan sopimuspddomat, jotka on mdidritelty kummassakin valuutassa. Sopimuksen
voimassaoloaikana ~ molemmat osapuolet maksavat sovitun koron = saamalleen

sopimuspéddomalle sopimusvaluutassa. (Brealey ym., 2006, 735 - 739; Hull, 2000)
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3.2.2 Optiotyyppiset johdannaiset

Brealey ym. (2006, 542) méadrittelevét option seuraavasti:

”Option ostaja saa oikeuden, mutta ei velvollisuutta ostaa optio (call option)
toteutushintaan sopimusmddrdlle kohde-etuutta, joka voi olla valuutta,
arvopaperi, raaka-aine tai korko. Option myyjd saa taas oikeuden myydd

optio (put option) toteutushintaan sopimusmdidrdlle kohde-etuutta”.

Brealey ym. (2006) lisdédvit, ettd optio voi olla niin sanottu eurooppalainen optio, jolloin
toteutuspdivéd on option erdpdivénd tai niin sanottu amerikkalainen optio, jolloin optio voidaan

toteuttaa milloin tahansa option voimassaoloaikana.

Brealey ym. (2006) mukaan option hinta on option preemio, joka médrdytyy markkinoilla.
Preemio koostuu option perusarvosta ja aika-arvosta. Option perusarvo on kohde-etuuden,
esimerkiksi osakkeen markkinahinnan ja option toteutushinnan erotus. Option perusarvo ei
voi koskaan olla negatiivinen, koska se merkitsee sitd, ettd option annetaan raueta
arvottomana. Option aika-arvo on preemion ja perusarvon erotus, ja se vidhenee optio
lahestyessd sen erdpdivéd, jolloin aika-arvo on nolla. Option aika-arvoon vaikuttaa eniten
kohde-etuuden volatiliteetti, silld mitd suurempi volatiliteetti kohde-etuuden hinnalla on, sitad

suuremmat ovat mahdollisuudet option arvon nousulle ennen option erdpdivaa.

Optiota sanotaan plus-optioksi (in-the-money), jos silld on perusarvoa ja miinusoptioksi (out-
of-the-money), jos optiolla ei ole perusarvoa. Optiota sanotaan tasaoptioksi (at-the-money),
jos option toteutushinta on sama kuin kohde-etuuden hinta markkinoilla (Brealey ym., 2006,
542 - 546; Hull, 2000, 17 - 20). Haapaniemi ja Tikka (1999) kommentoivat, ettd option
arvoon vaikuttavia asioita ovat lisdksi sopimuksen juoksuaika ja markkinakorko. Osakeoption
hintaan vaikuttavat my0s osakkeen osingot, jotka maksetaan optiosopimuksen
voimassaoloaikana. Korkopohjaisten optioiden, kuten korko- ja valuuttaoptioiden hintoihin
vaikuttavat kohde-etuuden korot. Bodie ym. (2002) mainitsevat, ettd yleisin option
arvonmairitysmalli on Black-Scholes malli, jonka soveltamista varten tdytyy mééritelld

kaikki edelld mainitut option arvoon vaikuttavat muuttujat.
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Black-Scholes -hinnoittelumalli (Brealey ym., 2006, 576):

C=SN(d,)-Xe'"N(d,)
Missi,

d1:w+%+aﬁ ja
(o}

Missi,

C = osto-option hinta

S = kohde-etuuden hinta (investoinnin)
X = option toteutushinta

R = riskiton korko

T = option maturiteetti

(1

d,=d, —oT

N (d,) = kumulatiivinen normaalijakaumafunktio

o = kohde-etuuden tuottojen volatiliteetti

Hullin (2000, 17 - 20) mukaan korkopohjaisia optioita ovat korkokatot, -lattiat ja -putket.

Korkokatto voidaan jakaa perdkkdisiksi koron osto-optioiksi, ja korkolattia voidaan jakaa

useaksi koron myyntioptioksi. Tdmdn ominaisuuden takia korkokatot, -lattiat ja -putket

luetaan optiotyppisiin johdannaisiin.
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4 SUOJAUSLASKENTA IAS/IFRS-STANDARDIEN MUKAISESTI

4.1 Suojauslaskenta IAS 39 -standardin mukaan

4.1.1 Suojauslaskennan tavoitteet

Suojauslaskenta on laskentametodi, jonka tarkoituksena on sovittaa yhteen suojattavan erén ja
suojaavan instrumentin tuloslaskelmavaikutukset yrityksen kirjanpidossa ja tdten pienentda
tuloksen volatiilisuutta (IASB, IAS 39.85). Suojauslaskennassa tulee nimenomaisesti osoittaa
yksi tai useampi suojausinstrumentti siten, ettd niiden arvo kumoaa kokonaisuudessaan tai

osittain suojattavan erdn kidyvén arvon tai rahavirtojen muutokset. (IASB, IAS 39.81)

4.1.2 Suojauslaskennan soveltamisen edellytykset

Suojauslaskennan soveltamisen edellytyksend on, ettd suojaukseen ryhdyttiessd yritykselld on
valmis, asianmukainen dokumentaatio suojaussuhteen olemassaolosta, riskienhallinnan
tavoitteista ja suojausstrategiasta (IASB, IAS 39.88a). Dokumentaation tulee kasitelld
yksiloidyt tiedot suojausinstrumentista sekd suojattavasta erdstd tai liiketapahtumasta,
suojattavan riskin luonteesta ja suojauksen tehokkuuden arviointi- tai mittaustavasta (IASB,
IAS 39.76). Edellytyksend on, ettd nimenomaisen, yksildidyn riskin tulee vaikuttaa tulokseen,
ja siltd on pystyttdvé suojautumaan. Tdmaén liséksi tulevaisuuden rahavirtoja suojattaessa tulee

suojattavan ennakoidun liitketoimen olla erittiin todennidkdinen (IASB, IAS 39.76, 39.88).

Térkedd on, ettd suojaukseen ryhdyttdessd suojaussuhteen odotetaan olevan erittdin tehokas, ja
suojauksen tehokkuuden tulee olla luotettavasti mitattavissa. Suojauksen tehokkuudella
tarkoitetaan suojausinstrumentin kykyd kumota suojattavan riskin toteutumisesta johtuvat
muutokset suojattavan erdn kdyvéssd arvossa. Suojauksen tehokkuutta tulee myds arvioida
jatkuvasti, védhintddn vuosi- ja vilitilinpddtoksen laatimisen yhteydessd. Suojaussuhteen
katsotaan olevan erittdin tehokas, jos suojausinstrumentin kdyvdn arvon muutos kumoaa
suojattavan erdn kdyvdn arvon muutokset 80 - 125 prosenttisesti. Tdmidn perusteella
padtetddn, voidaanko suojauslaskentaa ylipddtdén jatkaa, ja mikd on tulosvaikutteisesti
kirjattavan mahdollisen tehottoman suojauksen osuus. (IASB, IAS 39.76, 39.88b, 39.88d - e,
39.AG105 - AG113)
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4.1.3 Suojattavat kohteet

Suojauslaskenta vaatii, ettd suojauskohde méairitellédn tarkasti olevan suojauksen tavoitteena.
Suojattu kohde voi olla vara, velka, yrityksen sitoumus, erittdin todennikdisesti tapahtuva ja
ennustettu ulkomaankauppatoiminto tai nettoinvestointi ulkomaille. Jos suojattu kohde on
vara tai velka, sen kdypd arvo tai tulevaisuuden kassavirta voidaan suojata myds osittain,

kunhan sen tehokkuus on luotettavasti madritelty. (IASB, TAS 39.78, 39.81)

Suojauslaskennan soveltamiselle on olemassa myds tiettyjd rajoituksia. Ensinnédkin vain
ulkoisen vastapuolen kanssa solmitut johdannaissopimukset kelpaavat suojausinstrumenteiksi
konsernitasolla. Konserniyritysten vililldi tehtyjda suojauksia ei voida luokitella
suojauslaskennan piiriin konsernitasolla, mutta kuitenkin konserniin kuuluvien yritysten
erillisissd tilinpddtoksissd ne voidaan katsoa olevan suojauslaskennan piirissd. (IASB, IAS

39.73, 39.80)

Erdpdivddn asti pidettdvien sijoitusten korkoriskin suojaamisessa ei voida noudattaa
suojauslaskentaa, koska yritys pitdd sijoituksen itselliin kdyvén arvon tai kassavirtojen
muutoksesta huolimatta. Kuitenkin ndmé sijoitukset voidaan suojata erikseen valuuttariskid
tai luottoriskid vastaan. Avoimeen nettopositioon, kuten portfolioon, joka sisdltdd
rahoitusvaroja ja -velkoja, voidaan kiyttdd suojauslaskentaa vain silloin, kun siihen
sisdltyvien erien riskiominaisuudet ovat samanlaiset. Myds yksittdisen erdn kdyvdn arvon
muutoksen odotetaan olevan suhteessa koko ryhmén kdyvén arvon muutokseen. Tavallista
litketoimintariskid vastaan ei voi kédyttdd suojauslaskentaa, koska nditd riskejd ei voida
luotettavasti mitata. Samaan syyhyn vedoten investointi tytdryhtioon tai osakkuusyhtioon ei
ole my6skdin suojauslaskennan piirissad. (IASB, IAS 39.79, 39.81A, 39.AG95, 39.AG9S - 99,
39.AG101)

Suojatun kohteen tulee altistaa yksikko riskille kdyvén arvon tai kassavirran muutoksissa,
jotka voivat vaikuttaa tuloslaskelmaan nykyiselld tai tulevilla periodeilla. Yksikon omia oman

paddoman instrumentteja ei voida siksi luokitella suojauskohteiksi (IASB, IAS 39.AG97).

4.1.4 Suojausinstrumentit
Yleisimmin kéytettyjd suojausinstrumentteja ovat johdannaiset lukuun ottamatta asetettuja
(myytyjd) optioita, silld niiden katsotaan lisddvén riskid (IASB, IAS 39.AG9%4). Asetettuja

optioita voidaan kiyttdd suojausinstrumenttina silloin, kun ne on nimenomaisesti osoitettu
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vastaavan position sulkeviksi. IAS 39:n kantavana ajatuksena on “asia ennen muotoa”, joten
myOs ostettuja ja asetettuja optioita voitaneen yhdistdd suojausstrategiaksi ja yhdessd
nimenomaisesti osoittaa suojausinstrumentiksi olettaen, ettd ne yhdessd tdyttavat kaikki

suojauslaskennan ehdot (IASB, IAS 39.AG9%4).

Johdannaisinstrumentti on myds osoitettava koko juoksuajaltaan tiettyd riskid suojaavaksi.
Kuitenkin maééréllisesti voidaan suojausinstrumentista maééritelld vain osa tiettyd riskid
suojaavaksi. Optiosta voidaan sulkea pois aika-arvo ja valuuttatermiinistd korkoelementti.
Suojaussuhteen ulkopuolelle jétettyjen johdannaisten osatekijoiden arvonmuutokset tulee

kirjata aina suoraan tuloslaskelmaan. (IASB, IAS 39.74a - b, 39.81)

Muut kuin johdannaissopimuksiin perustuvat rahoitusvarat ja -velat ovat hyviksyttyja
suojausinstrumentteja vain valuuttakurssiriskiltd suojauduttaessa. Esimerkiksi
valuuttamédriinen laina voidaan osoittaa suojausinstrumentiksi kiinteédlle valuuttaméariiselle
myyntisitoumukselle. Yrityksen omat osakkeet eivit ole rahoitusvaroja tai -velkoja, eikd niita
ndin ollen voida osoittaa suojausinstrumenteiksi. Mydskddn rahoitusvarat ja -velat, joiden
kidypdd arvoa ei pystytd luotettavasti mittaamaan, eivdt sovellu suojausinstrumenteiksi.

(IASB, IAS 39.AG95 - 97)

4.1.5 Suojauksen tehokkuuden mittaaminen

Yrityksen suojausstrategiassa tdytyy mairitelld, milld tavalla yritys arvioi suojauksen
tehokkuutta. Suojausstrategiassa tulee esittdd, kuinka suuri osuus suojausinstrumentin arvon
muutoksesta otetaan huomioon suojauksen osuutena. Madrityksestd tdytyy kdydd ilmi,
otetaanko arvioinnissa huomioon kaikki suojausinstrumentin voitot ja tappiot vai jitetdanko
esimerkiksi option aika-arvo tai termiinin korkoero tarkastelun ulkopuolelle. Ainoa poikkeus,
jolloin suojauksen tehokkuutta ei tarvitse erikseen testata, on silloin, kun suojausinstrumentin
ja suojattavan erdn keskeiset erot ovat samat. Silloin testaaja voi perustellusti olettaa riskin
suojauksen olevan tdydellistd. Standardissa ei kuitenkaan tarkenneta, mitd metodia

tehokkuuden mittauksessa tulisi kayttdad. (IASB, IAS 39.AG105 - 113)

Tehokkuutta on arvioitava vuositilinpddtosten ja osavuosikatsausten yhteydessi. Kun
suojaava instrumentti toteutetaan, tai jos suojauspositio suljetaan ennen instrumentin
erddntymistd, tdytyy suojauksen tehokkuus testata. Tehokkuuden testaus dokumentoidaan

siten, ettd perusta erittdin tehokkaalle suojaukselle on todennettavissa. (IASB, IAS 39.AG106)
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Suojausta on testattava kahteen suuntaan seuraavasti (IASB, IAS.39.AG105a - b):

1. Prospektiivisesti eli tulevan suojan tehokkuutta ennustaen. Prospektiivinen testi
vaaditaan tehtdvdksi jo suojauksen alkaessa sekd tilinpddtoksien yhteydessa.
Tehokkuuden suojauksen rajat ovat prospektiivisessa testissd 95 - 105 prosenttia.
Testin pitdd perustua kolmelle korkoskenaariolle. Kuitenkin jos suojausinstrumentin ja

suojattavan kohteen kriittiset ehdot tayttyvét tdydellisesti, riittdd vain yksi skenaario.

2. Retrospektiivisesti eli jilkeenpdin tapahtunutta suojausta testaten. Tdmé testi kertoo,
onko suojaus saavuttanut tavoitteensa suojata 80 - 125 prosenttisesti kdypid arvoja ja
tulevia kassavirtoja. Tdmd testi vaaditaan tehtdvidksi tilinpddtoksien ja

osavuosikatsauksien yhteydessa.

Suojaus on tehokas ainoastaan, jos suojauksen testit osoittavat sen olevan tehokas suojauksen
alkaessa ja jélkikdteen, ja ndin suojaus pystyy kumoamaan suojauksen kohteen kdyvén arvon

tai kassavirtojen muutoksen. (IASB, IAS 39.AG105b)

4.1.6 Suojauslaskentamallit
IAS/TFRS -sddnnoksien mukaan on kolme erilaista suojauslaskennan tyyppid: Kidyvin arvon
suojaus, kassavirtasuojaus ja ulkomaiseen yksikk6on tehdyn nettosijoituksen suojaus (IASB,

IAS 39.86).

4.1.6.1 Kéyvin arvon suojaaminen

Kédyvdn arvon muutos voi johtua hinnan, korkotason, valuuttakurssin tai vastapuolen
luottoriskin muutoksista. Kédyvdn arvon suojauslaskentamallia sovellettaessa kirjataan
suojausinstrumentin kdyvén arvon muutokset suoraan tuloslaskelmaan. My®6s suojattavan erén
kdyvédn arvon muutokset, jotka aiheutuvat siité riskistd, jolta on suojauduttu, kirjataan suoraan
tuloslaskelmaan sekd suojauskohteen tasearvon oikaisuksi (IASB, IAS 39.89). Tita
suojauslaskentamallia voidaan hyddyntdd, kun suojattavan erdn kdyvdn arvon muutokset
kirjattaisiin muuten omaan pddomaan, tai jos suojattava erd arvostettaisiin muuhun kuin

kdypain arvoon, kuten esimerkiksi hankintamenoon. (IASB, IAS 39.89b)

Esimerkkind kdyvdn arvon suojauksesta on kiintedkorkoisen lainan suojaaminen. Kun

sovelletaan kdyvén arvon suojausmallia, suojataan taseeseen merkitty omaisuuserd, velka tai
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niiden yksildity osa kdyvin arvon muutoksilta. Jos suojauksen kohteena on kiintedkorkoinen
rahoitusinstrumentti, on kyseessd kdyvin arvon suojaus. Mutta jos suojattava tase-erd on
vaihtuvakorkoinen, niin on kyseessd rahavirran suojaus, eikd kdyvin arvon suojauslaskentaa

voida silloin soveltaa (IASB, TAS 39.89).

4.1.6.2 Kassavirtojen suojaaminen

Riskit, joilta voidaan suojautua soveltamalla kassavirtojen suojauslaskentamallia, ovat
periaatteessa samat kuin kdyvan arvon suojauslaskentamallissa, mutta suojauksen kohteena on
tulevaisuuden rahavirta. Kassavirtojen suojauslaskentamallilla suojaudutaan kassavirtojen
vaihteluilta, jotka aiheutuvat taseeseen merkittyjen omaisuus- tai velkaerien riskeistd kuten
korko-, hinta- tai valuuttakurssiriskeistd, tai ennakoidusta liiketoimesta, kuten sovitusta
ostosta tai myynnistd. My0s kiinted sitoumus omaisuuserdn ostamisesta tai myymisesté
kiinteddn, yrityksen tilinpddtdsvaluutan maédrdiseen hintaan, késitellddn rahavirran
suojauksena, vaikka siihen liittyykin riski kdyvdn arvon muuttumisesta (IASB, IAS 39.95).
Kun suojattava tase-erd on vaihtuvakorkoinen, on silloin kyseesséd rahavirran suojaus, ja tata

suojausmallia tulee silloin soveltaa.

Padperiaatteena on, ettd suojausinstrumentin kdypddn arvoon arvostamisesta syntynyt tulos
(niiltd osin kuin suojaus on tehokas) kirjataan suoraan omaan pddomaan odottamaan hetked,
jolloin suojattava erd huomioidaan yrityksen kirjanpidossa. Suojauksen tehoton osuus
kirjataan valittomasti tulosvaikutteisesti (IASB, TAS 39.95). Omaan pddomaan kirjattu
suojausinstrumentin arvostustulos kirjataan tuotoksi tai kuluksi, kun suojattava erd kirjataan
tulosvaikutteisesti. TAima tapahtuu sillé tilikaudella, kun suojattu kassavirta realisoituu, kiinted

sitoumus toteutuu tai ennakoitu liiketoimi, kuten ennakoitu myynti toteutuu.

Mikéli suojattu kassavirta johtaa omaisuus- tai velkaerdn syntymiseen, kirjataan omaan
pddomaan kirjattu suojausinstrumentin arvostustulos oikaisemaan syntyneen tase-erdn
hankintamenoa. Téssd tapauksessa omaisuuserdn tai velan hankintamenoon tai muuhun
kirjanpitoarvoon siséllytetty suojausinstrumentista aiheutunut voitto tai tappio kirjataan
tulokseen myohemmilla tilikausilla, kun omaisuuserd tai velka vaikuttaa voittoon tai tappioon

kuten poistojen, korkotuottojen tai -kulujen kirjauksen yhteydessa. (IASB, IAS 39.98, 39.100)
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4.1.6.3 Ulkomaiseen yvksikkoon tehdyn nettosijoituksen suojaaminen

Ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituksen suojaamista on IAS 39 -standardin lisdksi
kisitelty IAS 21 -standardissa. Tétd suojausmallia kdytetddan ulkomaiseen yksikkoon tehdyn
nettosijoituksen suojaamiseen valuuttakurssiriskiltd. Itsendinen ulkomainen yksikkd on
yksikko, jonka toiminta ei muodosta kiintedd osaa tilinpdétdsté laativan yrityksen toiminnasta.
Alkuperdinen merkitseminen kirjanpitoon, varsinainen kirjanpidollinen késittely ja
tehokkuuden seuraaminen ovat verrattavissa kassavirtojen suojauslaskentamalliin. (IASB,

IAS 39.102)

Suojauksen tehokkaasta osuudesta syntynyt arvostustulos kirjataan suoraan omaan pddomaan
oman padoman muutoksia koskevan laskelman kautta (IASB, IAS 39.202a). Tehoton osuus
kirjataan tilikauden tuloslaskelmaan (IASB, TAS 39.202b). Omaan pdéomaan kirjattu osuus

tuloutetaan vasta, kun ulkomaiseen yksikkdon tehdysté nettoinvestoinnista luovutaan.

4.1.7 Suojauslaskennan lakkauttaminen
Yrityksen tulee lopettaa suojauslaskennan soveltaminen, mikéli suojauslaskennan kriteerit
eivit endd tdyty, suojausinstrumentti erdéntyy, myydddn tai toteutetaan, tai ennakoidun

litketoimen tai kiinteén sitoumuksen ei odoteta endd tapahtuvan. (IASB, TAS 39.91, 39.101)

Suojauslaskentaa ei lakkauttamistilanteessa saada soveltaa endd siitd pdivéstd eteenpdin,
jolloin suojaus viimeksi todettiin tehokkaaksi. Suojausinstrumentin korvaamista toisella
suojausinstrumentilla tai sen jatkamista toisella rahoitusinstrumentilla ei katsota
erddntymiseksi tai purkamiseksi, jos tdllainen korvaaminen tai jatkaminen on osa yrityksen

dokumentoitua suojausstrategiaa.

4.2 IFRS 7 -standardin vaatimukset suojauslaskennalle

IFRS 7 -standardi Rahoitusinstrumentit: Tilinpddtoksessd esitettdvdt tiedot otettiin kdyttoon
viimeistddn 1.1.2007 tai sen jélkeen alkavilla tilikausilla. IFRS 7 -standardi késittelee
rahoitusinstrumenteista johtuvien riskien esittdmistd tilinpadtoksissd ja koskee ndin ollen
kaikkia yrityksid, jotka kéyttdvdt rahoitusinstrumentteja. Ennen IFRS 7 -standardin
kiyttoonottamista rahoitusinstrumenttien esittdmismadrayksistd kerrottiin kahdessa eri
standardissa: IAS 32 Rahoitusinstrumentit: Tilinpddtoksessd esitettdvdt tiedot ja esittimistapa

ja IAS 30: Pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpddtoksissd esitettdvdt tiedot.
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Uusi IFRS 7 -standardi kumosi voimaantullessaan IAS 30 -standardin: Pankkien ja muiden
rahoituslaitosten tilinpddtoksissd esitettdvit tiedot. Myods TAS 32 -standardiin aiemmin
sisdltyneet liitetietovaatimukset siirtyivat IFRS 7 -standardiin, joten IAS 32 -standardiin jéivit
jaljelle vain esittimistapaa koskevat osat. Lisdksi sen otsikko Iyheni muotoon
Rahoitusinstrumentit: Esittdmistapa. IFRS 7 -standardiin on myos lisdtty uusia vaatimuksia,

ja joitain osia IAS 30 ja IAS 32 -standardeista on poistettu kokonaan. (IASB, IFRS 7.IN7)

Kuten edelld mainittiin, vanha [IAS 32 -standardi Rahoitusinstrumentit: Tilinpddtoksessd
esitettivdt  tiedot ja  esittdmistapa  korvattin  uudella TAS 32  -standardilla
Rahoitusinstrumentit: Esittimistapa. 1AS 32 -standardin kappaleet 51 - 95, jotka késittelevét
esitettdvid tietoja, on poistettu kokonaan. Vaikka suurin osa vanhasta IAS 32 -standardista on
sdilytetty, on vanhaan standardiin tehty joitain muutoksia, kuten myds uusia esittdvien tietojen
vaatimuksia on lisdtty IFRS 7 -standardiin. Néiden korjauksien tarkoituksena on, ettd
tilinpddtoksien kayttdjat voisivat paremmin arvioida rahoitusinstrumenttien merkitystad

yhteison taloudelliseen asemaan ja tulokseen.

4.2.1 IFRS 7-standardin tavoitteet

IFRS 7 -standardi sisdltdd sekd verbaalisia ettd numeerisia liitetietovaatimuksia
tilinpadtostietojen esittdmiseen. Tavoitteena on, ettd tilinpddtoksen kayttdjit voisivat arvioida
rahoitusinstrumenttien —merkitystd yhteison taloudelliseen asemaan ja tulokseen,
rahoitusinstrumenteista aiheutuvien riskien luonnetta ja laajuutta, joille yhteis6 on alttiina
kauden aikana ja tilinpdéatospdivind sekd miten yhteiso hallitsee kyseisid riskejd. (IASB, IFRS

7.1)

4.2.2 IFRS 7 -standardin sisdlto koskien suojauslaskentaa
IFRS 7 -standardin mukaan yhteison tulee esittdd seuraavat tiedot jokaisesta suojauksesta
yksittdin perustuen IAS 39 - standardin luokitteluun (kdyvin arvon suojaus, kassavirtasuojaus

ja ulkomaiseen yksikkdon tehdyn nettoinvestoinnin suojaus) (IASB, IFRS 7.22):

1. Yksityiskohtainen kuvaus jokaisesta tehdystd suojauksesta.
2. Kuvaus suojausinstrumentista, sen valinnasta, sekd suojausinstrumenttien kayvét
arvot tilinpddtospaivana.

3. Kuvaus riskin luonteesta.
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Kassavirtasuojauksista yhteison tulee liséksi esittdd periodit, jolloin kassavirtojen oletetaan
tapahtuvan ja vaikuttavan tulosvaikutteisesti, kuvaus ennustetuista kassavirtasuojauksista,
joissa kdytettiin suojauslaskentaa, mutta jotka eivét ole endd voimassa. Tdmén lisdksi tulee
esittdd maddrat, jotka kirjattiin suoraan omaan pddomaan tilikauden aikana ja jotka siirrettiin
omasta pddomasta tilikauden aikana. Lopuksi yrityksen tulee esittdd suojauksen
suojausinstrumentin ja suojattavan kohteen voiton tai tappion méadrd, joka kirjattiin omasta

paddomasta tuloslaskelmaan tilikauden aikana. (IASB, IFRS 7.23)

Myos kédyvdn arvon suojauksen kohdalla IFRS 7 -standardi vaatii esitettdviksi
suojausinstrumentin ja suojattavan kohteen voiton tai tappion méiédrdn. Lisdksi standardin
mukaan yhteison tulee ilmoittaa suojauksen tehottoman osan suuruus, joka kirjataan voittoon
tai tappioon niin kassavirtasuojauksen kuin nettoinvestointisuojauksen kohdalla. (IASB, IFRS

7.24)

IFRS 7 -standardi vaatii yhteisod esittdmédan herkkyysanalyysin jokaisesta markkinariskistd,
jolle yhteiso altistuu tilinpaédtdspdiviani. Markkinariski kuvataan riskini, johon tulevaisuuden
kassavirtojen kdypd arvo vaikuttaa markkinahintojen muutoksen vuoksi (IFRS 7.A). Riskit
tulisi kuvata riskityypeittdin ja sisdllyttdd laskelma siitd, miten mahdollinen, kohtuullinen
muutos merkityksellisessd riskimuuttujassa tilinpdédtospdivand vaikuttaisi voittoon tai
tappioon sekd oman pddoman arvoon. Kohtuullisen, mahdollisen muutoksen méérittiminen
on standardin mukaan yhteison oman harkinnan alla. Myds metodit ja oletukset, joita
kiytetddn analyysin tekemiseen, tulisi esittdd tilinpdatoksessd. IFRS 7 -standardi ei tarkenna,

missd muodossa herkkyysanalyysi tulisi esittdd. (IASB, IFRS 7.40)

Myos kvalitatiiviset ja kvantitatiiviset esittdmisvaatimukset riskeistd ovat kasvaneet IFRS 7 -
standardin tulon my6td. IFRS 7 -standardissa tulee esittdd riskit eli luottoriski,
likviditeettiriski ja markkinariski, joille yhtio altistuu pitden sisdlldén keskustelun johdon
tavoitteista ja toimintatavoista hoitaa néitd riskejd, kuten aikaisemmin IAS 32 -standardissa
vaadittiin. IFRS 7 -standardi kuitenkin laajentaa nditd esittdmisvaatimuksia sisdllyttden
informaatiota prosesseista, joita yhteisd kayttdd hallitakseen ja mitatakseen riskejd. IFRS 7 -
standardi vaatii myos kuvauksen siitd, miten johto nikee yhtion riskeille altistumisen. (IASB,

IFRS 7)
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5 AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET SUOJAUSLASKENTAAN JA
TILINPAATOSRAPORTOINTIIN LIITTYEN

5.1 Suojauksen tehokkuuden mittaamisen haasteet

Suojauksen tehokkuuden mittaaminen on tutkimusten mukaan yksi vaikeimmin
sovellettavista suojauslaskennan sddanndistd (Larson ja Street, 2004). Muun muassa Finnerty
ja  Grant (2002), Hankonen ym. (2002), Kawaller ja Steinberg (2002) sekd
PriceWaterhouseCoopers (2005) analysoivat tutkimuksissaan, mitd menetelmid yritykset
kayttavit eniten suojauksien tehokkuuksien mittaamiseen, ja mitd vaikeuksia eri menetelmat

tuottavat yrityksille.

Ensinndkin Hankonen ym. (2002) toteavat, ettd suojauksen tehokkuuden mittaaminen on
tirked mutta haasteellinen osa suojauslaskelmaa, ja epdonnistuminen testausmenetelmén
valinnassa ja kdytossd voi aiheuttaa merkittdvdd tilikauden tuloksen heilahtelua.
PriceWaterhouseCoopersin ~ (2005) tekemin tutkimuksen mukaan optiosuojauksen
tehokkuuden testaaminen on haasteellista, kun taas termiinityyppisten johdannaisten

suojauksen tehokkuuden mittaaminen on selvésti yksinkertaisempaa.

Yritysten kdyttimdt menetelmit tehokkuuden arviointiin vaihtelevat suojattavan riskin,
riskienhallintastrategian ja suojausinstrumentin mukaan. PriceWaterhouseCoopersin (2005)
tekemén tutkimuksen mukaan yleisimmin kdytetyt menetelmét tehokkuuden arvioimiseen

ovat:

1. Kriittisten ehtojen vertailu (Critical terms comparison). Menetelmdssid verrataan
suojausinstrumentin ja suojattavan omaisuuserin kriittisid ominaisuuksia.

2. Suhdelukuanalyysi  (Dollar-offset-method). Kvantitatiivinen menetelmi, jossa
verrataan suojausinstrumentin ja suojauskohteen kidyvén arvon tai rahavirtojen
muutoksia.

3. Regressioanalyysi (Regression analysis). Menetelmé tutkii suojausinstrumentin ja

suojauskohteen tilastollista riippuvuutta.

PriceWaterhouseCoopers (2005) esittdd, ettd kriittisten ehtojen vertailu on helpoin tapa tutkia

suojauksen tehokkuuden ehtojen tdyttymistd. Tdssd menetelmissd vertaillaan suojattavan
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omaisuuserén ja suojausinstrumentin kriittisid ehtoja toisiinsa, ja vertailun tuloksena saadaan
vain kvalitatiivista informaatiota. Jos kriittiset ehdot ovat samat, esimerkiksi teoreettiset ja
tosiasialliset arvot, rahavirtojen ajoitus ja valuutta, sopimusehdot ja arvonmaaritysajankohdat,
eikd ole olemassa tehokkuutta vaarantavia muita tekijoitd, suojausta voidaan pitdd
tehokkaana. Tutkijat kuitenkin lisddvét, ettd tdtd metodia voidaan kéyttdd vain rajoitetuissa
tapauksissa, mutta télloin kriittisten ehtojen vertailu on yksinkertaisin tapa todistaa

suojauksen olevan tehokas.

Althoff ja Finnerty (2001) tutkivat suhdelukuanalyysin tuomia ongelmia ja huomauttavat, ettia
malli on erityisen herkkd pienille arvonmuutoksille silloin, kun joko suojauksen kohteen tai
suojausinstrumentin arvonmuutos on ldhelld nollaa. Tilloin pienikin vastakkainen
arvonmuutos niyttdd tuloksena suojauksen tehottomuutta, vaikka muilla luotettavilla testeilld
testattuna tulokseksi saataisiin tehokas suojaus. Tdmédn vuoksi suhdelukuanalyysia ei
suositella ainoana menetelmidnd suojauksen tehokkuuden testauksessa, vaan paremminkin

muiden testausmenetelmien rinnalla.

Althoffin ja Finnertyn (2001) tekema tutkimus kuitenkin ndyttdd, ettd kdytdnndssi useimpien
IAS/IFRS-standardeja kiyttdvien yritysten péddasiallinen retrospektiivinen testausmenetelmé
on sen ongelmakohdista huolimatta suhdelukuanalyysi. He lisddvit, ettd suhdelukuanalyysia
suositellaan retrospektiiviseen testaukseen muun muassa sen takia, ettd se on yhdenmukainen
tilinpdédtoksien volatiliteetin testauksen kanssa. He suosittelevat, ettd prospektiiviseen
testaukseen kdytetddn muita menetelmid, kuten esimerkiksi regressioanalyysia. Kéyttdessa
suhdelukuanalyysia kumulatiivisesti, pienten vastakkaisten arvonmuutosten aiheuttama
tehottomuus hdvidd pitkdlld aikavililld, jolloin riski suojauksen tehokkuustestauksen
epdonnistumisessa pienenee. Tdmdn vuoksi suhdelukuanalyysi soveltuu paremmin

kumulatiivisten kuin yksittdisten suojausjaksojen arvonmuutosten testaukseen.

Tutkijat Kawaller ja Steinberg (2002) suosittelevat tutkimuksessaan regressioanalyysia
prospektiivisen ja suhdelukuanalyysia retrospektiivisen testauksen menetelméksi. Heiddn
mukaan regressioanalyysi antaa tilastollisesti luotettavan tuloksen, kun havaintoja on
véhintddn 30 kappaletta, silld lineaarinen regressioanalyysi perustuu oletukseen, ettéd

muuttujien jakaumat noudattavat normaalijakaumaa.

28



Lisdksi testausjakson mdiérittiminen on Kawallerin ja Steinbergin (2002) mukaan tirkeéd,
jotta se kuvastaisi hyvin nykyistd ja ennustaisi tulevaa suojattavan erén ja suojausinstrumentin
arvon kehitystd. Jos esimerkiksi markkinatilanne on muuttunut suojauksen aikana
merkittdvésti, testausjaksoon otetaan mukaan ainoastaan muutoksen jidlkeinen hintakehitys.
Myos liian lyhyt aikajakso voi olla yhtd ongelmallinen esimerkiksi silloin, kun korot ovat
olleet harvinaisen tasaiset edellisind kuukausina, jolloin ne eivdt ehkd ennusta tulevien

kuukausien kehitysté luotettavasti, kun korot todennidkdisesti heilahtelevat taas enemmén.

5.2 Johdannaisten tiedottamisen laajuus ja esittimistapa

Johdannaisten tiedottamisen laajuutta ja esittdmistapaa koskevat tutkimukset kisittelevit
padasiassa Euroopan ulkopuolisia tutkimusotoksia. Tutkimuksia, joissa kdisitellddn
johdannaisten tiedottamista standardien mukaisesti, 10ytyy runsaasti (esim. Chalmers, 2001;
Chalmers ja Godfrey, 2000; Blankey ym., 2000; Roulstone, 1999; Mahoney ja Kawamura,
1995). Toinen ndkdkulma aiheeseen liittyvissd tutkimuksissa on, miten uudet
laskentastandardit ovat vaikuttaneet esitetyn tiedon laatuun ja ymmadrrettdvyyteen (esim.
Edwards Jr. ja Eller, 1995, 1996; Woods ja Marginson, 2004; Dunne ym., 2004; Hamlen ja
Largay, 2005). Ndma tutkimukset kuvaavat johdannaisten tiedottamisen laajuutta ja

esittdmistapaa kuvailevien tunnuslukujen avulla seka kvalitatiivisesti kuvaillen.

Chalmers ja Godfrey (2000) tutkivat johdannaisten esittdmistd tilinpddtoksissd otoksenaan
australialaiset yritykset. He selvittivit, miten hyvin yritykset noudattavat AASB 1033° -
tilinpadtosstandardia. Heiddn johtopdétoksensd on, ettd sdéntdjen noudattamisessa on suuria
puutteita, ja sijoittajat eivit saa ymmdrrettivad, vertailtavaa, eikd yhtendistd informaatiota
yritysten johdannaispositioista ja niiden riskien vaikutuksesta yrityksen taloudelliseen tilaan.
He 10ytidvit myos suurta eridvdisyyttd yritysten valilld koskien tilinpddtoksien selkeyttd ja
yksityiskohtaisuutta  yritysten = raportoidessa  kéyttamistddn  laskentamenetelmista.
Tutkimuksessa ilmenee, ettd suojauslaskennan kohdalla yritykset eivédt kerro vaadittavan
tarkasti, mitd laskentametodia he kéyttavdt suojauksen tehokkuuden mittaamisessa. Tutkijat
toteavat myds, ettd yritykset kertovat kdyvistd arvoista tilinpdatoksissdén, mutta ovat

vastahakoisia kertomaan kdyvien arvojen mittaamisessa kayttdmistdin laskentamenetelmista.

> AASB 1033: Presentation and Disclosure of Financial Instruments, issued by the Australian Accounting
Standard Board (AASB), 1996.
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Blankey ym. (2000) ja Roulstone (1999) tutkivat empiirisissd tutkimuksissaan US GAAP:in
FRR 48" -standardin noudattamista. Blankey ym. (2000) loytivét ristiriitaisia tuloksia
tutkimuksensa myotd: Yritykset noudattavat kvalitatiivisen informaation vaatimuksia ja
raportoivat yrityksen riskeistd ja riskienhallinnasta hyvin, mutta yksityiskohtaiset
kvantitatiiviset tiedot ovat epitdydellisid tai puuttuvat kokonaan. Roulstone (1999) tekee
tutkimuksessaan samansuuntaisia johtopdétoksid ja toteaa, ettd yritysten tapa esittdd tietoja
rahoitusinstrumenteista ei ole SEC’-standardin vaatimusten mukaista: Kvantitatiivinen
informaatio koskien yritysten altistumista markkinariskeille on liian vidhdistd, ja lisdksi
yritykset  eivit raportoi  tarpeeksi  kdyttdmistddn  riskienhallintaprosesseista  ja

laskentamenetelmista.

Edwards Jr. ja Eller (1995, 1996) tutkivat johdannaisten tilinpditdsinformaation laajuuden
muutosta uuden laskentastandardin tultua pakolliseksi. Empiirisessd tutkimuksessaan he
analysoivat USA:n TOP 10 -pankkien tilinp#itoksia sen jilkeen, kun SFAS 119° -standardi
otettiin kdyttoon. Heiddn johtopddtdksensd on, ettd niin kvalitatiivisen kuin kvantitatiivisen
tiedon syvyys parani uuden laskentastandardin kdyttdonoton mydtd. He toteavat, ettd uuden
laskentastandardin tulon myoté laskentainformaation ldpindkyvyys on parantunut, mutta silti
lisitoimenpiteitd pitdd tehdd, jotta tilinpddtoksien sisdltd on vertailukelpoista ja

ymmaérrettdvad niiden kéayttdjille.

Woods ja Marginson (2004) ja Dunne ym. (2004) analysoivat FRS 13’ -standardin mukaista
tiedottamista sen jilkeen, kun se tuli pakolliseksi standardiksi Englannissa. Woods ja
Marginson (2004) tekevit johtopadtoksen, ettd yrityksen esittdmé informaatio johdannaisista
ei ole riittdvan tdydellistd, jotta siitd olisi hyotyé tilinpddtoksen kéyttdjille. Syitd tdhdn he
1oytévit tavasta, jolla yritykset esittdvit kvalitatiivista tietoa, kvantitatiivisen informaation
vertailtavuuden puutteesta, yksityiskohtaisen informaation puutteesta ja vaikeudesta yhdistelld

kvalitatiivista ja kvantitatiivista informaatiota.

* FRR 48: Disclosure of Accounting Policies for Derivative Financial Instruments and Derivative Commodity
Instruments and Disclosure of Quantitative and Qualitative Information about Market Risk Inherent in
Derivative Financial Instruments, Other Financial Instruments, and Derivative Commodity Instruments.

> the Securities and Exchange Commission.

% SFAS 119: Disclosure about Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial Instruments.

" FRS 13: Derivatives and other Financial Instruments: Disclosures.
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Dunne ym. (2004) taas toteavat tutkimuksessaan, ettd uuden standardin tulon myo6ti
johdannaisten tiedottamisen madrd ja laatu on parantunut, mutta tilinpddtdksen lukijan

ndkokulmasta tieto ei ole vield tarpeeksi kattavaa.

Hamlen ja Largay (2005) 10ytdvit my0s samanlaisia tuloksia tutkimuksessaan. Tutkijat
analysoivat yritysten esittimii tietoja johdannaisista SFAS 133% -standardin kiyttéonoton
jalkeen. Tutkimuksessaan he 1dysivit todisteita, ettd yritykset alkoivat tiedottaa laajemmin
SFAS 133 -standardin tulon myotd, mutta esitetyt tiedot eivét ole tarpeeksi informatiivisia,

mika vaikeuttaa yritysten vélistd vertailtavuutta.

5.3 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus vapaaehtoisen informaation mairiin

Loppukayttdjille, erityisesti sijoittajille on térkedd tietdd, raportoivatko tietyn tyyppiset
yritykset tdydellisempédd informaatiota kuin toiset. Yrityskohtaisten tekijoiden yhteyttéd
yritysten julkaiseman informaation kattavuuteen ja laskentakdytinnon valintaan on
akateemisessa kirjallisuudessa tutkittu laajasti (esim. Healy ja Palepu, 2001; Hossain ym.,

1994; Cooke, 1989, 1992; Lang ja Lundholm, 1993).

Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd seuraukset yritysten vapaaehtoisesti julkaisemista
tiedoista ovat pitkdaikaisia sekd merkittidvid. Healy ja Palepu (2001) tutkivat, onko yrityksille
hyodyllistd tiedottaa enemmén vapaaehtoista informaatiota tilinpddtoksessddn. Heidén
tutkimuksensa osoittaa, ettd raportointiaan selvisti parantaneiden yritysten osakkeiden kurssit
nousivat, osakkeiden likviditeetti parani, ja analyytikot alkoivat seurata yrityksid tiiviimmin.
Niin ollen voidaan todeta, ettd vapaaehtoisen informaation julkaiseminen ndkyy positiivisena
vaikutuksena yrityksen osakekurssissa ja pddoman kustannuksessa, koska epdvarmuus

yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden nidkymistd pienenee.

Hossain ym. (1994) tutkivat yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta vapaaehtoisen
tiedottamisen maédrain uusiseelantilaisissa yrityksissd. Yritysotos siséltdd yhteensd 55 yritysté,
ja pddmetodina kéytetdin monimuuttujaregressioanalyysia. Tutkimuksen tulokset osoittavat,
ettd yrityksen koko ja ulkomailla listautuminen korreloivat positiivisesti vapaaehtoisen
tiedottamisen kanssa. Miclenkiintoista on huomata, ettd tutkimuksen mukaan

tilintarkastusyritykselld ei ole vaikutusta yrityksen vapaaehtoisen tiedottamisen mééraén.

¥ SFAS 133: Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities.
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Cooke (1989) tutkii vapaachtoisen tiedottamisen mddrdd listatuissa ja yksityisissd
ruotsalaisissa  yrityksissd. Tutkimuksessa on mukana 90 yritystd. Hidn kéayttda
pddmenetelmdnd asteittaista regressioanalyysia. Tutkimuksen selitettdvand tekijand on
vapaaechtoisen tiedottamisen miérdstd muodostettu indeksi ja selittdvind tekijoind muun
muassa eri tunnuslukuja yrityksen koosta, kuten taseen loppusumma, liikkevaihto ja
osakkeenomistajien lukumadird. Jokaisessa regressiomallissa tutkitaan vain yhden selittédvin
tekijan vaikutusta selitettividn muuttujaan. Tutkimuksessaan hidn huomaa, ettd yrityksen
ulkomaille listautuminen on suurin selittdvd tekijd vapaaehtoisen tiedottamisen madradn.
Tédmin lisdksi kaikki yrityksen kokoon liittyvdt muuttujat vaikuttavat positiivisesti
tiedottamisen madrddan. Tutkimuksessa kdy myos ilmi, ettd yritykset, jotka ovat kaupan

toimialalla (¢rade), raportoivat vihemmén kuin muut yritykset.

Myos Lang ja Lundholm (1993) pédsevit Cooken (1989) tutkimuksen kaltaisiin
lopputuloksiin tekemisséddn empiirisessd tutkimuksessa. Lang ja Lundholm (1993) tutkivat
tiedottamisen midrdad selvittdmélld yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta yritysten
raportointiin vuosina 1985 - 58 koskien analyytikkojen kéyttimia FAF-raportteja’.
Tutkimuksessa on mukana 751 yritystd, joita analysoidaan kuvailevien tunnuslukujen,
korrelaatiokertoimien ja monimuuttujaregressioanalyysin avulla. Tuloksista kdy ilmi, ettd
yrityksen raportoinnin méérd korreloi positiivisesti yrityksen koon ja yrityksen tuloksen

kanssa, mutta negatiivisesti yrityksen tuottojen kanssa.

5.4 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus pakollisen informaation méariin

Pakollista tiedottamista koskevia tutkimuksia ei ole tehty yhtd laajasti kuin vapaaehtoista
tiedottamista koskevia tutkimuksia. Tehdyissd tutkimuksissa on loydetty todisteita
esimerkiksi positiivisesta yhteydestd yrityksen koon ja pakollisen tiedottamisen vililld
(Miihkinen, 2008).  Monessa tutkimuksessa kiy lisdksi ilmi, ettd kansainviliselld
tilintarkastusyritykselld on positiivinen yhteys pakollisen raportoimisen laajuuteen (esim.
Gray ja Street, 2002). Tutkimuksien perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd selitettdvin ja
selittdvien muuttujien suhde ei ole selkeésti todennettavissa, silld tutkimustulokset eivét anna

yhtendisid tuloksia (esim. Glaum ja Street, 2003).

® FAF-raportti: Report of the Financial Analysts Federation Corporate Information Committee.
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Wallace ja Naser (1995) tutkivat yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta pakollisen
tiedottamisen laajuuteen Hong Kongin porssissd noteeratuissa yrityksissd. Yritysotos siséltaa
80 yritystd, ja tutkimuksessa kdytetdéin ndiden yritysten tilinpddtoksid vuodelta 1991.
Tutkimuksen padmenetelmind toimii regressioanalyysi. Tulokset osoittavat, ettd pakollinen
tiedottaminen korreloi positiivisesti taseen loppusumman kanssa ja negatiivisesti
tuottomarginaalin ~ kanssa. Lisdksi  tulokset  kertovat, ettd  kansainviliselld

tilintarkastusyritykselld on positiivinen vaikutus pakollisen tiedottamisen maaraan.

Inchausti (1997) tutkii sitd vastoin pakollista tiedottamista hieman erilaisesta nikokulmasta:
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, onko markkinoilta tulevalla paineella vai sddnnoilla
vaikutusta pakollisen tiedottamisen mddrddan. Hénen tutkimusotokseen kuuluu 49
espanjalaista yritystd, joiden tilinpdatoksid tarkastellaan kolmen vuoden ajalta. Selitettdvina
tekijand toimii tiedottamisindeksi, joka perustuu 50:een eri tilinpdatostietoon. Tulokset
ndyttdvit, ettd sddntely selittdd pakollisen tiedottamisen madrdd. Yrityksen koko,
kansainvélinen tilintarkastustoimisto ja kansainvédlinen listautuminen lisddvét tiedottamisen

maarid tutkimuksen mukaan.

Gray ja Street (2002) tutkivat maailmanlaajuisesti yrityksid, jotka noudattavat IAS/IFRS-
standardeja tilinpddtoksissddn. Heiddn tavoitteena on osoittaa ensisijaiset tekijdt, jotka
selittdavat pakollisen tiedottamisen médrdd [AS/IFRS-standardien mukaan. Tutkimuksessa on
mukana yhteensd 279 yritystd, jotka on jaettu ryhmiin niiden kotimaan mukaan. Erdit
toimialat, kuten rahoitus, Oljyala ja kaasuteollisuus on eliminoitu tutkimuksesta.
Tutkimuksessa kdytetdin padmenetelmdnd monimuuttujaregressioanalyysia. Grayn ja Streetin
(2002) tutkimuksen tulokset osoittavat selvdsti, ettd yritykset eivdt raportoi tarpeeksi
riittavasti IAS/IFRS-standardien mukaisesti. Mielenkiintoista on huomata, ettd sveitsildisilla
ja kiinalaisilla yrityksilld on positiivinen korrelaatio standardien mukaan raportoimisen
kanssa. Toisaalta saksalaisilla, ranskalaisilla ja afrikkalaisilla yrityksilldi on negatiivinen
korrelaatio standardien mukaan raportoimisen kanssa. Tutkimuksessa nousee esille, ettd
kuljetus-, viestintd- tai elektroniikka-alan yritykset raportoivat merkittdvisti enemmén kuin
muut yritykset. Tutkimuksessa havaittiin myds positiivinen yhteys kansainvélisen

listautumisen seka kansainvélisen tilintarkastustoimiston ja raportoimisen mairén valilla.

Glaum ja Street (2003) suorittavat taasen tutkimuksen, jossa he tutkivat saksalaisten yritysten

IAS/IFRS-standardien sekd US GAAP-standardien noudattamista. Heiddn tutkimuksensa
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osoittaa, ettd merkittdvin selittdvd tekiji pakollisen tiedottamisen maddrddn on
tilintarkastustoimisto. Tdrkedd on huomata, ettd heidédn tutkimuksensa ei l16ydd yhteyttd

yrityksen koon ja tiedottamisen IAS/IFRS-standardien ja US GAAP-standardien vélilla.

Miihkinen (2008) tutkii suomalaisten yritysten tiedottamista IAS/IFRS-standardien
mukaisesti CESR'%:n antaman suosituksen “Recommendation for Additional Guidance
Regarding the Transition to IFRS” mukaan. CESR:n suositus ohjeistaa yrityksid IAS/IFRS-
standardien =~ noudattamisessa  yritysten = ensimmdisissi =~ IAS/IFRS-tilinpaétoksissa.
Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisia pOrssiyrityksid vuosilta 2004 ja 2005.
Tutkimusotokseen kuuluu yhteensd 173 yritystd. Tutkimuksen pd&menetelmédnd kéytetdén
lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia. Selitettdvind muuttujina ovat kaksi eri indeksii:
Pakollinen tiedottaminen ja vapaaehtoinen tiedottaminen. Selittdvind muuttujina toimivat
yrityksen ~ koko,  yrityksen  kannattavuus,  velkaantuneisuus,  kasvuodotukset,
tilintarkastusyritys, omistuksen institutionaalisuus, yrityksen hallituksen kokoonpano ja

tarkastusvaliokunta.

Miihkisen (2008) tutkimuksen tulokset osoittavat ensinndkin, etti CESR:n suosituksella on
enemmin pakollisen tiedottamisen ominaisuuksia kuin vapaaehtoisen tiedottamisen
ominaisuuksia. Toiseksi neljd muuttujaa korreloi merkitsevésti pakollisen tiedottamisen
madrdn kanssa: Yrityksen koko, yrityksen kasvundkymit, velkaantuneisuus ja yrityksen
hallituksen kokoonpano. Yrityksen koko ja sen kasvunidkymadt vaikuttavat positiivisesti
tiedottamisen mairdédn, kun taas velkaantuneisuus korreloi negatiivisesti yrityksen pakollisen
tiedottamisen madrdn kanssa. Lisdksi tutkimus osoittaa, ettd itsendiset hallituksen jdsenet

korreloivat positiivisesti tiedottamisen mééran kanssa.

Al-Razeen ja Karbhari (2007) tutkivat myds pakollisen ja vapaaehtoisen tiedottamisen
yhteyttd toisiinsa tutkimusotoksenaan saudiarabilaiset yritykset. Tutkimuksessa on mukana
listattuja sekd yksityisid yrityksid. Selitettdvind tekijoind on kolme eri indeksid: Pakollinen
tiedottaminen, vapaaehtoinen tiedottaminen, joka on ldhelld pakollista tiedottamista ja
viimeisend tdysin vapaaehtoinen tiedottaminen. Tutkimuksen pddmenetelmdnd kéytetddn
korrelaatioanalyysia. Tutkimustulokset osoittavat, ettd ldhelld pakollista tiedottamista olevan
vapaaehtoisen tiedottamisen ja pakollisen tiedottamisen vélilldi on voimakas korrelaatio.

Kuitenkin korrelaatio tdysin vapaaehtoisen tiedottamisen ja kahden muun indeksin vililld on

' CESR: Committee of European Securities Regulators.
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heikko. Tutkijat pdéttelevit téten, ettd pakollisen ja vapaachtoisen tiedottamisen vililld ei ole
selvad yhteyttd. Tastd voidaan pddtelld, ettd sijoittajat eivit voi olettaa, ettd yritykset, jotka
tiedottavat enemmin pakollista informaatiota, tiedottavat myds enemmédn vapaaehtoista

informaatiota.
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6 HYPOTEESIT

Kuten edellisessd luvussa osoitettiin, 10ytyy yrityskohtaisten tekijoiden ja tiedottamisen
laajuuden vilistd suhdetta tutkivia tutkimuksia alan kirjallisuudessa paljon. Téssd
tutkimuksessa tutkitaan erityisesti sitd, miten yrityskohtaiset tekijit vaikuttavat
suojauslaskennan tiedottamisen madrdédn. Hypoteesit perustuvat péddosin pakollista
tiedottamista tutkiviin tutkimuksiin, mutta hypoteeseja on luotu myds vapaaehtoisen

tiedottamisen kirjallisuuteen ja tutkimuksiin perustuen.

Aikaisempien tutkimuksien pohjalta voidaan todeta, ettd yrityksen tiedottamisen miérd ja
laatu kasvaa, jos yritys on suuri, sen tarkastaa kansainvilinen tilintarkastustoimisto, ja yritys
on kannattava. Tiedottamiseen vaikuttaa myos, onko yritys listattu useammassa porssissi,
silld usein ulkomaisilla pdrsseilld on tiukemmat sddnndt ja vaatimukset kuin Suomessa.

(Cooke, 1989, 1992; Lang ja Lundholm, 1993)

Yrityksen koko

Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd yrityskoolla ja annetun tiedon mééralla on positiivinen
yhteys johtuen suurten yritysten monimutkaisemmista organisaatiorakenteista ja operoinnista
eri maissa (Chow ja Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989, 1992). Lukuisissa tutkimuksissa
todetaan lisdksi, ettd suuret yritykset tiedottavat enemmén johtuen median ja analyytikkojen

kasvattamasta paineesta niitd kohtaan (Hossain ym., 1994; Lang ja Lundholm, 1993).

Watts ja Zimmerman (1990) esittdvit, ettd suurten yritysten tiedottamiskustannukset ovat
pienemmét  kuin  pienilld  yrityksilld  perustuen niiden  kehittyneempiin  ja
kustannustehokkaampiin informaatiojérjestelmiin. Lisdksi Lang ja Lundholm (1993) toteavat,
ettd tiedottamisesta syntyy niin muuttuvia ja kiinteitd kustannuksia, ja yrityksen koon
kasvaessa tiedottamisen muuttuvat yksikkokustannukset pienenevit. Kirjallisuudessa on
esitetty argumentteja my0s sen puolesta, ettd suuret listatut yritykset julkaisevat kattavaa
informaatiota, silld sijoittajat tulkitsevat tiedottamatta jattdmisen negatiiviseksi merkiksi

(Schipper, 1991). Niiden tutkimustulosten pohjalta voidaan olettaa, etta:

HI: Kooltaan suuri yritys tiedottaa enemmdn kuin muut.
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Kannattavuus

Lang ja Lundholmin (1993) mukaan kannattavuuden ja tiedottamisen laajuuden vililld on
positiivinen yhteys, silld voidaan olettaa, ettd kannattavat yritykset julkaisevat mieluummin
ylimdérdistd ja laajempaa tietoa, koska heilld on enemmén positiivista kerrottavaa. Tdma
suhde on kuitenkin monimutkaisempi kuin koon ja tiedottamisen vélilld oleva suhde, silld
tutkimustulokset ovat myds todistaneet, ettd tiedottamisen ja yrityksen suorituskyvyn vélinen
suhde on ainoastaan tapauskohtaista (esim. Meek ja Roberts, 1995; Troberg ym., 2005).
Néiden tutkimustuloksien pohjalta jitimme toisen hypoteesin suunnan auki, ja tutkimme,
onko kannattavuudella negatiivinen vai positiivinen vaikutus tiedottamisen laajuuteen. Néin

ollen tutkimuksen toinen hypoteesi on:

H?2: Kannattavuus vaikuttaa yrityksen tiedottamisen mddrdcdn.

Listautumisstatus

Yrityksen listautumisstatuksen ja annettavan tiedon mééran vélilld oleva yhteys pohjautuu
argumentteihin agenttiongelmiin liittyvistd kuluista, ja se saa my0s tukea signaaliteoriasta
(Ross, 1977). Tutkimusten mukaan yritykset, jotka on listattu useampaan porssiin, kohtaavat
enemmin agenttiongelmia. Pienentdékseen nditd ongelmia, yritys haluaa tiedottaa enemmén
sijoittajille. Lisdksi ulkomaiset sijoittajat vaativat usein enemmaén tietoa yrityksistd ja ndin
ollen yrityksen ei kannata antaa kilpailuetua toisille yrityksille antamatta tietoja itsestdan niin
paljon. Ulkomaisissa poOrsseissd, kuten New Yorkin porssissd (NYSE) on usein tiukemmat
tiedonantovelvollisuudet kuin pohjoismaisissa porsseissd. Cooke (1989, 1992) sekd Meek ja
Roberts (1995) havaitsevat tekemissddn tutkimuksissa tiedottamisen méddrdn johtuvan
yrityskoon lisdksi voimakkaasti siitd, onko yritys listattu useammassa porssissd vai ei. Tamén

johdosta tutkimuksen kolmas hypoteesi on:

H3: Useassa porssissd listattu yritys tiedottaa enemmdn kuin muut.

Velkaantuneisuus

Tutkimuksien mukaan agenttikustannukset kasvavat, mitd enemmaén yritykselld on velkaa
(esim. Jensen ja Meckling, 1976). Téten yrityksid motivoi julkaista enemmin informaatiota,
jotta agenttikustannuksia saadaan karsittua. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on kuitenkin
havaittu, ettd yrityksen velkaantuneisuudella ei ole yhteyttd yritysten julkaiseman tiedon

méadrddn (esim. Chow ja Wong-Boren, 1987; Eng ja Mak, 2003). Eréat tutkimukset osoittavat
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taasen, ettd velkaantumisella ja tiedottamisen madrdlld on negatiivinen korrelaatio keskendén.
Témd voidaan selittdd siten, ettd suurempi velkaantuneisuus johtaa korkeampiin
omistuskustannuksiin ja sen takia korkeasti velkaantunut yritys on halukas kiyttdmédn
enemmin yksityistd rahoitusta. Yrityksen tukeutuessa yksityiseen rahoitukseen kommunikoi
yritys enemmin yksityisesti pankkien ja lainasijoittajien kanssa, ja se voi néin karttaa julkista
tiedottamista (esim. Troberg ym., 2005). Ristiriitaisista tutkimustuloksista johtuen tutkitaan,
onko velkaantuneisuudella negatiivinen vai positiivinen vaikutus tiedottamisen maardén.

Tasta seuraten:

H4: Velkaantuneisuus vaikuttaa yrityksen tiedottamisen mddrddn.

Riskin méaira

Voidaan olettaa, ettd riskinen yritys ei halua tiedottaa yhté laajasti kuin véhériskinen yritys.
Téméd voidaan perustaa Langin ja Lundholmin (1993) argumenttiin kannattavuuden ja
tiedottamisen vélisestd positiivisesta suhteesta. Kuten aikaisemmin todettiin, kannattavat
yritykset haluavat julkaista ylimddrdistd ja laajempaa tietoa, koska heilld on enemméin
positiivista kerrottavaa. Riskiset yritykset eivdt taasen halua kertoa ylimdérdistd tietoa
tilinpddtoksissddn, jotta he eivdt anna litkaa negatiivista tietoa sijoittajille ja muille

sidosryhmille. Téstd seuraten:

H5: Riskinen yritys tiedottaa vihemmdn kuin muut.

Yrityksen kasvuodotukset (P/B-luku)

P/B-luku kuvastaa yritykseen kohdistuvista kasvuoptioista sekd tulevaisuuden odotuksista
suhteessa tasearvoon. Cooken (1989) mukaan yritys, jolla on suuremmat kasvuodotukset,
tiedottaa enemmén halutessaan kertoa positiivisista tulevaisuudenndkymistd sidosryhmilleen.
Kuitenkin, liian ldpindkyvéd tiedottaminen voi paljastaa liiaksi yrityksen strategioita
kilpailijoille. Tdmaé tutkimus ehdottaa, ettd tiedottamisen hyddyt ovat suuremmat kuin sen

haitat. Taten:

H6: Korkeamman P/B-luvun yritys tiedottaa enemmdn kuin muut.
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Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokuntatydskentelyn avulla on saavutettu merkittdvaa hallitustyoskentelyn laadun
paranemista taloudelliseen raportointiin liittyvissd asioissa (Hirvonen ym., 1997).
Tarkastusvaliokunnan olemassaolo viestii siitd, ettd yritys pitdd sisdistd kontrollia tarkedna.

Tasta seuraten:

H7: Yritys, jossa toimii tarkastusvaliokunta, tiedottaa enemmdin kuin muut.

Suojausmenetelméin valinta

IFRS 7 -standardin mukaan kassavirtasuojaus ja kdyvdn arvon suojaus vaativat laajempaa
tiedottamista kuin nettoinvestoinnin suojaus. Tdmén perusteella voidaan olettaa, ettd yritykset,
jotka kidyttavit kassavirran suojauksia ja kidyvén arvon suojauksia, tiedottavat enemmaén kuin
yritykset, jotka kdyttdvit nettoinvestoinnin suojausta. Toisaalta yritykset, jotka kayttavat
useampaa kuin kahta suojausmenetelmid, oletetaan olevan sddnnoksistd tietoisempia kuin
yritykset, jotka kdyttdvit vain yhtd suojausmenetelméd. Suojausmenetelmén valinnan suhdetta
tiedottamisen méérdén ei ole kuitenkaan tutkittu aikaisemmin, joten tdmdn hypoteesin suunta

jatetddn auki. Téstd seuraten:

HS8: Suojausmenetelmdn valinta vaikuttaa tiedottamisen mddrddn.

Toimiala

Toimialan ja tiedon antamisen suhdetta voidaan selittdé signaaliteorian avulla. Signaaliteorian
mukaan samalla toimialalla toimivat yritykset julkaisevat yleensd saman verran informaatiota,
jotta kilpailijat eivdt saa kilpailuetua markkinoilla. Instituutioteorian mukaan joillain
toimialoilla on suuremmat institutionaaliset paineet kuin toisilla ja tiedottavat ndin toisia

toimialoja enemmaén. (Esim. Cooke, 1989, 1992; Meek ja Roberts, 1995). Tdméin johdosta:

HY: Yrityksen toimiala vaikuttaa tiedottamisen mddrdcdn.
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7 EMPIIRINEN ANALYYSI

Empiirisessd  analyysissa  tutkitaan = suomalaisten listayhtididen suojauslaskennan
tiedottamisten laajuutta. Térkeimpdnd tutkimusmenetelmdnd toimii usean muuttujan
lineaarinen regressioanalyysi (OLS). Regressioanalyysissa tutkitaan yhden tai useamman
selittdvdn muuttujan vaikutusta selitettdvadn muuttujaan. Tutkimuksen selitettavand tekijdni
toimii tiedotusmuuttuja, joka kuvaa yritysten suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta.
Selittdvit muuttujat ovat johdettu pddosin aikaisemmista aiheeseen liittyvistd tutkimuksista.
Tutkimuksen toisena menetelménd kiytetddn logistista regressioanalyysia. Tamén lisdksi
tutkimuksessa analysoidaan kuvailevat tunnusluvut muuttujista sekd suoritetaan

korrelaatioanalyysi.

7.1 Tutkimusaineiston valinta ja kuvailu

Empiirisen tutkimuksen kohteena on Helsingin pdrssissd noteeratut yritykset. Aineisto
muodostetaan Thomson One Bankerin Worldscope -tietokannasta. Tilinpddtostiedot kerdtdén
vuodelta 2007. Tdmidn lisdksi yritysten vuosikertomukset ja tilinpddtokset haetaan késin

yritysten internetsivuilta.

Tutkimuksessa on mukana kaikki Helsingin porssissd listatut yritykset. Tutkielman
ulkopuolelle rajataan rahoitustoimiala (SIC-koodi alkaa numerolla 6), koska ndiden yhtididen
lakimddrdinen sddntely eroaa olennaisissa kohdissa muista yrityksistd. Tédmin lisdksi
tutkimusotos pienenee, kun karsitaan pois yritykset, jotka eivit kdytd suojauslaskentaa vuonna
2007. Lopullinen tutkimusotoksen koko on tdten 44 yritystd. Lista tutkimuksessa mukana
olevista yrityksistd 10ytyy liitteestd A. Yritykset jaetaan toimialoihin Worldscope SIC-

luokituksen mukaisesti.

7.2 Muuttujien ja menetelmien kuvaus

7.2.1 Muuttujat — selitettdvit tekijdt

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, voidaanko yrityskohtaisilla tekijoilld selittda
suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta. Lisdksi selvitetdén, mitkd yrityskohtaiset tekijét
vaikuttavat suojauslaskennan tiedottamisen laajuuteen. Tutkimuksen selitettdvind tekijdna

toimii tiedotusmuuttuja, jonka muodostaminen selitetdén hieman jaljempéna.
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IAS 39 ja IFRS 7 -standardien mukaan tilinpdatoksistd kerdtdan seuraavat tiedot:
Suojausmenetelmén valinta. (IFRS 7.22a)

Yksiloidyt tiedot suojattavasta erdstd. (IFRS 7.22c)

Yksiloidyt tiedot suojausinstrumentista. (IFRS 7.22b)

Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden sdédnndllisyys. (IAS 39.AG105)
Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden mittaustapa. (IAS 39.AG105)
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden sddnndllisyys. (IAS 39.AG105)
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden mittaustapa. (IAS 39.AG105)
Kéyvien arvojen mittaustapa. (IFRS 7.27a)

AR R A o S

Maérilliset tiedot siitd, missd médrin yhteiso altistuu rahoitusriskeille. Tamaé tieto
tulee esittdd erikseen jokaisesta merkittdvistd riskityypistd, joita ovat luotto-,
likviditeetti-, korko-, valuutta- ja hintariskit (IFRS 7.7, IFRS 7.8a - f., IFRS 7.25)
10. Herkkyysanalyysi kustakin markkinariskistd. (IFRS 7.40a, 7.41a)

11. Tiedot herkkyysanalyysin laadinnassa kéytetyistd menetelmistd ja oletuksista.

(IFRS 7.40b, 7.41b)

Mikaéli yrityksen tilinpdatoksestd 10ytyy edeltdviassa listassa lueteltu tieto, muuttuja saa arvon
1, muutoin se saa arvon 0. Jokaista julkaistua tietoa pidetdén yhtd tdrkednd, eli muuttujia ei
ole painotettu. Tietojen kerddmisen jélkeen muodostetaan tiedoista yhdistelmdmuuttuja, jossa
lasketaan niiden muuttujien miéra yhteen, jotka saavat arvon 1. Yhdistelmdmuuttuja kuvaa
yksittdisen yrityksen tiedottamisen madrdd, mutta sen perusteella voidaan verrata
tiedottamisen madrdd myos toisiin yrityksiin. Lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysin
selitettdvdnd muuttujana toimii prosenttinen tiedotusmuuttuja, joka saadaan jakamalla

yhdistelmdmuuttuja maksimiarvolla.

Yhdistelmdamuuttuja

TIED = (2)

Tiedottamisen maksimiarvo

Témin lisdksi saatujen arvojen perusteella lasketaan yhdistelmdmuuttujan arvojoukon
mediaani. Jos yrityksen yhdistelmédmuuttujan arvo on suurempi tai yhtd suuri kuin mediaani,
uusi dikotominen tiedotusmuuttuja saa arvon 1. Télloin yrityksen julkaiseman informaation
médrd on keskimddrin muita parempaa ja luokitellaan hyvéksi. Alle mediaanin olevien

yhdistelmdmuuttujien perusteella tiedotusmuuttuja saa arvon 0, jolloin yrityksen tiedottamista
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pidetddn huonona. Logistisen regressioanalyysin selitettdvind toimii tdmé dikotominen

tiedotusmuuttuja.

1 = Hyvd tiedottaminen (Yhdistelmdmuuttuja > Mediaani)

3)

2 = Huono tiedottaminen (Yhdistelmdmuuttuja < Mediaani)

Tutkimuksessa pyritddn mahdollisimman hyvéén objektiivisuuteen, jolloin muuttujat on
valittu siten, ettd niiden arvioinnissa tulkinnan vara on mahdollisimman pieni. Niin ollen

muuttujat ovat kylld tai ei -tyyppisié.

7.2.2 Muuttujat — selittdviit tekijdt
Alla luetellaan tutkimuksessa kaytettivit selittavat tekijit. Selittdvid tekijoitd on yhteensd 13.

Lisdksi liitteessd B on taulukoitu selittdvit tekijat, niiden kuvaukset ja laskentakaavat.

Hypoteesi 1: Yrityksen koko

Taseen loppusumma

Taseen loppusumma kertoo yrityksen koosta. Taseen loppusumma kerdtddn Thomson
Worldscope -tietokannasta ja siitd otetaan tilastollista analysointia varten luonnollinen

logaritmi, jotta poikkeavat havainnot eivit tekisi aineistosta vinoutunutta.

Liikevaihto
Liikevaihto kertoo myos yrityksen koosta. Liikevaihto kerdtdin Thomson Worldscope -
tietokannasta ja siitd otetaan tilastollista analysointia varten luonnollinen logaritmi, jotta

poikkeavat havainnot eivit tekisi aineistosta vinoutunutta.

Hypoteesi 2: Kannattavuus

Kannattavuus (ROA)

ROA (Return on Assets) kertoo yrityksen yleisestd kannattavuudesta. ROA on vuodelta

2007 ja se kerdtadn Thomson Worldscope -tietokannasta.

Hypoteesi 3: Listautumisstatus

Noteerataanko yritys useammassa pOrssissia — dummy-muuttuja

Eroa ei tehdd eri porssien vilille, vain tieto yrityksen listautumisesta muualla Helsingin

Porssin (OMXH) lisdksi on riittdvd. Listautumisstatus kerdtddn kdsin tilinpaatoksista.
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Muuttuja on dikotominen, eli saa arvon 1, jos on listattu useammassa porssissé ja arvon 0,

jos on listattu ainoastaan Helsingin porssissa.

Hypoteesi 4: Velkaantuneisuus

Yrityksen koko velka / taseen loppusumma

Yrityksen koko velka / taseen loppusumma -luku kertoo yrityksen velkaantuneisuudesta.

Tunnusluku haetaan Thomson Worldscope -tietokannasta.

Hypoteesi 5: Riskin mdidrd

5 vuoden ROA:n keskihajonta

Viiden vuoden ROA -luvut haetaan Thomson Worldscope -tietokannasta ja tdimén jilkeen

lasketaan viiden vuoden ROA:n keskihajonta. Mitd korkeampi luku on, sitd riskisempi on

yritys.

Hypoteesi 6: Kasvuodotukset

P/B-luku
P/B-luku on yrityksen kasvuoptioiden mittari ja kertoo sithen kohdistuvista tulevaisuuden
kasvuodotuksista. Tunnusluku haetaan Thomson Worldscope -tietokannasta. Mitd

suurempi P/B-luku on, sitd suuremmat kasvuodotukset silld on tulevaisuudessa.

Hypoteesi 7: Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokunta — dummy-muuttuja

Tarkastusvaliokunnan olemassaolon tieto kerdtddn kdsin. Muuttuja on dikotominen, eli
saa arvon 1, jos yritykselld on tarkastusvaliokunta ja arvon 0, jos yritykselld ei ole

tarkastusvaliokuntaa.

Hypoteesi 8: Suojausmenetelmdn valinta

Mité suojausmenetelméd yritys kiyttidd — dummy-muuttuja

Téméd koostuu kahdesta eri dummy-muuttujasta. Kéyvdn arvon suojaus valittiin

benchmark-menetelmaksi.
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a. Kayvan arvon suojaus - Kassavirtasuojaus
Jos yritys kéyttdd kiyvdn arvon suojausta, se saa arvon 1. Jos yritys kéyttdd

kassavirtasuojausta, se saa arvon 0.

b. Nettoinvestoinnin suojaus - Kassavirtasuojaus
Jos yritys kéyttdd nettoinvestoinnin suojausta, se saa arvon 1. Jos yritys kéyttdd

kassavirtasuojausta, se saa arvon 0.

c. Usean suojausmenetelmdn kdytto
Jos yritys kéyttdd useampaa kuin yhtd suojausmenetelmid, se saa arvon 1. Jos yritys

kayttdd vain yhtd suojausmenetelmai, se saa arvon 0.

Hypoteesi 9: Toimiala

Milli toimialalla yritys on — dummy-muuttuja

Témi koostuu dummy-muuttujista, joiden avulla yritetddn selvittdd, onko toimialalla
merkitystd tiedottamisen maddrddn. Kauppa- ja palvelut-toimialat valitaan benchmark-

toimialoiksi.

a. Rakennustuotanto ja teollisuus
Jos yrityksen ensisijainen SIC-koodi alkaa numeroilla 1, 2 tai 3, se saa arvon 1. Jos yritys
kuuluu kauppa- tai palvelut-toimialoihin (SIC-koodi alkaa numeroilla 5, 7 tai 8), se saa

arvon 0.
b. Kuljetus

Jos yrityksen ensisijainen SIC-koodi alkaa numeroilla 4, saa arvon 1. Jos yritys kuuluu

kauppa- tai palvelut-toimialoihin (SIC-koodi alkaa numeroilla 5, 7 tai 8), se saa arvon 0.
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7.3 Tutkimuksen menetelméit

Tilastollinen analyysi toteutetaan SAS Enterprise -ohjelmalla. Ensiksi analysoidaan
muuttujien kuvailevat tunnusluvut. Tamédn jdlkeen esitetdéin Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatioanalyysin ~ tulokset.  Tutkimuksen  péddmenetelmidnd toimii  lineaarinen
monimuuttujaregressioanalyysi ja toisena menetelméind toimii logistinen regressioanalyysi.
Lineaarisessa regressioanalyysissa kéytetddn selitettivind muuttujana prosenttilukuna
ilmoitettua tiedotusmuuttujaa ja logistisessa regressioanalyysissa kéytetdén selitettdvini

muuttujana dikotomista tiedotusmuuttujaa.

7.3.1 Korrelaatioanalyysi

Gujaratin (2003) mukaan korrelaatioanalyysi antaa kisityksen siitd, mitka tekijit vaikuttavat
tiedottamisen midrddn, joten sen avulla voidaan tutkia eri tekijoiden vilistd yhteyttd ja
riippuvuuden  voimakkuutta. Kéytetyimpid korrelaatioanalyyseja ovat Pearsonin ja
Spearmanin korrelaatioanalyysit. Korrelaatiokertoimet ovat vélilld -1 ja 1 ja kertoimen
etumerkki kertoo, onko kahden muuttujan vilinen riippuvuus samansuuntaista vai
vastakkaista. Mitd 1dhempdné kertoimen itseisarvo on yhtd, sitd voimakkaampaa riippuvuus

on.

7.3.2 Regressioanalyysi

7.3.2.1 Lineaarinen monimuuttujaregressioanalyysi

Tutkimuksen péddmenetelmidnd kdytetddn lineaarista ~monimuuttujaregressioanalyysia.
Gujaratin (2003) mukaan monimuuttujaregressioanalyysin erityinen etu on, ettd siind voidaan
tutkia yhtd aikaa monen selittdvin muuttujan vaikutusta selitettdvddan muuttujaan. Talloin
tulokset kertovat, mikd on yksittdisen selittdvin muuttujan osuus silloin, kun muiden
vaikuttavien tekijoiden vaikutus selitettivdin muuttujaan on otettu huomioon.
Regressioanalyysin edellytyksend on, ettd selitettdvd muuttuja on véhintddn vélimatka-
asteikollinen. Selittdvit muuttujat ovat yleensd myos vihintddn vélimatka-asteikollisia, mutta
myo0s luokittelu- ja jérjestysasteikollisia muuttujia voidaan sisdllyttdd analyysiin. Talloin

niistd tdytyy tehda niin sanottuja dummy-muuttujia. (Gujarati, 2003, 202 - 207)
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Usean selittdvin muuttujan regressiomalli voidaan esittdd seuraavalla kaavalla:

Y=0,+Bx +p,x, ...t Bx_+¢& 4)

Missi,
Y = satunnaismuuttuja, selitettdvd muuttuja ja havaittavissa oleva;

XX, X = selittdvid, ei-satunnaisia, havaittuja ja kontrolloitavissa olevia;
X
,b’o, ,b’],... S = mallin tuntemattomia kertoimia, jotka ovat aineiston perusteella estimoitavissa;
X

¢ = satunnaismuuttuja, jiinndstermi, joka ei ole havaittavissa.

Gujarati (2003, 217 - 223, 256) esittdd, ettd regressioanalyysin selitysvoimaa voidaan kuvata
useilla eri testeilld. Tarkeimmit niistd ovat R*-luku ja F-testi. R*-luku on regressiomallin
selitysosuus. Se kertoo, kuinka suuren osuuden selitettdvdn muuttujan vaihtelusta
regressioanalyysin selittdvit muuttujat pystyvit selittimain. R*-luku vaihtelee nollan ja yhden
vililld. Se saadaan laskemalla selitettdivin muuttujan arvojen ja mallin tuottamien
ennustearvojen korrelaation nelioni. Jos R*-luku on pieni, regression selittivit muuttujat
pystyvét selittimién vain vdhdn selitettdvin muuttujan vaihtelusta ja piinvastoin. On
kuitenkin huomattava, ettd selitysosuutta kuvaavat luvut ovat merkityksellisid nimenomaan

regressiomallin asettamassa kontekstissa.

Korjattu R*-luku ottaa huomioon mallin sisiltimien selittdvien muuttujien lukuméirin. Se on
arvoltaan aina pienempi tai yhtd suuri kuin varsinainen R*-luku. Korjaus R*-lukuun tarvitaan
sen vuoksi, ettd uusien selittdvien muuttujien lisdiminen regressioanalyysiin nostaa aina R*-
lukua, vaikka ndmi lisdtyt muuttujat eivdt todellisuudessa pystyisikddn lisddméédn

selityskykya. (Gujarati, 2003, 217 - 223)

Gujaratin  (2003) mukaan F-testi on tilastollinen testi, joka kertoo, pystytddnko
regressioanalyysissa olevilla muuttujilla selittdmiéin selitettdvin muuttujan vaihtelua. F-testin
ollessa tilastollinen testi, saadaan sille merkitsevyystaso. On periaatteessa mahdollista, ettei
yhdenkddn selittdvin muuttujan regressiokerroin ole tilastollisesti merkitsevé, mutta F-testin
tulos on. Téma tarkoittaa sité, ettd regressioanalyysin muuttujat pystyvit yhdessd selittiméién
selitettdvin muuttujan vaihtelua, vaikka yksittdin katsoen ne eivédt ole tilastollisesti

merkitsevid. Téallaiset tapaukset ovat kuitenkin harvinaisia.
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7.3.2.2 Logistinen regressioanalyysi

Téssd tutkimuksessa kdytetddn logistista regressioanalyysia toisena tutkimusmenetelména.
Logistinen regressioanalyysi on tavanomaisen regressioanalyysin erityistyyppi. Sitd kdytetdin
silloin, kun selitettdvd muuttuja voi saada vain kaksi arvoa. Logistisella regressioanalyysilla
voidaan esimerkiksi pyrkid selittimdin, miten eri tekijdt vaikuttavat sithen, onko vastaaja
naimisissa vai ei. Logistinen regressioanalyysi ei pyri ennustamaan maiérid, vaan
todenndkoisyyksid. Silld pyritddn selvittdméddn, milld todenndkdisyydelld tarkasteltavana
oleva asia tapahtuu tai pitee. Tulokset kertovat, vaikuttavatko selittdvdt muuttujat tapahtuman

todennékoisyyteen ja kuinka suuri vaikutus on. (Gujarati, 2003, 595 - 566)

Logistinen regressiomalli voidaan esittdd seuraavalla kaavalla (Gujarati, 2003, 596):

Y=1
IOgYZO:ﬁ0+ﬁl‘xl+ﬁ2x2"'+ﬁxxx ()
Missi,

Y = satunnaismuuttuja, selitettdvd muuttuja ja havaittavissa oleva;

XXX = selittdvid, ei-satunnaisia, havaittuja ja kontrolloitavissa olevia;
X

,[)’0, ,[)’],...,B = mallin tuntemattomia kertoimia, jotka ovat aineiston perusteella estimoitavissa;
X

& = satunnaismuuttuja, jadnnostermi, joka ei ole havaittavissa.

Logistisen regressioanalyysin avulla pyritddn 16ytdméén useiden selittdjien joukosta parhaat
muuttujat selittdmddn haluttua ilmiotd. Logistinen regressioanalyysi soveltuu kahteen eri
tilanteeseen: Ensinndkin silld voidaan etsid laajan muuttujajoukon keskeltd niitd tekijoitd,
jotka yhdessd kykenevit selittimdén jotakin muuttujaa, joka voi saada kaksi tai useampia
toisensa poissulkevia arvoja. Toisaalta logistisella regressioanalyysilld voidaan tutkia jo
ailemmin tédrkeiksi tiedettyjen muuttujien osuutta selittdvind tekijoind. Mainittujen kahden
perustilanteen lisdksi logistisella regressioanalyysilld voidaan testata myds sitd, olisivatko

tietyt muuttujat parempia selittdjid kuin toiset. (Gujarati, 2003, 596 - 597)
Logistisessa regressioanalyysissé ei tarvitse tehdd oletusta selittdjien normaalisuudesta eikd

otoskoko ole samanlainen ongelma, kuin perinteisessd regressioanalyysissa. Taémén vuoksi

logistista mallia on kéytetty paljon esimerkiksi konkurssin ennustamiseen liittyvéssd
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tutkimuksessa. Logistisen regressioanalyysin, kuten perinteisen regressioanalyysinkin,
perustana on se, ettd kukin mallin mukaan tuleva muuttuja saa painokertoimen. Kun néilld
painokertoimilla painotettuina muuttujat lasketaan yhteen ja lisdtddn vield vakio, pddstddn
lahelle selitettdvin muuttujan arvoa. Logistisessa regressioanalyysissa ei kuitenkaan selitetd

suoranaisesti selitettdvdd muuttujaa, vaan sen logaritmia.

Logistisen regressiomallin selitysvoimaa voidaan mitata eri testeilld. Mallin selitysastetta
voidaan testata R*lukujen avulla, esimerkiksi Nagelkerke R*-luvulla. Mallin merkitsevyytti

testataan esimerkiksi Chi’ Likelihood-testin avulla. (Gujarati, 2003, 600 - 604)

7.3.3 Multikollineaarisuus

Mallissa selittdvind tekijoind kadytetyt muuttujat saattavat siséltdd padllekkéistd informaatiota
eli ne korreloivat keskendén. Téllaisissa tilanteissa mallissa todetaan olevan
multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuus on estimoinnin tarkkuutta haittaava otoksen
ominaisuus. IImiénéd se on melko yleinen, mutta voimakas multikollineaarisuus voi aiheuttaa
ongelmia regressiomallin tulosten harhaanjohtavuutena, kun yksittdisten regressiokertoimien

arvojen tulkinta vaikeutuu. (Gujarati, 2003, 341 - 369)

Korrelaation voimakkuudesta riippuu, miten haitallinen kyseessd oleva ilmid on mallin
luotettavuuden kannalta. Korrelaation yldrajaksi on ehdotettu 0,8:aa. Multikollineaarisuus
voidaan havaita mallista laskemalla selittdvien muuttujien véliset
pareittaiskorrelaatiokertoimet. Multikollineaarisuudesta on usein kyse silloin, kun T-testi
antaa mallin  kaikille tai ldhes kaikille kertoimille tulokseksi tilastollisen
merkitsemittomyyden, mutta F-testi koko mallille ilmaisee sen tilastollisesti merkitsevaksi.

(Gujarati, 2003)

Regressiomallin selittdvien muuttujien vélistdi mahdollista multikollineaarisuutta ja sen
vaikutuksia voidaan arvioida tarkastelemalla Variance inflation factor-luvun (VIF) avulla.
Yleinen sdénto on, ettd yhdenkdin selittdvin muuttujan havaittu VIF-luvun arvo ei saa ylittaa

ohjearvoa 10 (Gujarati, 2003, 351 - 352).
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8 TUTKIMUSTULOKSET JA NIIDEN TULKINTA

8.1 Kuvailevat tilastotiedot muuttujista

8.1.1 Kuvailevat tiedot tutkimusotoksesta

Regressiomalleissa kiytettyjen selitettivin muuttujan ja kolmentoista selittdvin muuttujan
ominaisuuksia on kuvattu taulukossa 1 (sekd liitteessd F). Taulukko 1 kertoo muuttujien
lukuméirin (N), keskiarvon (keskiarvo), mediaanin (mediaani), keskihajonnan (keskihajonta)

sekd minimi- (min.) ja maksimiarvot (max.).

Selittdvien muuttujien kohdalla aineistoa on muokattu siten, ettd liian kaukana mediaanista
olevat havainnot (outlier-havainnot) on poistettu tutkimusotoksesta. Outlier-havainnot, jotka
olivat kauempana kuin kolme keskihajontaa mediaanista, eliminoitiin. Alkuperdisen aineiston
mukaan ROA 2007:n arvot vaihtelivat vélilli -35,19 — 49,61 ja 5 vuoden ROA:n
keskihajonnan arvot vaihtelivat vililla 0,80 — 49,61. Nididen muuttujien outlier-havainnot
poistettiin, jotta otoksesta saataisiin regressioanalyysissa luotettavimpia tuloksia.

Alkuperidisen aineiston kuvailevat tiedot 16 ytyvit liitteestd E.

Taulukosta 1 voidaan tulkita, ettd yritysten tiedottamisen méadrd (tutkimuksen selitettdava
muuttuja) vaihtelee 36 prosentin ja 100 prosentin vélilld. Tiedotusmuuttujan mediaani on
suhteellisen korkea, 64 prosenttia. Tiedotusmuuttujan mediaani (64 %) ja keskiarvo (59 %)
ovat ldhelld toisiaan, mikd kertoo, ettd muuttuja on ldhes symmetrisesti jakautunut.
Tutkimusotoksen havaintoja on védhintédn 42 kappaletta ja maksimissaan 44 kappaletta. ROA
2007 -tunnusluvulla, 5 vuoden ROA:n keskihajonnalla ja Price-to-Book-luvulla on havaintoja

ainoastaan 42 kappaletta outlier-havaintojen poistamisen johdosta.

Selittdvid muuttujia on tutkimuksessa yhteensd kolmetoista, joista seitsemidn muuttujaa on
dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 0 tai 1. Selittdvien muuttujien keskiarvot ja mediaanit
ovat ldhelld toisiaan, miké tarkoittaa sitd, ettd joukko on symmetrisesti jakautunut. Toisaalta,
outlier-havainnot on jo poistettu tutkimusotoksesta, mikd nostaa otoksen symmetrisesti
jakautuneisuutta. Lisdksi muuttujien minimi- ja maksimiarvot eivit ole erityisen kaukana
toisistaan lukuun ottamatta ROA 2007:n arvoja, jossa minimiarvo on -8,27 ja maksimiarvo on

18,06.
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TAULUKKO 1: KUVAILEVAT TIEDOT MUUTTUJISTA

Tamai taulukko tarjoaa kuvailevaa tietoa tutkimuksessa kaytettédvistd muuttujista. Taulukko kertoo muuttujien
havaintojen lukuméérdn (N), keskiarvon, mediaanin, keskihajonnan sekd minimi- ja maksimiarvot.
Tiedotusmuuttuja on tutkimuksen ensimmainen selitettdvd muuttuja, joka kuvaa yrityksen tiedottamisen maéraa.
Tiedotusmuuttuja — dummy on tutkimuksen toinen selitettdvd muuttuja, joka kuvaa, onko yritys hyvd vai huono
tiedottaja. Rakennustuotanto ja teollisuus sekd kuljetus ovat toimialaa kuvaavia selittdvid muuttujia. Taseen
loppusumma, liikevaihdon miéird, ROA 2007, listautumisstatus, velan maird, 5 vuoden ROA:n keskihajonta,
P/B-luku ja tarkastusvaliokunta ovat yrityskohtaisia tekijoitd. Taseen loppusumma kertoo yrityksen taseen
loppusumman (luonnollinen logaritmi). Liikevaihdon mddrd kertoo yrityksen liikevaihdon mééran (luonnollinen
logaritmi). ROA 2007 kertoo yrityksen kannattavuudesta vuonna 2007. Listautumisstatus kertoo yrityksen
listautumisesta useampaan porssiin. Velan mddrd on koko velan madrd yrityksessd. 5 vuoden ROA:n
keskihajonta on yrityksen viiden vuoden ROA:n keskihajonta. P/B-luku on yrityksen P/B-luku.
Tarkastusvaliokunta kertoo, onko yrityksessd tarkastusvaliokuntaa. Kdyvdn arvon suojaus, Nettoinvestoinnin
suojaus ja usea suojausmenetelmd kertoo yrityksen suojausmenetelmén valinnasta.

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta  Min. Max.

Selitettivd muuttuja:

Tiedotusmuuttuja 44 0,590 0,640 0,130 0,360 1,000

Tiedotusmuuttuja - dummy 44 0,580 1,000 0,500 0,000 1,000
Toimiala:

Rakennustuotanto ja teollisuus 44 0,660 1,000 0,480 0,000 1,000

Kuljetus 44 0,160 0,000 0,370 0,000 1,000

Yrityskohtaiset tekijdt:

Taseen loppusumma 44 20,710 20,780 1,610 17,040 24,310
Liikevaihdon méaara 44 20,860 20,990 1,670 15,470 24,660
ROA 2007 42 8,430 8,530 6,070 -8,270 18,060
Listautumisstatus 44 0,180 0,000 0,390 0,000 1,000
Velan maara 43 0,260 0,240 0,160 0,000 0,580
5 vuoden ROA:n keskihajonta 42 3,390 2,740 1,910 0,800 8,240
P/B - luku 42 2,660 2,250 1,720 0,700 7,400
Tarkastusvaliokunta 43 0,650 1,000 0,480 0,000 1,000

Suojausmenetelmdn valinta:

Kéyvén arvon suojaus 43 0,330 0,000 0,470 0,000 1,000
Nettoinvestoinnin suojaus 43 0,470 0,000 0,500 0,000 1,000
Usea suojausmenetelméa 43 0,530 1,000 0,500 0,000 1,000

8.1.2 Yksityiskohtaiset tiedot selittivistd muuttujista

Taulukossa 2 voidaan tarkastella tutkimusotosta jaettuna eri toimialojen kesken.
Rakennustuotanto ja teollisuus -toimiala kattaa suurimman osan tutkimusotoksesta (66 %).
Kuljetus -toimiala on toiseksi suurin toimiala tutkimusotoksesta (16 %). Kauppa- ja palvelut -
toimialoihin kuuluu ainoastaan neljd yritystd per toimiala, ja tdstd johtuen ne wvalittiin
toimialamuuttujan benchmark-yrityksiksi. Tutkimusotoksen toimialoihin jakautuminen vastaa

kohtalaisen hyvin kaikkien suomalaisten porssiyritysten toimialoihin jakautumista.

50



Rakennustuotanto ja teollisuus -toimiala hallitsee myds suomalaisia porssiyrityksid. Toisaalta,
palvelut -toimiala kattaa 22 prosenttia koko porssistd, kun taas téssd tutkimuksessa palvelut -

toimialaan kuuluu ainoastaan 9 prosenttia tutkimusotoksen yrityksista.

TAULUKKO 2: TOIMIALOIHIN JAKAUTUMINEN

Taméd taulukko antaa tietoa tutkimusotoksen jakautumisesta eri toimialojen kesken. Samassa taulukossa
verrataan tutkimusotoksen jakautumista toimialoihin kaikkien suomalaisten pdrssiin listattujen yritysten kanssa.
N tarkoittaa toimialaan kuuluvien yritysten lukuméairdd. Rakennustuotanto ja teollisuus -toimialaan kuuluvat
yritykset, joiden SIC-koodi alkaa numerolla 1, 2 tai 3. Kuljetus -toimialaan kuuluvat yritykset, joiden SIC-koodi
alkaa numerolla 4. Kauppa -toimialaan kuuluvat yritykset, joiden SIC-koodi alkaa numerolla 5. Palvelut -
toimialaan kuuluvat yritykset, joiden SIC-koodi alkaa numerolla 7 tai 8. Rahoituslaitokset ja pankit -toimiala on
poistettu tutkimusotoksesta kokonaan (SIC-koodi alkaa numerolla 6).

Tutkimusotos: Suomen porssi:
N % N %
Rakennustuotanto ja teollisuus 29 66% 75 62%
Kuljetus 7 16% 9 7%
Kauppa 4 9% 11 9%
Palvelut 4 9% 27 22%
44 100% 122 100%

Taulukossa 3 voidaan analysoida tutkimukseen kuuluvien yritysten listautumisstatusta ja
tarkastusvaliokuntien olemassaoloa yrityksissd. Taulukosta voidaan havaita, ettd ainoastaan
kotimaassa listautuneita (OMXH, Helsingin pdrssi) yrityksid on suurin osa yrityksistd (82 %)
ja ulkomailla listautuneita yrityksid kotimaan listautumisen liséksi on ainoastaan kahdeksan
kappaletta (18 %). Tutkimusotoksen yrityksistd 64 prosentilla on tarkastusvaliokunta.
Huomionarvoista on, ettd yhdelld kolmasosasta yrityksistd ei ole tarkastusvaliokuntaa

ollenkaan.

TAULUKKO 3: LISTAUTUMINEN JA TARKASTUSVALIOKUNTA

Taméd taulukko antaa tietoa, onko yritys listautunut ulkomaiseen porssiin sekd siitd, onko yrityksessé
tarkastusvaliokunta. Listautunut ainoastaan OMXH tarkoittaa yrityksid, jotka ovat listautuneet ainoastaan
Helsingin porssiin. Ulkomailla listautunut viittaa yrityksiin, jotka ovat listautuneet Helsingin porssin lisdksi
ulkomailla. Tarkastusvaliokunta viittaa siihen, ettd yrityksessd on tarkastusvaliokunta, ja Ei tarkastusvaliokuntaa
viittaa siihen, ettd yrityksessi ei ole tarkastusvaliokuntaa.

N %
Listautunut ainoastaan OMXH 36 82%
Ulkomailla listautunut 8 18%
Tarkastusvaliokunta 28 64%
Ei tarkastusvaliokuntaa 16 36%

44 100%
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Taulukosta 4 voidaan havaita suojausmenetelmén valinnan hajaantuneisuus yritysten kesken.
Suojausmenetelmdn valintaa kuvataan dummy-muuttujan avulla. Ensinndkin, jos yritys
kayttdd kdyvdn arvon suojausta, se saa arvon 1. Jos yritys sitd vastoin kayttda
kassavirtasuojausta, se saa arvon 0. Toisena dummy-muuttujana on nettoinvestoinnin suojaus:
Jos yritys kidyttdd nettoinvestointisuojausta, se saa arvon 1, ja jos yritys kéyttdd
kassavirtasuojausta, se saa arvon 0. Kolmantena dummy-muuttujana on usean
suojausmenetelmén kéyttd: Jos yritys kdyttdd useampaa kuin yhtd suojausmenetelméd, se saa

arvon 1, ja jos yritys kayttdd ainoastaan yhtd suojausmenetelmai, se saa arvon 0.

Taulukosta 4 voidaan ndhdé, ettd kdyvin arvon suojauksen kiyttdvid yrityksid on 13
kappaletta (30 %), kun taas kassavirtasuojausta kayttdad titen 31 yritystd (70 % yrityksistd)
verrattuna kdyvén arvon suojausta kayttdviin yrityksiin. Nettoinvestointisuojauksia tekee
45 prosenttia yrityksistd, kun taas kassavirtasuojauksia tekee nettoinvestointisuojauksiin
verraten 55 prosenttia  yrityksistd. Useampaa kuin yhtd suojausmenetelmdd kayttaa
52 prosenttia yrityksistd. Tuloksien perusteella voidaan paételld, ettd kassavirtasuojaus on
kdytetyin suojausmenetelmid. Kidyvdn arvon suojaus on taasen vidhiten kéytetty
suojausmenetelmd. Huomionarvoista on, ettd vain noin puolet yrityksistd kdyttdd useampaa

kuin yhtd suojausmenetelmaa.

TAULUKKO 4: SUOJAUSMENETELMAN VALINTA

Tama taulukko kertoo yritysten suojausmenetelmén valinnasta. Kdyvdn arvon suojaus viittaa siihen, ettd yritys
kayttdd kdyvdn arvon suojausta, eikd kassavirtasuojausta. Netfoinvestoinnin suojaus kKertoo siitd, ettd yritys
kayttdd nettoinvestoinnin suojausta, eikd kassavirtasuojausta. Vain yhden suojausmenetelmdn kdytté viittaa
sithen, ettd yritys kéyttdd ainoastaan yhtd suojausmenetelmid. Usean suojausmenetelmdn kdytto kertoo siité, ettd
yritys kéyttdd useampaa kuin yhtd suojausmenetelméa.

N %
Kéyvén arvon suojaus 13 30%
Kassavirtasuojaus 31 70 %
Nettoinvestoinnin suojaus 20 45 %
Kassavirtasuojaus 24 55%
Vain yhden suojausmenetelmén kayttd 21 48 %
Usean suojausmenetelmin kayttd 23 52 %
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8.1.3 Yksityiskohtaiset tiedot selitettivdstd muuttujasta
Taulukossa 5  esitetddn  yksityiskohtaisemmin tietoa  selitettdvdstdi  muuttujasta

(tiedotusmuuttuja). Selitettdvin muuttujan yrityskohtaiset arvot 1o ytyvit liitteestd C.

TAULUKKO 5: KUVAILEVAA TIETOA SELITETTAVASTA MUUTTUJASTA

Taméd taulukko antaa tietoa selitettdivin muuttujan jakautumisesta yksittdisiin tarkasteltuihin muuttujiin
suojauslaskennan tiedottamisesta. Yksittdisid muuttujia on yhteensa yksitoista. Yritys saa arvon 1, jos yksittdinen
muuttuja on kerrottu tilinpadtoksesséd, ja arvon 0, jos yksittdistdi muuttujaa ei ole kerrottu tilinpa&toksessd.
Taulukossa ilmoitetaan jokaisesta yksittdisestd muuttujasta summa, joka kertoo, kuinka monta yritystd on
kertonut kyseisen yksittdisen muuttujan. Taulukko kertoo liséksi yksittdisten muuttujien keskiarvon, minimi- ja
maksimiarvot sekd muuttujan keskihajonnan. Suurempi kuva taulukosta 10ytyy liitteestd G.

Summa Keskiarvo Min. Max. Keskihajonta

Tiedotusmuuttuja 44 0,587 0,364 1,000 0,136
Yksittiiset muuttujat:

Suojausmenetelmén valinta 44 1,000 0,000 1,000 0,000
Yksil6idyt tiedot suojattavasta erdsti 31 0,705 0,000 1,000 0,462
Yksil6idyt tiedot suojausinstrumentista 12 0,273 0,000 1,000 0,451
Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden mittaustapa 3 0,068 0,000 1,000 0,255
Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden mittauksen sdannéllisyys 28 0,636 0,000 1,000 0,487
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden mittaustapa 2 0,045 0,000 1,000 0,211
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden mittauksen sddnnéllisyys 26 0,523 0,000 1,000 0,505
Kéyvien arvjojen mittaustapa 34 0,761 0,000 1,000 0,424
Madrélliset tiedot siitd, missd médrin yhteiso altistuu rahoitusriskeille 42 0,955 0,000 1,000 0,211
Herkkyysanalyysi kustakin markkinariskista 37 0,830 0,000 1,000 0,373
Tiedot herkkyysanalyysin laadinnassa kiytetyistd menetelmistd ja oletuksista 29 0,659 0,000 1,000 0,479

Taulukosta 5 voidaan havaita, ettd jokainen tutkimusotokseen kuuluva yritys kertoo
suojausmenetelmén valinnasta. Tama ei ole ylldttavaa, silld suojausmenetelmdn valinta on
yksi  suojauslaskennan raportoimisen perusasioista.  Esimerkiksi UPM  raportoi

tilinpadtoksessddn suojausmenetelmén valinnasta seuraavasti:

“Suojaussopimukset jaetaan sopimushetkelld kolmeen ryhmddn: Kdyvin
arvon suojaukseen, jolla suojataan taseessa olevan saatavan tai velan kdypdd
arvoa, rahavirran suojaukseen, jolla suojataan ennustettua tapahtumaa tai
kiintedhintaista sitoumusta ja ulkomaiseen yksikkoon tehdyn nettosijoituksen

suojaukseen.” (UPM tilinpadtos, 2007)

Yksiloidyt tiedot suojattavasta erdstd -muuttujan kohdalla voidaan ndhdd enemméin hajontaa
yritysten raportoinnissa. 31 yritystd 44 yrityksestd (71 %) raportoi yksiloidyt tiedot
suojattavasta erdstd. Merkittdvdd on huomata, ettd yksiloidyt tiedot suojausinstrumentista

raportoi ainoastaan 12 yritystd (27 %).
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Suurin osa yrityksistd kertoo, mitd kohdetta suojataan, mutta harvat yritykset raportoivat, mité
instrumenttia he kéayttdvdt suojauksessa. Nokian Renkaat kertoo tilinpddtoksessdén

kayttdvinsd suojausinstrumenttina koronvaihtosopimuksia:

”Suojauslaskentaa sovelletaan rahavirran suojauksiin
korovaihtosopimuksissa, joilla vaihtuvakorkoisia velkoja on muutettu

kiintedkorkoisiksi.” (Nokian Renkaat tilinpaitos, 2007)

Suojauksen tehokkuuden raportoimisessa voi havaita eniten puutteita tilinpddtoksissd. Suurin
osa yrityksistd raportoi, ettd he mittaavat sdidnndllisesti suojauksen tehokkuuden, mutta
yksityiskohtaisemman erittelyn kertoo vain 60 prosenttia yrityksistd. Ainoastaan kolme
yritystd raportoi, milld menetelmidlld he laskevat prospektiivisen tehokkuuden ja ainoastaan
kaksi yritystd raportoi, milld tavalla he laskevat retrospektiivisen tehokkuuden. Amer Sports

kertoo mittaustavausta seuraavanlaisesti:

“Suojausasteita seurataan pdivittdin ja testataan kolmen kuukauden vilein.
Valuuttatermiinien tehokkuus arvioidaan spot vastaan spot arvostuksella ja

termiinipisteet kirjataan suoraan tulokseen.” (Amer Sports tilinpaatés 2007)

Yritykset raportoivat kdyvien arvojen mittaustavasta kohtuullisen hyvin. 77 prosenttia
yrityksistd raportoi kidyvistd arvoista tilinpdatoksessd. Fortum kertoo tilinpddtoksessdin

kattavasti kdyvien arvojen mittaustavasta:

“Toimivilla markkinoilla noteerattujen rahoitusinstrumenttien, mukaan lukien.
sdhkojohdannaisten  kdypd arvo perustuu tilinpddtospdivind — noteerattuihin
markkinahintoihin.. ... Niiden rahoitusinstrumenttien kdypd arvo, joilla ei kdydd
kauppaa toimivilla markkinoilla, mddritetddn kdyttamdlld arvostusmenetelmid.
Konserni kdyttdd erilaisia menetelmid ja tekee oletuksia, jotka perustuvat kunakin
tilinpddtospdivind vallinneeseen markkinatilanteeseen. ... Sihkojohdannaisten, jotka
eivdt ole standardoituja Nord Pool tuotteita, kdyvin arvon mddrittdminen perustuu
hintoihin, jotka on koottu luotettavilta markkinaosapuolilta. Muita menetelmid, kuten
arvioituja diskontattuja rahavirtoja, kdytetddn jdljelle jdadvien rahoitusinstrumenttien

kdyvin arvon mddrittamiseksi.” (Fortum tilinpaatos 2007)
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IFRS 7 -standardi astui voimaan vasta vuonna 2007 ja on mielenkiintoista ndhdd, miten
yritykset raportoivat standardin vaatimuksista tilinpaatoksissdén. Tulosten mukaan ldhes
kaikki yritykset (95 %) raportoivat madrilliset tiedot siitd, missd méérin yritykset altistuvat
rahoitusriskeille. 37 yritystd (84 %) esittivit herkkyysanalyysin tilinpadtoksissédén. Suurin osa
yrityksistd esittdd herkkyysanalyysin taulukon muodossa, mutta jotkut yritykset kirjoittivat
herkkyysanalyysin tuloksista ainoastaan tekstin muodossa. IFRS 7 -standardin mukaan siti ei
ole rajoitettu, missd muodossa yritys esittdd herkkyysanalyysin. Mielenkiintoista on, ettd vain
29 yritystd (66 %) ilmoittaa tiedot siitd, mitd menetelmid ja oletuksia kaytettiin
herkkyysanalyysin laadinnassa. Rautaruukki kertoo tilinpdatoksesséddn seuraavat oletukset

herkkyysanalyysin tekemisessé:

”Herkkyystarkastelussa on arvioitu +/— 10 prosentin kurssimuutoksen
vaikutusta konsernin tuloslaskelmaan ja omaan pddomaan tarkastelemalla
vaikutusta seuraavissa erissd: kassavirtaa suojaavat johdannaiset, tasetta
suojaavat johdannaiset, ostovelat, myyntisaamiset, konsernin sisdiset ja
ulkoiset lainat ja saamiset sekd kassavarat. Herkkyystarkastelussa ei ole

huomioitu verojen vaikutusta.” (Rautaruukki tilinpaatos, 2007)

Taulukossa 6 tarkastellaan tiedotusmuuttujan jakautumista eri toimialojen kesken. Voidaan
havaita, ettd eri toimialojen keskiarvot eivit poikkea merkittavasti toisistaan. Kuitenkin pienid
eroja on havaittavissa: Kauppa -toimialan keskiarvo on 61 prosenttia kun taas kuljetus -
toimialan keskiarvo on vain 56 prosenttia. Rakennustuotanto ja teollisuus -toimialan ja
palvelu -toimialan keskiarvo on 59 prosenttia. Huomattavaa on liséksi, ettd kauppatoimialan

minimiarvo tiedottamisessa on korkea verrattuna muihin toimialoihin (55 %).

TAULUKKO 6: TIEDOTUSMUUTTUJAN JAKAUTUMINEN TOIMIALOITTAIN
Tama taulukko kertoo tiedotusmuuttujan jakautumisesta eri toimialojen kesken. N kertoo yritysten lukuméérén
eri toimialoilla. Keskiarvo kertoo tiedotusmuuttujan keskiarvon eri toimialoilla. Minimi- ja maksimiarvo kertoo
tiedotusmuuttujan minimi- ja maksimiarvot eri toimialoilla. Keskihajonta kertoo tiedotusmuuttujan
keskihajonnan eri toimialoilla.

Toimiala N Keskiarvo Min. Max. Keskihajonta
Rakennustuotanto ja teollisuus 29 0,591 0,364 1,000 0,145
Kuljetus 7 0,558 0,364 0,727 0,122
Kauppa 4 0,614 0,545 0,727 0,087
Palvelut 4 0,591 0,364 0,727 0,157
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Liitteessd D on listattu yritysten tiedottamisen laatua kuvaava dikotominen luku 1 tai 0.
Dikotominen luku kertoo, ettd arvon 1 saava yritys on keskimddrdisti parempi
suojauslaskennan tiedottamisessa, kun taas arvon 0 saava yritys on keskimédérdistd huonompi
suojauslaskennan tiedottamisessa. Yritys saa arvon 1, jos tiedottaminen on yhtd suuri tai
parempi kuin mediaani (7,00) ja arvon 0, jos tiedottaminen on alhaisempi kuin mediaani
(7,00). Taulukosta saadaan selville, ettd 56 prosenttia yrityksistd on tiedottamisessa hyvilld
tasolla, kun taas 43 prosenttia yrityksistd on tiedottamisessa alhaisella tasolla. Huomattavaa
on, ettd ndinkin suuri osa yrityksid on mediaanitason alapuolella. Tétd dikotomista
tiedottamismuuttujaa kdytetdin myOohemmin logistisen regressiomallin selitettdvina

muuttujana.

8.2. Korrelaatiokertoimet

Korrelaatioanalyysilla testataan kahden muuttujan vélistd korrelaatiota. Téssd tutkimuksessa
korrelaatiokertoimilla on kaksi tarkoitusta. Ensinnékin niilld tutkitaan selitettévén ja selittdvin
muuttujan yhteyttd toisiinsa. Lisdksi korrelaatiokertoimet kontrolloivat, ettei selittdvien
muuttujien  vélilld ole lilan suurta  korrelaatiota, joka  voisi  aiheuttaa

multikollineaarisuusongelmia regressioanalyysissa.

Taulukossa 7 esitetdéin muuttujien viliset korrelaatiokertoimet, jotka on laskettu yhdistetyn
aineiston perusteella. Pearsonin korrelaatiokertoimet on esitetty taulukon yldkulmassa ja
Spearmanin korrelaatiokertoimet on esitetty taulukon alakulmassa. Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatiokertoimet eroavat hieman toisistaan. Korrelaatiokertoimien véliset erot johtuvat
todenndkoisesti aineistossa olevien hieman poikkeavien havaintojen vaikutuksesta
parametrisen Pearsonin mallin arvoihin. Spearmanin korrelaatiokertoimet perustuvat
havaintoarvoille laskettuihin jérjestyslukuihin, joka pienentdd poikkeavien havaintojen
merkitystd. Tédmédn vuoksi taulukon tulkinnassa tukeudutaan erityisesti Spearmanin

korrelaatiokertoimiin.

Liikevaihto ja taseen loppusumman vililtd 16ytyi ensimmadisessd testauksessa merkitsevad
korrelaatiota (0,94), joka voi aiheuttaa multikollineaarisuusongelman regressioanalyysissa
(Liite H). Aineistoa tarkasteltaessa huomattiin, ettd liikevaihto-muuttujan poistamisella on
merkittdvd vaikutus korrelaatiokertoimien arvoon ja tdten saadaan poistettua esiintyva

multikollineaarisuusongelma. Uusi korrelaatiomatriisi, josta on eliminoitu liikevaihto, ja
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uudet selittdvien muuttujien véliset korrelaatiokertoimet on esitelty taulukossa 7 ja liitteessa I.
Taulukossa 7 on tummennettu kaikki muuttujat, joiden regressiokertoimien p-arvot ovat
merkitsevid 5 prosentissa tai sen alla (0,05) (<5 %). Korrelaatiomatriisin mukaan
tiedottaminen ei korreloi erittdin merkitsevisti yhdenkddn selittivin muuttujan kanssa.
Lisdksi uuden korrelaatiomatriisin korrelaatiokertoimet selittdvien muuttujien vililld kertovat,
ettd muuttujien vililld ei ole liian haittaavaa korrelaatiota keskenddn. Korkein korrelaatio
(0,78) niin Pearsonin kuin Spearmanin korrelaatioanalyysin mukaan on nettoinvestoinnilla ja
usean suojausmenetelmén kdytolldi. On yleisesti ehdotettu, ettd selittdvien muuttujien
korrelaatiokertoimilla, jotka eivdt ylitd 0,8 rajaa, ei ole haittaavaa vaikutusta
regressioanalyysiin. Korrelaatioanalyysi ei anna informaatiota siitd, ovatko selittdvit
muuttujat kausaalisesti yhteydessd selitettdvin muuttujan kanssa. Tétd suhdetta tutkitaan

regressioanalyysin kautta seuraavaksi.
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TAULUKKO 7: KORRELAATIOMATRIISI

Taméd taulukko tarjoaa tietoa muuttujien vélisistd korrelaatiokertoimista. Pearsonin korrelaatiokertoimet esitetddn taulukon oikeassa yldnurkassa ja Spearmanin
korrelaatiokertoimet esitetéddn taulukon vasemmassa alanurkassa. Tied on tiedotusmuuttuja, joka on tutkimuksen selitettivd muuttuja. Asset, ROA, Exch, Debt, StdROA, PB
ja Tark ovat yrityskohtaisia selittdvid muuttujia. Kayv, Nett ja Usea ovat yrityksen suojausmenetelmén valinnasta kertovia selittdvid muuttujia. Mantran ja Trans ovat
toimialamuuttujia. Asset on yrityksen taseen loppusumma. ROA on ROA:n arvo vuonna 2007. Exch kertoo yrityksen listautumisstatuksesta. Debt kertoo yrityksen koko velan
maédréstd. StdROA on ROA:n viiden vuoden keskihajonta. PB on yrityksen Price-to-Book-luku. Tark kertoo, onko yritykselld tarkastusvaliokuntaa. Kayv kertoo, kayttadko
yritys kdyvin arvon suojausta. Nett kertoo, kayttadko yritys nettoinvestoinnin suojausta. Usea kertoo, kayttadko yritys useampaa kuin yhtd suojausmenetelméd samaan aikaan.
Mantran on Rakennustuotanto ja teollisuus -toimiala. 7ransp on kuljetus -toimiala.

Tied Asset ROA Exch Debt StdDROA PB Tark Kayv Nett Usea Mantran Transp

Tied 0,247 0,040 0,177 0,206 0,218 0,011 -0,272 -0,207 0,030 0,143 -0,127 0,113
0,110 0,797 0,256 0,192 0,176 0,945 0,078 0,184 0,847 0,362 0,418 0,470

Asset 0,215 -0,064 0,365 -0,096 0,107 -0,023 0,242 0,069 0,588 0,458 -0,181 0,371
0,166 0,682 0,016 0,547 0,510 0,882 0,118 0,660 <0001 0,002 0,246 0,014

ROA 0,017 -0,144 0,005 -0,493 0,183 0,674 -0,126 -0,184 -0,091 -0,123 -0,034 -0,156
0,916 0,357 0,976 0,001 0,257 <0001 0,420 0,237 0,560 0,434 0,829 0,319

Exch 0,185 0,294 -0,036 0,102 0,040 0,044 -0,312 0,097 0,347 0,285 0,058 0,147
0,236 0,055 0,821 0,521 0,808 0,780 0,042 0,536 0,023 0,064 0,710 0,348

Debt 0,187 -0,056 -0,487 0,161 -0,264 -0,477 -0,325 -0,232 0,180 -0,003 -0,022 0,084
0,236 0,722 0,001 0,309 0,105 0,001 0,036 0,139 0,255 0,983 0,890 0,598

StdDROA 0,275 0,114 0,202 0,054 -0,266 -0,005 0,098 -0,130 0,210 0,171 -0,173 0,058
0,086 0,484 0,211 0,740 0,101 0,976 0,549 0,425 0,193 0,290 0,285 0,722

PB -0,040 -0,085 0,775 0,015 -0,422 0,063 -0,088 -0,104 -0,157 -0,140 0,166 -0,256
0,800 0,590 <0001 0,923 0,005 0,700 0,573 0,507 0,316 0,371 0,288 0,098

Tark -0,330 0,295 -0,116 -0,312 -0,318 0,110 -0,058 0,330 0,139 0,150 0,042 0,079
0,031 0,055 0,458 0,042 0,040 0,501 0,711 0,031 0,374 0,336 0,788 0,616

Kayv -0,174 0,096 -0,200 0,097 -0,198 -0,118 -0,130 0,330 0,148 0,449 -0,220 0,231
0,264 0,540 0,199 0,536 0,210 0,469 0,405 0,031 0,343 0,003 0,156 0,136

Nett 0,075 0,597 -0,128 0,347 0,232 0,173 -0,171 0,139 0,148 0,776 -0,002 0,220
0,633 <0001 0,414 0,023 0,139 0,286 0,272 0,374 0,343 <0001 0,988 0,156

Usea 0,202 0,473 -0,173 0,285 0,028 0,152 -0,166 0,150 0,449 0,776 -0,193 0,285
0,194 0,001 0,268 0,064 0,863 0,350 0,289 0,336 0,003 <0001 0,214 0,064

Mantran -0,189 -0,212 -0,035 0,058 -0,021 -0,141 0,077 0,042 -0,220 -0,002 -0,193 -0,602
0,224 0,172 0,822 0,710 0,896 0,385 0,624 0,788 0,156 0,988 0,214 <0001

Transp 0,164 0,386 -0,183 0,147 0,092 0,036 -0,262 0,079 0,231 0,220 0,285 -0,602
0,294 0,011 0,241 0,348 0,561 0,825 0,090 0,616 0,136 0,156 0,064 <0001
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8.3 Regressioanalyysin tulokset

Lineaarista monimuuttujaregressioanalyysia kaytetddn tutkimuksen pdédmenetelmdnd. Se
kertoo, kuinka voimakkaasti selittdvit tekijit pystyvét selittimédén selitettdvin muuttujan
kokonaisvarianssin. Téssd tutkimuksessa tutkitaan selittdvien muuttujien vaikutusta
tiedotusmuuttujaan. Toisena tutkimusmenetelmidnd kaytetddn logistista regressiomallia.
Logistista regressiomallia kdytetddn, kun selitettdvd muuttuja voi saada vain kaksi arvoa, ja
sen avulla pyritddn selvittdméan, milld todenndkodisyydelld tarkasteltavana oleva asia tapahtuu
tai pitee. Tulokset kertovat, vaikuttavatko selittdvat muuttujat tapahtuman todennékdisyyteen

ja kuinka suuri vaikutus on.

Selittdvid muuttujia oli mallissa alun perin kolmetoista, joista yksi muuttuja (liikkevaihto)
eliminoitiin, silld se korreloi haitallisesti taseen loppusumman kanssa. Selittdvdt muuttujat
lisitddn regressiomalliin kolmessa eri vaiheessa. Ensimmaiiseen malliin otetaan mukaan
toimialamuuttujat, toiseen malliin lisdtdén yrityskohtaiset tekijat ja kolmanteen malliin

lisdtdén suojausmenetelmén valintaan liittyvat muuttujat.

Tutkimuksen lopullinen regressiomalli on siten seuraavanlainen:

Tiedotusmuuttuja /| Dikotominen tiedotusmuuttuja =

By
+2., B, Toimialatekijt

6
+2 B, Yrityskohtaiset tekijit ©)

+ 2 B, Suojausmenetelmdn valinta

+&

Missé,

Y, B, Toimialamuuttujat = B,ManCon + B,Transp

X B, Yrityskohtaiset tekijit = B,taseln+ ,ROA + Bsexchange + B,Debt
+ B,StdDev5SyROA + B, P/ B + B,Tark

Y p.Suojausmenetelmdn valinta = pB,,Kayv + B, Nett + B,,Usea
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8.3.1 Lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysin tulokset

Taulukko 8 kuvaa lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysin tuloksia (tulokset loytyvét
myos liitteestd J). Taulukosta saadaan selville muuttujien regressiokertoimet niiden p-arvojen
kanssa. P-arvot, jotka ovat merkitsevid 5 prosentissa tai merkitsevimpid (<5 %), on

tummennettu.

Korjattu R*-luku ottaa huomioon mallin muuttujien lukumérin kertoessaan, kuinka monta
prosenttia selittdvit muuttujat selittdvit selitettdvin muuttujan kokonaisvarianssista. Mallin F-
arvo kertoo regressiomallin merkitsevyyden. Tutkimustulokset osoittavat, ettd mallin korjattu
R’-luku kasvaa vaihe vaiheelta. Ensimmdisessi vaiheessa, jossa on mukana ainoastaan
toimialamuuttujat, korjattu R*-luku on ainoastaan 5 prosenttia, joka on erittdin alhainen
merkitsevyysaste. Tamd  johtuu  luultavammin  toimialamuuttujien  alhaisista
merkitsevyystasoista. Toisessa vaiheessa malliin lisdtddn yrityskohtaiset muuttujat, ja korjattu
R’-luku kasvaa 27 prosenttiin. Mielenkiintoista on, etti kolmannessa vaiheessa, jossa
suojausmenetelmédn valintaan liittyvdt muuttujat lisdtdén, nousee mallin merkitsevyys
45 prosenttiin. Viimeisen vaiheen korjattu R*luku on erittdin merkitsevi ja se ilmaisee niin
ollen mallin tilastollisen merkitsevyyden. Téstd tuloksesta voidaan my0s pédtelld, ettd
suojausmenetelmdn valinnalla on suuri merkitys selittdessd yrityskohtaisten tekijoiden
vaikutusta suojauslaskennasta tiedottamisen méédrdan. Lisdksi muilla selittdvilld tekijoilld
ilman suojausmenetelmdn valintaan liittyvid muuttujia ei pystytd selittdméédn

suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta.

Mallin F-arvo kasvaa myds sen mukaan, kun malliin lisétdén muuttujia. Ensimmaisen mallin
F-arvo on ainoastaan 1,371 (0,251), toisen mallin F-arvo on 5,362 (0,051) ja kolmannen
mallin F-arvo on 8,064 (0,025). Viimeisessd mallissa p-arvo on merkitsevélla tasolla viiden
prosentin merkitsevyystasolla. F-arvo on kuitenkin kohtalaisen alhainen, mistd voidaan

tulkita, ettd mallin selitysvoima ei ole erityisen korkea.

Kun tutkitaan yksittdisten selittdvien muuttujien vaikutusta selitettdvaén muuttujaan, voidaan
huomata, ettd ensimmadisen vaiheen muuttujista rakennustuotanto ja teollisuus korreloivat

melkein merkitsevésti tiedottamisen mairén kanssa (p=0,053).

Yrityskohtaisista tekijoistd taseen loppusumma korreloi merkitsevisti ja positiivisesti

(p=0,008) tiedottamisen médrin kanssa. Velan miird, 5 vuoden ROA:n keskihajonta ja Price-
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to-Book-luku korreloivat melkein merkitsevésti suojauslaskennasta tiedottamisen laajuuden
kanssa. Velan médrén p-arvo on 0,012, 5 vuoden ROA:n keskihajonnan p-arvo on 0,022 ja

Price-to-Book-luvun p-arvo on 0,077.

Viimeisessd vaiheessa malliin lisdtddn suojausmenetelmidn valintaan liittyvdt muuttujat.
Nettoinvestoinnin suojaus korreloi merkitsevésti ja negatiivisesti (p=0,005) tiedottamisen
médrdn kanssa. Usean suojausmenetelmidn kayttd korreloi melkein merkitsevésti

suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden kanssa (p=0,019).

Regressioanalyysin tuloksien perusteella voidaan lisdksi todeta, ettd kuljetus -toimialalla,
ROA:n arvolla, listautumisstatuksella, tarkastusvaliokunnalla ja kdyvin arvon suojauksella ei

voida selittdd suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta.

Taulukon 8 viimeisend lukuna esitetddn Condition index-luku, joka mittaa mallissa esiintyvaa
multikollineaarisuutta. Mallin Condition index-luku on vain 14,51, mikd kertoo, ettd
multikollineaarisuutta ei esiinny, silli se on alle 30. Varmuuden vuoksi testataan
multikollineaarisuusongelmaa lihemmin Variance inflation factor-luvun (VIF) avulla.
Taulukosta 9 voidaan havaita, ettd multikollineaarisuutta ei mallissa esiinny. Suurin VIF-luku
on 5,34, joka on alle kriittisen rajan 10. Tdmi pohjalta voidaan lopullisesti tulkita, ettd

multikollineaarisuutta ei mallissa esiinny.
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TAULUKKO 8: LINEAARISEN REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET

Taméd taulukko kertoo tutkimuksen lineaarisen regressioanalyysin tulokset. Selitettdvind muuttujana on
tiedotusmuuttuja, joka mittaa yrityksen suojauslaskennan tiedottamisen méérdd. Selittdvdt muuttujat on jaettu
kolmeen eri ryhméén: toimiala-muuttujat, yrityskohtaiset tekijit ja suojausmenetelmén valintaan liittyvét
muuttujat. Rakennustuotanto ja teollisuus sekd kuljetus ovat toimialaa kuvaavia selittdvid muuttujia. Taseen
loppusumma, ROA 2007, listautumisstatus, velan mddrd, 5 vuoden ROA:n keskihajonta, P/B-luku ja
tarkastusvaliokunta ovat yrityskohtaisia tekijoitd. Kdyvdn arvon suojaus, nettoinvestoinnin suojaus ja usean
suojausmenetelmdn kdytté ovat suojausmenetelmén valintaan liittyvid muuttujia. Havaintojen lukumééra
regressioanalyysissd on 42. P-arvot, jotka ovat merkitsevid 5 %:ssa tai parempia (<5 %) on tummennettu.

Odotettu merkki Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo

(Intercept) 0,602 <,0001 -0,207 0,583 -0,884 0,063
Toimiala:

Rakennustuotanto ja teollisuus ? -0,026 0,642 0,010 0,188 0,068 0,053
Kuljetus ? 0,021 0,770 0,054 0,525 0,030 0,705

Yrityskohtaiset tekijdt:

Taseen loppusumma + 0,033 0,072 0,057 0,008
ROA 2007 ? 0,001 0,873 0,005 0,240
Listautumisstatus + -0,049 0,493 -0,046 0,518
Velan madra ? 0,337 0,087 0,547 0,012
5 vuoden ROA:n keskihajonta - 0,020 0,119 0,032 0,022
P/B -luku + 0,019 0,158 0,145 0,077
Tarkastusvaliokunta + -0,082 0,154 -0,074 0,201
Suojausmenetelmdn valinta:

Kéyvin arvon suojaus ? 0,023 0,292
Nettoinvestoinnin suojaus ? -0,275 0,005
Usean suojausmenetelmén kaytto ? 0,199 0,019
Mallin F-arvo (P-arvo) 1,371 (0,251) 5,362 (0,051) 8,064 (0,025)

Korjattu R 0,051 0,27 0,452

"Condition index" 4,412 12,214 14,513

TAULUKKO 9: MULTIKOLLINEAARISUUDEN TESTAAMINEN

Téama taulukko antaa tietoa mallin multikollineaarisuudesta. VIF-luku tarkoittaa Variance inflation factor—lukua.

Muuttuja: VIF-luku:
Rakennustuotanto ja teollisuus 2,071
Kuljetus 1,824
Taseen loppusumma 2,378
ROA 2007 2,705
Listautumisstatus 1,974
Velan méaéra 3,062
5 vuoden ROA:n keskihajonta 1,650
P/B -luku 2,249
Tarkastusvaliokunta 2,005
Kéyvén arvon suojaus 2,364
Nettoinvestoinnin suojaus 5,344
Usean suojausmenetelmin kayttd 4,309
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8.3.2 Logistisen regressioanalyysin tulokset

Taulukko 10 kuvaa logistisen regressioanalyysin tuloksia (tulokset 10ytyvat myos liitteestd
K). Logistisen regressioanalyysin tulokset osoittavat samansuuntaisia johtopdatdksid kuin
lineaarisen regressioanalyysin tulokset. Térkedd on kuitenkin todeta, ettd logistisen
regressiomallin avulla mitataan, voidaanko mallilla selittdd yritysten hyvié tiedottamista tai

huonoa tiedottamista.

Logistisen regressiomallin merkitsevyys kasvaa malliin lisdttyjen selittdvien muuttujien
myétd. Logistisessa regressioanalyysissa Likelihood Chi*-testi kertoo mallin merkitsevyyden.
Taulukosta 10 voidaan havaita, ettd mallin merkitsevyyden p-arvo on 0,659 ensimmaéisessi
testissd, jossa on mukana ainoastaan toimialamuuttujat. Toisessa testissd, jossa malliin
lisdtddn mukaan yrityskohtaiset tekijit, mallin merkitsevyyden p-arvo paranee 0,114:4én, ja
viimeisesséd testissd mallin merkitsevyyden p-arvo on 0,042. Viimeisessd vaiheessa, jossa
mukana ovat kaikki tutkimuksen selittdvdt muuttujat, on regressiomalli tilastollisesti
merkitsevd. Tamé tarkoittaa, ettd mallilla voidaan selittdd, onko yritys hyvd vai huono
tiedottaja. On tirkedtd kuitenkin huomata, ettd ainoastaan viimeisen vaiheen mallin ollessa
tilastollisesti merkitsevd, on suojauslaskennan valinnalla suuri vaikutus selittdessd, onko

yritys hyvé vai huono tiedottaja.

Toinen mallin hyvyyttd kuvaava testi on Nagelkerken R’-testi. Timd kertoo mallin
selitysvoiman. Taulukosta 10 voidaan havaita, ettd mallin selitysvoima kasvaa malliin
lisattyjen selittivien muuttujien mydtd. Ensimmiisessd mallin vaiheessa Nagelkerken R*-luku
on 0,123. Kun yrityskohtaiset tekijit lisitdéin mallin, R*-luku kasvaa arvoon 0,369 ja
kolmannessa vaiheessa, jossa mukaan otetaan suojausmenetelmén valintaan liittyvét
muuttujat, R%-luku on 0,505. Viimeinen luku 0,505 indikoi, ettd timankin testin mukaan malli
on tilastollisesti merkitsevd, kun mukana on kaikki tutkimuksen selittdvdt muuttujat. Niista
tuloksesta voidaan paételld, ettd suojausmenetelmin valinnalla on suuri merkitys selittdessa
yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta suojauslaskennasta tiedottamisen miirdén, ja muilla
selittavilla tekijoilld ei ole tarpeeksi selitysvoimaa ilman suojausmenetelmdn valintaan

liittyvid muuttujia.

Kun tarkastellaan mallin selittdvid muuttujia, voidaan huomata, ettd ensimmaiisessd vaiheen
muuttujista rakennustuotanto ja teollisuus korreloivat melkein merkitsevisti (p=0,060) hyvén

tiedottamisen kanssa. Tdstd voidaan todeta, ettd yritykset, jotka ovat rakennustuotanto ja
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teollisuus -toimialalla, ovat parempia tiedottajia kuin yritykset, jotka ovat kaupan tai

palveluiden toimialoilla.

Yrityskohtaisista tekijoistd taseen loppusumma korreloi positiivisesti ja melkein merkitsevésti
(p=0,056) hyvin suojauslaskennan tiedottamisen kanssa viimeisessd mallissa. My0s velan
méérd (p=0,051) ja P/B-luku (p=0,051) korreloivat positiivisesti hyvin tiedottamisen kanssa.
Viiden vuoden ROA:n keskihajonta (p=0,079) korreloi melkein merkitsevdsti hyvén

suojauslaskennan tiedottamisen kanssa.

Kolmannessa vaiheen muuttujista nettoinvestoinnin suojaus (p=0,045) korreloi negatiivisesti
ja  merkitsevdsti hyvin suojauslaskennan tiedottamisen kanssa. Liséksi usea
suojausmenetelmd korreloi positiivisesti ja merkitsevédsti hyvin tiedottamisen kanssa
(p=0,041). Naistd tutkimustuloksista voidaan pditelld, ettd nettoinvestointia kayttévét
yritykset ovat huonoja suojauslaskennan tiedottajia, kun taas kassavirtasuojauksia kayttavat
yritykset ovat hyvid suojauslaskennan tiedottajia. Lisdksi, useaa suojausmenetelmad kayttavit
yritykset ovat hyvid tiedottajia, kun taas vain yhtd suojausmenetelmid kayttévét yritykset ovat

huonoja tiedottajia.

Tuloksista voidaan huomata, ettd muuttujien tilastolliset merkitsevyydet ovat vihemmén
merkitsevid kuin lineaarisessa monimuuttujaregressiomallissa. Tdmdn liséksi tilastollisesti
merkitsevid selittdvid muuttujia on lukumddrdltdin vdhemmén kuin lineaarisessa

regressiomallissa.
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TAULUKKO 10: LOGISTISEN REGRESSIOANALYYSIN TULOKSET

Tama taulukko kertoo logistisen regressioanalyysin tulokset. Selitettdvind muuttujana toimii tiedotusmuuttujan
dikotominen arvo. Tiedotusmuuttuja on 1, jos yrityksen tiedottaminen on samalla tai paremmalla tasolla kuin
tutkimusotoksen mediaani. Tiedotusmuuttuja on 0, jos yrityksen tiedottaminen on huonompaa kuin
mediaanitasoinen tiedottaminen. Liitteessa D kerrotaan tutkimusotoksen saamat dikotomiset arvot
tiedottamisesta. Selittdvit muuttujat on jaettu kolmeen eri ryhméén: Toimialamuuttujat, yrityskohtaiset tekijat ja
suojausmenetelméin valinta. Rakennustuotanto ja teollisuus sekd kuljetus ovat toimialaa kuvaavia selittivid
muuttujia. Taseen loppusumma, ROA 2007, listautumisstatus, velan mdcdrd, 5 vuoden ROA:n keskihajonta, P/B-
luku ja tarkastusvaliokunta ovat yrityskohtaisia tekijoité, jotka selittdvét tiedottamisen méérdd. Kdyvdn arvon
suojaus, nettoinvestoinnin suojaus ja usean suojausmenetelmdn kdytté ovat suojausmenetelmédn valintaan
liittyvid muuttujia. Havaintojen lukumddrd regressioanalyysissdé on 42. P-arvot, jotka ovat merkitsevid
5 prosentissa tai parempia on tummennettu.

Odotettu merkki Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo

(Intercept) -0,511 0,484 0,102 0,206 0,211 0,054
Toimiala:

Rakennustuotanto ja teollisuus ? 0,368 0,655 0,208 0,185 0,638 0,060
Kuljetus ? -0,405 0,715 -0,285 0,186 -0,324 0,086

Yrityskohtaiset tekijdt:

Taseen loppusumma + 0,668 0,103 0,883 0,056
ROA 2007 ? 0,059 0,494 0,082 0,364
Listautumisstatus + -0,677 0,625 0,623 0,325
Velan maari ? 0,093 0,178 0,089 0,051
5 vuoden ROA:n keskihajonta - 0,114 0,162 0,077 0,079
P/B -luku + 0,146 0,264 0,226 0,051
Tarkastusvaliokunta + 0,249 0,050 -0,297 0,182
Suojausmenetelmdn valinta:

Kéyvin arvon suojaus ? 0,156 0,194
Nettoinvestoinnin suojaus ? -0,341 0,045
Usean suojausmenetelmén kiytto ? 0,361 0,041
Likelihood Chi2-testi 2,831 (0,659) 35,442 (0,114) 52,011 (0,042)
Nagelkerke R2-testi 0,123 0,369 0,505

8.4 Tutkimustulosten tulkintaa

Tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityskohtaisilla tekijoilld voidaan selittdd IAS/IFRS-
standardien mukaista suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta, kun kaikki yrityskohtaiset
tekijat ovat mallissa mukana. Tulosten mukaan yrityskohtaisilla tekijoilld voidaan lisdksi
selittdd, onko yritys hyvi vai huono suojauslaskennan tiedottaja. Huomioitavaa on, ettd mallin
R’-arvo nousee huomattavasti, kun suojausmenetelmin valintaan liittyvit muuttujat lisitaan.
Tédmién perusteella voidaan tulkita, ettd suojausmenetelmdn valinnalla on suuri vaikutus
mallin merkitsevyyteen. Tamédn voidaan olettaa johtuvan siitd, ettd suojauslaskennan ollessa
pakollista porssissd listatuille yrityksille, ei yksittéisilld yrityskohtaisilla tekijoilld ole
merkitsevdn suurta selitysvoimaa, kun tutkitaan yritysten vélisid eroja suojauslaskennan

tiedottamisen laajuudessa.
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Téarkedd on kuitenkin todeta, ettd tutkimus osoittaa, etti merkitsevid eroja 10ytyy yritysten

vililld suojauslaskennan raportoimisen laajuudessa.

Tutkimuksen molemmat tutkimusmenetelmit, lineaarinen monimuuttujaregressio- sekd
logistinen regressioanalyysi antavat samansuuntaisia tuloksia. Huomioitavaa on, ettd
logistisen regressioanalyysin tulokset eivdt ole yhtd merkitsevid tilastollisesti kuin
monimuuttujaregressioanalyysin  tulokset. Kummassakin mallissa suojausmenetelmin

valintaan liittyvilld muuttujilla on suuri selitysvoima.

Tarkasteltaessa tutkimuksen yksittdisid selittdvid muuttujia, voidaan todeta, ettd tutkimuksen
kaksi selittdvdd muuttujaa korreloi merkitsevisti suojauslaskennan tiedottamisen mééran
kanssa. Ndmé ovat nettoinvestoinnin suojaus (H8) sekd taseen loppusumma (H1). Tdmén
lisdksi viisi muuttujaa korreloi suojauslaskennan tiedottamisen méédrdn kanssa vdhdn
merkitsevisti: Velan méédrd (H4), viiden vuoden ROA:n keskihajonta (HS5), Price-to-Book-
luku (H6), rakennustuotanto ja teollisuus -toimiala (H9) sekd usean suojausmenetelmin
kaytto (H8). Kuljetus -toimiala (H9), ROA:n arvo (H2) listautumisstatus (H3),
tarkastusvaliokunta (H7) ja kédyvdn arvon suojaus (H8) eivdt korreloi merkitsevésti

suojauslaskennan tiedottamisen méérin kanssa regressioanalyysien mukaan.

Tutkimuksen ensimmaéisend hypoteesina on yrityksen koon positiivinen vaikutus yrityksen
tiedottamisen midrddn. Tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityksen koko korreloi
merkitsevisti ja positiivisesti suojauslaskennan tiedottamisen méédrdn kanssa. Tdmd on
samansuuntainen odotetun merkin kanssa. Lukuisat aikaisemmat tutkimukset tukevat téta
tutkimustulosta (esim. Cooke, 1989; Lang ja Lundholm, 1993; Miihkinen, 2008). Toisaalta
toiset tutkijat, kuten Glaum ja Street (2003) eivit l0ytidneet yhteyttd yrityksen koon ja
tiedottamisen miédrdn kanssa tekemissdén tutkimuksissaan. Yrityksen koon positiivinen
korrelaatio tiedottamisen kanssa voi indikoida, ettd suuret listatut yritykset haluavat julkaista
kattavaa informaatiota suojauslaskennasta, silld sijoittajat voivat tulkita tiedottamatta
jattdmisen negatiiviseksi merkiksi. Liséksi toinen selitys voi olla, ettd suurilla yrityksilld on
paremmat resurssit palkata osaavaa tydvoimaa, jotka pystyvit keskittymidin monimutkaisten

tilinpddtosstandardien selvittdmiseen ja niistd tiedottamiseen.

Yrityksen kannattavuudella ei ole vaikutusta suojauslaskennan tiedottamisen madrdan tdmén

tutkimuksen mukaan. Tdmd kumoaa tutkimuksen toisen hypoteesin, jonka mukaan
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kannattavuudella on vaikutus yrityksen suojauslaskennan tiedottamisen laajuuteen.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on loydetty positiivinen yhteys yrityksen kannattavuuden ja
tiedottamisen vililld (esim. Miihkinen, 2008). Tatd positiivista yhteyttd tutkijat analysoivat
siten, ettd kannattavat yritykset haluavat julkaista laajempaa tietoa itsestdéin, koska he
haluavat viestittid sijoittajille, ettd yritys on hyvé sijoituskohde, ja heilld on paljon positiivista

kerrottavaa itsestddn.

Téssd tutkimuksessa ei loydetd todisteita useaan porssiin listautumisen ja yrityksen
suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden vélisestd yhteydestd. Tdmén hypoteesin odotettu
merkki oli positiivinen. Aikaisemmat tutkimukset lisdksi osoittavat, ettd useaan pdorssiin
listautuminen ja tiedottaminen korreloivat keskendin positiivisesti (esim. Hossain ym., 1994;
Cooke, 1989; Inchausti, 1997; Gray ja Street, 2002). Selitys tulosten ei-merkitsevyyteen voi
olla, ettd tdssd tutkimuksessa ainoastaan seitsemin yritystd 44 yrityksestd noteerataan
useammassa pOrssissd, joten tdmd ei anna tarpeeksi kattavaa joukkoa yhteyden

havaitsemiseksi.

Tutkimus osoittaa, ettd velan médrilld on positiivinen yhteys suojauslaskennan tiedottamisen
laajuuteen. Témén hypoteesin odotettu merkki jitettiin tutkimuksen alussa avoimeksi, silld
aikaisempien tutkimuksien tulokset eivit selkedsti osoittaneet merkin suuntaa. Tutkimuksen
tulos on samansuuntainen joidenkin tutkijoiden tutkimustulosten kanssa (esim. Hossain ym.,
1994). Kuitenkin, toiset tutkimukset ovat osoittaneet, ettdi velan madrdlli on negatiivinen
vaikutus tiedottamisen méérdén (esim. Troberg ym., 2005; Miihkinen, 2008), ja liséksi jotkut
tutkimukset osoittavat, ettd yhteyttd ei 10ydy ollenkaan (esim. Chow ja Wong-Boren, 1987).
Positiivista yhteyttd tiedottamisen ja velan mddrdn valilld voidaan selittdd agenttikustannusten
avulla: Mitd enemmaén yritykselld on velkaa, sitd suuremmat ovat sen agenttikustannukset.
Tédmién takia yrityksid motivoi julkaista enemmén informaatiota, jotta agenttikustannuksia
saadaan karsittua (esim. Jensen ja Meckling, 1976). Velan méédrd on liséksi yhteydessd
yrityksen riskisyyteen: Mitd enemmén velkaa yritykselld on, sitd riskisempi se on. Tdma
voidaan tulkita siten, ettd mitd riskisempi yritys on, sitd enemmén se haluaa suojautua
riskeiltd kiyttdméilld suojauksia, ja voi tdten kdyttdd enemmén resursseja suojauksien

kirjaamisiin ja niisté tiedottamiseen tilinpdatoksissa.

Yrityksen riskisyyden ja suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden vililld 16ytyy positiivinen

yhteys tutkimuksen mukaan. Tdmid tulos on erisuuntainen odotetun merkin kanssa.
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Tutkimustulos on siten ristiriidassa oletuksen kanssa, ettd riskinen yritys ei halua kertoa
tietoja itsestddn yhtd laajasti kuin vihédriskinen yritys (Lang ja Lundholm, 1993). Muuttujien
vélinen yhteys on samansuuntainen edellisen hypoteesin tuloksen kanssa, joka kertoo, etté
mitd enemmén yritykselld on velkaa, sitd laajemmin se tiedottaa suojauslaskennasta. Kuten
aikaisemmin todettiin, timi voi johtua siitd, ettd riskinen yritys kadyttdd enemmain suojauksia
kuin vdhdriskinen yritys suuremman riskisyytensa takia, ja ndin ollen on perehtynyt paremmin

suojauslaskennan standardeihin.

Tutkimuksessa osoitetaan, ettd korkeampien kasvuodotuksien omaavalla yritykselld
(korkeampi P/B-luku) ja suojauslaskennasta tiedottamisen laajuudella on positiivinen yhteys
toisiinsa. Tulos on samansuuntainen odotetun merkin kanssa. Aikaisemmat tutkimukset
tukevat tdtd johtopddtdstd (esim. Miihkinen, 2008; Lang ja Lundholm, 1993). Tulos
luultavasti indikoi sitd, ettd korkean P/B-luvun yritykset haluavat vdhentdd informaation

epasymmetrisyyden mddrad, ja timén takia lisdévit tiedottamisen madraa.

Mielenkiintoista on, ettd tutkimuksessa ei 10ydetd yhteyttd tarkastusvaliokunnan ja
suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden vililld. Aikaisemmissa tutkimuksissa on 19ydetty
vastakkaissuuntaisia tuloksia. Tulos mahdollisesti indikoi, ettd IAS/IFRS-standardien ollessa
ndinkin uusia, ei tarkastusvaliokunnalla ole asiantuntevuutta yksittdisten standardien
soveltamisesta ja tiedottamisesta, joten heiddn ldsndolollaan ei ole vaikutusta

suojauslaskennan tiedottamisen madran.

Suojausmenetelmidn valintaan liittyvin hypoteesin osalta tulokset osoittavat, ettéd
nettoinvestoinnilla on merkitsevd negatiivinen korrelaatio suojauslaskennan tiedottamisen
médrdn kanssa, mutta usean suojausmenetelmin kaytolldi on positiilvinen yhteys
suojauslaskennan tiedottamisen mddrddn. Kdyvdn arvon suojauksella ei 10ydetd olevan
yhteyttd suojauslaskennan tiedottamisen midraan. Aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole tutkittu
suojausmenetelmin valinnan vaikutusta tiedottamisen mairdén. Voidaan kuitenkin olettaa,
ettd koska nettoinvestoinnin valinta oli tutkimuksessa dummy-muuttujana, jossa
kassavirtasuojauksen kéyttaminen sai arvon 0, yritykset, jotka kayttdvit kassavirtasuojausta,
tiedottavat enemmén. Tdmédn voidaan olettaa johtuvan siitd, ettd kassavirtasuojauksen
tiedottamissdédnnokset ovat tiukemmat ja vaativat enemmén raportoimista kuin kdyvin arvon

suojaukset.
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Usean suojausmenetelmén kéyton positiivista yhteyttd suojauslaskennasta tiedottamisen
médrddn voidaan selittdd silld, ettd yritykset, jotka kéyttdvdt useampaa menetelmad, ovat
my0s paremmin perehtyneet suojauslaskennan vaatimuksiin. Voi myos olla, ettd yritykset,
jotka  kayttdvdit useampaa  suojausmenetelmdd, kdyttdvit enemmédn resursseja
suojauslaskennasta tiedottamiseen. Tarkedd on myOs huomata, etti suojausmenetelmén

valinta on suurin vaikuttava tekijé regressiomallien merkitsevyyteen ja mallien hyvyyteen.

Viimeisend hypoteesina tutkimuksessa on toimialan vaikutus suojauslaskennan tiedottamisen
madrddn. Tutkimus osoittaa, ettd rakennustuotanto ja teollisuus -toimialan ja
suojauslaskennan tiedottamisen mééran vililld 16ytyy positiivinen yhteys. Kuitenkin kuljetus -
toimialan ja suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden vililld ei tutkimuksessa loydetty
olevan yhteyttd. Tdmé tutkimustulos tulkitaan niin, ettd yritykset, jotka ovat kaupan tai
palveluiden toimialoilla, eivdt tiedota yhtd paljon kuin rakennustuotanto ja teollisuus -
toimialan yritykset. Tdmai tulos on samansuuntainen aikaisempien tutkimuksien kanssa, joissa

selvitettiin, ettd kauppa -toimialan yritykset tiedottavat muita vihemmain (Cooke, 1989).

Tiivistettynd, tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, ettd tdmd tutkimus hyviksyy
hypoteesit HI ja H6. Tutkimuksessa osoitetaan, ettd hypoteesille H4 16ydetdan positiivinen
yhteys suojauslaskennan tiedottamisen maddrddn. Hypoteesille H8 10ydetddn osittain
positiivinen, ja osittain negatiivinen yhteys suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden kanssa.
Tulokset osoittavat, ettd hypoteesille H9 10ytyy osittain positiivinen yhteys suojauslaskennan
tiedottamisen méédrdan kanssa. Mielenkiintoista on, ettd hypoteesilla H5 osoitetaan olevan
positiivinen vaikutus tiedottamisen middrddn, kun taas odotettu merkki on negatiivinen.

Tutkimus hylkdad hypoteesit H2, H3 ja H7, joissa nollahypoteesi astuu voimaan.
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9 YHTEENVETO

9.1 Johtopaatokset

Téssd  tutkimuksessa  selvitettiin, voidaanko  yrityskohtaisilla  tekijoilld  selittdd
suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta. Taman liséksi tutkittiin, mitkd yrityskohtaiset tekijét
vaikuttavat suojauslaskennan raportoimisen laajuuteen. Tutkimuksen kohteena oli IAS/IFRS-
standardien mukainen suojauslaskenta ja aineistona kdytettiin Helsingin porssissé listattuja
yrityksid vuodelta 2007. Tutkimusotoksesta karsittiin pois rahoituslaitokset (SIC-koodi alkaa

numerolla 6) ja yritykset, jotka eivit kdyttédneet suojauslaskentaa vuonna 2007.

Aikaisempia yritysten tiedottamista koskevia tutkimuksia on tehty laajasti. Tiedottamiseen
liittyva teoria kertoo, ettd informaation epdsymmetrisyys aiheuttaa epiedullista valikoitumista
ja moraalisen uhkan ongelmia rahoitusmarkkinoilla (Scott, 2003). Signaaliteoria ja
agenttiteoria selittdvdt, kuinka niitd ongelmia voidaan kontrolloida. Aikaisemmissa
tutkimuksissa on tarkasteltu laajasti yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta vapaaehtoisen
tiedottamisen maarddn. Néaissd tutkimuksissa on todettu, ettd yrityksen koko ja monet muut
yrityskohtaiset tekijdt vaikuttavat vapaaehtoisen tiedottamisen méadrddn (esim. Lang ja

Lundholm, 1993).

Pakollisen tiedottamisen ja yrityskohtaisten tekijoiden suhteesta 10ytyy aikaisempia
tutkimuksia, mutta nditd on vapaaehtoisen tiedottamisen maddrdd koskevia tutkimuksia
vihemmén (esim. Miihkinen, 2008). Aikaisemmissa pakolliseen tiedottamiseen liittyvissa
tutkimuksissa on  10ydetty muun muassa yrityksen koolla, kansainviliselld
tilintarkastustoimistolla ja ulkomaille listautumisella olevan vaikutusta tiedottamisen maardén

(esim. Gray ja Street, 2002; Inchausti, 1997; Miihkinen, 2008).

Tutkimuksen kohteena olivat Helsingin porssissd listatut yritykset rahoitusalan yrityksid
lukuun ottamatta. Tutkimusongelmaa selvitettiin kéyttdmalld suomalaisten listayhtididen
vuoden 2007 tilinpdétdstiedoista, vuosikertomuksista ja porssitiedotteista muodostettua
aineistoa. Tutkimusotoksen koko oli 44 yritystd (lista tutkimuksessa kdytetyistd yrityksista
16ytyy liitteestd A). IAS/IFRS-standardit tulivat pakollisiksi EU-maiden listatuille yhtidille

vuonna 2005, joten tdmd varmistaa tilinpdédtosten vertailukelpoisuuden. Lisdksi aineistona
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kéytettiin vuoden 2007 tilinpdétoksiéd, jotta oli mahdollista tarkastella IFRS 7 -standardin

vaikutuksia, joka tuli voimaan vasta vuoden 2007 alussa.

Tutkimus toteutettiin kayttamalla padmenetelmana lineaarista
monimuuttujaregressioanalyysia. Tdmdn ohella esitettiin muuttujien kuvailevat tunnusluvut
sekd korrelaatioanalyysi, jonka avulla selvitettiin muuttujien véliset korrelaatiokertoimet.
Tutkimuksen selitettdvind tekijand toimi tiedotusmuuttuja, joka oli  yritysten
suojauslaskennasta tiedottamisen méadrdstd koostuva indeksi. Tutkimuksessa oli mukana
yhteensd kolmetoista selittdvdd muuttujaa, joiden vaikutusta selitettdvdin muuttujaan
tarkasteltiin  lineaarisen monimuuttujaregressioanalyysin avulla. Tutkimuksen toisena
menetelmind toimi logistinen regressioanalyysi. Téssd menetelméssi selitettdvina tekijané oli
dikotominen tiedotusmuuttuja, jossa arvon 1 saava yritys tiedottaa suojauslaskennasta
mediaania paremmin tai samantasoisesti, ja arvon 0 saava yritys tiedottaa mediaania

huonommin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd yrityskohtaisilla tekijoilld voidaan selittdd yritysten
suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta, kun kaikki mallissa olevat muuttujat ovat mukana.
Huomioitavaa on, ettd mallin merkitsevyys kasvoi huomattavasti kolmannessa
regressioanalyysin vaiheessa, jossa malliin lisdttiin suojausmenetelmén valintaan liittyvét
muuttujat. Tdméd indikoi siitd, ettd suojausmenetelmdn valinnalla on suuri merkitys
selitettdessd suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta. Tdmd voi johtua siitd, ettd
suojauslaskennan ollessa pakollista yrityksille, ei yksittdisilld yrityskohtaisilla tekijoilld ole
tarpeeksi suurta selitysvoimaa, kun tutkitaan yritysten vilisid eroja suojauslaskennan
tiedottamisen laajuudessa. Tutkimustulokset kuitenkin indikoivat, ettd eroja yritysten

suojauslaskennan tiedottamisen laajuuden vililld 16ytyy merkitsevén paljon.

Lineaarinen monimuuttujaregressio- ja logistinen regressioanalyysi antoivat samansuuntaiset
tulokset tutkimuksessa. Huomionarvoista kuitenkin on, etta lincaarisen
monimuuttujaregressioanalyysin tuloksien huomattiin olevan voimakkaammin tilastollisesti
merkitsevid. Tdmi tarkoittaa sitd, ettd mallilla pystytddn selittimiin paremmin tiedottamisen
laajuutta kuin sitd, onko yritys hyvd vai huono tiedottaja. Lisdksi lineaarisessa
monimuuttujaregressioanalyysissa 10ydettiin useammalla selittdvdlld tekijdlld olevan

vaikutusta tiedottamisen médrddn kuin logistisen regressiomallin tuloksissa.
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Tutkimuksen perusteella yrityksen koolla on positiivinen yhteys suojauslaskennan
tiedottamisen madrddn. Tdmd johtopdatds on samansuuntainen odotetun merkin sekd
aikaisempien tutkimuksien kanssa (Cooke, 1989; Lang ja Lundholm, 1993; Miihkinen, 2008).
Lisdksi huomattiin, ettd velan miédrdlld on positiivinen vaikutus suojauslaskennasta
tiedottamisen madrdidn. Mielenkiintoista on, ettd timi tulos on erisuuntainen aikaisempien
tutkimuksien kanssa (Miihkinen, 2008). Toisaalta, jotkin tutkijat ovat 10ytdneet positiivisen
yhteyden velan méérdn ja tiedottamisen vélilli (esim. Hossain ym., 1994). Tdmin ja
aikaisempien tutkimuksien perusteella voidaan tulkita, ettd pakollisen tiedottamisen ja velan
méadrin vilinen yhteys on vaikeasti tulkittavissa. Tutkimustulokset niyttévit, ettd yrityksen
riskisyydelld ja suojauslaskennasta tiedottamisen méadrdlld on positiivinen yhteys toisiinsa.
Tama tulos on vastakkaissuuntainen odotetun merkin kanssa, mutta tulos voi indikoida, ettd
riskiset yritykset kéyttdvdt enemméin suojauksia ja ndin myds enemmidn resursseja
suojauslaskennan tiedottamiseen. Tutkimustulokset osoittavat, ettd yritys, jolla on positiiviset
tulevaisuuden kasvuodotukset, tiedottaa suojauslaskennasta muita enemmén. Tutkimuksessa
kdy lisdksi ilmi, ettd yritykset, jotka ovat rakennustuotanto ja teollisuus -toimialalla,
tiedottavat suojauslaskennasta enemmén kuin yritykset, jotka ovat kaupan- tai palveluiden

toimialoilla.

Suojausmenetelmdn  valintaan  liittyvistd — muuttujista  saavutettiin ~ mielenkiintoiset
tutkimustulokset. Tulokset indikoivat, ettd yritykset, jotka kdyttdvit useampaa kuin yhtd
suojausmenetelmad, tiedottavat suojauslaskennasta enemmén kuin muut yritykset. Lisdksi
yritykset, jotka kdyttdvit nettoinvestointisuojauksen sijasta kassavirtasuojausta, tiedottavat
suojauslaskennasta enemmin. Ndma tulokset voivat kertoa siitd, ettd yritykset, jotka kayttavat
useampaa suojausmenetelméd, kéayttdvit enemmin resursseja  suojausmenetelmisti
raportoimiseen. Lisdksi kassavirtasuojauksen vaatiessa laajempaa raportoimista kuin
nettoinvestointisuojaus, voidaan olettaa, ettd yritykset, jotka kéyttdvdt kassavirtasuojausta,
kiyttdvat enemmédn aikaa suojauslaskennan standardeihin perehtymiseen ja niistd

raportoimiseen.

Tutkimuksessa ei 10ydetty kannattavuudella, listautumisstatuksella tai tarkastusvaliokunnalla
olevan yhteyttd suojauslaskennasta tiedottamisen mdardén. Namé tulokset ovat erisuuntaisia
aikaisempien tutkimustulosten kanssa (Gray ja Street, 2002; Miihkinen, 2008). Lisédksi
suojausmenetelmén valintaan liittyvissd muuttujissa ei kdyvin arvon suojauksella 16ytynyt

yhteyttd suojauslaskennasta tiedottamisen laajuuteen. Téytyy ottaa huomioon, ettd kdyvén
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arvon suojausta verrataan kassavirtasuojaukseen, ja ndilld suojauksilla tiedottamisen
vaatimustaso on samantasoinen, joten luultavammin kiyvdn arvon suojausta tai
kassavirtasuojausta kéyttdvd yritys panostaa yhtd verran suojauslaskennasta raportoimisen
resursseihin, ja tdten tutkimus ei lOytdnyt yhteyttd ndiden muuttujien valilla.
Toimialamuuttujista kuljetus -toimialalla ei l0ydetty olevan yhteyttd suojauslaskennasta

tiedottamisen laajuuteen.

9.2 Tutkimuksen rajoitukset

Tédméin tutkimuksen ongelmakohdat voivat liittyd joko tutkimuksen validiteettiin tai
reliabiliteettiin. Tdmédn tutkimuksen sisdinen validiteetti on riittdva, silld tutkimuksessa
tutkitaan niitd muuttujia, jotka ovat tutkimuksen kannalta tirkeitd. Toisaalta, tutkimuksen
selitettdvd muuttuja koottiin kdsin tilinpdatoksistd, mikd voi aiheuttaa tiedottamismuuttujan

validiteetin laskemista.

Validiteettiuhkaa yritettiin estdd kayttdmilld painottamatonta pisteytystd tiedottamiselle:
Jokainen tiedottamismuuttujaan kuuluva yksittdinen muuttuja sai joko arvon 0 tai 1. Toinen
validiteettivhka voi syntyd siitd, ettd yrityskohtaiset tekijat valittiin itse. Yrityskohtaisten
tekijoiden valinnassa kdytettiin kuitenkin suurilta osin aikaisemmissa tutkimuksissa kéytettyja
muuttujia, mikd laskee validiteettiuhkan syntymistd. Liséksi tutkimusotos jdi odotettua
pienemmaéksi (44 yritystd), minkd vuoksi tutkimuksen antamien tulosten yleistimiseen taytyy
suhtautua kriittisesti. Tutkimusotoksen pienuuden vuoksi ei voida tehdd patevid yleistyksid

esimerkiksi kaikkien eurooppalaisten yritysten suojauslaskennan raportoinnin maarasta.

Tutkimuksen reliabiliteettiuhkalla tarkoitetaan empiiristen mittausten uskottavuuteen liittyvaa
uhkaa. Selitettdvin muuttujan reliabiliteetin tulisi olla kohdallaan, silld tutkimuksessa
kéytettiin samoja pisteytyskriteerejd jokaisen yrityksen kohdalla. Selittdvit tekijdt kerdttiin
padosin Thomson One Banker Worldscope -tietokannasta. Tietokannasta kerityille
muuttyjille tehtiin useaan otteeseen tarkistuksia, jotta voitiin olla varmoja, ettd datan
kerdysvaiheessa ei ole tullut virheitd. Tietokannasta keréttyjé tietoja vertailtiin myos yritysten
itse julkaisemien tilinpdédtdsten kanssa, jotta tietojen yhteneviisyydestd voitiin varmistua.
Manuaalisesti kerdtyt tiedot tilinpdatoksestd tarkastettiin  myOs wuseaan otteeseen
mittausvirheiden minimoimiseksi. Nidin ollen voidaan todeta, ettd tutkimuksen

reliabiliteettiuhka on minimoitu, jonka tulisi nostaa téiten tutkimuksen sisdistd validiteettia.
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9.3 Mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita

Témid tutkimus keskittyy tutkimaan suomalaisten poOrssiyritysten suojauslaskennan
tiedottamisen laajuutta. Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd alueella (maalla) on myos
vaikutusta yrityksen tiedottamistapoihin (esim. Troberg, 2005). Mahdolliset selitykset tdhdn
ovat maiden erilaiset instituutionaliset ymparistot seké yritysten erilainen tiedottamiskulttuuri.
Jatkotutkimuksessa voisi tdten koota tutkimusotoksen useammasta eri maasta, esimerkiksi
Eteld-Euroopasta, Itd-Euroopasta ja Pohjoismaista, jolloin institutionaalisia eroja voitaisiin
havaita. Olisi mielenkiintoista tutkia, onko eri maiden yritysten vililldi eroja IAS/IFRS-
standardien mukaisen suojauslaskennan tiedottamisen laajuudessa, ja mitkd yrityskohtaiset

tekijat selittdvét eri maiden tiedottamisen maéraa.

Jatkotutkimus voisi my0s keskittyd selvittiméén suojauslaskennan tiedottamisen laajuutta ja
sen selittamistd eri riskitekijoiden mukaan. Télloin tutkittaisiin, vaikuttaako tietynlainen riski
yrityksen tiedottamisen laajuuteen, kuten korko-, valuutta- tai hyddykeriski. Toinen
mielenkiintoinen jatkotutkimuksen nékokulma voisi olla, kuinka paljon yritykset kayttavit
resursseja suojauslaskennan raportoimiseen. Témin tutkimuksen perusteella todettiin, etti
yritykset, jotka kéyttdvdt useampaa kuin yhtd suojausmenetelmdd, tiedottavat
suojauslaskennasta enemmain. Tdma voi kertoa siitd, ettd ndilld yrityksilld on myds paremmat

resurssit suojauslaskennasta raportoimiseen.

Lisdksi, jatkotutkimuksen voisi toteuttaa niin, ettd tutkimukseen otettaisiin mukaan
rahoitusinstrumentit kokonaisuudessaan, eikd rajoitettaisi tutkimusaluetta ainoastaan
suojauslaskentaan.  T&lloin  tutkittaisiin, mitkd yrityskohtaiset tekijit vaikuttavat

rahoitusinstrumenteista tiedottamisen méairain.
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LIITTEET
Liite A: TUTKIMUKSESSA MUKANA OLEVAT YRITYKSET

Oheisessa listassa on listattu tutkimuksessa kdytetyt yritykset ja niiden ensisijaiset SIC-
koodit.

Yrityksen nimi SIC
Ahlstrom 2655
Amer Sports Corporation 3949
Aspo 5169
Cargotec 4731
Componenta 3321
Comptel 7371
Cramo 7353
Elcoteq 3663
Finnair 4512
Finnlines 4412
Fiskars 3421
Fortum 4931
Glaston 3559
Hkscan 2013
Huhtamaki 2671
Inion 3842
Kemira 2869
Keskisuomalainen 2711
Kesko 5411
Kone 3534
Konecranes 3531
Lannen Tehtaat 2048
Lassila&Tikanoja 4953
Lemminkainen 1522
Metso 3554
Neste Oil 2911
Nokia Corporation 3663
Nokian Renkaat 3011
Orion 4412
Outokumpu 3312
Outotec 3559
Poyry 8711
Ramirent 7353
Rapala VMC 3644
Rautaruukki 5051
Raute 3553
Stockmann 5311
Stora Enso 2631
Suominen Corporation 2676
Teollisuuden voima 4931
UPM Kymmene 2621
Uponor 3084
Vacon 3699

YIT




Liite B: MUUTTUJIEN KUVAUS

Alla olevassa taulukossa on kuvattu regressiomalleissa kdytettyjen muuttujien laskukaavat.

Tilinpadtosluvut ovat tilikauden viimeisen pdivén tietoja.

Muuttuja Tutkimuksessa kiytettdvd mittari Kuvaus / Laskukaava

Tiedotusmuuttuja TIED Tiedottamisen indeksi, joka kuvaa yrityksen pakollisen
(Tiedotusmuuttuja) tiedottamisen maaraa.

Toimiala Mancon Yritys saa arvon 1, jos sen SIC-koodi alkaa numerolla 1, 2 tai 3,
(Rakennustuotanto ja teollisuus) arvon 0, jos sen SIC koodi alkaa numeroilla 6, 7 tai 8.

Toimiala Trans Yritys saa arvon 1, jos sen SIC-koodi alkaa numerolla 5,
(Kuljetus) arvon 0, jos sen SIC-koodi alkaa numeroilla 6,7 tai 8.

Toimiala Trade Toimii benchmark -toimialana
(Kauppa)

Toimiala Serv Toimii benchmark -toimialana
(Palvelut)

Yrityksen koko ASSET Luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
(Total Assets)

Yrityksen koko Sales Luonnollinen logaritmi liikkevaihdosta
(Total Sales)

Kannattavuus ROA Liikevoitto (operating income after depreciation) / taseen loppusumma
(Koko padoman tuottoaste -%)

Listautumisstatus Exch Yritys saa arvon 1, jos listautunut useammassa porssissa,
(Echange - listautuminen) muuten arvon 0

Velkaantuneisuus Debt Koko velan méérd / Taseen loppusumma -%
(Velan mééra)

Riskiaste StdROA Viiden vuoden ROA:n keskihajonta.
(Standard Deviation of 5 Year ROA)

Kasvuodotukset PB Yrityksen markkina-arvo / Yrityksen kirjanpitoarvo
(Price-To-Book)

Tarkastusvaliokunta TARK Yritys saa arvon 1, jos silld on tarkastusvaliokunta,

Suojausmenetelmén valinta

Suojausmenetelmén valinta

Suojausmenetelmén valinta

(Tarkastusvaliokunta)

KAYV
(Kéyvin arvon suojaus)

NETT
(Nettoinvestointisuojaus)

USEA
(Usea suojausmenetelma)

muuten arvon 0.

Yritys saa arvon 1, jos kdyttdd kidyvén arvon suojausta,
jaarvon 0, jos kiyttdd kassavirtasuojausta.

Yritys saa arvon 1, jos kéyttdd nettoinvestoinnin suojausta,
jaarvon 0, jos kiyttdd kassavirtasuojausta.

Yritys saa arvon 1, jos kdyttdd useampaa kuin yhtéd suojausmenetelmad,
jaarvon 0, jos kiyttdd vain yhtd suojausmenetelmaa.

80



Liite C: YRITYSTEN TILINPAATOSRAPORTOINTI

Yrityksen nimi Tiedotusmuuttuja
Ahlstrom 0,364
Amer Sports Corporation 1,000
Aspo 0,545
Cargotec 0,364
Componenta 0,727
Comptel 0,636
Cramo 0,364
Elcoteq 0,455
Finnair 0,636
Finnlines 0,727
Fiskars 0,455
Fortum 0,545
Glaston 0,636
Hkscan 0,455
Huhtamaki 0,636
Inion 0,545
Kemira 0,591
Keskisuomalainen 0,455
Kesko 0,545
Kone 0,545
Konecranes 0,455
Lannen Tehtaat 0,455
Lassila&Tikanoja 0,455
Lemminkainen 0,727
Metso 0,636
Neste Oil 0,727
Nokia Corporation 0,818
Nokian Renkaat 0,636
Orion 0,545
Outokumpu 0,636
Outotec 0,455
Poyry 0,636
Ramirent 0,727
Rapala VMC 0,727
Rautaruukki 0,727
Raute 0,364
Stockmann 0,636
Stora Enso 0,636
Suominen Corporation 0,636
Teollisuuden voima 0,636
UPM Kymmene 0,727
Uponor 0,545
Vacon 0,636

YIT 0,455




Liite D: YRITYSTEN TILINPAATOSRAPORTOINTI — Dummy-muuttuja

Yritys saa arvon 1, jos yrityksen tilinpdatdsraportointi on paremmalla tai yhtd hyvilld tasolla
kuin otoksen mediaanin arvo (7). Yritys saa arvon 0, jos yrityksen tilinpddtdsraportointi on
mediaania (7) alhaisemmalla tasolla.

Yrityksen nimi Tiedotus
Ahlstrom 0
Amer Sports Corporation
Aspo

Cargotec
Componenta
Comptel

Cramo

Elcoteq

Finnair

Finnlines

Fiskars

Fortum

Glaston

Hkscan

Huhtamaki

Inion

Kemira
Keskisuomalainen
Kesko

Kone

Konecranes
Lannen_Tehtaat
Lassila&Tikanoja
Lemminkainen
Metso

Neste Oil

Nokia Corporation
Nokian Renkaat
Orion

Outokumpu
Outotec

Poyry

Ramirent

Rapala VMC
Rautaruukki

Raute

Stockmann

Stora Enso
Suominen Corporation
Teollisuuden voima
UPM Kymmene
Uponor

Vacon

YIT

O = O =t =k kb kb e O b b bk e O O e =k = OO OO OO OO O = OO0 OO0
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Liite E: KUVAILEVAA TIETOA MUUTTUJISTA, ALKUPERAINEN AINEISTO

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta  Min. Max.

Selitettdvd muuttuja:

Tiedotusmuuttuja 44 0,590 0,640 0,130 0,360 1,000

Tiedotusmuuttuja - dummy 44 0,580 1,000 0,500 0,000 1,000
Toimiala:

Rakennustuotanto ja teollisuus 44 0,660 1,000 0,480 0,000 1,000

Kuljetus 44 0,160 0,000 0,370 0,000 1,000
Yrityskohtaiset tekijdt:

Taseen loppusumma 44 20,710 20,780 1,610 17,040 24,310

Liikevaihdon maard 44 20,860 20,990 1,670 15,470 24,660

ROA 2007 44 8,470 8,850 9,690 -35,190 25,030

Listautumisstatus 44 0,180 0,000 0,390 0,000 1,000

Velan mééra 43 0,260 0,240 0,160 0,000 0,580

5 vuoden ROA:n keskihajonta 42 4,760 2,860 7,530 0,800 49,610

P/B - luku 42 2,660 2,250 1,720 0,700 7,400

Tarkastusvaliokunta 43 0,650 1,000 0,480 0,000 1,000
Suojausmenetelmdn valinta:

Kéyvén arvon suojaus 43 0,330 0,000 0,470 0,000 1,000

Nettoinvestoinnin suojaus 43 0,470 0,000 0,500 0,000 1,000

Usea suojausmenetelma 43 0,530 1,000 0,500 0,000 1,000

&3



Liite F: KUVAILEVAA TIETOA MUUTTUJISTA, MUOKATTU AINEISTO

N Keskiarvo Mediaani Keskihajonta  Min. Max.

Selitettdvd muuttuja:

Tiedotusmuuttuja 44 0,590 0,640 0,130 0,360 1,000

Tiedotusmuuttuja - dummy 44 0,580 1,000 0,500 0,000 1,000
Toimiala:

Rakennustuotanto ja teollisuus 44 0,660 1,000 0,480 0,000 1,000

Kuljetus 44 0,160 0,000 0,370 0,000 1,000
Yrityskohtaiset tekijdit:

Taseen loppusumma 44 20,710 20,780 1,610 17,040 24,310

Liikevaihdon méaara 44 20,860 20,990 1,670 15,470 24,660

ROA 2007 42 8,430 8,530 6,070 -8,270 18,060

Listautumisstatus 44 0,180 0,000 0,390 0,000 1,000

Velan maari 43 0,260 0,240 0,160 0,000 0,580

5 vuoden ROA:n keskihajonta 42 3,390 2,740 1,910 0,800 8,240

P/B - luku 42 2,660 2,250 1,720 0,700 7,400

Tarkastusvaliokunta 43 0,650 1,000 0,480 0,000 1,000
Suojausmenetelmdn valinta:

Kayvén arvon suojaus 43 0,330 0,000 0,470 0,000 1,000

Nettoinvestoinnin suojaus 43 0,470 0,000 0,500 0,000 1,000

Usea suojausmenetelméa 43 0,530 1,000 0,500 0,000 1,000
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Liite G: KUVAILEVAA TIETOA SELITETTAVASTA MUUTTUJASTA

Summa Keskiarvo Min. Max. Keskihajonta

Tiedotusmuuttuja 44 0,587 0,364 1,000 0,136
Yksittdiset muuttujat:

Suojausmenetelmin valinta 44 1,000 0,000 1,000 0,000
Yksiloidyt tiedot suojattavasta erdsta 31 0,705 0,000 1,000 0,462
Yksiloidyt tiedot suojausinstrumentista 12 0,273 0,000 1,000 0,451
Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden mittaustapa 3 0,068 0,000 1,000 0,255
Suojauksen prospektiivisen tehokkuuden mittauksen sdédnnéllisyys 28 0,636 0,000 1,000 0,487
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden mittaustapa 2 0,045 0,000 1,000 0,211
Suojauksen retrospektiivisen tehokkuuden mittauksen sdadnnoéllisyys 26 0,523 0,000 1,000 0,505
Kéyvien arvjojen mittaustapa 34 0,761 0,000 1,000 0,424
Mairélliset tiedot siitd, missd midrin yhteiso altistuu rahoitusriskeille 42 0,955 0,000 1,000 0,211
Herkkyysanalyysi kustakin markkinariskisti 37 0,830 0,000 1,000 0,373
Tiedot herkkyysanalyysin laadinnassa kéytetyistd menetelmisté ja oletuksista 29 0,659 0,000 1,000 0,479
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Liite H: KORRELAATIOMATRIISI, ALKUPERAINEN AINEISTO

Tied Asset Sales ROA Exch Debt StdDROA PB Tark Kayv Nett Usea Mantran Transp

Tied 0,247 0,222 0,040 0,177 0,206 0,218 0,011 -0,272 -0,207 0,030 0,143 -0,127 0,113
0,110 0,153 0,797 0,256 0,192 0176 0,945 0,078 0,184 0,847 0,362 0,418 0470

Asset 0,215 0,942 -0,064 0,365 -0,096 0,107 -0,023 0,242 0,069 0,588 0,458 -0,181 0,371
0,166 <,0001 0,682 0,016 0,547 0510 0882 0,118 0,660 <0001 0,002 0,246 0,014

Sales 0,166 0,949 -0,068 0,254 -0,225 0,177 0,016 0,286 -0,005 0,549 0,429 -0,090 0,268
0,287 <0001 0,666 0,100 0,151 0275 0917 0,063 0,976 0,000 0,004 0,564 0,082

ROA 0,017 -0,144 -0,129 0,005 -0,493 0,183 0,674 -0,126 -0,184 -0,091 -0,123 -0,034 -0,156
0916 0,357 0,409 0,976 0,001 0257 <0001 0,420 0,237 0,560 0,434 0,829 0319

Exch 0,185 0,294 0,234 -0,036 0,102 0,040 0,044 -0,312 0,097 0,347 0,285 0,058 0,147
0,236 0,055 0,132 0821 0,521 0808 0,780 0,042 0,536 0,023 0,064 0,710 0,348

Debt 0,187 -0,056 -0,215 -0,487 0,161 -0,264 0,477 -0,325 -0,232 0,180 -0,003 -0,022 0,084
0,236 0,722 0,171 0,001 0,309 0,105 0,001 0,036 0,139 0255 0,983 0,890 0,598

StdDROA 0,275 0,114 0,201 0,202 0,054 -0,266 -0,005 0,098 -0,130 0,210 0,171 -0,173 0,058
0,086 0,484 0,213 0211 0,740 0,101 0976 0,549 0,425 0,193 0,290 0,285 0,722
PB -0,040 -0,085 -0,065 0,775 0,015 -0,422 0,063 -0,088 -0,104 -0,157 -0,140 0,166 -0,256
0,800 0,590 0,677 <0001 0,923 0,005 0,700 0,573 0,507 0316 0,371 0,288 0,098

Tark -0,330 0,295 0,353 -0,116 -0,312 -0,318 0,110 -0,058 0,330 0,139 0,150 0,042 0,079
0,031 0,055 0,020 0,458 0,042 0,040 0,501 0,711 0,031 0,374 0,336 0,788 0,616

Kayv -0,174 0,096 0,052 -0,200 0,097 -0,198 -0,118 -0,130 0,330 0,148 0,449 -0,220 0,231
0,264 0,540 0,741 0,199 0,536 0,210 0,469 0,405 0,031 0,343 0,003 0,156 0,136

Nett 0,075 0,597 0,545 -0,128 0,347 0,232 0,173 0,171 0,139 0,148 0,776 -0,002 0,220
0,633 <0001 0,000 0414 0,023 0,139 0286 0272 0,374 0,343 <0001 0,988 0,156

Usea 0,202 0,473 0,451 -0,173 0,285 0,028 0,152 -0,166 0,150 0,449 0,776 -0,193 0,285
0,194 0,001 0,002 0,268 0,064 0,863 0,350 0,289 0,336 0,003 <0001 0,214 0,064

Mantran -0,189 -0,212 -0,130 -0,035 0,058 -0,021 -0,141 0,077 0,042 -0,220 -0,002 -0,193 -0,602
0,224 0,172 0,407 0822 0,710 0,896 0385 0,624 0,788 0,156 0,988 0,214 <0001

Transp 0,164 0,386 0,320 -0,183 0,147 0,092 0,036 -0,262 0,079 0,231 0,220 0,285 -0,602
0,294 0,011 0,037 0,241 0,348 0,561 0825 0,090 0,616 0,136 0,156 0,064 <0001
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Liite I: KORRELAATIOMATRIISI, MUOKATTU AINEISTO

Tied Asset ROA Exch Debt StdDROA PB Tark Kayv Nett Usea Mantran Transp
Tied 0,247 0,040 0,177 0,206 0,218 0,011 -0,272 -0,207 0,030 0,143 -0,127 0,113
0,110 0,797 0256 0,192 0,176 0,945 0078 0,184 0,847 0362 0,418 0,470
Asset 0,215 -0,064 0,365 -0,096 0,107 -0,023 0,242 0,069 0,588 0,458 -0,181 0,371
0,166 0,682 0,016 0,547 0,510 0,882 0118 0,660 <0001 0,002 0,246 0,014
ROA 0,017 -0,144 0,005 -0,493 0,183 0,674 -0,126 -0,184 -0,091 -0,123 -0,034 -0,156
0916 0,357 0976 0,001 0,257 <0001 0,420 0,237 0,560 0434 0,829 0,319
Exch 0,185 0,294 -0,036 0,102 0,040 0,044 -0,312 0,097 0,347 0,285 0,058 0,147
0236 0,055 0,821 0521 0,808 0,780 0,042 0,536 0,023 0,064 0,710 0,348
Debt 0,187 -0,056 -0,487 0,161 -0,264 -0,477 -0,325 -0,232 0,180 -0,003 -0,022 0,084
0236 0,722 0,001 0,309 0,105 0,001 0,036 0,139 0,255 0983 0,890 0,598
StdDROA 0,275 0,114 0,202 0,054 -0,266 -0,005 0,098 -0,130 0,210 0,171 -0,173 0,058
0,086 0,484 0,211 0,740 0,101 0976 0549 0,425 0,193 0290 0,285 0,722
PB -0,040 -0,085 0,775 0,015 -0,422 0,063 -0,088 -0,104 -0,157 -0,140 0,166 -0,256
0,800 0,590 <,0001 0923 0,005 0,700 0573 0,507 0,316 0371 0,288 0,098
Tark -0,330 0,295 -0,116 -0,312 0,318 0,110 -0,058 0,330 0,139 0,150 0,042 0,079
0,031 0,055 0,458 0,042 0,040 0,501 0,711 0,031 0,374 0336 0,788 0,616
Kayv -0,174 0,096 -0,200 0,097 -0,198 -0,118 -0,130 0,330 0,148 0,449 -0,220 0,231
0264 0,540 0,199 0536 0210 0,469 0,405 0,031 0,343 0,003 0,156 0,136
Nett 0,075 0,597 -0,128 0,347 0,232 0,173 -0,171 0,139 0,148 0,776 -0,002 0,220
0,633 <0001 0,414 0,023 0,139 0,286 0272 0374 0,343 <0001 0,988 0 156
Usea 0,202 0,473 -0,173 0,285 0,028 0,152 -0,166 0,150 0,449 0,776 -0,193 0,285
0,194 0,001 0,268 0,064 0,863 0,350 0,289 0,336 0,003 <0001 0,214 0,064
Mantran -0,189 -0,212 -0,035 0,058 -0,021 -0,141 0,077 0,042 -0,220 -0,002 -0,193 -0,602
0224 0,172 0,822 0,710 0,896 0,385 0,624 0,788 0,156 0,988 0214 <0001
Transp 0,164 0,386 -0,183 0,147 0,092 0,036 -0,262 0,079 0,231 0,220 0,285 -0,602
0,294 0,011 0,241 0,348 0,561 0,825 0,090 0,616 0,136 0,156 0,064 <0001




Liite J: LINEAARISEN MONIMUUTTUJAREGRESSIOANALYYSIN TULOKSET

Odotettu merkki Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo
(Intercept) 0,602 <,0001 -0,207 0,583 -0,884 0,063
Toimiala:
Rakennustuotanto ja teollisuus ? -0,026 0,642 0,010 0,188 0,068 0,053
Kuljetus ? 0,021 0,770 0,054 0,525 0,030 0,705
Yrityskohtaiset tekijdt:
Taseen loppusumma + 0,033 0,072 0,057 0,008
ROA 2007 ? 0,001 0,873 0,005 0,240
Listautumisstatus + -0,049 0,493 -0,046 0,518
Velan maara ? 0,337 0,087 0,547 0,012
5 vuoden ROA:n keskihajonta - 0,020 0,119 0,032 0,022
P/B -luku + 0,019 0,158 0,145 0,077
Tarkastusvaliokunta + -0,082 0,154 -0,074 0,201
Suojausmenetelmdn valinta:
Kéyvén arvon suojaus ? 0,023 0,292
Nettoinvestoinnin suojaus ? -0,275 0,005
Usean suojausmenetelmén kéyttd ? 0,199 0,019
Mallin F-arvo (P-arvo) 1,371 (0,251) 5,362 (0,051) 8,064 (0,025)
Korjattu R’ 0,051 0,27 0,452
"Condition index" 4,412 12,214 14,513
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Liite K: LOGISTISEN RESSIOANALYYSIN TULOKSET

Odotettu merkki Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo  Regressiokerroin ~ P-arvo
(Intercept) -0,511 0,484 0,102 0,206 0,211 0,054
Toimiala:
Rakennustuotanto ja teollisuus ? 0,368 0,655 0,208 0,185 0,638 0,060
Kuljetus ? -0,405 0,715 -0,285 0,186 -0,324 0,086
Yrityskohtaiset tekijdt:
Taseen loppusumma + 0,668 0,103 0,883 0,056
ROA 2007 ? 0,059 0,494 0,082 0,364
Listautumisstatus + -0,677 0,625 0,623 0,325
Velan maara ? 0,093 0,178 0,089 0,051
5 vuoden ROA:n keskihajonta - 0,114 0,162 0,077 0,079
P/B -luku + 0,146 0,264 0,226 0,051
Tarkastusvaliokunta + 0,249 0,050 -0,297 0,182
Suojausmenetelmdn valinta:
Kéyvén arvon suojaus ? 0,156 0,194
Nettoinvestoinnin suojaus ? -0,341 0,045
Usean suojausmenetelmén kéyttd ? 0,361 0,041
Likelihood Chi2-testi 2,831 (0,659) 35,442 (0,114) 52,011 (0,042)
Nagelkerke R2-testi 0,123 0,369 0,505
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