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Témin opinndytetyon tarkoituksena oli selvittdd porssiyritysten rahoitusriskien
hallintatydkaluja. Opinndytetyon tavoitteena oli tuottaa informatiivinen tietopaketti
rahoitusriskeisti ja niiden hallintatydkaluista aloittelevien sijoittajien, opiskelijoiden
ja alasta kiinnostuneiden ndkokulmasta katsoen. Opinndytetyd toteutettiin
kvalitatiivisena tutkimuksena ja tutkimuksen kohdejoukoksi wvalittiin 15 Nasdaq
Helsingin pédlistalle listattua yritystd. Tutkimusmenetelmidnd oli case- eli
tapaustutkimus ja aineistonkeruumenetelména kaytettiin valmiita dokumentteja, jotka
tassd tydssd olivat yritysten vuosikertomuksia.

Aluksi  opinndytetyon  teoriaosuudessa  perehdyttiin  yleiselld  tasolla
riskienhallintaprosessiin, riskien jaotteluun ja kuinka riskeiltd riskienhallintateorian
mukaan suojaudutaan. Opinndytetyon teoriaosuudessa kdytiin myds ldpi listattujen
yhtididen ndkokulmasta katsottuna heitd velvoittavia taloudellista raportointia ja
rahoitusriskien hallinnointikeinoja koskevia ohjeistuksia ja lainsdddéntdd, corporate
governancea sekd sisdisen valvonnan ja sisdisen tarkastuksen vaatimuksia. Tamén
jilkeen opinndytetydssd perehdyttiin tarkemmin rahoitusriskeihin ja niiden
hallintatydkaluihin.

Rahoitusriskit ~ jaetaan  maksuvalmiusriskiin, luottoriskiin  ja  rahoituksen
markkinariskeihin. Opinndytetydssd kohdeyritysten rahoitusriskejd ja niiden
hallintatyokaluja tarkasteltiin tunnuslukuanalyysin avulla. Tunnuslukuanalyysin
avulla vertailtiin kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta viideltd
perdkkdiseltd vuodelta toimialakohtaisesti tunnuslukujen kehityksen tarkastelun
vuoksi.  Tunnusluvut  esitettiin  taulukkomuodossa  niiden  luettavuuden
helpottamiseksi.

Opinnidytetyon tuloksena todettiin, ettd padsddntdisesti rahoitusriskien hallintakeinot
tutkittavissa yrityksissd olivat yhteneviisid teorian suhteen. Lisdksi todettiin, etti
pelkkd tunnuslukuanalyysi ei riitd muodostamaan kokonaiskuvaa yrityksen
rahoitusriskeistdi ja niiden hallintakeinoista, vaan se vaatii syvallisempdd
perehtymisté yritykseen ja sen toimialaan.
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The purpose of this thesis was to investigate financial risk management tools for
listed companies. The aim of the thesis was to produce an informative information
packet about financial risks and their management tools from the point of view of
novice investors, students and those who are interested in the financial sector. The
thesis was carried out as a qualitative research and the target group of the research
was selected from the 15 listed companies listed on the Nasdaq Helsinki main list.
The research method was a case study and the ready-made documents were used as a
material collection method, which were the annual reports of companies.

Initially, the theoretical part of the thesis focused on the risk management process,
risk differentiation and how to hedge risks according to risk management theory.
The theoretical part of the thesis also included the guidelines and legislation on
corporate financial reporting and financial risk management principles for the listed
companies, as well as corporate governance, internal control and internal audit
requirements. Subsequently, the thesis focused on financial risks and their
management tools.

Financial risks are divided into liquidity risk, credit risk and market risks. In the
thesis the financial risks of the target companies and the financial risk management
tools were analysed by financial ratio analysis. Financial ratio analysis was used to
compare profitability, solvency and liquidity for five consecutive years by the
business sector by reviewing the development of key figures. The key figures were
presented in the table format to facilitate their readability.

As a result of the thesis, it was found that, as a general rule, the methods for
managing financial risks in companies under investigation were consistent with the
theory. In addition, it was found that simply based on the financial ratio analysis, an
overall picture of the company's financial risks and its financial risk management
tools cannot be presented. This requires a deeper understanding about the company
and its business sector.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten kiinnostus sijoittamista kohtaan on kasvanut viime vuosina.
Finanssialan vuonna 2017 teettdmén tutkimuksen mukaan suosituimpia syitd
suomalaisten sddstimiseen ja sijoittamiseen ovat oman varallisuuden kasvattaminen
ja varautuminen pahan pidivédn varalle. Suosituin sddstimisen muoto oli edelleen
erilaiset sddstd- ja sijoitustilit ja toiseksi suosituinta oli kiyttotilille sdédstiminen
alhaisesta korkotasosta huolimatta. Perinteisten tilisdéstomuotojen jdlkeen suosituinta
oli rahastosédstdminen ja porssiosakkeisiin sijoittaminen. Ndiden kummankin suosio
sijoitusmuotona  on  lisddntynyt  viidelld  prosenttiyksikollda  edelliseen
tutkimusajankohtaan, vuoteen 2015, verrattuna. Suomalaiset ovat yhd edelleen
riskinottohalukkuudeltaan maltillisia, silld tirkeimméat kriteerit sijoitus- ja
saastdmiskohteiden valinnassa olivat turvallisuus, riskittomyys ja vaivattomuus.
Vaikka edelld mainitut valintakriteerit ovat tirkeimmét, on tuoton merkitys noussut
yhé tirkedmmaksi kriteeriksi sijoitus- ja sdédstokohteita valittaessa. (Finanssiala ry.

2017.)

Verkosta l0ytyvien sijoitusoppaiden lisdksi useat eri sijoitusaiheiset blogit ja
sosiaalisen median kanavilla olevat sijoitus- ja vaurastumisryhmét ovat lisdnneet
suosiotaan. Ndissd ryhmissd asiasta kiinnostuneet keskustelevat aiheesta ja antavat
toisilleen kaytdnnon vinkkejd. (Ruonaniemi 2018.) Porssisdétion sijoitusoppaassa
osakekauppaa kdyvit henkilot jaetaan spekulantteihin, jotka ovat kiinnostuneita
osakkeesta ja sen arvosta, ja sijoittajiin, jotka ovat kiinnostuneita myos yhtiostd ja
sen liiketoiminnasta, eiké pelkistdéin osakkeen arvosta (Himéldinen 2014). Yrityksen
rahoitusriskit ja niiden hallinta, on tirked osa yhtion liiketoimintaa. Yrityksen
litketoimintaymparistoon tutustumisen lisdksi yrityksen pddomarakenne ja
rahoitusriskit antavat sijoittajalle tietoa yrityksen tulokseen vaikuttavista tekijoistd ja

sen myoté tyokaluja tuoton arviointiin.



Opinndytetyon aihealue liittyy rahoitukseen ja tarkoituksena on tuottaa
informatiivinen tietopaketti rahoitusriskeisti ja niiden hallintakeinoista, silld aiheesta
oleva suomenkielinen materiaali on kovin hajanaista. Opinndytetydssd vertaillaan
porssiin listattujen yritysten rahoitusriskejd ja niiden hallintatydkaluja. Yritykset on
valittu Nasdaq Helsingin piilistalle listatuista yrityksistd, viideltd eri sektorilta,
kolme saman toimialan yritystd, jotta tunnuslukujen vertailu yritysten kesken olisi
helpompaa. Opinndytetyotd voivat hyodyntdd opiskelijat ja alasta kiinnostuneet sekd
aloittelevat sijoittajat. Rajoittavana tekijdnd opinndytetydssd saattaa olla rajauksen
onnistuminen. Tyon toimeksiantaja on rahoituksen lehtori Satu Korhonen ja

opinndytetyotd tullaan kdyttdmain opintojaksojen opintomateriaalina.

2 OPINNAYTETYOSUUNNITELMA

2.1 Opinndytetydongelma ja aiheen rajaus

Opinndytetyon ongelma on selvittdd pdrssiyritysten rahoitusriskien hallintatydkaluja.
Ensin  kerrotaan yleiselld tasolla riskienhallinnasta, sen jaottelusta ja
riskienhallintaprosessista sekd kuvaillaan kokonaisvaltaisen riskienhallinnan
merkitystd ja vaatimuksia porssiyritykselle. Témén jdlkeen kuvaillaan tarkeimmét
rahoitusriskit sekd miten néitd voi tunnuslukujen avulla analysoida ja kartoitetaan
rahoitusriskien hallintatykaluja teorian kautta, jonka jédlkeen tutustutaan
tarkasteltavien  yritysten  rahoitusriskeithin ~ ja  niiden  hallintatydkaluihin
vuosikertomusten avulla. Teorian ja yritysten rahoitusriskien kartoituksen jdlkeen
analysoidaan, onko yritysten rahoitusriskien hallintatydkalut teoriaan peilaten

yhteneviisia.

Opinndytetyohon on valittu tarkasteltaviksi yrityksiksi Nasdaq Helsingin péélistalle
listattuja, pddosin suomalaisia yrityksid. Opinndytetyon aihe rajattiin koskemaan vain
pOrssiyrityksid, silld ndiden yritysten taloudellisesta tilasta ja riskienhallinnasta on
saatavilla hyvin tietoa pdrssiyrityksid velvoittavan julkisen taloudellisen raportoinnin
vuoksi. Nasdaq Helsinki on jaotellut yritykset 10 eri kategorian alle. Tarkasteltaviksi

yrityksiksi on valittu mukaan yrityksid viidestd eri kategoriasta, joista 10ytyi kolme



saman toimialan yritystd, jotta tunnuslukujen vertaaminen toimialakohtaisesti olisi
mahdollisimman kattavaa. Finanssialan yritykset on rajattu kokonaan ulkopuolelle
tutkittavista yrityksisté, niitd koskevan laajemman sddntelyn vuoksi, jota ei kisitelld
juuri lainkaan tdssd opinndytetyOssd. Yritysten tunnuslukuja tarkastellaan viideltd eri
vuodelta, tunnuslukujen kehityksen tarkastelua varten. Taulukoissa saman toimialan
yritykset on merkitty samalla vérilld. Kuluttajapalvelut-sektorilta (consumer
services) on valittu media- ja viestintdalan yhtidistd Keskisuomalainen, Alma Media
ja  Ilkka-yhtymd. Kulutustavara-sektorilta (consumer goods) on valittu
ruokateollisuuden yhtioitd, HKScan, Raisio ja Atria. Teollisuuden (industrials)
yhtidistd valittuina ovat rakennusteollisuuden yrityksid, YIT, SRV Yhtiot ja Lehto
Group. Teknologia-sektorilta (technology) on mukaan valittu ohjelmistopalveluja
tuottavista yhtidistd Solteq, Basware ja Digia. Telealan (telecom) yrityksistd mukaan
valikoitui kaikki siind listatut tietoliikenneyhtiot eli DNA, Elisa ja Telia Company.

(Taulukko 1.)

Taulukko 1. OpinndytetyOssa tarkasteltavat yritykset ja niille valitut varikoodit
tunnusluku- ja rahoitusriskitaulukoissa.

Kuluttajapalvelut| Kulutustavara Teollisuus Teknologia Teleala
Keskisuomalainen |HKScan Oyj YIT Oyj Solteq Oyj DNA QOyj
Alma Media Raisio Oyj SRV Yhtiot Oyj Basware Oyj Elisa Oyj
llkka-Yhtyma Atria Oyj Lehto Group Oyj |Digia Oyj Telia Company AB

Opinndytetyolldni pyrin kuvaamaan seuraavia asioita:

e Miti rahoitusriskeji yrityksilld on?

e Miten rahoitusriskeja hallitaan?

2.2 Teoreettinen viitekehys

Teoreettisen viitekehyksen avulla kuvataan opinndytetyon teoriaosuutta (Kuva 1).
Lyhyesti kerrottuna yrityksen liitketoimintaymparistd vaikuttaa yrityksen kaikkeen

toimintaan, sen suunnitteluun ja riskienhallintaan. Tydssd kayddan lépi

riskienhallinnan yleinen teoria ja syvemmin rahoitusriskien riskienhallinta ja sen

tyokalut teorian pohjalta. Riskienhallinta aloitetaan riskianalyysilld, jossa



tunnistetaan ja arvioidaan riskit. Riskien tunnistamisen jdlkeen tulee pohdittavaksi,
miten niiltd suojaudutaan. Riskienhallinnassa ei tule unohtaa mydskéén raportointia,

seurantaa ja riskienhallintaprosessien kehittdmista.

o
o ° ..
0@ °,
yrityksen ®
@iiketoimintaymparistd

riskienhallinta

o sidosryhmat o riskianalyysi ¢ maksuvalmiusriski
o markkinat, kysynta, ® tunnistaminen ja arviointi o |uottoriski

kilpailu e suojautuminen  markkinariski
* julkisen vallan « raportointi, seuranta,

toimenpiteet kehittaminen

Kuva 1. Opinndytetyon teoreettinen viitekehys

Teoriaosuuden jilkeen perehdytddn tarkasteltavissa yrityksissd ilmeneviin
rahoitusriskeihin ja niiden hallintakeinoihin yhtididen vuosikertomusten avulla.
Luettavuuden helpottamiseksi eri rahoitusriskit ja niiden hallintakeinot on laitettu
taulukon muotoon. Taulukoiden avulla kdyddén lépi tuloksia siitd, minkilaisia
rahoitusriskien hallintatyokaluja tarkasteltavat yritykset ovat kéyttineet ja ovatko
ndmi hallintatydkalut saman tyyppisid toimialasta riippumatta ja ovatko ne teoriaan

peilaten yhtenevdisié.

2.3 Kaytettdvit menetelmit

Laadullisessa eli kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritddn olemassa olevien
véittimien todentamisen sijaan 16ytdméddn tai paljastamaan tosiasioita tutkittavasta
aiheesta. Léhtokohtaisesti kvalitatiivinen tutkimus kuvaa todellista eldmé&a
mahdollisimman kokonaisvaltaisesti tutkittavan asian osalta. Kvalitatiivisessa
tutkimuksessa aineiston hankinnassa suositaan laadullisten metodien kiytto4,

esimerkiksi erilaisia haastatteluja, havainnointia ja valmiiden dokumenttien kéyttoa.



Lisdksi tutkittava kohdejoukko valitaan tarkoituksenmukaisesti. Tutkimusstrategialla
tarkoitetaan sitd menetelmaillisten ratkaisujen kokonaisuutta, jolla tutkimus aiotaan
toteuttaa ja padsddntoisesti tutkimusstrategiat on jaettu kolmeen eri ryhméén;
kokeelliseen tutkimukseen, survey-tutkimukseen ja case- eli tapaustutkimukseen.
Tapaustutkimuksessa tavoitteena on kuvailla yksityiskohtaisesti ja intensiivisesti
tutkittavaa aihetta tarkkaan valikoidussa kohdejoukossa. Huolimatta eri
tutkimusstrategioiden eroavaisuuksista tutkimuksen tarkastelun suhteen, on
aineistonkeruumenetelmdt niissd yhteneviisid. Aineistonkeruun perusmenetelmii
ovat kysely, haastattelu, havainnointi ja valmiiden dokumenttien kdytto. (Hirsijarvi,

Remes & Sajavaara 2009; 132, 134-135, 161, 191-192.)

Témi opinndytetyd on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus ja tarkoituksena on
kuvailla mitd rahoitusriskejd yrityksilld on ja miten niitd hallitaan ja ovatko
hallintatyokalut teoriaan peilaten yhteneviisid. Tutkittava kohdejoukko on rajattu
Nasdaq Helsinkiin listattuihin ~ yrityksiin, silli niiden rahoitusriskeistd ja
riskienhallinnasta on saatavilla kattavasti tietoa porssiyrityksid velvoittavien
taloudellista raportointia koskevien sdénndsten vuoksi. Tutkimusstrategiana on case-
eli tapaustutkimus ja opinndytetydssd kuvaillaan valittujen yritysten rahoitusriskeja
tunnuslukuanalyysin pohjalta useammalta vuodelta tunnuslukujen kehityksen
seuraamista varten. Aineistonkeruumenetelmind on valmiiden dokumenttien kéytto

ja dokumentteina ovat yritysten vuosikertomukset liitteineen.

3 RISKIENHALLINNAN PROSESSI

3.1 Riskin mééaritelma

Yritystoimintaan liittyy aina riskejd. Useimmiten riski-sanalla puhekielessd
tarkoitetaan uhkaa tai vaaraa. Synonyymejd suomen kielessd riski-sanalle ovat
esimerkiksi vahingonvaara, vahingonuhka, tappionuhka, jolloin sana riski, pitdd
sisélladn uhkaavan, haitallisen tai vahingollisen tapahtuman mahdollisuuden. Riskin

olennaisin piirre on epdvarmuus. Liiketoimintariskeihin liittyy myos positiivisen
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mahdollisuuden riski eli voiton tuotto. Mikéli lopputulos on ennalta tiedossa, ei

kyseessd ole riski. Matemaattisesti riski on méairitelty kaavalla:

riski = todennikoisyys x riskin vakavuus

Tété kaavaa voidaan soveltaa vain tyypillisten riskien osalta, koska riskin
todennikoisyys arvioidaan todenndkdisyysjakauman kautta. Tuntemattomien ja
uusien riskien todenndkdisyytté ei voida ndin ollen tarkkaan arvioida. (Juvonen ym.

2014, 8-9; Suominen 2003, 7-10.)

Alla olevissa kappaleissa kerrotaan riskienhallintaprosessista, riskien jaottelusta ja
kuinka riskeiltd riskienhallinnan teorian mukaan suojaudutaan. Kappaleessa 3.5
kisitellddn ainoastaan Nasdaq Helsinki Oy:sséd listattujen yhtididen nikokulmasta
heitd velvoittavia taloudellista raportointia ja rahoitusriskien hallinnointikeinoja

koskevia ohjeistuksia ja lainsdddantoa.

3.2 Riskienhallintaprosessi

Riskienhallintaprosessi koostuu useasta eri vaiheesta (Kuvio 1). Ensimmiinen vaihe
on yrityksen toimintaympariston méadrittdminen. Toimintaympériston
médrittdmisessd keskitytddn liiketoimintaympéristoon, organisaatioon itsessdén,
riskienhallintaprosessiin ~ ja  yrityksen riskinottohaluun. Toimintaympariston
médrittdmisen jidlkeen tehdddn riskien arviointi. Riskien arviointi pitdd sisdlldén
kolme eri vaihetta ja ensimmdinen vaihe on riskien tunnistaminen. Riskien
tunnistamisen avulla pyritddn médrittelemdén sellaisia tapahtumia ja tekijoitd, jotka
vaikuttavat yrityksen strategiassa laadittujen tavoitteiden saavuttamiseen. Riskien
tunnistamismenetelmid on useita ja kéytettivdt menetelmét riippuvat yleensd
yrityksen koosta ja toimialasta. Yleisimpid kdytettdvid riskientunnistusmenetelmii
ovat esimerkiksi vikapuuanalyysi, poikkeamatarkastelu, PK-HAAVA, toteutuneisiin
riskeihin ~ perustuva tunnistamismenetelmd ja  tarkistuslistoihin  perustuva
tunnistamismenetelmd. (Ilmonen, Kallio, Koskinen & Rajamiki 2016, 107-111;

Juvonen ym. 2014, 17-19.)
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2. Riskien arviointi

o riskien tunnistaminen
1. Toimintaympdriston * riskien analysointi 3. Riskienhallintakeinojen

mairittiminen * riskien merkityksen arviointi valinta 4. Seuranta ja arviointi

Kuvio 1. Riskienhallintaprosessi (Ilmonen ym. 2016, 107-111; Juvonen ym. 2014,
17-19.)

Riskien arvioinnin seuraava vaihe on riskien analysointi ja merkityksen arvioiminen.
Riskianalyysid pidetdén riskienhallinnan tirkeimpand osana ja sen avulla
tunnistetaan eri riskit ja arvioidaan riskin suuruus sekd todenndkdisyys.
Riskianalyysissd  riskit arvioidaan usein taulukoina kvalitatiivisesti  tai
kvantitatiivisesti tai ndiden yhdistelmind. (Ilmonen ym. 2016, 111-113; Juvonen ym.

2014, 20-22.)

Riskienhallintaprosessin seuraava vaihe riskien arvioinnin jidlkeen on valita
tarkoituksenmukaiset  riskienhallintakeinot. ~ Riskienhallintakeinojen  valintaan
vaikuttavat useat osatekijit, esimerkiksi jo tapahtuneet vahingot ja ldheltd piti —
tilanteet aina riskiarvioinnin tuloksista yrityksen taloudelliseen tilanteeseen.
Riskienhallintakeinojen valintaa helpottavat myds jo tunnistettujen riskien luokittelu.
Yrityksen riskienhallintapolitiikka vaikuttaa myos valittaviin

riskienhallintakeinoihin. (Ilmonen ym. 2016, 130-132.)

Riskienhallintaprosessin viimeinen, mutta ei vidhdisin vaihe on riskienhallinnan

seuranta ja arviointi. Sen avulla varmistetaan, etti valitut riskienhallintakeinot
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toteutetaan sovitun mukaisesti. Seuranta on myds osa sisdistd valvontaa sekd usein

osa eri laatujérjestelmien vaatimuksia. (Juvonen ym. 2014, 19.)

3.3 Riskien jaottelu

Riskien jaottelutapoja on useita ja yleisin on lajitella riskit eri lajeihin. Olennaisinta
riskien lajittelussa on kuitenkin ottaa huomioon organisaation toimiala ja
toimintaympdristd. Luokittelemalla riskit riskilajeittain, voidaan niitd vertailla
paremmin keskendén ja saadaan parempi kuva riskien keskindisistd suhteista. Riskien
luokittelussa riskit jaetaan joko niiden ldhteen mukaan tai riskityypin mukaan ja
riskin ldhde voi olla joko ulkoinen tai organisaation sisdisen toiminnan aiheuttama.

(Ilmonen ym. 2016, 76—77; Suomen Riskienhallintayhdistyksen www-sivut 2017.)

Yleisimmin riskit jaetaan joko neljdén tai kolmeen riskilajiin:

e Strategisiin riskeihin
e Taloudellisiin riskeihin
e Operatiivisiin riskeihin ja

e Vahinkoriskeihin.

Kolmen riskilajin mallissa vahinkoriskit on sisdllytetty osaksi operatiivisia riskeja.
Riskien riskilajiluokittelun ohella riskit voidaan jakaa vakuutettaviin ja ei-
vakuutettaviin riskeihin, tietoisiin ja tiedostamattomiin riskeihin sekd vélittomiin ja
vilillisiin riskeihin. (Il'monen ym. 2016, 7677, 82; Suomen
Riskienhallintayhdistyksen www-sivut 2017.)

Strategisista riskeistd kdytetddn myds toista nimitysti, litketoimintariskit. Strategiset
riskit ovat riskejd, joita yritys ottaa pitkdlld ja/tai lyhyelld aikavililld tavoitteidensa
saavuttamiseen. Ndihin riskeihin liittyy sekd negatiivinen uhka ettd positiivinen
mahdollisuus. Esimerkkeji strategisista riskeistd ovat: markkinariskit, litkketoiminnan
kehittdmiseen  ja  toimintamalliin  liittyvdt  riskit,  organisaatiorakenne,
yhteistyokumppanit, maa- ja maineriskit. (Ilmonen ym. 2016, 77-78; Suomen

Riskienhallintayhdistyksen www-sivut 2017.)
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Taloudelliset riskit liittyvét yrityksen péddomien ja rahaprosessien hallintaan.
Taloudelliset riskit voivat olla myds joko negatiivisia uhkia tai positiivisia
mahdollisuuksia. Taloudellisia riskejd ovat yrityksen maksuvalmiuteen ja
luotonhallintaan liittyvét riskit, korko-, valuutta- ja veroriskit, taloudelliseen
raportointiin ja padomien hallintaan liittyvét riskit, sopimus- ja vastapuoliriskit sekd
hyodykkeiden ja resurssien hintaan vaikuttavat riskit. (Ilmonen ym. 2016, 8I;

Suomen Riskienhallintayhdistyksen www-sivut 2017.)

Operatiiviset riskit ovat yleensd seurausta yrityksen toimimattomista tai
riittdmattomistd sisdisistd prosesseista ja liittyvat yrityksen péivittdisiin toimintoihin.
Operatiivisista riskeistd voi seurata suoraan vilittomid tai valillisid vahinkoja
organisaatiolle tai organisaation maineelle. Osa sisdisistd operatiivisista riskeistd ovat
yhteneviisid strategisten riskien kanssa. Operatiivisia riskejd ovat esimerkiksi
johtamiseen, tietoturvaan ja prosesseihin liittyvét riskit, sopimus- ja vastuuriskit,
projektiriskit ja henkilostoon ja sen osaamiseen liittyvit riskit. (Ilmonen ym. 2016,

78—80; Suomen Riskienhallintayhdistyksen www-sivut 2017.)

Vahinkoriskit lienevit parhaiten tunnistettu riskiryhmé ja osa niiden kustannuksista
voidaan siirtdd vakuutusyhtion kannettavaksi. Vahinkoriskejd analysoitaessa on
otettava huomioon myds seurannaisvahingot ja valilliset vaikutukset. Vahinkoriskien
osalta jirjestelmillinen riskienhallintatyd ja ennaltachkdisy tuovat kustannussadstoja
pienentyneiden vahinkotapahtumien ja keskeytyksettomén tuotannon kautta.
Vahinkoriskejd ovat henkilostoon, tydterveyteen ja tyoturvallisuuteen liittyvét riskit,
toimitiloihin, laitteisiin ja tuotteisiin liittyvét riskit ja luonnonkatastrofi- ja
ympidristoriskit. (Ilmonen ym. 2016, 81; Suomen Riskienhallintayhdistyksen www-

sivut 2017.)

3.4 Riskienhallintakeinot

Eri riskilajeilla on erilaiset riskienhallintakeinot ja riskienhallintakeino tulee valita
riskityypin mukaan. On olemassa myds riskejéd, joihin ei kannata tai voi kéyttdd

mitéén riskienhallintakeinoa. Huolellisesti toteutettu riskienhallintaprosessi helpottaa
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oikeiden riskienhallintakeinojen valitsemista. Riskienhallintakeinot jaetaan riskien
kontrollointiin ja riskien rahoitukseen ja ndmid jaetaan edelleen riskin
vilttimiseen/poistamiseen, pienentdmiseen, jakamiseen, siirtimiseen ja omalla
vastuulla pitimiseen (Kuvio 2). (Ilmonen ym. 2016, 131-132; Juvonen ym. 2014,
23))

Valttaminen/poistaminen

Riskien kontrollointi Jakaminen

Pienentaminen

Siirtaminen

Riskien rahoitus

Omalla vastuulla

i)

o
<

Q
-z

©
i)
=
I
-

C
ks
-z
§al
o

pitdminen

Kuvio 2. Riskienhallintakeinot (Juvonen ym. 2014, 23).

Riskin vilttimiselld tarkoitetaan riskialttiista toiminnasta pidittdytymistd. Vakavien
riskien osalta tdmé on ensisijainen riskienhallintakeino. Riskin poistamisella riskin
syy pyritddn kokonaan eliminoimaan ja on ddrimmadinen riskin vilttimisen muoto.
Riskin vélttdmiselld ja/tai poistamisella aiheutuu liiketoiminnalle yleensd joko
menojen kasvua tai tulojen pienentymistd ja ndin ollen yritysjohdon tulee tarkkaan
harkita saavutettavan hyodyn ja kustannusten suhdetta riskejd véltettdessd tai
poistettaessa. Riskin vilttdmisen ja poistamisen yhteydessd pitdd ottaa huomioon,
ettdl toisen riskin eliminointi saattaa aiheuttaa uuden riskin syntymisen. (Ilmonen ym.

2016, 133; Juvonen ym. 2014, 25-26.)

Riskin jakamisella tarkoitetaan itsendisten riskikohteiden maéddrdn lisdémista.
Esimerkkina riskin jakamisesta on tuotannon jakaminen useampaan eri tehtaaseen tai
paikkakuntaan. Tastd toki aiheutuu lisdd kustannuksia yritykselle, mutta tuotanto ei

keskeydy kokonaan, mikili toisessa tuotantolaitoksessa ilmenee ongelmia ja niin
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ollen kokonaiskustannusvaikutus saattaa jdadd positiiviseksi. (Juvonen ym. 2014,

26.)

Riskin pienentdminen on mahdollista ldhes kaikkien riskien kohdalla. Riskin
pienentdmiselld tdhditdén joko seurausten tai riskitapahtuman todennékdisyyden
pienentdmiseen. Riskin pienentdmisen yhteydessd myds kustannusvaikutukset on
arvioitava, silld kustannukset saattavat nousta merkittévisti ja riskin pienentdminen

ei ole endd kannattavaa hyotyyn ndhden. (Juvonen ym. 2014, 24.)

Riskid voidaan siirtdd sopimuksin, rahoitusratkaisuilla ja vakuutuksilla toisen
osapuolen kannettavaksi. Sopimuksin voidaan siirtdd toisen sopimusosapuolen,
esimerkiksi alihankkijan, kannettavaksi yritykselle liian riskialtis toiminta tai
riskikohde. Toimitilojen vuokraamisella yritys siirtdd toimitilojen vahinkoriskit
vuokranantajalle. Rahoitusratkaisulla riskienhallintakeinona tarkoitetaan yleensi
johdannaisinstrumenttien tai rahastoivien ratkaisujen kayttod. Vakuuttamisella riski
siirretddn  vakuutusyhtion kannettavaksi ja omavastuuosuuden suuruudella
médritellddn  taloudellisen  riskin  suuruus. Vakuutusten  yhteydessa
riskienhallintakeinot jddvat vakuutuksenottajalle, mutta vahingon taloudelliset
seuraukset ovat  vakuutusyhtiolla. Riskien siirtdiminen  yksittdisend
riskienhallintakeinona ei ole riittdvd. (Ilmonen ym. 2016, 133-137; Juvonen ym.

2014, 27.)

Riskin omalla vastuulla pitiminen saattaa olla jarkevaa tilanteissa, joissa riski on
hyvin pieni tai epitodenndkdinen. Néiden riskien osalta tulee kuitenkin huomioida
mahdolliset kerrannaisvaikutukset. Vakuutussopimusten korkea omavastuu on myos
riskin omalla vastuulla pitdmistd. Riskin omalla vastuulla pitimisen hyvéni puolena
pidetddn  kiinnostusta  ennaltachkdisevddn  riskienhallintaan ja  selkedén
vastuunjakoon, kunhan riskin omalla vastuulla pitdminen on tietoista. (Ilmonen ym.

2016, 132; Juvonen ym. 2014, 28.)
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3.5 Riskienhallinnan kokonaisvaltaisuus

Kokonaisvaltainen ja onnistunut riskienhallinta on avainasemassa yrityksen
markkinoilla menestymiseen. Kattavasti toteutettu riskienhallintaprosessi antaa
organisaation  ylimmaille  johdolle  riittdvdsti  informaatiota  yrityksen
toimintaympariston ja sisdisten prosessien riskeistd ja auttaa ylintd johtoa strategian
suunnittelussa. Riskienhallinta ei voi olla liiketoiminnasta erillinen kertaluonteinen
projekti, vaan se on osa johtamisjdrjestelmdd ja kiintednd osana yrityksen

jokapdiviistd toimintaa. (Juvonen ym. 2014, 15-17.)

Kattavan riskienhallinnan lisdksi, on yrityksen johdon vastuulla kattava raportointi
yrityksen osakkeenomistajille, pddomamarkkinoille ja muille sidosryhmille. Johdon
ja omistajien ollessa eri henkilditd, muodostuu ndistd rahoitusteoriassa erilaisia
padmies-agenttisuhteita, joiden erilaisista intresseistdi voi muodostua ongelmia.

Padmies-agenttisuhteita on kolmenlaisia:

e vihemmistdosakkeenomistajat - enemmistdosakkeenomistajat,
o yhti6é/osakkeenomistajat - velkojat ja

e osakkeenomistajat - johto.

Yrityksen omistajat, sijoittajat ja potentiaaliset sijoittajat tarvitsevat kukin
padtostensd tueksi ajankohtaista, vertailukelpoista ja luotettavaa tietoa yrityksen
taloudellisesta tilanteesta. Corporate Governancen sddnndksid ja ohjeistuksia
noudattamalla eri sidosryhmét pystyvit arvioimaan sijoituksensa tuottaman tuoton,
olivatpa ne velkaa, inhimillistd pddomaa tai osakesijoituksia. (Juvonen ym. 2014, 33;

Niskanen & Niskanen 2013, 14; Madhonen & Villa 2010, 7-8.)

COSO on yhdysvaltalaisen Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway
Comissionin  kehittdmd ja yleisin kéytossd oleva sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan ty6kalu. ERM tulee sanoista Enterprise Risk Management ja
tarkoittaa kokonaisvaltaista riskienhallintaa ja uusin péivitys tdstd, Enterprise Risk
Management — Integrating with Strategy and Performance, tuli voimaan syksylld
2017. Uusin péivitys selkeyttdd kokonaisvaltaisen riskienhallinnan tirkeyttd ja

korostaa, ettd strategian tulee tukea organisaation visiota ja missiota sekd
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riskienhallinta edistdd yrityksen strategian valintaa (Kuva 2). Samoin uusimmassa
pdivityksessd korostetaan riskien ymmairtdmisen ja riskienhallinnan kehityksen
parantumista, riskikentin muuttumista sekd sidosryhmien aiempaa vaativampaa
tiedontarvetta organisaation ldpindkyvyydestd ja vastuullisuudesta hoitaa riskien
vaikutuksia (Kuva 3). Pelkkd riskiarvion laatiminen ja sen implementointi eivét ole
riittdvid, vaan riskienhallinnan tulee olla osa jokapdiviistd tyOskentelyd ja

litketoiminnan tulee kokea se omakseen. (COSO 2017, 1, 5-6.)
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Kuva 2. COSO-ERM ja strategia (COSO 2017).
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Kuva 3. COSO-ERM -viitekehys (COSO 2017).

3.5.1 Corporate Governance

Corporate Governancelle ei ole yhtendistd suomennosta olemassa, mutta
Arvopaperimarkkinayhdistys ry. kéyttdd termid yhtion hallinnointi- ja
ohjausjirjestelmi ja hyvd hallinnointitapa. Vuonna 1997 Keskuskauppakamari ja
Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliitto (nykyéddn Elinkeinoeldmén keskusliitto

EK) antoivat Suomessa ensimmadisen corporate governance -suosituksen.
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Keskuskauppakamari, EK ja silloinen Hex Oyj, nykyinen Nasdaq Helsinki Oy,
antoivat vuoden 2003 lopussa uuden suosituksen listayhtididen hallinnointi- ja
ohjausjérjestelmistd asettamansa tyoryhmin tyon pohjalta. Tétéd hallinnointikoodia on
paivitetty kolme kertaa, joista wuusin pdivitys tuli voimaan 1.1.2016.

(Arvopaperimarkkinayhdistyksen www-sivut 2017.)

Yritykselle corporate governance on joukko oikeuksien, velvollisuuksien, sdéntdjen
ja menettelytapojen ohjeistusta, joka koostuu useasta osatekijastd. Nditd osatekijoitd
ovat lainsdddintd, viranomaisohjeet, itsesdéintely ja yhtion omaksumat parhaat
kiytanteet. Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n julkaisema hallinnointikoodi on
kokoelma suosituksia, joita Nasdaq Helsinki Oy:ssd listattujen yhtididen tulee
noudattaa. Hallinnointikoodin avulla on tarkoitus edistdd hallinnoinnin ja
palkitsemisen avoimuutta ja ldpindkyvyyttd sekd yhtendistdd Helsingin porssissd
listattujen yhtididen toimintatapoja. Suositukset on laadittu noudata tai selitd, comply
or explain, -periaatteella, eli suosituksista on mahdollista poiketa, mutta
poikkeamalle on  esitettivd  perusteltu  syy. Ldhtokohtaisesti  kaikkia
hallinnointikoodin suosituksia tulee noudattaa kokonaisuudessaan. Hallinnointikoodi
pitdd sisdllddn 28 suositusta koskien yhtiokokousta, hallitusta, valiokuntia,
toimitusjohtajaa ja muuta johtoa, palkitsemista ja muuta hallinnointia.
Hallinnointikoodin suositus 26 koskee riskienhallintaa ja sen mukaan Yhtion on
médriteltdva periaatteet, joiden mukaan yhtion riskienhallinta on jérjestetty.” (Alftan
ym. 2008, 11-12;  Arvopaperimarkkinayhdistyksen =~ www-sivut 2017,
Arvopaperimarkkinayhdistys ry 2015, 7-8, 42.)

Osakeyhtiolaki  646/2006, arvopaperimarkkinalaki 746/2012, tilintarkastuslaki
1141/2015 ja kirjanpitolaki 1336/1997 sisdltdvat keskeisimpid sddnndksid corporate
governancen nikokulmasta katsottuna (Kuva 4). Naiihin kansallisiin lakeihin
vaikuttaa yhd voimakkaammin EU:n lainsdddént6. Suoraan EU-sdddoksistd tulevia
corporate governanceen vaikuttavia sdddoksid ovat osakkeenomistajien oikeuksia
koskeva direktiivi, neljds yhtidoikeudellinen direktiivi ja komission suositus
corporate governance -raportoinnista, johdon palkkioista ja riippumattomista johdon
jasenistd. Kansallisista laeista arvopaperimarkkinalaki, tilintarkastuslaki ja
kirjanpitolaki sisdltdvat keskeisimpid normeja yhtion taloudellisesta raportoinnista ja

hallinnon ldpindkyvyydestd. My0s Finanssivalvonta valvovana viranomaisena antaa
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midrdyksid  taloudellisesta  raportoinnista, sisdisestd ~ valvonnasta  ja

sisépiirihallinnosta. (Arvopaperimarkkinayhdistyksen www-sivut 2017.)

EU-lainsaadanto

Kansallinen lainsaadanto

Arvopaperi-

Osakeyhtiolaki SR

ENTGIEL Tilintarkastuslaki

Arvopaperimarkkinayhdistys Porssin saannét ja VMA FIVA:n maaraykset ja ohjeet

« Hallinnointikoodi paétokset saanndllisesta - Kirjanpito ja taloudellinen ra-

« Ostotarjouskoodi (Nasdaq Helsinki) tiedonantovelvolli- portointi
« Soveltamisohjeet suudesta - Sisapiirihallinto (MAR)
« Tulkintaratkaisut

Itsesdantely Viranomaisohjeet ja -sadadokset

Kuva 4. Corporate governanceen vaikuttavat osatekijat (Arvopaperimarkkinayhdistys
ry: n www-sivut 2017).

3.5.2 Sisdinen valvonta ja sisdinen tarkastus

Sisdinen valvonta on joukko organisaation sisdisid menettely- ja toimintatapoja, jotka
johto mdirittelee ja joiden avulla johdolle tuotetaan riittdvésti informaatiota yhtion
tilasta ja tavoitteiden saavuttamisesta sekd sen avulla pyritddn my0s vélttimadn
vadrinkdytoksid. Se on osa johtamis- ja hallintojédrjestelmdéd, corporate governancea
ja tirked riskienhallinnan viline. Koko organisaatio hallituksesta rivityontekijédén
toteuttaa sisdistd valvontaa. (Alftan ym. 2008, 36-37; Sisdiset tarkastaja ry www-

sivut 2016.)

Sisdisen valvonnan toteuttamisesta ei ole annettu yksiselitteistd ohjeistusta, koska se
on riippuvainen esimerkiksi yrityksen toimialasta, koosta, omistussuhteista tai
rakenteesta. Suomen lainsddddanndstd ei myodskddn 10ydy pakottavaa ohjeistusta
sisdisen valvonnan jérjestdmisestd ja sisdllostd. Osakeyhtidlaissa séddetddn

ainoastaan yhtion hallituksen vastuista koskien yhtion hallinnon ja sen toiminnan
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asianmukaisesta jdrjestimisestd sekd kirjanpidon ja varainhoidon asianmukaisesta
jérjestdmisestd. Toimitusjohtajan vastuulla osakeyhtiolain mukaan ovat lainmukainen
kirjanpito ja luotettavalla tavalla jérjestetty varainhoito. Sisdisen valvonnan osalta
tarkeintd on, ettd se toimii, ei se, miten se on jarjestetty. (OYL 6:2, 6:17; Ratsula

2016, 13-14, 31-34.)

Vaikka lainsdddidntd ei Suomessa suoraan madradkddn sisdisen valvonnan
jérjestdmisestd, on tiettyjd aloja koskevia ohjeita ja médrdyksid sisdisen valvonnan
osalta. Hallinnointikoodi, jota Nasdaq Helsinki Oy:hyn listautuneet, Suomea
kotipaikkanaan pitdvdt yhtiét noudattavat, ja sen suositus 25, koskee sisdistd
valvontaa ja sen mukaan yhtidon on madriteltivd sisdisen valvonnan
toimintaperiaatteet. Nasdaq Helsinki Oy 1.1.2017 voimaan tulleissa pdrssin
sddnndissd madrdtddn, miten porssiin listatun yhtion tulee ilmoittaa, miten se
noudattaa kotivaltiossaan annettuja corporate governance ohjeistuksia. Mikali
corporate governancea ei yhtion kotivaltiossa sovelleta, tulee yhtion soveltaa
Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallinnointikoodia. Finanssivalvonnan
médrdyskokoelmasta 16ytyy Standardi 4.1, Sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jérjestdiminen, jossa se antaa mdiédrdykset ja ohjeet luottolaitoksille ja
arvopaperimarkkinoilla toimiville valvottavilleen. (Hallinnointikoodi, 42; Nasdaq

Helsinki Oy 2017, 20; Rahoitustarkastus 2003, 2—16; Ratsula 2016, 33).

COSO:n sisdisen valvonnan ohjeistus, jonka uusin piivitys, Internal Control —
Integrated Framework, on vuodelta 2013. COSO-mallin mukaan sisdinen valvonta on
jatkuva prosessi, jota toteutetaan organisaation joka tasolla hallituksesta
henkilokuntaan. Tdmén prosessin avulla pyritddn tuottamaan varmuutta, ettd
hallituksen organisaatiolle mééritellyt tavoitteet toteutuvat toimintojen (operations),
raportoinnin (reporting) ja vaatimustenmukaisuuden (compliance) suhteen (Kuva 5).

Tavoitteiden toteutumiseksi sisdinen valvonta on jaettu osa-alueisiin, jotka ovat:

1. Ohjausympdristo (control environment)
Riskien arviointi (risk assessment)
Valvontatoimenpiteet (control activities)

Informaatio ja viestintd (information & communication)

A

Seurantatoimenpiteet (monitoring activities). (Kuva 5.)
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Osatekijoihin liittyvid peruskésitteitd kuvataan COSO-mallissa yhteensd 17
periaatteella. Kaikki 17 periaatetta auttavat ja soveltuvat tavoitteiden kolmen
kategoriaan  (toiminta, raportointi ja  vaatimustenmukaisuus) tavoitteiden
saavuttamisessa. Ndmé osatekijdt ovat my0s johtamisprosessin osa, joiden avulla
organisaation perustoimintoja johdetaan. Periaatteita noudattamalla luodaan
tuloksellista sisdistd valvontaa. (Alftan ym. 2008, 37-38; Ratsula 2016, 13-17, 59—
62; COSO 2013.)
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Kuva 5. COSO sisdisen valvonnan osatekijit (COSO 2013).

Sisdisen tarkastuksen madritelmén mukaan: ”Sisdinen tarkastus on riippumatonta ja
objektiivista arviointi- ja varmistus- sekd konsultointitoimintaa, joka on luotu
tuottamaan lisdarvoa organisaatiolle ja parantamaan sen toimintaa. Sisdinen tarkastus
tukee organisaatiota sen tavoitteiden saavuttamisessa tarjoamalla jarjestelméllisen
lahestymistavan organisaation riskienhallinta-, valvonta- sekd johtamis- ja
hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja kehittimiseen.” (Sisdiset tarkastaja ry

www-sivut 2017.)

Sisdisen tarkastuksen funktiona on organisaation johdon avustaminen ja sisdinen
tarkastus toimii yhtion hallituksen antamien ohjeiden ja toimintaperiaatteiden

mukaan. Ty0Ossddn sisdiset tarkastajat noudattavat alan kansainvélisid
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ammattistandardeja, eettisid sddnt6jd ja kéytdnnon ohjeita. Hallinnointikoodin
suositus 27 kasittelee sisdistd tarkastusta ja sen mukaan yhtion on méériteltava, miten
sisdisen tarkastuksen tehtévit on yhtidssa jirjestetty (Hallinnointikoodi, 43). Sisdinen
tarkastus voi olla organisaation erillinen yksikko tai se voi olla kokonaan ulkoistettu

toiminto tai ndiden vélimuoto. (Alftan ym. 2008, 113; Ratsula 2016, 19-20.)

Sisdinen valvonta ja sisdinen tarkastus ovat hyvin léhelld toisiaan. Niiden erona on,
ettd sisdinen valvonta on yhtidon sisdisid menettely- ja toimintatapoja, joilla
varmistetaan toiminnan tuloksellisuus ja laillisuus. Sisdinen tarkastus on riippumaton
ja objektiivinen tarkastusorganisaatio, joka arvioi sisdisen valvonnan toimivuutta.

(Ratsula 2016, 19-20.)

3.5.3 Taloudellinen raportointi

Osakeyhtiolaissa mairitellddn osakeyhtion toiminnan tarkoitus, joka sen mukaan on
voiton tuottaminen osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestys maérad toisin (OYL
1:5). Yrityksilld on useita sidosryhmid, esimerkiksi omistajat, sijoittajat,
lainanantajat, valtio, jotka ovat kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta tilanteesta
paitostensd tueksi ja etujensa turvaamiseksi. Osakeyhtion taloudellista raportointia
koskevia velvoitteita on arvopaperimarkkinalaissa, osakeyhti6laissa, kirjanpitolaissa

ja kirjanpitoasetuksessa 1339/1997. (AML, KPA, KPL, OYL.)

Arvopaperimarkkinalaissa  sdddetddn tilinpddtoksen ja  toimintakertomuksen
julkistamisesta  ja siséllosti sekd  ndiden ohessa  julkistettavasta
tilintarkastuskertomuksesta. ~Arvopaperimarkkinalaissa myds sdddetddn yhtion
velvollisuudesta osavuosikatsauksen julkistamisesta, sen sisdllostd ja rakenteesta.

(AML 7:5-6, 8, 10-11.)

Kirjanpitolain mukaan julkisen osakeyhtion on laadittava tilinpddtos, joka sisaltdd
taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman sekd ndiden liitetiedot (KPL 3:1).
Kirjanpitolaissa my0s sdddetddn, ettd sddnnellylld markkinapaikalla eli porssissd

kaupankdynnin kohteena olevien arvopaperien liikkeeseenlaskijan tulee laatia
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konsernitilipdatoksensd kansainvilisié tilinpditosstandardeja, IFRS, noudattaen (KPL

7:2).

Kansainvilisid tilinpadtdsstandardeja, International Financial Reporting Standards
IFRS, noudatetaan yli 150 maassa. Néiden standardien avulla halutaan turvata
sijoituspditoksille entistd yhdenmukaisemmat ja vertailukelpoisemmat luvut ja
informaatio, riippumatta siitd, missd valtiossa yhtid tai sen emoyhtid sijaitsee.
Noudattamalla IFRS-standardeja pystytddn yrityksen taloudellisesta asemasta,
tuloksesta ja rahavirroista antamaan oikea kuva ldhes kaikissa olosuhteissa.

(Haaramo, Palmuaro & Peill 2017; IFRS Foundation www-sivut 2017.)

4 RAHOITUSRISKIT

4.1 Rahoitusriskit ja yrityksen rahoituksen lahteet

Rahoitusriskit ovat yrityksen taloudellisia riskejd ja rahoitusriskit jaetaan
maksuvalmius-, luotto- ja rahoituksen markkinariskeihin, joka jaetaan edelleen
korko-, valuutta-, osake- ja hyddykehintariskeihin (Kuvio 3). Rahoitusriskit ovat
tiiviisti sidoksissa toisiinsa. Esimerkiksi valuuttamiirdisen lainan ollessa kyseessd,
valuuttakurssien vaihtelu saattaa aiheuttaa yritykselle maksuvalmiusriskin, joka
ddrimmaisessd tilanteessa johtaa konkurssiin. Rahoitusriskien hallinnan avulla
pyritdin maksimoimaan organisaation arvo tasapainottamalla yrityksen kassavirrat
markkinaliikkeiden vaihteluista huolimatta. (Alftan ym. 2008, 94; Niskanen &
Niskanen 2013, 235.)
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Maksuvalmiusriski

Korkoriski

Rahoitusriskit Luottoriski

Valuuttariski

Markkinariskit

Osakeriski

Hyodykehintariski

Kuvio 3. Rahoitusriskit (Niskanen & Niskanen 2013, 235)

Yritys rahoittaa toimintaansa liitketoiminnan tulorahoituksella, oman pddoman
ehtoisella rahoituksella ja vieraan pddoman (laina) ehtoisella rahoituksella. Oman
pddoman ehtoinen rahoitus voidaan jakaa edelleen sisédiseen (liiketoiminnan voitto) ja
ulkoiseen (osakeanti) omaan padomaan. Vilirahoitus on myds yksi keino yritykselle
rahoittaa toimintojaan. Vélirahoituksessa on piirteitd sekd oman pddoman ettd
vieraan pddoman ehtoisesta rahoituksesta. Vilirahoitusinstrumentteja ovat optiolaina,

vaihtovelkakirjalaina ja pddomalaina. (Kniipfer & Puttonen 2014, 31-32, 42.)

Yrityksen optimaalinen pddomarakenne vaihtelee toimialoittain. Matalan liikeriskin
toimialat pystyvit ottamaan vastuulleen suuremman rahoitusriskin, kun taas sykliset
toimialat, joilla liikeriski on suurempi, on hyvd pidéttdytyd pienemmissi
rahoitusriskeissd.  Yritys on sitd vakavaraisempi mitd suurempi osa
kokonaispddomasta on omaa pddomaa ja oman pddoman suhteellinen osuus taseen
loppusummasta vaikuttaa myos vakavaraisuuteen. Mitd suurempi osa yrityksen
kokonaispddomasta on vierasta pddomaa, sitd suurempi on myds yrityksen
rahoitusriski. Yrityksen on tirkedd l0ytdd oma optimaalinen pdfomarakenteensa,
jotta se pystyy maksimoimaan sekd oman ettid osakepddomansa arvon markkinoilla ja
lisdksi optimoimaan velan vipuvaikutuksen oman pdfioman tuoton lisddmiseksi.

Tehokkainta vipuvaikutus on silloin kun, oman pdioman tuotto on suurempi kuin
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vieraan pddoman kustannukset. (Kaisanlahti, Leppiniemi & Leppiniemi 2017, 92,
100, 134-135; Kallunki 2014, 114-117; Kniipfer & Puttonen 2014, 185-186;
Niskanen & Niskanen 2013, 267.)

Yritystoiminnan peruspilareina pidetddn kannattavuutta, vakavaraisuutta ja
maksuvalmiutta. Yksinkertaistettuna kannattavuudella tarkoitetaan sitd, ettd
yrityksen tulot ovat suuremmat kuin menot ja kannattavuus on siis yksi tdrkeimmista
toimintaedellytyksistd yritykselle. Kannattavuuden mittaamiseen on kehitetty
erilaisia mittareita, jotka voidaan jakaa liikevaihtoon suhteutettuihin katemittareihin
ja pddomaan suhteutettuihin tuottomittareihin. Paédsdéntoisesti liitkevaihtoon
suhteutetut katemittarit ovat toimialakohtaisia tai niitd tulee verrata saman yrityksen
useamman vuoden lukuihin, jolloin saadaan parempi késitys yrityksen kehityksen
suunnasta. Pddomaan suhteutetut tuottomittarit ovat vertailukelpoisia eri toimialojen
kesken ja oman pddoman tuotto-% (ROE) ja sijoitetun pdédoman tuotto-% (ROI) ovat
kdytetyimpid tunnuslukuja. (Balance consulting www-sivut 2017, Kaisanlahti ym.

2017, 168—170; Vilkkumaa 2010, 44-46.)

Oma padoma muodostuu omistajien yritykseen sijoittamista pddomasijoituksista ja
yritykseen jétetyistd aiempien tilikausien voitoista. Oman pddoman tuotto-% kuvaa
kuinka paljon yritykseen sijoitetulle omalle pddomalle on kertynyt tilikauden aikana
tuottoa ja vaadittava tuottotaso on omistajien asettama. Oman pdfoman tuotto-%

lasketaan kaavalla:

tilikauden voitto
x 100

oma paaoma

(Balance Consulting www-sivut 2017.)

Oman pddoman tuoton viitteellisille normiarvoille on Balance Consultingin
taulukossa (Taulukko 2) annettu virikoodit, joita samoja kdytetddn tarkasteltavien
yritysten oman pddoman tuotto-% -taulukossa (Taulukko 3). Toimialakohtaisesti
keskiarvojen perusteella tarkasteltuna on yritysten vélilld suuria heittoja saaduissa
arvoissa. Media- ja viestintdalan yhtidissi oman pddoman tuotto on parin viime

vuoden aikana ollut joko tyydyttdvdd tai valttavdd. Ruokateollisuuden yhtidissd
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tuoton saaminen omalle pddomalle on tarkasteltavista yrityksistd selkedsti vaikeinta.
Rakennusteollisuuden yrityksistd Lehto Group, samoin kuin tietoliikenneyrityksista
Elisa, ovat tarkasteltavan viiden vuoden ajanjaksolla saavuttaneet selkedsti
erinomaisen tuoton omalle pddomalle. Ohjelmistopalveluyritys Baswarella taas oman
pddoman tuotto on ollut heikkoa ldhes koko tarkastelujakson ajan. Muutoin
rakennusteollisuuden yrityksilldi oman pddoman tuotto on ollut tasaista, kun taas
ohjelmistopalvelu- ja tietoliikenneyrityksilld tuotossa on enemmén hajontaa
toimialakohtaisesti yrityksid tarkasteltaessa. (Taulukko 3.) Oman pddoman tuotolle

on myds asetettu viitteelliset normiarvot, jotka ovat:

Taulukko 2. Oman pddoman tuoton viitteelliset normiarvot (Balance Consulting
www-sivut 2017).

Erinomainen yli 20 %
Hyva 15-20 %
Tyydyttava 10-15 %
Vilttava 5-10 %

Heikko Alle 5 %

Taulukko 3. Tarkasteltavien yritysten oman pdoman tuottoprosentteja (yritysten
toimintakertomukset; Telia Company Kauppalehden www-sivut 2018).

Oman padoman tuotto-% ROE 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 11,2 11,8 4,2 7,8 16,4 10,3
Alma Media 14,9 10,4 16,4 18,6 19,3 15,9
llkka-Yhtyma 9,1 5,5 14,8 -26,2 -15,2 -2,4
HKScan Oyj -0,9 0,4 13,4 2,4 4,3 3,9
Raisio Oyj 5.7 10,4 1,7 7,9 3,5 5,8
Atria Oyj 4,7 3,6 6,6 -1,0 2,4 3,3
YIT Oyj -1,3 9,0 9,1 8,2 15,0 8,0
SRV Yhti6t Oyj 5,0 5,6 6,9 8,4 0,5 5,3
Lehto Group Oyj 42,8 85,1 25,6 51,7 82,6 57,6
Solteq Oyj 25,8 8,0 16,8 15,5 21,2 17,5
Basware Oyj -10,5 2,2 2,5 2,6 5,8 0,5
Digia Oyj 11,0 14,0 8,0 -10,0 10,0 6,6
DNA Oyj 11,6 9,7 2,4 5,3 6,3 7,1
Elisa Oyj 27,1 27,0 25,6 22,9 24,7 25,5
Telia Company AB 12,4 11,5 11,3 18,5 18,4 14,4

Sijoitetun pddoman tuottoprosentin avulla mitataan yrityksen tekeméd tulosta
suhteutettuna siihen sijoitettuun omaan ja vieraaseen padomaan. Sijoitetun pddoman

tuotto-% lasketaan kaavalla:
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tilikauden voitto + rahoituskulu + verot 100
*

sijoitettu padoma keskimaarin

Nimittdjdssd oleva sijoitettu pddoma pitdd siséllddn oman pddoman vuoden alun ja

lopun miirat keskiarvona ja korolliset velat. (Balance Consulting www-sivut 2017.)

Sijoitetun pddoman tuoton viitteellisille normiarvoille on Balance Consultingin
taulukossa (Taulukko 4) annettu vérikoodit ja nditd samoja vérejd kaytetddn
tarkasteltavien yritysten sijoitetun pddoman tuotto-% -taulukossa (Taulukko 5).
Toimialoittain keskiarvolla tarkasteltuna tasaisimmat tuotot sijoitetulle padomalle on
tullut ruokateollisuuden yrityksistd. Media- ja viestintdalan yhtidissd kahdella
sijoitetun padoman tuotto on hyvilld tasolla, yhden yrityksen jdddessd heikolle
tasolle. Rakennusteollisuuden yrityksistd Lehto Group on aivan omassa luokassaan
erittdin erinomaisella tuottoprosentilla, kahden muun yltdessd tyydyttiville ja
vilttiville tasolle. Ohjelmistopalveluyrityksistd Solteqilla ja Digialla on ollut
suuriakin vuosittaisia heittoja arvoissa Baswaren tasaisempiin lukuihin verrattuna,
lukuun  ottamatta  vuoden 2016  pudotusta  vuoden 2015  arvoon.
Tietoliikenneyrityksistd Elisa on saavuttanut tasaisesti erinomaisen viitearvon, kun

taas DNA:lla on tuottoprosentti vaihdellut 2,8-9,6 prosentin vililla.

Sijoitetun pdfoman vahimmaistuottoprosenttina pidetddn yrityksen ulkopuoliselle
lainoittajalle maksamaa korkoa. Sijoitetun pddoman tuotolle on annettu seuraavat

viitteelliset normiarvot;

Taulukko 4. Sijoitetun pddoman tuoton viitteelliset normiarvot (Balance Consulting
www-sivut 2017).

Erinomainen Y1i 15 %
Hyva 10-15 %
Tyydyttava 6—-10 %
Vilttava 3-6 %
Heikko Alle 3 %
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Taulukko 5. Tarkasteltavien yritysten sijoitetun padoman tuottoprosentteja (yritysten
toimintakertomukset, paitsi HKScan ja Telia Company: Kauppalehden www-sivut
2018).

Sijoitetun pddoman tuotto-% ROI 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 8,7 9,7 11,1 12,7 21,4 12,7
Alma Media 10,1 6,9 9,8 10,0 13,8 10,1
Ilkka-Yhtyma 7,1 4,8 9,7 -11,6 -6,2 0,8
HKScan Oyj 2,7 4,3 3,8 4,0 4,9 3,9
Raisio Oyj 6,6 9,2 1,7 8,6 4,5 6,1
Atria Oyj 5,9 5,6 8,3 3,7 4,7 5,6
YIT Oyj 1,6 6,4 6,4 6,1 10,9 6,3
SRV Yhtiot Oyj 6,1 5,9 5,4 5,4 2,2 5,0
Lehto Group Oyj 44,5 66,5 21,6 40,7 34,4 41,5
Solteq Oyj 14,6 4,5 15,5 13,2 20,8 13,7
Basware Oyj -6,8 3,6 4,4 3,9 8,2 2,7
Digia Oyj 11,0 16,0 9,0 -4,0 11,0 8,6
DNA Oyj 9,6 7,6 2,8 5,2 7,2 6,5
Elisa Oyj 17,0 16,5 15,7 15,3 17,4 16,4
Telia Company AB 8,6 9,6 9,9 16,9 15,6 12,1

Yrityksen rahoitustoimintojen ja sitd kautta rahoitusriskien kannalta tarkeimpid
tunnuslukuja ovat vakavaraisuuden (soliditeetti) ja maksuvalmiuden (likviditeetti)
tunnusluvut. Yritykselld on sitd korkeampi rahoitusriski mitd matalampi on
vakavaraisuus. Vakavaraisuuden avulla mitataan yrityksen kykyd selviytyd
rahoituksellisista velvoitteistaan pitkdlld aikavélilld. Vakavaraisuutta voidaan mitata
rahoitusrakennetta kuvaavilla staattisilla mittareilla tai rahoituksen riittdvyytta
kuvaavilla dynaamisilla mittareilla. Yrityksen kokonaisrahoitusriskid arvioitaessa
tulee kiinnittdd huomiota sekd péddomarakenteeseen ettd tulontuottamiskykyyn.
Merkittdvampid vakavaraisuuden tunnuslukuja rahoitusriskien kannalta ovat
omavaraisuusaste,  nettovelkaantumisaste = (gearing) ja  vieraan pddoman
takaisinmaksuaika, joista kaksi ensimmaéistd kuvaa padomarakennetta ja viimeinen
tulontuottamiskykyd. (Balance Consulting www-sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017,
196-197, 199-201.)

Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen oman péddoman suhdetta yhtion
varallisuuteen. Mitd suurempi omavaraisuusaste on, sitd vakavaraisemmalla pohjalla
yrityksen liiketoiminta on ja niin ollen se kestdd paremmin suhdanteista johtuvia

heilahteluja.
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Omavaraisuusaste-% lasketaan kaavalla:

taseen oma paaoma
* 100

taseen loppusumma

(Balance Consulting www-sivut 2017.)

Omavaraisuusasteen viitteellisille ohjearvoille (Taulukko 6) on annettu niin ikdin
vérikoodit, joita samoja kdytetddn yrityksid vertailevassa taulukossa (Taulukko 7).
Omavaraisuusasteprosenttia keskiarvolla vertailtaessa noin neljdnnes yrityksistd on
tyydyttavélld tasolla ja loput ovat hyvilld tasolla. Media- ja viestintdalan ja
ruokateollisuuden  yhtidistd kaikilla on omavaraisuusaste hyvélld tasolla.
Rakennusteollisuuden yrityksistd Lehto Group yltdd juuri hyvén tason yldpuolelle,
YIT:n ja SRV:n jdddessd tyydyttaville tasolle. Ohjelmistopalveluyritysten kesken
omavaraisuusasteen keskiarvoissa on eniten heittoja. Tietoliikenneyhtidistd Elisa jaa
muutaman kymmenyksen hyvin viitearvon alapuolelle, kahden muun yltidessd
hyville tasolle. (Taulukko 7). Yritystutkimus ry:n viitteelliset ohjearvot

omavaraisuusasteelle ovat:

Taulukko 6. Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot (Balance Consulting www-
sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 197; Yritystutkimus ry. 2017, 70).

Hyva yli 40 %

Tyydyttava 2040 %

Heikko alle 20 %
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Taulukko 7. Tarkasteltavien yritysten omavaraisuusasteprosentteja (Kauppalehden
www-sivut 2018).

Omavaraisuusaste % 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 43,3 42,7 39,0 35,4 53,6 42,8
Alma Media 45,7 42,5 42,6 34,4 36,5 40,3
Ilkka-Yhtyma 56,2 52,9 50,2 44,2 50,7 50,8
HKScan Oyj 47,9 50,9 51,5 35,4 33,1 43,8
Raisio Oyj 66,8 62,3 60,2 68,3 64,1 64,3
Atria Oyj 46,5 47,4 44,0 42,2 41,5 44,3
YIT Oyj 31,2 32,9 29,2 34,2 32,5 32,0
SRV Yhti6t Oyj 38,3 42,5 43,0 36,4 34,6 39,0
Lehto Group Oyj 60,4 37,2 27,3 40,7 36,2 40,4
Solteq Oyj 33,5 24,4 48,0 43,5 37,2 37,3
Basware Oyj 58,5 79,0 82,8 77,1 77,6 75,0
Digia Oyj 50,1 54,3 51,5 49,9 52,6 51,7
DNA Oyj 48,4 44,1 41,4 49,4 54,1 47,5
Elisa Oyj 38,5 41,5 39,4 37,3 42,4 39,8
Telia Company AB 37,4 40,2 42,8 44,7 44,6 41,9

Nettovelkaantumisasteella kuvataan yrityksen velkaantuneisuutta eli suhteutetaan
omistajien yritykseen sijoittamien omien pddomien méérdd rahoittajien korollisten
velkojen méddrddn. Mitd pienempi tunnusluku saadaan, sitd vakavaraisempi yritys on.
Mikéli yritykselldi on enemmén rahaa ja pankkisaamisia kuin velkaa, voi
nettovelkaantumisaste olla jopa negatiivinen. Nettovelkaantumisaste-% lasketaan

kaavalla:

korolliset velat — likvidit rahavarat 00
*
oma paaoma

(Balance Consulting www-sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 199.)

Media- ja viestintdalan yhtididen nettovelkaantumisaste keskiarvolla mitattuna on
melko sama, mutta vuosittaisia lukuja tarkasteltaessa hajonta on suurempaa.
Ruokateollisuuden yrityksistd Raision nettovelkaantumisaste on selkeésti pienempi
kuin kahden muun saman toimialan yrityksen. Rakennusteollisuuden yrityksistad
YIT:n nettovelkaantumisaste on yli 100 %:a, Lehto Groupin saavuttaessa
negatiivisen arvon. Ohjelmistopalveluyritysten kesken nettovelkaantumisasteessa on

suurta hajontaa. Tietoliitkenneyhtidistd Elisan nettovelkaantumisaste on yli 100



31

prosenttia, kahden muun jdddessd keskiarvolla mitattuna vajaan 68 %: iin.
Tarkasteltavista yrityksistd velkaantuneimpia ovat YIT ja Elisa, kun taas Lehto
Groupilla ja Solteqilla on enemmaén rahaa ja pankkisaamisia kuin velkaa keskiarvolla
tarkasteltaessa. Teknologiayhtid Solteq on vidhentinyt nettovelkaantumisastettaan

lahes puolella verrattuna vuoden 2015 arvoon. (Taulukko 8.)

Taulukko 8. Tarkasteltavien yritysten nettovelkaantumisasteprosentteja
(Kauppalehden www-sivut 2018).

Nettovelkaantumisaste % 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 75,1 73,0 91,4 106,1 43,8 77,9
Alma Media 41,4 59,4 68,5 110,5 74,1 70,8
Ilkka-Yhtyma 61,6 67,6 78,0 108,7 82,7 79,7
HKScan Oyj 33,6 33,9 31,8 87,1 109,4 59,2
Raisio Oyj 8,0 11,5 21,4 -8,6 4,6 7,4
Atria Oyj 50,5 48,3 61,8 74,3 84,4 63,9
YIT Oyj 112,3 101,1 130,0 112,0 74,0 105,9
SRV Yhti6t Oyj 83,4 83,3 87,1 97,1 126,2 95,4
Lehto Group Oyj -44,2 -22,9 50,9 -16,2 -23,6 -11,2
Solteq Oyj 85,0 167,4 16,3 29,4 51,5 69,9
Basware Oyj 8,7 -22,4 -38,6 -4,7 -23,8 -16,2
Digia Oyj 35,6 16,6 30,3 28,9 27,5 27,8
DNA Oyj 53,9 78,5 95,1 62,6 48,7 67,8
Elisa Oyj 106,5 103,9 114,0 112,7 99,2 107,3
Telia Company AB 84,3 84,5 62,5 52,2 54,5 67,6

Nimensd mukaisesti vieraan pddoman takaisinmaksuaika kuvaa sitd laskennallista
aikaa, joka yritykselld menisi korollisen vieraan pddoman takaisin maksamiseen
tulorahoituksen siilyessd nykyiselld tasolla. Mitd suuremmaksi tunnusluvun arvo
tulee, sitd heikompi on yrityksen velanmaksukyky. Vieraan pddoman

takaisinmaksuajan laskusdénto on:

korollinen vieras padaoma

rahoitustulos

(Balance Consulting www-sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 201.)

Media- ja viestintdalan yhtidissd hajontaa on jonkin verran. Ruokateollisuuden

yrityksistd Raisiolla on selkedsti paras velanmaksukyky muihin saman toimialan
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yrityksiin verrattuna. Tarkasteltavista yrityksistd suurimmat poikkeamat toimialan
sisélld on rakennustoimintaa harjoittavien yhtididen kesken. SRV:1l4 ja YIT:Il4 on
pisimmait takaisinmaksuajat, kun taas Lehto Groupilla arvo on negatiivinen eli
tulorahoitusta kertyy vuodessa enemmidn kuin vieraan pddomaan maksamiseen
tarvitaan. Samoin ohjelmistopalveluyrityksistd Baswarella arvo on negatiivinen
keskiarvolla mitattuna, mutta vuoden 2016 lukuja vertailtaessa sen vieraan padoman
takaisinmaksuaika on pisin toimialan kesken vertailtaessa. Tietoliikenneyhtidilld

vieraan padoman takaisinmaksuajassa on véhiten hajontaa. (Taulukko 9.)

Taulukko 9. Tarkasteltavien yritysten vieraan pddoman takaisinmaksuaikoja
(Kauppalehden www-sivut 2018).

Vieraan padoman takaisinmaksuaika 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 3,13 2,95 3,39 4,04 1,42 2,99
Alma Media 1,20 2,27 2,21 2,57 1,54 1,96
IIkka-Yhtyma 5,60 6,43 5,39 5,79 6,15 5,87
HKScan Oyj 3,00 1,90 1,43 5,00 4,53 3,17
Raisio Oyj 0,50 0,71 1,64 -0,63 0,35 0,51
Atria Oyj 3,22 2,57 3,38 3,79 6,04 3,80
YIT Oyj 20,03 7,84 8,95 8,82 4,74 10,08
SRV Yhtiot Oyj 12,01 13,22 11,25 10,08 43,18 17,95
Lehto Group Oyj -1,50 -0,34 1,81 -0,48 -0,36 -0,17
Solteq Oyj 4,44 7,95 0,59 1,12 1,98 3,22
Basware Oyj 6,82 -3,01 -5,40 -0,47 -1,84 -0,78
Digia Oyj 2,12 1,05 2,03 0,58 1,34 1,42
DNA Oyj 1,47 2,02 2,55 1,92 1,51 1,89
Elisa Oyj 2,15 2,06 2,29 2,31 2,03 2,17
Telia Company AB 3,35 3,66 3,11 1,74 1,80 2,73

4.2 Maksuvalmiusriski ja sen hallintakeinot

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykyd selviytyd velvoitteistaan lyhyelld
aikavililld ja maksuvalmiusriskin toteutuessa yrityksen liitketoiminnan kuluja ei
pystytd kattamaan likvideilld rahavaroilla ja lisdrahoitusmahdollisuuksien avulla.
Kassabudjetoinnilla on tarked merkitys yrityksen maksuvalmiuden riittdvan korkealla
tasolla  pitdmisen ja  jokahetkisen rahoituksen riittdvyyden  kannalta.
Kassabudjetoinnin avulla hallitaan lyhytaikaisia rahoituspaétoksiéd, jotka koskevat

varaston-, saatavien- ja ostovelkojen hallintaa, kassanhallintaa ja lyhytaikaisia
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sijoituksia ja velkoja. (Juvonen ym. 2014, 32; Kaisanlahti ym. 2017, 182; Niskanen
& Niskanen 2013, 374-375.)

Maksuvalmiuden mittaamiseen on olemassa seki taseesta laskettavia staattisia, ettd
rahavirtoihin perustuvia dynaamisia mittareita. Taseesta mitattavat staattiset mittarit
ovat Quick ratio ja Current ratio. Quick ratio mittaa sen hetkisen eli tilinpaatospdivin
tilannetta, miten yritys selvidd lyhytaikaisen vieraan pddoman velvoitteistaan
nopeasti rahaksi muutettavalla rahoitusomaisuudellaan. Quick ratio lasketan

seuraavasti:

rahoitusomaisuus

lyhytaikainen vieras padoma

Osoittajassa oleva rahoitusomaisuus pitdd sisdlldén yrityksen lyhytaikaiset saamiset,
rahat ja pankkisaamiset sekd rahoitusarvopaperit. Mitd suurempi saatava arvo on, siti
parempi on yrityksen sen hetkinen maksuvalmius. Tunnusluvun tarkastelun
yhteydessé on syytd huomioida, ettd se kuvaa vain yhden péivén eli tilinpdéatoshetken
arvoa ja tilikauden aikana saattaa yrityksen maksuvalmius vaihdella suuresti. Luvun
tulkinta ei kuitenkaan ole niin yksiselitteistd. Mikéli yritykselld on tasainen
tulorahoitus, voi sen likvidit rahavarat olla pienemmét ja toimialoilla, joilla sitoutuu
runsaasti pddomaa varastoihin, on ohjearvojen saavuttaminen haastavampaa. Quick
ratio sopii tunnusluvuksi vertailtaessa saman toimialan yrityksid ja luvun kehitys
useamman vuoden ajalta tulee ottaa huomioon. (Balance Consulting www-sivut

2017; Kaisanlahti ym. 2017, 187-189; Yritystutkimus ry. 2017, 75-76.)

Quick ration (Taulukko 10) ja Current ration (Taulukko 12) ohjeellisille viitearvoille
on annettu virikoodit, joita samoja noudatetaan yrityksid vertailevissa taulukoissa
(Taulukko 11; Taulukko 13). Yritystutkimus ry. on antanut Quick ratiolle seuraavat

ohjearvot:

Taulukko 10. Quick ration viitteelliset ohjearvot (Yritystutkimus ry.).

Hyva yli 1

Tyydyttava 0,5-1

Heikko alle 0,5
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Keskiarvoja tarkasteltaessa tasaisimmat toimialakohtaiset tunnusluvut ovat media-
alan yritysten kesken, tosin vuosittaiset muutokset luvuissa Ilkka-Yhtymilld on
suuret, ja suurimmat heitot rakennusalan ja ohjelmistopalvelualan yrityksilla.
Ruokateollisuuden yrityksistd HKScan ja Atria ovat heikon ja tyydyttavén rajamailla,
kun taas Raision tunnusluku on selkedsti hyva. Tietoliitkenneyrityksilld vuoden 2016
tunnusluvut ovat ldhelld toisiaan, mutta keskiarvolla mitattuna hajonta on suurempaa.
Rakennus- ja elintarvikealan yritysten heikot Quick ratio tunnusluvut johtuvat

paddomia sitovista varastoista. (Taulukko 11.)

Taulukko 11. Tarkasteltavien yritysten Quick ratio-arvoja (Kauppalehden www-sivut
2018).

Quick ratio 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 0,89 0,65 0,98 1,02 0,92 0,89
Alma Media 0,72 0,54 0,68 0,46 0,44 0,57
IIkka-Yhtyma 0,71 0,39 1,06 0,49 0,49 0,63
HKScan Oyj 0,47 0,52 0,54 0,57 0,60 0,54
Raisio Oyj 1,13 1,27 1,14 1,42 1,30 1,25
Atria Oyj 0,48 0,45 0,50 0,51 0,54 0,50
YIT Oyj 0,35 0,44 0,45 0,39 0,88 0,50
SRV Yhtiot Oyj 0,79 0,77 0,71 0,83 0,72 0,76
Lehto Group Oyj 2,47 1,59 1,23 1,36 1,42 1,61
Solteq Oyj 1,46 1,07 0,82 0,78 0,82 0,99
Basware Oyj 1,36 2,00 3,52 1,96 3,19 2,41
Digia Oyj 0,87 1,17 1,04 1,17 1,14 1,08
DNA Oyj 0,99 0,84 0,68 0,78 0,87 0,83
Elisa Oyj 0,90 0,65 0,80 0,85 0,86 0,81
Telia Company AB 1,00 1,37 1,59 1,56 1,57 1,42

Kuten Quick ratio, myds Current ratio mittaa vain tilinpadtdshetken maksuvalmiutta.
Current ration kohdalla aikajdnne on kuitenkin pidempi, koska rahoitusomaisuuden
lisdksi yrityksen vaihto-omaisuus (varaston arvo) lasketaan likvideihin varoihin.

Current ration laskusidant6 on:

vaihto — omaisuus + rahoitusomaisuus

lyhytaikainen vieras padoma

Current ration kohdalla tulee my0s tarkastella luvun kehitystd useamman vuoden

ajalta. Current ratio sopii niin toimialakohtaiseen kuin yksittdisenkin yrityksen



35
maksuvalmiuden arviointiin ja vakaan tulorahoituksen omaavan yrityksen arvot
voivat olla pienemmét kuin syklisen toimialan yritysten. Yritystutkimus ry:n Current

ratiolle antamat ohjearvot ovat:

Taulukko 12. Current ration ohjeelliset viitearvot (Yritystutkimus ry.).

Hyva yli 2
Tyydyttava 1-2
Heikko alle 1

Molempien tunnuslukujen, sekd Quick ration, ettd Current ration, kohdalla on hyva
ottaa huomioon yrityksen paddomarakenne arvioitaessa sen
lisdrahoitusmahdollisuuksia. (Balance Consulting www-sivut 2017; Kaisanlahti ym.

2017, 187—-189; Yritystutkimus ry. 2017, 75-76.)

Kéytettdessd Current ratiota maksuvalmiuden arviointiin, saadaan selkedsti
tasaisempia, mutta huonompia arvoja. Jokaisella media- ja viestintdalan yrityksilld
Current ratio on heikko. Rakennus- ja ruokateollisuuden yritysten tunnusluvut ovat
selkedsti parempia verrattuna Quick ration arvoon, silli Current ratiossa on
huomioitu vaihto-omaisuuden arvo. Toisaalta Lehto Group, jonka Quick ratio oli
erinomaisella tasolla, yltdd ainoastaan tyydyttdvélle tasolle Current ratioita
tarkasteltaessa. Ohjelmistopalveluyrityksistdi Baswaren Current ratio on hyva,
muiden jdddessd heikolle tasolle. Tietoliikenneyhtidistd Telia saavuttaa tyydyttavin

arvon ja DNA:lla ja Elisalla arvo on heikko. (Taulukko 13.)
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Taulukko 13. Tarkasteltavien yritysten Current ratio-arvoja (Kauppalehden www-
sivut 2018).

Current Ratio 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 0,71 0,58 0,81 0,83 0,74 0,73
Alma Media 0,58 0,45 0,57 0,42 0,39 0,48
Ilkka-Yhtyma 0,65 0,38 0,91 0,45 0,47 0,57
HKScan Oyj 0,89 1,01 1,03 0,95 0,98 0,97
Raisio Oyj 1,62 1,82 1,67 1,99 2,01 1,82
Atria Oyj 0,86 0,81 0,88 0,90 0,96 0,88
YIT Oyj 1,52 1,67 1,57 1,67 1,61 1,61
SRV Yhtiot Oyj 1,73 1,59 2,12 2,10 1,88 1,88
Lehto Group Oyj 1,80 1,32 1,23 1,33 1,41 1,42
Solteq Oyj 1,40 1,02 0,76 0,75 0,82 0,95
Basware Oyj 1,36 2,00 3,52 1,97 3,19 2,41
Digia Oyj 0,87 0,89 0,78 0,86 0,85 0,85
DNA Oyj 0,97 0,84 0,69 0,80 0,88 0,84
Elisa Oyj 0,98 0,73 0,90 0,94 0,98 0,91
Telia Company AB 1,04 1,43 1,64 1,61 1,61 1,47

Quick ration, Current ration ja erilaisten kiertoaika-tunnuslukujen avulla voidaan
seurata  yrityksen = maksuvalmiusriskid ja  tirkeimpid  maksuvalmiusriskin
hallintakeinoja ovat kassabudjetointi ja riittdvdn rahoitusreservin varmistaminen.
Kassabudjetin pohjana toimivat yrityksen myynti-, osto- ja valmistusbudjetit. Ndiden
antaman informaation pohjalta yritykselld on kdytossddn tarkemmat luvut
suunnitellessaan optimaalisten likvidien rahavarojen madrdd, lyhytaikaisten
sijoitusten kohteita ja riskisyyttd, lyhytaikaisen luoton tarvetta, myyntisaatavia
koskevia maksuaikaehtoja tai ostovelkojen kiteisalennuksen kdyttod. (Niskanen &

Niskanen 2013, 401.)

Kassabudjetoinnin lisdksi riittdvd rahoitusreservi on yksi maksuvalmiusriskin
hallintakeinoista. Nykyhetken korkotason ollessa alhainen on tililli pidettivien
varojen tuotto heikkoa, joten osa likvideistd varoista voidaan sijoittaa helposti
myytéviin lyhytaikaisiin sijoituksiin. Nédiden lyhytaikaisten sijoitusten kohdalla tulee
huomioida sijoituksen riskin taso ja ostamiseen ja myyntiin liittyvit
transaktiokustannukset.  Rahoitusreservin  ohella lyhytaikaisen rahoitusvelan
nostaminen on periaatteellinen vaihtoehto maksuvalmiusriskin  hallintaan.

(Kaisanlahti ym. 2017, 186; Niskanen & Niskanen 2013, 405-406.)
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Tarkasteltavien yritysten kesken yleisin maksuvalmiuden hallintakeino oli erilaiset
nostamattomat luottolimiitit ja luotolliset pankKkitilit. Yritystodistusohjelmia
kéaytettiin my6s maksuvalmiusriskin hallintaan. Osa yrityksistd ilmoitti pitdvénsa
kassassa olevat rahavarat vihiisind, toiset taas riittdvind. Maksuvalmiusriskid oli

hajautettu hankkimalla rahoitusta eri léhteesti ja kdyttdmalla useita rahoituslaitoksia.

Erilaisten  kiertoaika-tunnuslukujen avulla saadaan  tietoa  yrityksen
maksuvalmiusriskistd. Yleisimpid kiertoajan mittaamista olevia tunnuslukuja ovat
vaihto-omaisuuden kiertoaika, myyntisaamisten kiertoaika ja ostovelkojen kiertoaika
ja ndmd tunnusluvut kuvaavat yrityksen rahaprosessin kiertoaikaa. Rahaprosessissa
yritys ostaa varastoon tuotteen, jolloin se saa maksuaikaa ostovelan muodossa.
Optimaalisessa tapauksessa kaikki varastoon ostetut tuotteet olisi myyty ja rahat
saatu kassaan ennen ostovelan erddntymistd, mutta yleensd ndin ei ole.
Varastonhallintaa tehostamalla ja vaihto-omaisuuden kiertoaikaa lyhentdmalla, yritys
voi pienentdd varastoon sitoutuneen pddoman madrdd. (Kaisanlahti ym. 2017, 190;

Laitinen & Laitinen 2004, 254; Niskanen & Niskanen 2013, 378-379.)

Vaihto-omaisuuden kiertoaika lasketaan seuraavalla kaavalla:

(vaihto — omaisuus — ennakkomaksut) 365

myytyjen hyédykkeiden hankintahinta 12 kk i

Tunnusluku kertoo varastossa olevien vaihto-omaisuushyddykkeiden ajan pdivissi ja
mitd pienempi on tunnusluku, sitd tehokkaampaa on varaston hallinta ja pienempdi
sithen sitoutuneen pddoman maird. Tunnusluku on toimialasidonnainen ja siti tulee
verrata alan tavanomaisiin kiertoaikoihin. (Balance Consulting www-sivut 2017,

Kaisanlahti ym. 2017, 190.)

Vaikka vaihto-omaisuuden kiertoaika on toimialakohtainen, on jokaisella toimialalla
huomattavia heittoja tunnusluvussa vertailtavien yritysten kesken. Keskiarvolla
verrattuna tasaisimmat ja pienimmét tunnusluvut ovat ohjelmistopalveluja tuottavilla
yrityksilld, joka johtuu niiden varastoja sitomattomasta toimialasta. Suurimmat
toimialakohtaiset erot vaihto-omaisuuden kiertoajoissa on rakennusteollisuuden

yrityksilld. (Taulukko 14.)
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Taulukko 14. Tarkasteltavien yritysten vaihto-omaisuuden kiertoaikoja (Nasdaq
OMX www-sivut 2018).

Vaihto-omaisuuden kiertoaika 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 9,83 8,56 9,52 9,69 11,60 9,84
Alma Media 11,10 9,20 6,35 4,81 3,78 7,05
llkka-Yhtyma 16,26 15,46 13,72 14,24 16,30 15,20
HKScan Oyj 33,59 33,87 38,10 35,13 36,28 35,39
Raisio Oyj 62,92 58,16 60,45 65,36 64,55 62,29
Atria Oyj 26,22 26,94 30,25 33,69 34,62 30,34
YIT Oyj 2437,55 2514,59 2149,99 1842,01 496,29 1888,09
SRV Yhtiot Oyj 168,55 185,43 252,68 262,83 232,11 220,32
Lehto Group Oyj 176,44 190,31 190,66 237,08 - 198,62
Solteq Oyj 0,79 0,70 2,79 5,62 4,44 2,87
Basware Oyj 0,35 0,80 4,02 4,00 3,25 2,48
Digia Oyj 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DNA Oyj 20,38 19,75 18,06 20,51 - 19,68
Elisa Oyj 31,99 32,36 32,73 33,83 27,73 31,73
Telia Company AB 13,19 12,62 10,56 10,11 9,68 11,23

Myyntisaamisten kiertoajan laskentakaava on:

myyntisaamiset
Yy 365

litkevaihto

Tunnusluku kertoo kuinka pitkdn maksuajan pdivissd asiakkaat kayttdvit ennen kuin
myyntitulot ndkyvét tuloina yrityksen kassassa. Mitd lyhyempi on kiertoaika, sitd
parempaa on pddoman tuotto, silld myyntisaamisiin sitoutuneen pddoman maird on
pienempi. Myyntisaamisten kiertoajan tehostamisen keinoja ovat alennuksen
antaminen nopeammalla maksuajalla maksettaessa, myyntisaamisten perinndn
tehostaminen tai myyntisaamisten edelleen myyminen rahoitusyhtiélle eli ns.
factoring-rahoitus. Factoring-rahoitus on rahoitusyhtididen tarjoama
yritysrahoituksen muoto, joka tehostaa yrityksen rahaprosessia, silli se ei sido
myyjdyrityksen pddomia ja pienentdd luottoriskid, silld rahoitusyhtio hoitaa myos
myytyjen  myyntisaatavien = muistutus- ja  perintdpalvelut  tarvittaessa.
Ideaalitilanteessa yrityksen myyntisaamisten kiertoaika on suunnilleen yhtd pitkd
ostovelkojen kiertoajan kanssa. (Balance Consulting www-sivut 2017; Intrum www-

sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 186, 190-191; Kallunki 2014, 129.)



39

Tehokkaimmat myyntisaamisten kiertoajat keskiarvolla mitattuna ovat media- ja
viestintdalan ~ ja  ruokateollisuuden  yrityksissd. = Ohjelmistopalvelu-  ja
tietolitkenneyhtidissd myyntisaamisten kiertoajat ovat selkedsti pidemmidit,
rakennusteollisuuden  sijoittuessa  tarkasteltavien toimialojen keskivaiheille.

(Taulukko 15.)

Taulukko 15. Tarkasteltavien yritysten myyntisaamisten kiertoaikoja (Nasdaqg OMX
www-sivut 2018).

Myyntisaamisten kiertoaika 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 32,24 29,64 31,58 27,89 27,32 29,73
Alma Media 37,41 38,63 32,99 34,23 32,04 35,06
Ilkka-Yhtyma 25,55 25,10 25,07 23,64 23,84 24,64
HKScan Oyj 24,03 23,33 27,81 29,95 31,55 27,33
Raisio Oyj 49,94 48,25 50,22 48,60 48,02 49,01
Atria Oyj 28,39 29,71 29,52 32,85 43,04 32,70
YIT Oyj 46,00 42,61 50,31 134,18 75,33 69,69
SRV Yhti6ét Oyj 48,55 51,07 42,60 54,57 74,13 54,18
Lehto Group Oyj 70,03 55,34 54,49 47,16 - 56,76
Solteq Oyj 87,21 79,04 47,23 63,04 64,78 68,26
Basware Oyj 59,36 59,29 72,10 76,55 75,91 68,64
Digia Oyj 90,49 74,67 76,51 72,95 83,47 79,62
DNA Oyj 77,73 80,50 75,42 73,78 - 76,86
Elisa Oyj 97,11 77,19 78,19 75,16 71,98 79,93
Telia Company AB 73,56 76,27 69,18 74,31 75,01 73,67

Ostovelkojen kiertoaika lasketaan seuraavasti:

ostovelat

- - , * 365
aine — ja tarvikeostot

Yrityksen antaessa maksuaikaa asiakkailleen myyntisaamisten muodossa, rahoittaa
se osan toiminnastaan ostovelkojen avulla. Mitd pidemmén maksuajan yritys saa
ostoveloilleen, sitd suuremman osan yrityksen tavarantoimittajat rahoittavat sen
pddomantarpeesta. Maksuvalmiusriskin hallinnassa yritys voi kéyttdd hyvéksi
ostovelkojaan mydhentdmalld rahan kayttéadn maksamalla ostolaskunsa viiveelld tai
erdpdivan jdlkeen, jolloin yritys luopuu kéteisalennuksista tai maksaa
viivéstyskorkoa. (Balance Consulting www-sivut 2017; Kaisanlahti ym. 2017, 186,
191; Kallunki 2014, 131-132.)
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Keskiarvoilla vertailtaessa media- ja viestintdalan sekd ohjelmistopalvelualan
yritykset kéyttdvat selkedsti eniten hyddykseen pitkid ostovelkojen maksuaikoja.
Toisaalta, rakennusalan yrityksistd YIT painii aivan omassa sarjassaan yli 900 pdivin
pituisilla  ostovelkojen kiertoajoilla. Lyhyimmét maksuajat ostoveloille on
ruokateollisuuden yrityksilld. Tietoliikenneyrityksilli on tasaisimmat ostovelkojen

kiertoajat toimialan sisélld lukuja verrattaessa. (Taulukko 16.)

Taulukko 16. Tarkasteltavien yritysten ostovelkojen kiertoaikoja (Nasdaqg OMX
www-sivut 2018).

Ostovelkojen kiertoaika 2016 2015 2014 2013 2012 ka/ 5 vuotta
Keskisuomalainen 225,05 206,24 213,23 206,34 225,05 215,18
Alma Media 317,90 286,64 206,72 218,72 204,28 246,85
Ilkka-Yhtyma 224,78 226,45 233,37 228,79 323,40 247,36
HKScan Oyj 66,57 58,82 63,41 55,83 55,22 59,97
Raisio Oyj 77,09 74,28 73,02 71,47 67,99 72,77
Atria Oyj 60,19 60,62 54,50 51,59 54,80 56,34
YIT Oyj 1168,09 1098,20 911,01 1083,94 388,51 929,95
SRV Yhti6t Oyj 104,03 89,35 78,87 81,78 77,18 86,24
Lehto Group Oyj 113,79 115,58 104,76 128,01 - 115,54
Solteq Oyj 324,14 312,38 224,55 329,76 269,75 292,12
Basware Oyj 738,24 560,50 554,12 526,94 660,93 608,15
Digia Oyj 398,61 536,63 595,90 459,90 526,13 503,43
DNA Oyj 199,31 178,39 135,22 130,64 - 160,89
Elisa Oyj 164,09 150,29 154,59 150,35 140,22 151,91
Telia Company AB 140,32 158,50 156,27 155,23 149,88 152,04

4.3 Luottoriski ja sen hallintakeinot

Luottoriski (vastapuoliriski) syntyy, kun yritys myy tuotteita tai palveluita
vastapuolelle velaksi. Luottoriskissd vastapuoli ei tdytd velvoitteitaan ja syitd tdhdn
ovat asiakkaan maksukyvyttomyys, maksuhaluttomuus tai kyvyttomyys ja/tai
haluttomuus suoriutua muista sopimusehtojen velvoitteista ja tdmédn vuoksi
luottoriski on toimituksen jélkeen ilmaantuva riski. Luottoriski toteutuu myods
vastapuolen lievissd maksuvaikeuksissa, jolloin saatava maksetaan myohdssd ja
lainanantajalle aitheutuu tastd kustannuksia maksumuistutusten ~ ja

perintdkustannusten muodossa. Luottoriskin toteutuessa velkoja menettdd padoman
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lisdksi saamatta jadneet tuotot, joita pddoman on laskettu tulevaisuudessa tuottavan.

(Helppi & Paloheimo 2005, 45; [lmonen ym. 2016, 81; Tuhkanen 2006, 306.)

Yrityksen myydessd tuotteita tai palveluitaan luotolla, toimii se ostajan rahoittajana
laskun maksamiseen asti ja ensisijainen tehtivd on selvittdd asiakkaan
luottokelpoisuus. Luottokelpoisuuden arvioimisessa otetaan huomioon sekd ei-
rahamédrdisid  tekijoitd (esim. yrityksen toiminta-aika, vastuuhenkildiden
luottotiedot) ettd taloudellinen asema (maksuvalmius, vakavaraisuus ja
kannattavuus).  Luottoluokitusyritykset tarjoavat yrityksille kokonaisvaltaista
palvelua luottoluokituksista, maksuhdiridistd ja muista luottotietomerkinndistd seka
asiakkaan tunnistamisesta. Laki rahanpesun ja terrorismin rahoittamisen estamisesti
444/2017 velvoittaa tietyt toimialat tietyissd tilanteissa tunnistamaan asiakkaansa.
(Asiakastiedon www-sivut 2017; Helppi & Paloheimo 2005, 45; Laki rahanpesun ja
terrorismin rahoittamisen estdmisestd 444/2017 3:1-2; Niskanen & Niskanen 2013,

389; Vilkkumaa 2010, 208.)

Luottoriskin hallintakeinoja on useita. Yrityksen luottopolitiikka muodostaa perustan
luottoriskien  hallinnalle.  Luottopolitilkassa ~ maééritelldan  asiakaskohtaisen
luottolimiitin  madrd, kaytettdvdit maksuehdot ja  perintdpolitiikka sekd
luottostandardit, jonka avulla mairitellddn hyvéksyttdvd vastapuoli. Keskeisimpid
luottoriskien hallintakeinoja on myyntisaatavien seuranta, vakuuksien tai takauksen
vaatiminen ostajalta, vakuutus, remburssi tai saatavan myyminen edelleen

(factoring). (Helppi & Paloheimo 2005, 45; Niskanen & Niskanen 2013, 389.)

Myyntisaatavien seurannan tirkeyttd korostettiin jo maksuvalmiusriskin hallinnan
kohdalla, mutta luottoriskin kohdalla se on vield olennaisempaa. Liian korkea
myyntisaatavien taso voi olla merkki tehottomasta saatavien perinnésti, samoin kuin
myyntisaatavien pitkd ikd. Aktiivisen asiakasseurannan avulla yksittdisen asiakkaan
maksuhdiridongelmat ~ huomataan  ajoissa. Myyntisaatavien  yhteydessé
maksuvalmiusriski -osiossa késiteltiin factoring-rahoitus. Vakuuksien ja takauksen
vaatiminen pankilta tai vastapuolen konsernin emoyhtioltd samoin kuin
luottoriskivakuutuksen ottaminen koskee ldhinné suuria tilauksia ja toimituksia sekd
vientikauppaa. Suomessa takauksia myontdd Finnvera tietyin ehdoin ja

luottoriskivakuutuksia myyvét 1&hinnd monikansalliset vakuutusyhtiot esim. Allianz-
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konserniin kuuluva Euler Hermes. Remburssia kdytetddn vientikaupan luottoriskin
hallintaan. Siind ostajan pankki antaa maksusitoumuksen vientiyritykselle, kunhan
kauppasopimuksessa madritellyt asiakirjat ovat remburssichtojen mukaiset.
Luottoriskin ohella remburssi suojaa maa- ja poliittisilta riskeiltd. (Euler Hermes
www-sivut 2017; Finnveran www-sivut 2017; Helppi & Paloheimo 2005, 4546,
83-84, 115-117; Niskanen & Niskanen 2013, 390-394; Nordean www-sivut 2017;
Pohjola Pankin www-sivut 2017.)

Tarkasteltavista yrityksistd merkittdvdd luottoriskid ei ollut lainkaan viestintd- ja
ohjelmistopalvelualan yrityksilld ja tétd perusteltiin laajalla asiakaskunnalla. Muilla
yrityksilld vastapuoliriski oli 1dhinnd yrityksen rahoituksen liittyvad riskid ja sitd
véltettiin valitsemalla vakavaraiset ja hyvédt luottotiedot omaavat vastapuolet.
Myyntisaamisten luottoriskid hallittiin yleisimmin vakuuksilla (luottovakuutus,
pankkitakaus,  takuutalletus) ja  vastapuolen luottotietojen  huolellisella
tarkastamisella. Factoring-rahoitusta ei tarkasteltavissa yrityksissa juuri kdytetty. YIT
ilmoitti  kayttdvinsd  omistusoikeuden  sidilyttdmistd  projektikohteissa  ja

ennakkomaksuja yhtend luottoriskin hallintakeinona. (Taulukko 17.)

Taulukko 17. Tarkasteltavien yritysten luottoriskejé (yritysten vuoden 2016
tilinpadtoksen liitetiedot).

Luottoriskityyppi Hallintakeino

vastapuoli |myyntisaamiset vakuus luottotietojen tarkistus | factoring
Keskisuomalainen ei merkittavia luottoriskikeskittymia ja laaja asiakaskunta
Alma Media ei merkittavia luottoriskikeskittymia ja laaja asiakaskunta
Ilkka-Yhtyma ei merkittavaa luottoriskia, lehtien tilausmaksut saadaan etukateen
HKScan Oyj X X X
Raisio Oyj X X X X
Atria Oyj X X X
YIT Oyj X X X X X
SRV Yhtiot Oyj X X vastapuolet porssi-, kiinteisto- tai sijoitusyhtioita
Lehto Group Oyj X
Solteq Oyj ei merkittavia luottoriskikeskittymia ja laaja asiakaskunta
Basware Oyj ei merkittavia luottoriskikeskittymia ja laaja asiakaskunta
Digia Oyj ei merkittavia luottoriskikeskittymia ja laaja asiakaskunta
DNA Oyj X X X
Elisa Oyj X X X X
Telia Company AB X X X
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4.4 Markkinariski

Rahoitusriskien markkinariskeilld, jotka voivat olla joko positiivisia tai negatiivisia,
tarkoitetaan markkinoilla olevien hyddykkeiden hinnan vaihteluista johtuvia riskeja.
Rahoituksen ndkdkulmasta katsottuna téllaisia hyoddykkeitd ovat korot, valuutat,
osakkeet ja yritysten tuotteiden valmistamiseen tai liiketoimintaan tarvittavat raaka-
aineet ja hyodykkeet, esimerkiksi sdahko tai 6ljy. (Niskanen & Niskanen 2013, 235—
236.)

Rahoituksen markkinariskien riskienhallintakeinot ovat jokseenkin samat eli
suojautuminen (termiinit ja futuurit), vakuuttaminen (optiot), hajauttaminen ja korko-
ja valuutanvaihtosopimukset eli swapit. (Niskanen & Niskanen 2013, 235-236.)
Ty0ssd kuvataan ensin erikseen jokainen markkinariski, jonka jélkeen késitellddn

néiden riskienhallintakeinot omana osionaan.

4.4.1 Korkoriski

Korko on korvausta vieraan pdfoman kiyttimisestd ja sen suuruuteen vaikuttaa
kaytettdvd vieras pddoma, korkokanta ja korkoaika. Korkokanta perustuu erilaisiin
korkoperusteisiin. Korkoperusteena voi olla kiinted korko, jolloin koron miird on
sama koko laina-ajan. Vaihtuvakorkoiset korkoperusteet ovat useimmiten
rahamarkkinakorkoja ja ne madritellddn aina korkokausittain. Euribor on tdllainen
rahamarkkinakorko ja sen taso médrdytyy euroalueella toimivien suurten pankkien
toisilleen myonnettdvien luottojen korkokantojen keskiarvoista. Prime-korossa, joka
on pankin midrittimé viitekorko, on ominaisuuksia sekd kiintedstd korosta ettéd
vaihtuvasta korosta. Korkoriski méaéritelldin olevan koronmuutoksista aiheutuva
epavarmuus yrityksen arvoon ja tulokseen ja korkoriskin merkitys kasvaa
nettovelkaantumisasteen noustessa. Korkoriski on jaettu edelleen kahteen osaan:
korkovirtariskiin ja hintariskiin. (Ilmonen ym. 2016, 185; Kniipfer & Puttonen 2014,
220; Suomen Pankin www-sivut 2017; Tuhkanen 2006, 9, 312.)

Korkovirtariski ilmenee ainoastaan vaihtuvakorkoisessa velassa tai saatavassa ja on

sitd  suurempi mitd lyhyempi on  korkosidonnaisuusaika. = Lyhyessd
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korkosidonnaisuusajassa velan korko ehtii vaihtua useasti ja ndin ollen yritys altistuu
korkovirtariskille useammin. Toisaalta, mikdli velka on sovittu korkotason ollessa
korkea, hydtyy velallinen korkojen laskusta. Vaihtuvakorkoisen saatavan ollessa
kyseessd laskee myds sijoituksen tuotto korkojen laskun  yhteydessa.
Kiintedkorkoisen velan tai saatavan korkovirtariski aktivoituu vasta niiden
erddntyessd ja uusinnan yhteydessd. (Kasanen, Lundstrom, Puttonen & Veijonen

1997, 196; Kniipfer & Puttonen 2014, 221; Tuhkanen 2006, 315.)

Hintariskin ollessa kyseessd korkosidonnaisuusaika vaikuttaa siten, ettd mité pidempi
on korkosidonnaisuusaika, sitd suurempi on hintariski. Korkotason muutos vaikuttaa
siis velan tai saatavan nykyarvoon. Velan ollessa kyseessd sen arvo laskee korkojen
laskiessa ja nousee korkojen noustessa. Sijoitusten arvo péinvastoin laskee korkojen
noustessa ja nousee korkojen laskiessa. (Kasanen ym. 1997; 197; Kniipfer &

Puttonen 2014, 221.)

Lahes kaikki tarkasteltavat yritykset altistuivat korkoriskille pééasiallisesti
korollisten velkojen kautta. Korkoriskien hallintakeinoista suosituimmat ovat koron
jakaminen vaihtuva- ja kiintedkorkoiseen korkoon ja muuttamalla nididen suhdetta
tarvittaessa. Johdannaisista suosituin oli korkoswapin kaytto. Télla hetkelld
vallitsevan matalan korkotason johdosta, yrityksissd ei ollut juuri suojauduttu
korkoriskiltd johdannaisilla, mutta yritysten riskienhallintapolitiikan mukaan se oli
tarvittaessa ~ mahdollista.  Korkoriskid  seurattiin  yrityksissd  laskemalla
markkinakorkojen yhden prosenttiyksikon muutoksen vaikutusta yrityksen

korollisten sijoitusten ja velkojen korkotuottoihin ja kuluihin. (Taulukko 18.)
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Taulukko 18. Tarkasteltavien yritysten korkoriskejd ja niiden hallintakeinoja
(yritysten vuoden 2016 tilinpaatoksen liitetiedot).

Korkoriski Hallintakeino
vaihtuvakorkoinen [kiintedkorkoinen futuuri termiini optio swap

Keskisuomalainen X X X X
Alma Media X X X
Ilkka-Yhtyma X X X X
HKScan Oyj X X X
Raisio Oyj X X X X X
Atria Oyj X X X X
YIT Oyj X X X X
SRV Yhti6t Oyj X X X X X
Lehto Group Oyj |ei merkittavaa riskia X
Solteq Oyj
Basware Oyj X X
Digia Oyj ei merkittavaa riskia
DNA Oyj X X X
Elisa Oyj X X X
Telia Company AB X X X X

4.4.2 Valuuttariski

Yritykset, jotka harjoittavat liiketoimintaa euroalueen ulkopuolelle, altistuvat
valuuttariskille. Toisaalta, myos pelkdstdin euroalueen markkinoilla toimiva yritys
altistuu valuuttariskille, mikdli sen liiketoiminnassaan kiyttdmét raaka-aineet tai
tuotantohyddykkeet ovat riippuvaisia jonkin toisen valuutan arvon kehityksesta.
Valuuttariski tulee ottaa huomioon yrityksen koko liiketoiminnassa, silld se ei ole
vain rahoitukseen liittyvd riski, vaan sen vaikutukset ulottuvat esimerkiksi
investointi- ja hinnoittelupdétosten tekoon. (Kniipfer & Puttonen 2014, 217-218;
Niskanen & Niskanen 2013, 430.)

Valuuttariskin monimuotoisuuden vuoksi on sen riskityypit jaettu kolmeen

paétyyppiin:

e Transaktioriskiin
e Translaatioriskiin

e FEkonomiseen riskiin
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Transaktioriski syntyy sopimuksen solmimisajankohdan ja maksutapahtuman
ajankohdan valuuttakurssien muutoksista. Translaatioriski syntyy tilinpaétoshetkelld,
kun kirjanpidon valuuttamdirdiset erdt arvostetaan kotivaluuttaan. Liséksi
monikansallisilla  yrityksilld ulkomaisten tytdryhtididen tuloksen ja arvon
kirjaaminen tilinpddtokseen aiheuttaa translaatioriskin. Ekonomista riskid on
vaikeinta mitata, silli valuuttakurssien vaihteluilla on vaikutusta yhtion
kilpailukykyyn ja arvoon. Pelkéstidén kotimaanmarkkinoilla toimivilla yrityksilld voi
ulkomaisen kilpailun kautta olla ekonomista valuuttakurssiriskid. (Kniipfer &

Puttonen 2014, 218-219; Niskanen & Niskanen 2013, 430-432.)

Valuuttariskeiltd suojautumiskeinoja on useita ja ne on jaettu yrityksen sisdisiin
(operatiiviset) ja ulkoisiin (finanssi) keinoihin, joista kerrotaan tarkemmin
johdannaisten yhteydessi. Yrityksen sisdisid suojautumiskeinoja ovat mm. matching,
laskutusvaluutan valinta, valuuttaklausuuli, valuuttakori eli hajauttaminen, sisdinen
netotus eli netting ja valuuttalainat. Matchingissd valuuttaméérdiset tulot ja menot
yhteensovitetaan eli pyritddn pitdimddn saman valuutan ostovelkojen ja
myyntisaamisten médrd suunnilleen samana. Laskutusvaluutan valinnassa pyritdén
kauppa tekemiidn yrityksen kotivaluutassa, jolloin valuuttakurssiriskid ei synny.
Valuuttaklausuulissa kauppahinta sidotaan jonkin tietyn valuutan, ennalta
maédritellyn kurssivaihtelun raja-arvojen sisédpuolelle. Hajauttamisessa valuuttakoriin
pyritddn valitsemaan vastakkain kayttdytyvid valuuttoja, jolloin kurssimuutokset
kumoavat toisensa. Sisdinen netotus sopii monikansallisille yrityksille ja siind eri
ulkomaan yksikoiden valuuttaméddrdiset saatavat ja velat nettoutetaan séd@annollisesti
keskendén. Valuuttalainoja kéytettidessd yritys ottaa valuuttamdirdisten saataviensa
edestd saman valuutan lainaa ja pyrkii ajoittamaan tdmén lainan koronmaksut
samanaikaisiksi saatavien erddntymisen kanssa. (Helppi & Paloheimo 2005, 48;
Kananen 2009, 54-56; Kniipfer & Puttonen 2014, 219; Niskanen & Niskanen 2013,
432.)

Yritykset, jotka ilmoittivat altistuvansa valuuttariskille, altistuivat seké transaktio etti
translaatioriskille. [Elisa oli ainoa, joka ilmoitti altistuvansa ekonomiselle
valuuttariskille, siksi ekonominen riski on jétetty taulukosta pois. Yleisin
valuuttariskin hallintakeino oli valuuttatermiini tai koronvaihtosopimuksen kéytto

valuuttamaérdisissd lainoissa, mutta suoraa valuuttaswappia ei kiytetty. Alma Media
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kaytti valuuttariskiltd suojautumiseen myds netotusta. Atria ilmoitti suojaavansa
tytidryhtididen valuuttamiirdiset lainasaamiset valuuttalainoilla ja -termiineilld ja
YIT ilmoitti kdyttidvinsa tarvittaessa valuuttaoptioita. SRV Yhtidissé tytiryhtiot ovat
itse vastuussa valuuttamédrdisen kassavirtansa valuuttakurssiriskien tunnistamisessa.

(Taulukko 19.)

Taulukko 19. Tarkasteltavien yritysten valuuttariskejd ja niiden hallintakeinoja
(yritysten vuoden 2016 tilinpdétoksen liitetiedot).

Valuuttariski Hallintakeino
transaktio translaatio futuuri termiini optio swap

Keskisuomalainen - -
Alma Media X X X
llkka-Yhtyma
HKScan Oyj X X X
Raisio Oyj X X X
Atria Oyj X X X
YIT Oyj X X X X
SRV Yhti6t Oyj X X X
Lehto Group Oyj
Solteq Oyj - -
Basware Oyj X X vieraan valuutan maara alhainen, ei suojaustoimenpiteita
Digia Oyj
DNA Oyj - -
Elisa Oyj X vahdinen riski, suojauksia ei kaytetty
Telia Company AB X X | X [ X

4.4.3 Osake- ja hyodykehintariski

Osakeriskille tai tarkemmin méériteltynd osakesijoitusten hintariskille yritys altistuu
silloin kun se riskienhallintastrategiansa mukaan sijoittaa likvideja kassavarojaan
osakemarkkinoille korkeampien tuotto-odotusten vuoksi. Osakesalkun hajauttaminen
on yleisin osakehintariskin suojautumiskeino. Siini sijoitukset hajautetaan useaan eri
arvopaperiin, jolloin yksittdisen yrityksen ja/tai toimialaan liittyvdt arvon heilahtelut
eivdt vaikuta osakesalkun kokonaistuottoon niin voimakkaasti. (Juvonen ym. 2014,
33; Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 60; Kniipfer & Puttonen 2014, 223.)
Hajautuksen lisdksi osakesijoitusten hintariskin hallintaan sopivat niin futuurit ja
termiinit kuin optiotkin, mutta suojautumiskeinojen monimuotoisuuden vuoksi, on

osake- ja hyddykehintariskit rajattu timan opinndytetydn ulkopuolelle.
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Hyodykehintariskille yritys altistuu, kun sen tuotantoon tai liiketoimintaan
tarvittavien raaka-aineiden tai hyddykkeiden hinta arvostetaan eri valuuttaan ja
yrityksen omien tuotteiden hinta on jo kiintedsti sovittu ja muuttuneita raaka-
ainekustannuksia ei pystytd vélittomasti vieméddn valmiin tuotteen hintaan (Helppi &
Paloheimo 2005, 53). Hyddykehintariskeiltd suojautumiseen kdytetdan johdannaisia,

joista kerrotaan tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Tarkasteltavista yrityksistd Alma Media, HKScan, Atria ja Elisa ilmoittivat
altistuvansa sdahkon hintariskille ja suojautuvansa niitd vastaan termiinisopimuksilla.

Lisdksi liha-alan yritykset HKScan ja Atria altistuvat liharaaka-aineen hintariskille.

4.4.4 Markkinariskeiltd suojautuminen johdannaisilla

Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentteja, joilla kdydédan kauppaa jonkin kohde-
etuuden tulevaisuuden arvolla ja johdannaisen hinta perustuu jonkin toisen
markkinan hintaan. Johdannaisia kéytetdén positioiden suojaamiseen, voiton
tavoitteluun ja arbitraasivoittojen saavuttamiseen. Johdannaisen kohde-etuutena voi
olla esimerkiksi osake, valuutta, korko, raaka-aine tai rahamarkkinainstrumentti.
Johdannaisinstrumentteja voi joko ostaa tai myydd ja vakioiduilla sopimuksilla
kauppapaikkana ovat  johdannaispdrssit ja  vakioimattoman  sopimuksen
kauppapaikkana ovat pankit ja pankkiiriliikkeet. Vakioimattomassa sopimuksessa
sopimus on rdatdloity asiakkaan tarpeen mukaan ja téllaisista johdannaispdrssien
ulkopuolella kéytdvistd kaupoista kadytetddn nimitystd OTC-markkinat (OTC= over
the counter). OTC-johdannaisen jilkimarkkinakelpoisuus on heikompi riétéloityjen
sopimusehtojen vuoksi, kun taas johdannaispOrsseissd tehdylle vakioidulle
johdannaisinstrumentille 16ytyy jélkimarkkinat helpommin. (Nasdaq OMX 2014, 8;
Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 169, 173.)

e Futuurit ja termiinit

Yksinkertaisin ja vanhin johdannaissopimus on termiini. Termiinisopimuksessa

ostaja sitoutuu ostamaan ja myyjd sitoutuu myymddn kohde-etuuden ennalta

sovittuna ajankohtana sopimuksessa sovittuun hintaan. Termiini on osapuolten
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vélinen kahdenkeskinen vakioimaton sopimus ja sen vakuuden arvot lasketaan
paivittdin. Sopimuksen tekohetkelld ei siis suoriteta mitdén rahasuorituksia, mutta
asetetaan vakuus. Vakuuden arvon laskemisella tarkoitetaan sitd, ettd kohde-etuuden
arvon ja termiinisopimuksen arvon vélinen ero lasketaan pdivittdin sopimuksen
voimassaoloaikana, mutta rahaliikenne tapahtuu vasta sopimuksen erddnnyttya.

(Nasdag OMX 2014, 10, 44; Nikkinen ym. 2002, 171.)

Futuuri on termiinin kaltainen sopimus, joka velvoittaa sekd ostajaa ettd myyjaa,
mutta keskeisin ero on, ettd futuuri on standardoitu eli vakioitu sopimus ja silld
kdyddan kauppaa johdannaisporsseissd. Vakioidussa sopimuksessa kohde-etuus on
yksildity, kohde-etuusvakio on kerrottu eli kuinka moneen esimerkiksi osakkeeseen
futuuri oikeuttaa, voimassaoloaika ja sopimuksen toteutus. Sopimus voidaan
toteuttaa kohde-etuuden toimittamisella eli osakkeet fyysisesti vaihtavat omistajaa tai
nettoarvontilityksend, jolloin ostaja ei varsinaisesti osta kohde-etuutta, vaan hinelle
lasketaan sopimuksen paittymispédivdnd kohde-etuuden markkina-arvon ja futuurin
vélinen hintaero ja erotuksen ollessa negatiivinen ostaja maksaa myyjille erotuksen
ja  pdinvastoin.  Lisdksi  futuurissa  kassavirrat  liikkuvat  sopimuksen
voimassaoloaikana péivittdin ostajan ja myyjén vélilld mark-to-market késitteen
mukaan eli kohde-etuus arvostetaan markkinahintaan, jolloin kohde-etuuden ja
futuurin sopimushinnan vilinen erotus (voitto/tappio) hyvitetddn tai veloitetaan

paivittdin. (Kniipfer & Puttonen 2014, 224-225; Nikkinen ym. 2002, 177.)

Korkotermiinin nimi on FRA eli forward rate agreement ja se on hyvin
samankaltainen kuin osaketermiini. Se on molempia osapuolia velvoittava ja siind
sovitaan kuvitteellisen tulevaisuudessa erddntyvén lainan korosta. Korkotermiinissi
lainasummia ei todellisuudessa siirretd osapuolelta toiselle, vaan tappion kérsinyt
osapuoli maksaa termiinisopimuksen paittyessé voittavalle osapuolelle. Korkofutuuri
on vakioitu sopimus, joka velvoittaa molempia osapuolia ja rahoitusinstrumenttina
kiytetddn korkopaperia. Valuuttatermiinissd puolestaan sovitaan nimensd mukaisesti
valuutan ostosta tai myynnistd toisen valuutan suoritusta vastaan ennalta sovittuna
ajankohtana tulevaisuudessa. (Tikka, Nykky, Virtanen, Heinié & Linnanvirta 2014,
315, 329, 333-334.)
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Sijoittaja, joka odottaa osakkeen kurssin nousevan, ostaa futuurin tai termiinin ja kun
osakekurssien odotetaan laskevan, myydddn joko futuuri tai termiini (Nasdaq OMX
2014, 44-46). Futuurilla ja termiinilld pystyy poistamaan hintariskin kohde-etuudesta
(Niskanen & Niskanen 2013, 260).

e Optiot

Kun futuurit ja termiinit ovat velvollisuuksia ostaa tai myydd kohde-etuus, ovat
optiot oikeuksia ostaa tai myydd kohde-etuus. Optiot ovat my0s vakioituja
sopimuksia ja niilld kdydddn kauppaa johdannaisporsseissd. Optiot voivat olla joko
eurooppalaisia optioita, jolloin optio voidaan toteuttaa vain sen padttymispdivana tai
optio voi olla amerikkalainen optio, jolloin se voidaan toteuttaa milloin vain
voimassaoloaikanaan. Kaupankdyntipaikalla ei ole merkitystd puhutaanko
eurooppalaisesta tai amerikkalaisesta optiosta. Option ostajasta kédytetdéin nimitysti
haltija ja myyjdstd nimitystd asettaja. Option haltija maksaa option asettajalle
preemion oikeudestaan ostaa tai myydd optio. Optiot jaetaan osto-optioihin ja
myyntioptioihin. (Nikkinen ym. 2002, 179-181; Niskanen & Niskanen 2013, 245—
247.)

Osto-option haltijalla on oikeus ostaa ja osto-option asettajalla on velvollisuus
myydd kohde-etuus toteutushintaan. Osto-optiota kdytetddn, kun uskotaan kurssien
nousevan voimakkaasti ja osto-optio myydddn, kun uskotaan kurssien pysyvén
paikallaan tai laskevan lievisti. Mikéli osto-option kohde-etuuden arvo on pienempi
kuin option hinta, ei ostajan kannata lunastaa optiota, koska hén saa kohde-etuuden
markkinoilta halvemmalla. Télloin ostajan tappioksi jdd optiosta maksettu preemio
option asettajalle. Kohde-etuuden arvon ollessa option toteutushintaa suurempi,
kannattaa optio lunastaa. Osto-option lunastustapauksessa option haltijan voitto on
asettajan tappio. (Nasdag OMX 2014, 47-51; Nikkinen ym. 2002, 180; Niskanen &
Niskanen 2013, 248-249.)

Myyntioptioissa haltijalla on oikeus myydé ja asettajalla on velvollisuus ostaa optio.
Kun kurssien uskotaan laskevan jyrkésti, ostetaan myyntioptio ja tdmén vuoksi
voidaan sijoitetulle pdfomalle saada tuottoa, vaikka osake/hyddykemarkkinoilla

hinnat laskisivat. Kun kurssien odotetaan nousevan lievisti tai pysyvén paikoillaan,
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myyddin myyntioptio. Myyntioption haltijan kannattaa toteuttaa optio, kun kohde-
etuutena olevan osakkeen tai hyddykkeen hinta on pienempi kuin option
toteutushinta. Myyntioption ostajalla on mahdollisuus tehdd kyseisissd tilanteissa
moninkertainen tuotto sijoittamalleen summalle ja titd kutsutaan option
vipuvaikutukseksi. Vipuvaikutuksen korkean tuottomahdollisuuden haittapuolena on
korkea riski. (Nasdag OMX 2014, 51-54; Nikkinen ym. 2002, 180; Niskanen &
Niskanen 2013, 249-250.)

Korkokatto- ja korkolattiasopimukset ovat myds optiotyyppisid sopimuksia.
Korkokattosopimuksessa  sopimuksen ostaja maksaa myyjdlle preemiota
lainasopimuksen ennalta maédritellysté maksimikorosta laina-ajalta.
Korkolattiasopimuksessa sovitaan sijoituksen vdhimmaéiskorosta sopimusajalle ja
ostaja maksaa myyjdlle preemiota tdstd. Korkokaulusrakenteessa on ominaisuuksia
sekd korkokatto- ettd korkolattiasopimuksista. Siind yritys suojaa lainansa
korkotason ennalta médritellylle maksimi- ja minimitasolle. (Tikka ym. 2014, 342—

343))

e Swapit

Swap on koron- tai valuutanvaihtosopimus. Siind kaksi osapuolta keskendédn tai
kolmannen osapuolen vilitykselld solmivat koron- ja/tai valuutanvaihtosopimuksia.
Korkoswapissa pddomia ei vaihdeta, vaan sovitaan nimellinen pddoma koronmaksun
pohjaksi, ja korkosuoritus liikkkuu. Valuuttaswapissa pddomat vaihtavat omistajaa.
Korkoswapeilla suojaudutaan korkoriskid vastaan, sekd sen avulla on mahdollista
saavuttaa kustannussddstojd, kun esimerkiksi yrityksen kiintedkorkoisen lainan
lisdksi tehdddn koronvaihtosopimus. Valuuttaswappia kiytetddn tilanteissa, joissa
yrityksen tietyn valuutan valuuttapositio on muuttunut esimerkiksi viennin
tyrehtyessd Kiinaan. Yritykselld on riskienhallintastrategiansa mukaisesti Kiinan
juanin (CNY) mdiérdistd valuuttalainaa CNY maddrdisen myyntisaatavien verran ja
Kiinaan vienti on tyrehtynyt, jolloin myyntisaamisia Kiinan juaneissa ei ole endi
yhtd paljon kuin valuuttariskid arvioidessa. Tdmd CNY valuuttalaina vaihdetaan
valuuttaswapin avulla jonkin toisen valuutan arvoiseksi lainaksi, joka paremmin

vastaa yrityksen muuttunutta valuuttapositiota. Korko- ja valuuttaswapin voi solmia
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joko yhdessé tai erikseen. (Niskanen & Niskanen 2013, 257-259, 435-436; Tikka
ym. 2014, 325, 337.)

Johdannaisinstrumenttien kédyttoon liittyy riskejé ja niitd ovat markkinariski, luotto-,
vastapuoli- ja selvitysriski, markkinoiden likviditeettiriski, basis-riski sekd
operatiivinen- ettd oikeudellinen riski. Vaikka instrumentin arvoon itsessdén ei
liittyisi riskid, voi védrin mitoitettu johdannaisstrategia realisoituessaan tuoda

tilinpadtokseen ikévid yllatyksid. (Tikka ym. 2014, 369-375.)

5 YHTEENVETO

Yrityksen rahoitusriskit ja niiden ilmenemismuodot ovat moniulotteisia.
Tunnuslukuanalyysié kdytettdessd voi samalla yritykselld (Elisa) olla oman pddoman
ja sijoitetun pddoman tuottoprosentit erinomaisia, omavaraisuusaste tyydyttavalla
tasolla ja nettovelkaantumisaste kuitenkin yli 100 prosenttia. Yleisesti ottaen
omavaraisuusaste -% ja nettovelkaantumis-% -luvut kulkivat samaa linjaa eli miti
korkeampi omavaraisuusaste oli, sitd pienempi oli nettovelkaantumisaste. Toisaalta,
Elisa Oyj, jolla nettovelkaantumisaste oli yli 100 prosenttia, saavutti keskiméadréista
pienemmin arvon vieraan pddoman takaisinmaksuajassa. Baswarella puolestaan oli
kolmanneksi alhaisin nettovelkaantumisaste, mutta sen vieraan pddoman

takaisinmaksuaika kuitenkin oli kolmanneksi pisin.

Erilaisten kiertoaikatunnuslukujen perusteella teoria oli otettu tehokkaasti
kaytantoon. Ostovelkojen kiertoajat olivat pidempid kuin myyntisaamisten kiertoajat
ja toimialoilla, joilla varastonarvo sitoi pddomia, oli vaihto-omaisuuden kiertoaika
pidempi. Huomattavan pitkdt ostovelkojen kiertoajat herdttivit huomion ja
mielenkiinnon tutkia, mistd kyseinen ilmid johtui, mutta opinniytetyon rajauksen

vuoksi sitd ei voinut tarkemmin tutkia.

Maksuvalmiusriskin hallintakeinot olivat teorian kanssa yhtenevdisid ja ne olivat

ldhes samat kaikissa tarkasteltavissa yrityksissd. Luottoriskid tutkittaessa oli
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yllattdvad, ettd kahdella eri toimialalla ei ollut juuri merkittdvid luottoriskeja.
Korkoriskin ~ kohdalla  yleisin  riskinhallintakeino  oli  koron sitominen
vaihtuvakorkoiseen ja kiintedkorkoiseen korkoon ja ndiden suhteiden muuttaminen.
Toisaalta, pitkdén jatkunut matala korkotaso ei ole antanut tarvetta kiyttdd eri
johdannaisia korkoriskiltd suojautumiseen. Valuuttariskin kohdalla termiini oli

kaytossa kaikilla yrityksilld, jotka ilmoittivat suojautuvansa valuuttariskid vastaan.

6 JOHTOPAATOKSET

Kaikissa tutkimuksissa, oli se mielipidemittaus tai tdmé opinndytetyd, pyritdén
virhemarginaali pitiméén pienend ja vélttdméédn virheiden syntymistd. Tutkimuksen
luotettavuutta arvioitaessa pyritddn selvittdméédn tutkimuksen reliaabelius ja validius.
Reliaabeliudella tarkoitetaan kuinka ei-sattumanvaraisia tuloksia tutkimus antaa ja
validiudella tarkoitetaan, onko valittu tutkimusmenetelmd tai mittari mitannut juuri
sitd, mitd oli tarkoituskin. Reliaabelius ja validius késitteind ovat syntyneet
kvantitatiivisen tutkimuksen yhteydessé ja siksi niiden kéyttd yleensé liitetdédn myos
sithen. Kuitenkin jokaisen tutkimuksen luotettavuutta, oli se kvantitatiivinen tai

kvalitatiivinen, tulee jollain lailla mitata. (Hirsijarvi ym. 2009, 231-232.)

Kuten aiemmin jo todettiin kappaleessa 2, vaikuttaa yrityksen liiketoimintaympéristd
kaikkeen sen toimintaan, suunnitteluun ja riskienhallintaan. Vaikuttavina asioina
litketoimintaymparistossd ovat esimerkiksi vallitseva taloustilanne, valtioiden
poliittiset ja verotukselliset paédtokset, toimiala ja sen tulevaisuuden ndkymat seké nyt
kovasti keskusteluissa olevat kestdvddn kehitykseen ja ilmastonmuutokseen
vaikuttavat asiat. Kaikilla edelld mainituilla seikoilla on my0s vaikutusta yritysten

riskienhallintaan ja sitd myo6td myos rahoitusriskeihin ja niiden hallintaan.

Arvioitaessa opinndytetyon reliaabeliutta ja validiutta, on opinndytetyon tekija tullut
sithen tulokseen, ettd opinndytetyOssd tutkittujen yritysten kohdejoukko on ollut
tarpeeksi kattava ja aikajdnne tarpeeksi pitkd, jotta sattumanvaraisilta tuloksilta on

viltytty ja nidin ollen tutkimus on reliaabeli. Tutkimuksen validiutta arvioitaessa, on
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tutkimuksen tekijd tullut sithen lopputulokseen, ettd pelkkd tunnuslukuanalyysi ei
anna tarpeeksi kattavaa kuvaa yrityksen rahoitusriskeistd ja sen hallintakeinoista,
vaan yritykseen ja sen toimialaan tulee perehtyd tarkemmin. Nidin ollen tdmi

tutkimus on vain osittain validi.

Opinndytetyolld pyrittiin siis kuvaamaan, mitd rahoitusriskejd yrityksilld on ja miten
niitd hallitaan. Opinndytetyon teksti pyrittiin  pitdimddn mahdollisimman
helppolukuisena ja ymmarrettdvana esimerkkien avulla, jotta
oppimateriaalindkdkulma tulisi my0s tdytettyd. Tutkimusaineisto koottiin valmiista
dokumenteista, yritysten toimintakertomuksista ja niiden liitteistd ja aineisto
muokattiin taulukoiden muotoon lukemisen helpottamiseksi. Rahoitusriskien
kuvauksessa onnistuttiin, mutta pelkdn tunnuslukuanalyysin perusteella yrityksen
rahoitusriskeisti ja sen moninaisista hallintakeinoista ei pysty muodostamaan
kokonaiskuvaa, vaan se vaatii tarkkaa perehtymistd toimialaan, yritykseen ja sen

useamman vuoden toimintakertomuksiin.
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