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Yritysten tiedonannon merkitys on korostunut toimintaympériston muutoksesta ja
epdvarmasta markkinatilanteesta johtuen. Vastatakseen sidosryhmien tarpeisiin
yritysten tulee pyrkid ldpindkyvién ja kattavaan tiedonantoon. Téstd johtuen yritykset
kiinnittdvit yhd enemmén huomiota riskeistddn tiedottamiseen. Kirjanpitolautakunnan
yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta (2006) koskee toimintakertomuksen
sisdltovaatimuksia. Siind esitetddn vaatimukset yrityksen toimintaa koskevien riskien ja
epavarmuustekijoiden arvioimisesta. Lisdksi vuonna 2009 astui voimaan pdivitetty
listayhtididen hallinnointikoodi (corporate governance), jossa on korostettu yritysten
riskitiedonannon merkitysta.

Tutkimuksen ensimmdisend tavoitteena oli tutkia riskitiedonannon méérdssd ja
kattavuudessa tapahtuneita muutoksia vuosina 2007-2012. Toisena tavoitteena oli tutkia
yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon mairddn. Aineistona kiytettiin
Helsingin porssissd vuosina 2007-2012 noteerattuja teollisuustuotteiden ja —palveluiden
toimialalla toimivia yrityksid. Informaatio kerdttiin vuosikertomuksista ja
tilinpdatoksistd.  Tutkimusmenetelmind  kdytettiin  sisdllonanalyysia ja  OLS-
regressioanalyysid.  Siséllonanalyysid kiytettiin  aineiston luokitteluun viiteen
padriskiluokkaan ja luokkien véliseen vertailuun. Regressioanalyysin avulla analysoitiin
yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon méairaan.

Tulosten mukaan riskitiedonannon mééra kasvoi lépi tarkasteltavan ajanjakson. Vuonna
2009 maiard kasvoi ldhes puolella ja my0s pysyi korkeammalla tasolla seuraavina
vuosina. Niin ollen voi padtelld, ettd sddntelylld voidaan vaikuttaa yritysten
riskitiedonannon maéérddn, ja vaikutukset ovat kohtalaisen pysyvid. Vaikutus ei
kuitenkaan ollut samanlainen riskitiedonannon kattavuuden osalta. Kattavuus parantui
uuden sddntelyn myotd ainoastaan toimintakertomuksissa, mutta vaikutus ei ollut
pysyvé tarkasteltavalla ajanjaksolla. Regressioanalyysin muuttujista yrityksen koko ja
markkinatilanteen heikentyminen vaikuttivat positiivisesti riskitiedonannon madrain.
Yrityksen riskisyydelld puolestaan oli negatiivinen yhteys riskitiedonannon méérién.



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Taloudellinen raportointi ja tiedonanto ovat yrityksen johdon keinoja tiedottaa yrityksen
suoriutumisesta ja hallinnosta ulkopuolisille sijoittajille. Yritysten tiedonanto on tirkeda
myds tehokkaiden pddomamarkkinoiden toimimisen kannalta. (Healey & Palepu 2001,
405). Taloudellisen raportoinnin ensisijainen kayttotarkoitus on auttaa sijoittajia
arvioimaan yrityksen taloudellisia ndkymid (Balakrishnan, Qui & Srinivasan 2009,
789). Yrityksen johdon tulee raportoida tietoja yrityksestd sen sidosryhmille, niin ettd ne
pystyvit arvioimaan yrityksen toimintaa (KPMG 2005, 30). Perinteinen taloudellinen
raportointi on edelleen yleisin keino informoida yrityksen suoriutumisesta. Sen
riittdvyys on kuitenkin kyseenalaistettu. Tyydyttddko perinteinen raportointitapa
sidosryhmien kasvaneen tiedontarpeen? Perinteinen raportointitapa painottaa
menneisyyteen perustuvaa ja kvantitatiivista taloudellista tietoa. (Beretta & Bozzolan
2008, 334; Beattie, Mclnnes & Fearnley 2004, 206). Yrityksen sidosryhmat vaativat yha
enemmaén uudenlaista ja vertailukelpoista tietoa (KPMG 2005, 29). Huolenaiheena on
raportoinnin ajankohdan liséksi kysymys siitd, minkélaista informaatiota yritysten tulisi

raportoida (Beretta & Bozzolan, 2008).

Sidosryhmit eivdt kykene riittdvdsti arvioimaan yritysten riskisyyttd perinteisen
raportointimallin tietojen perusteella. (Linsley & Shrives 2006, 387). Miihkisen (2012,
438) mukaan yrityksen sidosryhmilld on merkittdvasti heikompi kisitys yrityksen
riskeistd kuin yritykselld itsellddn. Jopa tehokkailla pddomamarkkinoilla on olemassa
oletus, ettd yrityksen johdolla on paremmat tiedot yrityksen suoriutumisesta kuin
yrityksen ulkopuolisilla henkil6illd (Healey & Palepu 2001, 420). Taloudellisen tiedon
hyodyntdminen ilman selventivid perusteluita on vaikeaa yhd monimutkaistuvassa
litke-eldmissd (Beretta & Bozzolan 2004, 265). Vastatakseen markkinoiden tarpeisiin
yritysten tulee pyrkid ldpindkyvyyteen tiedottamisessaan ja samalla laajentaa
raportointitapojaan perinteisid malleja laajemmalle (Beattie ym. 2004, 206). Miihkisen

(2012, 442) mukaan riskitiedonannolla tarkoitetaan kaikkea informaatiota, jonka yritys



tuo esiin vuosikertomuksissaan koskien yrityksen riskejd. Suurin osa suomalaisista
yrityksistd rajoittaa riskitiedonannon vuosikertomukseen (Kuusela & Ollikainen 2005,
139). Yrityksen riskiprofiilia on mahdollista arvioida vain silloin kun yrityksestd on
saatavilla relevanttia riski-informaatiota (Linsley & Shrives 2006, 388). Riskeistd
tiedottaminen voi auttaa yritystd alentamaan pddoman kustannusta, samalla kun
sijoittajat pystyvdt paremmin arvioimaan yrityksen riskisyyttd ja markkina-arvoa

(Abraham & Cox 2007, 227).

Narratiivinen tiedonanto vuosikertomuksissa on tarkedd sijoittajille, koska sen avulla
yrityksen raportoima tieto on kéyttdkelpoisempaa yrityksen ulkopuolisille sidosryhmille
(Miihkinen 2010, 438). Tennysonin, Ingramin ja Duganin (1990) mukaan narratiivinen
kerronta vuosikertomuksissa on tirked keino kommunikoida suoraan yrityksen
sidosryhmille. Vuosikertomukset ovat ensisijaisesti tarkoitettu saamaan aikaan
reaktioita lukijoissa eli yrityksen sidosryhmissé ja erityisesti sijoittajissa. Narratiivinen
tiedonanto selventdd ja perustelee yrityksen antamia kvantitatiivisia tietoja sekd luo
nikemyksen  yrityksen  arvontuottamiskyvystd.  Téyttddkseen  sidosryhmiensa
tiedontarpeet yritykset kiinnittdvdt yhd enemmain huomiota riskeistd tiedottamiseen,
sekd niiden vaikutukseen yrityksen tuleviin tuottoihin. Yrityksen johto pyrkii
tiedottamisen avulla vakuuttamaan sidosryhmille, ettd riskit ja epavarmuustekijat ovat
hallinnassa. Téssé tehtdvéssd ainoastaan riskienhallinta ei riitd, vaan tarvitaan myos
tehokasta riskeistd tiedottamista. (Beretta & Bozzolan 2004, 265) Narratiivisella
tiedonannolla yritysten vuosikertomuksissa on siis tirked ja selventdvé tarkoitus toimia
informaatioldhteend yrityksen taloudellisten tietojen kayttéjille (Miihkinen 2012, 438;
Balakrishnan ym. 2009, 789; Smith & Taftler 2000, 624).

Myo6s toimintaympéristdbn muutos on luonut paineita riskiraportoinnin kehittdmiseen.
Vuonna 2007 osakemarkkinat romahtivat, mikd sai aikaan maailmanlaajuisen talouden
laskusuhdanteen (Miihkinen 2013, 23; Kravet & Muslu 2011; Shiller 2008, 27).
Finanssikriisid seurannut taantuma aiheutti monelle yritykselle epdvarmuuden
toiminnan jatkuvuudesta. Yrityksilla on tarve vakuuttaa sidosryhmiddn yrityksen
kyvystd selviytyd vaikeista ajoista, ja samalla saada aikaan luottamus yrityksen
toimintaa kohtaan. (Beretta & Bozzolan, 2008, 334). Lisdksi vakavat kirjanpidon ja

raportoinnin  vadrinkdytokset ovat  synnyttineet keskustelua  raportoinnin



menettelytavoista. Muun muassa Enronin, WorldComin ja Parmalatin kaltaisten kriisien
seuraukset ovat lisdnneet paineita raportoinnin laadun parantamiseen. (Beretta &
Bozzolan, 2008, 334; KPGM 2005, 14). Markkinat reagoivat tapahtuneisiin
skandaaleihin muun muassa kiristyneilld odotuksilla yritysten tiedottamista kohtaan
(Hermalin & Weusbach 2012, 195). Julkisten yhtididen tiedottamisen merkityksen

odotetaan edelleen kasvavan tulevaisuudessa (Beattie ym. 2004, 232).

1.2 Aikaisempi tutkimus

Vaikka yritysten riskejé ja riskiraportointia on tutkittu laajasti, riskitiedonantokédytannot
ovat jddneet vdhemmdlle huomiolle ja tieteellinen tutkimus on téltd alueelta
puutteellista. Aikaisemmat tutkimukset ovat keskittyneet suurimmaksi osin tiettyihin
ndkokulmiin, kuten markkinariskiin suhteessa yrityksen rahoitukseen. (Abraham & Cox
2007, 228; Linsley & Shrives 2006, 387; Beretta & Bozzolan 2004). Riskitiedottaminen
on yksi vihiten tutkituista osa-alueista yritysten tiedottamiskayténteiden tutkimuksessa.
Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa todetaan, ettd tdtd aihealuetta on tutkittu vasta
védhin, ja ettd tarve lisdtutkimukselle on olemassa (Miihkinen 2013; Abraham & Cox
2007; Linsley & Shrives 2006). Suurin osa aihepiirin tieteellisestd tutkimuksesta on
keskittynyt vuosikertomusten kvantitatiivisten tietojen tutkimiseen. (Balakrishnan ym.
2009, 789; Linsley & Shrives 2006, 387) Viime vuosina tutkijat ovat kuitenkin
osoittaneet kasvavaa kiinnostusta yritysten riskitiedonantoa kohtaan (ks. Dobler ym.
2011, Dobler 2008, Abraham & Cox 2007, Linsley & Shrives 2006, Lajili & Zéghal
2005, Beretta & Bozzolan 2004, Solomon ym. 2000, Roulstone 1999). Sen liséksi, ettd
aihealueen tutkimus on tdhdn mennessd ollut vahiistd, on toteutettu tutkimus ollut
lahinnd ulkomaista (Miihkinen 2012, 440). Suomalaisia tutkimuksia ovat Miihkisen
vaitoskirja (2013) vuoden 2006 ja 2007 aineistolla sekd Y1i-Jadsken Pro gradu (2009)
vuosien 2007 ja 2008 aineistolla. Uudempaa tutkimusta Suomen tiedottamisolosuhteissa

ei vield ole tehty.

Miihkisen (2013) véitoskirja  késittelee  suomalaisten listattujen  yhtididen
riskiraportointia. Sen tavoitteena on tutkia, voidaanko raportointia parantaa

riskitiedottamisstandardien ja —suositusten avulla. Miihkinen perustelee tutkimuksen



tarvetta silld, ettd aikaisempi tutkimus sdéntelyn vaikutuksista riskitiedonannon laatuun
on hyvin véhiistd. Aineisto tutkimukseen on kerdtty 99 suomalaisesta listayhtiosti
vuosilta 2005 ja 2006, jolloin Kirjanpitolautakunnan yleisohje raportointivaatimuksista
astui voimaan. Tutkimuksen toteuttamista varten Miihkinen on kehittdnyt riski-
informaation riskiluokittelumallin, jota hyodynnetdédn myos tésséd tutkimuksessa. Mallin
mukainen riskitiedonannon luokittelu pohjautuu Kilan yleisohjeeseen, ja sitdi on
laajennettu Linsleyn ja Shrivesin (2006) tutkimuksessa esitetyn viitekehyksen pohjalta.
Tutkimuksen perusteella Miihkinen toteaa, ettd kansallinen riskitiedottamisstandardi
lisési riskitiedottamisen laatua useilla eri laadun osa-alueilla. Riskiosiot olivat uuden
ohjeistuksen myotd laajempia ja tarjosivat tasaisemmin jakautunutta riski-informaatiota
eri riskiluokkien vililld. Riskin vaikutusta tulevaisuuden suorituskykyyn kuvaillaan
yksityiskohtaisemmin, samoin kuin yrityksen toimenpiteitd riskistd suoriutumiseen.
Riskitiedonannon laatuun vaikuttavat véitoskirjan perusteella myds useat ei-
lainsdddannolliset tekijat kuten yrityskoko, kannattavuus, velkaantuneisuus ja
hallituksen riippumattomien jdsenten lukuméérd. Miihkinen esittdd tulosten pohjalta,
ettd yritysten riskiraportointiin on mahdollista vaikuttaa yksityiskohtaisella kansallisella
tiedottamisstandardilla. Hyvin yleiselld tasolla laadittu sddntely ei kuitenkaan
valttdméttd riitd takaamaan korkealaatuista narratiivista tiedonantoa. Toisessa
véitoskirjaan sisdltyvissé artikkelissa Miihkinen tutki riskiraportointia ja informaation
epdsymmetriaa neljdn vuoden ajanjaksolla vuosina 2006-2009. Siind Miihkinen tutki
riskitiedottamisen mairéé ja kattavuutta Herfindahlin indeksin avulla. Tulosten mukaan
yrityksilld, jotka tarjoavat korkealaatuista riskitietoa, informaation epdsymmetria ja siiti
aiheutuvat ongelmat ovat vdhdisempid. Lisdksi sijoittajat edellyttivat enemmén riski-
informaatiota riskisemmiltd yrityksiltd. Miihkinen toteaa my®0s, ettd tulosten valossa
riski-informaatio on hyddyllistd sijoittajille kaikissa markkinaolosuhteissa. Tieto on

kuitenkin hyodyllisempéé laskevilla ja toipuvilla osakemarkkinoilla kuin nousevilla.

Tutkijoiden kisitykset riskitiedonannon laadusta kuitenkin vaihtelevat. Esimerkiksi
Berettan ja Bozzolan (2008) mukaan tiedonannon laatuun vaikuttaa sen madrd seka
sisdllon runsaus. Tdmén he mairittelevit tiedonannon leveytend sekd syvyytend. Beretta
ja Bozzolan ovat sitd mieltd, ettd tiedonannon laatu ei ole yhteydessd tiedonannon

maariin, toisin kuin Miihkinen.



Yla-Jadski (2009) tarkasteli listayhtididen riskiraportointia vuosina 2007 ja 2008. Pro
gradussa tutkittiin, kuinka laajaa ja kattavaa riskiraportointi on ollut vuonna 2007 ja
2008. Lisdksi Yla-Jaaski tutki, selittdvdatkd yritys- ja markkinakohtaiset tekijét
riskiraportoinnin laajuutta. Kahden vuoden ajanjaksolla riskiraportointi kasvoi
sanamaardisesti kaikissa riskiluokissa. Myds kattavuus riskiluokkien vélilld parantui.
Tulosten mukaan riskiraportoinnin laajuuteen positiivisesti vaikuttivat yrityksen koko,
raportoitavien segmenttien maérd, yrityskaupat, velkaantuneisuus ja markkinatilanteen
muutos. Néiltd osin tulokset ovat samansuuntaisia Miihkisen tutkimuksen kanssa.
Negatiivisesti riskiraportoinnin laajuuteen vaikutti yrityksen kannattavuus. Toimialan
riskisyydelld sen sijaan ei ollut vaikutusta raportoinnin laajuuteen. Y14-Jaasken tutkimus
on yksinkertaistetummassa muodossa jatkoa Miihkisen (2013) tutkimukselle.
Tutkimuksen merkittdvyyttd YI&-Jadski perusteli erityisesti Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin (2008) péivityksen vaikutuksilla. Péivitetty hallinnointikoodi on
kuitenkin astunut voimaan 1.1.2009, joten vaikutukset ovat selkedmmin néhtdvissi

vasta vuodesta 2009 eteenpdin.

Ulkomaisista tutkijoista muun muassa Linsley ja Shrives (2006) ovat tutkineet yritysten
riskitiedonantokdyténtjd. He perustelevat tutkimuksen tarvetta silld, ettd vaikka riskid
ja riskienhallintaa on jo tutkittu laajasti, ovat riskitiedonantokdytdnnot jiéneet
vihemmille huomiolle. Aineistona tutkijat kayttivit 79 englantilaisen yrityksen
vuosikertomuksia vuodelta 2000. Tutkimuksen tulosten mukaan yrityksen koko
vaikuttaa riskitiedottamisen maéaédrddn. Sen sijaan velkaantumisaste, P/B —luku ja
betakerroin eivét vaikuta riskitiedottamisen méédrdan. Velkaantumisen osalta tulokset
eroavat Miihkisen ja Yla-Jddsken tuloksista; heiddn tutkimustensa pohjalta
velkaantuminen vaikuttaa yrityksen riskitiedonannon méérdén. Linsleyn ja Shrivesin
mukaan riskinarratiivit ovat edelleen epdjohdonmukaisia, mistd johtuen yritysten

sidosryhmat eivét kykene riittdvéasti arvioimaan yritysten riskisyytta.

Linsleyn ja Shrivesin (2006) tapaan useat riskitiedonannon tutkimukset, kuten Beretta ja
Bozzolan (2008 ja 2004), Abraham ja Cox (2007), Linsley ja Lawrence (2007), Lajili ja
Zéghal (2005), Beattie, Mclnnes ja Fearnley (2004) ja Solomon ym. (2000), on
toteutettu sisdllonanalyysilld, joka on yleisin riskitiedonannon tutkimisessa kiytetty

menetelma.



Useat tutkijat (esim. Abraham & Cox 2007, Linsley & Shrives 2006, Beretta &
Bozzolan 2004) ovat kuitenkin tutkineet yritysten riskiraportointia vain yhden vuoden
aineistolla tai vertailleet kahta wvuotta, joiden vililli on tapahtunut muutoksia
esimerkiksi sddntelyssd tai markkinatilanteessa (esim. Miihkinen 2012 ja Yli-Jadski
2009). Useamman vuoden aineistoa ovat kiyttineet Kravet ja Muslu (2013) seka
Miihkinen (2013). Esimerkiksi Miihkisen tutkimus kattoi neljain vuoden ajanjakson
vuosina 2006-2009, jolloin aineistoa kertyli niin nousevilta kuin laskeviltakin
markkinoilta. Pidemmén ajanjakson tutkimuksia ovat toteuttaneet myods Kravet ja
Muslu (2013) ja Li (2006). Kravetin ja Muslun (2013) tutkimuksen aineisto koostui
SEC:in mukaisista vuosikertomuksia vuosilta 1994-2007. Tutkimuksen mukaan
riskitiedonannon méérdan kasvaminen on yhteydessd osakkeen tuoton volatiliteettiin ja
osakekaupan kithtymiseen. Lin (2006) tutkimus on pisimmalld ajanjaksolla toteutettu
riskitiedonannon tutkimus. 12 vuoden ajanjaksolta, vuosilta 1995-2005, kerdtystd
aineistosta tutkittiin riskitiedonannon muutoksen ja tulevaisuuden tuottojen vélistd
suhdetta. Tulosten mukaan voimakkaampi riskin painottaminen vuosikertomuksessa on

yhteydessid pienempiin tulevaisuuden tuottoihin.

1.3 Tutkimuksen tavoite ja keskeiset rajaukset

Tdmén tutkimuksen tavoitteena on tutkia Helsingin pOrssissd listattujen
teollisuustuotteet ja  -palvelut toimialalla toimivien yritysten narratiivista
riskitiedonantoa vuosikertomuksissa vuosina 2007-2012. Ensimméinen tavoite on
tutkia, kuinka tiedottamisen midrd ja kattavuus on vaihdellut ja muuttunut kuuden
vuoden ajanjaksolla. Useamman vuoden kattavaa toimialakohtaista tutkimusta
Suomessa ei ole aikaisemmin toteutettu. Toisena tavoitteena on tutkia, kuinka
yrityskohtaiset tekijdt vaikuttavat yritysten riskitiedonannon maéddrddn. Aikaisempi
tutkimus yrityskohtaisten tekijoiden vaikutuksesta on tuottanut vaihtelevia ja ajoittain
ristiriitaisia tuloksia (Miihkinen 2013; Linsley & Shrives 2006; Lajili & Zéghal 2005;
Beretta & Bozzolan 2004; Beattie ym. 2004) Tutkimuksen ldhtokohtana on
sijoittajandkokulma, koska sijoittajia pidetddn yrityksen tiedonannon ensisijaisena

kayttdjiryhménd (Solomon J., Solomon A., Norton & Joseph 2000, 454).



Ensimmaéisend tutkimuskohteena on riskiraportoinnin méaird ja sen kattavuus vuosina
2007-2012. Oletuksena on, ettd riskiraportoinnin méadrd vaihtelee vuosien valilla.
Sadntelylld oletetaan olevan vaikutusta yritysten riskitiedonannon méadrdan (Miihkinen
2012). Kirjanpitolautakunnan yleisohje (2006) on ollut voimassa koko tarkasteltavan
ajanjakson, ja Suomen listayhtididen hallinnointikoodi vuodesta 2009. Tutkimuksen
ajankohdan vuoksi tuloksista kidy selville erityisesti pédivitetyn hallinnointikoodin
vaikutukset riskitiedottamiseen. Pelkkd tiedonannon méérin tutkiminen ei mahdollista
riskitiedonannon laadun arvioimista, vaikka maardd on usein kéytetty laadun mittarina
(Beretta & Bozzolan 2008, 333; Linsley & Shrives 2006, 393). Médirin liséksi tulee
tutkia tiedonannon kattavuutta. Téssd tutkimuksessa tutkitaan siitd johtuen myo0s
minkélaista tietoa yritykset raportoivat riskeistddn, eli kuinka kattavasti yritykset
antavat tietoja riskeistddn. Méérén ja kattavuuden tutkimiseksi riskitiedonannot jaetaan
Miihkisen (2012) esittimédn riskiluokittelun perusteella viiteen péériskiluokkaan.
Luokittelu perustuu KILA:n yleisohjeen (2006) mukaisesti liiketoimintaan liittyviin
riskeihin eli strategisiin ja operatiivisiin riskeihin sekd rahoitus- ja vahinkoriskeihin ja
riskienhallintaan. Luokittelun avulla voidaan tutkia riskitiedonannon méaérad eri
luokissa, sekd riskitiedonannon tasapuolista jakautumista eri riskiluokkien wvalilla.
Miihkisen (2012, 442) mukaan korkealaatuinen riskiraportointi pitdd sisélldén
kvantitatiivista ja kvalitatiivista tietoa sekd tiedottamista kaikista riskiluokista. Lisdksi
KILA:n yleisohjeessa (2006) korostetaan, ettd yksi ohjeistuksen péétavoitteista on

riskitiedonannon laaja kattavuus.

Tutkimuksen toisena tavoitteena on tutkia, vaikuttavatko yrityskohtaiset tekijét
riskitiedonannon mairdén. Riskitiedonannon méédrdd kuuden vuoden ajanjaksolla
verrataan neljddn yrityskohtaiseen tekijdan: kokoon, velkaantuneisuuteen, riskisyyteen,
kannattavuuteen ja markkinatilanteeseen. Ndméd muuttujat on valittu Alsaeed (2006)
esittdimén luokittelun pohjalta, johon kuuluvat yrityksen rakenteeseen (koko,
velkaantuneisuus), markkinoihin (riskisyys, markkinatilanne) sekd suorituskykyyn
(kannattavuus) liittyvét tekijat. Muun muassa Shaw (2005) ja Lajili ja Zéghal (2005)

ovat kdyttaneet néité tekijoitd tutkiessaan tiedottamisen laatua.



Tamidn tutkimuksen tavoitteet voidaan edelld esitetyn perusteella esittdd kahden

tutkimuskysymyksen muodossa:

1. Onko yritysten riskitiedonannon maardssi ja kattavuudessa tapahtunut

muutoksia vuosina 2007-2012?

2. Onko yrityskohtaisilla tekijoilld vaikutusta yrityksen riskitiedonannon

madraan?

Tutkimuksessa tarkastellaan ainoastaan yhden toimialan pdrssilistattuja yrityksid, koska
toimialakohtaista tutkimusta yritysten riskitiedonannosta ei ole aikaisemmin Suomessa
tehty. Teollisuustuotteet ja —palvelut toimialalla toimivista yrityksistd tutkimukseen
otettiin mukaan 21 yritystd, eli aineisto koostuu kuuden vuoden ajanjaksolla 126
yritysvuodesta. Siten aineisto ei muodostunut liian laajaksi siséllonanalyysin
toteuttamista varten, mutta riittivaksi regressioanalyysin toteuttamiseen. Linsley ja
Shrives (2006, 400) mainitsevat toimialakohtaisen riskitiedonannon tutkimuksen olevan
puutteellista, mutta yhd tirkedmpdd  markkinoiden muuttumisen myoOta.
Yrityskohtaisiksi tekijoiksi on rajautunut tdssd tutkimuksessa edelld esitellyt viisi
muuttujaa, koska tarkasteltaessa riskitiedonantoa toimialakohtaisesti ei muita
markkinoihin liittyvid tekijoitd, kuten toimialojen vélisid eroja, ole tarpeen tarkastella.
Miihkisen (2013) mukaan riskitiedonannon laatuun vaikuttaa tiedonannon maééra,
kattavuus ja semanttiset ominaisuudet. Téssd tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan
madran ja kattavuuden tutkimiseen. Siten tutkimuksen luotettavuus pysyy parempana,
koska semanttisten ominaisuuksien tutkiminen vaatii enemmaén subjektiivista paéttelyd
kuin mdirdn ja kattavuuden tutkiminen. Lisdksi tdmén rajauksen avulla tutkimukse
analyysiosuus ei muodostu liian laajaksi pro gradu —tutkielman tavoitteisiin nédhden.
Linsleytd ja Shrivesid (2006, 393) mukaillen timén tutkimuksen tarkoitus ei ole kayttda
sisdllonanalyysid riskitiedonannon laadun arvioimiseksi, vaan tarkoituksena on

enemmankin selvittdd riskitiedonannon luonnetta ja testata asetettuja hypoteeseja”.



1.4 Tutkimusmetodologia

Narratiivisten vuosikertomusten tutkimuksessa on kéytetty erilaisia ldhestymistapoja
tutkimusmetodologian osalta. Lihestymistavat jaetaan kahteen luokkaan: subjektiivisiin

ja puoliobjektiivisiin (Kuvio 1). (Beattie ym. 2004, 208)

Vuosikertomusten narratiivisten
osien analyysil?

Subjektiivinenanalyysi Puoliobjektiivinenanalyysi

(esim. analyytikoiden

arviot) [
Tekstianalyysit
Tiedottamisen I I I
indeksitutkimukset Temaattinen Luettavuuden || Kielelliset
Huomioita: (osittainensisillon- sisillénanalyysi tutkimukset analyysit
1. Tamankaltaisissa tutkimuksissa analyysin muoto, (holistinen sisillén-
tutkimuksen kohteena on usein missd tutkittavat analyysin muoto,
tiedonannon laatu. kohteet méiritelldin missi koko teksti
2. Tutkimuksen painopiste voidaan etukiteen) analysoidaan)
rajoittaa koskemaan tiettyja osia |
narratiiveista (esimerkiksi toimitus- - -
johtajan katsaus tai toimintakertomus) Indeksien piirteet
ja'tai erityistilanteita (esimerkiksi
taloudellinen ahdinkao). ‘
Kohteiden bindirinen’ || Painotettu Sisikkiisii erilldin
ordinaalinen mittaus painottamatonindeksi|| olevia kohteita

(esimerkiksi kohteiden

jako hierarkkisiin ryhmiin)

Kuvio 1 Lihestymistapoja vuosikertomuksien narratiivisten osien analyysiin (Beattie

ym. 2004, 209).

Subjektiiviset, analyytikoiden tekemét arviot saattavat olla vaddristyneitd, mikd aiheutuu
analyytikoiden erilaisista tarkoitusperistd. Niiden avulla voidaan kuitenkin luoda
merkityksellistd uutta tietoa taloudellisen raportoinnin lisdksi. (Healy & Palepu 2001,
406) Puoliobjektiivisiin analyyseihin kuuluvat indeksitutkimukset ja tekstianalyysit.
Tekstianalyyseissd ~ analysoidaan  koko  tutkittavaa  tekstid.  Tiedottamisen
indeksitutkimuksissa hyodynnetddn luokittelua, jonka avulla joko tiedon esiintyminen
tai puuttuminen kirjataan ylds, ja analyysi toteutetaan luokitellun aineiston pohjalta.
Téssd tutkimuksessa kéytettidva siséllonanalyysi pohjautuu indeksitutkimuksien yleisille

periaatteille. Siséllonanalyysi on yleisesti kdytetty tutkimusmetodi yhteiskuntatieteissa,
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ja sen tarkoituksena on luokitella tekstiyksikoitd kategorioihin. Sen kéyttd on
lisddntynyt erityisesti raportoinnin tutkimuksissa (Beattie ym. 2004). Sisédllonanalyysi
on myds yritysten vuosikertomusten narratiivisten osien tutkimuksessa yleisesti kiytetty
metodi. Sitd ovat kdyttdineen muun muassa Miihkinen (2010), Amran, Bin ja Hassan
(2009), Deumes (2008), Abraham ja Cox (2007), Linsley ja Shrives (2006) ja Beretta ja
Bozzolan (2004). Myds tdmidn tutkimuksen tutkimusmetodiksi on valittu
sisdllonanalyysi, koska se sopii tutkimuksen tavoitteisiin ja seuraa siten aikaisempaa
riskiraportoinnin tutkimusta. Toisen tutkimusongelma osalta hypoteesien testaus

toteutetaan aikaisempien tutkimusten mukaisesti OLS-regressioanalyysin avulla.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toinen luku muodostaa tutkimuksen teoreettisen osuuden. Ensin esitellddn
informaation kisite ja yleisesti tiedonantoa rahoitusmarkkinoilla. Téméa johdattaa
markkinoilla vallitsevaan epétidydellisen informaation ongelmaan ja siitd aiheutuvien
seurauksien  esittdimiseen.  Epitdydellinen  informaatio johtaa  markkinoilla
agenttiongelmien syntymiseen, joka esitellddn omana alalukunaan. Kun niin
muodostettu yleinen teoreettinen viitekehys on esitelty, syvennytddn yritysten
riskitiedonantoon. Ensin on aiheellista mééritelld kisite riski, joka muodostaa oman
alalukunsa. Teoreettisen viitekehyksen viimeinen alaluku keskittyy riskitiedonannon

sadntelyn kasittelyyn, mikd on hyvin olennainen osa tutkimuksen tulosten analysointia.

Viides, kuudes ja seitsemds Iluku muodostavat tutkimuksen empiirisen osion.
Viidennessd luvussa esitelldin aikaisemman teorian pohjalta muodostetut
tutkimushypoteesit. Kuudes luku sisdltdd aineiston esittelyn, sen kerddmiseen liittyvit
vaiheet ja tutkimusmenetelmien esittelyn. Luku sisdltdd myos regressiomallin ja sen
muuttujien maarittelyn. Seitsemés luku sisdltdd tutkimuksen tulokset. Tdméa luku vastaa
molempiin tutkimusongelmiin hyddyntden kuvailevaa tilastotietoa sekd OLS-
regressioanalyysid. Viimeinen eli kahdeksas luku sisdltdd yhteenvedon tutkimuksen
tuloksista. Myos tutkimuksen rajoitteita késitellddn tdssa luvussa sisdltden tutkimuksen
validiteetin  ja reliabiliteetin  arvioinnin. Viimeisend esitelliin  mahdollisia

jatkotutkimusaiheita.
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2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN OSUUS

2.1 Informaatio ja tiedonanto rahoitusmarkkinoilla

Informaation vélittdiminen on vélttimétontd osakemarkkinoiden toiminnalle (Shaw
2003, 1043). Informaatiolla tarkoitetaan dataa, joka on liitetty asiayhteyteen ja niin
ollen saanut merkityksen. Data on jonkin asian symbolinen kuvaus. Tédmén
lahestymistavan mukaan informaatio kuvaa, millainen ilmid on, mutta tieto kertoo sen
toiminnasta. Luku itsessddn voi pysyd samana, mutta sen merkitys riippuu muusta
olemassa olevasta informaatiosta ja ajankohdasta, sekd tiedosta joka sen lukijalla on
yrityksen toiminnasta ja laskentatoimesta. Vain merkityksellinen informaatio voi
mahdollistaa tarkoituksellisen toiminnan informaation perusteella. Informaation laatu

on téstd johtuen sidoksissa informaation merkitykseen. (Lillrank 2003)

Taloudellinen raportointi ja tiedonanto ovat tirkeitd keinoja kommunikoida sijoittajille
yrityksen toiminnasta ja hallinnosta (Healy & Palepu 2001, 405). Yrityksen
tiedottamisen tavoitteena on informaation antaminen, suhteiden ylldpito ja
vahvistaminen sekd keskustelun luominen (Kortetjarvi-Nurmi, Kuronen & Ollikainen
2011, 142). Grahamin, Harveyn ja Rajgopalin (2005, 5) mukaan yritykset vélittavit
sijoittajille informaatiota luodakseen toiminnastaan selkeimmaén ja ymmaérrettivaimman
kuvan. Tiedonannon merkitystd ei voi olla litkaa korostamatta, koska yritysten
toiminnan ennustettavuus on tirkedd sijoittajille (Graham ym. 2005, 54). Yritysten
pddmidrand on tarjota tehokas midrd tietoa sijoittajille, eli se madrd, joka on
optimaalisin ottaen samalla huomioon tiedonannon kustannukset ja hyddyt (Healy &

Palepu 2001, 411).

Korkealaatuisella tiedonannolla tarkoitetaan tietoa, joka tdyttdd tiedon kayttdjén
tiedontarpeet. Tdmédn ndkdkulman ongelma on, ettd sijoittajat eivét etukéteen pysty
madrittelemédédn tietoa, jonka he haluavat saada. (Lillrank 2003, 691) Beretta ja Bozzolan
(2008, 371) tutkimuksen ldhtokohtana on yleinen késitys, jonka mukaan
korkealaatuisena informaationa pidetddn tietoa, joka on kéyttokelpoista sijoittajan
taloudellisessa pddtoksenteossa. Tutkimusten tulosten pohjalta he madrittelevit

informaation piirteiden olevan yhteydessa informaation laatuun, jolloin tiedonanto voi
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toimia tukena tulevaisuuden ennustamisessa. Tamén ndkdkulman mukaan tiedonanto on
laadukasta, jos se johtaa tarkempiin arvioihin tulevaisuuden tuloksesta. (Beretta &
Bozzolan 2008) Coren (2001, 448) mukaan yritykset, joiden tiedonannon laatu on

korkeampi, salaavat vahemmaén tietoa yrityksen ulkopuolisilta sidosryhmilta.

Yritykset tarjoavat tietoa sddnnellyilld taloudellisilla raporteilla, joihin kuuluu
esimerkiksi tilinpddtos liitetietoineen. Yritys voi antaa tietoa toiminnastaan myds
vapaachtoisesti muun muassa lehdistotiedotteilla tai Internet-sivuilla. Lisdksi
tiedottamista tapahtuu kolmansien osapuolien kautta, kuten analyytikoiden tai alan

asiantuntijoiden ja lehdiston kautta. (Healy & Palepu 2001, 406)

Vuosikertomus on yksi tédrked tiedonannon viline. Se on virallinen ja julkinen
dokumentti, jonka porssiyhtiot julkaisevat raportoinnin edellyttimien vaatimusten
mukaisesti sidosryhmien tiedontarpeiden tyydyttdmiseksi. Tdémén pakottavan tehtdvin
liséksi vuosikertomuksen tarkoitus on luoda lépindkyvyyttd ja luoda tavoiteltua kuvaa
organisaatiosta. Vuosikertomus on johdon keino kommunikoida asiakkaille,
osakkeenomistajille, tyontekijoille, tavaran toimittajille, medialle ja viranomaisille.
Naiden lisdksi vuosikertomuksen avulla pyritddn vélittdmadan viestid yrityksen
periaatteista ja persoonallisuudesta. Sen avulla luodaan tirkedd yrityskuvaa julkisuuteen
(Breton 2009). Breton (2009, 189) madirittelee vuosikertomuksen seuraavasti:
”vuosikertomuksen  tavoitteena on  kommunikoida  ymmarrettdvdlla  tavalla
ajankohtaista, luotettavaa ja merkityksellistd informaatiota yrityksen menneistd,

nykyisisti ja tulevista toimista”.

Vuosikertomus késittdd kvantitatiivista tietoa, narratiiveja, kuvia ja kuvaajia.
Narratiivien osuus on kasvanut viime vuosikymmenien aikana, ja ne muodostavat
olennaisen osan yrityksen tiedottamisesta. Narratiiveja pidetddn kuitenkin myds
mahdollisesti puolueellisina, ja niiden avulla yrityksen johto voi pyrkid antamaan liian
myonteisen kuvan yrityksen toiminnasta. (Stanton & Stanton 2002, 478)
Vuosikertomuksen narratiivisten osien avulla yritys pyrkii  kommunikoimaan
informaatiota johdon rehellisyydestd ja luotettavuudesta sekd yrityksen taloudellisesta
asemasta (Santema Hoekert, Van de Rijt & Van Oijen ym. 2005, 354) Aikaisemmissa

tutkimuksissa on todettu, ettd vuosikertomuksen narratiivisilla osilla on suurin
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vaikutusvalta yrityksen sidosryhmiin. Vuosikertomuksen kéyttdjdt ovat erityisesti
kiinnostuneita tiedoista, jotka auttavat heitd arvioimaan tulevaisuuden tuottoja. (Padia &

Yasseen 2011, 27; Flostrand & Strom 2006, 582; Santema ym. 2005, 353).

2.1.1 Epitaydellisen informaation ongelma

Informaation epdsymmetrialla tarkoitetaan tilannetta, jossa sijoittajilla ja yrityksen
johdolla ei ole yhtd laadukasta tai tarkkaa tietoa yrityksen tulevasta kannattavuudesta
(Lambert, Leuz & Verrecchia 2012, 3). Informaatio-ongelma syntyy epitasapainosta
johdon ja sijoittajien tietojen valilld. Yrityksen johdolla on yleensd enemmaén tietoa
litkketoimiensa arvosta kuin sijoittajalla. Téstd johtuen sijoittajat kohtaavat informaatio-
ongelman sijoittaessaan varoja yritykseen. (Healy & Palepu 2001, 407) Armstrong,
Guay ja Weber (2010, 183) esittivat, ettd aikaisemman tutkimuksen pohjalta parhaiten
informoituina pidetddn yrityksen johtoa, jonka jédlkeen tulevat yrityksen ulkopuolelta
tulevat hallituksen jisenet, ja kolmantena osakkeenomistajat. Elliottin ja Elliottin
(2008, 4) mukaan yrityksen omistajat ovat oikeutettuja vain rajoitettuun maéradn
informaatiota. Tilinpadtoksen avulla he saavat tietoa yrityksen tuloksesta ja toiminnasta,
mutta eivdt pddse tutkimaan esimerkiksi budjetoituja myyntejd ja kustannuksia.
Omistajat ja muut sidosryhmit haluaisivat saada enemmain tietoa yrityksestd kuin mita
johtajat ovat valmiita tarjoamaan. Lisdksi omistajat voivat haluta laadukkaampaa tietoa
kuin mité johtajat tarjoavat, eli tarkempia perusteluita tehdyille péaatoksille ja arvioille.
Epéselvd tiedonanto yrityksen toimista voi vaikuttaa yrityksen markkina-arvoa
laskevasti, joten tiedottamalla luotettavaa ja tarkkaa informaatiota yritykset voivat
pienentdd tdtd niin kutsuttua informaatioriskid. Tiedottamalla tulevista ja toteutuneista
riskeistd yritysten tavoitteena on kasvattaa luottamusta markkinoilla ja valttdd
mahdollisia riitoja. (Graham ym. 2005, 54) Riski-informaation epasymmetria voi saada
atkaan  monenlaisia  vaikutuksia. =~ Nditd ovat muun muassa  korkeat
transaktiokustannukset, markkinoiden kaventuminen, alhaiset voitot kaupankdynnisti ja

kannattamattomat sijoitukset suojattomille piensijoittajille. (Miihkinen 2013, 58)

Sijoittajan on vaikea erottaa hyvd tieto huonosta. Sijoittajat pyrkivdt kuitenkin

arviomaan, kuinka luotettavaa yrityksen tiedonanto on. (Leland & Pyle, 1977)
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Epaitasaisesti jakaantunut tieto voi johtaa heikosti toimiviin pddomamarkkinoihin, kun
sijoittajat eivét saa tarvitsemaansa tietoa paitoksenteon tueksi, tai saavat puutteellista tai
vadrad tietoa (Healy & Palepu 2001, 407). Lillrank (2003, 691) esittdd, etti tiedonannon
laatua heikentdvét erityisesti heikko, vaillinainen ja puuttuva tieto. Sijoittajat pyrkivat
suojautumaan hajauttamalla sijoituksia kun yritykset pidattavit itsellidn hyodyllista
informaatiota. Toisaalta Miihkisen (2013, 37) mukaan korkea informaation
epasymmetria vihentdd sijoittajien innokkuutta myydé tai ostaa osakkeita markkinoilla.
Informaation epdsymmetrian kasvaessa yrityksen osakkeen likviditeetti heikkenee,
koska yritykset, jotka eivdt vapaaehtoisesti tiedota toiminnastaan, saattavat pitdd
itsellddn sijoittajille tarpeellista tietoa (Leuz 2003, 452). Beyerin (2010, 313) mukaan
yrityksen johto pyrkii vapaaehtoisesti tiedottamaan hyvié uutisia ja salaamaan huonoja,
kun johdolla on sisdistd tietoa yrityksen toiminnasta. Koska riskeistd tiedotettaessa on
tarkoitus valittdd informaatiota, joka koskee my0s yrityksen kannalta epdsuotuisia
riskejd ja epdvarmuuksia, on jirkeenkdypdd ettd johtajat pyrkivdt vélttimién niiden
esille tuomista. Sen sijaan johto saattaa suosia epdméadrdistd tiedottamista, eli
tiedonantoa yleisluontoisista riskeistd kuten mahdollisista hankaluuksista toimittajien tai
asiakkaiden  kanssa, tai  markkinavaihtelujen, terrorismin ynnd muiden
mahdollisuudesta. (Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu & Steele 2012, 7) Informaation
epasymmetria kdy kalliiksi yrityksille, koska sijoittajat mukauttavat osakkeiden hintoja
kompensoidakseen epilikvideistd markkinoista johtuvia haittoja (Leuz 2003, 452).
Armstrongin ym. (2010) mukaan informaatio-ongelmat voivat myds vidhentda
hallituksen tehokkuutta, jos yrityksen johtajat eivit tarjoa heille riittivéd informaatiota
padtoksenteon tueksi. Myos hallitus tarvitsee korkealaatuista informaatiota

suoriutuakseen tehokkaasti valvonta- ja neuvontatehtévistién.

Hermalinin ja Weisbachin (2012, 195) mukaan jotkut ndkokulmat puoltavat viitetta,
ettd tiedonanto kasvattaa yrityksen arvoa. Tamén ndkokulman mukaan pienempi
informaation epdsymmetria pienentdd samalla myds yrityksen pddoman kustannusta
(Graham ym. 2005, 53). Artikkelissaan Hermalin ja Weisbach (2012) kuitenkin
kyseenalaistavat tdmédn nédkemyksen. Jos tiedonannon lisddminen automaattisesti
kasvattaisi yrityksen arvoa, miksi yritykset eivdt silti ole péédtyneet yleisesti
avoimempiin tiedonantokdytintdihin? Yhtend selittdvdnd tekijdnd voivat olla

kustannukset, joita syntyy tiedonannon kasvamisesta. Lisdksi tiedonannon lisddminen
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tarjoaa tdrkedd informaatiota myds markkinoilla oleville kilpailijoille, mistd voi olla
haittaa yrityksen omalle liiketoiminnalle. Toisaalta yrityksen omistajien ja hallituksen
mahdollisuudet tarkkailla johtajien toimintaa paranevat. Hermalin ja Weisbach (2012,
196) esittivit, ettd parantuneet tarkkailumahdollisuudet tiedonannon lisddmisen myota
eiviat valttiméttd johda haluttuihin lopputuloksiin. Yrityksen johto saattaa toimia
yrityksen arvoa véhentdvilld tavoilla, jolloin liiketoiminnan strategiset tavoitteet
ndyttdvdt helpommin saavutettavilta ja tuottavat ndin ollen johdolle enemmén etua.
Tallaiset toimintamallit johtavat agenttiongelmien lisddntymiseen (ks. kappale 2.1.2).

Tietylld tasolla tiedonannon lisddminen saattaa siis vaikuttaa yrityksen arvoa laskevasti.

Informaation epdsymmetria on Healyn ja Palepun (2001) mukaan sitd pienempi, miti
enemmén yritys tiedottaa toiminnastaan ja toimintaan sisdltyvistd riskeisti.
Tiedonannon maéddrdn lisdédminen voi ensinndkin kasvattaa osakepddoman markkina-
arvoa. Toiseksi pddoman kustannus voi pienentyd, niin kuin edelld jo esitettiin.
Kolmanneksi suurempi maird tietoa yritysten toimista lisdd analyytikoiden kiinnostusta
yrityksen toimintaa kohtaan. (Healy & Palepu 2001, 429) Kravet ja Muslu (2012)
tarkentavat, ettd riskitiedonannon maéaédrdn lisddminen kasvattaa osakkeen tuoton
volatiliteettia sekd lisdd kaupankdyntid osakkeella. Myds Campbell ym. (2012, 9)
toteavat tiedonannon mééran lisdéimisen pienentdvin informaation epdsymmetriaa, mika
parantaa osakkeen likviditeettid. Likvisyyden paraneminen voi puolestaan johtaa
edullisempaan pddoman kustannukseen. Tiedottamisen tarkkuuden lisddminen voi
vidhentdd informaation epdsymmetrian todennédkoisyyttd, ja parantaa siten osakkeen
likviditeettid (Leuz 2003, 452). Téllaisessa tilanteessa sijoittajat voivat olla suhteellisen
luottavaisia, ettd osakekaupat toteutuvat kdypddn hintaan (Campbell ym. 2012).
McLaughlinin ja Safiedinnen (2008, 59) mukaan yksi ratkaisu informaation
epdsymmetrian pienentdmiseen on huolellinen sopimusten laatiminen yrityksen johdon

ja sijoittajien valille.

Coren (2001, 442) mukaan yrityksen omistajat pyrkivdt optimoimaan yrityksen
tiedottamiskédytdnnot, corporate governancen ja johdon kannustimet maksimoidakseen
yrityksen arvon. Tédydellinen tiedonanto ei kuitenkaan ole tarkoituksenmukaista, koska
se on liian kallista. Téstd johtuen optimaalinen tiedon jakautuminen sijoittajien ja

johdon wvililld ei tarkoita, ettdi molemmilla osapuolilla olisi tdysin samat tiedot
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yrityksestd. Optimaaliset tiedottamiskdytdnnot sallivat siten tietyn madrdn vééristymaa

johdon ja sijoittajien tietojen vélilla.

Yksi keino informaation epdsymmetrian pienentdmiseksi on tiedottamisen sédéntely
(Healy & Palepu 2001, 408; Leuz 2003, 446). Beyerin, Cohein, Lysin ja Waltherin
(2010, 297) mukaan tiedottamisen sddntelylle on kaksi syytd. Ensinnékin tiedonannon
luotettavuus kirsii, jos yrityksen johdon ja omistajien kannustimet eivdt ole
samansuuntaisia. Tadménkaltaisessa tilanteessa sddntelyn avulla pystytddn vaikuttamaan
osapuolten viliseen luotettavuuteen. Liséksi julkinen tiedonanto kuten tiedottaminen
vuosikertomuksissa voi johtaa vapaamatkustajaongelmiin. Johdolla ei silloin ole
vélttdmattd riittdvid kannustimia julkaista tietoa, vaikka se olisikin yleisen edun

mukaista. My06s tdménkaltaisissa tilanteissa tiedonannon sdantely voi olla kannattavaa.

Johdolla on tarkempaa tietoa yrityksen tulevaisuuden suorituskyvystd kuin sijoittajilla.
Yrityksen johdon tiedottamispddtokset vilittdvit tietoa sijoittajille yrityksen
litkketoiminnan muutoksista, jos yrityksen kirjanpitoa, tilintarkastusta ja raportointia
koskevat sdddokset ovat riittdvét. Siksi sddntelylli on vaikutusta vélitettdvain
informaatioon ja tiedonantoon. Jos sddntely on vaillinaista, johtajat voivat valikoida,
mitd asioita tiedottavat yrityksen suorituskyvystd ja mitd eivdt. Néaihin valintoihin
vaikuttavat muun muassa sopimusneuvottelut, poliittiset syyt ja yrityksen corporate
governance -kdytdnndt. Motiivit tiedonannon taustalla voivat siten vaihdella. (Healy &
Palepu 2001, 420) Taydellisilld markkinoilla informaation epdsymmetriaa ei ole, eika
siitd johtuen mydskdén tarvetta yrityksen taloudellisen tiedonannon sédantelyyn.
Téydellisilld markkinoilla yritykset tuovat sijoittajille esiin kaiken yksityisen eli

yrityksen sisdisen tiedon. (Miihkinen 2013, 11)

2.1.2 Agenttiteoria

Miihkisen (2013, 28) mukaan informaation epdsymmetria aiheuttaa yrityksessd
agenttiongelmia. Yrityksen sijoittajat eivét itse johda omistamaansa yritystd, vaan
vastuu yrityksen johtamisesta on siirretty johtajille (Healy & Palepu 2001, 409).
Yritysten johtajien erottaminen ulkopuolisista sijoittajista saa aikaan eturistiriidan

johdon ja sidosryhmien vilille. (Bushman & Smith 2001, 238) Seka yrityksen johto ettd
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yrityksen omistajat pyrkivdt tekemédidn oman etunsa mukaisia pdatoksid, ja nimé edut
voivat olla ristiriidassa keskenddn. Téstd syntyy agenttiongelma ndiden vilille. (Healy

& Palepu 2001)

Jensen ja Meckling (1976, 5) ndkevidt agenttisuhteen sopimuksena, jonka pohjalta
agentti valtuutetaan toimimaan toisen henkilon tai toisten henkildéiden puolesta. Suhteen
tarkoituksena on siirtdd pédatoksentekovaltaa valtuuttajalta eli pdamieheltd agentille.
Agentin toiminta ei aina ole pddmiehen etujen mukaista, jos molemmat osapuolet
pyrkivit maksimoimaan oman hyotynsd. Padmies voi pyrkid rajoittamaan omien
etujensa vastaista toimintaa luomalla kannustimia, joiden avulla agentin toiminta

lahestyisi pdamiehen etujen mukaista toimintaa.

Jensenin ja Mecklingin (1976, 6) mukaan agenttikustannukset muodostuvat kolmesta
tekijdstd: pddmiehen valvontakustannuksista, agentin sitoutumiskustannuksista ja
jaannoskustannuksista, joita syntyy kun agentin péaatokset eivit ole pdédmiehen parhaan
edun mukaisia. Valvontakustannuksiin voi kuulua muun muassa budjettirajoituksista ja
sopimuksista aiheutuvia kustannuksia sekd korvauksia. Useimmiten tiydellinen
valvonta on kuitenkin joko mahdotonta tai kohtuuttoman kallista (Holmstréom 1979, 74).
Sitouttamiskustannuksia voi syntyd, kun agentit sitoutetaan vilttimdin padmiestd
kohtaan haitallisia toimia, tai kun agentit joutuvat korvausvastuuseen péddmichelle
haitallisten toimien toteuttamisesta. Jadnnoskustannuksilla viitataan tilanteeseen, jossa
pddamiehen edunmukainen toiminta védhenee verrattuna aikaisempaan toimintaan.
Jaannoskustannuksilla tarkoitetaan tdminkaltaisessa tilanteessa agentin tekemien
péétosten tuottaman hyddyn ja pdémiehen parhaan edun mukaisten pdéitdsten tuottaman

hy6dyn erotusta.

Agenttiongelman vaikutuksia voidaan kuitenkin pyrkid minimoimaan. Optimaaliset
sopimukset palkkauksesta ovat téirkeitd, jotta johtajien pddméadrdt olisivat
samansuuntaisia  sijoittajien pddmaddrien kanssa. Optimaalisen palkkauksen
edellytyksend on merkityksellisen tiedon vélittiminen omistajille, jotta he pystyvit
seuraamaan, onko johto toiminut toivotulla tavalla. Toinen keino agenttikustannusten
minimoimiseksi on hallituksen toiminnan tehostaminen. Hallituksen tehtdvinid on

seurata johtajia ja pitdd heiddn toimintansa jarjestyksessd omistajien puolesta.
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Kolmantena agenttiongelman vaikutuksia véhentdvdnd tekijdind voidaan ndhda
analyytikoiden ja luottoluokittajien toiminta. He seuraavat osaltaan yritysten toimia ja
tuottavat tietoa yritysten toiminnasta, ja voivat siten paljastaa tilanteita, joissa johto
kayttdd véérin yrityksen resursseja. Lisdksi yritysten toiminnan seuranta vihentdd kuilua
johdon ja sijoittajien tavoitteiden vélilld. (Healy & Palepu 2001, 410) Armstrongin ym.
(2010) mukaan osapuolet voivat solmia tehokkaampia sopimuksia, kun yrityksen
toiminnasta nyt ja tulevaisuudessa on vidhemmén epdvarmuutta. Néiin ollen yrityksen
suorituskyvystd tiedottaminen on tarkedé, koska se mahdollistaa parempien sopimusten
laatimisen agenttien ja pddmiesten vélille (Beyer ym. 2010, 316). Lopulta
agenttikustannuksien minimoinnilla voidaan pyrkid tehostuneeseen voiton luomiseen

(Beyer ym. 2010, 316).

Hermalin ja Weisbachin (2012, 195) mukaan yksi keino vidhentdd agenttikustannuksia
on yrityksen tiedonannon miérin lisdidminen. My6s Miihkinen (2013, 43) puoltaa titi
nikokulmaa. Hinen mukaansa informaation epdsymmetrian pieneneminen tiedottamista
parantamalla vdhentdd agenttikustannuksia. Tdmén vaikutuksen saa aikaan se, ettd
lisddntynyt tiedonannon mairé ja sen korkeampi laatu johtavat parempiin sopimuksiin
ja agenttien helpompaan seurantaan. Holmstrémin (1979, 75) mukaan miki tahansa
lisdtieto agentin toimista, oli se kuinka epétdydellistd tahansa, edistdd sekd pdédmichen
ettd agentin etujen mukaista toimintaa. Kaikkea olemassa olevaa tietoa agentin toimista
voidaan hyodyntdd parempien sopimusten laatimisessa ja valvonnan parantamisessa.
Epatdydellinenkin tiedottaminen on pddmiehelle tdrkedd, silld se mahdollistaa
tarkempien paitelmien tekemisen agentin toimista. Mitd enemmén tietoa on saatavilla,

sitd helpompaa on luoda kannustimia samalle tyoméadrille, mutta pienemmilld riskeilla.

2.2 Riskitiedonanto

Yrityksen omistajat ja vuosikertomuksen kéyttdjit ovat kiinnostuneita tiedoista, jotka
auttavat heitd arvioimaan yrityksen pitkén aikavilin arvontuottamiskykyd. Téayttddkseen
ndmid tarpeet yritykset tiedottavat toimintaansa liittyvistd riskeistdi ja niiden
merkityksestd tulevaisuuden tuottoihin. (Beretta & Bozzolan 2004, 266)

Riskiraportointi  on ndin ollen tirked osa  yrityksen kirjanpito- ja
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sijoittajasuhdekdytintdjd (Abraham & Cox 2007, 227). Riskiraportoinnilla tarkoitetaan
tiedonantoa yrityksen riskeistd, joilla on vaikutusta tulevien kassavirtojen
muodostumiseen. Se kattaa sekd todennettavissa olevaa informaatiota esimerkiksi
riskitekijoistd ja riskienhallinnasta, ettd arvioiden varassa olevaa informaatiota kuten
johdon ennusteita tulevista kassavirroista. Riskitiedonanto auttaa yrityksen ulkopuolisia
sidosryhmid arvioimaan yrityksen tulevaa taloudellista suorituskykyé. (Dobler 2008,
185) Miihkinen (2013, 19) médrittelee riskiraportoinnin tarkoittavan informaatiota, joka
kuvailee yrityksen merkittdvimpid riskeja ja niiden arvioitua taloudellista vaikutusta
yrityksen tulevaisuuden suorituskykyyn. Solomonin ym. (2000, 454) késitteellisessa
viitekehyksessé (kuvio 2) kuvataan erilaisia vaihtoehtoja, joita tulee ottaa huomioon tai
joiden avulla voi kehittdd yrityksen riskitiedonantoa. Kuvion 2 tekijét liittyvét erityisesti
yrityksen sijoittajiin, koska heitd pidetddn yrityksen riskitiedonannon ensisijaisena
kayttdjaryhmana. Esitetyt kuusi osatekijdd ovat yhteydessd toisiinsa, ja luovat yhdessa

yrityksen olemassa olevan riskitiedottamisen.

Ympiristd
Vapaaehtoista
vaipakollista?

Riskitiedonannon taso Sijoittajien asenteet

Onko tamanhetkinen riski- Vaikuttaako sijoittajien
tiedenannon taso riittava? asenteisiin riskitiedonantoa

Olisiko tiedonannon kohtaan sijoitushorisontti,
lisdamiselld vaikutusta

sijoittajatyyppi yms.?
sijoituspaatdksiin? “Thanteellinen” viite-
kehys vritvksen riski-
tiedonannolle

Riskitiedonannon muoto

Sijainti Tubisiko riskit esittas erill
Tkt 5 l.te.sft.taﬂi?n T
Sljal‘[ahalh‘lukseﬂ tolsistaan v alpltﬁls one

- esittdd vhdessd rvhmassi?
toimintakertomuksessa? - :

Riskitiedonannon tirkeys
Tulisiko kaikista riskeista
tiedottaa tasapuolisesti?

Kuvio 2 Yrityksen riskitiedonannon ihanteellinen viitekehys (Solomon ym. 2000, 454).
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2.2.1 Riskin méirittely

Linsley ja Shrives (2006, 388) toteavat, ettd riskikésitteen mdiirittely vaihtelee.
Yleiskielessa riskilld voidaan tarkoittaa vaaraa, uhkaa tai haittaa. Doblerin (2008, 187)
mukaan liiketoiminnan yhteydessd riski voi koostua useista ulkoisista tai sisdisistd
riskitekijoistd tai —ldhteistd. Riskitekijoilld tarkoitetaan esimerkiksi politiikkaa,
sadntelyd, liiketoimintaprosesseja ja henkilostod. Mikd tahansa riskitekijoistd voi
vaikuttaa yrityksen tulevaan kehitykseen. Rahoituksessa riskilld viitataan usein
joukkoon lopputuloksia, joiden tapahtumiseen vaikuttaa tietty
toteutumistodenndkodisyys. Epdvarmuus sen sijaan viittaa tilanteeseen, jossa
toteutumisen todennédkoisyyttd ei pystytd kohdistamaan tietylle tapahtumalle. (Linsley
& Shrives 2006, 388). Kravet ja Muslu (2011, 8) esittdvdt, ettd riski viittaa
padtostilanteeseen, jossa tapahtuman todenndkdisyys toteutua ohjaa toimintaa. Sen
sijaan epdvarmuus viittaa pdatostilanteeseen, jossa informaatio on liian epétarkkaa ettd
sitd voisi esittdd tapahtumien todenndkéisyytend. Yksinkertaisimmillaan riskilld
tarkoitetaan kuitenkin mahdollisuutta joko voittoon tai tappioon (Solomon ym. 2000,

449).

Riski voidaan ymmartda kaksipuolisena kisitteend, joka kuvaa yrityksen altistumista
sekd positiivisille ettd negatiivisille lopputuloksille. Toisaalta riski voidaan esittda
yksipuolisena kisitteend, joka mittaa ainoastaan mahdollisia tappioita. Kaytdnnossa
riskin késite liitetddn useimmin ainoastaan mahdollisiin negatiivisiin tuloksiin. Riskin
maédrittely on vaikeaa, vaikka siitd kéytettdisiin kaksipuolistakin maaritelmaa, koska eri
tilinpddtostietojen kayttijét tarvitsevat tietoa erityyppisisté riskeistd. Joillekin yrityksen
kassavirtoihin liittyvét riskit ovat ensisijaisen tirkedd tietoa, toisille yrityksen arvoon
liittyvat riskit ovat tarkedmpid. Vaikka ndma riskit voivat korreloida, ne eivit ole tdysin
samat. My0s yhden riskitekijin sisélld riskin madritelma ja merkitys vaihtelee; toisille
tieto lyhyen aikavilin kassavirtoihin kohdistuvista riskeistd on tdrkedmpi kuin pitkdn
aikavélin. Riskillé viitataan kuitenkin aina tulevaisuuden epavarmoihin tapahtumiin eika

menneisiin jo toteutuneisiin tapahtumiin. (Schrand & Elliott 199)

Schrandin ja Elliottin (1998, 277) riskitutkimuksessa havaittiin, ettd ihmiset aliarvioivat

riskid péédtoksenteossaan. Thmisilldi on tapana uskoa, ettd riskin toteutuminen on
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vihemmaén todennédkoistd kuin mitd objektiiviset mittarit osoittavat. Lisdksi tulkinta
kuvaillusta riskistd vaihtelee johtuen muun muassa tulkitsijan ammatista ja omasta
asemasta suhteessa riskiin, eli onko kyseessd henkilokohtaisesti itseen vaikuttava asia
vai onko kyse esimerkiksi yleisestd taloudellisesta raportoinnista, sekd kontekstista eli
onko kyseessd esimerkiksi alhaisen vai korkean riskitason yritys. Thmisilld on myos
tapana tukeutua alkuperdiseen késitykseensd yrityksen arvosta eivdtkd he tdysin
hy6dynnd uutta informaatiota korjatakseen kisityksiddn. Kaplan (2011) nostaa esille
myo0s toisen ongelman liittyen riskiin. Kuinka voimme maéaéritelld riskin tai kehittda
riski-indikaattoreita tapahtumalle, joka ei ole vield toteutunut, eikd mahdollisesti tule

toteutumaankaan?

2.2.2 Riskitiedonannon siintely

Miksi yritysten riskiraportointia sddnnelldéin? Healy ja Palepu (2001, 411) esittavét, ettd
laskentatoimen tuottama informaatio voidaan néhda julkisena hyddykkeend. Yritysten
omistajat maksavat epédsuorasti haluamastaan ja saamastaan informaatiosta
sijoittaessaan yritykseen, mutta sama informaatio on saatavilla myds markkinoilla
oleville mahdollisille uusille sijoittajille. Namé potentiaaliset sijoittajat saavat saman
tiedon ilman kustannuksia, mikd voi johtaa informaation alituotantoon markkinoilla.
Toinen selitys tiedonannon sédéntelylle on markkinoilla oleva tiedon ja tietotaidon
jakautuminen epitasaisesti. Luomalla sddnnoksid tiedottamisen vdhimméaismadristd
pyritddn pienentdmédn informaatiokuilua tiedotetun ja tiedottamatta jitetyn vaililld.
Myds yrityksen omistajuussuhteet vaikuttavat siihen, kuinka paljon yritysti seurataan ja
valvotaan, ja ndin ollen myos yrityksen tiedonannon tasoon. Yrityksissd, joissa johtajien
omistusosuus on pieni, valvonnan tarve korostuu. Johtajien toiminnan valvonnan ja
tarkkailun tarve kasvaa sen mukaan, mitd pienemmaéksi johtajien omistusosuus laskee ja
sidosryhmien omistus nousee. Lisdksi valvonnan tarve kasvaa yrityksissd, joissa on
laajalle hajaantunut omistajuus. (Eng & Mak, 2003) Yritysten riskitiedonannon
sddntelyyn kiinnitetddn erityistd huomiota, kun markkinat ovat laskusuhdanteessa ja

epédvakaat (Kravet & Muslu 2011).
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Healyn ja Palepun (2001, 413) mukaan aikaisemmassa tutkimuksessa ei ole méadritelty,
tarjoaako vuosikertomuksien tiedonannon séddntely parempaa tiedonantoa kuin
sadnteleméattomilld markkinoilla. Tdhén vastaa kuitenkin suomalaisella aineistolla tehty
Miihkisen véitoskirja (2012), jonka mukaan riskitiedottamisen laatu parani
Kirjanpitolautakunnan yksityiskohtaisen kansallisen ohjeistuksen my6td vuonna 2006.
Myos Kotharin (2001) mukaan vuosikertomuksessa esiintyvdn tiedonannon sdintely

tarjoaa sijoittajille uutta ja relevanttia tietoa.

Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on turvata samanaikaisesti kédytettdvissd oleva
riittdvéd ja oikea tieto arvopaperin liikkeeseenlaskijasta kaikille markkinoilla oleville.
Arvopaperin arvo tulee olla médritettdvissd timéan tiedon pohjalta. Useat lait ja sdédnnot
madrittdvat suomalaisten yritysten velvollisuudet tiedonannolle. (Miihkinen 2013, 245)
Yritysten tiedonantokdytidntdjd kontrolloidaan muun muassa standardien ja suositusten
avulla (Miihkinen 2013, 12). Téassd yhteydessd késitelldin ainoastaan yritysten
sadnnollistd tiedonantovelvollisuutta eli  osavuosikatsauksia, tilinpdédtoksid ja
toimintakertomuksia. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella viitataan jatkuvaan,
tarpeenmukaiseen tiedottamiseen. Téllaiset tiedot julkaistaan heti ja samanaikaisesti
tiedotusvilineille.  Listayhtididen  tiedonantovelvollisuus ~ Suomessa  perustuu
arvopaperimarkkinalakiin ja Helsingin Arvopaperipdrssin sen nojalla antamiin
sadntoihin. Tiedonantovelvollisuudessa on otettava huomioon ainakin kirjanpitolaki,
osakeyhtidlaki, arvopaperimarkkinalaki, Porssin ohjesdédnndét, valtiovarainministerion
pddtokset ja asetukset, kirjanpitolautakunnan yleisohjeet sekd Finanssivalvonnan
méadrdykset ja kannanotot. Vuodesta 2005 alkaen EU:n alueella julkisesti noteerattujen
yhtididen on laadittava konsernitilinpdéatds IAS/IFRS-standardien mukaisesti. Listatun
yhtion tulee lisdksi huomioida toimialaa koskeva erityislainsdddidntd. Ulkomaiseen
pOrssiin listatun yhtion on noudatettava porssin sijaintimaan sddnndksid. (Hirvonen ym.
2003, 132; Miihkinen 2013) Kuvio 3 esittdd suhteita tiedonannon sdantelyn,
raportointiyksikon ja yrityksen ulkopuolisen sidosryhmén eli sijoittajien valilla.
Kuviosta voi ndhdd kuinka tidrked rooli tiedonannon sédéntelylld on. Sadntelyn
vaatimusten muotoilu on myo0s tirkedd, jotta yritysten tekemit tiedottamisvalinnat
olisivat parhaita mahdollisia kaikkien osapuolten kannalta. (Miihkinen 2013, 55)

Kuviosta selvidd myds informaation epdsymmetrian kaksi eri esiintymismuotoa.
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Tiedonanto-ongelmia esiintyy siten useilla eri alueilla, ei pelkdstddn yrityksen ja

sijoittajien valilla.

Raportointivksikko

- Lakien, standardien, ohjeiden
jasuositusten tulkinta

- Edelld olevien noudattaminen
- Tiedonannon kannustimet ja
corporate governancen vaikutus

Informaation episymmetria A:
Séiintelyn ja raportointi-

vksikéin vililld
Tilintarkastaja
Informaation epiisymmetria B:
Saantelyn Raportointivksikon ja
tiytantddnpano sijoittajien vililli

Korjaustoimenpiteitd

Kommunikaatio

Informaatioriskistd aiheutuvaero
yrityksen arvossa

Tiedonannon séiintely

-Tiedonantoa koskevat lait, standardit,
ohjeetja suositukset

- Tehokastoteutusvathe
-Johtajienreaktioiden kontrollointi
-Yhteisty6 paikallisen ja
kansainvilisen sddntelyn ja valvonnan
valilla

Sijoittajat

- Uuden tiedon tulkinta

- Yrityksen
informaatioriskin tulkinta

‘rityksen todellinen arvo

Yrityksen markkina-arvo

Kuvio 3 Vuorovaikutus sdédntelyn, raportointiyksikon ja sijoittajan vélilld (Miihkinen

2013, 56).

2.2.2.1 Kansainvilinen sidantely

Kansainvilisissd tilinpddtosstandardeissa eli IFRS:ssd noudatetaan asteittaista
lahestymistapaa, eli riskien osalta edellytetddn tiedottamista eri riskikategorioista
kattavan riskiraportoinnin sijaan (Dobler 2008). Taulukossa 1 esitetddn yhteenveto
IFRS:n mukaisista riskitiedonantovaatimuksista. IAS 1:n tavoitteena on maariti
tilinpadtoksen esittdmisestd, ja taata tilinpddatosten vertailukelpoisuus aikaisempien
vuosien ja muiden yritysten vililld. Yrityksen, joka esittdd IFRS:n mukaisen
tilinpdatdksen, odotetaan noudattavan jatkuvan toiminnan periaatetta. Jos johdolla on
syytd epdilld yrityksen toiminnan jatkuvuutta, tulee niistd epdvarmuuksista tiedottaa

(IAS 1.25). IAS 37 koskee varauksia sekd ehdollisia varoja ja velkoja. Se sisdltdd
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erityisen opt-out —lausekkeen (IAS 37.92), jonka mukaan erittdin harvinaisissa
tapauksissa yritys voi jattdd esittdmaittd tietoja koskien varauksia sekd ehdollisia varoja
ja velkoja. Lauseke koskee tilanteita, joissa tiedon esittiminen vaarantaisi
kiistatilanteessa yrityksen aseman suhteessa toiseen osapuoleen. Tillaisessakin
tilanteessa yritykseltd vaaditaan tietoa kiistan yleisestd luonteesta seké syy, miksi tietoa
ei julkaista. IFRS 7 -—standardi koskee rahoitusinstrumenteista tiedottamista
tilinpaatoksen  liitetiedoissa. Sen  mukaan  yrityksen  tulee  tiedottaa
rahoitusinstrumenttien merkityksestd sekd niiden aikaansaamista riskeistd seké riskien

luonteesta ja laajuudesta. Tiedottamisen tulee olla sekd kvalitatiivista ettd

kvantitatiivista. ~ IFRS 7  —standardi  tdydentdd IAS 32  —standardin
(Rahoitusinstrumenttien esittiminen) vaatimuksia.
TAULUKKO 1
IFRS:n mukaiset tiedonantovaatimukset (Dobler 2008, 188)
Sadntelyn ldhestymistapa Asteittainen ldhestymistapa
Téarkeimmit sddadokset IAS 1,37;IFRS 7
Raportointi-instrumentit Liitetiedot
Johdon keskustelu
Riskin késite Useita, padasiassa epidvarmuuteen
perustuvia

Riskienhallinnasta tiedottaminen

Koskee pddasiassa  rahoitusvilineiden
kayttoa

Riskitiedottamisen painopiste

Rahoitus- ja markkinariskit, ehdolliset
varat ja velat

Riskikeskittymisté tiedottaminen

Pédasiassa rahoitusriskeja

Liiketoiminnan jatkuvuuden
epidvarmuudesta tiedottaminen

Vaadittu liitetiedoissa

Riskin kvantifiointi

Vaadittu rahoitusriskeille ja ehdollisille
varoille ja veloille, kun mahdollista

Tulevaisuuden riskeisti tiedottaminen

Ei edellyteta

Negatiiviset raportit

Ei edellytetd

Erityinen opt-out -lauseke

Kylld (IAS 37.92)
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2.2.2.2 Kansallinen sidantely

Kansallisen lainsdddédnnon tasolla Kirjanpitolain  3:1.5 §:ssd  esitetddn, ettd
“toimintakertomuksessa on arvioitava kirjanpitovelvollisen toiminnan laajuuteen ja
rakenteeseen ndhden tasapuolisesti ja kattavasti merkittivimpid riskejd ja
epavarmuustekijoitd”. Lisdksi Suomen Kkirjanpitolaki miadrdd yritykset antamaan
taloudellista informaatiota, joka antaa oikeat ja riittdvdt tiedot niiden tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta (Miihkinen 2013, 245). Myos Valtiovarainministerion asetus
arvopaperin  litkkeeseenlaskijan sddnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta (2012)
siséltaa médrdyksia toimintakertomuksessa esitettavisti tiedoista.
Valtiovarainministerion asetuksessa riskien osalta tarkennetaan, ettd
toimintakertomuksessa tulee Kirjanpitolain ja muun yhteisod koskevan lainsddddnnon
madrdysten lisdksi esittdd tieto tilauskantaa koskevista olennaisista riskeisti.
Finanssivalvonnan médrdykset ja ohjeet liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta
(2013) sisdltavit ohjeen, jonka mukaan toimintakertomus voi sisiltd tietoja esimerkiksi
merkittdvimmista riskeista ja epavarmuustekijoista. Ohjeen mukaan
toimintakertomuksessa voidaan kuvata, missd maédrin aikaisemmat oletukset ovat
osoittautuneet oikeiksi ja missd méérin aikaisemmat riskit ovat realisoituneet. Kohdan
66 mukaisesti tulevaisuudenndkymien arvioinnissa tulee ottaa huomioon
merkittdivimmat riskit ja ldhiajan epdvarmuustekijit. Finanssivalvonta erityisesti
huomioi, ettd KPL 3:1 §:n mukainen vaatimus merkittdvimpien riskien ja
epdvarmuustekijoiden arvioimisesta ei tdyty, jos toimintakertomuksessa kuvaillaan
ainoastaan riskienhallinnan menetelmii. (Fiva standardi 7.9 71-75) Osakeyhtiolaki
(2006) sisdltdd madrdyksid toimintakertomuksen siséllostd, mutta midrdykset sisdltdvit
tietoja koskien ldhinnd osakkeiden méédrdd, omia osakkeita, lainoja ja muita
rahoitusjarjestelyjd. Koska tilinpdédtoksen ja toimintakertomuksen siséltod sdddelldan
lailla, on Rikoslaissa (1889) otettu huomioon my0s tiedottamisvelvollisuuden
laiminlyonti. Rikoslain 51:5 §:n mukaan totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien
tietojen tai Arvopaperimarkkinalain (2012) mukaisen tiedon ilmoittamatta jattdminen

voi johtaa sakkoon tai enintdén kahden vuoden vankeuteen.

Vaikka ldhteitd tiedonannon sédntelylle on wuseita, 10ytyvdt perussddnnokset

tilinpdatdksen ja toimintakertomuksen esittdmisestd KPL 3:5-3:10 §:std. Tilinpdatoksen



26

ja toimintakertomuksen julkaisemisesta sdddetddn Arvopaperimarkkinalain (2012) 7:5
§:ssd, jonka mukaan tilinpdétds ja toimintakertomus tulee julkistaa ilman aiheetonta
viivytystd viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokousta, jossa tilinpdétos esitetdén

vahvistettavaksi.

Kirjanpitolautakunta julkaisi 12.9.2006 yleisohjeen toimintakertomuksen laatimisesta.
Se ei sisélld menettelytapoja toimintakertomuksen laatimisesta, jotka sisdltyvit edelld
esiteltyihin ldhteisiin, vaan sen tarkoituksena on parantaa toimintakertomusten
vertailukelpoisuutta yhdenmukaistamalla tietojen esitystapaa. Yleisohjeessa kuvaillaan,
kuinka yritysten tulisi arvioida merkittdvimpid riskejddn ja raportoida niistd. Se tarjoaa
kattavan késityksen yritysten riskitiedonannon odotetusta laadusta, sekd sisaltdd
havainnollisia esimerkkejd. Yleisohjeessa tarkennetaan Kkirjanpitolain mukaisia
riskiraportoinnin vaatimuksia, jotka laissa on esitetty hyvin yleiselld tasolla ilman
ohjeistusta lain tdytdntoonpanoon. (Miihkinen 2013, 16) Yksityiskohtaisia sdannoksia
on Kirjanpitolautakunnan yleisohjeessa (2006) viltetty tarkoituksella, jotta vaatimukset

eivit johtaisi vakiomuotoisiin tiedon esittimistapoihin.

Yleisohjeen mukaan toimintakertomuksen tulee suunnata tulevaisuuteen. Néin ollen
sidosryhmaét pystyvit sen avulla arvioimaan kirjanpitovelvollisen nykyistd ja tulevaa
toimintaa tavoitteiden toteutumisen kannalta. Tulevaisuuden arviointi historiatietojen eli
padttyneen tilikauden tietojen pohjalta siséltdd kuitenkin aina riskin tulevaisuuden
tapahtumista. Siitd syysta riskejd ja mahdollisuuksia tulee kuvata tasapainoisesti, jolloin
sidosryhmédt voivat arvioida johdon julkaisemia toimintasuunnitelmia riskien ja
mahdollisuuksien kannalta. Kirjanpitolautakunta katsoo kuitenkin, ettd kvantifioidut
arviot tulevaisuudesta eivdt ole tarpeen liikesalaisuuksien suojelemisen takia.
Yleisohjeen kohdassa 2.5.1 esitetddn, ettd vaikka tulevan kehityksen arviointiin liittyy
aina epdvarmuustekijoitd, arvioita tulisi siitd huolimatta pyrkid antamaan. Kehitysarviot
ovat vapaamuotoisia, ja voidaan esittdd verbaalisessa muodossa. Numeeristen arvioiden
tulee olla vertailukelpoisia aikaisemmin annettujen taloudellisten tietojen kanssa.
Arvioiden yhteydessé tulee esittdd niiden perusteet sekd keskeiset epavarmuustekijét.
Yleisohjeessa korostetaan lisdksi, ettd arvioiden epdvarmuudesta johtuen ne tulee
erottaa selkedsti toimintakertomuksen muusta informaatiosta. Yleisohjeen kohdassa 2.7

esitetddn vaatimuksia merkittdvimpien riskien, epdvarmuustekijdiden ja muiden
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litkketoimintaan kehittymiseen vaikuttavien tekijoiden arvioista. Merkittdvimpid riskeja
ja epdvarmuustekijoitd tulee arvioida tasapuolisesti ja kattavasti. Yleisesti
litketoimintaan liittyvid riskejd ovat strategiset- ja operatiiviset riskit sekd rahoitus- ja
vahinkoriskit ja riskienhallinta. Luokittelu ei kuitenkaan ole sitova, vaan
“kirjanpitovelvollinen voi hyddyntdd myds omaa riskiluokitustaan, jos se paremmin

kuvaa toimintaan liittyvié riskeja”. (Kilan yleisohje 2006)

2.2.2.3 Corporate governance

Hermalinin ja Weisbachin (2012, 220) mukaan yrityksen tiedottamiskdytdnndt ovat
pohjimmiltaan kytkoksissd sen corporate governance —kdytintéihin. Yrityksen
corporate governance -rakenteet vaikuttavat ndin ollen myds riskitiedonantoon
(Miihkinen 2013, 61). Corporate governancen késitteelle on olemassa useita
madritelmid, ja sen yksiselitteinen madritteleminen on vaikeaa (KPMG 2005, 12).
Hirvonen ym. (2003, 22) ldhtevdt corporate governancen maédritelméssd liikkeelle
ajatuksesta, ettd julkisesti noteeratut yhtit eivit voi valita omistajiaan. Tdmén pohjalta
he kisittdvét corporate governancen tarkoittavan seuraavaa: “’Corporate governance on
kokoelma suhteita yhtion johdon, sen hallituksen, sen osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien vdlilld. Corporate governance tarjoaa myds rakenteen, jonka avulla
asetetaan yhtion tavoitteet sekd mddritellddn keinot niiden saavuttamiseksi ja
suorituksen valvomiseksi.”” Corporate governancena voidaan pitdé sitd jarjestelmaa, jolla
yhtiotd johdetaan ja valvotaan, sekd sitd, miten ja millaista tietoa eri sidosryhmille
annetaan. Kaytdnnossa corporate governancen kisite tarkoittaa sen arvioimista, toimiiko
yritys tavalla, joka vahvistaa sijoittajien, omistajien ja asiakkaiden luottamusta yrityksen
toimintaa kohtaan, ja ettd johdon intressit ovat samansuuntaiset sijoittajien kanssa
(KPMG 2005, 11-12; Armstrong ym. 2010). Hon ja Wongin (2001, 142) mukaan
corporate governance kuvaa yrityksen sidosryhmien oikeuksia ja velvollisuuksia, ja

yrityksen toiminnan avoimuus kuvaa corporate governancen tasoa.

Arvopaperimarkkinalaissa (2012) sdddetddn toimintakertomuksessa esitettdvasti
hallinto- ja ohjausjirjestelmin esittimisestd (Arvopaperimarkkinalaki 7:7 §). Liséksi

Valtiovarainministerion  asetus  arvopaperin  liitkkeeseenlaskijan  sddnnollisestd
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tiedonantovelvollisuudesta (2012) sisdltdd madrdykset esityksen sisdllostd. Yrityksen
tulee asetuksen 2:7 §mn mukaan antaa selvitys noudatetuista hallinto- ja
ohjausjdrjestelmid koskevista sddnnoistd, kuvata taloudelliseen raportointiprosessiin
liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan péaédpiirteitd sekd hallituksen,

hallintoneuvoston ja valiokuntien kokoonpanoa.

Arvopaperimarkkinayhdistys ry julkaisi vuonna 2008 Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin, joka korvasi vuonna 2003 annetun suosituksen. Vanhaa suositusta
on pidetty hyvin toimivana ja kansainvélisesti korkeatasoisena, mutta
paivittamistarpeita ilmeni uuden sééntelyn ja kansainvilisen kehityksen my6td. Vuoden
2003 hallinnointikoodissa todetaan, ettd corporate governance —tydryhmi aloitti
toimintansa listayhtididen ohjaus- ja valvontajirjestelmien toiminnan ja niitd koskevan
tiedottamisen kasvaneen merkityksen johdosta. Vuoden 2008 koodilla pyrittiin edelleen
parantamaan kansainvilisten sijoittajien tiedonsaantia osakkeenomistajien oikeuksista ja
corporate governance —kokonaisuudesta Suomessa. Vuonna 2010 julkaistiin viimeisin
koodi, jota oli pdivitetty johtuen finanssikriisin aiheuttamista muutoksista
pddomamarkkinoihin ja johdon palkkioita koskevan sddtelyn kehityksestd. Tamén
hallinnointikoodin uudistukset keskittyvét johdon palkitsemisjérjestelmien avoimuuteen
ja esittdmiseen, joten tarkeimmait muutokset tiedonannon kannalta tehtiin vuoden 2008
hallinnointikoodissa, joka tuli voimaan 1.1.2009. (Suomen listayhtididen
hallinnointikoodi 2003, 2008 ja 2010) Taulukosta 2 ilmenevit oleellisimmat
eroavaisuudet vuosien 2003 ja 2008 hallinnointikoodien vélilld. Taulukon pohjalta
voidaan huomioida, ettd vuoden 2008 muutos velvoittaa yrityksen selostamaan
hallituksen tietoon tulleet riskit ja epdvarmuustekijét. Riskiraportoinnin merkitystd on

siis korostettu.
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TAULUKKO 2
Suomen listayhtididen hallinnointikoodi vuosina 2003 ja 2008
2003 2008 Erot
9. Sisdinen valvonta, 8. Sisdinen valvonta, Johdantoa on
riskienhallinta ja sisdinen riskienhallinta ja sisdinen tdsmennetty

tarkastus

tarkastus

Sisdisen valvonnan
toimintaperiaatteet

Sisdisen valvonnan
toimintaperiaatteet

Suositus 49: Yhtion on
madriteltdva sisdisen

Suositus 45: Yhtion on
madriteltdva sisdisen valvonnan

Ei muutosta

valvonnan toimintaperiaatteet.
toimintaperiaatteet.

Riskienhallinnan Riskienhallinnan jirjestiiminen
jarjestiminen

Suositus 50: Yhtion on
selostettava periaatteet,
joiden mukaan

riskienhallinta on jérjestetty.

Suositus 46: Yhtion on
selostettava hallituksen tietoon
tulleita merkittdvimpid riskeji ja
epavarmuustekijoiti sekd
periaatteet, joiden mukaan
riskienhallinta on jérjestetty.

Suositukseen on
lisdtty velvollisuus
selostaa hallitusken
tietoon tulleita
merkittdvimpid
irksejd ja
epavarmuustekijoit.
Selitysosaa on
tasmennetty
vastaavasti.

Sisdinen tarkastus

Sisédinen tarkastus

Suositus 51: Yhtion on
selostettava, miten sisdisen
tarkastuksen toiminto on
yhtiossa jérjestetty.

Suositus 47: Yhtion on
selostettava, miten sisdisen
tarkastuksen toiminto on yhtiossa
jérjestetty.

Suositukseen ei
muutosta.
Selitysosaa on
hieman tdsmennetty.

Vuoden 2008 hallinnointikoodin mukaan hyvd hallinnointi edellyttdd luotettavaa ja

ajantasaista  tiedottamista. =~ Tiedonannon  ndhdddn  edistdvdn  luottamusta

arvopaperimarkkinoita kohtaan ja ndin ollen tukevan osakkeiden oikeaa

hinnanmuodostusta. Tiedonannon perusteella voidaan arvioida yhtién corporate
governance —toimintaa ja tehdd omistusta koskevia pddatoksid. Koodi painottaa
lapindkyvyyttd ja kasvaneita tiedonsaantimahdollisuuksia. (Suomen listayhtididen

hallinnointikoodi 2008)

Yksi corporate governancen osa-alue on avoin raportointi. Talla tarkoitetaan luotettavaa

raportointia eli yritystd koskevien tietojen antamista julkisuuteen. Avoin tiedonvilitys ja
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oikeaa tietoa sisdltdvd raportointi ovat korostuneet erityisesti Enronin, WorldComin,
Parmalatin ym. kriisien seurauksena. Suomessa yhtididen on noudatettava kirjanpidon
ja tilinpdétoksen laatimista koskevia sdéntdjd ja médrdyksid, sekd tilinpddtoksessd on
annettava kirjanpitolain mukaisesti oikeat ja riittdvét tiedot yhtion toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta. (KPMG 2005, 13) Raportoitavan tiedon tulee olla
ajankohtaista, luotettavaa ja vertailukelpoista. Tieto ei kuitenkaan saa olla
harhaanjohtavaa tai lilan optimistista tai pessimististi. (KPMG 2005, 29) Corporate
governance —suositus tuo yhtendisyyttd raportoinnin kdyténtoihin. Sisdisen tiedonannon
kehittdminen edesauttaa my0s ulkoisen raportoinnin kehittymistd. (Kuusela &

Ollikainen 2005, 139).
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S HYPOTEESIEN MUODOSTAMINEN

Péadluvuissa 2, 3 ja 4 esitettiin tdmén tutkimuksen kannalta oleellista aikaisempaa
tutkimusta ja teoriaa. Téassd kappaleessa esitetddn tutkimuksen teoreettisen
viitekehyksen pohjalta muodostetut hypoteesit. Hypoteesit muodostetaan vastaamaan
toiseen tutkimuskysymykseen, eli onko yrityskohtaisilla tekijoilld vaikutusta yrityksen
riskitiedonannon méérddn. Ensimmdisen tutkimuskysymyksen analyysi toteutetaan
kuvailevan tilastoanalyysin keinoin. Taméd tutkimus keskittyy toimialakohtaiseen
riskitiedonannon tarkasteluun, toisin kuin riskitiedonannon aikaisempi tutkimus. Tésté
johtuen hypoteesien avulla tutkitaan ainoastaan yrityskohtaisia muuttujia, ei toimialaan
liittyvid kuten toimialan riskisyyttd. Tutkittavana on yrityksen rakenteeseen (koko,
velkaantuneisuus), suorituskykyyn (kannattavuus) sekd markkinoihin (markkinatilanne,
riskisyys) liittyvid muuttujia. Samaa jaottelua on hyddyntinyt tutkimuksessaan myos

Alsaeed (2006).

Useat aikaisemmat tutkimukset ovat tutkineet yrityksen koon vaikutusta
riskitiedottamisen méaraan (ks. esim. Miihkinen 2013, Amran ym. 2009, Abraham &
Cox 2007, Linsley & Shrives 2006, Beretta & Bozzolan 2004). Alsaeedin (2006)
mukaan suuret yritykset tiedottavat pienid enemmén useista syistd; suuret ovat pienid
alttiimpia julkiselle tarkkailulle, uuden tiedon esille tuominen mahdollistaa rahoituksen
saamisen alhaisemmilla kustannuksilla, ja suurilla yrityksilld on enemméin resursseja
informaation kerddmiseen pienemmin kustannuksin. Lisdksi suurilla yrityksilli on
enemmdn osakkeenomistajia, mikd kasvattaa mahdollisia agenttikustannuksia.
Tiedottamisen lisddmisen odotetaan pienentdvdn agenttiongelmista aiheutuvia
kustannuksia. Toisaalta Jensen ja Meckling (1976) esittivét, ettd suurien yritysten edun
mukaista voi olla my0s informaation pitdminen itselldén. Siten yritykset pyrkisivét
valttdméadn kustannuksia, jotka aiheutuvat tiukasta séddntelysti ja kasvaneista
velvoitteista sidosryhmié kohtaan. Lajilin ja Zéghalin (2005) mukaan yrityksen koolla ei
ole yhteyttd riskitiedottamisen maddrddn. Valtaosa aikaisemmista tutkimustuloksista
tukee kuitenkin viitettd, jonka mukaan suuret yritykset tiedottavat enemman riskeistaan

(Abraham & Cox 2007, Linsley ja Shrives 2006, Beretta & Bozzola 2004, Eng & Mak
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2003). Agenttiteorian ja aikaisemman tutkimuksen pohjalta muodostetaan seuraava

hypoteesi:

H1: Yrityksen koko vaikuttaa positiivisesti riskitiedonannon méaaraan.

Myos velkaantumisen vaikutusta riskitiedonantoon on tutkittu, mutta tulokset ovat
olleet vaihtelevia. Jensenin ja Mecklingin (1976) mukaan velkaantuneempien yritysten
odotetaan tiedottavan vihemmain kuin omavaraisempien. Tdmédn nikemyksen mukaan
yrityksen pyrkivit kontrolloimaan velkaantumisen mukanaan tuomia agenttiongelmia
enemmankin velkasopimuksien avulla kuin lisddmalld tiedonantoa vuosikertomuksissa.
Myo6s Miihkisen (2013) mukaan velkaantumisella on negatiivinen vaikutus
riskitiedonannon méaardan. Tutkimuksen mukaan velkaantuneemmat yritykset valttavit
lapindkyvyyttd riskien tiedottamisessa, koska konkurssin riski on suurempi. Johtajat
pyrkivédt silloin salaamaan yrityksen haavoittuvaisuuden sijoittajilta ja muilta
sidosryhmiltd. (Miihkinen 2013) Doblerin ym. (2008) mukaan my0s Saksassa
riskitiedottamisen ja yrityksen velkaantuneisuuden vililli on negatiivinen yhteys.
Negatiiviseen yhteyteen ovat pddtyneet myods Eng ja Mak (2003) Singaporen porssista
keritylld aineistolla. Kuitenkin kdytettdessd aineistona useampia maita samanaikaisesti,
Dobler ym.(2008) totesivat velkaantuneempien yritysten tiedottavan enemmén
riskeistddn. Abraham ja Cox (2007) eivdt l0ytineet yhteyttd velkaantumisen ja
riskitiedottamisen vilill4. Ristiriitaisista tutkimustuloksista huolimatta toinen hypoteesi

esitetddn seuraavasti:

H2: Yrityksen velkaantuneisuus vaikuttaa positiivisesti riskitiedonannon

maaraan.

Kolmas hypoteesi kisittelee yrityskohtaisen riskin ja riskitiedottamisen vélistd yhteyttd.
Linsley ja Shrives (2006) esittdvit, ettd suurempiriskisten yritysten johtajilla olisi
enemmén tarvetta selittdd sidosryhmille syitd suuremmalle riskille. Lisédksi
tdménkaltaisten yritysten johtajilla olisi enemmaén tarvetta selittdd, kuinka riskejd
hallitaan ja kuinka ne otetaan huomioon yrityksen liiketoiminnassa. Myds Dobler ym.
(2011) huomioivat, ettd suurempiriskiset yritykset voivat olla taipuvaisia tarjoamaan

enemman riskitietoa selittddkseen syitd korkealle riskille. Positiivisen yhteyden riskin ja
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riskitiedottamisen vililld ovat 16ytédneet esimerkiksi Miihkinen (2013) ja Dobler ym.
(2011). Toisaalta Linsleyn ja Shrivesin (2006) mukaan suurempiriskisten yritysten johto
ei ehkd halua vetdd huomiota yrityksen riskisyyteen, ja he voivat téstd johtuen olla
haluttomia tiedottamaan olemassa olevista riskeistd. Johto voi pyrkid peittelemdin
riskien esille tuomista myos vélttddkseen tiedottamisesta aiheutuvia kustannuksia
(Dobler ym. 2011). Samoin pienempiriskiset yritykset voivat haluta korostaa parempaa
toimintatapaansa kasvattamalla riskitiedottamisen miirdd (Linsley & Shrives 2006,
391). Lajili ja Zéghal (2005) eivit 1oytdneet yhteyttd riskisyyden ja riskitiedonannon
vdlilli. Samaan tulokseen péityivit Linsley ja Shrives (2006). Riskin yhteyden

tutkimiseksi muodostetaan kahden edeltdvdn hypoteesin mukaisesti seuraava hypoteesi:

H3: Yrityksen riskisyydelld on positiivinen vaikutus riskitiedonannon

maaraan.

Kannattavampien yritysten odotetaan tiedottavan vdhemmédn kannattavia yrityksid
enemmaén erottuakseen huonommin menestyvistd yrityksistd. Vaikka timidn mukaan
tiedonannon ja kannattavuuden vililld olisi positiivinen yhteys, on todellisuus kuitenkin
monimutkaisempi. (Prencipe, 2004) Tiedonannon ja kannattavuuden viliseen
suhteeseen vaikuttaa esimerkiksi kilpailu markkinoilla. Kilpailijat saattavat joissain
tapauksissa saada tiedonannosta suuremman hyddyn kuin yritys itse. Negatiivinen
yhteys kannattavuuteen on todennidkdisempi, jos yritys hyoOtyy enemmén tiedon
pitdmisestd itsellddn (Leuz, 2000). Singvhin ja Desain (1971) mukaan korkeampi
kannattavuus kannustaisi johtoa kuitenkin tarjoamaan enemmén tietoa sidosryhmille
havainnollistaakseen yrityksen kykyd maksimoida osakkeenomistajien tuottoa.
Kannattavan yrityksen johto voi olla ylped yrityksen saavutuksista, ja siten haluaisi
tarjota sidosryhmille enemmin tietoa edistddkseen myoOnteistd kuvaa yrityksen
suorituskyvystd. Huonommin kannattavan yrityksen johto voi tuntea itsensd uhatuksi ja
ndin ollen saattaa pyrkié peitteleméén huonoja tuloksia tuomalla esiin vihemmaén tietoa.
(Singvhi & Desai, 1971) Sen sijaan Miihkisen (2012) tutkimuksen mukaan huonommin
kannattavat yritykset tiedottavat riskeistidn enemmaén. Téllaiset yritykset tiedottavat
enemmin sekd yrityksen toimista riskien tunnistamisessa, niihin varautumisessa seki
riskeihin reagoimisessa. Alsaeed (2006) ei 16ydéd yhteyttd yrityksen kannattavuuden ja

tiedottamisen madrdn valilli. Samaan johtopédidtdkseen paityivat myos Lajili ja Zeghal
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(2005). Tassé tutkimuksessa neljds hypoteesi muodostetaan kiyttden Singvhin ja Desain
(1971) ajatusta mukaillen, eli kannattavampien yritysten johto haluaa tiedottaa

enemman riskeistdan.

H4: Kannattavuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen riskitiedonannon

maaraan.

Markkinoiden ollessa epédvakaat sijoittajien luottamus yrityksen toimintaa kohtaan
horjuu. Laskevilla markkinoilla yrityksen johto pyrkii lisddmaién sijoittajien luottamusta
yritykseen lisddmélld yrityksen riskitiedonannon méérdd. Yritykset pyrkivit siten
lisddméén toimintansa lépindkyvyyttd ja avoimuutta. (Elliott & Elliott, 2008) Vuodesta
2007 eteenpdin osakemarkkinoiden romahduksen johdosta markkinat ajautuivat
taantumaan, minkd johdosta useiden yritysten toiminnan jatkuvuus vaarantui. Téstd
johtuen viides tutkittava hypoteesi koskee toimialakohtaisen kurssi-indeksin perusteella
arvioidun toimialakohtaisen markkinakehityksen vaikutusta riskitiedonannon méarién.
Grahamin (2005, 54) mukaan lisddmaélld tiedonantoa toteutuneista ja tulevista riskeista
yritys pyrkii kasvattamaan luottamusta vaihtelevissa markkinatilanteissa. Ndin ollen

viimeinen eli viides hypoteesi esitetddn muodossa:

HS5: Markkinatilanteen heikentyminen vaikuttaa positiivisesti yrityksen

riskitiedonannon mairiain
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6 AINEISTO, MENETELMAT JA MUUTTUJAT

6.1 Aineisto

Tutkielman alustavan aineiston muodostavat Helsingin porssin OMXH-listalla vuosina
20072012 listatut yritykset, jotka toimivat teollisuustuotteiden ja —palveluiden
toimialalla. Aineisto muodostuu siten kuuden vuoden havainnoista. Kyseinen ajanjakso
valittiin  tutkimukseen siitd johtuen, ettdi useamman vuoden tutkimusta eikd
toimialakohtaista tutkimusta ole aikaisemmin toteutettu riskitiedonannon tutkimuksessa.
Lisdksi tutkimukseen valitut vuodet sisdltdvit vaihtelevasti markkinatilanteen
muutoksia. Tutkimuksen aineisto sisdltdd ndin ollen aineistoa ennen taantumaa,
taantuman aikana ja sen jélkeen (Shiller 2008, 27). Timéd mahdollistaa sen tutkimisen,
onko markkinatilanteen = muutoksilla  vaikutusta  riskitiedonannon = méairdén.
Toimialakohtainen tarkastelu mahdollistaa useamman vuoden ottamisen mukaan
tutkimukseen, eikd aineisto kasva liian suureksi pro gradun laajuus huomioon ottaen.

Liséaksi toimialakohtainen tarkastelu lisda tulosten vertailtavuutta.

Teollisuustuotteet ja —palvelut toimialalle Helsingin porssissd oli listattuna 46 yritysté
vuonna 2012. Tamé luku pieneni kahdella yritykselld, koska Tikkurila ja Scanfil
listautuivat  tarkastelujakson aikana. Jéljelle jddvéstd  aineistosta  valittiin
satunnaisotannalla 7 suurta, 7 keskisuurta ja 7 pientd yritystdi mukaan lopulliseen
aineistoon, jolloin aineisto saatiin rajatuksi kohtuullisen kokoiseksi sisdllonanalyysin
toteuttamista varten. Rajausten jdlkeen lopullinen aineisto muodostuu 126
yritysvuodesta. Metsdmuurosen (2002, 22) mukaan minimiotoskoko asetelmassa, jossa
selittdvid tekijoitd on viisi, on noin 110 havaintoa. Téssd tutkimuksessa se tarkoittaa
yksittdisen yrityksen riskitiedonannon maardéd, esimerkiksi 150 sanaa vuodelta 2007.
Havaintojen méérdn tulee olla kohtuullinen malliin otettavien muuttujien lukuméarién

ndhden, mika toteutuu tdssé tutkimuksessa kéytettévilld aineistolla.

Rajausten jdlkeen suoritettiin itse aineiston keruu. Aineisto kerédttiin yritysten
vuosikertomuksista ja tilinpddtoksistd. Miihkistd (2012) mukaillen aineisto koottiin

kahdesta paikasta vuosikertomuksista. Ensinndkin tietoa keréttiin hallituksen
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toimintakertomuksesta.  Toinen ldhde on  vapaaechtoinen riskitiedottaminen
vuosikertomuksissa, joita julkaistaan erillisissé riskiosioissa, liitetiedoissa ja corporate
governance —osiossa (Miihkinen 2012, 447). Yritysten Internet-sivuja ei kiytetty
aineiston hankintaan, koska sielti saatavilla oleva tieto on ajantasaista, ja tutkimuksen
tarkoituksena on tutkia usean vuoden aikana tapahtunutta muutosta. Toisen
tutkimusongelman selittdvien muuttujien tiedot kerdttiin yritysten tilinpdatoksistd,
vuosikertomuksista sekd tietojen puuttuessa Kauppalehden Internet-sivuilta 16ytyvisti

yrityskohtaisista tilinpddtdsseurannoista.

6.2 Tutkimusmenetelmat

Téssd tutkimuksen tutkimusmenetelmind kéaytetddn sisdllonanalyysid ja OLS-
regressioanalyysid. Siséllonanalyysin avulla kerdtddn tutkimuksen aineisto, joka
luokitellaan riskiluokkiin midrdn ja kattavuuden analysoimiseksi. Méaardd tutkitaan
sanojen kokonaismddrdn perusteella kuvailevan tilastotieteen avulla ja kattavuutta
arvioidaan Herfindahlin indeksilld. Toista tutkimusongelmaa tutkitaan OLS-
regressioanalyysin avulla. Tutkimuksen tilastollinen analyysi toteutetaan SPSS-

ohjelmistolla.

6.2.1 Sisillonanalyysi

Siséllonanalyysin tarkoituksena on havaintomateriaalin kerddminen, jirjestdminen,
kuvaaminen ja analysoiminen. Tavoitteena on siséllon systemaattinen, objektiivinen ja
kvantitatiivinen kuvaaminen. Pelkdn kuvauksen sijaan pyrkimyksend on hypoteesien
muodostaminen ja todentaminen. (Borg 1968) Siséllonanalyysin perusldhtokohta on
Bretonin (2009, 190) mukaan oletuksessa, jonka mukaan frekvenssi on térked
indikaattori. Kvantitatiivinen analyysi sisdllonanalyysin kohdalla tarkoittaa havaintojen
madréllistd luokittelua (Borg 1968, 9). Havaintomateriaalin kerdédminen ja luokittelu on
keskeinen osa sisdllonanalyysid, ja sisdltdd kaksi tdrkedd wvaihetta: aineiston
havaintotaulukon suunnittelun ja luokitteluohjeen suunnittelun. Havaintotaulukko

tarkoittaa kaaviota, johon kaikki analysoitava tieto kerdtdan. Taulukko ei sinélldén
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tarjoa riittdvasti informaatiota siitd, milla perusteilla tieto on jaoteltu havaintotaulukon
mukaisiin luokkiin. Luokitteluohjeeseen on kerétty tietoa niistd perusteista, joilla kerdtyt
havainnot on jaettu tiettyihin luokkiin. (Bryman & Bell 2011, 299) Luokkien miérittely
tapahtuu sithen kuuluvien tapausten ominaisuuksia kuvaamalla. Madriteltyjen kriteerien
mukaan havainnot jaetaan luokkiin, minkd jélkeen lasketaan havaintojen lukumaééarét
kussakin luokittelussa. Havaintojen luokittelun arviointi perustuu inhimilliseen
harkintaan ja on luokittelun ratkaiseva vaihe. (Borg 1968, 24) Luokittelussa arvioidaan
mitkd kriteerit tietty havainto, kuten sana tai lause, tdyttdd. Té&lld arvioinnilla
tarkoitetaan sitd, mihin luokkaan havainto olisi ldhinné sijoitettavissa, eikd niinkdin
kuuluko havainto luokkaan varmasti ja riidattomasti. Luokittelu on helpompi toteuttaa,
jos itse luokat ovat selvésti madriteltyjd ja etddlld toisistaan, eli helposti tunnistettavia ja

erotettavissa toisistaan. (Borg 1968, 36)

Brymanin ja Bellin (2011, 305) mukaan sisdllonanalyysi on ldpinékyva tutkimusmetodi,
mikd johtuu aineiston tarkasta késittelystd. Metodin kayttoon siséltyy kuitenkin sen
toteutustavasta aiheutuvia rajoitteita. Empiirisen aineiston ldhteilldi on merkittdva
vaikutus tutkimuksen lopputulokseen. Yritysten julkiset dokumentit, kuten
vuosikertomukset, eivit vélttdimittd ole tarkkoja ja totuudenmukaisia esityksid siitd,
mikd yrityksen todellinen tila on. Lisdksi on ldhes mahdotonta kerdtd ja luokitella
aineisto ilman minkédnlaista aineiston kerddjdn tulkintaa. Tédmid voidaan ndhda
luokitteluun sisdltyvdnd teknisend ongelmana. Metodina siséllonanalyysi on siis
vaistimattd subjektiivinen, joten aineiston luokittelumenetelmén tulee olla luotettava
validien johtopédétdsten muodostamista varten (Linsley & Shrives 2006, 393). Beattie
ym. (2004, 210) toteavat, ettd huolimatta tdiménkaltaisen tutkimuksen subjektiivisesta
luonteesta, se mahdollistaa tirkeiden tutkimustulosten aikaansaamisen yritysten

tiedonannoista. Tutkimukseen liittyvisté rajoitteista 10ytyy tarkemmin kappaleesta 8.2.

Mdara

Riskiraportoinnin mddrdn tutkimiseksi tulee ensin mdaéritelld, mitd yksikkoa
koodauksessa kéytetddn. Yksikkond voi kdyttdd sanojen, lauseiden tai sivujen maéraa.
(Linsley & Shrives 2006, 393) Téssé tutkimuksessa mittarina kiytetddn sanojen méaaria.

Samaa mittaria kdytti myos esimerkiksi Miihkinen (2012). Sanojen laskemista



38

perustellaan Unermanin (2000, 674) mukaan silld, ettd midrd pystytddn tdlld tavoin
laskemaan yksityiskohtaisemmin kuin muita yksikkojd kdytettdessd. Lauseen etuna on
se, ettd laskettaessa lauseita on mahdollista vilittdd lauseen merkitys tarkemmin kuin
yksittdisten sanojen kohdalla. Toisaalta lauseiden kvantifioinnin heikkoutena ndhdaan
se, ettd sama tieto on voitu esittdd eri yhteyksissd kdyttden yhtd paljon sanoa, mutta eri
madran lauseita. Lauseiden luokittelu on joissain tilanteissa luotettavampaa, koska
pelkkien sanojen jakaminen luokkiin ilman yhteyttd lauseeseen ei takaa yhtd suurta
mahdollisuutta asiayhteyden ymmaértdmiseen. (Unerman 2000) Esimerkiksi Linsley ja
Shrives (2006) kayttivdat tutkimuksensa yksikkonéd lausetta. He perustelivat valintaa
silld, ettd lauseet on mahdollista jakaa eri riskiluokkiin irrottamatta sanoja
asiayhteydestd, toisin kuin laskettaessa yksittdisid sanoja. Myds Abraham ja Cox
(2007) kayttivat tutkimuksessaan laskentayksikkond lausetta, mutta huomauttivat
kuitenkin ettd kirjoitustyylilld voi olla merkittdvd vaikutus laskennan lopputulokseen.
Lisdksi tutkimuksessa tuotiin esille, ettd kayttipd yksikkond sitten sanoja tai lauseita,
tutkimuksen tuloksissa ei todenndkdisesti ole olennaista eroa. Koska molemmat tyylit
sisdltdvit etuja ja heikkouksia, valittiin tdmédn tutkimuksen mittausyksikké aiemman
suomalaisen tutkimuksen perusteella. Sanojen laskemisen yksipuolisuutta on vaikea

valttdd, ja se onkin yksi tdimén tutkimuksen rajoitteista.

Ennen aineiston lépikdymistd tulee sisdllonanalyysissd  suunnitella myds
havaintotaulukko sekéd luokitteluohje. Linsleyn ja Shrivesin (2006, 393) mukaan on
helpompi perustella sellaisen luokittelun kdyttéd, jota on jo kidytetty jossain toisessa
tutkimuksessa. Téssd tutkimuksessa seurataan Miihkisen (2012) esittimaa
riskiluokittelua. Luokittelu pohjautuu KILA:n yleisohjeelle (2006), ja sisdltdd viisi
luokkaa: strategiset- ja operationaaliset riskit, rahoitus- ja vahinkoriskit sekéa
riskienhallinnan.  Yleisohje sisdltid my0Os wuseita esimerkkejd riskitekijoiden
luokittelusta. Liséksi yleisohjeessa on esimerkinomaisia malleja riskitiedonannon
muodosta. Namid esimerkit eivdt kuitenkaan tarjoa tyhjentdvdd kuvausta
riskikategorioista, mistd johtuen Miihkinen on tdydentdnyt luokittelua Linsleyn ja
Shrivesin (2006) tutkimuksen pohjalta. Luokittelua on muutettu kattavammaksi
lisddmallda useita riskitiedottamisen alaluokkia riskiluokittelukaavioon. Tassd
tutkimuksessa kaytettdva riskiluokittelumalli on esitetty liitteessd A. Jokaiselle

aineistoon kuuluvalle yritykselle kerdtdédn viiden péériskiluokan riskitiedonannon
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madrdt vuosilta 2007-2012. Yhteen riskiluokkaan viitataan esimerkiksi lyhenteelld
RTMAARA_STR. Timi luokka kertoo yrityksen strategisen riskitiedonannon mérin.
Muiden luokkien lyhenteet muodostetaan samalla periaatteella: RTMAARA OPE,
RTMAARA RAH, RTMAARA VAH ja RTMAARA RHAL. Esimerkiksi
riskienhallintaan  kuuluu  liitteen A  mukaisesti  riskienhallintapolitiikka ja
riskienhallinnan organisointi. Yritykset saattavat riskienhallinnan yhteydessd kertoa
kuitenkin muun muassa sisdisestd tarkastuksesta ja valvonnasta. Taménkaltainen
tiedonanto luokitellaan erilliseen kategoriaan RTMAARA MUU, joka lasketaan
mukaan riskitiedonannon kokonaisméédrddn. Sitd ei kuitenkaan lasketa mukaan
paédluokkiin. Téhédn luokkaan lasketaan mukaan myds viittaukset muualla
vuosikertomuksessa sijaitseviin riskitiedonantoihin. Taulukossa 3 on esitetty esimerkki

jokaisesta riskiluokasta.

TAULUKKO 3
Esimerkkeja riskitiedonannosta
Yritys Mallilause Riskiluokka
Kone Oyj "Markkinatilanne vuonna 2012 oli haastava  Strateginen riski

yleisen talouskehityksen ja epdvarmuuden
seurauksena". (Kone Oyj 2012, 2)

Outotec "Tilauskannassa oleviin projekteihin voi Operatiivinen
Oyj siséltyd toimitus-, laatu-, toiminnallisuus- ja  riski
kustannusriskejd". (Outotec Oyj 2012, 10)

Wulff Oyj  "Waulff-yhtididen altistuminen Rahoitusriski
rahoitusriskeille kasvoi tilikauden 2009
aikana tehdyn Wulff Supplies -yritysoston
my6td." (Wulff Oyj 2010, 52)

Wirtsila "Tavoitteena on, ettd henkilostoon, Vahinkoriski
Oyj omaisuuteen, toiminnan keskeytymiseen

sekd toiminta- ja tuotevastuisiin liittyvét

vahinkoriskit on katettu asianmukaisin

vakuuksin". (Wartsila Oyj 2007, 32)

Aspocomp  "Péittdessddn yhtion strategiasta hallitus Riskienhallinta
Group Oyj  kaésittelee yhtion merkittavimmait riskit ja

asettaa operatiiviset tavoitteet siten, etti

riskit eliminoituvat tai minimoituvat

kustannustehokkaasti". (Aspocomp Group

Oyj 2011, 73)

Metso Oyj  "Rahoitusriskienhallinnasta on lisdé tictoa Muu riski
s. 69—71 tilinpaitdksen liitetiedoissa".
(Metso Oyj 2008, 24)
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My0s luokitteluohjeen laadinta on térked osa sisdllonanalyysid. Tdmin tutkimuksen
luokitteluohje noudattaa Linsleyn ja Shrivesin (2006) esittimid luokittelusddntdjd ja
Miihkisen (2012) noudattamia periaatteita. Linsley ja Shrives (2006) kehittivit
tutkimuksessaan luokitteluohjeen seitsemidn vuosikertomuksen aineiston luokittelun
pohjalta, ja tdmén testausvaiheen perusteella luotiin ohjeisto, jota hyddynnettiin

tutkimuksen koko aineiston luokittelussa. Luokitteluohjeisto on seuraavanlainen:

e Lause luokitellaan riskitiedonannoksi, jos siind annetaan tietoa mistd tahansa
mahdollisuudesta tai ndkymasti, tai uhasta vaarasta, haitasta tai altistumisesta,
joka on jo vaikuttanut yritykseen tai saattaa vaikuttaa yritykseen
tulevaisuudessa. Myos mikd tahansa mahdollisuus, ndkymad, uhka, vaara, haitta
tai  altistuminen, joka  vaikuttaa  yrityksen  johtamiseen, luetaan
riskitiedonannoksi.

e Edelld esitetty maédritelma tulkitaan siten, ettd hyvd tai huono riski tai
epdvarmuus katsotaan siséltyvin riskitiedonantoon.

e Vaikka riskin madritelma on laaja, tiedottaminen tdytyy olla esitetty selkedsti.
Vihjailevia tiedonantoja ei oteta huomioon.

e Riskitiedonanto luokitellaan liitteen A mukaisesti riskiluokkiin.

e [FRS 7 mukaisia mdiéréllisid riskitiedonantoja ei pro gradu —tutkimuksen
rajaukset huomioiden lasketa mukaan.

e Jos lause sopii useampaan kuin yhteen riskiluokkaan, luokitellaan se siihen
luokkaan joka lauseessa korostuu eniten.

e Taulukoita ei lasketa mukaan, ainoastaan narratiivisesti esitetty riskitiedonanto
luokitellaan.

e Jos sama tiedonanto toistuu useammassa kohtaa aineistoa, luokitellaan se
jokaisen esilletulon yhteydessa erikseen.

e Jos riskitiedonannossa viitataan liian epdmaédrdisesti riskiin, sitd ei luokitella

ollenkaan.

Vuosikertomuksista ja tilinpadtoksistd keréttyjen aineistojen kerddmisen ja riskiluokkiin

jaottelun jdlkeen voidaan muodostaa riskitiedonannon kokonaismddrdd kuvaava
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muuttuja (kaava 1). Tatd muuttujaa kiytetidn myos regressioanalyysin selitettdvina

muuttujana.

(1) Riskitiedonannon méiri (RTMAARA) = yrityksen riskitiedonannon

sanojen kokonaismaara

Riskitiedonannon kokonaismééri lasketaan jokaiselle riskiluokalle erikseen seki lisdksi
toimintakertomuksen  riskitiedonannolle =~ (RTMAARA TOIK), vapaaehtoiselle
riskitiedonannolle (MAARA GC), sekd nididen yhteismiirille (RTMAARA).
Ensimmadisen tutkimusongelman kohdalla voidaan ndiden luokittelujen avulla arvioida
riskitiedonannon méérid luokittain, kokonaisuutena, onko tiedonanto esiintynyt
toimintakertomuksessa vai vapaachtoisissa osioissa ja muutoksia vuosien vililla.
Kattavuuden tutkimiseksi madritellddn vieldi muuttujat RTKATTAVUUS TOIK,
RTKATTAVUUS CG ja RTKATTAVUUS YHT, joilla kuvataan riskitiedonannon
kattavuutta toimintakertomuksessa, vapaaehtoisissa osioissa ja kokonaisuutena.

Muuttujan arvo esitetddn Herfindahlin indeksiné erikseen jokaiselle vuodelle.

Kattavuus

Maiirédn lisdksi ensimmdisen tutkimusongelman kohteena on tutkia riskitiedonannon
kattavuutta. Sijoittajat tarvitsevat tasapuolista kuvausta yrityksen suurimmista riskeisté
arvioidakseen yrityksen arvoa (Miihkinen 2012, 443). Téssd tutkimuksessa
riskitiedonannon kattavuutta tutkitaan Herfindahlin indeksin avulla. Samaa
lahestymistapaa ovat kiyttdneet myds Miihkinen (2012) ja Beattie ym. (2004).
Herfindahlin indeksi on informaation keskittymisen tilastollinen mittari (Rhoades
1993). Téassd tutkimuksessa sen avulla tutkitaan riskitiedonannon keskittymistd viiden
paériskiluokan viélilld hallituksen toimintakertomuksessa, vapaaehtoisissa osioissa sekd
molemmissa yhteensd. Indeksin arvo vaihtelee yhden ja nollan vililld. Arvolla 1 kaikki
tieto on rajoittunut yhteen luokkaan, kun taas arvolla 0 tieto on jakautunut tasaisesti eri
luokkien vélilld. Herfindahlin indeksistd kdytetddn tdssd tutkimuksessa kddnteisarvoa
Miihkisen (2012) tavoin, jolloin suurempi H:n arvo kuvaa kattavampaa tiedonantoa

luokkien vililld. Néin saatu arvo skaalataan jakamalla se pddriskiluokkien méérilla eli
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viidelld. Tiedonannon keskittymisen eli kattavuuden Herfindahlin indeksi lasketaan

kaavan 2 kadnteisfunktion mukaisesti.

(2) Riskitiedonannon kattavuus = [(1/H)/pééariskiluokkien méérd)]

Kaavassa H tarkoittaa Herfindahlin indeksid, joka lasketaan H = YI' = 1p?. Pi on
riskitiedonannon sanojen osuus riskiluokassa i. Tasapuolisemmin riskeistéddn tiedottavan
yrityksen tiedonannon katsotaan olevan laadukkaampaa kuin yrityksen, jonka
tiedonanto on hajanaisempaa riskiluokkien vélilld (Miihkinen 2012). Kattavuuden
oletetaan luonnollisesti paranevan uuden sddntelyn mydtd, eli vuodesta 2009 eteenpdin
kattavuus oletetaan parantuneen. Riskitiedonantoa kuvaavat muuttujat ja niiden

selitykset on esitetty kootusti taulukossa 4.

TAULUKKO 4

Riskitiedonannon maéréa ja kattavuutta kuvaavat muuttujat
Muuttuja Selitys
Riskitiedonannon méaara
RTMAARA STR Riskitiedonanto strategisista riskeisti
RTMAARA OPE Riskitiedonanto operationaalisista riskeisti
RTMAARA RAH Riskitiedonanto rahoitusriskeisti
RTMAARA VAH Riskitiedonanto vahinkoriskeisti
RTMAARA RHAL Riskitiedonanto riskienhallinnasta
RMAARA MUU Muu riskitiedonanto, joka ei kuulu viiteen pailuokkaan
RMAARA TOIK Riskitiedonannon méiri toimintakertomuksessa
RTMAARA CG Riskitiedonannon méérd vapaaehtoisissa osioissa
RTMAARA Riskitiedonannon méiiri yhteensi

Riskitiedonannon kattavuus
RTKATTAVUUS TOIK Riskitiedonannon kattavuus toimintakertomuksessa

RTKATTAVUUS GC Riskitiedonannon kattavuus vapaaehtoisissa osioissa
RTKATTAVUUS YHT Riskitiedonannon kattavuus yhteensé

6.2.2 Korrelaatioanalyysi

Tamin tutkimuksen toisena tavoitteena on tutkia yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta

riskitiedonannon médrddn. Korrelaatioanalyysi toimii usein pidemmaélle menevien
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analyysimenetelmien, kuten regressioanalyysin, ldhtokohtana. (Metsdmuuronen 2002,
60) Siten tdssdkin tutkimuksessa aineistolle esitetdén ensin Pearsonin ja Spearmanin
korrelaatiokertoimet. Korrelaatioanalyysin ensisijainen tavoite on arvioida kahden
muuttujan vilisen lineaarisen yhteyden vilistd voimakkuutta tai astetta. Se ei kuitenkaan
anna tietoa muuttujien vilisestd kausaalisesta yhteydestd. Kausaalisuutta voidaan sen
sijaan tutkia regressioanalyysin avulla. (Gujarati & Porter 2009, 20). Pearsonin
korrelaatiokerroin kuvaa lineaarisen riippuvuuden suuruutta véhintddn vélimatka-
asteikollisilla muuttujilla ja Spearmanin korrelaatiokerroin jérjestysasteikkotasoisilla
muuttujilla. Korrelaatiokertoimen arvot vaihtelevat -1 ja +1 vililld, ja etumerkki
osoittaa muuttujien vélisen riippuvuuden suunnan. -1 kuvaa negatiivista riippuvuutta
muuttujien vililld, +1 puolestaan positiivista riippuvuutta. Korrelaatiokertoimen arvon
ollessa 0 lineaarista riippuvuutta ei ole lainkaan. (Heikkild 2010, 204) Gujaratin ja
Porterin (2009) mukaan korrelaatioanalyysin avulla voidaan tutkia mitkd tekijat
vaikuttavat tiedottamisen maéiradn, tekijoiden yhteyttd ja riippuvuuden voimakkuutta.
Regressioanalyysin toteutuksen ldhtokohtana on, ettid selittdvdt muuttujat korreloivat
kohtuullisesti selitettivin muuttujaan, mutta eivét lilan voimakkaasti toistensa kanssa.
(Metsamuuronen 2002, 22) Nidin ollen korrelaatioanalyysi toimii  myds

regressioanalyysin rajoitusten tarkastelun apuna.

6.2.3 OLS-regressioanalyysi

Korrelaatioanalyysi itsessdén ei ole riittdvid edellytys muuttujien vélisen kausaalisuhteen
tutkimiselle. (Heikkild 2010, 204) Yrityskohtaisten tekijoiden kausaalista vaikutusta
yrityksen riskitiedonannon maédrddn tutkitaan tdssd tutkimuksessa lineaarisen
monimuuttujaregressioanalyysin avulla. Monimuuttujamenetelmien avulla voidaan
yhtdaikaisesti tarkastella useiden selittdvien muuttujien vaikutusta selitettdvidn
muuttujaan (Heikkild 2010, 243). Regressioanalyysin edellytyksend on, ettd selitettdva
muuttuja on vihintddn vilimatka-asteikollinen. Myos selitettdviat muuttujat ovat yleensa
valimatka-asteikollisia, mutta voivat olla my0s jarjestysluku- tai nominaaliasteikollisia.

(Gujarati 2009, 277)



44

6.2.3.1 Muuttujien méérittiminen

Tdmdn tutkimuksen regressioanalyysissd kiytettdvdit muuttujat on valittu aiemman
tutkimuksen pohjalta. Monimuuttujamenetelmid kéytettdessd oletuksena on usein
kaytettdvien muuttujien normaalijakautuneisuus. Mikdli muuttujat eivét ole normaalisti
jakautuneita, niitd voi normalisoida tekemilld muuttujamuunnoksia. (Metsdmuuronen

2002, 17)

Selitettdvd muuttuja

Tutkimuksen selitettivinid muuttujana on riskitiedonannon méiri (RTMAARA). Tissi
hyddynnetddn ensimmaéisen tutkimusongelman kohdalla sisdllonanalyysin avulla
kerdttyd informaatiota yritysten riskitiedonantojen madristd. Koska riskitiedonannon
maérd on suhteellisen normaalijakautunut jo valmiiksi, ei timdn muuttujan kohdalla ole

tarvetta muuttujamuunnoksille.

Selittdvit muuttujat

Yrityksen kokoa mitataan tdssd tutkimuksessa liikevaihdolla (LNKOKO). Liikevaihto
on yritystoiminnan volyymin mittari, ja sen muutoksella kuvataan toiminnan kasvua tai
supistumista.  (Yritystutkimus 2011, 75) Samaa kéytdntdd on toteutettu myods
aikaisemmissa riskiraportoinnin tutkimuksissa (Linsley & Shrives 2006 ja Beretta &

Bozzolan 2004). Liikevaihdosta kdytetddn luonnollista logaritmia sen epdlineaarisuuden

vuoksi (Linsley & Shrives 2006, 394).

Yrityksen velkaantuneisuus lasketaan tdssd tutkimuksessa Miihkisen (2012, 447)
tutkimusta mukaillen 1-(oma pddoma/taseen loppusumma). Muuttujan nimityksend on

VELKA.

Yrityksen riskiherkkyyttd voidaan mitata useilla eri tavoilla kuten velkaantumisasteella,
betalla, yrityksen markkina-arvon ja kirja-arvon suhteella, omavaraisuudella tai
konkurssitodennikoisyydelld (Linsley & Shrives 2006, 394). Yrityksen riskisyyden

mittarina on useissa aikaisemmissa tutkimuksissa kdytetty beta-lukua (Miihkinen 2012,
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Dobler et al. 2011, Lajili & Zéghal 2005). Betan laskeminen perustuu Capital Asset
Pricing —malliin, jolloin myds betan arvoon vaikuttavat kyseisen mallin rajoitteet.
Linsleyn ja Shrivesin (2006, 394) mukaan vaihtoehtoisena riskisyyden mittarina
voidaan téstd syystd kdyttdd P/B-lukua. Faman ja Frenchin (1992) tutkimus tukee
oletusta siitd, ettd P/B-lukua voidaan pitdd soveltuvana riskisyyden mittarina. Tassd
tutkimuksessa yrityksen riskisyyden mittarina kdytetddn price-to-book —lukua
(LGRISKI). Tdméin muuttujan osalta on syytd tehdd muuttujamuunnos, jotta se saadaan
paremmin normaalijakautuneeksi. Muuttujamuunnos suoritetaan logaritmoinnilla.
Koska logaritmointia varten muuttujan tulee olla positiivinen, on P/B-lukuja ensin

muokattu lisddmalld arvoon +1 (Metsdmuuronen 2002, 32).

Kannattavuus kuvaa liiketoiminnan taloudellista tulosta, ja tdssd tutkimuksessa sitd
mitataan suhteellisella kannattavuudella, joka mahdollistaa yritysten vilisen vertailun
(Yritystutkimus 2011, 64). Yrityksen kannattavuutta mitataan Miihkisen (2012) ja
Alsaeedin (2006) tavoin tunnusluvulla ROA, joka kertoo koko pddoman tuottoasteen

(Yritystutkimus 201, 64).

Luvuissa 2, 3 ja 4 esitellyn teorian ja aikaisemman tutkimuksen pohjalta
markkinatilanteella oletetaan vaikuttavan yrityksen riskitiedonannon méérdén.
Epdvarmassa markkinatilanteessa eli laskevilla markkinoilla yrityksen johto pyrkii
kasvattamaan sijoittajien luottamusta yrityksen toimintaan lisddmallad riskitiedonannon
madrdd (Elliott & Elliott, 2008). Kuviosta 4 on nidhtdvissd, ettd markkinat laskivat
toimialalla vuosina 2007, 2008 ja 2011 ja nousivat vuosina 2009. 2010 ja 2012.
Taloudellisen tilanteen vaikutusta tutkitaan muodostamalla dummy-muuttuja. Muuttuja
saa arvon yksi, jos markkinat ovat kyseisend vuotena olleet laskevat ja tistd johtuen
hypoteesin mukaisesti riskitiedonanto lisdéntynyt, ja arvon nolla, jos markkinat ovat
kyseisend vuotena nousseet ja riskitiedonanto siten hypoteesin mukaisesti vdahentynyt.

Analyysissd muuttujaa kuvataan nimella MARK.
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Kuvio 4 Kurssi-indeksi teollisuustuotteet ja —palvelut toimialan porssikehityksestd

vuosina 2007-2013.

Taulukossa 5 esitetdén vield koottuna regressiomallissa kdytettdvdt muuttujat ja niiden

odotettu vaikutus hypoteesien pohjalta.

TAULUKKO 5

Regressioanalyysin muuttujat ja odotettu merkki

Muuttuja Kuvaus Odotettu vaikutus
RTMAARA Riskitiedonannon méri Selitettivi
muuttuja

LNKOKO Luonnollinen logaritmi yrityksen liikevaihdosta +

VELKA Yrityksen velkaantuneisuus, joka lasketaan +
1-(oma pddoma/taseen loppusumma)

LGRISKI 10-kantainen logaritmi luvusta P/B+1, +
joka kuvaa yrityksen riskisyytta

ROA Yrityksen kannattavuuden kuvaaja: +
tilikauden tulos/taseen loppusumma

MARK Markkinatilanteen kuvaaja. Dummy-muuttuja, joka
saa arvon 1 jos porssi-indeksi on kyseisend +

vuotena ollut laskeva, ja arvon 0 jos porssi-indeksi
on ollut nouseva
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6.2.3.2 Regressiomalli

Edelld esiteltyjen yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon méérdan
tutkitaan regressiomallin avulla. Tédssé tutkimuksessa monimuuttujaregressio toteutetaan
pienimmin neliosumman menetelmillda eli OLS-regressiolla. Kaava 5 esittda

regressioanalyysin perusmallia (Metsdamuuronen 2002, 23).
(5) Y=o tP1X1 + BoXot+ ...+ BuXnt+ €

Mallissa Y on selitettdvd muuttuja, fo on vakiotekijd, Bi-pn selitettdvien muuttujien
kertoimia, X;-X; selittdvid muuttujia ja € residuaali eli jidnndstermi. Oletuksena on, ettd
selitettdvdt muuttujat noudattavat normaalijakaumaa. (Heikkild 2010, 238). Tésta
johtuen kahdelle selittdville muuttujalle suoritettiin muuttujamuunnos. Kaava 6 esittda

tutkimuksessa kdytettavid regressiomallia.

(6) RTMAARA= Bo+ Bi(LNKOKO)+ B>(VELKA)+
B3(LGRISKI)+Ba(ROA)+ Bs(MARK)
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7 TULOKSET

7.1 Riskitiedonanto vuosina 2007-2012

Tdssd alaluvussa analysoidaan sisédllonanalyysin avulla kerdtyn aineiston antamia
tuloksia. Ensin analysoidaan riskitiedonannon méaéirdd vuosina 2007-2012, eli onko
riskitiedonannon madrdssd tapahtunut muutosta tdlld ajanjaksolla. Sen jdlkeen
analysoidaan riskitiedonannon kattavuutta, eli onko kattavuudessa tapahtunut muutosta

vuosina 2007-2012.

7.1.1 Riskitiedonannon mééri

Tassd alaluvussa analysoidaan ensimmdistd tutkimusongelmaa kuvailevien
tilastotietojen avulla. Tarkoituksena on selvittdd, onko yritysten riskitiedonannon
madrdssd tapahtunut muutosta vuosina 2007-2012. Riskiraportoinnin  méaéraa

havainnollistetaan ja analysoidaan tilastollisten taulukoiden avulla.

Seuraavien taulukoiden avulla analysoidaan riskitiedottamisen miéréssd tapahtunutta
muutosta vuosina 2007-2012. Taulukossa 6 esitetdin riskitiedonannon mééra Miihkisen
(2012) esitteleméaa riskiluokittelua hyddyntaen. Taulukossa 7 esitetdén riskitiedonannon
madrd hallituksen toimintakertomuksessa, vapaaehtoisissa osioissa sekd molemmissa
yhteensi. Jokaisesta osiosta esitetdén keskiarvo, mediaani, keskihajonta, suurin ja pienin
arvo sekd summa. Oletuksena on, ettd riskitiedonannon méiédrd ja kattavuus on
lisddntynyt uuden corporate governance —suosituksen voimaantulon myotd vuodesta
2009 eteenpdin. KILA:n yleisohje vuodelta 2006 on sen sijaan ollut voimassa koko
tarkasteltavan ajanjakson ajan. Myds toimintaympériston muutoksella oletetaan olevan
vaikutusta riskitiedonannon méérddn ja kattavuuteen. Toimintaympiriston muutoksen
eli yleisen taloudellisen tilanteen vaikutusta analysoidaan ensin kuvion 4 avulla.
Taloudellisen tilanteen muuttuessa informaation epdsymmetria kasvaa (Healy & Palepu
2001). Epavarman markkinatilanteen ja informaation epdsymmetrian johdosta yrityksen

johto pyrkii lisddméén sijoittajien luottamusta yritykseen lisddmaélld riskitiedonannon
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madrdd (Elliott & Elliott 2008). Kuvio 4 kuvaa teollisuustuotteet ja —palvelut toimialan
kehitystd vuosina 2007-2012, ja kuvion perusteella oletuksena on, ettd riskitiedonannon

miird on kasvanut vuosina 2007, 2008 ja 2011.

TAULUKKO 6
Strategisen riskitiedonannon maéré riskiluokittain vuosina 20072012
MAARA STR 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 112 136 164 147 174 166
Mediaani 117 121 164 130 173 149
Keskihajonta 71 88 90 66 86 88
Max 249 368 327 326 392 362
Min 14 39 25 54 39 38
Yhteensé 2347 2862 3452 3096 3645 3480
MAARA OPE 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 89 79 98 82 81 105
Mediaani 84 59 95 70 77 81
Keskihajonta 102 71 79 58 73 102
Max 477 274 282 198 251 467
Min 0 0 0 0 0 0
Yhteensd 1863 1667 2064 1712 1696 2202
MAARA RAH 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 100 124 163 141 137 112
Mediaani 93 98 147 119 122 104
Keskihajonta 54 73 89 73 71 43
Max 236 311 328 322 313 183
Min 19 47 0 61 46 39
Yhteensé 2094 2609 3425 2953 2876 2360
MAARA VAH 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 49 42 55 49 40 38
Mediaani 26 24 39 32 25 25
Keskihajonta 60 44 57 53 51 41
Max 212 167 200 198 194 163
Min 0 0 0 0 0 0
Yhteensi 1027 889 1164 1030 840 796
MAARA RHAL 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 208 234 321 345 372 350
Mediaani 186 197 308 360 321 359
Keskihajonta 145 167 234 178 184 153
Max 512 670 1072 780 734 600
Min 20 21 63 63 63 63
Yhteensd 4361 4924 6737 7253 7812 7356

Taulukosta 6 voi néhdé, ettd riskiluokkien vilisi eroja vertailtaessa yritykset tiedottavat
vuosittain selkedsti eniten riskienhallinnasta. Sen maiéird toiseksi eniten raportoituun
luokkaan eli strategisiin riskeihin on esimerkiksi vuonna 2012 kaksinkertainen. Ei ole

yllattdvad, ettd myoOs strategisista riskeistd esitetddn paljon tietoa, koska KILA:n
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riskiluokittelun pohjalta kyseiseen luokkaan kuuluu useita toimialalle ja yrityksille
tyypillisid riskejé (liite A). Operatiivisten ja rahoitusriskien tiedonanto oli vuonna 2012
melko tasaista, mutta vaihtelu aineiston sisélld on operatiivisten riskien kohdalla
huomattavasti suurempaa. Operatiivisissa riskeissd keskihajonta on 102, kun
rahoitusriskeissd vastaava luku on vain 43. Ilmeisesti yritysten operatiivisten riskien
midrd tai halu niistd tiedottamiseen vaihtelee suuremmin kuin rahoitusriskien.
Rahoitusriskien pienempdd hajontaa selittdd myos lakisddteinen pakko kertoa
rahoitusinstrumenteista aiheutuvista riskeistd tilinpadtoksen liitetiedoissa IFRS 7 —
standardin mukaisesti. Toimintakertomuksessa tai vapaaehtoisissa osioissa ei ndin ollen
ole tarvetta rahoitusriskien tarkemmalle ldpikdymiselle, joka vaikuttaa erojen
tasaantumiseen yritysten vélilld. Toisaalta my0s operatiivisista riskeistd tiedottaminen
on ollut tasaisempaa vuosina 2008-2011, mikd voisi viitata corporate governance —
sadtelyn mahdolliseen tiedonantoa tasaavaan vaikutukseen. Vaikutus ei kuitenkaan ole

kestinyt vuoteen 2012 asti.

Riskienhallinnasta ja strategisista riskeistd tiedottaminen on kasvanut kaikista
riskiluokista huomattavasti eniten vuosien 2007 ja 2012 wvililld. Riskienhallinnasta
tiedotettiin vuonna 2012 noin 70 % enemmin kuin vuonna 2007, ja strategisista
riskeistd noin 50 % enemmén. Operatiivisista ja rahoitusriskeistd raportointi kasvoi
maltillisemmin, kummatkin noin 20 %. Vahinkoriskit oli ainoa riskiluokka, josta
tiedottaminen vdheni. Vuonna 2012 vahinkoriskeisti tiedotettiin noin 20 % vihemmaén
kuin vuonna 2007. Tamai voi johtua siitd yksinkertaisesta syystd, ettd vahinkoriskit ovat
kaikista riskiluokista pienin johtuen riskiluokittelusta, eivétkd saa vuosikertomuksissa
madrdllisesti sdédntelystd huolimatta. N&in ollen pienempi miadrin muutos saattaa
esiintyd prosentuaalisesti suurempana, kuin mitd muutos todellisuudessa on eli 231

Sanaa.

Strategisen riskitiedonannon miird kasvoi melko tasaisesti koko tarkasteltavan
ajanjakson ajan. Vuosina 2008, 2009 ja 2011 riskitiedottamisen méaara tissd luokassa
kasvoi noin 500 sanalla vuosittain verrattuna edelliseen vuoteen. Tdménkaltainen
kehitys tukee hyvin oletusta johdon ja sijoittajien vélisestd informaation
epdsymmetriasta (Graham, 2005). Toimialan taloudellinen tilanne heikentyi erityisesti

vuosina 2008 ja 2011 (taulukko 4). Kun taloudellinen tilanne on heikentynyt, yrityksen
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johto on kasvattanut strategista riskitiedonantoa vilttddkseen sijoittajien epdavarmuutta
yrityksen toimintaa kohtaa. Samankaltainen kehitys on néhtévissd myds rahoitusriskien
tiedottamisessa. Tamén riskiluokan osalta riskitiedonanto kasvoi huomattavasti vuosina
2008 ja 2009, ensimmadisessd noin 500 sanalla ja jdlkimmdisessd noin 800 sanalla.
Vahinkoriskeistd tiedottaminen ei ndytd kuitenkaan seuraavan vastaavaa kehitysti.
Téstd riskiluokasta tiedottaminen on vdhentynyt vuosittain, poikkeuksena kuitenkin
vuosi 2009. Syyné tdhdn voi olla muiden riskiluokkien merkityksen korostuminen.
Lisdksi vahinkoriskiluokkaan kuuluu I&hinnd vakuutuksista ja merkittdvistd
oikeudellisista toimista raportoiminen, joten luokasta ei maaréllisesti ole laajasti

tiedotettavaa.

1.1.2009 voimaantullut Suomen listayhtididen hallinnointikoodi korostaa yrityksen
riskienhallinnan merkitystd. Sen mukaan yhtion on selostettava hallituksen tietoon
tulleita merkittdvimpid riskid ja epdvarmuustekijoitd sekd ne periaatteet, joiden mukaan
riskienhallinta on jérjestetty. Jokaisen riskiluokan riskitiedonannon maérda kasvoi
vuonna 2009 verrattuna edelliseen vuoteen. Erityisesti riskienhallinnan tiedonannon
madrdssd on ndhtivissd selked nousu vuodesta 2009 eteenpdin. Vuonna 2009 timéin
luokan riskitiedonannon maéréd nousi ldhes 2000 sanalla, ja seuraavina kahtena vuotena
kumpanakin noin 500 sanalla. Tdmidn mukaan riskienhallinnan korostamisella
hallinnointikoodissa on ollut selked vaikutus erityisesti tdmdn riskiluokan
tiedonannossa. Strateginen riskitiedottaminen kasvoi noin 600 sanalla, operatiivinen

400, rahoitusriskien 800 ja vahinkoriskien 300 sanalla vuonna 2009.

Riskitiedonannon méiéran vaihtelu hallituksen toimintakertomuksessa on pysynyt
maltillisena koko tarkasteltavan ajanjakson ajan (taulukko 7). Suurimmat muutokset
ovat tapahtuneet vuosina 2008 ja 2009, jolloin miird nousi kumpanakin vuotena noin
700 sanalla eli noin 15 %:lla. KILA:n yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta on
ollut voimassa vuodesta 2006, eli suuria vaihteluita toimintakertomuksen
riskitiedonannon méérdssd ei ollut odotettavissa. Tulokset tukevat téitd oletusta.
Vapaaehtoisesti raportoitavissa osioissa eli erillisissd riskiosioissa, liitetiedoissa ja
corporate governance —osiossa (Miihkinen 2012, 447) oli odotettavissa selkedmpi
muutos vuoden 2009 hallinnointikoodin muutoksen myo6td. Vapaaehtoisissa osioissa

esiintyva riskitiedonanto kasvoi yli 30 prosenttia vuonna 2009. Témén harppauksen
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jalkeen vapaaehtoisten osioiden riskitiedonannon méérd on pysynyt yli 11 000 sanassa.
Uuden hallinnointikoodin merkitys nékyy selvisti riskitiedonannon kokonaisméaaréssa.
Sanojen yhteenlaskettu miéra kasvoi vuosien 2007 ja 2009 vililld yli 40 %:a, ja pienistd
heilahteluista huolimatta myos pysyi péivitetyn hallinnointikoodin voimaantulon

jilkeen korkeammalla tasolla.

TAULUKKO 7

Riskitiedonannon maéra hallituksen toimintakertomuksessa,
vapaachtoisissa osioissa ja molemmissa yhteensd vuosina 2007-2012

MAARA TOIK 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Keskiarvo 225 259 292 281 291 285
Mediaani 234 245 280 269 255 279
Keskihajonta 117 117 140 138 149 126
Max 468 455 688 546 652 521
Min 6 93 85 57 80 64
Yhteensi 4727 5447 6127 5894 6104 5995
MAARA CG 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 384 430 571 535 562 529
Mediaani 367 402 552 552 503 509
Keskihajonta 254 308 374 274 310 329
Max 742 1054 1383 1100 1225 1327
Min 19 19 55 116 110 69
Yhteensi 8055 9038 11991 11230 11802 11101
MAARA YHT 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 609 690 863 815 853 814
Mediaani 526 657 875 830 911 819
Keskihajonta 287 316 346 235 287 298
Max 1083 1474 1680 1232 1547 1670
Min 190 261 252 410 387 395
Yhteensi 12782 14485 18118 17124 17906 17096

Kuvio 5 esittdd riskitiedonannon madrdn vield viivakaaviona havainnollisemmassa
muodossa. Riskitiedonannon mdird on kasvanut selkeédsti vuosina 2008 ja 2009
asettuen vuodesta 2009 eteenpdin pysyvésti korkeammalle tasolle. Vuoden 2009
hyppdys tukee selkedsti uuden corporate governance —sdidtelyn vaikutusta
riskitiedonannon mééraan. Markkinatilanteen heikentyessé vuosina 2008 ja 2011 (kuvio
4) riskitiedonannon madrd kasvoi. Téstd ei kuitenkaan voi suoraa péaitelld

markkinatilanteen olleen suurin vaikuttava syy riskitiedonannon kasvuun, silld
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todenndkdisempi syy on sddntelyn vaikutus. Tdmédn voi péitelld, kun tarkastelee
hallituksen toimintakertomuksen ja vapaaehtoisten osien madrid erikseen. Kuten
aikaisemmin todettiin, toimintakertomuksen tiedonantoméarét ovat pystyneet tasaisina,
kun taas vapaaehtoisissa osioissa on ollut vuonna 2009 selked muutos. Tdma muutos
esiintyy myds kokonaisméérissd. Tulosten perusteella voidaan kuitenkin esittdd, ettd
informaation epdsymmetria vaikuttaa yrityksen riskitiedonannon maédriin (Kravet &
Muslu 2012; Graham 2005). Teorian mukaan tiedonannon sédédntely ja sitd kautta
tiedonannon lisddminen on yksi keino vdhentdd informaation epdsymmetriaa seké siitd
syntyvid agenttikustannuksia (Hermalin & Weisbach 2012, 195; Leuz 2003; Healy &
Palepu 2001) Epdvarman markkinatilanteen ja informaation epdsymmetrian johdosta
yrityksen johto pyrkii lisddméédn sijoittajien luottamusta yritykseen lisddmalla
riskitiedonannon maaraa (Elliott & Elliott 2008). Oletuksen on tdmén perusteella, ettd

riskitiedonannon méaird on kasvanut ainakin vuosina 2008, 2009 ja 2011.
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Kuvio 5 Riskitiedonannon méérd yhteensd vuosina 2007-2012.

7.1.2 Riskitiedonannon kattavuus

Riskitiedonannon kattavuutta tutkitaan tdssd tutkimuksessa erikseen hallituksen
toimintakertomuksen, vapaaehtoisten osioiden sekd ndiden summan perusteella

(taulukko 8). Tiedonannon kattavuutta mitataan Herfindahlin indeksin kdédnteisfunktion
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avulla. Kéanteisfunktioita kéytetddn, koska silloin indeksin suurempi arvo kuvaa
kattavampaa riskitiedonantoa. KILA:n yleisohjeessa (2006) korostetaan, ettd yksi
ohjeistuksen péétavoitteista on riskitiedonannon laaja kattavuus (Miihkinen 2012, 442).
Sen mukaan merkittdvimpid riskejd ja epdvarmuustekijoitd tulee arvioida tasapuolisesti
ja kattavasti. Kattavuuden voi olettaa parantuvan sddntelyn myotd (Beattie ym. 2004),
jolloin toimintakertomukseen vaikuttaa vuoden 2006 KILA:n yleisohje ja
vapaaehtoisiin ~ osiothin vuonna 2009 voimaantullut Suomen listayhtididen

hallinnointikoodi.

TAULUKKO 8
Riskitiedonannon kattavuus vuosina 2007-2012
KATTAVUUS TOIK 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Keskiarvo 0,866 0,824 0,86 0,841 0,74 0,739
Mediaani 0,788 0,724 0,819 0,772 0,627 0,702
Keskihajonta 0,946 0934 093 0,932 0,881 0,855
Max 0,89 0,919 0,894 0,96 0,887 0,889
Min N/A NA NA NA NA NA
KATTAVUUS _CG 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 0,703 0,675 0,627 0,546 0,552 0,602
Mediaani 0,484 0,495 0,539 0,456 0,436 0,466
Keskihajonta 0,782 0,766 0,707 0,699 0,709 0,803
Max 0,827 0,774 0,616 0,698 0,721 0,794
Min N/A NA NA NA NA NA
KATTAVUUS YHT 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Keskiarvo 0,818 0,784 0,76 0,687 0,66 0,679
Mediaani 0,792 0,742 0,737 0,607 0,668 0,61
Keskihajonta 0,867 0,818 0,751 0,769 0,797 0,809
Max 0,872 0,817 0,658 0,742 0,797 0,819
Min N/A NA NA NA NA NA

Taulukossa 8 on esitetty hallituksen toimintakertomuksen, vapaaehtoisten osien sekd nédiden
yhteissumman osalta keskiarvon, mediaanin, keskihajonnan, suurimman ja pienimmén tiedottamisméaaran
kattavuus. Arvoa ei voida matemaattisista syistd laskea yrityksille, jotka eivdt esitd riskitiedonantoa.
Herfindahlin indeksin kéaénteisfunktion arvo jaettuna riskiluokkien maérdlld kuvaa tiedonannon
jakautumista eri riskiluokkien vélilld. Mitd ldhempdnd arvo on numeroa 1, sitd tasapuolisemmin
riskitiedonanto on jakautunut eri riskiluokkien valilla.

Toimintakertomuksen osalta (KATTAVUUS TOIK) riskitiedonanto on muuttunut
vihemmaén kattavaksi kuuden vuoden ajanjaksolla keskiarvolla mitattuna. Oletuksena
oli, ettd riskitiedonannon kattavuus paranee sddntelyn vaikutuksesta. Vuonna 2006
voimaantulleen KILA:n yleisohjeen mukaan riskejd ja mahdollisuuksia tulee kuvata
toimintakertomuksessa tasapuolisesti, jolloin yrityksen sidosryhmét voivat arvioida
yrityksen riskejd. Toimintakertomuksen osalta riskitiedonanto on ollut tasapuolisinta

vuonna 2007 heti yleisohjeen voimaantulon jilkeen. KILA:n yleisohje ei siséllé tarkkoja
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menettelytapoja koskien riskitiedottamista, mutta sen liitteissd on mainittu esimerkkeji
toimintakertomuksessa esitettdvistd riskitekijoistd. Tulosten mukaan yleisohjeen
sadntelyn vaikutus korostuu julkaisun jélkeisind vuosina, mutta vaikutus ei pysy
samansuuruisena ldpi tarkasteltavan kuuden vuoden jakson. Suurimmassa osassa
vuosikertomuksia toimintakertomuksien riskitiedonannoissa strategisten riskien luokka
korostui  verrattuna muihin  luokkiin. My0s riskienhallinnasta  raportoitiin
toimintakertomuksissa, mutta monilla yrityksilld on oma corporate governance —osio,
jossa varsinkin suurten yritysten kohdalla kaisiteltiin yritysten riskienhallintaa

yksityiskohtaisesti.

Vapaaehtoisen riskitiedottamisen kattavuuden muutokset ovat vaihtelevia. Suurimmat
erot esiintyvét vuosina 2009, 2010 ja 2012. Vuonna 2009 riskitiedonannon kattavuus on
heikentynyt 7 prosenttia ja vuonna 2010 13 prosenttia, kun taas vuonna 2012 se on
parantunut noin 10 prosenttia verrattuna edelliseen vuoteen. Vuoden 2009 alusta ldhtien
voimaantullut Suomen listayhtididen hallinnointikoodi velvoittaa yrityksid selostamaan
hallituksen tietoon tulleita riskejd ja epdvarmuustekijoitd. Tulosten mukaan
hallinnointikoodin vaikutus on kuitenkin merkittdvimpi tarkasteltaessa tiedonannon
madrdd kuin sen kattavuutta. Itse asiassa riskitiedonannon kattavuus on heikentynyt
sadtelyn jilkeisind vuosina eli vuosina 2009 ja 2010, ja pysynyt ldhes samalla tasolla
vuotena 2011. Vasta vuonna 2012 tapahtuu selkeimpi muutos tiedonannon
kattavuudessa eli tiedonanto on 10 prosenttia tasapuolisempaa eri riskiluokkien vélilla
kuin vuotena 2011. Tulokset vapaaehtoisesta riskitiedonannosta ovat hieman yllattivia,
silld pidivitetylld hallinnointikoodilla olisi voinut olettaa olevan merkittdvampi vaikutus

riskitiedonantoon vapaaehtoisissa osioissa.

Koko kuuden vuoden ajanjakson ajan riskitiedonannon kattavuus on tasapuolisempaa
toimintakertomuksessa kuin vapaaehtoisissa osioissa. Syy tdhdn voi olla KILA:n
yleisohjeen tarkempi esittdmismuoto, jolloin yritysten on helpompi seurata ohjeistusta.
Listayhtididen hallinnointikoodin osalta riskitiedonannon merkitystd on korostettu,
mutta sen merkitys tiedonannon kattavuuteen on ollut pienempi. Toimintakertomuksen
sisdltd on tarkemmin sdddelty, kun taas vapaaehtoisten osioiden sisdllossd korostuu
erityisesti yritysten riskienhallinnasta tiedottaminen. Yritykset eivdt tulosten mukaan

nde tarpeelliseksi tiedottaa tasapuolisesti kaikista riskiluokista vuosikertomusten
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vapaachtoisissa osioissa. Vapaaehtoisen riskitiedonannon kattavuudessa tapahtunut
positiivinen muutos vuonna 2012 (noin 10 prosenttia) on kuitenkin suurempi kuin
toimintakertomuksissa tapahtunut muutos yhtendkdin vuotena. Riskitiedonannon
kattavuus molempien luokkien osalta (taulukossa KATTAVUUS YHT) on ollut
korkeimmillaan vuonna 2007. T&hédn voi vaikuttaa sddntelyn lisdksi my0s
markkinatilanteen odotettavissa ollut heikentyminen. Tasapuolisuus riskiluokista
tiedottamisessa on pienentynyt ldhes 20 prosenttia tarkastelujakson aikana. Sédntely ei

siten ole saanut aikaan haluttua vaikutusta tiedonannon kattavuudessa.

7.2 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus riskitiedonannon méérain

Tassd alaluvussa testataan luvussa 5 esitettyjd toiseen tutkimusongelmaan vastaamiseksi
asetettuja hypoteeseja. Tarkoitus on loytdd vastaus sithen, onko yrityskohtaisilla
tekijoillda vaikutusta yrityksen riskitiedonannon miédrdan. Toisen tutkimusongelman
tarkastelussa ei  kiinnitetd huomiota vuosien viliseen vaihteluun, vaan
havaintoyksikkond on yritysvuosi. Korrelaatio- ja regressioanalyysissd kiytettdvin
otoksen suuruus on siten 126 yritysvuotta. Taulukosta 9 16ytyy regressioanalyysin

muuttujia koskevia kuvailevia tilastoja.

TAULUKKO 9
Kuvaileva analyysi regressioanalyysin muuttujista, N=126
Muuttuja Keskiarvo Mediaani Keskihajonta Min Max
RTMAARA 771,595 764,500 292,990 190,000  1680,000

LNKOKO 19,704 20,015 1,879 14,590 22,740
VELKA 0,536 0,556 0,148 0,012 0,922
LGRISKI 0,504 0,482 0,188 0,159 0,957
ROA 0,100 0,105 0,078 -0,145 0,284
MARK 0,500 0,500 0,502 0,000 1,000

Taulukossa 9 on esitetty regressioanalyysin jokaisen muuttujan keskiarvo, mediaani,
keskihajonta sekd pienin ja suurin arvo. RTMAARA on riskitiedonannon méirin sanojen
summa, LNKOKO on luonnollinen logaritmi yrityksen liikevaihdosta, VELKA on yrityksen
velkaantuneisuus laskettuna kaavalla: 1-(oma pddoma/taseen loppusumma), LGRISKI on
kymmenkantainen logaritmi yrityksen price to book —arvosta, ROA koko pddoman tuottoaste ja
MARK dummymuuttuja, joka kuvaa markkinatilanteen muutosta.
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Taulukon 9 perusteella voi paitelld, ettd muuttujien keskihajonnat eivét ole héiritsevin
suuria. Tuloksia hiiritsevid, ns. outlier-havaintoja ei pitdisi ndin ollen sisdltyé
tutkimuksessa kiytettdvdin aineistoon. Tiedonannon midrddn vaihtelut ovat
luonnollisesti suurempia, koska kolmasosa mukana olevista yrityksisti on suuria

yrityksid ja vastaavasti kolmasosa pienié.

7.2.1 Korrelaatioanalyysin tulokset

Korrelaatioanalyysin tarkoituksena on tdssé tutkimuksessa hahmottaa muuttujien vilisid
yhteyksid, mutta sen tarkoitus ei ole vastata tutkimuskysymyksiin. Siten se toimii
lahtokohtana  jéljempédnd toteutetulle regressioanalyysille. Korrelaatioanalyysid
kdytetddn usein pidemmaille menevien analyysimenetelmien, kuten regressioanalyysin,
lahtokohtana (Metsamuuronen 2001, 60). Lisédksi sen avulla tutkitaan, ettei selittdvien
muuttujien vililld ole lilan voimakasta korrelaatiota. Useat monimuuttujamenetelmét
ovat herkkid sille, ettd analyysissd kéytettdvdat muuttujat korreloivat keskenédédn
voimakkaasti, jopa 0,90 verran. Tosiasiallisesti vain toinen téllaisista muuttujista tuo
malliin selitystd, eikd toinen silloin lisdd mallin selitysastetta. Lisdksi haitallisen suuri
korrelaatio muuttujien vélilld voi aiheuttaa ongelmia regressiokertoimien tulkinnassa.
(Heikkild 2010, 204) Téatd ilmiotd kutsutaan multikollineaarisuudeksi, jota tarkastellaan
jaljempédnd tarkemmin (Metsdmuuronen 2002, 17). Muuttujien vilisid yhteyksid
tutkitaan usein kahden muuttujan vélilld. Tavallisin kdytettivd mittari on Pearsonin
korrelaatiokerroin eli tulomomenttikerroin. Sitd voidaan kéayttdd véhintddn vélimatka-
asteikollisille muuttujille. Jos muuttujat ovat jérjestysasteikon tasoisia, voidaan kayttia
Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerrointa. (Heikkild 2010, 203) Téssd tutkimuksessa
korrelaation tutkimiseen kéytetddn molempia. Taulukossa 10 on esitetty sekd Pearsonin
ettd Spearmanin korrelaatiokertoimet muuttujille. Pearsonin korrelaatiot ovat taulukossa

alhaalla vasemmalla ja Spearmanin ylhdélld oikealla.
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TAULUKKO 10

Korrelaatiomatriisi, N=126

RTMAARA KOKO VELKA RISKI ROA MARK

RTMAARA 1 0,303** 0,172 -0,113 -0,203*  0,202*
Sig. (2-tailed) 0,001 0,054 0,208 0,023 0,023
KOKO 0,340%* 1 0,398**  0,296**  0,235**  -0,042
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,001 0,008 0,640
VELKA 0,164 0,291%** 1 -0,310 -0,213*  -0,074
Sig. (2-tailed) 0,066 0,001 0,730 0,017 0,409
RISKI -0,166 0,309%* 0,02 1 0,594** 0,078
Sig. (2-tailed) 0,063 0,000 0,827 0,000 0,383
ROA -0,198* 0,309** -0,219* 0,572%* 1 -0,318%*
Sig. (2-tailed) 0,026 0,000 0,014 0,000 0,000
MARK 0,208* -0,053 -0,014 0,062 -0,314** 1
Sig. (2-tailed) 0,019 0,558 0,877 0,488 0,000

Taulukossa 10 alhaalla vasemmalla on esitetty Pearsonin korrelaatiokertoimet ja ylhailla
oikealla Spearmanin korrelaatiokertoimet. Muuttujien tilastollinen merkitsevyys on esitetty
seuraavasti:

** korrelaatio on merkitseva tasolla 0,001

* korrelaatio on merkitsevé tasolla 0,05

Sekd Pearsonin etti Spearmanin korrelaatiokertoimien perusteella yhden prosentin
merkitsevyystasolla 10ytyy korrelaatiota yrityksen koon ja riskitiedonannon maarin
valilla, yrityksen koon ja velkaantuneisuuden vililld, yrityksen koon ja riskisyyden
vililla, yrityksen koon ja kannattavuuden wvililld, yrityksen riskisyyden ja
kannattavuuden vililld sekd markkinakehityksen ja yrityksen kannattavuuden vililla. 5
prosentin merkitsevyystasolla korrelaatiota esiintyy molemmissa korrelaatiokertoimissa
lisdksi yrityksen riskitiedonannon méérén ja kannattavuuden vililla, riskitiedonannon ja
markkinakehityksen vililld sekd yrityksen kannattavuuden ja velkaantuneisuuden

valilla.

Riskitiedonannon méérd korreloi positiivisesti ja tilastollisesti merkittavisti yrityksen
koon kanssa ja negatiivisesti kannattavuuden ja markkinakehityksen kanssa. Suurin ja

tilastollisesti merkittdvin korrelaatio (Pearsonin korrelaatio 0,340 ja Spearmanin
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korrelaatio 0,303) 16ytyy yrityksen koon ja riskitiedonannon méérén vililtd. Positiivinen
korrelointi ndiden kahden muuttujan vililld on linjassa esitetyn hypoteesin kanssa, eli
koon ja riskitiedonannon vélilli on olemassa lineaarinen riippuvuus. Korrelaatio
riskitiedonannon méérdn ja yrityksen kannattavuuden vililld on tulosten mukaan
negatiivinen (Pearsonin korrelaatio -0,198 ja Spearmanin korrelaatio -0,203) viiden
prosentin merkitsevyystasolla. Korrelaatio on pdinvastainen esitetyn hypoteesin kanssa.
Yrityksen kannattavuudella oletettiin olevan positiivinen yhteys riskitiedonannon
madrddn. My0Os markkinakehityksen korrelaatio riskitiedonannon méérdan kanssa on
vastoin odotuksia negatiivinen. Teorian perusteella markkinatilanteen heikentyessa
riskitiedonannon méédrdn odotetaan lisdéintyvdn. Korrelaatiokertoimen mukaan

markkinoiden heikentyessd myos riskitiedonannon maérét ovat pienempia.

Heikoimmin yrityksen riskitiedonannon méédrdn kanssa korreloi riskisyys, jolla
Spearmanin korrelaation mukaan tilastollinen merkitsevyys jdd arvoon 0,208 eli kauas
tilastollisen merkitsevyyden alarajoista. Sen sijaan riskitiedonannon madrédn ja
velkaantuneisuuden vélinen korrelaatio ei jd4 kauas tilastollisen merkitsevyyden 5
prosentin tasolla (Pearson 0,066 ja Spearman 0,054). Ndiden kahden muuttujan vilinen

korrelaatio on odotetun suuntainen eli positiivinen.

Selittivien muuttujien vélisistd korrelaatioista voimakkain esiintyy yrityksen
riskisyyden ja kannattavuuden vélilld, missd Pearsonin korrelaatio on 0,572 ja
Spearmanin korrelaatio 0,594. Naméi arvot eivdt kuitenkaan ylitd muuttujien vélisen
korrelaation riskirajaa, joka Fieldin (2009, 224) mukaan on 0,8. Mielenkiintoisia
tuloksia ovat myds riskin ja kannattavuuden vilinen voimakas positiivinen korrelaatio
sekd positiivinen korrelaatio markkinakehityksen ja kannattavuuden vélilld. Lisdksi

yrityksen koko korreloi velkaantuneisuuden, riskisyyden ja kannattavuuden kanssa.

Edella esitellyt tulokset kertovat kuitenkin ainoastaan muuttujien vélisestd lineaarisesta
yhteydestd, eivdtkd anna tietoa muuttujien vélisestd kausaalisesta suhteesta. Sitd
tutkitaan regressioanalyysin avulla, missd arvioidaan yksittdisen muuttujan osuuden

voimakkuutta selitettivin muuttujan vaihteluun.

Korrelaatioanalyysin  avulla  voidaan tarkastella myds multikollineaarisuutta

(Metsdmuuronen 2002, 17). Taulukon 10 tulosten perusteella vaikuttaisi siltd, etti
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multikollineaarisuus ei nouse téssd tutkimuksessa ongelmaksi. Multikollineaarisuutta
tarkastellaan vield jdljempdnd VIF- ja Tolerance -—arvojen avulla. Toisaalta
korrelaatioanalyysin tulosten perusteella tutkimuksen selitettdvén tekijan ja selittivien
tekijoiden véliltd 10ytyi korrelaatiota, mikd on yksi regressioanalyysin ldhtokohta

(Metsamuuronen 2002, 20).

7.2.2 OLS-regressioanalyysin tulokset

Ennen itse regressiomallin tulosten esittimistd tarkastellaan regressioanalyysin
toteuttamiseen liittyvid rajoitteita. Regressioanalyysin yhteydessd on huomioitava
tiettyjé tekijoitd, jotta voidaan varmistua mallin luotettavuudesta. Mallien testaamiseen
kuuluviin diagnostisiin toimenpiteisiin sisdltyy multikollineaarisuuden,
heteroskedastisuuden sekd autokorrelaation tarkasteleminen. (Metsdmuuronen 2002)
Naitd voidaan arvioida tarkastelemalla Variance Inflator Factor —lukuja ja Tolerance —
arvoja multikollineaarisuuden osalta, Normal probability plot ja scatterplot —kuvioita
heteroskedastisuuden osalta, ja toteuttamalla Durbin Watsonin d-testi autokorrelaation

havaitsemiseksi (Gujarati 2003).

Edelld korrelaatioanalyysissd havaittiin, ettd tiettyjen muuttujien vélilld on havaittavissa
tilastollisesti merkitsevad korrelaatiota. Taulukossa 11 on esitetty muuttujien VIF- ja
Tolerance-arvot. VIF-lukujen tulee regressioanalyysissd olla pienempid kuin 10, ja
mahdollisimman ldhelld lukua 1. Jos VIF saa arvon 1, muuttujien vililld ei ole lainkaan
kollineaarisuutta. Toleranssin tulisi puolestaan ylittdd arvo 0,2. (Field 2009, 228;

Gujarati 2003, 328)

TAULUKKO 11
Multikollineaarisuuden testaus
Selittiivd muuttuja VIF  Toleranssi

LNKOKO 0,758 1,32
VELKA 0,775 1,29
LGRISKI 0,575 1,74
ROA 0,458 2,183

MARK 0,792 1,262
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Taulukosta 11 voi nidhda, ettd kaikkien selittdvien muuttujien VIF-arvot ovat alle 10 ja
lahelld yhtd. LGRISKI ja ROA saavat alhaisimmat VIF-arvot, mutta ne ovat kuitenkin
huomattavasti paljon lihempdnd lukua 1 kuin 10:td. Samoin kaikkien muuttujien
toleranssit ylittévit raja-arvon 0,2. Multikollineaarisuus ei nédiden tulosten pohjalta ole

téssé tutkimuksessa ongelma.

Regressioanalyysissd muuttujien residuaalien eli selittdméttd jdéneen vaihtelun tulee
olla normaalisti jakautunutta ja homoskedastista. Residuaalien normaalisuutta voi tutkia
Normal probability plot -kuvion avulla. Siind residuaalit asetetaan suurusjarjestykseen,
jonka jilkeen niistd muodostetaan kulmasta kulmaan kulkeva jana. Jos residuaalit
noudattavat silmédmaiérdisesti suoraa linjaa, voidaan niiden véittdd olevan riittdvalla
tarkkuudella normaalisti jakautuneita. Residuaalien jakauman tasaisuutta eli
homoskedastisuutta tarkastellaan puolestaan Scatterplot —kuviolla, jossa kuvataan yhta
aikaa residuaalit ja ennustearvot sekd residuaalit ja kunkin yksittdisen muuttujan arvot.
(Metsdmuuronen 2002, 29) Tuloksien (liite B) perusteella residuaalit ovat riittdvasti
normaalijakautuneita sekd homoskedastisia, eli heteroskedastisuus ei muodosta

ongelmaa tutkimukselle.

Autokorrelaation esiintymistd testataan Durbin-Watsonin d-testilli. D:n arvon tulisi
vaihdella 0 ja 4 vililld, ja arvon ollessa 2 mallissa ei esiinny autokorrelaatiota. (Gujarati
2003, 422) Tutkimuksessa kdytettivd regressiomalli saa d-arvon 1,951. Perdkkaisiltd
vuosilta kerdtyssd aineistossa esiintyy usein ongelmia havaintojen riippumattomuuden
eli autokorrelaation kanssa. Autokorrelaation esiintyessd OLS-regressiomalli menettdd
tehokkuuttaan, ja tuloksia saatetaan tulkita viiristyneiden tulosten pohjalta. (Ostrom
1990) Tdmaén tutkimuksen regressiomallin d-arvo on kuitenkin hyvin ldhelld 2, joten

testin perusteella myoskddn autokorrelaatio ei védristd tutkimuksen tuloksia.

Regressioanalyysin rajoitukset eivdt edelld tehtyjen testien perusteella aseta esteitd
regressioanalyysin suorittamiselle muodostetulla mallilla. Seuraavaksi voidaan esitelld

regressioanalyysin tulokset.
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Lineaarisen monimuuttujaregression avulla tutkitaan, onko yrityskohtaisilla tekijoilld
vaikutusta yrityksen riskitiedonannon mairdén. Tétd tarkoitusta varten muodostettiin
regressiomalli, jonka muuttujat wvalittiin aikaisemman tutkimuksen perusteella.
Regressioanalyysin avulla tutkitaan siis jo aiemmin tirkeiksi tiedettyjen muuttujien
osuutta selittdvind tekijoind (Metsdmuuronen 2002, 21). Korrelaatioanalyysin
perusteella regressioanalyysiin valitut muuttujat eivét korreloi liian vahvasti keskenién,
eli regressioanalyysi voidaan toteuttaa valituilla muuttujilla. Korrelaatiot kuitenkin
eroavat nollasta tilastollisesti merkitsevisti. Yleisesti ottaen korrelaatiot eivét
kuitenkaan ole voimakkaita (vililld -0,213 ja 0,594), mikd saattaa indikoida mallin
selitysasteen jadvén alhaiseksi (Metsdamuuronen 2002, 32). Regressioanalyysin tulokset

on esitetty taulukossa 12.

TAULUKKO 12
OLS-regressioanalyysin tulokset, N=126

Muuttuja ?;1::13::1 p-kerroin  t-arvo p-arvo
Vakio -1,479 0,142

LNKOKO + 0,467 5,217*%* 0,000

VELKA + 0,006 0,073 0,942

LGRISKI + -0,246 -2,389%* 0,018

ROA + -0,137 -1,186 0,238

MARKKINA + 0,205 2,344* 0,021

R? 0,271

Korjattu R? 0,240

F-arvo 8,909** 0,000

F- ja p-arvojen merkitsevyys: ** merkitsevé tasolla 0,01
ja * merkitseva tasolla 0,05

Y1ld olevassa taulukossa on esitetty kunkin muuttujan osalta odotettu vaikutus
riskitiedonannon mééréaén, beta-kerroin, t-arvo ja tilastollista merkitsevyyttd kuvaava p-
arvo. Tilastollisesti merkitsevid muuttujia ovat regressiomallissa yrityksen koko 1
prosentin merkitsevyystasolla sekd riskisyys ja markkinatilanne 5 prosentin

merkitsevyystasolla.

Beta-kertoimien arvoista voi pddtelld, ettd yrityksen koolla (beta-kerroin 0,467) on
suurin vaikutus riskitiedonannon maarddn. Positiivisen beta-kertoimen mukaisesti

suurempien yritysten riskitiedottamisen méérd on suurempi kuin pienempien yritysten.
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Tamid tulos vahvistaa hypoteesin 1, eli yrityksen koolla on positiivinen vaikutus
riskitiedonannon méaédrddn. Tulos on samansuuntainen aikaisempien tutkimusten
tulosten kanssa koon vaikutuksen osalta (Abraham & Cox 2007; Linsley ja Shrives

2006; Beretta & Bozzolan 2004; Eng & Mak 2003).

Yrityksen velkaantuneisuuden vaikutus riskitiedonannon méairdén jaa hyvin alhaiseksi
(beta-kerroin 0,006), mutta on kuitenkin positiivinen eli asetetun hypoteesin suuntainen.
Aikaisempi tutkimus velkaantuneisuuden vaikutuksesta on antanut ristiriitaisia tuloksia,
mikd ennakoi velkaantuneisuuden vihéistd merkittdvyyttd verrattuna muihin muuttujiin
myds tdssd tutkimuksessa. Positiivisen yhteyden 16ysi myds Dobler (2008), mutta
esimerkiksi suomalaisella aineistolla toteutetussa Miihkisen (2012) tutkimuksessa
yhteys oli negatiivinen. Miihkisen (2012) mukaan yrityksen johto voi pyrkid
peittelemiin yrityksen haavoittuvaisuutta strategisia, operationaalisia, rahoituksellisia ja
vahinkoriskejd kohtaan tarjoamalla vain vdhdn tietoa yrityksen kohtaamista riskeista.
Tdmédn tutkimuksen tuloksen pohjalta voi todeta, ettd velkaantuneisuudella ei ole
vaikutusta yrityksen riskitiedonannon méadrddn. Tuloksen vdhdiseen merkitsevyyteen

voi vaikuttaa my0s toimialakohtainen aineisto.

Yrityksen riskisyys P/B —luvulla mitattuna on koon jdlkeen merkittdvin vaikuttaja
riskitiedonannon méérddn (beta-kerroin -0,246). Tulos on vastakkainen asetettuun
hypoteesiin ndhden ja ristiriidassa esimerkiksi Doblerin (2011) ja Abrahamin ja Coxin
(2007) tukimusten tuloksien kanssa, jotka viittaavat positiiviseen suhteeseen. Toisaalta
Linsleyn ja Shrivesin (2006) mukaan suurempiriskisten yritysten johto ei ehkd halua
vetdd huomiota yrityksen riskisyyteen, ja he voivat téstd johtuen olla haluttomia

tiedottamaan olemassa olevista riskeista.

My0s yrityksen kannattavuuden ja riskitiedonannon vililld on negatiivinen suhde.
Velkaantuneisuuden liséksi kannattavuus on toinen muuttuja, joka ei ole tilastollisesti
merkittdvd. Tulosten mukaan kannattavat yritykset tiedottavat riskeistiin vdhemmén
kuin paremmin kannattavat. Tulos ei tue asetettua hypoteesia, mutta on kuitenkin
samansuuntainen Miihkisen (2012) ja Leuzin (2000) tutkimusten kanssa. Miihkisen
(2012) mukaan heikommin kannattavat yritykset haluavat tiedottaa riskeistd ja niihin

varautumisesta paremmin kannattavia yrityksid enemmén. Myos Leuz (2000) esittda,
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ettd kannattavat yritykset saattavat hyotyd tiedon pitdmisestd itsellddn enemmain kuin
sen julkaisemisesta. Kannattavuuden vaikutus ei kuitenkaan ole tulosten mukaan
tilastollisesti merkitsevd, vaan jadd p-arvolla 0,238 melko kauas edes 5 prosentin

tilastollisen merkitsevyyden rajasta.

Markkinatilanteen tilastollisesti merkitsevd yhteys riskitiedonannon midrdan tukee
asetettua hypoteesia. Hypoteesin mukaan markkinatilanteen heikentyessd yrityksen
johto pyrkii lisidméén sijoittajien luottamusta yrityksen toimintaa kohtaan lisdamalla
riskitiedottamisen maardd (Elliott & Elliott, 2008; Graham ym. 2005; 54). Tulos ei
kuitenkaan ole samansuuntainen Linsleyn ja Shrivesin (2006) sekd Healyn ja Palepun
(2001) ndkemyksen kanssa, jonka mukaan yrityksen johto ei valttdméttd halua tuoda
esiin  toimintaansa liittyvid riskitekijoitd. On kuitenkin huomioitava, ettd
markkinatilanteen vaihtelut voivat nékya eri tavoin eri toimialoilla. Tdmén tutkimuksen
tulosten pohjalta voi paételld, ettd teollisuustuotteiden ja —palveluiden toimialalla
yrityksen johto pyrkii lisddméédn sijoittajien luottamusta yritykseen lisddmalla

tiedonantoa yritystd kohtaavista riskeista.

Regressioanalyysin tuloksia tarkasteltaessa tulee ottaa huomioon myos regressiomallin
selitysvoima. Titi voidaan tarkastella taulukon 12 alalaidassa esitetyilld testeilld. R* —
luku kuvaa mallin selitysastetta, eli kuinka monta prosenttia muuttujat yhdessé selittévit
yrityksen riskitiedonannon méiristi. Korjattu R? —luku huomioi mallin siséiltimien
selittdvien muuttujien lukumddrdn. F-testi kertoo, pystytddnkd regressioanalyysin
muuttujilla ylipddnsd selittimddn selitettdvin muuttujan vaihtelua. Koska tédssi
tutkimuksessa tarkastelun kohteena on yksi regressiomalli, voidaan muuttujien
selitysastetta tarkastella R? —arvon perusteella. Regression selitysaste on kohtuullinen
0,271, eli télla regressiomallilla pystytddn selittiméén 27,1 prosenttia riskitiedonannon
madran vaihtelusta. Pienehko selitysaste on tyypillinen timénkaltaisissa tutkimuksissa
(Ball & Shivakumar 2005). Lisdksi tdmin tutkimuksen tarkoituksena on tutkia
aikaisemman tutkimuksen pohjalta valittujen selittdvien tekijoiden yhteytté selitettivadn
muuttujaan, eikd etsid parasta mahdollista muuttujien yhdistelmédi. Myos F-arvo 8,909
on tilastollisesti merkitsevd 1 prosentin tasolla. Selittdvdt muuttujat pystyvit siis

selittimadn selitettdvdn muuttujan vaihtelua.
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7.3 Pohdintaa

Kuten tdmin tutkimuksen teoreettisessa osiossa esitettiin, riskitiedonannon sddntelyn
oletetaan vaikuttavat yritysten riskitiedonannon maidrddn ja kattavuuteen (Miihkinen
2013). Tulosten mukaan sdintely vaikutti erityisesti riskitiedonannon maardén, joka
kasvoi vuonna 2009 (kuvio 5) merkittdvésti. Listayhtididen hallinnointikoodilla (2009)
oli siten saatu aikaan selked muutos vapaaehtoisten osioiden riskitiedonannon maaraén.
Sen sijaan kattavuuteen sddntelylld ei huomattu olevan yhtd voimakasta vaikutusta.
Tdhdn voi vaikuttaa sdintelyn muotoseikat, eli vapaamuotoisella ohjeistuksella kuten
listayhtididen hallinnointikoodilla (2009) ei saatu aikaan yhtd tehokasta vaikutusta
kattavuuteen kuin tarkemmalla  Kirjanpitolautakunnan yleisohjeella  (2006).
Hallinnointikoodi ei kuitenkaan korostanut kattavuuden merkitystd samalla tavoin kuin
Kirjanpitolautakunnan yleisohje, joten tulokset ovat odotetun mukaiset. On otettava
huomioon, ettd tarkemmin muotoillulla Kirjanpitolautakunnan yleisohjeella on saatu
atkaan pysyvdmpi muutos niin tiedonannon kattavuudessa. Siten voi esittdd, ettd
yksityiskohtaisemman ohjeistuksen vaikutukset ovat selkeammat kuin yleisluontoisten
suositusten. Tamé voi olla apuna lainsdétdjien madritellessd tulevaisuudessa sdintojé.
Esimerkiksi taloudellisen tilanteen heikentyessi ja sijoittajien tiedontarpeen lisdéntyessi
yrityksid voidaan ohjata tiedonannon lisddmiseen yksityiskohtaisen sddntelyn kautta.

Tarkempi esitysmuoto tekee ohjeiden seuraamisen helpommaksi yrityksille.

On kuitenkin huomattava, ettd sdéntelyn voimaantullessa yritysten riskitiedonannon
madrddn vaikuttavat monet muutkin tekijat. N&istd muutamia, aikaisemman
tutkimuksen perusteella tdrkedksi havaittuja, tutkittiin regressioanalyysissé. Erityisesti
yrityksen  koon, riskisyyden ja  markkinatilanteen huomattiin  vaikuttavan
riskitiedonannon madrddn. On kuitenkin olemassa joukko muita, tdssd tutkimuksessa
huomioimatta jadneitd tekijoitd, joiden vaikutus riskitiedonantoon voi olla merkittava.
Tdmd on otettu huomioon tutkimuksen rajoitteissa, mutta koska mikédn
tutkimusasetelma ei voi tdysin vastata todellisuutta, voidaan tdmén tutkimuksen
analyysin pohjalta arvioida yhteyksia tutkittujen muuttujien vélilld. Mielenkiintoista on
ndhdd selked kasvu riskitiedonannon mdiédrdssd vuonna 2009, jolloin listayhtididen
hallinnointikoodi astui voimaan. Liséksi regressioanalyysin mukaan markkinatilanne
vaikuttaa yritysten riskitiedonannon mddrdan. Juuri vuonna 2009 (kuvio 4)

toimialakohtainen kurssi-indeksi oli alhaisimmalla tasolla. Vaikka tédstd voi paitelld, ettd
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heikko markkinatilanne ja pdivitetty sddntely ovat johtaneen riskitiedonannon maarin
lisddntymiseen, samankaltaista vaikutusta ei kuitenkaan ole tapahtunut kattavuuden

osalta.

Markkinatilanteen vaikutuksesta tulee vield ottaa huomioon se secikka, ettd vaikka
tulosten pohjalta voi todeta heikkenevdn markkinatilanteen lisddvén yritysten
riskitiedonantoa, sen pohjalta ei voi piitelld tiedonannon laadun paranevan. Laadun
tutkimiseksi pitéisi lisdksi tutkia tiedonannon semanttisia ominaisuuksia (Miihkinen
2013). Siithen ei tdssd tutkimuksessa oteta kantaa, onko lisdéntynyt tiedonanto
laadukasta vai ei, vai pyrkivdtkd yritykset esittimdin saman madrin tietoa vain

sanamadaréllisesti laajemmin.

Tutkimusongelmaa kaksi pohdittaessa nousee esiin huomio, ettd vaikka muuttujat
valittiin aikaisemman tutkimuksen perusteella merkittdviksi todetuista tekijoistd, eivit
yrityksen velkaantuneisuus ja kannattavuus nousseet tdssd tutkimuksessa tilastollisesti
merkittdviksi tekijoiksi. Olisi luonnollista paitelld, ettd velkaantuneemmat yritykset
joutuvat perustelemaan riskejdin tarkemmin. Velkaantuneisuus ei kuitenkaan ole suoraa
yrityksen riskisyyden mittari, jota on arvioitu toisella muuttujalla. Voisi my0s olettaa,
ettd kannattavien yritysten ei tarvitsisi perustella kohtaamiaan riskejadn méérillisesti
paljoa, koska liiketoiminta on kannattavaa. Vaikutusta ei kuitenkaan tutkimuksen
tulosten perusteella ole kumpaankaan suuntaan. Néiden osalta on huomioitava
ristiriitaisuus aikaisempaan tutkimukseen verrattuna, ja todettava ettd ndmd muuttujat
voisi ottaa mukaan myds jatkossa tehtdviin tutkimuksiin, jotta saataisiin enemmén
aineistoa myo0s Suomen pOrssistd kerdtylld aineistolla, jotta vertailukelpoisuus

tutkimusten vélilla séilyisi mahdollisimman hyvéna.

Tutkimuksen toteuttamien yhden toimialan aineistolla vaikuttaa myds tutkimuksen
tuloksiin. Aikaisempi tutkimus on toteutettu suurimmaksi osaksi usean toimialan
aineistolla. Yhden toimialan sisdlld toimivien yritysten rakenteet saattavat muistuttaa
toisiaan enemman, kuin jos aineisto koostuisi heterogeenisemmasti joukosta yrityksid.
Juuri teollisuustuotteiden ja —palveluiden toimialalla yritysten velkaantuneisuus tai
kannattavuus eivét ole nousseet tilastollisesti merkittaviksi muuttujiksi. Tama tulos ei
kuitenkaan poista aikaisempien tulosten relevanttiutta. On hyvin mahdollista, ettd toisen

toimialan yrityksilld juuri velkaantuneisuus tai kannattavuus olisivat merkittivimpia
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muuttujia riskitiedonantoa tutkittaessa. Tastd johtuen jatkotutkimusaiheisiin on nostettu
esiin toimialakohtaisen tutkimuksen puutteellisuus télld hetkelld. Jos vastaavia eroja
nousisi myds muilla toimialoilla, voisi todeta ettd yritysten riskitiedonannon

tutkimuksessa olisi otettava huomioon myds toimialakohtaiset eroavaisuudet.
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8 JOHTOPAATOKSET

8.1 Yhteenveto

Maailmanlaajuisen finanssikriisin  johdosta wuseat yritykset ovat kohdanneet
epdvarmuutta toimintansa jatkuvuudesta ja asemasta markkinoilla. Yritystoiminnan
epavarmuus on lisdnnyt sijoittajien kiinnostusta yritysten toimintaa ja sithen liittyvid
riskejd kohtaan. Markkinat reagoivat finanssikriisin aiheuttamiin seurauksiin
kiristyneilld odotuksilla yritysten riskitiedonantoa kohtaan, ja tiedonannon merkityksen
odotetaan yha kasvavan tulevaisuudessa. Liséksi 1.1.2009 voimaantulleessa péivitetyssé
Suomen listayhtididen hallinnointikoodissa on korostettu yritysten riskitiedonannon
merkitystd, mitd perusteltiin epdvarman markkinatilanteen aiheuttamilla muutoksilla
sidosryhmien tiedontarpeisiin. Aikaisempi tutkimus on myo0s todennut, ettd yritysten

riskitiedonantoa ei ole riittdvésti tutkittu. (Miithkinen 2013)

Tamin pro gradu —tutkimuksen aiheeksi valikoitui yritysten riskitiedonanto johtuen
atheen ajankohtaisuudesta ja aikaisemman tutkimuksen véhdisestd maédrasta.
Toimialakohtaista riskitiedonannon tutkimusta suomalaisella aineistolla ei ole
aikaisemmin toteutettu. Tutkimuksen tavoitteena oli ensinndkin tutkia yritysten
riskitiedonannon midrdd ja kattavuutta sekd ndiden muutosta vuosina 2007-2012.
Toisena tavoitteena oli tutkia aikaisemman tutkimuksen pohjalta valikoitujen

yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon maaraén.

Tutkimuksen aineisto koostui Helsingin porssiin listatuista teollisuustuotteiden ja -
palveluiden toimialalla toimivista yrityksistd, joista tehtiin 21 yrityksen satunnaisotos.
Aineistoa kerittiin valittujen yritysten vuosikertomuksista seké tilinpdéatoksistd kuuden
vuoden ajanjaksolta, eli lopullinen aineisto koostui yhteensd 126 yritysvuodesta.
Sisdllonanalyysid kéytettiin aineiston kerddmiseen ja luokitteluun. Riski-informaatiota
kerdttiin ~ sekd sddnnellyistd ettd vapaaehtoisista osioista eli  hallituksen
toimintakertomuksista seka erillisisté riskiosioista, liitetiedoista ja corporate governance
—osioista. 12.9.2006 Kirjanpitolautakunta julkaisi yleisohjeen toimintakertomuksen
laatimisesta, jonka vaikutukset heijastuvat koko tédssd tutkimuksessa kiytettyyn

aineistoon. Keriétty riskitieto luokiteltiin Miihkisen (2012) esittdmén luokittelumallin
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mukaisesti viiteen péériskiluokkaan eli strategisiin- ja operatiivisiin riskeihin, rahoitus-

ja vahinkoriskeihin seka riskienhallintaan.

Ensimmdistd  tutkimuskysymystd tutkittiin  kuvailevan tilastoanalyysin avulla.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd yritykset tiedottavat selkeésti eniten riskienhallinnastaan.
Lisdksi riskienhallinnasta ja strategisista riskeistd tiedottaminen kasvoi kaikista
riskiluokista eniten tutkimuksen kohteena olleella ajanjaksolla. Riskienhallinnan
tiedonannon maird kasvoi 70 % ja strategisten riskien tiedonannon mééra 50 % vuonna
2012 verrattuna vuoteen 2007. Riskienhallinnan osuuden korostuminen verrattuna
muihin riskiluokkiin oli odotettavissa, koska suurin osa yrityksistd raportoi
riskienhallinnan toteuttamisesta erillisessé riskienhallintakappaleessa vuosikertomuksen
yhteydessd. Toimintakertomuksessa esiintyvé riskitiedonannon madrdn vaihtelu pysyi
maltillisempana kuin vapaaehtoisten osioiden riskitiedonannon méérén vaihtelu. Néin
ollen toimintakertomukseen vaikuttava Kirjanpitolautakunnan yleisohje (2006) on
vaikuttanut vaihtelua tasaavasti toimintakertomuksiin. Sen sijaan odotettavissa olevat
vaihtelut vapaaehtoisissa osioissa selittyvdt Suomen listayhtididen hallinnointikoodin
(2009) paivitykselld. Vuonna 2009 vapaachtoisten osioiden riskitiedonannon madrd
kasvoi yli 30 %, ja kasvua esiintyi jokaisessa riskiluokassa. Lisdksi on tirkedd
huomioida, ettd tiedonanto myds pysyi korkeammalla tasolla sdéntelyn piivityksen
jalkeisind vuosina. Johtopédidtoksend on, ettd riskitiedonannon séddntely on tdmin
tutkimuksen tulosten mukaisesti toimiva keino tiedonannon lisddmiseen. Lainsditdjat
pystyvit siten vaikuttamaan yritysten tiedonantoon esimerkiksi taloudellisen tilanteen
heikentyessd ja sijoittajien tiedontarpeiden kasvaessa. Sddntdjen tarkempi esitysmuoto

tekee ohjeiden seuraamisen helpommaksi yrityksille.

Tiedonannon kattavuutta arvioitiin Herfindahlin indeksin avulla. Kirjanpitolautakunnan
yleisohjeessa (2006) korostetaan, ettd merkittdvimpid riskejd ja epdvarmuustekijoitd
tulee arvioida tasapuolisesti ja kattavasti, mikd helpottaa yrityksen riskisyyden
arviointia.  Oletuksena  oli, ettd kattavuus paranee  sddntelyn  myota.
Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen (2006) myo6td riskitiedonanto on muuttunut
kattavammaksi toimintakertomuksissa. Tasapuolisinta tiedonanto on ollut vuonna 2007
heti yleisohjeen voimaantulon jidlkeen. Sddntelyn vaikutus korostui voimaantulon

jalkeisind vuosina, mutta ei kuitenkaan sdilynyt ldpi tarkasteltavan ajanjakson.
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Vapaaehtoisten osioiden riskitiedonannon kattavuus oli jatkuvasti lakisdéteisid

alemmalla tasolla.

Toista tutkimuskysymystd eli yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon
madrdn tutkittiin  OLS-regressioanalyysin avulla. Tutkittavina muuttujina olivat
yrityksen koko, velkaantuneisuus, riskisyys, kannattavuus ja markkinatilanne
toimialalla. Ndmad muuttujat perustuivat teoriaosuudessa esiteltyyn aikaisempaan
tutkimukseen. Jokaisesta muuttujasta muodostettiin oma hypoteesi eli yhteenséd viisi
hypoteesia. Tulosten mukaan yrityksen koolla oli tilastollisesti merkittdvin vaikutus
riskitiedonannon méarddn. Liséksi tilastollisesti merkittaviéd olivat yrityksen riskisyys ja
markkinatilanne. Siten hypoteesit yksi, kolme ja viisi saivat tulosten mukaan tukea. Sen
sijaan yritysten velkaantuneisuudella tai kannattavuudella ei ollut vaikutusta
riskitiedonannon mééréén, eli hypoteesit kaksi ja neljd hyldttiin. On otettava huomioon,
ettd aineiston toimialakohtaisuus on saattanut voimistaa tulosten suuntaa. Monet timén
tutkimuksen yrityksistd olivat suhteellisen vakaita yrityksid, joten voi olla, ettd
sijoittajat eivit reagoi yhtd voimakkaasti timénkaltaisten yritysten velkaantuneisuuden

tai kannattavuuden vaihteluihin haluamalla tietdd enemmén yrityksen toimintaan

liittyvista riskeistd.
TAULUKKO 13
Yhteenveto hypoteesien tuloksista

Hypoteesi Odotettu Toteutunut Tilastollinen

merkki merkki merkitsevyys
H1: Koko + + Erittdin merkitseva
H2: Velkaantuneisuus + + Heikko
H3: Riskisyys + - Merkitseva
H4: Kannattavuus + - Heikko
HS5: Markkinatilanne + + Merkitseva

Yrityksen koon vaikutus riskitiedonannon midrdidn oli yhdenmukainen aikaisemman
tutkimuksen kanssa (Miihkinen 2013; Amran ym. 2009; Abraham & Cox 2007, Linsley
& Shrives 2006; Alsaeed 2006). Aikaisempi tutkimus yrityksen riskisyyden
vaikutuksesta tiedonannon miirdén on vaihtelevaa. Vaikka valtaosa aikaisemmista

tutkimuksista tukee viitettd, jonka mukaan riskisemmat yritykset tiedottavat riskeistdan
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enemmén (Miihkinen 2013, Dobler ym. 2011), olivat tdmdn tutkimuksen tulokset
pdinvastaiset. Toisaalta negatiivista yhteyttd saattaa selittdd se, ettd suurempiriskisten
yritysten johto ei halua vetdd huomiota yrityksen riskisyyteen. Lisdksi johto voi pyrkid
peittelemddn yrityksen riskejd vélttddkseen tiedottamisesta aiheutuvia kustannuksia.
Pienempiriskiset yritykset voivat haluta korostaa parempaa toimintatapaansa
suurempiriskisiin ndhden. (Dobler ym. 2011; Linsley & Shrives 2006) Tulosten mukaan
markkinatilanteen heikentyessd yrityksen lisddvét riskitiedonantoa. Siten yrityksen

pyrkivit lisidmain toimintansa lapindkyvyyttd ja avoimuutta (Elliott & Elliott 2008).

8.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimusaiheet

Tutkielman tulosten yhteydessd arvioitavaksi tulevat myods tutkimukseen liittyvét
rajoitteet. Erityisesti tulee arvioida tutkimuksen tulosten sisdistd ja ulkoista validiteettia
seka reliabiliteettia. Tutkimusten tulokset ovat sisdisesti valideja, jos niitd voidaan pitda
patevind (Miihkinen 2013, 87). Yksi mahdollinen tutkimuksen sisdistd validiteettia
uhkaava seikka on riskiluokkien subjektiivinen maédrittely. Luokittelun yhteydessd
sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan, kuinka hyvin havaintoyksikot todellisuudessa
edustavat sisédltoluokkia (Borg 1968, 22). Téhadn pyrittiin vaikuttamaan pohjaamalla
kaytetty luokittelu voimassa olevaan riskiraportointistandardiin  (2006), jota
laajennettiin aiheesta 10ytyvén aikaisemman tutkimuksen perusteella (Miihkinen 2013;
Linsley & Shrives, 2006). Samaa ldhestymistapaa on kéytetty aikaisemmissakin
tutkimuksissa, joten tutkimusmenetelmin valinta on perusteltu. Itse sisdllonanalyysi
sisdltdd  kuitenkin monia heikkouksia. Johtuen sisdllonanalyysimenetelmén
subjektiivisesta luonteesta, myds aineiston luokittelu eri luokkiin on pitkalti tutkijan
oman harkinnan varassa. Sekd Miihkinen (2013) ettd Beyer ym. (2010) huomioivat, ettd
tiedonannon jakaminen pakollisiin ja vapaaehtoisiin osioihin saattaa joissain tilanteissa
olla haasteellista. Namid rajoitteet otettiin huomioon noudattamalla tarkasti
Kirjanpitolautakunnan (2006) antamia ohjeita riskitiedonannosta tiedottamiseen, sekéd
hyodyntdmalld Miihkisen (2013) ja Linsleyn ja Shrivesin (2006) tutkimuksiin
perustuvaa luokitteluohjetta. Luokittelun pohjalta kehitettyjen muuttujien oletetaan ndin

ollen edustavan sitd, mitd tutkijan tarkoituksena oli (Beattie ym. 2004, 214).
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Regressioanalyysissd ~ kdytettyjen muuttujien valinta pohjautui  aikaisempaan
tutkimukseen sekd Alsaeedin (2006) esittdmddn muuttujaluokitteluun, eli muuttujat
todenndkoisesti mittaavat haluttua asiaa. Tdssd tutkimuksessa yrityksen riskisyyttd
mitattiin P/B —luvulla, mutta aikaisemman tutkimuksen perusteella myos beta-luku olisi
toiminut hyvin riskin mittarina. Toisaalta Linsleyn ja Shrivesin (2006) mukaan ei ole
mahdollista antaa teoreettisia perusteluja sille, miksi tietty riskin mittari olisi parempi
kuin joku toinen. Molempiin lukuihin vaikuttavat markkinatilanne sekd yrityksen
kurssikehitys, joten todennédkdisesti kumpikin olisi toiminut tdmédn tutkimuksen
riskisyyden mittarina. OLS-regressioanalyysin rajoitteita tutkittiin  diagnostisen
tarkastelun avulla, ja ndiden tulosten pohjalta mallin todettiin tdyttivdn analyysin

edellytykset.

Ulkoisen validiteetin osalta voidaan pohtia kdytetyn aineiston soveltumista tdhdn
tutkimukseen ja tulosten yleistettdvyyttd. Vuosien 2007-2012 valintaan vaikutti
Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen (2006) ja péivitetyn corporate governance —sdéntelyn
(2009) voimaantulo. Lisdksi tutkimukseen haluttiin mukaan kattava otos erilaisista
markkinavaihteluista. Kuuden vuoden ajanjaksolta yritykset kohtasivat porssi-indeksilla
mitattuna kolme nousevaa ja kolme laskevaa vuotta. Lisdksi Suomen pdorssiyrityksistd
kerétylld aineistolla ei ollut aikaisemmin toteutettu tutkimusta joka kattaisi myos
vuoden 2009, jolloin péivitetty corporate governance —sédéntely astui voimaan. Koska
tutkimuksen tarkoituksena oli toteuttaa riskitiedonannon toimialakohtainen tarkastelu
Suomen teollisuustuotteet ja —palvelut toimialalla, eivdt tulokset ole suoraa
yleistettidvissd laajempaan kontekstiin, esimerkiksi koko markkinoita koskeviksi.
Lisdksi Beyer (2010, 311) huomioi sisdllonanalyysin subjektiivisuuden vaikuttavan
tuloksiin siten, ettd tuloksia saattaa olla vaikea toistaa ja yleistid. Taméd koskee
kuitenkin kaikkia sisdllonanalyysilléd toteutettuja tutkimuksia. Edelld esitetyn pohdinnan
perusteella validiteetin ei kuitenkaan pitdisi muodostaa rajoitteita tutkimuksen

tuloksille.

Validiteetin lisdksi huomioon otettava tekija on tutkimuksen reliabiliteetti eli
luotettavuus.  Krippendorffin (2013) mukaan siséllonanalyysiin sisédltyy kolme
luotettavuuden tekijii: pysyvyys, tarkkuus ja toistettavuus. Pysyvyys tarkoittaa sitd, etti

aineiston kerddja pystyy kerddmddn saman aineiston samoin johdonmukaisesti eri
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ajankohtina, ja ettd aineiston kerddminen voidaan testata kerddamalld aineisto useammin
kuin kerran (Borg 1968, 22). Taméi toimenpide suoritettiin riskitiedonannon luokittelun
osalta 10 sattumanvaraisesti valitun yrityksen osalta sen jélkeen, kun koko aineisto oli
muuten jo keritty ja luokiteltu. Tarkkuus puolestaan tarkoittaa, kuinka hyvin luokittelu
vastaa aiemmin asetettuja luokitteluohjeita ja —kaytantoja. Tarkkuutta voidaan parantaa
luomalla luokitteluohjeita, joiden pohjalta aineiston kasittelijd voi toteuttaa luokittelun
(Linsley & Shrives, 2006). Tamén tutkimuksen luokitteluohjeet 10ytyvét liitteestd A.
Toistettavuudella Krippendorff (2013) viittaa siihen, kuinka hyvin eri luokittelijat
pystyvit luokittelemaan saman aineiston samalla tavalla. Tdmén tutkimuksen laajuus
huomioiden ei ollut mahdollista hyddyntdd toista luokittelijaa, joten tarkkuuteen
pyrittiin vaikuttamaan samoin keinoin kuin pysyvyyteen, eli luokittelemalla sama

yrityksen riskitiedonanto uudelleen.

Tutkimuksen reliabiliteettiin vaikuttavat myds ldhteet, joista tutkimusaineisto on
kerdtty. Tutkimuksen aineiston kerddmisessd hyodynnettiin useita tietoldhteitd,
pédasiassa yritysten tilinpaatoksid ja vuosikertomuksia. Puuttuvia tietoja keréttiin liséksi
Kauppalehden tilinpddtosseurantatiedoista. N&diden kahden ldhteen tiedot olivat
yhteneviisid toistensa kanssa, mikd lisdd tutkimuksen reliabiliteettia, sekd pienentda
manuaalisesta tiedonkerddmisesta aiheutuvaa epéluotettavuuden riskid.
Regressioanalyysin muuttujien osalta suoritettiin lisdksi tietojen oikeellisuuden

tarkastus kymmenen yrityksen osalta.

Téssd tutkielmassa keskityttiin toimialakohtaiseen tarkasteluun. Toimialakohtainen
tutkimus yritysten riskitiedonannosta on télld hetkelld puutteellista, ja mahdollistaa
useiden potentiaalisten jatkotutkimusaiheiden esittimisen. Mielenkiintoista olisi yhden
toimialatarkastelun sijaan toteuttaa myos toimialojen vélinen tarkastelu. Tdménkaltaisen
tutkimuksen aineistona voisi kéyttidd kaikkia OMXH-pdrssilistattuja yrityksid. Aineiston
voisi kerdtd useammalta vuodelta, jolloin olisi mielenkiintoista tutkia, vaikuttaako
markkinatilanteen vaihtelut riskitiedonannon méédrdén samalla tavalla eri toimialoilla.
Vaihtoehtoisesti voisi tutkia toimialojen vélisid eroja tietylld ajanhetkelld, eli yhden
vuoden aineistolla. Silloin tarkastelun ulkopuolelle jdisi sdéntelymuutosten tai
markkinatilanteen =~ muutosten  vaikutukset riskitiedonannon midrddn. Téssd

tutkimuksessa yrityskohtaisten tekijoiden vaikutusta riskitiedonannon madrdin
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tarkasteltiin yleisesti kaikkien raportoitujen riskien tasolla. Voisi olla mielenkiintoista
tietdd, vaikuttavatko yrityskohtaiset tekijdt jostain riskiluokasta tiedottamiseen
enemmadn kuin joistain toisesta. Esimerkiksi onko yrityksen koolla tai riskisyydelld
suurempi vaikutus strategisista riskeistd tiedottamiseen kuin operatiivisista riskeisté.
Riskitiedonantokdytdnteitd  voisi  lisdksi  tutkia kansainviliselld, esimerkiksi
Pohjoismaisella tasolla, mikéd lisdisi tulosten yleistettdvyyttd. Useamman maan
aineistolla voisi lisdksi tutkia erilaisten sdintelyolosuhteiden vaikutusta yritysten

riskitiedonantoon.
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LIITTEET

Liite 1: Riskiluokittelu
Lahde: Miihkinen, 2012.

1. Strategiset riskit

a) Kilpailu

c) Markkina-alueet

d) Asema tuotantoketjussa

e) Riippuvuus asiakkaista

f) Riippuvuus toimittajista

g) Muutokset asiakkaiden mieltymyksissd

h) Teknologinen kehitys (esimerkiksi kilpailevien
hyodykkeiden vaara)

1) Sédntelyn muutokset

j) Poliittiset muutokset

k) Taloudelliset muutokset

1) Yrityskaupat

m) Hinnoittelu

n) Toimialakohtaiset muutokset

o) Uusien tuotteiden julkaisu

p) Liiketoimintaportfolio

q) Elinkaari (kasvu ja kannattavuus)

r) Johto

t) Tutkimus ja kehitys

2. Operatiiviset riskit
a) Riippuvuus henkildston osaamisesta
b) Epitavalliset kysynnén vaihtelut
c) Toimintaketjun hiiriot
d) Tuotannontekijéiden hinnanvaihtelut (esimerkiksi raaka-
aineet)

e) Patentit ja muut teollisoikeudet

f) Asiakastyytyvéisyys

g) Tietotekniset riskit

h) Maine ja tuotemerkin kehitys

1) Vaihto-omaisuuden epékuranttius
j) Viat tuotteissa ja palveluissa

k) Ympaéristo

1) Terveys ja turvallisuus

m) Projektien toimitukset

n) Laadunvalvonta



82

3. Rahoitusriskit

a) Korkotaso

b) Valuuttakurssi
c) Likviditeetti
d) Luotto

f) Hyodykkeet

4. Vahinkoriskit
a) Vakuutukset
c) Merkittavat oikeudelliset toimet

5. Riskienhallinta

a) Riskienhallintapolitiikka
b) Riskienhallinnan organisointi

Liite 2: Normal probability plot ja scatterplot —kuviot jidnnostermeille

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: tmaara
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Scatterplot

Dependent Variable: rtm&aara
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